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1 JOHDANTO

Viime aikoina Tisddntynyt kiinnostus yritysten varastokdyttdytymista
kohtaan ilmenee siten, ettd aihetta kdsittelevien julkaisujen mdard on
kasvanut. Kiinnostukseen on vaikuttanut ennen kaikkea se, ettd varas-
toinvestointien merkitys suhdannedyﬁamiikassa on koroétunut hidastu-
neen kasvun aikana, samalla kun mielenkiinto yritysten lyhyen aikava-
1in'k5yttéytymisen tutkimiseen yleensdakin on 1isddntynyt. Ndin ollen
muun muassa kokonaistaloudellisten suhdanne-ennusteiden onnistumiselle
varastokdyttdytymisen ennustettavuus on keskeistd.

Suomessakin varastoinvestointien vaikutus kokonaiskysynndn vaih-
teluihin on huomattava.‘Kuitenkin varastoinvestointien mddrdytymisen
tutkiminen on jdanyt vdhdiseksi - osittain aineisto-ongelmien vuoksi.
Tdssd tutkimuksessa on tarkoituksena perehtyd siihen, miten yrityssek-
torin varastoinvestoinnit mdardytyvdt verraten lyhyelld aikavdlilld ja
millaiset tekijdt vaikuttavat mddrdytymiseen. Tavoitteena on johtaa
yritysten mikroteoreettisen voitonmaksimointikdyttdytymisen pohjalta
tiettyjd hypoteeseja varastoinvestointien madrdytymisestd ja testata
niitd empiirisesti partiaalimallikehikkoon. Samalla on mahdollisuus
saavuttaa talouspoliittista pddt6ksentekoa palveleva varastoinvestoin-
tien suhdanne-ennustemalli. Tutkimuksen rajaaminen yrityssektoriin.on
perusteltua myds empiiriseltd kannalta, koska valtaosa kansantalouden
varastonvaihteluista tapahtuu siind sektorissa.

Koska pyrkimyksend on muodostaa yksittdisen yhtd1on partiaalimalli,
tdmdn kdsittelyn ulkopuolelle jdtetddn kaikki sellaiset ldhestymista-
vat, joissa varastot ovat vain yhtend (vaihtoehtoisena) toimintapara-
metrina. Tdamdn vuoksi esimerkiksi portfolioteoreettisiin tarkasteluta-
poihin ja niiden puitteissa saatuihin empiirisiin tuloksiin viitataan
ainoastaan tarvittaessa.l Samasta syystd ei myOskdan muita vastaavan-
laisia tutkimusalueita? ole kartoitettu.

IKks. esim. Brainard - Tobin (1968), Smith (1975), Kanniainen (1976),
Tourunen {1980) ja Kostiainen (1981).

2¢s. esim. Maccini (1984), jossa kdsitelladn varasto- ja kiinteiden
investointien vuorovaikutuksia. : )



Varastojen mikrotaloudellista kdyttdytymistd on viime aikoina tutkittu
makrotason hintajdykkyyksien selvittdmisen yhteydessd. Siitd huolimat-
ta, ettd varastokdyttdytyminen ei ole varsinainen tutkimuskohde, on
dynaamisella varasto-tuotanto-problematiikalla tutkimuksissa kuitenkin
hyvin keskeinen rooli. Yleensd viimeaikaisissa varastotutkimuksissa
dynaaminen n3dkokulma on vallinnut 1dhes yksinomaan. Miltei poikkeuk-
setta varastotutkimusten 1dhtdkohtana on yrityksen voiton maksimointi
tietyn suunnittelu~ tai odotusperiodin rajoissa.

Keskeisend vdittelyn aiheena on lisdksi ollut varastojen sopeu-
tumisnopeus. Varsinkin td1td kannalta aggregaattitason varastotutki-
musta ovat Suomessa tdhdn saakka rajoittaneet aineisto-ongelmat. On
ol1lut pakko turvautua vuosiaineistoon, joka on ajan suhteen 1iian ag-
gregoitua sopeutumisproblematiikan kdsittelyyn.

Kokonaisen yrityssektorin aggregaattina kattava empiirinen varastoin-
vestointitutkimus on harvinaisuus. Yleensd varastoinvestointeja tutki-
taan paria poikkeusta3 Tukuun ottamatta-korkeintaan (jollain homogee-
nisella) toimialatasolla. Empiirisessd mikrotason kdyttdytymisanalyy-
sissa on periaatteessa aina sitd parempi, mitd disaggregoidumpaa ai-
neistoa. voidaan kdayttdd. Td110in voidaan ottaa huomioon kunkin alan
erityispiirteet, kuten hintakehitys, kustannusrakenteet ynnd muut kes-
keiset tekijat.? Aineisto rajoittaa kuitenkin tdmdn tutkimuksen koske-
maan yrityssektoria kokonaisuutena.

Neljannesvuosiaineiston saatavuus muodostaa ongelman empiirisen tutki-
muksen kannalta. Varsinaisia neljdnnesvuosittaisia varastotilastoja ei
koko-yrityssektorin kattavana ole saatavissa, joten on jouduttu erik-
seen muodostamaan vuodesta.1960 alkava neljdnnesvuosittainen varasto-
sarja. Samasta syystd vuotta 1977 aikaisemmat varastotyypeittdiset

3Rubin (1980) ja Akhtar (1983). Lisdksi tuotakoon esiin erilaisten.
kokonaistaloudellisten mallien varastoinvestointiyhtdlot.

4Esimerkkind, mainittakoon Blinderin vihittdiskaupan varasto-
jnvestointiteoria (Blinder (1981b)). Teoria perustuu siihen erikoiso-
lettamukseen, ettd vdhittdiskaupalla on vakioiset tai jopa laskevat
rajakustannukset pdinvastoin kuin esimerkiksi teollisuudella, jossa
kohdataan nousevat rajakustannukset.



neljannesvuosiaikasarjat on jouduttu laatimaan epdsuorasti. Ldahtdkoh-
tana kdsilld olevassa tutkimuksessa on kuitenkin lopputuotevarastot,
joiden ndkdkulmasta teoriaa kehitetddn. Muiden varastotyyppien empii-
riset kokeilut suoritetaan ndin laaditun varastoinvestointimallin
muunnoksien avulla.

Erdiden selittdvien muuttujien luotettavuusongelmat rajoittavat ekono-
metrisen tutkimuksen alkavaksi vuodesta 1963. Estimointijakso ulottuu
vuoteen 1981, joka on viimeinen vuosi, josta on kdytettdvissd lopulli-
set tilastotiedot.

Tutkimuksen aluksi Tuvussa 2 kdydddn ensiksi katsauksenomaisesti 1dpi
varastoinvestointiteorian kehitys tdhdn mennessd. Katsauksessa pyri-
tddn hahmottelemaan ja esittelemddn varastoinvestointitutkimuksen pda-
suunnat. Luvussa 3 kehitetddn estimoitava varastoinvestointimalli, jo-
ka perustuu yrityksen voitonmaksimointikdyttaytymiseen intertemporaa-
Tisen substituutiomahdollisuuden vallitessa. Luvussa 4 muodostetaan
selitysmallin muuttujien empiiriset vastineet, joista useimmat on jou-
duttu laatimaan varta vasten taman tutkimuksen tarpeisiin puutteelli-
sen neljannesvuositilastoaineiston vuoksi samoin tutkimuksessa esitel-
1d3n sellaiset sovellettavat odotushypoteesit, jotka perustuvat yri-
tyksen rationaaliseen kdyttdytymiseen. Luvussa 5 kdsitellddn aluksi
muuttujien aikasarjaominaisuuksia ja todetaan, ettd intertemporaalisen
substituution oletusta voidaan kdyttdd. Sen jidlkeen estimoidaan tds-
mennetyt mallit, joiden ekonometrisia ominaisuuksia tutkitaan erilai-
sin testein.

Tutkimustulosten mukaan hypoteesia siitd, ettd intertemporaalinen
voitonmaksimointikdyttdytyminen on yrityssektorin varastoinvestointien
mddrdytymisen taustalla, ei voida hyldatd. Lisdksi kyseinen hypoteesi
tuntuu vahvemmalta selityshypoteesilta kuin kokeillut vaihtoehdot,
muun muassa adaptiivisten odotusten sovellutus joustavan akseleraation
kehikkoon. Estimointitulokset tukevat kdsitystd mallin Topputuoteva-
rastoinvestointiluonteesta. Se, miten herkdsti varastoja kéytetéén
puskurina ylldattdvan keﬁityksen vaikutusten vaimentamiseksi, saattaa
aiheuttaa hintojen jdykkyyttd (alaspdin). Estimointitulosten mukaan
rahoitustilanne mahdollisesti yhdistyneend veropainevaikutukseen on
suhteellisen voimakas varastoinvestointien selittaja.



2 KATSAUS ERILAISIIN VARASTOINVESTOINTITUTKIMUSTEN LAHESTYMISTAPOIHIN

Tdss@ luvussa pyritddn hahmottelemaan ja jésente]emﬁén erilaisia va-
rastoinvestointitutkimuksessa esiintyneitd ldahestymistapoja. Lahesty-
mistapojen erityispiirteitd vertaillaan ja analysoidaan, jolloin tut-
kimuksen jatkokehittelyd varten saadaan kuva niiden hyvistd puolista
ja heikkouksista. Alkuun kuitenkin muutama sana varastotutkimusten ai-
van keskeisimmistd mdédritelmaluonteisista seikoista - varastonpitomo-
tiivit sekd erditd luokitteluja.

2.1 Varastonpitomotiivit ja erilaisia varastoinvestointien
jaotteluperusteita

Yritysten halukkuutta tai tarvetta pitdd varastoja on perinteisesti
analysoitu erilaisten varastonpitomotiivien avulla. Varastonpitomotii-
vit voidaan jakaa kolmeen ryhmddn: transaktiomotiivi, puskuri-
varastomotiivi sekd speku]aatiomotiivi.5

Transaktiomotiivi 1iittyy varastonpidon teknis-taloudellisiin edelly-
tyksiin. Koska tavaroiden ostot ja myynnit tai tuotanto ja myynti ta-
pahtuvat eri aikoihinb sekd esimerkiksi hankinnat on kustannussyistd
usein edullista suorittaa tietyn suuruisina erind, on yrityksen yhtend
toimintaedellytyksend jonkinmddrdisten perusvarastojen ylldpito. Va-
rastonpidon transaktiomotiivia on usein perusteltu ns. nelidjuurisdan-
n8114. Siind varastojen hankinta- ja varastointikustannukset sisdltd-
vdn kustannusfunktion minimointi tuottaa (tietyilld ehdoilla) tulok-

5Yksityiskohtaisempi esitys varastonpitomotiiveista ks. esim.
Arrow - Karlin - Scarf (1958), s. 4 - 13 tai Rowley Trivedi (1975), s.
44 - 51,

6Yksinkertaisena esimerkkind jatkuva ympdrivuorokautinen tuotantopro-
sessi, mutta sen sijaan yhtddltd raaka-ainetoimitukset ja toisaalta
myynti tapahtuvat ainoastaan tiettyyn rajattuun vuorokauden aikana.
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sen, jonka mukaan optimaalinen varaston koko riippuu varaston kdytdn
(esim. myynnin) nelidjuuresta.

Puskurimotiivikdyttdytymistd on esimerkiksi varastojen avulla tehty
tietoinen tuotannon tasoittaminen ajassa esimerkiksi toimialoilla,
joilla on voimakas kausivaihtelu. Varastojen vaihtelun kustannukset ja
muutosten tekniset jadrjestelyt saattavat usein olla vdhdisemmdt ja
helpohmat kuin esimerkiksi vastaavasti tuotannon muutoksen aiheutta-
mat. Varovaisuusmotiivin mukainen varastojen kdytt6 puskurina esimer-
kiksi myynnin, tuotannon sekd raaka-ainehankintojen vdlissd perustuu
tarpeeseen varautua ndissd tapahtuviin &killisiin odottamattomiin muu-
toksiin, joihin voidaan ensi kddessd reagoida antamalla varastojen
joustaa. Tdssd tapauksessa kdyttdytyminen perustuu odotusten epdvar-
muuyeen, ja varovaisuusmotiivia voidaankin pitdd yleisemmdn puskurimo-
tiivin "alalajina", johon nimenomaan 1iittyy epdvarmuusaspekti. Toi-
saalta voidaan ajatella, ettd tdssd tapauksessa varovaisuusmotiivi
sallii puskurikdyttdytymisen. Varastoinvestointien kdyttdaytymisanalyy-
sissa puskurimotiivi on saanut viime aikoina lisddntyvdd huomiota.
Esimerkiksi Blinderin (1981a) mukaan kaikki varastonpitoon vaikuttavat
tekijdt on palautettavissa puskurivarastomotiiviin.

Spekulaatiomotiivi on mddaritelty yrityksen haluksi hyotyd ainoastaan
varastoitavien hyddykkeiden odotetuista hinnanmuutoksista. Ndin ollen
motiivi edellyttdd muun muassa informaation epdtasaista jakautumista,
joka on yhdistynyt odotusten epdvarmuuteen. Spekulaatiomotiiville ei
empiriassa ole saatu kovinkaan vahvaa ndyttdd, koska tutkimuksen koh-
teena ovat pddasiallisesti olleet teollisuuden lopputuotevarastot.
Ndissd hintaspekulaation mahdollisuudet ovat stabiilimman hintakdyt- -
tdytymisen vuoksi vdhdisemmdt kuin raaka-ainevarastoissa.

Erdédnlaiseksi spekulaatio- ja puskurihypoteesin yhdistelmdksi voitai-
siin tulkita intertemporaalisen substituution sovellutukset. Niiden
mukaan varastoja kdytetddan myynnin ja tuotannon ajoittamiseen siten,
ettd tulojen ja kustannusten erotus yli tietyn ajan maksimoituu.

Varastoinvestoinnit jaetaan analyyttista tarkastelua silmdl1i pitden
suunniteltuihin ja tahattomiin varastoinvestointeihin. Viimeksi mai-
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nittujen taustalla on varovaisuusmotiivi siind mielessd, ettd ne ovat
tulosta yllattdvdastd, odottamattomasta kehityksestd.

Varastojen aseman perusteella ne voidaan jakaa Topputuote-, keskene-
rdisten tdiden sekd raaka-ainevarastoihin. Lopputuotevarastot ovat
yleensd olleet tehtyjen tutkimusten 1dhtdkohtana. Tdssdkin tutkimuk-
sessa varastokdyttdytymistd T1dhestytddn lopputuotevarastojen nakdkul-
masta, joskin empiirisid sovellutuksia kokeillaan myds muille varasto-
tyypeille.

2.2 Akseleraatio- ja osittaisen sopeutumisen hypoteesi

Ensimmdisend akseleraatioperiaatetta varastoinvestointimallissa sovel-
si Metzler (1941), joka makrotason akseleraatio-kerroinmallissaan
esitti, kuinka tuotannon vaihtelut syntyvdt yritysten pyrkiessd pita-
mddn akseleraatioperiaatteen mukaisesti varasto/myynti-suhteen muuttu-
mattomana. Esimerkiksi myynnin ldhtiessd ylldttdaen kasvuun supistuvat
varastot tahattomasti. Tdl16in varastojen ja myynnin suhde jai haluttua
pienemmaksi. Varastojen halutun mddrdn palauttamiseksi Tisddntyvd tuo-
tanto ajheuttaa itseddn voimistavan kerroinprosessin. Kun halutut
varastot on saavutettu, tuotannon vdhentdminen kdynnistdd vastaavan-
laisen supistuvan prosessin.

Lovell (1961) korvasi jdykdn akseleraation mukaisen tarkastelun osit-

taisen sopeutuksen mallilia. Sopeutumista varastojen halutulle tasolle
ei pyritdkddn aikaansaamaan hetkessd vaan vdhitellen useiden periodien
aikana. Suunnitellut varastoinvestoinnit (aVS) tehdddn siten osittai-

sena kantasopeutuksena;7 sopeutuminen kunkinhetkistd haluttua varasto-
mdardd kohti tapahtuu edellisen periodin varastokannan pohjalta:

7Kantasopeutusma1li on erikoistapaus yleisemmdstd virheenkor-
jausmallista esim. AV = ap(V*¥-V) (symbolit samat kuin yhtdldssd (1)).
Ks. tarkemmin esim. Leppd - Sourama (1982). Y1ldtysten yhteydessi
(Tuku 3.3) kdsitellddn virheenkorjausmallin toisentyyppistd erikois-
tapausta.
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(1) AV; = a(V-v, ;)
Jjossa

a = sopeutuskerroin (0 < a < 1)
V = varastokanta

V* = haluttu varastokanta

t = aika

Nimitystd joustava akseleraatio kdytetddn, kun osittaisen kantasopeu-
tuksen mallissa haluttu varastokanta mddrdytyy akseleraatioperiaatteen
mukaan.8 :

Yksinkertaisimmillaan halutun varastokannan (V*) mddrdytyminen voidaan
ilmaista myyntiodotusten (S€) avulla seuraavasti:

= e
(2) VE = bSE, .

jossa

b = akseleraatiokerroin
t
n

aika

odotushorisontin pituus?

Transaktiomotiivin (nelidjuurisdantd) lisdksi varovaisuusmotiivi saat-
taa vaikuttaa akseleraatiokertoimen suuruuteen muun muassa sen mukaan,
miten suuria kysynndn satunnaisvaihteluita odotetaan. Yleensd vakiona
pidettyd akseleraatiokerrointa on mikroteoreettisesta ndkokuimasta ka-
sin kritisoinut mm. Atkinson (1981). Hdnen mukaansa akseleraatioker-

roin saattaa vaihdella lyhyen aikavdlin tuotto- ja kustannusodotusten
vaihtelun mukaan. Tietyissd ddritapauksissa saattaa esiintyd jopa ne-

8Lovellin mallissa puskurivarastomotiivia pidettiin pddasiallisimpana

varastoja yllapitdvdana tekijdna, koska siind varastojen avulia pyrit-
tiin tasaamaan tuotannon vaihteluita. Metzlerin ja Lovellin hypoteese-
ja on Suomen olosuhteissa analysoinut mm. Hamaldinen (1963).

90dotusten suhteen pyritddn jatkossa (mikdli muuta ei ilmoitata)
kdyttdmddn tdssd olevaa yksinkertaista notaatiota: yldindeksi e viit-
taa odotuksiin, jotka muodostetaan periodin t alussa, alaindeksistd
ilmenee odotushorisontin ajoitus ja pituus.
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gatiivista akseleraatiota (vrt. luku 3.2.1). Modigliani (1957,

s. 504 -~ 506) on puolustanut kiintedn akseleraatiokertoimen kdyttdd
makrotasolla. Yrityksilld saattaa olla erilaiset kysyntd- ja kustan-
nusrakenteet, ja rakenteiden kohtaamat suhdanteet voivat ajoittua eri
tavalla tai myOs kausivaihteluissa saattaa olla eroavaisuuksia. Tdl-
16in on aggregaattitasolla hdanen mukaansa perusteltua olettaa vallit-
sevan suhteellisen stabiilin suhteen varastojen ja myyntien va1i114.10

Myyntiodotusten 1isdksi halutun varaston mddrdytymisyhtdldssd on usein
kdytetty lisdksi additiivisena selittdjdnd jotain varastonpitokustan- .
nuksia edustavaa muuttujaa. Useimmiten on kdytetty reaali- tai nimel-
1iskorkoa.ll Kustannusfunktion ominaisuuksia ei yleensd tarkemmin kisi-
telld. Tavallisimmin tyydytdan toteamaan vain a priori negatiivinen
vaikutussuunta halutun varastokannan suhteen.

Blinder (1982) erottaa toisistaan lyhyelld ja pitkd11d aikavdlilld ha-
Tutut varastokannat. Viimeksi mainittuun vaikuttavat pitkan aikavdlin
kysyntd- ja kustannusndkymat. Lyhyen aikavdlin haluttu varaston mddrd
eroaa pitkdn aikavdlin tavoitteesta ja heijastaa lyhyen aikavdlin suh-
dannendkymid.

Haluttujen varastojen hitaasta sopeutumisesta esittivdt oletuksen
Feldstein ja Auerbach (1976). Heiddn mukaansa tavoitevarastot sopeutu-
vat osittain myyntindkymiin seuraavasti:

- e
(3) V; - V%—l = u(bSt+n-V§_1)
jossa

v* = halutut varastot

10kysymyksen ratkaisu riippuu paljolti myds siitd, miten aksele-
raattori mddritellddn. Jos akseleraattori on myyntiodotusten vaikutus
haluttuun varastokantaan ja siihen implisiittisesti sisdltyvdt kustan-
nusvaikutukset, on Atkinsonin kritiikki oikeutettu. Akseleraatioker-
toimen vaihtelumahdollisuudet vahenevdt, jos kustannusten vaikutus ki-
sitelldan erillisend.

1lks. esim. Irvine (1981a ja b) tai Akhtar (1983).
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(7]
]
1}

myyntiodotukset
0 < p <1 = sopeutumiskerroin

akseleraatiokerroin

o
1

Kun kirjoitetaan

* = € - Yy*
(3a) Vt ubSt+n + (1 “)vt-l’
nihdddn, ettd varastojen tavoitetaso riippuu myyntiodotusten 1isdksi
viivastetystd halutusta varastokannasta. Toisin sanoen varastojen ha-
Tuttu kanta mddraytyy Feldsteinin ja Auerbachin mukaan osittain auto-
regressiivisesti.

Mikdli odotukset muodostuvat suhteellisen pitk&n aikavdlin (useita
vuosineljanneksid) perusteella, ovat myds myyntiodotukset keskenddn
autokorke]oituneita. Td116in odotushorisonttiin tulee neljannesvuosit-
tain keskimddrin suhteellisen vah@n odotuksia muokkaavaa uutta infor-
maatiota (Kanniainen - Hernesniemi (1984)).

Nykyddn keskeisimpid kiistakysymyksid joustavan akseleraation varas-
toinvestointikehikossa on varastojen sopeutumisnopeus eli yhtd1on (1)
kertoimen a suuruus. Yhtddal1td on olemassa Feldsteinin - Auerbachin
(1976) kanta: tavoitevarastot sopeutuvat hitaasti mddrddviin tekijoi-
hinsd ja.olemassa olevat varastot sopeutuvat vdlittomisti tavoiteta-
solleen. Nopealle sopeutumiselle ei ole teknisid esteitd. Tdman ndke-
myksen mukaan kerroin a on 1dhelld ykkostd.

Kirjoittajat perustelevat kantaansa silla, ettd useissa tapauksissa
havaitut varastoinvestoinnit vastaavat vain muutamien pdivien myyntid.
Todistusaineistona nopean sopeutumisen puolesta Feldstein ja Auerbach
kéyttivét mm. arvioitujen myyntiennustevirheiden suuruutta suhteessa
havaittuihin varaston muutoksiin. Koska myyntiennustevirheiden suu-
ruusluokka edellyttdd havaittuihin varastonmuutoksiin verrattuna pal-
jon suurempia todellisia vaihteluita, tdytyy varastojen sopeuttamisen
halutulle tasolle tosiasiassa kdydd nopeasti. Pieni tahattomien varas-
tojen komponentti saattaa kirjoittajien mukaan esiintyd niiden myyn-
tiennustevirheiden vuoksi, joihin ei ehditd aivan pddatdksentekojakson
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lopulla reagoida. Kirjoittajat siis kdytdnndssd hylkdsivdt varastojen
puskur'ika'ytbn.l2

Feldsteinin ja Auerbachin esittdamd mielenkiintoinen hypoteesi perustuu
kuitenkin hieman yksipuoliseen tarkasteluun. Ensinndkddn he eivdt tar-
kastelleet lainkaan tuotannon ja varaston muutoskustannuksia puhumat-
takaan siitd, ettd olisivat vertailleet niiden keskindistd merkitystd
(vrt, Tuku 2.3). Toiseksi, vaikka varastojen muutokseen tarvittava
tuotannon muutos suhteessa tuotantoon olisikin mddrdltadn ja ehkd kus-
tannuksiltaan vdhdinen, sen ei tarvitse olla sitd yrityksen voittomaf—
ginaalilla, joka sekin on pieni suhteutettuna tuotantovirtaan. Kun
otetaan huomioon namid tekijdt, saattaa kuitenkin olla edullisempaa
pitdd tuotanto suhteellisen stabiilina ja antaa varaston toimia pusku-
rina.

Toisaalta aikaisemmin 017 vallitsevana 1dhinnd empiiristen tutkimusten
pohjalta saatu kuva: haluttu varastojen taso vaihtelee suhteellisen
nopeasti ja olemassa olevat varastot sopeutuvat hitaasti tdmdn tason
suuntaan.l3 Téssi tapauksessa sopeutumiskertoimen a uskotaan olevan
suhteellisen pieni. Perusteluna hitaalle sopeutumiselle ovat olleet
1dhinnd kustannus- ja rahoituskysymykset.

Bilinder ja Fischer (1981) perustelevat varastojen hidasta sopeutumista
muun muassa makrotason portfolioteoreettisella argumentoinnilia. Sen
mukaan varallisuuden muutos jaetaan aina varastoinvestointien 1isadksi
myds kulutukseen ja rahavarantoinvestointeihin, jolloin varastojen ei

12Esimerkiksi Suomessa yritysten varastot vastaavat keskimddrin

- tarkastelutavan ja ajankohdan mukaan hieman vaihdellen - noin kahden
kuukauden 1iikevaihtoa (ks. mm. Haavisto 1975, s. 41) ja suurimmat ha-
vaitut varastojen muutokset vuosineljinneksen aikana vastaavat 3 - 4
pdivdan myyntid tasaisen taulukon mukaan. Vahvimmin nopean sopeutumisen
kannalla ovat: Lieberman (1980}, Maccini - Rossana (1981), Irvine -
{1981b), Atkinson (1981) sekd Tourunen {(1980) (vuosiaineisto).

1374t4 Feldstein ja Auerbach vdittdvit harhaiseksi virheellisesti spe-
sifioitujen mallien vuoksi, koska odotusvirheiden korjaus tapahtuu
niissd nopeasti mutta toisaalta sopeutuminen varastojen haluttua tasoa
kohti hyvin hitaasti. Hitaan sopeutumisen kannalla ovat mm.

Blinder - Fischer (1981), Irvine (1981b, kestoku]utushyodykke1den kau-
passa) ja Kanniainen (1976).
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ole vdlttdmdtontd sopeutua nopeasti hatutulle tasolle. Toisaalta Blin-
derin varastojen varjoarvokdsitteen mukaan ei varastojen haluttukaan
madrd vdlttamdttd muutu ajassa kovinkaan jyrkdsti. N&in ollen Blinde-
rin ja Fischerin voidaan sanoa tavallaan olevan kahden edel1d kuvatun
ja vaihtoehtoisen lahestymistavan vdlimaastossa: halutut varastot
muuttuvat hitaasti, mutta myds sopeutuminen on hidasta.

Sopeutumisnopeuden vakioisuudesta on myds kdyty kirjallisuudessa kes-
kustelua. Yleensa sopeutumisnopeus on oletettu vakioksi. Toisaalta
Blinderin (1982) mukaan sopeutumisnopeus riippuu muun muassa korkota-
sosta, joka viittaa suhdannetilanteen mukaan vaihtelevaan sopeutumis-
nopeuteen.l4

- Y114 olevasta keskustelusta ilmenee, ettd laajasti makrotasolla sovel-
lettu joustavan akseleraation malli perustuu kdytdnndssd erilaisiin ad
hoc -ratkaisuihin. Varsinaista mikroteoreettisesti analysoitua kdyt-
taytymisperustaa sill1d ei ole, vaan malli 1ii£tyy hyvin 16yhdsti yri-
tyksen voitonmaksimointikdyttaytymiseen. Esimerkiksi hatuttuun varas-

" tokantaan vaikuttavat varéstonpitokustannukset yleensd eksplisiitti-
sesti, mutta sopeutumiskustannukset vaikuttavat (tdhdn Tiittyen hieman:
epdjohdonmukaisesti) ainoastaan implisiittisesti sopeutumisnopeuden
vdlitykselld. Joustavan akseleraation tarkastelu on myds yleensd tehty
staattisen analyysin ndkdokulmasta.

2.3 Kustannusfunktiotarkastelut

Kustannus- eli tappiofunktiotarkastelut pohjautuvat Holt - Modigliani
- Muth - Simonin (1960) mikroteoreettiseen tarkasteluun yrityksen op-
timaalisesta varasto- ja tuotantomddrdstd. Tarkastelun lahtdkohtana

l4anniainen (1976) on soveltanut hypoteesia, jonka mukaan rahoitus-
markkinoiden kireyden vaihtelut ja sen johdosta kustannusten muutokset
vaikuttavat varastoinvestointeihin sopeutumisnopeuden vilitykselld.
Kanniaisen sovellutuksessa kireysmuuttuja vaikuttaa additiivisena.
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oleva yrityksen kustannusfunktio voidaan yleisesti kirjoittaa seuraa-

vasti:
(4) C= § R [d,V, + d,(V V)2 & 4,0, + d,(Q,-0%)2
20 tl'l't 2t 't 3¢t 417t *t
+ dg(0,-0,_;)%]
5'%t “t-1
jossa
€ = kokonaiskustannukset
V = varastokanta
V* = haluttu varastokanta
Q = tuotanto

Q* = haluttu tuotannon mddrd 1

diskonttaustekijd (R = I;;f ks. kpl. 3.2.1)
yksikkdkustannuksia (i = 1...5)

aika

1l

i

Kokonaiskustannukset minimoidaan suunnittelujakson T aikana. Pddtds-
muuttujana on Q. Varastokanta (Vt) saadaan identiteetista

(5) Ve = Ve = 0 - Sy

kun myynti S oletetaan yrityksen kannalta annetuksi. Sijoittamalla
yhtd18std (5) ratkaistu varastokanta lausekkeeseen (4) saadaan tuotan-
tomuuttujalle dynaaminen pddtdssddntd.

Varastoinvestointitarkasteluissa tasoihin 1iittyvilld kustannuksilla
ei useinkaan ole merkitystd, jolloin d; ja d; oletetaan nollaksi.l% Sa-
maten tuotannon suhteen katsotaan olevan merkitystd vain joko epdtasa-

150ptimointiratkaisuissa ne jdavat vakioiksi, joilla ei ole muutosti-
lanteissa merkitystd. Ks. 1isdksi Hay (1970), jonka mukaan joustavan
akseleraation tarkastelussa tuotannon muutoskustannukset tulisi olla
eksplisiittisesti mallitettuina.
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- painokustannuksilla (d,) tai muutoskustannuksilla (d5).16 Tarkastelund-
kokuiman mukaan jompikumpi ndistd asetetaan nollaksi. Esimerkiksi sil-
loin, kun tarkastellaan ensisijaisesti varastopdatdstad, d4 oletetaan
nollaksi.

Staattisissa tarkasteluissa yl11a olevaa kustannusfunktiota muistutta-
vaa yksinkertaistettua muunnosta on kdytetty hyvdksi varastojen sopeu-
tumisnopeutta koskevissa tutkimuksissa:1l7
(4a) C = d(V,-v6)2 + d (V,-V, )2

2t 't 6t "t-1
Minimoimalia tdmd V:n suhteen saadaan lopputuloksena seuraavanlainen
osittaisen sopeutuksen malli:18

d
9
(6) Ve = Ve = Tidg (VEVeop)

Mikd1i varastojen muutoskustannukset (d6) eroavat nollasta, varastot
sopeutuvat osittain. Yleensd suurimmat varaston muutoskustannukset ai-
heutuvat tuotannon muutoksista. Jos oletetaan, ettd muilla kuin'tuo-
tannon muutoskustannuksilla ei ole merkitystd, voidaan yhtd816n (4a)
toisessa termissd korvata varastokanta (V) tuotannolla (Q).1% T&118in
varastojen osittaisen sopeutumisen taﬁsta11a on puskurivarastomotiivi,

16Mm. Willman (1984) on kdyttanyt kyseistd kustannusfunktiota
muodossa

' 2 2
Cp = IRy (V0% + (0,011

17T4méntyyppistd kustannusfunktiota on kdyttanyt Feige (1967), s. 465
- 467. Feigen sovellutus koski yritysten kassavarantoja. Vrt. Kanniai-
nen {(1976), s. 24 ja 41.

18¢s. Tourunen (1980), s. 27.

19ypt. Hay (1970). Lisdksi tuotakoon esille, ettd varastoinvestointien
mddrdytyessd myynnin ja varastohankinnan vdlisend erotuksena myGs
myyntiponnistelut tulisi periaatteessa ottaa huomioon vaihtoehtoisena
kustannuserdnd varastonmuutoskustannuksille. Niiden ajoituksellinen
yhteys varastoinvestointeihin ei kuitenkaan ole yhtd suoraviivaisesti
esitettdvissd kuin esim. tuotannon.
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kun varastoja kdytetddn tuotannon muutoskustannusten vdhentdmiseksi.
Sopeutuminen on sitd hitaampaa, mitd suuremmat tuotannon muutoskustan-
nukset ovat verrattuna varaston epitasapainokustannuksiin. Adritapauk-
sessa, mikdli varastonpitoon 1iittyvdt rajakustannukset ovat vakioiset
ja tuotannossa kohdataan nousevat rajakustannukset, kannattaa tuotanto
pitdd muuttumattomana ja antaa varaston toimia tdydellisend puskuri-
na.20 Esimerkiksi Feldsteinin ja Auerbachin nopean sopeutumisen hypo-
teesi saattaisi olla perusteltavissa jonkin vastaavanlaisen dériole-
tuksen vallitessa.

Yrityksen tuotantokustannusfunktio on nouseva ja kovera, kun oletetaan
osa tuotannontekijoistd kiinteiksi eli oletetaan vdhenevit tuotot.2l
Tdtd tilaa on yleensd approksimoitu kvadraattisella funktiolla. Yksik-
kbkustannukset sen sijaan oletetaan yleensd tuotannon mddrdsta r{ippu-
mattomaksi vakioksi {periodin sisdl1d).

Myds muuttuviin kustannuksiin tuotannon vaihteleminen sindnsd saattaa
tuoda ylimddrdisida menoerid. Tuotantoa kasvatettaessa joudutaan mah-
dollisesti teettdmddn kalliita ylitditd tai kouluttamaan 1isdtydvoi-
maa. Tuotantoa vdhennettdessd taas joudutaan mahdollisesti tydt orga-
nisoimaan uudelleen, tydvoiman irtisanominen saattaa aiheuttaa ylimdd-
réisid kustannuksia jne. (Peterson - Silver (1979)).

Kokonaisvarastojen kannalta tuotanto ei ole ainoa varastonmuutoskus-
tannusten ldhde, vaan myds hankinnat yrityksen ulkopuolelta aiheutta-

20yprt, Blinderin (1982) saama tulos: tuotannon ja hinnan muutos kysyn-
tdshokin seurauksena on sita vdhdisempi mitd pienemmdt varastojen ra-
jakustannukset ovat.

2lTyotantokustannusten spesifioinnissa esimerkiksi Amihud - Mendelson
(1983) tekevdt oletuksen, ettd kiintedt kustannukset eivit vaikuta
Tainkaan myynti-tuotantopdatdkseen (varastoinvestointipddtokseen). Li-
sdksi oletetaan muuttuvien tuotannontekijdiden vakioskaalatuotot.
Vakioskaalatuottojen soveltamiseen ovat pddtyneet myds Brunner - Cu-
kierman - Meltzer (1983). Myds Reagan - Weitzman (1982) sekd Reagan

- (1982) 1dhtevdt vakioisten tuotantokustannusten oletuksesta. Sen si-
jaan Blinder (1982), Blanchard (1983) sekd Eichenbaum (1983) ovat
olettaneet kvadraattisen tuotantokustannusfunktion. Teollisuudessa
jalkimmdinen on soveliaampi. Kaupassa sen sijaan saattaa olla perus-
teltua kdyttdd vakioskaalakustannuksia tai perdti vdhenevii
rajakustannuksia kuten vdhittdiskaupassa Blinder (1981b).
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vat kustannuksia. Koko yrityssektorin tasolla yritysten ulkopuolisilla
hankinnoilla on relevanssia vain teollisuuden raaka-ainevarastoissa ja
kaupan tuontivarastoissa. Koska tdssd tutkimuksessa tarkastellaan lop-
putuotevarastoja, ei ulkopuolisten hankintojen kustannuksiin puututa
tdssd yhteydessid.Z22

Kvadraattista varastokustannusfunktiota ovat soveltaneet muun muassa
Blanchard (1983) ja Blinder (1982). Haluttuna varastokantana (V*) ovat
useimmiten minimikustannusvarastot. Blinder esimerkiksi olettaa, ettd
V* = 0, koska hdn lukee tilauskannan negatiiviseksi varastoksi. Kes-
keisend ajatuksena varastojen kvadraattisessa kustannusfunktiossa on
varastojen epdtasapainokustannusten nopea kasvu, kun poiketaan varas-
tojen optimaalisesta madrdsta. Jos varastot ovat yli optimaalisen mad-
ran, maksetaan turhia varaston ylldpitokustannuksia. Lisdksi riskit
tavaran vanhenemisesta, hintojen laskusta yms. suurenevat. Pdinvastai-
sessa tapauksessa tuotteen Toppumiseen 1iittyvdt riskit kasvavat. Ti-
lauskannan paisuessa yrityksen myyntiriskit kasvavat.

. Varastojen ylldpitokustannukset vaikuttavat sekd varastoihin ettd -epd-
suorasti tuotantoon varastokdyttdytymisen vdlitykselld. Varastointi-
kustannusten muuttuessa myds varastojen optimaalinen mddrd eli tuotan-
non ja myynnin vdlilld kuluva aika (varastojen kiertonopeus) muuttuu.
Tdmd muuttaa mahdollisuuksia varastojen puskurikdyttddon ja ndin ollen
tuotannon "suojaamiseen" ylldtyksilta.

Empiiriseltd kannalta on huomionarvoista, ettd eri varastokustannusten
suhdannekdyttdytyminen ja ennustettavuus vaihtelee. Mitd paremmin
tietty kustannus on ennakoitavissa, sitd suuremman merkityksen se saa
pddtoksenteossa {Irvine 1981b). Toisaalta suhdannetarkastelussa kus-
tannusmuuttujat, thka vaihtelevat suhdanteittain, ovat relevantimpia

22Tilattaessa yrityksen ulkopuolelta hankittavat hyddykkeet mahdol1i-
simman suurina erind saadaan yksikkO6hinta tavallisesti edullisimmaksi.
Toisaalta tdstd seuraa se, ettd varastojen vaihtelut muodostuvat suu-
riksi, mi118 puolestaan on ylldpitokustannuksia 1isddvd vaikutus. Li-
sdaksi, jos hankintavdlien pidetessd varastot pddstetddn kovin pieniksi
ennen uutta tilausta, kasvaa tavaran kesken loppumisen riskit. Maksi-
moimalla mainittujen tuottojen ja kustannusten erotus saadaan optimaa-
1inen varastohankintapolitiikka (Blinder, 1981b).
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kuin ajassa suhteellisen stabiilisti ja ennustettavasti kdyttdytyvit
kustannuseradt.

Samoin kuin akseleraatiosovellutuksissa myds kustannusfunktiotarkaste-
luissa joudutaan turvautumaan ad hoc ~luonteisiin perusteluihin halu-
tun varastokannan madrittelyssd.23 Lisdksi kustannusfunktiotarkastelus-
sa ei kdsitel1d lainkaan yrityksen tuloja ja niitd mddrddvien tekijoi-
den vaikutusta varastokdyttdytymiseen.

- 2.4 Voittofunktioon perustuva ldhestymistapa

Voittofunktioldhestymistavassa saavutetaan se etu, ettd mikroteoreet-
tisesti voidaan johtaa partiaalinen varastokdyttdytymisyhtdlo ilman,
etti joudutaan turvautumaan halutun varastokannan kdsitteeseen.24 Viime
ajkoina on varastoinvestointien dynamiikkaa voittofunktion puitteissa
ruvettu tutkimaan intertemporaalisen substituution ndkokulmasta.25 Sii-
nd varastonpito-ongelmaa ldhestytddn odotuksiin pohjautuvan spekula-
tiivisen varastokdyttdytymisen suunnasta.

Intertemporaalisen voitonmaksimointikdyttdytymisen sovellutuksen va-
rastoinvestointeihin esittivdt ensimmdisind toisistaan riippumattomas-
ti Tadhes samaan aikaan Smithies (1939) ja Shaw (1940). Timd ldhesty-
mistapa perustuu siihen, ettd kun yrityksen kustannukset ja yrityksen

23ks. Trivedi (1984), jossa on esitetty kiytettyjd erilaisia vaihtoeh-
toisia sovellutuksia haluttuun varastokantaan vaikuttavista tekijois-
ta.

28K0ska suunnitellut varastoinvestoinnit tulevat suoraan tistd kehi-
kosta, voidaan sen sijaan puhua optimaalisista varastoinvestoinneista,
koska varastoinvestointipddtdkseen vaikuttavat eksplisiittisesti kaik-
ki relevantit tekijat.

25T4ssd luvussa jaljempdnd esilld olevien Philipsin (1983) ja Blinde-
rin (1982) tutkimusten lisdksi mainittakoon mm. Arvan - Moses (1982),
Reagan - Weitzman (1982), Reagan (1982), Amihud - Mendelson (1983),
Blanchard (1983) ja Eichenbaum (1983).
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kohtaama kysyntd vaihtelevat ajassa, yrityksen kannattaa vaihdella
myyntinsd ja tuotantonsa mddrid. Tuotannon ja myynnin eriaikainen
vaihtelu aiheuttaa varaston muutoksia.Z26

Smithiesin mukaan oletetaan yleisesti, ettd yrityksen toimintahori-
sontti {t) kdsittdd aikavdlin 0,...,T. Jokaiselle hetkelle t on ole-
massa tietty hetkellinen kysyntdfunktio. Oletetaan ettd ainoat varsi-
naiset varastointikustannukset ovat korkokustannukset ja ettd yrityk-
sen tuotannon rajakustannukset ovat tuotantomddrin nouseva funktio.
Td116in yrityksen voiton maksimointi tapahtuu seuraavasti:

T ot
(7) max é e (ps-wQ)dt

jossa

aika (0,...,T)
aikapreferenssin aste (korko)
hinta

myynti

tuotantokustannukset
tuotanto '
diskonttaustekija

]

'pt

O E »n T O ot
]

Tausekkeessa S

p
W

S(t) ja Q = q(t)
f(S,t) (kysyntdfunktio)
f(Q,t) (yksikkdkustannukset)

Rajoituksena on, ettd koko toimintajaksolla tulee myynnin ja tuotannon
olla keskenddn yhtd suuria, ts.

T
(8) é (Q-S)dt = 0

Koska tuotannon ja myynnin vdlinen erotus mddrittelee varastojen (V)
muutosnopeuden (dV/dt = V'(t)), yhtd16 (8) voidaan kirjoittaa muotoon

26T4ssd esitettdvd katsaus perustuu Phlipsin (1983) esittamiin tulkin-
toihin Smithiesin ja Shawn tutkimuksista. '
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T
(9) [ V'(t)dt = 0
0

Rajoitetun maksimointiongelman ratkaisu mddrdd tuotannon, myynnin (ja
varastonmuutoksen) sekd hinnan optimaaliset aikaurat ja antaa inter-
temporaaliseksi substituutiosadnndksi

(10) e prs2B) = et twrdy) = 2,

jossa yhtd166n (9) liittyvd kerroin x on vakio. Intertemporaalisen
substituutiosd@nndn mukaan siis voitto maksimoituu, kun myynnin raja-
tulon ja tuotannon rajakustannusten nykyarvot ovat joka hetki muuttu-
mattomana samansuuruiset. Varastojen rajoittaminen positiiviseksi
(V(t) > 0) edellyttdd lisaksi, ettd kysyntd- ja kustannuskdyrdt siir-
tyvdt eksponentiaalisesti yldspdin korkoa suuremmalla nopeudella si-
ten, ettd kustannuskdyrd kohoaa kysyntdkdyrdd nopeammin.

Shaw kaytti diskreettiin aikaan perustuvaa graafista analyysia. Y11d
kuvattua varastojen intertemporaalista substituutiota voidaan havain-
nollistaa tal16in seuraavasti (kuvio l.a - f). Periodin 1 alussa yri-
tykset odottavat kysynndn vahvistuvan seuraavalla periodilla. Samoin
tuotantokustannusten odotetaan nousevan 2. periodilla. Voiton maksi-
mointi edellyttdd ndiden periodien kokonaisrajakustannusten (MCT) Jja
-tuoton (MRT) Teikkauspistettd A vastaavan kustannustason ldytdmistd
(kuvio c¢). Voitto maksimoituu td116in, kun kumpanakin periodina myy-
dddn wmidrd (S), jonka rajatulo (MR) yhtyy koko periodin rajatuloon
(MRT) ja vastaavasti tuotetaan (Q) siten, ettd rajakustannukset yhty-
viat. Td116in ensimmdisel1d periodilla suunnitellaan tapahtuvan varas-
tojen 1isdystd (AV) ja toisella purkamista {kuviot a ja b).

Toisen periodin alussa yritykselle oletetaan kertyneen myyntivalmista
varastoa V:n verran (kuvio d). Voiton maksimoiseksi haetaan jdlleen
periodien 2 ja 3 A:n arvoa. Olemassa oleva varasto?’ aiheuttaa sen,
ettd tuotannon rajakustannuskdyrd on siirtynyt oikealle, mikd pienen-

2701etetaan homogeeninen tdysin varastoitavissa oleva tuote.



Kuvio 1
ODOTUKSET JA SUUNNITELMAT PERIODIN 1 ALUSSA (a— c)

N A
D
a) periodi 1 c) periodit 1ja 2 yht.
D
DN MC A MST
’J\@AR N S \\jAHT\
STWeR P 7 Qe

ODOTUKESET JA SUUNNITELMAT PERIODIN 2 ALUSSA (d — f)
A A A

D d) periodi 2 e) periodi 3

G¢




26

tdd A':a varastottoman tilanteen vastaavaan arvoon verrattuna (ku-
vio f). Tamdn takia suunnitellaan suurempaa myyntid ja pienempdd tuo-
tantoa kuin muuten {eli varastoinvestoinnit ovat vdhdisemmdt, kuviot
d ja e). Varastokannan vaikutus varastoinvestointeihin on tdten nega-
tiivinen.

Tahattomia varastoinvestointeja syntyy mm. silloin, kun kysynndan voi-
makkuus ei olekaan odotetun suuruista (vrt. esim. kuvioita b ja d;
rajatulokdyrd on periodilla 2 aiemmin odotettua enemmin vasemmalla).
Periodin 3 varastosuunnitelmat madrdytyvdt siitd, miten voimakasta
kysyntdd kustannuksiin ndhden odotetaan. Samantapainen vaikutus on
odotettujen ja toteutuneiden kustannusten erotuksella.

Samankaltaiseen ratkaisuun on hieman eri tietd pddtynyt Blinder (1982).
Lihtskohtana hinen analyysissaan on varastojen varjoarvo, Ays joka
madrdytyy pddasiassa pitkdn aikavdlin myyntindkymien ja varaston koon
vdlisen suhteen perusteella. Kuviossa 2 esitettynd varaston varjoarvo-
ja rajatulokdyrien (MR) leikkauspiste madrdd myynnin (S) suuruuden
sekd toisaalta rajakustannusten (MC) vastaavan leikkauspisteen perus-
teella mddrdytyy tuotanto (Q). Varastoinvestoinnit tulevat kulloisen-

- kin tuotannon ja myynnin erotuksena.

KUVIO 2

Varastoinvestoinnit varastojen varjoarvon, rajakustannusten
ja rajatulojen mddrdaamind

MC,MR, X

\a

MC

MR
Q 5,Q

Blinderin varastojen varjoarvoon Ay vaikuttavat myyntindkymdt voisivat
hyvin olla esimerkiksi rajatulo-odotuksia. Varastojen koon ja vastaa-
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vasti tuotannon rajakustannusten vdlinen yhteys sen sijaan ei ole yhtd
selvdpiireisesti tulkittavissa. Voidaan tietenkin ajatella, ettd mitd
pienemmdt tuotannon rajakustannukset ovat, sitd isompi varasto pysty-
tddn tuottamaan.28 Molemmilla (Blinderin ja Phlipsin (Smithies ja
Shaw)) tulkinoilla on joka tapauksessa samansuuntainen vaikutus omiin
a-muuttujiinsa, joiden merkitys on keskeinen varastoinvestointien kan-
nalta.

2.5 Yritysverotuksen vaikutus varastoinvestointeihin

Suomen erityisolosuhteiden vuoksi verotuksen vaikutuksia varastoinves-
tointeihin on tdkaldisessd kirjallisuudessa pohdittu suhteellisen pal-
jon. Suomen yritysverolainsddddantdon sisdltyy oikeus varastojen aliar-
vostamiseen aina 50 prosenttiin hankintahinnasta. Ennen vuotta 1969
aliarvostusoikeus o011 100 prosenttia. Varastojen aliarvostuksen avulla
voidaan sdddelld yrityksen verotettavaa tulosta. Esimerkiksi tapauk-
sessa, jossa aliarvostusoikeutta ei ole aikaisemmin kdytetty maksimaa-
lisesti hyvéksi, voidaan varastovarausta 1isddmdll1d haluttaessa pie-
nentdd ndytettdvdd voittoa. Tdssd tapauksessa fyysistd investointia ei
ole vdlttamdtontd tehda. Jos sen sijaan kuluvaranto on kdytetty lop-
puun, ainoa keino tuloksen tasaukseen on kasvattaa varastoja. Negatii-
vinen voittokehitys puolestaan ajheuttaa vastaavasti alkuun varastova-
rauksen pienentdmistarpeen ja lopulta varastojen fyysisen purkamisen.
Tdman niin kutsutun veropaineen on epdilty kdrjistdavin varastoinves-
tointien suhdannevaihteluita.29

28319nderin oma tulkinta ei ole kovin selkedsti esitetty eikd suoraan
sovellettavissa kuvion 1 kdsitteistddn. Blinderin tulkinta 1dhtee sii-
td, ettd tuotannon mddrd riippuu negatiivisesti varastojen koosta.
Nousevien rajakustannusten vallitessa kysynndn esimerkiksi kasvaessa
pienten varastojen lisdtdydennys tulee kalliimmaksi kuin suurten, jot-
ka vaativat pienemmdn 1lisdtuotannon. Td116in varaston varjoarvo mdd-
réytyy kddnteisesti varaston koosta (ks. Blinder (1981a). Lisdksi suu-
ren varaston myyntiriskit ovat suuremmat kuin pienen.

29%s. Kanniainen - Honkapohja (1979) ja Honkapohja - Xanniainen
(1981). Leppd - Sourama {(1982) nimedvdt tuloksentasauksen jopa erddksi
varastonpitomotiiveista (Suomen olosuhteissa).
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Veropaineen vaikutukset haluttuun varastoon voidaan ottaa huomioon eri
tavoin. Ensinndkin voidaan yritysverotus ja varastovaraus sisdllyttda
varastojen padomakustannuksiin.30 Varastojen aliarvostus sallii kustan-
nuksettoman verovelkaantumisen ja vdhentad tdlta osin varastonpitokus-
tannuksia.3l

T4td etupddssd tulonjako-ongelmiin Tiittyviin tarkasteluihin32 sovel-
Tettua kustannusmuuttujaa saattaa olla hankala kdyttdd empiirisessd
analyysissa. Vaikka varastojen velkarahoituksen ja sisdisen rahoituk-
sen keskindisen jakautumisen arviointi ei ole helppo ja ongelmaton
tehtdvd, voidaan tietyin edellytyksin olettaa (ks. kappaleet 4.2.3 ja
4,2.4), ettd velkarahoituksen osuus on hallitseva. Td116in varastova-
rauksen merkitys nimenomaan varastokustannuksia alentavana tekijdna
jda joka tapauksessa pieneksi.

Toisena vaihtoehtona on yrittdd soveltaa erillistd veropainetta kuvaa-
vaa indikaattorimuuttujaa, jossa esimerkiksi varastovaraus on yhdis-

30Ks. esim. Kanniainen - Y1d-Liedenpohja (1982) ja Kanniainen
- Hernesniemi (1984); varastojen pddomakustannukset (V,c) ovat
muotoa:

Vyc = br + li%?%}-%!l -

jossa

b = velkarahoituksen osuus

r = lainakorko

i = yrityksen oman pddoman tuottoaste
t = tuloveroaste

v = varastojen aliarvostusaste

p:

inflaatiovauhti

31Tietyiss§ tapauksissa (kuluvarannot Toppuun kiytetyt

+ inflaatio-odotukset) tdmd saattaa johtaa paradoksaaliselta ndyttid-
vddn tilanteeseen: kustannusten alentamiseksi joudutaan hankkimaan
1isdd varastoja.

32verotuksen vaikutus varastojen tasoon ym. Ks. Honkapohja
- Kanniainen (1981) ja Kanniainen - Y1i-Liedenpohja (1982).
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tetty tuloskehitykseen.33 Yrityksen tilivuoteen 1iittyvdnd muuttujana
varastovarauksen aikasarjakdyttdytyminen saattaa sisd1tdd erilaisen
kausivaihtelun kuin muut kustannusmuuttujat. Tdllaisissa tapauksissa
on perusteltavissa sen erillinen kdsittely (voittokehitykseen yhdis-
tettynd) neljdnnesvuosiaineistossa. Ongelmana tdllaisen veropainemuut-
tujan kdytossd on se, ettd se voitonmaksimointikehikossa on yleisesti
ottaen endogeeninen.

337411aisen partiaalisen ad hoc -indikaattorin (d.m) vaikutus varas-
toihin on seuraava: :
oV >0
3 (de1)

jossa

I = yrityksen voitot (poistojen jdlkeen)

d = varastojen aliarvostusaste (aliarvostus/maksimaalinern

aliarvostusoikeus) (0 < d< 1)

Yrityksen kannattavuuden parantuessa pyritddn varastoja lisddmddn sitd
voimakkaammin, mitd ldhempdnd maksimaalista aliarvostusoikeutta ol-
Taan.




3 ESTIMOITAVAN VARASTOINVESTOINTIMALLIN LAATIMINEN

3.1 K&silld olevan tutkimuksen 1dht8kohdat,
oletukset ja rajoitukset

Tarkastelun mikroteoreettinen 1dahtokohta on nk. edustava yritys, joka
ominaisuuksiltaan pyrkii kuvaamaan mahdollisimman hyvin yrityssektorin
keskimddrdisid olosuhteita. Lahestymiskuimana on intertemporaalisen
voittofunktion sovellutus periodiana]yysiin.34 Voittofunktioldhestymis-
tapa valittiin, koska se on mikroteoreettisesti parhaiten perustelta-
vissa, kuten aiemmin todettiin {luku 2). Tdhdn 1dhestymistapaan ei
T1iity halutun varaston kdsi-tettd eikd ndin ollen mydskdin varastojen
osittaista sopeutumista. Tdmd ei kuitenkaan tarkoita sitd, ettd inter-
temporaalisessa voitonmaksimointikdyttdytymisessd ei olisi lainkaan
sopeutumishitauksia. Esimerkiksi kun pddtdksentekoon vaikuttavien te-
kijoiden odotetusta kehityksestd saadaan uutta informaatiota tai ha-
vaitaan yl1lattdvd odottamaton kehitys, tarvitaan aikaa, jotta voidaan
asennoitua uudelleen muuttuneeseen tilanteeseen, hahmotella ja sel-
keyttdd muuttuneita kdsityksid sekd varmistua muutoksen pysyvyydestd.
Intertemporaalisen voitonmaksimoinnin kehikossa sopeutumisprosessin
ajatellaan tapahtuvan etupddssd odotusten muuttumisen yhteydessd, jol-
Toin kysymys on itse asiassa odotusten sopeuttamisesta (vrt. tdssd
yhteydessd mm. Feldstein - Auerbachin haluttujen varastojen hidas so-
peuttaminen, kappale 2.2).

34yaintoehtoisista Tahestymismetodeista jatkuvan ajan tarkastelu
edellyttdd empiiristd kokeilua silmdlldpitden joka tapauksessa jossain
vaiheessa ndk6kulman muuntamista diskreetissd ajassa tapahtuvaksi.
Partiaalitarkastelussa dynaamisen jatkuvan ajan -malli on siindkin
suhteessa hankala, ettd sen kdyttdminen saattaisi helposti vaatia myds
kysyntdpuolen dynamisointia (vrt. Arvan - Moses'in (1982) oletus tuo-
tannon epdjatkuvuudesta). Diskreetin ajan yleisen ratkaisun tiydelli-
nen ldpivienti johtaa suhteellisen raskaaseen matemaattiseen manipu-
Tointiin. Lisdksi empiirisen estimoinnin suorittaminen vastaa vaikeus-
astecltaan estimoitavan yhtd16n teoreettista johtamista. Esimerkiksi
Blanchardin (1983) td114 tavoin saamien estimointitulosten mer-
kittdvyydestd verrattuna konventionaalisiin joustavan akseleraation
varastoyhtd1dihin ei kuitenkaan ole voitu tehdd kovinkaan vakuuttavia
paatelmid.
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Yrityksen voitonmaksimointi - tietylle sijoitukselle pyritddn saamaan
mahdol1isimman suuri tuotto - kattaa teoriassa yrityksen koko elinidn.
Tdmd on tavallisesti useita vuosikymmenid. K3ytdnnOssd tdmd kokonai-
suus osittuu huomattavasti lyhyempiin ajanjaksoihin tarkastelukulmasta
riippuen. Lisdksi yrityksen sijoituskohteet saattavat esiintyd lukui-
sissa eri muodoissa, joihin vaikuttavat simultaanisesti monet tekijat
mukaan lukien sijoituskohteiden keskindiset vuorovaikutukset.

Yrityksen yleisen voitonmaksimointiongelman ratkaisu tuottaisi peri-
aatteessa osaratkaisuna myds varastoinvestoinnit. Koska yleisen rat-
kaisun. 10ytdminen ei kdytdnndssd onnistu, rajataan tdssd tutkimuksessa
mielenkiinto partiaalisesti suhteellisen lyhyen aikavdlin varastokdyt-
tdytymiseen. Tdl118in ongelman pelkistdmiseksi ja hahmottelemiseksi
joudutaan kdyttidmdan joitakin rajoittavia oletuksia.

Yhden yhtd16n partiaalisen kayttdytymisanalyysin onnistumisen kannalta
on ratkaisevaa, miten rekursiivinen kyseessd oleva pddtdksentekopro-
sessi on. Tarkastelun simultaanisuutta voidaan rajoittaa olettamalla
yrityksen pddtoksentekoprosessi hierarkkiseksi ja rekursiiviseksi ket-
juksi. Td118in ensiksi padtetddn yrityksen pitkdn aikavalin sijoituk-
set sellaisiksi, ettd niiden odotetut voitot maksimoituvat. Ndiden
jalkeen tarpeen mukaan pidtetddn Tyhyemmdn aikavdlin eteen tulevista
ongelmista siten, ettd voiton maksimointiehto aina tdyttyy. Ndin pdd-
toksenteossa edetddn hierarkkisesti pitkdn aikavdlin padtoksenteosta
yhd lyhyemmdn aikavalin ongelmiin.35

Muun muassa kdytettdvdn havaintovdalin pituus vaikuttaa siihen, miten
simultaanisesti varastokdyttdytymistd joudutaan analysoimaan. Simul-
taanisuus kasvaa havaintovdlin pidetessd. Jos havaintoaikavdli saadaan
niin lyhyeksi, ettd rekursiivisuusedellytys varastojen osalta on ole-
massa, on varastoinvestointeja mahdollista tarkastella yhden yht&16n
kehikossa. Neljdnnesvuosiaineistossa tuskin voidaan valttda tiettyd

simultaanisuutta tuotannon, varastojen ja rahoitusomaisuuden valilli.
Ainakin vuosiaineistolla tehdyt Kostiaisen (1982) ja Tourusen (1980)

35yrt. Vickers (1968), s. 49.
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portfoliotutkimukset osoittavat vaikutuksia mySs rahoitusomaisuudesta
vaihto-omaisuuteen pain. Kdytettdvissd olevat tilastot rajoittavat
kuitenkin tarkastelun neljdnnesvuosiaineistoon.

Tdssd tutkimuksessa oletetaan, ettd yrityksen pddtoksenteko voitonmak-
simoinnissa on ainakin siind mddrin rekursiivista, ettd kiintedt in-
vestoinnit pddtetddn ennen varastoinvestointien lukkoon lydmistd. Ta-
mén tutkimuksen kannalta kiinted tuotantokapasiteetti oletetaan siten
annetuksi.

Jdljelle jda kysymys, missd mdarin varastoja voidaan pitda riippumat-
tomina muista pddtdksentekoketjun vaihtoehtoisista sijoituskohteista.
Vastaus riippuu Tuonnollisesti varastojen asemasta yrityksessd. Varas-
tot ovat yrityksille yleensd pikemminkin yksi toiminnan vdlivaihe kuin
merkittava sijoituskohde,36 jolloin yritysten nakdkulmasta varastoky-
syntd on johdettua kysyntda. Tdmd ei kuitenkaan sulje pois sitd mah-
dollisuutta, ettd kun varastot ovat tdyttdneet muut vaadittavat kri-
teerit (esimerkiksi transaktiomotiivin mukainen varastojen suhde myyn-
tiin), jdljelle saattaa jdddd myOs erddnlainen itsendinen spekulatii-
vinen varastoinvestointielementti. Td116in varastotarkasteluissa tulee
jossain muodossa ottaa huomioon mySs vaihtoehtoisten sijoituskohteiden
{18hinnd rahoitusomaisuuden) tuotto.

Yrityksen oletetaan kohtaavan laskevan kysyntdkdyrdn. Oletus on osit-
- tain tehty mukavuussyistd, koska horisontaalisen kysyntdkdyrédn tapauk-
sessa tulisi 1isdksi olettaa eksplisiittisesti epdvarmuus tulevaisuu-
den odotusten suhteen, jotta intertemporaalinen substituutiokdyttdyty-
minen olisi mielekdstd.37 Kun oletetaan, ettd yrityksen padtiksenteko
tapahtuu varmuuden vallitassa, jdtetddn itse asiassa varovaisuusmotii-
vi mallissa huomiotta. Epdvarmuustekijoiden empiiristen vastineiden

35Huomattavimpana poikkeuksena ovat ehkd tukkuliikkeet, joiden toimin-
nan voidaan sanoa puhtaimmillaan perustuvan varastoihin.

37s. Phlips (1983), s. 87.



33

muodostaminen on kuitenkin hankalaa,38 eiki toisaalta td11d yksinker-
taistamisella ole analyysin kannalta ratkaisevaa vaikutusta. Koko yri-
tyssektoriin sovellettuna laskevan kysyntdkdyrdn oletus lienee realis-
tinen, vaikka yksittdisen yrityksen osalta saattaisi joissain tapauk-
sissa tdydeliisen kilpailun oletus ja horisontaalinen kysyntdkdyra so-
veltua paremmin. Kysyntdkdyrédn sijainti ja muoto ovat yrityksen kan-
nalta eksogeenisia.

Koko yrityssektorin tapauksessa on a priori vaikea pddtelld, miten
herkdsti yritykset reagoivat kysyntdsokkiin joko myynnin tai hinnan
muutoksella. Reagointitapa riippuu monista tekijoistd, muun muassa
tuotteiden varastoitavuudesta, kapasiteettitilanteesta, siitd, usko-
taanko sokin olevan pysyva vai tilapdinen, sekd siitd, miten suuret
1shtovarastot suhteessa haluttuihin sattuvat olemaan.39 Empiirisen ana-
lyysin perustaksi riittdd kuitenkin oletus, ettd kysyntdsokki aiheut-
taa ainakin jossakin mddrin samansuuntaisen muutoksen myynnin mddrds-
S&.

" Panosmarkkinoilla oletetaan, ettd yrityksen kysynnin vaihtelut eivit
vaikuta tarjottavien panosten yksikkdhintaan. Tuotantopanokset k&sit-
tavdat tydvoiman 1isdksi mm. materiaali- ja energiapanoksia. Oletuksen
tarjottavien panosten yksikkdhinnan eksogeenisuudesta ei koko yritys-
sektorin osalla valttdmatta - varsinkaan palkkojen kohdalla - tarvitse
pitdd paikkaansa. Tarpeeksi lyhyelld aikavdliild Tienee kuitenkin mah-
dollista tehdd tdmd oletus. Materiaali- ja energiakustannusten osalta
talouden avoimuus 1isdd oletuksen realistisuutta. Lisdksi todettakoon,
ettd yrityksen kannalta tuotannon muutokset sindnsd .saattavat myds ai-
heuttaa kustannuksia.

Y114 kerrotun nojalla voidaan edustavan yrityksen kannalta ldahted sii-
td, ettd tuotteiden kysyntdkdyrd ja tuotantopanosten tarjontakdyrad

38 dnhinna sopivimpana epavarmuuden empiirisend vastineena kyseeseen
saattaisi tulla jokin korkomuuttuja, mikd1i tdmdn voitaisiin olettaa
kertovan vallitsevasta aikapreferenssistd ja mikd1i sen puolestaan
oletetaan kertovan vallitsevista odotusten epdvarmuuksista.

39s. Blinder (1982). Vrt. myds Sukselaisen {1983) tutkimus Suomen
teollisuuden hinnanmuodostuksesta.
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ovat molemmat eksogéenisia ja toisistaan separoituvia varsinkin ly-
hyelld aikavdlilla.

3.2 Intertemporaalinen voitonmaksimointi

Aluksi Tdhdetddn 1iikkeelle luvussa 2.4 graafisesti kdsitellystd voi-
tonmaksimoinnin kahden perTﬁHTﬁ<ana1yysista, joka matemaattisesti
osoitetaan pdtevaksi. Sen jdlkeen tehddan 1dhinnd mukavuussyistd ra-

. joitus, jonka mukaan myyntimddrd ja hinnat ovat yrityksen kannalta an-
netut. Tamd yksinkertaistus helpottaa tiettyjen erikoistapausten ka-
sittelemistd ja on helpommin empiirisesti sovellettavissa ilman, ettd
johtopadtokset vaikutussuunnista muuttuisivat. Koska voitonmaksimointi
kddntyy rajoituksen vuoksi kustannusten minimoinniksi, 1dhestytdin
td1td osin kustannusfunktiotarkastelua (Tuku 2.3). Koko suunnitteluho-
risonttia koskevan pddatdksenteon oletetaan tapahtuvan aina kunkin pe-
riodin-alussa. Td11din kaikki muuttujien arvot ovat joko odotuksia
(esimerkiksi kysyntdkdyrdn sijainti, yksikkSkustannukset) tai suunni-
telmia (esimerkiksi tuotannon mdard). Tdssd luvussa poiketaan kdsitte-
1yn yksinkertaistamiseksi aiemmin méérite]l}sté odotusten merkintédta-
vasta.

3.2.1 Voitonmaksimointi 2-periodianalyysissa

Kuviossa 1 esitetyssd perioditarkastelussa jouduttiin graafisista
syistd kustannuksissa rajoittumaan tuotantokustannuksiin. Nyt voidaan
varastonpitokustannukset sisdllyttdd eksplisiittisesti maltiin. Koska
korko ei ole ainoa varastonpitokustannuksiin vaikuttava tekijd (kp]
4,2.3), ei pelkkd diskonttaustekijd periaatteessa riitid edustamaan
nditd kustannuksia, kuten Smithies (1939) oletti,0 vaan varastokustan-

40sen Tisaksi tulisi (usein hallinnollisesti madrdatyn) koron ja yri-
tyksen aikapreferenssin tdydellisesti yhtyd.
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-nuksia kdsitel1ddn samanlaisena additiivisena suureena kuin tuotanto-
kustannuksiakin.

Kahden periodin kehikossa voidaan yrityksen voittolauseke kirjoittaa
seuraavasti:4l

(11) I = tl(sl,pl) + Rty (S5,p,) = ¢;(Q,w;) = Re,(Qy,w,)
- il(Ql-Sl,rl)

rajoituksin:

0+ Q-5 -5,=0
(Ql - Sl = AV 3 0)42
0> Qs S;» S > O

Pys Pos Wy, Wy > 0

= myyntimddrd

= myyntihinta

= tuotantomddra

tuotantokustannusten yksikkdhinta

= varastokanta

= varastonpitokustannusten yksikkdhinta
= myyntitulot

= tuotantokustannukset
varastonpitokustannukset

O ¢ 5 < T O T W
]

-
]

4lypt. Virén (1984).

42Y1eensi rajoitetaan varastot positiivisiksi, mutta esimerkiksi ti-

lauskanta voidaan kdsittdd negatiiviseksi varastoksi. N&in ollen esi-
merkiksi tilaustoitd valmistavassa teollisuudessa tdatd rajoitusta ei

tarvita. ‘
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R = diskonttaustekija43

Alaindeksi tarkoittaa odotuksia tai suunnitelmia kyseisen
periodin suhteen:

1
2
Odotukset muodostetaan periodin 1 alussa.

kulumassa oleva periodi,

seuraava periodi.

Funktioiden ominaisuudet oletetaan seuraavanlaisiksi:

tg > 0, teg < 0

>0, >0

“qq
iAVAV >0

“qQ

Ty > 0,
Kustannusfunktioiden kohdalla kdytetddn standardioletuksia nousevista
rajakustannuksista {vrt. Tuku 2.3). Esimerkiksi olettamalla kvadraat-
tinen kustannusfunktio saadaan se yksinkertaistava etu, ettd rajakus-
tannusten muutosnopeus on vakio.44

Tuotantokustannusfunktiota hankalamman ongelman muodostaa tulofunktio,
Jjonka molemmat argumentit ovat endogeenisia. Tulofunktiota onkin syytd
tarkastella tdssd hieman T&hemmin.

Yrityksen myyntitulot muodostuvat myydystd mddrdstd kerrottuna yksik-
kdhinnalla t = S « p. Havainnollisuuden vuoksi tdssd oletetaan yrityk-

43pynaaminen analyysi edellyttdd eri ajankohtien saattamista vertai-
Tukelpoisiksi keskenddn diskonttaamalla. Diskonttaustekijdd (R) merki-
tddn diskreetissd ajassa:

1
R = ___.1_
t (1"'13)t
jossa
p = aikapreferenssin aste
t = ajkaperiodien lukumddrd (t = 1,...)

Mg yadraattista tuotantokustannusfunktiota ovat soveltaneet muun muas-
sa Blinder (1982), Blanchard (1983) sekd Eichenbaum (1983).
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sen kohtaavan Taskevan lineaarisen kysyntdkdyrin:45
(12) p=k-1S

Kysyntdkdyrdn sijainti ja muoto oletetaan yrityksen kannalta eksogee-
niseksi. Voittoa maksimoiva yritys hakee kysyntdkdyrdaltd koko suunnit-
teluhorisontin rajakustannusten ja kulumassa olevan periodin rajatulo-
jen yhtdsuuruutta vastaavan pisteen, josta ratkeaa sekd myytdvd mddri
ettd hinta (esimerkiksi kuviossa 1 q-pisteet). Y114 olevan perusteella
ndhddan, ettd periaatteessa on sama, pidetdankd annetun kysyntdkdyrdn
tapauksessa pdatdsmuuttujana hintaa vai myyntimddrdd; jommankumman
Tukkoonlydnti kiinnittdd simultaanisesti toisenkin arvon.

Ratkaisevaa sille, miten yritys jakaa kysynndn muutoksen vaikutuksen
hintojen ja mddrien kesken, on se, kuinka kysynndn muutos vaikuttaa
koko toimintaperiodin aikana. Kuvion 1 vdlineistdn avulla voimme pda-
tel1d, ettd koko toimintaperiodin (periodit 1 ja 2 yhteensd) rajakus-
tannuskdyran jyrkkyys mddrdd, miten kysyntdsokin vaikutus jakautuu
hintojen ja myyntimddardn muutosten kesken. Esimerkiksi mitd jyrkemmdt
tuotannon ja/tai varastoinnin rajakustannukset ovat, sitd suurempi
osuus muutoksesta menee hintoihin.#6 Timd johtuu siitd, ettd -suora
muuttuu td116in enemmdn ja myynti vastaavasti vdhemmdn kuin loivemmas-
sa tapauksessa.

Edel1d kerrotun nojalla voidaan sanoa, ettd kysynndn muutos aiheuttaa
vastaavansuuntaisen myynnin muutoksen.47 Muutoksen suuruus riippuu ky-

45\5in rajoittava oletus ei analyysin kannalta ole vdlttamdtdn, mutta
se helpottaa vertailua kuvio l:n graafiseen esitykseen. Periaatteessa
riittdisi kysyntdkdyrdn yleisempi merkinta: ‘

p = plS, ¢)
jossa ¢ edustaa kysyntdkdyrdn sijainnin ja muodon mddrddvia
parametreja. .

46yrt. Blinderin (1982) tulokset, joissa tuotteiden varastoitavuus
Tisdd hintojen stabiiliutta.

47Ksritapauksessa, esim. kun rajatulokdyrd on hyvin loiva ja
rajakustannuskdyrd jyrkkd, on mahdollista, ettd muutokset ovat vastak-
kaissuuntaisia (vrt. Atkinsonin (1981) akseleraatiokertoimen vakioi-
suutta koskeva kritiikki luvussa 2.2). Td116in 1isdkysyntdd vastaava
tuotanto aiheuttaa niin suuren tuotteen hinnan nousun, ettd myyty
mddrd pienenee. :
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syntivaikutuksen jakautumisesta mddrien ja hintojen kesken. Hintojen
muutoksella on ndin ollen myynnin mddrdn muutosta pienentdvd vaikutus
ja td1td osin positiivinen vaikutus varastojen midrdn muutokseen.

Myyntitulon yhtd16std

(13) t = kS - 182

derivoimalla S:n suhteen saadaan myynnin rajatulot

(14) tg = k - 21S

Myynnin rajatulo muuttuu siis Jjoko kysynndn vaihtelun (k muuttuu) tai

jonkin rakennemuutoksen vuoksi (1 muuttuu). Suhdanneanalyysissa ollaan
kiinnostuneita etupddssd kertoimen k odotetuista muutoksista. Yhtdlds-
td (14) ndhdddn suoraan, ettd kysynndn muutos aiheuttaa samansuuntai-

sen muutoksen rajatuloihin.48

Voitonmaksimoinnin ensimmdisen kertaluvun ehdot saadaan yksinkertai-
simmin derivoimalla voittolauseke osittain muuttujien Sl’ Ql ja 02'

suhteen ottaen huomioon Sz:ta koskeva rajoitus (S2 = Ql + 02 - Sl):

(15) m. :t, =-Rt, +i, =0
S 7 g T2 g
HQl Rt20 - c10 - 110= 0
I : Rt, -Rc, =0
R TR

Yhtd16std ndhddédn, ettd- aiemmin yhtd16ssd (10) saatu tulos koko tar-
kasteluperiodin rajatulojen ja -kustannusten yhtdsuuruudesta voiton
maksimoinnin edellytyksend patee:

48y1eisessd muodossa myyntitulo on:
t = p(S, $)S (eli t = tlp, S, 4))

myynnin rajatulo:
ts=ps e Stp

Vastaavasti saadaan ¢:n (suhdanne)muutoksen vaikutus rajatuloon:
tsp = py + Psy + S >0
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(16) t, +Rt, =c¢, +Rc
1S 2S 1Q 20

Samoin voidaan ndhdd, ettd ensimmdisen periodin rajakustannukset ovat
yhtd suuret kuin toisen periodin diskontatut rajakustannukset:

(17)

Siitd, miten eksogeeniset muutokset vaikuttavat yrityksen pddtdsmuut-

tujiin (Q ja S), voidaan tehdd johtopadtdksid muun muassa implisiitti-
funktioiden kokonaisderivointitekniikan avulla (Liite A). Yhtd16n (11)
maksimointitehtdvan ratkaisuna saadaan odotettujen tulojen ja yksikkd-
kustannusten eksogeenisten muutosten vaikutus yrityksen suunniteltuun

varastoinvestointien muutokseen seuraavasti (merkit symbolien yldpuo-

Tella kertovat saadun vaikutussuunnan):

- + - + -
(18) Ql - sl = f(tl, tz, wl, w2, rl)

Liitteessd A tarkemmin esitettyjen tulosten mukaan odotetun rajatulon
noustessa - esim. kysynndn kasvaessa - suunniteltu myynti kasvaa tuo-
tantoa nopeammin ja varastoinvestoinnit hidastuvat. Tuotannon kasvua
periodilla 1 hidastaa se, ettd nousevien rajakustannusten vuoksi kan-
nattaa tuotannon Tisdystd jakaa osittain myds periodille 2. Toisaalta,
jos rajatulon odotetaan tulevaisuudessa kasvavan, on luonnoliista,
ettd tulevaisuudessa myytdavdd varastoa pyritddn kasvattamaan. Samoin
rajakustannusten odotettavissa oleva nousu kiihdyttdd varastoon tuot-
tamista. Rajakustannusten ensimmdisen periodin odotettu nousu laskee
suunniteltua tuotantoa enemmdn kuin myyntid, jolloin varastoinvestoin-
nit supistuvat. Myyntien vaheneminen tdssd tilanteessa johtuu kasva-
neiden rajakustannusten kasvattamasta koko toimintaperiodin tasapaino-
arvosta A (vrt. kuvio 1), joka pienentdd optimaalista myyntimddrdd.

Y114 kuvattua kdyttdytymistd voidaan luonnehtia puskurispekulaatio-
kdyttdytymiseksi siind mielessd, ettd varastoja kdytetdan hyvaksi odo-
tetun kehityksen mukaisessa voiton maksimoinnissa. Tdtd esitysmuotoa
on kuitenkin analyyttisesti hankala laajentaa erikoistapausten kdsit-
telyyn, koska siind itse asiassa on kolme pddtdsmuuttujaa (p, S ja Q).
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Lisdksi empiirisessd analyysissa saattaisi kysyntéodotusten kvantifi-
oiminen olla hankalaa. Niin ikdan oletettiin varastojen 1dhtotaso nol-
laksi. MyOs yrityksen likviditeettitilanne saattaa usein rajoittaa in-
vestointitoimintaa Suomen epdtdydellisiksi luonnehdittavilla pddoma-
markkinoilla. Seuraavassa kappaleessa analysoidaan ndiden tilanteiden
vaikutuksia hieman yksinkertaisemmassa kehikossa.

3.2.2 Kustannusten minimointi

Analysoinnin yksinkertaistamiseksi muutetaan tarkastelukulmaa siten,
ettd pyritddn voiton maksimoinnin asemesta kustannusten minimointiin,
ITman ettd analyysin perusluonne (kvalitatiivisesti) muuttuu, voidaan
myyntihintoja ja -mddrid pitdd annettuina. Pddtdsmuuttujaksi jda tdl-
16in tuotantomddrd, joka asetetaan siten, ettd sekd tuotanto- ettd va-
rastokustannukset y1i koko toimintaperiodin minimoituvat. Jdykkid hin-
toja voidaan perustella esimerkiksi liikatarjontatilanteella kysynndn
kasvaessa ja vastaavasti Tiikakysyntdtilanteella kysynndn heiketessd.
Td1Tlaisten olosuhteiden voidaan ajatella syntyvédn nopeiden ja voimak-
kaiden suhdannevaihteluiden aikana, jolloin esimerkiksf noususuhdan-
teessa ollaan vield pitkddn kapasiteetin vajaakdytdssd. Vaihtoehtoi-
sesti voidaan olettaa, ettd lyhyelld aikavdlilla epdtdydellinen infor-
maation saatavuus vaikeuttaa hintojen valitontd muuttamista. Hintojen
Jjdykkyys mahdollistaa sen, ettd myyntimddrien muutokset kuvastavat
suoraan kysynnin muutosta.49

Lisdksi oletetaan kustannusfunktiot muodoltaan ajassa muuttumattomik-
si. Oletus merkitsee sitd, ettd rajakustannuksissa muutoksia aikaan-
saavat ainoastaan yksikkokustannusten vaihtelut. Yrityksen maksimoita-
vaksi (minimoimalla kustannukset) tulee t&118in kahden periodin ta-
pauksessa seuraavanlainen voittolauseke:

49 ro kappaleessa 3.2.1 esitettyyn voitonmaksimointitapaukseen on
empirian kannalta vain kvantitatiivinen. Vaikutussuunta pysyy samana,
vaikkakaan hinnat eivdt olisi jaykkid ja kysyntdodotusten sijaismuut-
tujana kdytettdisiin myyntiodotuksia. Vaikutuksen suuruus riippuu hin-
tojen reagoinnin asteesta.
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(19) T = pySq + RP,S, = c(Qg,wy) - Re(Qy,u,)
- i(Ql-Sl’rl) + Y(Ql+Q2'Sl‘SZ)

(y on Lagrangen kerroin)

Liitetaulukossa A.2. esitetyn ratkaisun mukaan vaikutussummat ovat sa-
mansuuntaiset kuin yhtd16ssd (18) esitetyt silld erotuksella, ettd nyt
tulomuuttujan tilalla on eksogeeninen myyntimddra.

Likviditeettitilanteen vaikutusten tutkimiseksi tarkastelua on laajen-
nettava kdsittdmdan kolme periodia, koska kahden periodin kehikossa
likviditeettirajoituksen vallitessa intertemporaalinen kdyttdytyminen
hdavidd. Kolmen periodin kdyttdminen on hyddyllistd myds siksi, ettd
ndin saadaan viitteitd siitd, mitd toisen periodin "takana" on. Lahin-
nd kiinnostaa se, voidaanko toisen periodin kdyttdytyminen yleistdd
edustamaan pitempddkin tulevaa ajanjaksoa.

Likviditeettirajoituksen vaikutuksen analysoimiseksi tehdddn oletus,
ettd yrityksen nettoluotonotto on tiettynd periodina t maksimaalisesti
Lt' (0letetaan, ettd t on vaihtoehtoisesti 1 tai 2.) Tdl16in yritys
kohtaa seuraavan likviditeettirajoitteen:

C(Qt’wt) + 1(Qt-St,rt) - ptSt < Lt

Yritys voi tiettynd periodina nostaa kustannuksia yli tulojen korkein-
taan saatavissa olevan nettoluotonoton verran. Td116in maksimoidaan
seuraava voittoyhtd1d (minimoimalla kustannukset):

(20) T = pySy * RS, + R2pgSy - clQq.wy) - Re(Qy,uy)
- R2c(Qgumg) = 1(0;=S;,1;) = Ri(Q,-S,,r))
)

+ U(Q1+02+Q3'51‘52‘S3) + ER(t-l)(Lt+ptSt-Ct-1t

{(p ja € ovat Lagrangen kertoimia)
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Voiton maksimoinnin ensimmdisen kertaluvun ehdot esimerkiksi siind ta-
pauksessa, ettd likviditeettirajoitus 2. periodilla (LZ) on voimassa,
ovat seuraavat:

(21) HQl P-cq - iQ + oy =0
HQ2 t -Req - Rig +u - Ra(co+i0) =0
HQ3 : -RZCQ + =0
Hu : Q1 + Q2 + Q3 - 51 - 52 - 53 =0
LS R(L2+p282—c2-12) =0

Maksimointitentdvien yksityiskohtaiset ratkaisut on esitetty 1iittees-
sd A. Likviditeettirajoitus on asetettu vuoron perddn periodeille 1 ja
2, jotta voitaisiin hahmotella sen vaikutuksia eri periodeilla. Lisdk-
si on kokeiltu erikseen varastojen 1dhtdtason (VO) vaikutusta varas-
toinvestointeihin {1iiteyhtdl1s A.3b).

Taulukossa 1 on yhteenvetona esitetty tehtyjen kokeilujen tulokset.
Tulokset ovat yhdenmukaisia kahden periodin analyysin tulosten kanssa,
Tukuun ottamatta sellaisten periodien tuloksia, joilla likviditeetti-
rajoite on voimassa. Tietyn periodin odotettu 1ikviditeettirajoite on
niin dominoiva, ettei intertemporaalinen substituutiokdyttdytyminen
pddse esille. Likviditeettitilanteen kiristyessd varastoinvestoinnit
pienenevdt ja helpottuessa pdinvastoin.

Likviditeettirajoitteen alaisen periodin kustannusmuuttujilla on tava-
nomainen negatiivinen vaikutussuunta varastoinvestointeihin (taulukot
1.8. ja C.). Kustannusten lasku ceteris paribus sallii tuotannon (Jja
varaston) lisdyksen likviditeettitilanteesta riippumatta. Kustannus-
nousuja taas ei voida tdassd tapauksessa kompensoida luottorahoituksel-
la, vaan tuotantoa on vdhennettdva.
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TAULUKKO 1
Eksogeenisten tekijdiden muutoksen vaikutus suunniteltuun

varastoinvestointien muutokseen kustannusten minimointiehtojen
vallitessa

A. dilman likviditeettirajoitetta (1iitetaulukko A.3.)

eksog. | S, S, S, Wy W, w, r, r, |Vl
muutos 1 2 3 1 2 3 1 2 0
endog.
muutos
Ql - s1 - + + - + + - + -
Q2 - s2 + - + ¥ - + + - -

eksog. | S S S W W W r r L
muutos 1 2 3 1 2 3 1 2 1
endog.
muutos
- 2. - -
Q1 S1 0 0 0 0 0 +
2. . - - -
Q2 - 52 + + + + +

C. Tikviditeettirajoite 2. periodilla (1iitetaulukko A.5.)

eksog. | S S S w W W r r L
muutos 1 2 3 1 2 3 1 2 2
- endog.
muutos
Q - Sy - +3. 4 - + + - + -
- 3. - -
Q2 S2 0 0 0 0 0 +

1. T1iiteyhtd16n A.3b:n perusteella.
2. ehdolla, ettd p, < Q1+
3. ehdolla, ettd Py < CQZ’
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Ehtona sille, ettd likviditeettirajoiteperiodin myyntimuuttuja toimii
samansuuntaisesti normaalin intertemporaalisen kdyttdytymissdanndn kans-
sa on, ettd tuotannon rajakustannukset ovat myyntihintaa (= rajatulo)
korkeammat.50 Tdssd tapauksessa 11kviditeettirajoite'on tehokas. Esimer-
kiksi myynnin 1isddntyessd varastot pienenevat, koska saatava lisdtulo
ei riitd vastaavan mddran tuottamiseen eikd tuotantoa voida velkaantumi-
sen avulla kasvattaa. Tdllaisessa tilanteessa likviditeettirajoitusodo-
tukset aiheuttavat normaalin intertemporaalisen kdyttdytymisen mukaisen
varastojen kasvattamisen rajoituksesta vapaalla periodilla.

Siind tapauksessa, ettd rajakustannukset ovat myyntihintaa alhaisem-'
mat, kdyttdytyminen on edelliseen tapaukseen ndhden pdinvastaista.
Esimerkiksi myynnin kasvaessa on mahdollisuus kasvattaa varastoja,
koska lisdmyyntituloilla voidaan haluttaessa rahoittaa aina vastaavas-
ti madrdltddn suurempi tuotanto. Voittoa maksimoivan yrityksen kannat-
taa kasvattaa tuotantoaan pisteeseen, jossa rajakustannukset yhtyvdt
hintaan. Likviditeettirajoite ei tassd tapauksessa ole tehokas.

Varastojen 1dhtotason vaikutussuunta varastoinvestointeihin on nega-
tiivinen (ks. 1iiteyhtd16n A.3b:n ratkaisu). Sama tulos saatiin aiem-
min myds voiton maksimointitilanteessa Tuvun 2.4 kuviotarkastelun
avulla (ks. kuvio 1).51

Taulukoista 1.A. ja C. ndhddén, ettd toisen ja kolmannen periodin ek-
sogeenisten muuttujien intertemporaalinen vaikutus varastoinvestoin-
teihin on yhdensuuntainen. Tdmdn perusteella voidaan pddtelld, ettd
toinen periodi edustaa yleisemminkin ensimmdisen periodin jdlkeen tu-
levaa aikaa silloin, kun yrityksen toiminta jatkuu suunnitteluhorison-
tin ulkopuolelle.

50yvaikka tulos on sama kuin siini tapauksessa, ettd 1ikviditeetti-
rajoitetta ei ole, ei kdyttdytyminen ole intertemporaalista, koska
rajoittava ehto (p] < ch) koskee ainoastaan likviditeettirajoi-
teperiodia. Intertemporadlisessa tapauksessa ratkaisevaa olisi hinnan
suhde koko suunnitteluperiodin rajakustannuksiin.

5lyrt, myds Blinderin varastojen varjoarvo, joka laskee varastojen
koon kasvaessa ja pdinvastoin.
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Y114 olevan nojalla voidaan todeta, ettd varastoinvestointien inter-
temporaalinen substituutiokdyttdytyminen on voimassa muulloin paitsi
likviditeettirajoituksen alaisella periodilla. Likviditeettirajoitepe-
riodin eksogeeniset muuttujat vaikuttavat intertemporaalisen kdyttdy-
tymisen mukaisesti paitsi silloin, kun kustannussuhteet ovat sellai-
set, ettd likviditeettirajoite ei ole tehokas.

Empiirisid kokeiluja silmdll1d pitden on muistettava, ettd Tikviditeet-
tirajoite on tdssd ehdottomana voimassa. Tamd saa aikaan likviditeet-
tirajoitteen dominoivan aseman analyysissa. Kadytdnndn aggregaattitar-
kastelussa rajoite ei ole ndin totaalinen, vaan luotonsddnndstelyn
kohteeksi joutuu yrityksid vaihtelevassa madrin. Td118in 1ikviditeet-
tirajoitteenkin alaisella periodilla intertemporaalinen substituutio-
kdyttdytyminen on mahdollista. Lisdksi eri yritysten 1ikviditeettiti-
lanteeseen vaikuttavat monet tekijdt vaihtelevalla intensiteetilld.
Td118 perusteella oletetaan, ettd yritysten on vaikea tdsmdllisesti
ennakoida likviditeettitilanteen kehitystd, joten mallissa kdytetddn
selittdjdnd suoraan kuluvan periodin toteutunutta 1ikviditeettimuuttu-
jaa Lt‘

3.2.3 Yhteenveto yritykseh varastoinvestointien
intertemporaalisesta voitonmaksimointikdyttdytymisestd

Tassd vaiheessa palataan odotuksia ja suunnitelmia kuvaavassa notaati-
ossa jdlleen luvussa 2 mdariteltyyn kdytdntoon. Ennen varsinaista va-
rastokdyttdytymisen yhteenvetoa 1dhestytddn odotusperiodien kdsitte-
lyssd kuitenkin empiiristd sovellettavuutta mddarittelemdlld odotuspe-
riodit osittain uudelleen. Edellisessd kappaleessa todetun perusteella
suunnitteluhorisontti voidaan jakaa kahtia: kulumassa olevaan perio-
diin ja sen jdlkeen tulevaan ajanjaksoon. Jdlkimmdisen takaraja voi-
daan ulottaa suunnitteluperiodin loppuun.

Seuraavassa esitetddn perustelu sille, ettd jdlkimmdiseen, pitempddn
odotusperiodiin voidaan sisdl1yttdd myds kulumassa oleva periodi. Va-
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rastoinvestointeja koskeva padtoksenteko-ongelma pelkistetddn esimer-
kinomaisesti kdsittdmddn ainoastaan myyntiodotukset. Td116in voidaan
asetelmaa kuvata 'seuraavasti:o2

T .
vV _ ~i.e
(22) d = f(_Z h St+i)
i=1
T .
_ -l.e -i.e
= f(h"°sg + ] h Seri)
i=2
Jossa
&= varastoinvestointipddtds periodin t alussa koko
odotusperiodille
T .
h = myyntiodotuksen painokerroin (h > 1 ja Eh'T =1)
1

s¢ = periodin t alussa odotettu myyntikysyntd tiettynd i:n
pituisena tulevana jaksona
T = odotushorisontin viimeinen periodi

Varastoinvestointipddtds on funktio odotusperiodin myyntindkymista,
jotka voidaan jakaa kahteen osaan. Yhtd16n (22) oikean puolen ensim-
mdinen termi kuvaa periodin 1 myyntiodotuksia ja toinen pidemmdn peri-
odin 2 ndkymid. Periodin 1 myyntindkymien eroaminen periodin 2 odotuk-
sista merkitsee samalla, ettd periodin 1 myyntindkymdt eroavat koko
odotusperiodin myyntiodotuksista. Approksimaatio on sita tarkempi,
mitd pitempi periodi 2 suhteessa periodiin 1 on. N&in ollen empiiristd
tarkastelua silmalld pitden riittdd, ettd voidaan muodostaa erikseen
yhtdd1td periodia 1 (kuluvaa periodia) koskevat ja toisaalta koko odo-
tusperiodia koskevat odotukset. Samaa periaatetta voidaan soveltaa
myds muihin muuttujiin.

Tamdn Tuvun aikaisempien kappaleiden (1dhinnd kappale 3.2.2) perus-
teella voidaan nyt esittdd yhteenveto eksogeenisten tekijoiden odotus-
ten vaikutussuunnista varastoinvestointisuunniteimiin seuraavasti.

52yrt. Kanniainen - Hernesniemi (1984).
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- + - + - + o+ -
e

(23) 0 - = f(sg, SP, wt, wP, rt, P’ Lis Vio 1)
jossa

e = odotukset

t = kuluva periodi

= e_ -1 e

P = koko odotushorisontti (esim. Sg z h™" Sie)

V = varastokanta

S = myyntimddrd

Q = tuotantomddra

w = tuotantokustannusten yksikkdhinta

r = varastonpitokustannusten yksikkohinta :
L .

= Tikviditeettirajoitus

Varastonpidon yksikkdkustannusten sisd1td mddrdd jatkossa sen, miten
nama kustannukset sisdllytetddn malliin. Kustannusten midradvimmin
komponentin, koron, aikasarjaominaisuudet - ja myds kysymys koron
vaihtuvuus- tai pysyvdisluonteesta - vaikuttavat siihen, onko empiiri-
siin kokeisiin syytd sisdllyttdd pitkdn aikavalin varastonpitokustan-
nuksia. Tdssd vaiheessa kirjoitetaan hypoteettinen vaikutusyhtd1d joka
tapauksessa tdydellisend.

Lineaarisessa muodossad3 saadaan suunniteltujen varastoinvestointien
(AV®) mddrdytymisyhtdls seuraavasti:

S _
(24) AVt = b0 1S + b S b3w + b4w b5r + b6 P

+ boL, - b8vt

77t 1

53Muunnos voidaan tehdd, jos oletetaan funktion (23) olevan homogeeni-
nen nollatta astetta.



48

3.3 Tahattomat varastoinvestoinnit .

Tahattomat varastoinvestoinnit syntyvat, kun varastoihin vaikuttava
toteutunut kehitys poikkeaa odotetusta. Kun kysyntd muuttuu yliattd-
viasti, varastot toimivat ensi vaiheen puskurina. Se, miten nopeasti ja
voimakkaasti tuotanto reagoi esimerkiksi myyntiylldtykseen, riippuu
muun muassa tuotanto- ja varastokustannusten vdlisistd suhteista (vrt.
Tuku 2.3).

Vaikutusta on myds silld, oletetaanko ylldttdvd kysynndn muutos pysy-
viksi vai tilapdiseksi.® Jalkimmiisessd tapauksessa, varsinkin sil-
loin, jos oletetaan muutoksen jélkeen riittdvdn nopeasti tulevan suun-
nilleen samansuuruisen vastavaikutuksen, tuotannon muutokseen ei ryh-
dytd lainkaan. Tdssd tapauksessa varovaisuusmotiivin ansiosta y1ldpi-
detyt varastot auttavat selviytymddn myyntiylldtyksesta.

Yleensd dkillisen ylldattdvdan kysynndn muutoksen oletetaan ainakin al-
kuun jdavan tilapdiseksi. Tamdn vuoksi myyntiodotukset muuttuvat vain
vitkaan myyntikehitystd seuraten. Td11d on tietty hitausvaikutuksensa
varastoinvestointisuunnitelmiin (vrt. Feldstein - Auerbach: hitaasti
ajassa muuttuvat tavoitevarastot).

Y114ttdvd tuotantokehitys saattaa myOs aiheuttaa poikkeamia suunnitel-
- luista varastoinvestoinneista.55 Suunniteltua tuotantoa (Qi) saattavat
hdiritd esimerkiksi lakot ja raaka-aineiden saannin vaikeutuminen
luonnonolosuhteiden, levottomuuksien tms. syiden vuoksi. Td118in
tahattomia varastoinvestointeja (aVY) voidaan merkiti seuraavasti:

(25) AVy = m(S$-S,) + n(Q,-Q3)

jossa
s® = odotettu myynti

54¢s. esim. Blinder (1982).
55¢s. esim. Amihud - Mendelson (1983).
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QS = suunniteltu tuotanto

Yhtd169ssd (25) parametrien m ja n tulisi periaatteessa olla ykkosid,
jos tahattomat varastoinvestoinnit koostuvat vain ja yksinomaan ndin
mddritellyistd innovaatioista. Ndin ei kuitenkaan vdlttdmdtta tarvitse
olla, koska kulumassa olevan periodin odotukset ja suunnitelmat olete-
taan lydtdvdn lukkoon aivan periodin alussa. KdytdnnGssd nimittdin pe-
riodin kuluessa pystytddn reagoimaan néhtdvissd olevaan odotuksista
poikkeavaan kehityksen. Td118in voidaan esimerkiksi suunnitelmia ennen
periodin loppua pyrkid mukauttamaan muuttuneeseen tilanteeseen. Esti-
moitavien kertoimien tulisikin itse asiassa olla 0 < (m, n) < 1. Mika-
1i tuotanto on myyntid paremmin yrityksen valvottavissa, tulisi tuo-
tantoylldtyksen kertoimen (n) olla vastaavaa myynnin kerrointa (m)
pienempi.

Lyhyelld aikavalilld jdykkien hintojen oletus sulkee hintaylldtysten
mahdo11isuuden pois.56 Tuotantokustannusten odottamattoman kehityksen
oletetaan heijastuvan implisiittisesti tuotantoylldtystermiin.

Varastoille luonteenomaisen nopean kierron johdosta voidaan ylldtysten
aiheuttamat poikkeamat korjata haluttaessa nopeasti. Td116in tahatto-
mien investointien osuus varastoinvestoinneista on sitd pienempi, mitd
pitemmdn aikayksikdn rajoissa asiaa tarkastellaan.

3.4 Varastoinvestointien perusmalli

Yhdistimil14 yhtd18iden (24) ja (25) suunnitellut (aVS) ja tahattomat
(AVY) varastoinvestoinnit saadaan seuraavanlainen perusmalli varas-
toinvestointikdyttdytymiselle:

56Empiriassa saattaa kuitenkin hintaylldtyksilldkin olla merkitystd,
joten periaatteessa saattaisi ajatella tahattomille varastoille my0s
itsendistd hintaylldtysten komponenttia. Aiemmin kuitenkin todettiin,
ettd hinta- ja mddrdpdatdsten oletetaan tapahtuvan simultaanisesti.
Hintaylldtykset - mikdli ovat relevantteja - sisdltyvat ndin ollen
joka tapauksessa implisiittisesti mdardylldtyksiin.
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_ e e e e e e
(26) AVt = by - blst + bySp - b3wt + b4wP - bgry + bgrp

byl = bgVy g * m(Sg-S,) + n(Qt-Qi)
Yhtd166n (26) voidaan empiiristd analyysia varten tehdd logarit-
mimuunnos. Sen muuttujat voidaan tdal1din ajatella perussarjojen loga-
ritmeiksi, esimerkiksi S = logs, jossa s on myynti kiintedhintaisina
markkoina. T&d1168in AV = logv -~ 1ogv_l Jjne. Mallin kaikki rakennepara-
metrit ovat identifioitavissa.

On mie]énkiintoista todeta, ettd periaatteessa joustavan akseleraation
1§héstymistapaa kdyttden olisi pdddytty samankaltaiseen estimoitavaan
yhtd16on. Mikdli olisi 1dhdetty esimerkiksi muodostamaan halutun va-
raston kdsitettd intertemporaalisen maksimointikdyttdytymisen perus-
teella, olisi estimoinnin tuloksena saatavilla regressiokertoimilla
ainoastaan erilainen tulkinta. Suunniteltujen varastoinvestointien te~
kijoiden regressiokertoimiin sisdltyisi kaikkiin sopeutumiskerroin a
(esimerkiksi Si:n regressiokerroin olisi = abl, Vt_l:n = ab8 jne.).
Tdssd muodossa yhtd1o olisi kuitenkin ali-identifioituvad’ eika
johtopddtdksia parametrien suuruudesta kyetd suoraan 1ineaarisilla
estimointimeneteIlmilld tekemddn.

Pieneltd vaikuttava ero ndiden kahden tulkinnan vd1i11d on kuitenkin
hyvin periaatteellinen ja ratkaiseva. Kun intertemporaalinen voiton-
maksimointi pyrkii optimaaliseen varastoinvestointiuraan ja ottaa huo-
mioon kaikki relevantit kustannukset, ei erillistd implisiittistd hi-
taan sopeutumisen kehikkoa tarvita. Ainoa seikka, milla sitd voisi pe-
rustella, olisi kustannusylldtykset. Yhtd16 (26) ottaa ne huomioon
tuotantoylldtystermissd.

57Ks. esim. Maddala (1977), s. 222.



-4 TUTKIMUSAINEISTO JA SEN OPERATIONALISOINTI

4.1 Yrityssektorin varastoinvestoinnit

Tutkimus on rajattu kansantalouden tilinpidon institutionaalisen sek-
torijaotuksen mukaiseen yrityssektoriin. Td110in esimerkiksi rahoitus-
lTaitokset jddvdt tarkastelun ulkopuolelle. Valtaosa koko kansantalou-
den varastoinvestoinneista on yrityksien tekemid.o8 Yrityssektorissa
keskeisimmdt varastoja ylldpitdvdt toimialat ovat teollisuus ja kaup-
pa, joiden varastojen arvo on runsaat 90 % yrityssektorin varastoista.
Muita yrityssektoriin kuuluvia toimialoja, joilla myds on merkittdvid
varastoja, ovat mm. rakennustoiminta, sdhko-, kaasu- ja veéihuo1to
sekd kuljetus, varastointi ja tietoliikenne. Niin ikddn ravitsemus- ja
majoitustoiminnassa sekd kaivos- ja muussa kaivannaistoiminnassa on
varastoja. Yksityisten palveluyritysten varastot sen sijaan ovat niin
" vdhdisid, ettd niill1d ei ole merkitystd.

4.1.1 Yrityssektorin varastot ja niiden rakenne
eri tilastoldahteiden valossa

Yrityssektorin, varsinkin teollisuuden, varastoista saa tietoja ‘monis-
ta eri ldhteistd. Tassd alaluvussa onvtarkoitus selvittdd yritysten
varastojen koostumusta sekd yrittdd muodostaa kdsitys yrityssektorin
varastojen koosta vertailemalla keskenddn eri tilastoldhteitd.

Yritystilastoista saadaan yritysten varastojen hankintahintainen arvo
vuodesta 1975 alkaen. Taulukossa 2 ovat eriteltyind varastojen hankin-

58ks. kuvio 3. Kansantalouden tilinpidon mukaan varastoja pitdvat yri-
tyssektorin 1isdksi rahoituslaitokset, valtio ja kotitaloudet. Kotita-
Touksien varastot syntyvdt valtaosaltaan maataloudessa ja julkisen
sektorin varastot puolestaan muodostuvat suurelta osin varmuusvaras-
toista. Varastokantatietoja ei kansantalouden tilinpidossa ole.
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tahintaiset arvot vuosilta 1975, 1977 ja 1980. Vuosi 1975 on kiinted-
hintaisten sarjojen perusvuosi. Vuosi 1977 edustaa matalasuhdannevuot-
ta. Korkeasuhdannevuosi 1980 taas on viimeinen kdytettdvissd oleva ha-
vainto. Yrityssektorin lopputuotevarastot koostuvat kaupan varastoista
sekd teollisuuden lopputuotevarastoista. Muut varastot on Tuettu pa-
nosvarastoiksi. Muun yrityssektorin varastoista on vdhennetty raken-
nustoiminnan keskenerdiset tydt, jotka suurimmaksi osaksi ovat tarkas-
telun ulkopuolelle jadvid keskenerdisid rakennuksia.59 Muun yrityssek-
torin varastoista keskimddrin runsaat kaksi kolmasosaa on rakennustoi-
minnan varsinaisia varastoja. Sdhkd-, kaasu- ja vesihuollon varastot
ovat muun yrityssektorin varastoista 1dhes neljénnes.

TAULUKKO 2

Yritysten varastot hankintahintaan

1975 - 1977 1980
mrd. %-jak. mrd. %-jak. mrd. %-jak.
mk mk mk

Teollisuus 21.8 60.7 24.0 56.8 38.6 57.6
- lopputuotteet 7.9 21.9 8.8 20.8 13.8 20.7
- keskener. tydt 3.4 9.4 4.0 9.5 6.3 9.2
- raaka-aineet 10.6 29.4 11.2 26.5 18.6 27.7
Kauppa 11.4 31.6 13.8 32.6 22.8 33.8
Muu

yrityssektori* 2.8 7.7 4.5 10.6 5.7 8.6
Yrityssektori

yhteensd 36.1 100 42.3 100 67.1 100

- lopputuotteet 19.3 53.5 22.6 53.4 36.6 54.4
- panokset 16.8 46.5 19.7 46.6 30.5 45.6

*Poislukien rakennustoiminnan keskenerdiset tyot.

Yritystilaston mukaan yrityssektorin varastojen arvo oli v. 1975 noin
36 mrd. ja v. 1980 runsaat 67 mrd. markkaa. Bruttokansantuotteeseen
verrattuna ndmd Tuvut merkitsevdt runsasta 35 prosenttia kumpanakin
vuonna. Lopputuotevarastojen osuus on hieman suurempi kuin panosvaras-
tojen.

5%ansantalouden tilinpidon kdsitteiston mukaan keskenerdiset raken-
nukset Tuetaan kiinteddn pddomaan.
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Teollisuuden varastojen mddrdd on mielenkiintoista vertailla kdytettd-
vissd olevien eri tilastoldhteiden valossa (tautukko 3). Kﬁyfettévissé
on vuodelta 1975 yritystilaston, varastotilaston, teollisuustilaston
Ja Elinkeinoeldmdn tutkimuslaitoksen (ETLA) tiedot..Viimeksi mainittu-
ja ei ole saatavissa vuodelta 1980.

TAULUKKO 3

Teollisuuden varastot mrd. mk

vuosi varastotyyppi yritys- varasto- teollisuus- ETLA
tilasto tilasto tilasto
1975  yhteensd 21.8 24.8 19.3 21.4
- lopputuotteet 7.9 8.6 6.3 6.4
- keskenerdiset 3.4 7.1 3.5 5.0
- raaka-aineet 10.6 9.1 9.5 10.0
1980 yhteensd 38.6 41.3 33.3
- lopputuotteet 13.8 16.0 10.9
- keskenerdiset 6.3 10.2 5.3
- raaka-aineet 18.6 15.2 17.1

Taulukon tiedot tilastoldahteittdin vaihtelevat ensinndkin sen takia,
ettd luvut teollisuustilastoa Tukuun ottamatta perustuvat otantatutki-
mukseen. Teollisuustilasto poikkeaa 1isdksi sen suhteen, ettd siind
tiedot ovat toimipaikkapohjaisia. Muut tilastot ovat perustaltaan yri-
tyskohtaisia.

Yritystilaston ja varastotilaston vdlisid eroja selittdvdt muun muassa
kdsitteelliset erot. Yritystilastossa varastot arvioidaan hankintahin-
nan mukaan, kun sitd vastoin varastotilastossa ovat valmisteet, kaup-
patavarat ja keskenerdiset tydt myyntihintaisia. Muut varastot ovat
myOs varastotilastossa hankintahintaisia. Tasetilaston tiedot kertovat
fi]ikauden Topun tilanteen, joka ei kaikissa yrityksissd osu kalente-
rivuoden loppuun. Varastotilaston kysely sen sijaan koskee aina vuosi-
neljdnneksen Topun varastoja, jolloin mydskin kalenterivuoden Topun
tilanne tulee otetuksi huomioon. Ndmd seikat selittdvdt havaitun eron
suunnan.
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Pdinvastaiseen suuntaan vaikuttaa se, etta 9arastoti1astossa ainoas-
taan yli iOO henkilon yritykset pyritddn kokonaisuudessaan sisallytta-
middn tiedustelun piiriin. Alle 100 henkildn yrityksille ei esitetd
lainkaan tiedustelua, kun taas yritystilastoon ndma yritykset sisdlty-
viat otosositteena. Tdamdn on arvioitu merkitsevdn noin 10 prosentin ta-
soeroa varastokannoissa.60

Teollisuuden suurimmat varastot ovat metallituote- ja koneteollisuu-
dessa, kemian teollisuudessa sekda massan ja paperin valmistuksessa
(Tiite 1). Metallituote- ja koneteollisuudessa ovat keskenerdiset tydt
merkittdvin ryhmd. Kemian- ja kumiteollisuudessa raaka-aineitten ja
Topputuotteitten ryhmdt ovat molemmat suhteellisen suuria. Massan ja
paperin valmistuksessa raaka-ainevarastot ovat merkityksellisin varas-

totyyppi.

Kaupan varastoja voidaan verrata kahta tilastoldhdettd kdyttden. Kau-
pan varastotilastotiedustelua on tehty vuodesta 1977 1&htien. Taulu-
kossa 4 on esitetty kaupan yritys- ja varastotilastojen vertailu.

TAULUKKO 4

Kaupan varastot mrd. mk

vuosi yritystilasto varastotilasto
1977 13.8 15.1
1980 22.8 22.7

Erot eri vuosien ja tilastojen vdlil1d ovat yl11dttdvan suuria. Kaupan
osalta pidetddn yritystilastoa luotettavampana kuin varastotilastoa,
koska otantamenetelmd on ensin mainitussa tarkempi. Pienet yritykset
(alle 100 henki16d), joiden merkitys on noin 40 % kaupan varastoista,
ovat edustettuina useana ositteena yritystilastossa. Varastotilastossa
on ndiden suhteen tyydytty yhteen ositteeseen.

Koko yrityssektorin varastokannan perusvuoden 1975 arvion pohjaksi on
teollisuuden varastojen osalta otettu varastotilasto, koska siind

60Ti71astokeskuksesta saatu asiantuntija-arvio.
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arvostuskdytdantd on "lTuonnollisempi” kuin yritystilaston kaavamainen
arvostus hankintahintoihin. Lopputuotteiden ja keskenerdisten tdiden
varastojen arvostus myyntihintaisena on kdyttdytymisen kannalta perus-
tellumpaa kuin arvostus hankintahintaisena. Jos puuttuvien yritysten
huomioon ottamiseksi varastotilaston lukuun sovelletaan mainittua

10 %:n korotusta, pdddytdan teollisuuden kokonaisvarastojen osalta
vuoden 1975 lopussa arviolta runsaan 27 miljardin markan varastokan-
taan.

Vuoden 1975 yritystilaston mukaiset kaupan hankintahintaiset varastot

voidaan muuttaa myyntihintaisiksi kdyttden Tilastokeskuksen soveltamaa
~{arvonlisdys-)kerrointa 1.17. Td116in pdddytddn kaupan osalta runsaan

13 miljardin markan arvioituun varastokantaan vuonna 1975.

Kun ndihin lukuihin 1isdtddn muun yrityssektorin vajaan 3 miljardin
markan varastot, pdddytddn koko yrityssektorin osalta arviolta noin 43
miljardin markan varastokantaan vuoden 1975 lopussa. Tdtd lukua on
kdytetty peruslukuna, kun on muodostettu yrityssektorin vuoden 1975
hintainen varastokantasarja.

4.1.2 Yrityssektorin kokonaisvaraston aikasarjat

Yrityssektorin varastojen aikasarjoista saa sekd vuosi- ettd neljdn-
nesvuositietoja. Keskeisin tilastoldhde aikasarjatarkastelussa on kan-
santalouden tilinpito. Kansantalouden sektoreittaisessa tilinpidossa
ovat yrityssektorin varaston muutokset kdypdhintaisina vuositietoina
vuodesta 1960 1dhtien.

Kansantalouden varastojen suhdannevaihteluita esiintyy ldhes yksin-
omaan yrityssektorissa (kuvio 3). Kuviossa esitetty yritysten kiinted-
hintainen varastomuutos on saatu deflatoimalla kdypdhintainen arvo
koko kansantalouden varastoinvestointien hinnoilla. Kdyvin hinnoin
piirretty vastaava kuvio ei juuri eroa kiintein hinnoin piirretystd,
joten kdytetty deflatointimenettely ei vaikuta tarkastelua hdiritse-
visti.
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KUVIO 3

Varastoinvestoinnit 1960 - 1982, 75 mmk
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Teollisuuden varastoista varastotyypeittdin ja toimialoittain on saa-
tavissa vuositietoja vuodesta 1960 (ETLA) ja neljinnesvuositietoja
vuodesta 1975 (varastotilasto) 1dhtien. Nimd varastokantatiedot on
saatavissa sekd kdypa- ettd kiintedhintaisina. Lisdksi teollisuusti-
lastosta saadaan kdypdhintaiset toimipaikkapohjaiset varastotyypit
toimialoittain vuodesta 1975 1dhtien. Tdssd yhteydessd voidaan mybs
mainita Teollisuuden keskusliiton suhdannebarometrin kvalitatiivinen
tiedustelu teollisuuden lopputuotevarastoista.

Kaupan varastoista on saatavissa neljdnnesvuositietoja kiintein ja
kdyvin hinnoin vuodesta 1977 alkaen (varaétoti]asto). Lisdksi yritys-
tilaston perusteella saadaan hankintahinnan mukaisia, kdypahintaisia
vuositietoja vuodesta 1975 alkaen. Vuoden 1974 Topun hankintahintainen
varastokanta voidaan arvioida vuoden 1975 tasetilastossa ilmaistun va-
rastovarauksen muutoksen avulla yhdessd vuoden 1974 tasetiedon kanssa.
Vuosilta 1969 - 1973 on kdytettdvissd nk. EVL-tutkimuksen tiedot.6l

6lKks. Haavisto (1975).
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Varastoinvestointien suhdannekdyttaytymisen tutkimisessa on pyrittdva
kdyttdmddn ajan suhteen mahdollisimman disaggregoitua aineistoa. Kuu-
kausiaineistoa ei Suomessa ole tarvittavassa laajuudessa olemassa.
Kdytettdvissd olevan neljdnnesvuosiaineiston lyhyys on ongelma tutki-
muksen kannalta; neljdnnesvuosiaineitoa ei ole koko yrityssektorilta.
Kdyttamd11d hyvdksi kansantalouden tilinpidon tietoja on kuitenkin
mahdol1isuus muodostaa koko yrityssektorin kiintedhintainen neljidnnes-
vuosittainen varastoinvestointisarja.

Suomen Pankin neljdnnesvuosimallissa {BOF3) on kehitetty kansantalou-
den kaikille varastoinvestoinneille kiintedhintainen kausipuhdistettu
neljinnesvuosisarja.b2 Sen vaihteluita on sovellettu kuviossa 3 esitet-
tyyn yrityssektorin varastoinvestointien vuosisarjaan. Ndin on saatu
kiintedhintainen neljannesvuosittainen kausipuhdistettu "proxy" yri-
tyssektorin varastoinvestoinneille. Yritysten varastokanta neljinnes-
vuosittain on laadittu ketjuttamalla investoinneilla arvioitua vuoden
1975 lopun varastokantaa.

Kausipuhdistus perustuu nk. Kukkosen menetelmddn.63 Puhdistusmenetelmd
kdyttdd tiettyjd standardisoituja painotettuja 1iukuvia keskiarvoja.
Menetelmdd on kritisoitu siitd, ettd sen mukana hdvidd osittain infor-
maatiota.b4 Toisaalta, kun ollaan viime kddessd kiinnostuneita suhdan-
nevaihteluista, kausivaihtelut on jollain menetelmdlld eliminoitava.
Valmiiksi kausipuhdistettuja sarjoja kdyttdmdlld ei "rasiteta" esti-
moitavia malleja ylimddraisilla parametreilla, kuten esimerkiksi dum-
my-muuttujatekniikkaa sovellettaessa. Lisdksi jdlkimmdinen edellyttdd
kausivaihtelun pysymistd vakiona, mikd on hyvin harvinaista.

62Ne1jinnesvuosisarjassa on vihennetty ensin kansantalouden vuositi-
linpidon tarjonnan ja kysynndn erotuksesta tilastovirhe {on nykydan
erillisend vuositasolla vuodesta 1960 1dhtien). Tilastovirhe on sitten
arvioitu neljdnnesvuosittaiseksi lineaarisen interpoloinnin avulla
(oletuksena on, ettd tilastovirheeseen ei sisdlly vuoden sisdistd
satunnaisvaihtelua). N&in saatu tilastovirhe vdhennetddn neljdnnesvuo-
sittaisesta tarjonnan ja kysynndn erotuksesta ja jdljelle jda neljan-
nesvuosittainen varastoinvestointisarja. Ks.  1d8hemmin Suomen Pankin
neljdnnesvuosimalli (1983).

63ks. Kukkonen (1968).
64Ks. Harvey (1982), s. 248 - 250, Jenkins (1979), s. 88.
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Ndin laaditun varastoinvestointisarjan kykyd kuvata yritysten varas-
toinvestointeja voidaan karkeasti arvioida kuvion 4 perusteella. Sar-
jaa on siind verrattu Tilastokeskuksen teollisuuden ja kaupan kiinted-
hintaiseen neljannesvuosittaiseen varaston muutossarjojen summaan ndi-
den yhteisesti kattavalta aikavdliltd. Suhdannevaihtelut ovat molem-
missa suunnilleen samat. Pienemmissd satunnaistyyppisissd vaihteluissa
sen sijaan on eroja. Naitd selittdd - ainakin osittain - se, ettd kau-
pan varastojen (76 milj. mk) paino teollisuuteen (74 milj. mk) verrat-
tuna on liiallinen myShdisemmén perusvuoden vuoksi ja ettd ndmd elin-
keinot eivdt edusta koko yrityssektoria.b5

- KUVIO 4

Varastoinvestoinnit kausipuhdistettuina 1977.1 - 1982.4

Yrityssektorille arvioidut varastoinvestoinnit, 75 mmk —_—
Teollisuuden (74 mmk) ja kaupan (76 mmk) varastoinvestoinnit —-=---
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65Mainittujen seikkojen vaikutuksesta kertoo mybds sarjojen vdli-
nen korrelaatio, joka ei muodostu kovinkaan korkeaksi. Sen nikee
esimerkiksi seuraavasta regressioanalyysin tuloksesta:

AVTK = .78aVy R2 = .50 DW= 1.84,
(4.8)

jossa

AVTg = teollisuuden + kaupan varastoinvestoinnit

AVy yrityssektorin varastoinvestoinnit
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4.1.3 Varastotyypeittdiset aikasarjat

Neljénnesvuosittaisten varastojen dekomponointi varastotyypeittdin
1960-Tuvulla ja 1970-1uvun alkupuolella tdytyy suorittaa kiertotietd.
Tdmad tapahtuu selvittdmdl1d, miten eri varastoinvestointityypit muo-
dostuvat.

"Edustavan yrityksen" tapauksessa yleisesti pdtee varastoinvestointi-
identiteetti:

(27) AV=1-0

varasto

L I
n

input varastoon
output varastosta

o
n

Varaston muutos saadaan varastoon tulevan ja varastosta ldhtevdn mate-
riaalivirran erotuksena. Varastotyypistd (lopputuote, keskenerdiset
tyot, raaka-aineet) riippuu, minkd sisd116n input- ja output-muuttujat
saavat. Esimerkiksi koko varastojen muutoksen tapauksessa myynti on
varastojen ndkokulmasta output ja materiaalipanosten osto input.

Sovellettuna koko yrityssektoriin kansantalouden tilinpidon kdsittein
saa identiteetti seuraavan muodon

(28) AVp = AV + AV + AV = (MatQp-Qp-Qpy)
+ (Qu+VA-Q -Q) ) + (Q M -5 )

jossa

AVT = kokonaisvarastojen muutos

AVR = raaka-ainevarastojen muutos

AVK = keskenerdisten tdiden muutos

AV, = Topputuotevarastojen muutos

MR = raaka-aineitten tuonti

QP = alkutuotanto

QA = materiaalipanosten virta tuotantoon
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QAX = alkutuotteiden vienti
VA = arvonlisdys (sisd1tdd myOGs energiapanoksen)
QL = lopputuotteiden virta myyntivarastoon

QLS = tilaustdiden myynti
M = Topputuotteiden tuonti (varastoitava)
SL = varastoitavien lopputuotteiden myynti

Raaka-ainevarastot siis muodostuvat raaka-aineitten tuonnista ja alku-
tuotannosta. Alkutuotteiden viennin (QAX) on oletettu tapahtuvan yri-

tyssektorin toimesta, jolloin asianomaiset mahdolliset vientivarastot

sisdltyvdt tdhdn. Alkutuotteiden vienti voidaan olettaa kuitenkin mer-
kityksettomdn pieneksi.

Keskenerdisten tdiden varantoa 1lisddvdt materiaalipanokset {raaka-
ainevarastosta) ja siihen yhdistynyt yrityssektorin sisd1id nettoutet-
tu tuotannon arvonlisdys sekd energiapanos. Lopputuotteiden virtaami-
nen pois tuotantoprosessista pienentdd varantoa. Tilaustuotteet (QLS)
menevdt suoraan myyntiin ja loput 1isddvdt valmistuotevarastoa. Loppu-
tuotevarastoja kasvattaa myds varaston kautta tapahtuva lopputuote-
tuonti. Mainittakoon tdssd yhteydessd, ettd tuotavista investoin-
titavaroista ndyttdd ulkomaankauppatatilastojen perusteella valtaosa
olevan sellaisia, jotka eivdt kulje varaston kautta. Td116in Topputuo-
tetuontina saattaisi vaihtoehtoisesti tulla kysymykseen ainoastaan ku-
lutustavaratuonti. Tdhdn kysymykseen palataan jd1jempdnd uudelleen
myyntimuuttujan konstruoinnin yhteydessd (kpl 4.2.1). Myynti omalta
osaltaan pienentdd lopputuotevarastoja.

Kuten varastoinvestointi-identiteetistd ndhddan, dekomponoidut varas-
toinvestoinnit koostuvat osittain sekd tunnetuista ettd tuntemattomis-
ta tekijoistd. Neljannesvuosihavaintoja on saatavissa ainoastaan
tuotanto- ja tuontieristd (Q_, VA, MR ja ML). Td116in on turvauduttava
yksinkertaistaviin olettamuksiin, jolloin on mahdollista estimoida te-
ol1lisuuden keskenerdisille t6ille ja raaka-ainevarastoille ne]jénnes-
vuosivaihtelut.

Neljdnnesvuosivaihtelua arvioidaan y11d olevien virtaidentiteettien
avulla. Keskenerdisten tdiden osalta virtaidentiteetti on seuraavan-
lainen:
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(29) AV, =

K QA + VA - QL

-0

Keskenerdisten tdoiden varantoa kasvattaa siihen tuleva virta, tuotan-
non bruttoarvo (QA+VA). Keskenerdisten téiden varannosta poistuu tiet-
ty materiaalivirta, sitd mukaa kuin tuotteet ovat 1dpdisseet tuotan-
toprosessin.

Arvioitaessa tuotantoprosessin pituutta havaitaan ensin teollisuusti-
laston perusteella, ettd keskenerdisten téiden varannosta koneiden
sekd ku1kuneuvojen valmistus kdsittdaa noin 70 - 80 %. Td11din ndiden
toimialojen tuotannon bruttoarvo on mddrddvd keskenerdisten tdiden
muutosten kannalta. Yhtd1dssd (30) ja kuviossa 5 on esitetty selitys-
malli kausipuhdistamattomien keskenerdisten tdiden mddrdytymisestd.
Selittdjd, kone- ja kulkuneuvoteollisuuden neljdnnesvuosittainen brut-
toarvo, on laadittu soveltamalla arvonlisdyksen volyymi-indeksi-sarjaa
vuoden 1975 tuotannon bruttoarvon mddrdan. Tdl116in oletetaan tuotan-
nossa pdtevin Leontief-tékno1ogian, ts. oletetaan, ettd tuotannon

bruttoarvon vaihtelut ovat samat kuin arvonlisdyksen vaihtelut.

Varannon tulovirran puolella toimi hieman yl1ldttden parhaiten neljéan-
neksen viive tuotannossa. Tamd selittynee silld, ettd suhdannekdan-
teissd nopeimmin reagoivat. tuotantoprosessin kestoltaan lyhyet ali-
hankkijatoimipaikat. Naiden keskenerdisten tdiden varannot ovat suh-
teellisen vdhdisid. Vasta mydhemmdssd vaiheessa vaikutukset ulottuvat
toimipaikkoihin, joiden keskenerdiset ty6t suhteessa tuotantovirtaan
ovat suuret. Poistumapuolella toimi parhaiten toisesta neljdnneksestd
alkava kuuden neljidnneksen pituinen tuotannon jakautunut viive, joka
kuvastaa erilaisten tuotantoprosessien pituuksien eroja. Viivejakauma
viittaa noin vuoden pituiseen keskimdirdiseen tuotantoprosessiin
koneiden ja kulkuneuvojen valmistuksessa. Teollisuustilaston mukaan
ndyttdd siltd, ettd viive on pitempi kulkuneuvojen kuin koneiden val-
mistuksessa.

8

) - 0.892 ( h.Q )
BRK1" (4.8) =2 1 BRK;

(30) AvY,

g = 641.7 + 0.634 (Q
(1.5) (6.1)

R® = .57 DW = 1.97 SEE = 230 (suluissa alla t-arvot)
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estimointiperiodi 76.1 - 83.1 (sarjat kausipuhdistamattomia)

VK = teollisuuden keskenerdiset tydt, 75 mmk
QBKK = kone- sekd kulkuneuvoteollisuuden tuotannon bruttoarvo
75 mmk

Jakautuneiden viivdstymien painot estimoitiin 2. asteen Almonin poly-
nomien avulla (viivejakauman molemmat pddt on rajoitettu nollaan).
Painorakenne:

viivistymd (i)] 2 | 3 | 4} 5] 6] 7] 8 |summ
paino (hj) I .07| .13| .16l .17[ .16| .13I .07‘ =1

KUvVIO 5

Teollisuuden keskenerdisten téiden muutos 1976.1 - 1983.1, 75 mmk

Toteutunut T
Mallin 30 sovite
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1000'_ T ]~— ]
- | i —
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- i : ' ; ) ' -+ 500
E L
| 1 1
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T
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f

-500 Y 1 -500
i
\

T T U1
Li11

B Yoy o) N1 T T T 5 N 1 T T S S L P,
1978 77 78 78 80 84 82 83

Raaka-ainevarastojen muutoksen vastaava kokeilu on esitetty yhtdl6ssi
(31) ja kuviossa 6. Lihestymistapana tdssd on puhtaasti identiteetti-
tarkastelu. Yhtd1dn (28) oikean puolen ensimmiisen termin mukaisesti
raaka-ainevarastoihin: tuleva virta koostuu raaka-aineiden sekd poltto-
Jja voiteluaineiden tuonnista ja alkutuotantohyddykkeiden (maa- ja met-
sdtalous) tuotannosta. Teollisuuden tuotanto puolestaan kuvaa poistu-
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maa raaka-ainevarastoista. Jd1leen tuotanto selittdd parhaiten yhden
neljénneksen viipeelld. Tdmd Kuvastanee sitd seikkaa, ettd tuotanto-
prosessin pituus joustaa jossain mddrin suhdannetilanteen vaihdelles-
sa. Syynd saattavat olla samantapaiset toimipaikkojen vdliset viipeet,
joita pohdittiin jo aikaisemmin keskenerdisten toiden yhteydessd.

(31) pVp = -1765.996 + .498 (1) - 1824.148 (0_,)
(3.26) (7.41) (4.85)
i
RZ = .65 DN =2.29 SEE = 318  (suluissa alla t-arvot)

estimointiperiodi 75.1 - 83.1 (sarjat kausipuhdistamattomia)

VR = teollisuuden raaka- ja polttoainevarastot, 75 mmk
I = raaka-ainetuonti + alkutuotanto, 75 mmk

0 = teollisuustuotannon volyymi-indeksi, 75 = 1.00
KUVIO 6

Raaka- ja polttoainevarastojen muutos 1976.1 - 1983.1, 75 mmk

Toteutunut _—
Mallin 31 sovite ——~ 7

1500 1500

1000 A = 1000
5 . E
500 —7A —t bty 3~ s00
cor] ! / ! -
. / /\ 7 ] ! § =
ok i s\ N\ o ! = N
_— / Vv I / -
C V17 Y 1 -

500 ¢ \ ! -500
= VoM 3
-1000 | - Y — -1000
-1500 L I 1 i 1 1 1 1 -1500

]
18786 77 78 78 80 81 82 83

Y114 kuvattuihin regressioyhtd18ihin (30) ja (31) sovelletaan neljén-
nesvuosittaisia eksogeenisia tekijéita vuosina 1960 - 1974. Ndin las-
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kettujen sarjojen avulla muunnetaan ETLAn kerddmdt teollisuuden raaka-
aine- ja keskenerdisten tdiden vuosittaiset varastosarjat neljannes-
vuosisarjoiksi. Kuviossa 7 on esitetty ndmd neljannesvuosittaiset va-
rastokantasarjat kausipuhdistettuina. Lisdksi on esitetty koko yritys-
sektorin arvioidun varastokannan ja y11d mainittujen sarjojen vdlisend
erotuksena laskettu sarja. Tdmd sisd1tdd pddasiassa lopputuotevarasto-
ja (teollisuuden 1opputuoteyarastot ja kaupan) mutta myds keskimddrin
noin 15 % muita varastoja (muiden toimialojen osalta 1ihinnd raaka-ai-
neita).

Kuvio 7

Yrityssektorin varastot varastotyypeittdin neljdnnesvuosittain
kausipuhdistettuina 1961 - 1982, 75 mmk

Yritysten varastot -
Yritysten lopputuotevarastot = -
Yritysten keskenerdisten tdiden varastot _——
Yritysten raaka- ja polttoainevarastot @~~~

50000 = — 50000
= L~
30000 e ’\// == 30000
- )T~ ~7 3
= N it - =
= P 3
20000 = 20000
10000 £ — . ——= 10000
o R e —_— =~~~ T
= | I e 3

ET T 1 771 11 | | 1 S I 0
1%80 - B5 70 75 80

4.1.4 Yritysvarastojen kehitykseen 1iittyvid piirteiti

Kuviosta 3 (luku 4.1.2) n@hddédn, ettd yritysten varastoinvestointien
suhdannevaihtelu on 1970-Tuvun loppupuolelle saakka voimistunut. Timi
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johtuu pddosin varastokannan kasvusta, joka oli suhteellisen voimakas-
ta vuoteen 1975 saakka (kuvio 7). Varastokannan kasvua seurannut noin
kolmen vuoden varastojen purkamisvaihe aiheutti sen, ettd varastot
pienenivdt takaisin 1970-Tuvun alkupuolen kokoon. Viimeinen korkeasuh-
danne vasta on kasvattanut kiintedhintaiset varastot suunniileen yhtd '
suuriksi kuin ne olivat 1970-Tuvun puolivdlissi.

Varastojen muutoksen vaikutus kokonaiskysynndn muutokseen osoittaa,
ettd suhteellisen pienestd painoarvostaan huolimatta varastojen merki-
tys suhdannevaihteluiden kannalta on huomattava (kuvio 8). Varastojen
pidon transaktiomotiivin kannalta on huomionarvoista, ettd varastoin-
vestointien suhdannevaihtelut ajoittuvat suunnilleen samoin yleisten
suhdannevaihteluiden kanssa. Varastojen puskurikdyttoon viittaa se,
ettd varastoinvestointien kddnnepisteet ajoittuvat usein hieman muun
suhdannevaihtelun kddnnepisteiden jdlkeen. Etenkin 1970-Tuvun alkupuo-
Tiskolla tdmd ndkyy selvdsti.

KUVIO 8

Varastojen muutoksen vaikutus kokonaiskysynndn volyymin
muutokseen 1961 - 1982, %

Kokonaiskysynndn volyymin muutos
Varastojen pl. tilastovirhe muutoksen vaikutus
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Tyypillinen piirre yritysvarastoille-on, ettd niiden suhde myyntiin
(tarkemmin luvussa 4.2.1) on jatkuvasti Taskenut. Kuviosta 9 ilmenee,
ettd kyseinen suhde on 1970-Tuvulla pienentynyt vain hieman hitaammin
kuin aikaisemmin. Varastot ndyttdvdt uusiutuvan nykyddn runsaassa puo-
Tessa vuodessa. Todenndkdisesti "kylldastymispiste" ja trendin taittu-
minen horisontaaliseksi ei vield ole 13helld. Syynd varastojen kierto-
nopeuden kasvuun on ilmeisestikin rationalisointi, joka on aiheutunut
kustannustietouden lisddntymisestd, kuljetus- ja informaatioyhteyksien
paranemisesta tms. seikoista. Toimialojen vdlisid rakenteellisia seik-
koja tuskin on havaittavissa tdmdn kehityksen selittdmiseksi. Erds
mahdollinen selitys tulee suoraan niin kutsutusta ne116juurisé§nn65té
(ks. 1uku 2.1); transaktiovarastojen kasvu suhteessa myyntiin on hi-
dasta, koska tarvittava varastomddrd riippuu myynnin nelidjuuresta.

KUvVIo 9

Yritysten varastojen suhde myyntiin 1960 - 62, 75 mmk
(asteikko logaritminen)

Varastot vuoden lopussa/vuoden myynti
Liukuvan keskiarvon trendi

3.4 3.4
Y 1
3.0—\\ 13.0
2.6 2.8
2.2 2.2
B =
4.8 11 1 1 1.1 11 I N | | I A i 1.8
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-Eri varastokomponenttien keskimddrdiset pitoajat ndyttdavdt 1970-luvul-
la seuraavilta:

varastotyyppi keskimddrdainen varastonpitoaika

neljannesvuotta
VT (koko) 2.5
VR (raaka-aine) 0.5
VK (keskenerdiset tyot) 0.4
VL (Topputuote) 1.5

Yritysten varastojen keskimddrdinen pitoaika ndyttdisi siis olevan
noin 2.5 vuosineljdnnestd eli runsaat 7 kk. 1960-luvulla pitoajat ovat
jonkin verran tatd pitemmdt.

Erikseen majnittakoon, ettd lopputuotevarastoissa teollisuuden valmis-
teiden varastossapitoaika on ollut suunnilleen 0.5 neljdnneksen Tuok-
kaa. Tdten teollisuuden kokonaisvarastojen "ldpimenoaika" on noin 1.5

" vuosineljdnnestd. Kaupan varastojen (Tuetaan lopputuotevarastoihin
y113 olevassa asetelmassa) keskimddardainen pitoaika -on ollut 1dhes vuo-.
sineljanneksen.

Varastojen aliarvostuksen perusteella voidaan tehdd johtopadtoksia
yritysten kannattavuuskehityksestd; kannattavuus on sitd parempi, mitd
suurempi aliarvostus suhteellisesti on (ks. luku 2.5). Kuvion 10 pe-
rusteella voidaan pddtella, ettd teollisuustoiminnan kannattavuus oli
heikoimmillaan v. 1976 ja 1977 ja kaupan v. 1971. Raju lasku
1970-Tuvun alussa johtuu'aliarvostusoikeuden pienenemisestd

100 prbsentista 50 prosenttiin vuonna 1969. Aliarvostuksen tasoeroista
elinkeinojen vdalil1d ei voida kuvion perusteella tehdd kovinkaan pif-
kdlle menevid pddtelmid, koska varastojen asema tuloksentasauksessa on
hieman erilainen teollisuudessa ja kaUpassa. Ede]]iseésé lienee kiin-
tedn pddoman poistoilla keskeisempi merkitys kuin kaupassa. Huomiota
kiinnittdad joka tapauksessa se, etteivit kumpikaanlmisséén vaiheessa
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ole 18hel1dkain maksimaalista 50 prosentin aliarvostusoikeutta.66

KUVIO 10
Varastojen aliarvostus 1960 - 1982, prosentteina hankintahinnasta

Teollisuus -
Kauppa ~ - ==~~--

40.0_\ —40.0
37.5F 437.5
» " -
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35.0F L —35.0
2 I E
32.5F— ' = 32.5
E \/ ~__t >« =

N7 -+ -

- N L~ I
30.0 - 30.0
- v AAJ/// -
27.5F —\\// H27.5
25,00 Jdo5.0

1970 72 74 76 78 80 82

66saattaa kuitenkin olla, ettd yritykset haluavat pitdd "aliarvostus-
varaa" eivdtkd pyrikddn maksimaaliseen aliarvostukseen, vaan hankkivat
mieluummin varastoon jo hyvissd ajoin ennen "pakkoa".

Toisena mahdollisena syynd aliarvostusasteen alhaisuuteen saattaa olla
sellainen yritysten jakautuma, ettd jatkuvasti huomattava osa yrityk-
sistd joutuu suorittamaan varastohankintoja tuloksentasausmielessi.
Rdritapauksessa esimerkiksi keskimidrdinen 30 prosentin varastovaraus
saattaa muodostua siten, ettd 3/5 yrityksistd on kayttdnyt kuluvaran-
tonsa Toppuun, kun taas loput eivdt aliarvosta varastojaan Tainkaan.

Molempia ndkdkulmia tukee se, ettd varastojen suhteellinen aliarvostus
on havaintojaksona (etenkin kaupassa) ollut melko tasaista. Vaihtelut
ovat kummassakin olleet keskiarvosta noin 10 %, Vrt. Koskenkyld - Pe-
konen (1976).
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4.2 Selittavat muuttujat

4.2.1 Myynti

Yrityssektorin myyntimuuttuja voidaan laatia vaihtoehtoisin tavoin.
Ensinndkin voidaan yrittdd konstruoida yrityssektorin myynti yhdistd-
ma11d keskeisimpien elinkeinojen (teollisuus ja kauppa) tilastoidut
myyntitiedot tai niiden proxy-muuttujat. Toisaalta voidaan 1dhted
1iikkeelle aiemmin esitetyn varastojen virtaidentiteettikehikon poh-
jalta ja kdyttdd hyvdksi siihen sisdltyvien aikasarjojen~informaatio-
ta. Tilastojen luotettavuus-ja saatavuusngkokohtien perusteella valit-
tiin jalkimmdinen vaihtoehto.6” '

Yrityssektorin varastoidentiteetti kokonaisvarastojen suhteen (yhta-
16 28) muodostuu seuraavaksi:

(32) AVT = MR + QP + VA + ML - (SL+QLS)

67Kaupan myynneistd saa periaatteessa tietoja tukku- ja vihittdiskau-
pan myyntitilastosta, josta tiedot on saatavissa kiinted@hintaisina
kuukausittain. Kaupan myyntisarjojen heikkoutena on, ettd otantaperi-
aatteita on aika ajoin muutettu, joten aikasarja sisdltdd useita epd-
jatkuvuuskohtia. Lisdksi tukku- ja vdhittdiskaupan keskindistd myyntia
ei voida nettouttaa.

Teollisuuden myyntid ei sellaisenaan ole tilastoitu. Teollisuuden ta-
setilastosta saadaan kdypdhintainen liikevaihto vuositietoina. Liike-
vaihto ei kuitenkaan tdsmdlleen vastaa-myyntid ja kdypahintaisena sii-
hen 1iittyy deflatointiongelmia (varsinaista liikevaihdon deflaattoria
ei ole). Liikevaihdon neljdnnesvuosisarjan muodostamisessa saattaa ai-
heuttaa ongelmia 1isdksi se, ettd kaikkien yritysten tilivuosi ei osu
yksiin kalenterivuoden kanssa. Myynnin selville saamiseksi voidaan
vaihtoehtoisesti yrittdd soveltaa varastoidentiteettid, jossa myynti
saadaan, kun koko teollisuuden tuotannon deflatoidusta bruttoarvosta
vahennetdan teollisuuden kiintedhintaiset varaston muutokset.

Yritysten myyntisarja saadaan tdstd yhdistdmdl1d kaupan ja teollisuu-
den myyntitiedot. Yrityssektorin sisdistd myyntid ei sarjasta kuiten-
kaan voida nettouttaa, joten kuva etenkin myynnin suuruudesta muodos-
tuu harhaiseksi.
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Jos myynti varastoista (SL) ja tilaustdiden myynti (QLS) yhdistetddn
kokonaismyynniksi (SA), voidaan myynti Taskea seuraavasti:

(33) S, = QP + M, + M + VA -V

A R L T

Aiemmin todettiin, ettd investointitavaroiden tuonnista suurin osa on
ei-varastoitavia hyodykkeitd (kpl 4.1.3). Td116in myyntimuuttujan em-
piirisissd sovellutuksissa voidaan kokeilla vaihtoehtoisena muuttujia,
joihin investointitavaroiden tuonti joko sisdltyy tai ei sisd@lly. Ku-
viossa 11 on esitetty molemmat vaihtoehdot. Investointitavaroiden
tuonti ndyttdd vaikuttavan 1dhinnd tasoerona sarjojen vdlilld.

Muuttujan SA etuna on, ettd sitd kdytettdessd kaikki luvut saadaan
muodostettua virallisten tilastojen perusteella. Haittapuolena t&ssd
saattaisi ajatella olevan raaka-ainevarastokomponentin ajallinen etdi-
syys myynnistd. Kun raaka-aineiden sekd keskenerdisten tdiden varasto-
jen kiertonopeus yhteensd on noin neljannesvuosi, merkitsee tdmd mate-
riaalivirran kannalta tarkasteltuna sitd, ettd varsinaiseen myyntita-
pahtumaan 1iittyvid raaka-ainevaraston muutoksia sisdltyy edellisen
neljanneksen myyntimuuttujaan.

Neljdnnesvuosiaineistoa kdytettdessd tulisi pyrkid ajallisesti mah-
dolTisimman 1&hel1d olevien muuttujien avulla laadittavaan myyntimuut-
tujaan. Kdytdnndssd on mahdollista ainoastaan jattad raaka-ainevarastot
pois, jolloin saadaan vaihtoehtoiselle kokonaismyynnilie (SB) madri-
telmd:

(34) (SL+QLS) =Qu+t VA M - A(VK+ vL)

14

CoTB + ML - A(VK+VL) = SB

jossa .

TB = teollisuuden tuotannon bruttoarvo (=QA+VA)

¢ = teollisuuden sisdisen kaupan nettoutuskerroin
(P-T-tutkimus: ¢ ~ .7)
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KUVIO 11
Myyntimuuttuja (Sp) 1961.1 - 1982.4, 75 mmk

Myynti mi. investointitavaroiden tuonti —_—
Myynti pl. investointitavaroiden tuonti ---------
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KUVIO 12
Myyntimuuttuja, pl. investointitavaroiden tuonti
1961.1 - 1982.4, 75 mmk
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Lopputuotteiden ja keskenerdisten tdiden varastojen muutos (jaksolla
1960 - 1976) on kaavan (34) ongelmallisin osa (vrt. kpl 4.1.3). Vihen-
tdmd11d kokonaisvarastojen muutoksesta yhtdlossd (31) esitetyn mallin
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perusteella laskettu raaka-ainevarastojen muutos saadaan vuosille

1960 - 1974 proxy keskenerdisten tdiden ja lopputuotteiden varastojen
muutoksille. Vuosille 1975 ja 1976 saadaan suoraan varastotilaston mu-
kaiset raaka-ainevarastotiedot. Vuodesta 1977 eteenpdin saadaan tar-
vittaessa eristettyd myds muun yrityssektorin varastojen muutokset
(pddasiassa raaka- ja polttoaineita).

Teollisuuden tuotannon bruttoarvon laskemisessa sovelletaan ns.
Leontief-tuotantofunktio-oletukseen perustuvaa menettelyd, jossa tuo-
tannon bruttoarvon vuoden 1975 madrd on ketjutettu tuotannon arvonli-
sdn muutoksilla (ks. tarkemmin Tuku 4.2.5}. Teollisuuden tuotannon
bruttoarvolukuihin sisdaltyy myds teollisuuden sisdinen myynti, joka
panos~-tuotostutkimuksen mukaan on noin 30 % koko teollisuuden tuotan-
non bruttoarvosta. Teollisuuden sisdisen myynnin nettouttamiskerroin
(c) on arvioitu neljannesvuosittaiseksi lineaarisesti vuosien 1970 ja
1980 panos-tuotostaulukoiden havaintopisteiden avulla. Myyntimuuttuja
S, sisd1tdd periaatteessa myds energiapanoksen, joka on muuttujan

B
SA yhteydessd hankala ottaa eksplisiittisesti huomioon.

Kuviossa 12 on esitetty molemmat vaihtoehtoiset myyntimuuttujat (SA Ja
SB, ilman investointitavaroiden tuontia). Muuttujat kdyttdytyvat ylei-
sesti ottaen keskenddn samankaltaisesti. Muuttuja SB:n trendi ndyttaa
1970-Tuvulta 1dhtien jyrkentyvén SA:ta enemmén.

4.2.2 Tuotantokustannukset

Aiemman tarkastelun mukaisesti tdssd tutkimuksessa relevantteina tuo-
tantokustannuksina tulevat kysymykseen 1&hinnd yrityssektorin tavara-
tuotannon muuttuvat kustannukset (kpl 2.3 ja 3.1). Nditd voidaan mita-
ta esimerkiksi teollisuuden tuotannon hintaindeksin avulla. Tuotannon
hintaindeksi sisdltdd kuitenkin myds toimintaylijddmdn, joka ei yri-
tysten ndkokulmasta ole tuotantokustannus. Toimintaylijddmd vaihtelee
voimakkaasti ja saattaa olla indeksin suhdannevaihteluita dominoiva
erd.
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Ede11d mainitun ongelman vdlttdmiseksi konstruoidaan vaihtoehtoinen
tuotantokustannusmuuttuja. Varastoinvestointien kannalta keskeisimpid
kustannuserid ovat yhtdadlta materiaalikustannukset ja toisaalta
tuotannontekijoistd maksetut korvaukset. Panos-tuotostutkimuksesta saa
poikkileikkaustietoa ndiden tuotantokustannuserien suhteellisista
osuuksista (taulukko 5): -

TAULUKKO 5

Tehdasteollisuuden keskeisimpien tuotantokustannuspanoksien
jakautuminen v. 1970 ja 1980 (panos-tuotostutkimus, toimialat
06 - 44)

%-jakautuma

1970 _ 1980
alkutuotanto . 30.3 22.5
- maatalous (16.9) (12.2)
- metsdtalous ’ (11.4) (9.0)
tuonti 29.0 35.0
palkat + tydnantajan
sosiaaliturvamenot 36.6 36.8
energia (sdhkdé-, kaasu-
ja 1ampGhuolto) 4.0 5.6
yhteensd 100 100

Materiaalikustannusten osuus ndyttdd tdssd jaottelussa hieman suurem-
malta (keskimddrin noin 58 %) kuin tuotannontekijoiden kdytdstd aiheu-
tuvat kustannukset.68

Taulukossa esitetyt tuotantopanokset ovat energiapanosta lukuun otta-
matta saatavissa Suomen Pankin neljdnnesvuosimallin (BOF3) kausipuh-

68Taulukossa esitettyjen erien 1isdksi merkittdavd osuus on kiintedn
padoman kulumisella, joka sisdaltd@ normaalin kulumisen, odotetun van-
hanaikaistumisen sekd tavanomaiset vahingot. Ndiden kiintedluonteisten
kustannusten ei katsota vaikuttavan varastoinvestointipddtoksiin. Vi-
1i11isten verojen ja tukipalkkioiden osuus on vahdinen. Tukipalkkiot
ndyttiviat keskittyvin piddasiassa elintarviketeollisuuteen, mutta tdmén
toimialan varastojen osuus kaikista teollisuuden varastoista on suh-
teellisen pieni (~ 8 %), joten kokonaisuuden kannalta niiden vaikutus
varastoinvestointipddtoksiin on vahdinen.
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distettuina sarjoina. Maa- ja metsdtalouden hinnat ovat perdisin vas-
taavista Tilastokeskuksen hintaindeksisarjoista. Alkutuotantoon jil-
jelle jddvéan kaivannaistoiminnan hintojen {paino noin 1 %) oletetaan
noudattavan raaka-aineiden tuontihintojen kehitystd. Sekd raaka-
ainetuonnista ettd raakadljyn ja poltto- ja voiteluaineiden tuonnista
on olemassa kausipuhdistettu yksikkoarvoindeksi. Vastaavilla mddrilld
yhteenpainotettuina ndmd antavat raaka- ja polttoaineiden tuontihin-
nat. Tdssd sarjassa poltto- ja voiteluaineet muodostavat noin
kolmanneksen.69 Palkat ja sosiaalikulut saadaan, kun teollisuuden kau-
sipuhdistettuun ansiotasoindeksiin sovelletaan kerrointa, joka korot-
taa ansiotasoindeksid tydnantajien sosiaalikulujen osuudella.’O

Teollisuuden energiakustannusten osuus ei ndytd suurelta muihin eriin
verrattuna. Kuitenkin energiapanoksen osuus on muuttunut 1970-luvulla
suhteellisesti eniten ennen kaikkea nk. energiakriisien vaikutuksesta.
Téstd syystd katsottiin tarpeelliseksi laatia teollisuuden energiakus-
tannusmuuttuja. Tamdn neljannesvuosittaisen aikasarjan laskentaperi-
aatteet on esitetty liitteessd 2.

Ede11d kuvatut hintasarjat on painotettu yhteen teollisuuden tuotanto-
kustannuksia edustavaksi indeksisarjaksi. Painot on laskettu liukuvas-
ti lineaarista interpolaatiota kdyttden vuosien 1959, 1970 ja 1980
panos-tuotostaulukoiden jakaumien perusteella (kdytetyt painot esitet-
ty 1iitteessd 3). Kuviossa 13 on esitetty ndin Taskettu teollisuuden
tuotantokustannusindeksi yhdessd Tilastokeskuksen teollisuuden tuotta-
jan hintaindeksin kanssa. Ensin mainittu ndyttdd vaihtelevan hintain-
deksisarjaa jyrkemmin, Tamd viittaisi toimintaylijdamén suhdanne-
vaihteluita tasaavaan luonteeseen (mikd johtunee kirjanpidollisten
voittojen kdyttamisestd).

69Ne tulevat otetuiksi huomioon myGs teollisuuden kdyttimin energian
hinnoissa. Kaksinkertaisen Taskennan vaikutus on kuitenkin véhdinen,
koska valtaosa polttoaineista on 61jytuotteita, jotka noudattavat raa-
kadljyn hintakehitystd.

70ks. 1ahemmin Suomen Pankin neljinnesvuosimalli BOF3 (1983).
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KUVIO 13
Teollisuuden tuotantokustannukset 1961.1 - 1982.4, 1975 = 100
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4.2.3 Varastonpitokustannukset

Varastoon sitoutuvan pddoman kustannus on keskeisimpid varastonpitoon
vaikuttavia kustannukéia. Suhteellisen lyhytaikaisen velan korko edus-
taa varastoihin sitoutuneen pddoman kustannuksia parhaiten, koské se
on 1dhelld varastojen kanssa kilpailevan sijoituskohteen, rahoitus-
omaisuuden, saamia vaihtoehtoistuottoja.’l Varastokustannusten (1yhyen
aikavdlin) vaikutustarkastelussa kiinteil1d ja kiintedluontoisilla
kustannuksilla (vuokrat, poistot, samoin osa palkoista yms.) ei ole
suhdannetarkastelussa merkitystda (kpl 2.3 ja 3.1).

Tlmyss marginaalinakokulma tukee kisitystd, ettd varastojen rahoitus
tapahtuu Tyhytaikaisella vieraalla pddomalla. Yrityksen rahoitusidh-
teiden prioriteettijdrjestys on seuraava: ensin kdytetdan omat varat
ja vasta sitten otetaan velkaa, yleensd ensin pitkdaikaista. Rahoituk-
sen kdytossd prioriteettijdrjestys ilmenee hyvin likviditeettikriisi-
tilanteessa, jossa varastot pyritddn realisoimaan tavallisesti ensim-
mdisten joukossa.
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Vaihtoehtoisina korkomuuttujina on kéytett} pankkien keskimadrdistd
antolainauskorkoa, eurodollarikorkoa tai pankkien keskuspankkivelan
marginaalikorkoa. Kaikista ndistd on kdytettavissd neljdnnesvuositi-
lastot 1960-Tuvulta alkaen.

Eri korkomuuttujat heijastuvat varastoinvestointeihin hieman eri
tavoin.’2 Pankkien keskimiddrdiseen antolainauskorkoon sisdltyvat myds
pitkdaikaisten lainojen korot, jotka eivdt suoranaisesti 1iity varas-
tojen rahoitukseen. Eurodollarikorot edustavat lyhytaikaisen rahoituk-
sen kustannuksia, joista Suomessa ei ole saatavissa luotettavia tieto-
ja. Eurodollarikoron vaikutus Suomen rahamarkkinoihin on vasta
1970-Tuvulla 1isdantynyt pddomamarkkinoidemme tultua avoimemmiksi.

Varastoitujen hyddykkeiden hintojen muutokset aiheuttavat varastojen
paddomavoittoja/-tappiota (bv - p, jossa bv = varastossa olevien hyo-
dykkeiden hinnan muutos, p = yleinen hintatason muutos). Odotukset
tdllaisten suhteellisten hintojen muutoksista saattavat aiheuttaa
spekulatiivisen varastoinvestoinnin. Tietynlaisia pddomavoittoja saa-
daan varastoista myds siind tapauksessa, ettd varastohyddykkeiden hinta
nousee nopeammin kuin vastaavan rahoituksen (implisiittinen) korko,
yleisestd inflaatiovauhdista riippumatta.

Hintamuuttujan tulisi 1iittyd ldheisesti varastoitaviin hyddykkeisiin.
Ensimmdisend muuttujavaihtoehtona kysymykseen tulee tukkuhintaindeksi,
joka kuvaa sekd kotimaassa valmistettujen ettd tuotujen hyddykkeitten
hintakehitystd. Vaihtoehtoisia muuttujia tdlle olisivat BKT:n deflaat-
tori ja tuonnin hintaindeksi. Jdlkimmdinen on mahdollista haluttaessa
tarkentaa kdsittidmdsn ainoastaan raaka-aineet ja kulutushyddykkeet.
Tukkuhintaindeksi on l&hempdnd lopputuotevarastoja, kun taas BKT:n
deflaattori ja tuontihintaindeksi 1iittyvit 1iheisemmin panosvarastoi-
hin.

Vdhentdmd114d nimelliskorosta hintojen muutos saadaan reaalikorko, jos-
sa muodossa varastonpitokustannukset ovat tdssd tutkimuksessa pddasi-

724yomattakoon 1isdksi, ettd Suomessa vallinneilla sddnndstellyilla
Tuottomarkkinoilla korolla saattaa olla vajkutusta myGs yrityksen 1ik-
viditeettiaseman kautta.
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assa esitetyt. Neljdnnesvuosiaineistossa hintojen muutos on korotetta-
va vuositason muutosnopeudeksi, jotta se olisi vuotuisen korkopro-
sentin kanssa vertailukelpoinen. Toinen vaihtoehto on tarkastella hin-
tojen nousua edellisen vuoden vastaavasta neljanneksestd.

4.2.4 Rahoitusmuuttuja

Suomen pddomamarkkinoita on pidetty yleisesti melko kehittymdttomina.
Pddomamarkkinoidemme leimaliisia piirteitd ovat yritysten velkarahoi-
tuksen suuri osuus ja pankkien harjoittama Tuoton sddnndstely. Ndissd
olosuhteissa yritysten toimintaa saattaa ajoittain rajoittaa likvidien
varojen puute, jolloin muun muassa varastot saattavat joutua toimimaan
"Tikviditeettipuskurina". Esimerkiksi rahoituksen saatavuuden kiris-
tyessd varastot pienenevdt ja pdinvastoin. Tyypillistd oli, varsinkin
ennen markkinarahan kdytdon viimeaikaista laajenemista, ettd mddrdlli-
nen Tuotonsddnndstely kohdistui yrityksiin epdtasaisesti. Muun muassa
i eieeeo_._.._t&mdn johdosta.makrotason 1ikviditeettitilanteen mittareilla on vain _

indikaattorin luonne.

Yleistd rahoituksen saatavuustilannetta voidaan mitata rahoitusmarkki-
noiden kireyttd kuvaavalla muuttujalia, esimerkiksi keskuspankkivelan
marginaalikorolla,’3 joka kertoo yritysten manhdollisuuksista saada
Tuottorahoitusta. Toisaalta yrityksen 1ikviditeettitilanteeseen vai-
kuttaa sen tuloskehitys. Varsinkin kireiden rahoitusmarkkinoiden val-
Titessa sisdisen rahoituksen merkitys korostuu.

Tassd tutkimuksessa sovelletaan sisdistd rahoitusta kuvaavana muuttu-
jana yritysten nettokassavirtaa, jossa tuotannon jalostusarvosta on

73ks. Tarkka (1981).
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viahennetty palkat, korot, verot, osingot ja poistot.74 Tuloksentasaus-
erien avulla yritys pystyy itse jossain mddrin sddtelemddn yritykseen
jddvdd tulorahoitusta. Koska yritykset pyrkivdt pitdmdan poistonsa
(ensisijaisen tuloksentasausvalineensd) mahdollisimman 1dhelld lain
sallimaa maksimia, on varastojen aliarvostusaste soveliain indikaatto-
ri tuloksentasauserien kdytdstd 1ikviditeetin sddtelyn ndkdkulmasta.

Varastojen aliarvostusaste mddritellddn varastovarauksen ja maksimaa-
Tisen varastovarausoikeuden vdliseksi suhteeksi. Varastovaraustieto-
jen saatavuus on ongelmallista. Ensinndakin yritystilastossa on varas-
tojen aliarvostuksesta julkaistu tietoja vasta vuodesta 1975 alkaen.
Sitd edeltdvdltd ajalta, vuodesta 1969 alkaen, on saatavissa EVL-
tutkimuksen tietoja sekd teollisuudesta ettd kaupasta. Tdtd aikaisem-
malta ajanjaksolta joudutaan turvautumaan ETLAn kerddmddn ndytteeseen
erdiltd teollisuuden toimialoilta.’S Varastovaraustiedot on interpo-
Toitu neljdnnesvuosihavainnoiksi vuoden Topun havaintojen avulla olet-
tamalla, ettd yritykset seuraavat tilannettaan neljdnnesvuosittain ja

—ikddn kuin muuttavat varastojensa aliarvostusta vuoden-sisdlldvani=-----—-- -----
tellen kohti tilivuoden Topun havaintoa.

Kertomalla yrityssektorin nettokassavirta varastojen aliarvostusas-
teella pdddytadn rahoitusmuuttujaan, joka indikoi yritysten sisdisen
rahoituksen vaihteluita. Huomattakoon, ettd tdmd muistuttaa Tuvussa
2.5 esitettyd veropaineindikaattoria. Kuviossa 14 on esitetty molemmat
rahoitusmuuttujat: pankkien keskuspankkivelan marginaalikorko ja yri-
tysten sisdisen rahoituksen indikaattori (varastojen aliarvostusaste x
nettokassavirta). Visuaalisesti niiden ajoitukset eivdt ndyttdisi pal-
Jjoakaan eroavan toisistaan; rahoitusmarkkinoiden kiristyessd myds si-
sdisen rahoituksen virta ndyttdd hidastuvan ja pdinvastoin.

74 shde: Heikki Koskenkyld (1983). Nettokassavirta on siini mielessi
riittdvd bruttokassavirtaan verrattuna, ettd poistot ensisijaisena
tuloksentasausvdlineend ovat melko kiintedsti sidoksissa pddomakantaan
ja ovat siten kehittyneet melko trendimdisesti. Ks. esim. Ruuhela
(1975), joka on teollisuusyritysten kohdalla pddtynyt tulokseen: mitd
kannattavampi yritys sitd suurempi merkitys tuloksentasauksessa on
poistoilla varastovaraukseen verrattuna.

75s. Salo (1977), s. 93.
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KUVIO 14
Yrityssektorin rahoitusmuuttujia 1960.1 - 1981.4

Pankkien keskuspankkirahoituksen marginaalikorko, %
Yritysten nettokassavirta x varastojen aliarvostus-
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4.2.5 Teollisuustuotanto

Luvussa 3.3 mainittiin yl1ldttdvan tuotantokehityksen tuloksena synty-
vit tahattomat varastoinvestoinnit. Myds myyntimuuttujan laatimisessa
tarvittiin tuotantomuuttujaa. Tuotantona tulee kysymykseen varastoita-
via hyddykkeitd valmistava tuotanto, siis 1ahinnd teollisuustuotanto.
Koska kysymys on materiaalivirroista, tarvitaan teollisuuden tuotannon
bruttoarvon kiintedhintainen ne]jénnesvuosisarja./Tété ei saada suo-
raan tilastoista, vaan se on jouduttu muodostamaan te511isuuden tuo-
tannon vuoden 1975 bruttoarvosta ketjuttamalla tuotannon kausipuhdis-
tetuilla kansantalouden tilinpidon neljdnnesvuosittaisilla arvonlisén
muutoksilla. Menetelmdn edellytyksend on oletus, ettd teollisuustuo-
tannossa pdtee Leontief-tuotantofunktio. Toisin sanoen tuotannossa
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oletetaan panossuhteiden pysyvén kiinteind. Tdssd tapauksessa on
riittivad olettaa, ettd tuotannon arvonlisdn ja vdlituotepanosten kdy-
ttn suhde on pysynyt teollisuudessa suunnilleen vakaana 1960-luvulta
ldhtien. Esimerkiksi panos-tuotostutkimuksen mukaan teollisuuden tuo-
tannon arvonlisid oli vuonna 1970 noin 34 % ja vuonna 1980 noin 31 %
tuotannon bruttoarvosta.

4.3 Odotukset

4.3.1 Odotushorisontti

Yritys pyrkii Tuonnollisesti ndkemddn toimintansa kannalta keskeisten
eksogeenisten muuttujien tulevan kehityksén niin pitkdalle kuin on tar-
peen ja niin tarkasti kuin se yrityksen kannalta on mielekdstd. Suun-
nitteluhetken tietdmyksen valossa tietyissd rajoissa’6 pyritddn voittoa
maksimoivaan varastokannan uraan koko suunnitteluhorisontin laajuudel-
ta. Jokaisen periodin alussa tehdddn varastoinvestointeja koskeva pda-
t6s, johon vaikuttaa yrityksen kannalta relevanttien eksogeenisten
muuttujien ennakoitu tila koko odotusperiodilla ja sen mahdollisilla
alajaksoilla. Td116in jokainen odotuksia koskeva muutos muuttaa my0s

. koko suunnitteluperiodille haluttua varastokannan uraa.’’ Odotuksien
oletetaan vaikuttavan tulevaisuuden suuntaan pienenevin painoin, mikd
kuvastaa muun muassa tuotannontekijoiden kiintedluonteisuuden asteit-
taista vdhenemistd. Samalla sen voidaan ajatella kuvaavan epdvarmuuden
lisdantymistd siirryttdessd tulevaisuutta kohti.

76Taman tutkimuksen ongelmanasettelu rajaa voiton maksimoinnin tapah-
tuvaksi nk. muuttuvien tuotannontekij6éiden suhteen, koska kiinted pda-
oma oletetaan annetuksi (kpl 3.1}.

77Ks. esim. Kanniainen - Hernesniemi (1984); odotusten vaikutukset va-
rastoinvestointeihin on johdettu dynaamisen optimoinnin kehikossa.
Empiirisissd kokeissa Kanniainen ja Hernesniemi ovat kuitenkin joutu-
neet turvautumaan menneisyydestd ekstrapoloituihin odotuksiin.
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Relevantin odotushorisontin pituuden mddrdd aiemmin tehty oletus sii-
ta, ettd kiinted pddomakanta on annettu. Kiintedn tuotantokapasiteetin
muuttamispdadtoksestd investoinnin kypsymiseen kuluvan viipeen aikana
voidaan sopeuttaa ainoastaan kdyttSpadomaa, johon varastot erddnd osa-
na sisdltyvdt. Odotushorisontti jaetaan lyhyeen ja pitkddn aikavdliin '
{kp1 3.2.3). Jatkossa, jollei toisin sanota, tarkoitetaan pitkdlld ja
lyhyelld aikavdlilld nimenomaan tdmdn odotushorisontin rajoissa seu-
raavaksi maariteltdvid periodeja.

Relevantti ndkokohta empirian kannalta lyhyen ja pitkdn odotusaikava-
1in erottamiseksi keskenddn on muuttujien endogeenisuuden aste yrityk-
sen kannalta. Toisin sanoen pystyykd yritys vaikuttamaan tulo-ja kus-
tannustekijoihin vai ovatko ne tdysin annettuja. Viime mainitussa ta-

. pauksessa (odotushorisontin lyhyt aikavdli) optimointi tapahtuu tuo-
tanto- ja myyntiméérié78 muuttamalla eli varastoinvestointien muutoksen
avulla. Pitkal1a aikavdlilld voidaan muuttuvien tuotannontekijoiden
ym. mddrida muuttaa, jolloin voiton maksimointi ei ole yksinomaan va-
rastojen varassa, vaan se voi tapahtua simultaanisesti eri tekijoitd

“hyvéksi kﬁyttéen.

Eri tuotannontekijdistd nopeimmin voitaneen vaikuttaa tyOGvoiman mdé-
rddn, jonka muuttelemiseen menee keskimddrin 1 - 2 kk. Tydvoiman 1i-
sadminen on yleensd helpommin ja nopeammin suoritettavissa kuin vdhen-
taminen. Materiaalihankintojen muuttaminen vienee muutamasta viikosta
pariin kuukauteen. Pisimmd11d viipeel1d vaikuttavien myyntiponnistelu-
jen tulokset ndkyvdt useimmiten vasta kuukausien padstd.

‘Ne1j§nnesvuosiaineiston perusteella ndyttdd siltéd, ettd kulumassa ole-
va neljdnnes tdyttdd edell1d mainitun lyhyen odotusaikavdlin edellytyk-
set. Sitd pitempi ajanjakso sisdltad jo melko hyvat mahdollisuudet
muidenkin tekijoiden kuin tuotanto- (ja myynti-) mddrien passiiviseen
muuttelemiseen, jolloin se voidaan lukea kuuluvaksi jo pitempddn odo-

78Myynti tulee kysymykseen ainoastaan, jos hinnat eivit ole annettuja
(kpl 3.2.2).
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tusaikavdliin.”79 Toisaalta kiintedd piddomaa voidaan haluttaessa muuttaa
jo 1-2 vuoden aikavé]i]]ﬁ,SO mikd on tadmdn tutkimuksen ongelmanasette-
Tun kannalta odotushorisontin takaraja. Mainittakoon tdssd yhteydessd,
ettd Irvine (1981b) on tukkukauppoja koskevassa varastotutkimuksessaan
pddtynyt sellaiseen arvioon, ettd varastoinvestointien suunnitteluho-
risontti on (keskimddrin) noin 5 kuukautta.

Empiirisissd sovellutuksissa kdytetddn y11d olevan nojalla lyhyend pe-
riodina kulumassa olevaa neljdnnestd (t). Pitkénd aikavdlind (P) kdy-
tetddn periodia, johon kuuluu kahdeksan vuosineljannesta mukaan Tukien
kuluva neljannes. Tulevien neljannesten odotukset vaikuttavat empii-
risten kokeilujen avulla saatavin vdhenevin painoin. Odotushorisontin
pituuden oletetaan siten olevan kaksi vuotta, mutta painorakenteesta
riippuen keskimddrdinen odotusvaikutus muodostuu sitd huomattavasti
1yhyemmdksi. _ -

Lyhyemmin aikavdlin odotuskdsittelyn suhteen on ratkaisevaa, mind
hetkend pddtdksenteko oletetaan tapahtuvaksi. Useimmissa tehdyissd
tutkimuksissa on ldhdetty siitd, ettd kulumassa olevan periodin ekso-
geenisten muuttujien arvot tiedetddn.8l Esimerkiksi vuosiaineiston koh-
dalla tdmd saattaa olla oikeutettua, koska suunnitelmia ehditddn vuo-
den kuluessa paljolti muuttaa havaitun kehityksen vaikutuksesta. Nel-
jannesvuosiaineiston rajoissa ovat kuitenkin informaation kulun hitaus
ja toteutusviiveiden pituus niin suuria suhteessa havaintovdliin, -ettd
kuluvan periodin eksogeenisia muuttujia on yleensd perustellumpaa

79Y114 kuvattu kiinted teknisluonteinen jaottelu on luonnollisin tapa
jakaa odotusperiodi empiiristd analyysia silmd11d pitden. Kdytdnnon
pddtoksenteossa odotusperiodin alaperiodit jakautuvat tapaus kerral-
Taan sen mukaan, onko ja milloin on odotettavissa varastoinvestointien
kannalta relevantteja muutoksia odotusperiodin kuluessa. Jaottelu ku-
luvaan ja sitd seuraaviin periodeihin jakaa aiemmin kerrotuin perus-
tein kuitenkin todenndkdisimmin tulevaisuuden yleiseen kahteen varas-
toinvestointien kannalta selvimmin toisiinsa ndhden vaihtoehtoiseen
periodiin.

80Ks. Koskenkyld (1972), s. 180.

8lEdel1ytyksend on td116in tdydellisen ennakkotiedon oletus.



83

kdsitel14 odotuksina eiki toteutuneina suureina,82

Intertemporaalisen varastokdyttdytymisen kannalta keskeistd on, odote-
taanko relevanttien eksogeenisten muuttujien eroavan tulevien perio-
dien vdlil1d niin paljon toisistaan, ettd varastojen muutteleminen
niiden vdlil1&d kannattaa.

4.3.2 Odotushypoteesit

Ede11d kerrotun nojalla oletetaan yritysten odotusten muodostuvan ra-
tionaalisin perustein. Ensimmdisen tdsmdllisen esityksen rationaalis-
ten odotusten hypoteesista on tehnyt Muth (1961). Samantyyppisid tar-
kasteluja ovat esittdneet aiemmin jo mm. Keynes ja Marshall, mutta

ndissd oletettua rationaalista kdyttdytymistd ei odotusten osalta ole
eksplisiittisesti eritelty (Rutledge (1974) ja Persson-{1979), s. 61).

Rationaalisten odotusten hypoteesissa ldhdetddn siitd, ettd talousyk-
sikkd kdyttda hyvaksi odotuksiensa muodostamisessa kaiken saatavissa ‘
olevan relevantin informaation sekd i1mion rakenteesta ettd sitd ku-
vaavien muuttujien kehityksestd. Toisin sanoen rationaaliset odotukset
voidaan mddritelld samoiksi kuin relevantin talousteorian ennusteet.
Rationaalisten odotusten hypoteesin mukaan yksildt eivdt tee syste-
maattisia ennustevirheitd, kuten ad hoc -odotussddntdja kdytettdessd
usein tapahtuu (Begg 1982, s. 29). Toisaalta rationaalisuusvaatimuk-
selle on riittdvdd, ettd talousyksikdt kdyttdytyvdt ikdan kuin ne tun-
tisivat kyseessd olevan taloudellisen ilmidn struktuurin. Formaalises-
ti rationaaliset odotukset voidaan esittdd ehdoilisina matemaattisina
odotuksina saatavissa olevan relevantin informaation suhteen:

82ypt. kuitenkin Blinderin (1984), argumentointi (s. 17), jonka mukaan
tiedon kulun hitaus koskee ekonometrikkoa, ei niinkddn yritystéd. Vaik-
ka ndin olisikin, niin joka tapauksessa tarve varmistua havaitun muu-
toksen pysyvyydestd hidastaa pdatdksentekoa.
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(35) Xgqp = E(X(£+1)11y)
jossa
x:+1 = periodilla t rationaalisesti odotettu muuttujan x arvo

periodille t+l
x{t+1) = muuttujan x arvo periodilla t+l
I = relevantti informaatiojoukko periodilla t

t
E = matemaattinen odotusarvo-operaattori

Y114 esitetystd seuraa, ettd odotukset poikkeavat toteutuvasta kehi-
tyksestd vain satunnaistekijdn verran:

(36) X = Xegp - E(x(t+1)IIt) =y

e
t+1 T RXerl T X t

jossa

E(ut) =0 )

E(utous) =0, kun t =s

E{u eu ). =0, kunt 2 s

05 = satunnaistermin varianssi

Relevantin informaatiojoukon rajaaminen on rationaalisten odotusten
kdsitteessd yhtend keskeisend ongelmana. Kaytdnndssd ei voida kayttda
kaikkea mahdollista informaatiota. Tarvittava informaatio saattaa olla
puhtaasti teknisesti saavuttamattomissa. Voi olla myds taloudellisesti
mielekdstd rajoittaa informaation mdiardd, koska esimerkiksi informaa-
tion keruusta aiheutuu kustannuksia. Rationaalinen taloudenpitdjd ver-
taa keskenddn toisaalta kasvavien informaatiokustannusten aiheuttamaa
hydtyd ennustetarkkuudessa ja toisaalta odotusvirheen synnyttdmdd kus-
tannusta. Informaatiota kerdtddn siihen pisteeseen, jossa rajakustan-
nukset saavuttavat rajahyodyn.

Yhtend rationaalisten odotusten proxyna on kdytetty tdydellisen ennak-
kotietdmyksen oletusta.83 Tami sulkee y1ldtystekijoiden kdyton pois.
Tdydellinen ennakkotieto esimerkiksi myynnin osalta voidaan merkitd:

83s. esim. Begg, 1982, s. 29 ja 189.
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(37} S; =S

Niin kutsutun heikon rationaalisuusvaatimuksen mukaisia odotuksia voi-
daan tuottaa ARIMAB4-prosessien avulla. ARIMA-malleilla saadut ennus-
teet ovat optimaalisia siind mielessd, ettd niiden ennustevirheen va-
rianssia el voida pienentdd suurentamatta malliin sisdltyvien muuttu-
jien joukkoa. Tamd optimaalisuus on rationaalisuusvaatimuksen
mukainen.85

Myyntimuuttujaan sovellettuina ARIMA-odotukset voidaan merkita:

e - 3
(38) St - ARIMA(p,d,q) . S
Jossa

p = autoregressiivisen prosessin kertaluku
d = aikasarjan differenssin kertaluku

q

Tiukuvan keskiarvon prosessin kertaluku

ARIMA-odotukset ikddn kuin suodatetaan aikasarjasta mainittujen kol-
menlaisten parametrien suhteen estimoidun mallin lapi siten, ettd
jddnndstermi on valkoista kohinaa. ARIMA-odotusten heikkoutena on,
ettd ne muodostetaan ainoastaan aikasarjan omaan historiaan 1iittyvén
informaation perusteella. Mikdan tulevaisuutta koskeva uusi informaa-
tio ei vaikuta niihin.

Vaikka 1dhtokohtana on yritysten odotusten muodostuminen rationaali-
sesti, kokeillaan odotustenmuodostumismekanismeina myds ns. ad hoc
-odotushypoteeseja. Naitd ovat staattiset ekstrapolatiiviset ja adap-
tiiviset odotukset. Odotusten jako rationaalisiin ja muihin on keino-
tekoisen jyrkkd, koska tietyissd olosuhteissa mitd tahansa odotusmeka-
nismia voidaan pitdd rationaalisena. Esimerkiksi adaptiiviset odotuk-
set saattavat joskus olla asymptoottisesti rationaalisia.86 Useimmiten

84putoregressive integrated moving-average, ks. Box - Jenkins (1976).
85ARIMA-odotusten rationaalisuudesta ks. esim. Tuovinen (1979).

86Ks. esim. Muth (1961) tai Friedman (1979).
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nama eivat kuitenkaan kdytd - ARIMA-odotdéten tavoin - optimaalisesti
hyvdkseen aikasarjan omaan historiaan 1iittyvdd informaatiota.

Yksinkertaisinta on olettaa odotusten muodostuvan staattisesti. Esi-
merkiksi myyntimuuttujaan sovellettuna oletetaan td118in, ettd muuttu-
jan arvo sdilyy ajassa ennallaan:

e _
(39) St = Si-1

Jos staattiseen malliin 1isdtddn satunnaistermi, mallia voidaan
tietyissd olosuhteissa pitdd alkeellisena rationaalisten odotusten
mallina (nk. random-walk-mall17).

Ekstrapolatiiviset odotukset voidaan vastaavasti esittdd muodossa:

e— -
(40) Sg = 3181 * (Sp g - Sy o)
Ekstrapolatiivisissa odotuksissa oletetaan, ettd muuttujan arvo ja
muutos toteutuvat tietyltd osin myds seuraavalla periodilla.

Adaptiiviset myyntiodotukset muodostuvat seuraavasti:

_ SE('l))

(41) s te1 - Seel

e _ -
t = St-

{e(-1) = odotukset muodostettu periodin (t-1) alussa)

Tdssd tapauksessa odotuksia korjataan havaitun ennustevirheen avulla.
Adaptiiviset odotukset voidaan myOs esittdd oman historiansa geometri-
sesti jakautuneina viivdstymina:

W .
(42) S, = gz (1-g)s, .

LI t-j
Ndi11a ns. ad hoc -odotusmuuttujilla on se hyvd puoli, ettd ne salli-
vat odotusten mallittamisen "ndkymdttomind", toisin sanoen mallin ra-
kenteeseen sisdllytettyind. Toisaalta odotuskonstruktioparametrien si-
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sdllyttdminen estimoitaviin malleihin vaikeuttaa mallin rakennepara-
metrien identifiointia.

Eri odotushypoteeseja sovelletaan kussakin tapauksessa-erikseen mddri-
teltdvien perusteiden mukaisesti. Samassa estimoitavassa yhtd1dssd on

mahdoT1ista kdyttdd useita eri odotushypoteeseja muuttujien erilaisen

luonteen johdosta.



5 VARASTOINVESTOINTIMALLIEN TASMENNYS JA\EKONOMETRINEN TESTAUS

5.1 Keskeisimpien muuttujien aikasarja-analyyttinen rakenne

5.1.1 Varastoinvestoinnit

Ennen selitysmallin rakentamista on syytd pohtia, ndyttddkd mahdolli-
selta selitysmallin avulla parantaa varastoinvestointiennusteita ver-
.rattuna muihin mahdollisiin ennustemenetelmiin. Esimerkiksi jos yksin-
kertaisilla aikasarja-analyyttisilla menetelmilld voidaan aikaansaada

vdhintddn yhtd hyvd ennustetulos, ei selitysmallin rakentamiseen ole
kovin mielekdstd ryhty§.87 Asian tutkimiseksi otetaan aluksi yritysten
kiintedhintaisesta logaritmisesta varastoinvestointisarjasta (kannan
ensimmdisen kertaluvun logaritminen differenssi, kuvio 15) differens-
si. Ndin saatu erddnlainen varastoinvestointien logaritminen muutos-
sarja (kannan toisen kertaluvun logaritminen differenssi, liite 4,
kuvio 1) on selvdsti stationaarisempi kuin vastaavat varastoinvestoin-
nit kuviossa 15. Jos varastoinvestointien muutokset ndyttdvdt olevan
satunnaisvaihtelua stationaarisen keskiarvon ympdarilld, ei selitysmal-
1in kdytostd ole apua. Td118in on optimaalista tyytyd ennustamaan las-
ketun keskiarvon mukaista varastoinvestointien periodista muutosta.

Varastokannan toisen kertaluvun logaritmisen differenssisarjan auto-
korrelaatiofunktiosta lasketun Box - Pierce-testisuureen88 arvo (28.9)
ylittda kriittisen rajan 5 prosentin tasolla, joten sen perusteella
pddteltynd autokorrelaatiofunktio ei ole valkoista kohinaa. Toisin sa-
noen varastoinvestointien muutokset eivit vaikuta satunnaispoikkeamil-
ta tietystd stationaarisesta keskiarvosta (ks. myds 1iitekuvio 4.2).

87Ks. Jenkins (1979), s. 19 tai Harvey (1981), s. 254,

88, 2-jakautuneen Box - Pierce-testisuureen kriittinen arvo 17 vapaus-
asteella 5 prosentin merkitsevyystasolla on 27.6.
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KUVIO 15

Yrityssektorin varastokannan logaritminen differenssi
(Togaritminen varastoinvestointisarja) 1961.1 - 1982.4
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Koska Box ~ Pierce-testi etenkd@n pienten otosten tapauksessa ei ole
tdysin luotettava, tehdddn varastoinvestointisarjalle vield Dickeyn -
Fullerin autoregressiivisen yksikkdjuuren olemassaoloa koskeva
testi.89

Testi edellyttdd alla olevassa muodossa olevan yhtdlon estimointia.

k
(43) R G A R R
jossa
z- = testattava sarja (AlogV = "varastoinvestointien logaritmi")

tr = trendi

Testattavana hypoteesina on se, eroaako Py ykkosestd ja v nollasta
(eli Hg tpq = 1, v = 0). Lisdksi nollahypoteesiin 1iitetddn ehto

°; =0 (j > 1). Mallin residuaalin tulee olla valkoista kohinaa. Jos
hypoteesia ei voi hylatd, viittaa se stationaarisen satunnaissysdys-

89Testi Tiittyy random-walk- eli satunnaissysdysprosessin selvittami-
seen. Ks. esim. Dickey - Fuller (1979) tai Altonji - Ashenfelter (1980).

.
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prosessin olemassaoloon. Siind tapauksessa ei ole mielekdstd ryhtyd
selitysmallin rakentamiseen. Viipeen k arvoista on kokeiltu neljdd,
viittd ja kuutta. Tulokset eivdt sanottavasti muuttuneet viipeita
muutettaessa (taulukko 6). Mallia kokeiltiin vaihtoehtoisesti trendin
kera ja ilman.

Lisdksi katsottiin toisaalta perinteisen F-testin valossa, voidaanko
kertoimia P; pitdd nollan suuruisina. Tamadn vuoksi yhtd16 (43) muun-
nettiin seuraavaan muotoon:

k
- 1 1 1 1
(433) Zt - Z_t_l =qp *t Y tr + j)ilpjzt_j + ut
Tdmd muunnos vastaa paremmin F-testin perustana olevaa hypoteesia mal-
1in stationaarisuudesta nollahypoteesin vallitessa.

Dickey - Fullerin testisuure on 5 prosentin merkitsevyystasolla mer-
kitseva, joten varastoinvestointien mddrdytymisen taustalla ef néyt—
tdisi olevan satunnaissysdysprosessia. Myos F-testin tulokset antavat
tdamdn kanssa yhdensuuntaiset tulokset. Sen sijaan ppin arvot ndyttdvat
olevan merkitsevdsti noin puolen paikkeilla, mikd viittaisi taustalla
olevaan sykliseen kdyttdytymiseen. Td116in kannattaa ainakin yrittad
Taatia selitysmalli varastoinvestoinneille.
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TAULUKKO 6

Dickey - Fuller-testi yritysten varaston muutokse11e1'

~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ 2. 1 b 3.
k i tl) Y t{y) P1 t(pl) T(pl) F(p1=pz=0).
4 0.002 1.4 0.56 4.7 -3.64 8.1
4 0.002 0.5 0.00001 0.2 0.56 4.7 -3.67 6.0
5 0.003 1.7 0.47 3.7 -4.08 5.9
5 0.002 015 0.00002 0.4 0.47 3.6 -4.30 4.7

—

. Taulukossa:
k = sovelletun suurimman viivdstyksen pituus
t( ) = ao. t-testikriteeri
Yhtd166n (43) liittyvdt:
= vakion regressiokerroin
trendin regressiokerroin
yhdel1d viivastetyn selitettdvdn regressiokerroin
= Dickey - Fullerin testisuure
Yhtd166n (43a) Tiittyvat:
F{ ) = F-testikriteeri sille, ettd pi = pé =,..=0

u
7
[
T

2. 5 prosentin merkitsevyysrajana ~ 80 havainnolla on -3.5
trendin kera ja -2.9 ilman trendid.

3. 5 prosentin merkitsevyysrajana esim. F(3,80):114 on 2.73.

Taulukon 6 viivdstetyn selitettdvdn muuttujan autoregressiiviseen kdyt-
taytymiseen viittaavan kertoimen (;1) perusteella kokeiltiin varasto-
kannan logaritmiselle differenssille erilaisia ARIMA-malleja. Parhaak-
si osoittautui seuraava:

(44) (1-.564B)yt = -.002
{6.5) (1.6)

jossa
y = (1-B)alogV .
Q(16) = 17.2 (merkitsevyystaso 37.6 %)

Box - Pierce-kertoimen (Q(16) perusteella mallin jddnnSstermien auto-
korrelaatiot ovat valkoista kohinaa. Tuloksen mukaan ndyttda silta,

ettd varastoinvestointisarjaan vaikuttaa AR(1)}-prosessi autokorrelaa-
tiokertoimella, joka on 1dhelld 0.5:td. Tamd tarkoittaa jatkossa sitd,
ettd yrityssektorin varastoinvestointimallispesifikaatiossa on oikeu-
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tettua sisdllyttad selittdjavektoriin viivdstetty selitettdvd muuttu-
ja. Td116in aikasarja-analyyttisesta ndkokulmasta tarkasteltuna muiden
selittdjien tehtdvaksi jdd parantaa y11d olevan AR{1)-mallin selitys-
kykyd. '

5.1.2 Selittdvdt muuttujat

Intertemporaalisen substituution hypoteesin kayttdminen varastoinves-
tointien selitysmallina edellyttdd selittdvien muuttujien kdyttdytyvan
siten, ettd niiden odotettu vaihtelu tulevien periodien vdlilld voi-
daan ennustaa jollain perusteella. Jos selittdvdat muuttujat generoitu-
vat stationaarisen satunnaissysdysprosessin tuloksena, eivdt periodi-
set odotukset eroa toisistaan, eikd@ intertemporaalisen substituution
hypoteesin soveltaminen ole mielekdsta.

T&116in ensimmdisend tehtdvdnd on selvittdd, ovatko myynti ja kustan-
nukset satunnaisysdysprosessin generoimia. Muuttujien aikasarjaominai-
suuksien selvittamiseksi on Tiitekuvioissa 4.3 - 4.5 esitetty molem-
pien vaihtoehtoisten myyntimuuttujien (SA ja SB) Togaritmien sekd tuo-
tantokustannusmuuttujan (w) logaritmin differenssit. Myyntisarjojen
ensimmdisen kertaluvun logaritmiset differenssit ndyttavdt suunnilleen
stationaarisilta. Sen sijaan kustannusmuuttujan logaritmin 1. diffe-
renssin stationaarisuus ei ndytd yhtd selvdltd.

Liitekuvioissa 4.6 - 4.8 on esitetty vastaavat autokorrelaatiofunk-
tiot, jotka yhdessd osittaisten autokorrelaatiofunktioiden kanssa
viittaavat ainakin AR(1)-prosessiin. Sen seikan toteamiseksi, ndytti-
vatko muuttujat generoituvan satunnaissysdysprosessin tuloksena, on
nuuttujat alistettu samanlaiseen Dickey - Fuller-testiin kuin taulu-
kossa 6.
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TAULUKKO 7

Dickey - Fuller-testi keskeisimmille se11tt§vi11e muuttuji]]e:l'
SA, SB ja w (vaihtoehtoiset myyntimuuttujat ja tuotannon yksikks-
kustannus)

Koonow T uD o wE) w8 Flef=ep0)®
(a. yhtd1diden (43 ja 43a) Z = S,)

4 0.16 1.24 0.98 70.9 -1.15 6.24
4 1.60 2.55 0.0002 2.34 0.82 11.6 -2.52 5.96
5 0.15 1.12 0.99 68.9 -1.05 4.71
5 1.63 2.45 0.0002 2.27 0.82 10.9 -2.43 5.02
(b. yhtd16iden (43 ja 43a) Z = SB)

4 0.11 0.84 0.99 71.8 -0.65 5.78
4 1.53 2.04 0.0002 1.93 0.83 9.8 -2.01 5.58
5 0.12 0.93 0.99 69.7 -0.77 4.50
5 1.65 2.14 0.0002 2.01 0.82 9.3 -2.11 4.46
(c. yhtdldiden (43 ja 43a) Z = w)

4 0.02 3.43 1.01 258.6 1.54 8.48
4 -0.05 1.74 0.001 2.36 0.97 56.8 -1.94 8.14
5 0.01 2.74 1.00 246.4 1.22 6.05
5 -0.05 1.77 0.001 .2.30 0.97 54.7 -1.99 6.14

1. Ks. taulukon 6 alaviite 1.

2. 5 prosentin merkitsevyysrajana ~ 80 havainnolla on -3.5 tren-
din kera ja -2.9 ilman trendid.

3. 5 prosentin merkitsevyysrajana esim. F({3,80):114 on 2.73.

Dickey - Fuller-testin perusteella hypoteesia autoregressiivisen ter-
min yksikkéjuuresta ei voida minkddn muuttujan osalta hyldtd (tauluk-
ko 7). Toisaalta vdlttdmiton ehto satunnaissysdysprosessille, p{ = pé
=...= 0, ei mybskddn ndy F-testin valossa toteutuvan. Lisdksi useim-
missa tapauksissa ensimmdinen viivdstetty logaritminen differenssi saa
nollasta poikkeavan merkitsevdn regressiokertoimen. Myyntimuuttujilla

se oli etumerkiltddn negatiivinen, kustannusmuuttujalla positiivinen.
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Myynti- ja tuotantokustannusmuuttujan ei voida y11d olevan valossa
olettaa syntyvdn (ainakaan yksinomaan) satunnaissysdysprosessin tulok-
sena, joten intertemporaalisen substituution hypoteesia voidaan tdltd
osin soveltaa.

Myynti- ja kustannusmuuttujille kokeiltiin erilaisia ARIMA-esti-
mointeja. Lukuisten kokeilujen jdlkeen pdadyttiin liitteessd 4 esitet-
tyihin ARIMA-odotusmuuttujia generoiviin yhtdal6ihin (4.1 - 4.3). Myyn-
timuuttujan SA yhtdl16ssd (4.1) neljdn neljdnneksen viipeelld esiintyvd
Tiukuvan keskiarvon termi saattaa viitata sarjaan jdaneeseen kausi-
vaihteluun.

Korosta oletetaan, ettd sen madrdytymisen taustalla on random-walk-
prosessi. Tahdn viittaa esimerkiksi eurodollarikoron 1. differenssin
aikasarjan (1iitekuvio 4.11) autokorrelaatiofunktio, joka Box - Pierce-
testisuureen (Q(16) = 15.8) mukaan on merkitsevidsti valkoista kohinaa
(merkitsevyystaso on 47 prosenttia). Td110in korko-odotukset voidaan
olettaa staattisiksi. Eurodollarikorkojen kohdalla kiinnittdd huomiota
niiden differenssin vaihteluvdlin kasvu ajassa. Tamd merkitsee euro-
dollarikorkojen lis&antyvdd vaikutusta ajan kuluessa. Muista varaston-
pitokustannusmuuttujista ei voi tehdd samanlaista havaintoa
(1iitekuviot 4.9 ja 4.10).

Pankkien antolainauksen keskikoron ensimmdisen differenssin autokorre-
Taatiofunktio niin ik&dn viittaa satunnaisysdysprosessiin (Q(16) =
14.4). Sen sijaan keskuspankkivelan marginaalikustannukset eivdt vai-
kuttaisi random-walk-prosessin mukaisilta (Q(16) = 49.4), kuten ei
nettokassavirtakaan (Q(16) = 50.48).

Hintamuuttujissa (kuten myds kustannusmuuttujassa) on epdstabiiliutta -
ajan suhteen. Niiden kdsittelyssd tuottaa vaikeuksia se, ettd ne ovat
luonteeltaan erilaisia riippuen siitd, tarkastellaanko 1960- vai
1970-Tukua (ks. kuvio 13 sekd 1iitekuvio 4.12). T4116in -molempien kym-
menlukujen kattavan autoregressiivisen struktuurin identifioiminen on
hyvin hankalaa ja estimointi tuottaa epdvarmoja tuloksia. Yrityssekto-
rin yhteydessd ldhinnd kokeiltavia hintasarjoja ovat tukkuhinnat ja
BKT:n deflaattori. Tukkuhinnat ottavat huomioon sekd kotimaisen tuo-
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tannon ettd tuontitavaroiden hintakehityksen. BKT:n deflaattoriin ei
Jalkimmdinen vaikuta valittomasti. Tukkuhintaindeksin haittapuolena on
taas kiinted painorakenne, jota suhteellisen harvoin uudistetaan.

Alustavissa kokeissa ndyttdvdt BKT:n deflaattorin autoregressiiviset
ominaisuudet selvdpiirteisemmiltd kuin tukkuhintojen. Kun kokeiltiin
molempien sarjojen (1960 - 1982) logaritmiseen differenssiin 4. kerta-
Tuvun autoregressiivistd yhtd816d, saatiin BKT-deflaattorin tapauksessa
jddnndstermien Box - Pierce-kertoimeksi Q(13) = 16.4 (merkitsevyysta-
so 23 %). Tukkuhinnoille saatiin vastaavasti Q(14) = 22.35 (merkitse-
vyystaso 7 %). Samasta autoregressiivisestd prosessista tuotetut jdén-
nokset nidyttidviat BKT-deflaattorin tapauksessa olevan "valkoisempaa"
kohinaa kuin tukkuhinnoissa.

Kun aineisto jaetaan kahtia 1970-Tuvun alusta, saadaan ajankohdan mu-
kaan selvid eroja BKT-deflaattorin autoregressivisille ominaisuuksil-
Te. Mainittu 4. kertaluvun malli antaa Box - Pierce-kertoimeksi
1960-Tuvulla noin 1, 1970-Tuvulla vastaavasti noin 11. Lisdksi auto-
korrelaatiofunktioiden kuvaajat ovat keskenddn selvasti erindkdisia.
Tukkuhintojen 1960~ ja 1970-luvun tulos ei merkittdvdsti eroa niisti.90

Liitteen 4 yht#16ssd (4.4) esitetyssd BKT:n deflaattorin ARIMA-mallis-
sa vahvasti merkitsevd kahdeksalla neljinnekselld viivistetty liukuvan
keskiarvon termi viittaa sarjassa piilevddn kausivaihteluun. Hintasar-
joissahan ei periaatteessa ole kausivaihtelua, mutta BKT:n deflaattori
on laskettu kausipuhdistetuista mddrd-ja arvosarjoista. Tdmd on saat-
tanut synnyttdd niihin tahatonta kausivaihtelua.

Tuotantoylldtykset ovat poikkeamia tuotanto-odotuksista. Teollisuuden
kuluvan neljanneksen tuotanto-odotusten voidaan muun muassa olettaa
syntyvdn ARIMA-prosessin tuloksena. Estimointikokeiden tuloksena saatu
ARIMA-malli on esitetty yhtd16ssd (4.5) liitteessd 4.

90Tukkuhinnoille kokeiltiin mySs 4. kertaluvun autoregressiivista yh-
t810d, jossa lisdselittdjind ovat vuoden 1967 devalvaatiodummyt. Namd
eivdt kuitenkaan parantaneet selitysta.
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5.2 Varastoinvestointien dynamiikkaa varastotyypeittdin

Kappaleessa 5.1.1 todettiin, ettd yrityssektorin kokonaisvarastoinves-
tointeja leimaa autoregressiivinen kdyttdytyminen. Tédssd pyritddn sel-
vittidmidan mahdollisia syitd siihen eri varastokomponenttien ajoituksen
ndkdkulmasta.

Esimerkiksi myyntiodotusten paraneminen vaikuttaa suunniteltuun loppu-
tuotevarastoinvestointiin vasta tietyn viipeen kuluttua. Viivistymin
pituuteen vaikuttaa se, miten nopeasti raaka-ainevarastoista voidaan

- 1isdtd materiaalivirtaa tuotantoprosessiin ja miten nopeasti tuotantoa
on mahdollista vastaavasti lisdtd. Raaka-ainevarastot toimivat tdl16in
puskurina, kunnes niitd on toimitusviipeen kuluttua vastaavasti muu-
tettu. Myyntiodotusten heikkeneminen aiheuttaa suunnilleen vastaavan-
laisen supistuvan prosessin.

Myds kustannusodotusten positiivinen muutos ceteris paribus nakyy
kokonaisvarastojen lisddantymisend vasta raaka-aineiden toimitusviipeen
kuluttua. Tuotanto ldhtee vdlittomdsti kasvuun sil11d seurauksella,
ettd raaka-ainevarastot alkavat vdhetd, mutta keskenerdisten toiden
varastot vastaavasti lisddntyvdat. Prosessiviipeen kuluttua myds loppu-
‘tuotevarastot lahtevdt kasvuun. Aluksi muuttuu ainoastaan varastojen
kompositio, jossa raaka-ainevarastojen osuus pienenee. Varastojen maa-
- rd kasvaa vdlittomdsti ainoastaan siltd osin kuin prosessiin "sitou-
tuu" arvonlisdd.

Edel1d ndimme, ettd raaka-ainevarastot saattavat toimia ensi vaiheen
puskurina monissa yllatystilanteissa tai odotusten muutostilanteissa.
Raaka-ainevarastoinvestoinneissa on spekulaatiomotiivi usein mddrdavd,
koska raaka-aineitten hintakehitys on yleisesti esimerkiksi Topputuot-
teiden hintakehitystd vaihtelevampaa. Hinnanmuutosodotukset aiheutta-
vat tilapdisen samansuuntaisen muutoksen raaka-ainevarastoissa, jotka
palautuvat ennalieen odotusten laannuttua tai wmuutoksen tapahduttua.
Tdllaiset raaka-ainevarastojen muutokset ndkyvdt nopeasti koko varas-
tojen muutoksina, koska niilld ei ole vastavaikutuksia yrityksen muis-
sa varastokomponenteissa.
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Eri tekijoiden vaikutukset varastoihin kokonaisuudessaan ndyttdvdt
samansuuntaisilta huolimatta siitd, ettd ne kohdistuvat eri komponent-
teihin erilaisella painolla. Mm. tdmdn johdosta vaikutusviipeet vaih-
televat tekijoittdin. Lisdksi havainto-, prosessi- ja toimitusviivds-
tymdt ovat keskenddn eripituisia. Pisimmillddn viipeet suunniteltuihin
varastoinvestointeihin ovat ylldtyksen yhteydessd. Toisaalta yllatyk-
set vaikuttavat toteutuneisiin varastoinvestointeihin vdlittomésti
tahattomana varaston muutoksena.

Edel1d kdsitellyn nojalla vaikuttaa siltd, ettd eri varastotyypit Jja
niihin eri tavoin 1iittyvdt varastonpitomotiivit on mahdollista kdsi-
telld samanaikaisesti yhdessd kokonaisvarastojen selqitysyhtdldssd.
Selittdjien vaikutusviipeiden pituuksien arviointi jdd empirian

. varaan. Toisaalta varastotyypeittdiset erot ja niiden sekd toimialojen
vdliset viipeet ilmeisesti hidastavat muutoksia aggregaattitason nel-
jéannesvuosiaineistossa. Tastd syysta yrityssektorin kokonaisvarasto-
investointien kdyttiytyminen on autoregressiivistd.9l

5.3 Eri odotushypoteesien selitysmallitdasmennykset ja
perusestimoinnit

Tdssd luvussa estimoitavien ekonometristen selitysmallien avulla on
tarkoitus testata aiemmin esitetyn teoriakehikon toimivuutta empirias-
sa sekd vertailla esitettyja vaihtoehtoja. Aluksi kokeillaan ja ver-
tajllaan perusyhtdlon (26) mukaisia eri odotushypoteesien tuottamien
mallitdsmennysten estimointituloksia. Estimoitavaan malliin otetaan
afemmin esitetyin perusteluin additiiviseksi 1isdselittdjdksi viivds-
tetyt varastoinvestoinnit. Vertailun vuoksi on varastoinvestoinnit
estimoitu myds adaptiivisten odotusten ja osittaisen sopeutuksen
kehikossa. Samoin on tenhty Feldstein - Auerbach-hypoteesin mukainen
estimointi, Jjossa a priorf ~-oletuksena on suunniteltujen varastoinves-

91Aggregaattitason empiirisessd tutkimuksessa tdmd ongelma ilmeni sekd
Rubinilla (1980) ettd Akhtarilla (1983).
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tointien tdydellinen sopeutuminen halutulle tasolle vuosineljénneksen
aikana. Lopuksi tehdddn vield varastotyypeittdisia estimointikokeiluja.

Mallitdsmennysten ja estimointitulosten analysoinnin kannalta sovel-
Tettavat odotustenmuodostumismekanismit jakautuvat kahteen ryhmdén.
Yhtdd1td odotusta kuvaavat aikasarjat muodostetaan erikseen ennen se-
Titysmallin estimointia (rationaalisten odotusten proxyt) ja toisaalta
odotusmekanismi sisdllytetddn estimoitavaan malliin (kun on kyseessi
nk. ad hoc -odotushypoteesit). Edellisten, "ndkyvien" odotusten ta-
pauksessa voidaan selitysmallin estimoinnissa soveltaa suoraan peru-
syhtd16d. Jalkimmdisten, "ndakymdttomien" odotusten kohdalla joudutaan
perusyhtdlon Tisamanipulointeihin. Jdlkimmdisessd tapauksessa myds
joidenkin rakenneparametrien identifiointi ei ole mahdollista kdytet-
tdessd lineaarista estimointitekniikkaa.

5.3.1 Odotushypoteesit intertemporaalisen voittoyhtd16n kehikossa

Kun perusmallin (26) suhteen otetaan huomioon aiemmat toteamukset va-
rastoinvestointien autoregressiivisyydestd (luvut 5.1.1 ja 5.2) sekd
varastojen yksikkokustannusten (korot) satunnaissysdysluonteesta (Tuku
5.1.2), voidaan estimoitava intertemporaalisen voitonmaksimoinnin
varastoinvestointiyhtdld kirjoittaa seuraavaan muotoon:

- _ e e _ e e e
(45) AVt = b0 blst + bZSP b3wt + b4wP bsrt + bGLt
e S
* byaVy g - bgVy  + m(Se-Se) + n(Q,-Qy)
Jjossa
varastokanta

1]

myynti
tuotantokustannusten yksikkdhinta

varastonpitokustannusten yksikkdhinta
rahoitusmuuttuja

O 3 E o<
]

tuotanto
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e = odotukset

s = suunnitelmat

t = aika

P = pitkd odotusperiodi

Estimoitaessa voidaan pitda selitettdvdnd joko varastoinvestointeja
tai varastokantaa, jolloin viivdstetyn varastokannan saaman regressio-

kertoimen tulkinta vaihtelee. Ensimméisessd tapauksessa V., ,:n regres-

t-1
siokerroin on (-b8) ja kannan ollessa selitettdvdnd se on (1-b8).
Tdssd tutkimuksessa kdytetddn ensisijaisesti selitettdavand muuttujana
varastoinvestointeja, koska muun muassa kokonaiskorrelaatiokerroin

(R2) on siind tapauksessa informatiivisempi.

. Tdydellisen ennakkotiedon oletusta sovellettaessa mallin innovaatio-
termit mddritelmdn mukaan hdvidvdt. Pitkdn aikavdlin (periodi P) odo-
tukset on muodostettu kahdeksan tulevan neljénneksen havaintojen pai-
notetuista arvoista. Kokeilluista painorakenteista toimivat parhaiten
sellaiset, joissa painot tulevaisuuteen pdin pienenivdt suhteellisen

-hitaasti. Herkkyys painorakenteen vaihtelulle ei kuitenkaan vaikuta
suurelta.

Taulukossa 8 on esitetty muutamia estimointituloksia tdydellisen en-
nakkotiedon oletuksella. Vakiotermi jdtettiin pois, koska sen regres-
siokerroin ei osoittautunut merkitsevdksi. Yleisesti ottaen parhaat
selittdjdt ndyttdvdt olevan rahoitusmuuttuja ja viivdstetty selitettd-
vd. Rahoitusmuuttujana toimi parhaiten yritysten nettokassavirta ker-
rottuna aliarvostusasteeila. Myyntimuuttujat (SA) saavat oikeat etu-

merkit. (Tulokset ovat samansuuntaisia my0s S,-muuttujaa kdytettdes-

sd.) Tuotantokustannusmuuttujat (w) saavat yhgﬁ aikaa estimoitaessa
hypoteesin vastaiset etumerkit. Tdmd johtunee niiden keskindisestd
korkeasta korreloituneisuudesta, koska yksinddn estimoitaessa wt-muut—
tujan etumerkki tulee oikeansuuntaiseksi. Varastonpitokustannuksena
(r) kokeiltu reaalinen eurodollarikorko sitd vastoin selittdd asetetun
hypoteesin mukaisesti. Viivastetyn varastokannan huonon selittdvyyden -
takia kokeiltiin my6s pitempdd viivettd. Regressioyntdldiden kokonais-

selitysaste jdd taulukossa 8 kuitenkin verrattain alhaiseksi.



TAULUKKO 8 Yrityssektorin varastoinvestoinnit, AVy (muuttujat logaritmisia). Yhteenveto tavanomaisen PNS-regression
estimointituloksista. Tdydellinen ennakkotieto, estimointiperiodi 1961.2 - 1980.1 (suluissa t-arvot)

Yhtd16- e e =2

nro St SP Wt WP Y't Lt AVt_l Vt_l Vt_z DW D(h) R

8.1 -.054 .074 072 -.075 -.0005* 010%* 405%* -.024 2.10 -0.89 467
(-1.17) (1.53) (1.19)  (-1.24) (-1.94) (3.32) (4.03) {-1.38)

8.2 -.039 .060 059 -.063 -.0005% .010%* .397%* -.025 2.10 -0.95 470
(-1.03) (1.57) (1.27) (-1.34) ~(-1.98) (3.36) (3.95) (-1.45)

8.3 -.084* .083* -.002 -.0006* J014%* ~.009 1.10 3.97 .290
(-2.06) (1.91) (-0.42) (-2.27) (4.63) (-0.53)

8.4 -.043 057 .087 -.089 -.0006%*  ,020%* .329%* -.025 2.08 -0.73 .507
(-1.20) (1.56) (1.88) {-1.91) (-2.38) (4.15) (3.24) (-1.48)

* = merkitsevd yksisuuntaisessa t-testissd 5 %:n tasolla

** = merkitsevd yksisuuntaisessa t-testissd 1 %:n tasolla

D(h) = Durbinin h-testikriteeri

Myyntiodotukset SS ja tuotantokustannusodotukset wg on laskettu kuluvan ja seitsemin tulevan neljanneksen havainnoista
seuraavin painoin:

yhtd1d neljdnnes

nro +0 +1 +2 +3 +4 +5 +6 +7 yhteensd
1 .35 .20 .15 .13 .09 .05 - .02 .01 1

2, 3 ja 4 .20 .20 .18 .16 .13 .08 .04 .01 1

S = Sp-muuttuja

eurodollarikorot-tukkuhintojen vuosimuutos-%

r
L = yhtd16issd 1 - 3: nettokassavirta ja yhtd16ssi 4: aliarvostusaste x nettokassavirta

001
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Rationaalisten odotusten kehikossa voidaan tdydellisen ennakkotiedon
oletusta soveltaa my0s epdsuorasti. Td116in saavutetaan erddssd mie-
lTessd realistisempi odotusmuuttuja, joka ei sulje pois yllitystekijad.
Rationaaliset odotukset syntyvdt relevantista informaatiojoukosta mah-
dollisimman "oikean mallin" vdlitykselld. Tdssd tapauksessa yksinker-
taisin relevantti informaatiojoukko koostuu mallin muuttujien joukos-
ta. Td116in kutakin mielenkiinnon kohteena olevaa muuftujaa selitetddn
PNS-kehikossa kaikkien muiden muuttujien avulla. Taman PNS-kehikon
tuottama sovite, joka voidaan laskea eripituisten ennakointien paino-
tettuna summana, edustaa kyseisen muuttujan odotusten aikauraa.

PNS-kehikon selittdjdt ovat tdydellisen ennakkotiedon mukaisia odotuk-
sia. Kun namd suodatetaan PNS-kehikon 1dpi, saadaan periaatteessa yh-
tddltd systemaattinen odotuskomponentti (sovite) ja toisaalta satun-
naismuutoskomponentti (residuaali). Jos oletetaan, ettd ennustevir-
heetkin kdyttdytyvdt satunnaiskomponentin tavoin, voidaan PNS-kehikos-
ta laskettua sarjaa pitdd selitettdvdn muuttujan odotetun kehityksen
proxyna. Myynti- ja tuotantokustannusodotukset sekd tuotanto-odotuk-
set ja niitd generoivat PNS-yhtd10t on esitetty 1iitteessd 5.

Taulukossa 9 esitetyistd estimointituloksista ndhdadn, ettd yllatys-
termien lisddminen parantaa selvdsti varastoinvestointiyhtdlon koko-
naisselitystd. Myyntimuuttuja SB ndyttdd toimivan paremmin kuin SA'
Vaihtoehtoisista reaalikorkomuuttujista pankkien antolainauksen keski-
koron ja tukkuhintojen vuosimuutoksen yhdistelmd selitti parhaiten va-
rastoinvestointeja. Kun selittdjd hajotetaan nimelliskoroksi ja hinto-
jen muutokseksi, jdd selitysvoimaa ainoastaan hintojen osalle (yhtd-
16 9.4). Nimelliskorko saa asetetun hypoteesin vastaisen etumerkin.
Korkojen kondalla sovelletaan staattisten odotdsten asemesta paremmin
toiminutta tdydellisen ennakkotiedon oletusta. Suhteellisen tasaisesti
kdyttdytyvissd korko- ja hintamuuttujissa kuluvan neljdnneksen kehitys
on ndhtdvissd melko tarkkaan jo ajanjakson alkuvaiheessa.

Tuotantokustannusmuuttujan saamat regressiokertoimet ovat oikean suun-
taiset, mutta vain SB—muuttujan sisdltdvissd yhtd1dissd selvdsti mer-
kitsevdt. Multikollineaarisuus muodostaa ongelman etenkin tuotantokus-

tannusmuuttujan kohdalla. Selittdjien wi Ja wg vilinen korrelaatio on



TAULUKKO 9 Yrityssektorin varastoinvestoinnit AVy

(muuttujat Togaritmisia).

Yhteenveto tavanomaisen PNS-regression

estimointituloksista. Odotukset PNS-ennusteena, estimointiperiodi 1963.1 - 1981.4 (suluissa t-arvot)

Yhta16-_e e e e . e S, =2

nro St Sp W Wp re reln) g Ly Mg g1 Vep  (Sg=Sg) (Q-Q¢) bW D(h) R

9.1 -.116% 178%*  -,048 .034 -.0004 L019%%  357%% - . 060* 120%%  170%* 1.92 0.31 .610
(-2.37)  (3.59) {-.69) (.51) (-.90) (4.31) (3.94) (-2.19) (2.86) (3.34)

9.2 ~.136%*  ,197** - Ql2* L020%*%  ,391%* - 068* J105%%  172%% 1,97 -0.08 .615
(-3.35)  (4.49) (-1.85) (4.59) (4.78) (-2.24) (3.96) (3.41)

9.3 -.088* J95%% - .215%%  [181** -.0014* O16%*  218%% - 108%*  ,248%%  2B6** 1,58 2.20 .764

(-2.34) (5.43) (-4.43) (4.06) (-3.98) {4.50) (3.03) (-4.42) (7.96) (6.23)

9.4 --.101**  205%% _,204%% ,(165%* .0043 .0009*  .021%*  ,170* -.114%*  240%*  ,269** 1.63 1.87 .781
(-2.74) * (5.89) (-4.35) (3.79) (1.84) (2.30) (5.28) (2.37) (-4.80) (7.95) (6.73)

*

**k

D(h)

Myyntiodotukset s ja tuotantokustannusodotukset wS on laskettu kuluvan ja seitsemdn tulevan neljanneksen PNS-sovitteesta
163, .141,

painoin:

.174,

128, .114, .103,

.093,

.083.

merkitsevd yksisuuntaisessa t-testissda 5 %:n tasolla
merkitsevd yksisuuntaisessa t-testissd 1 %:n tasolla
Durbinin h-testikriteeri

Yhtdlossd 1 ja 2 S = SA-muuttUJa yhtd16ssd 3 ja 4: S = Sp-muuttuja, yhtdldssd 4: r(n) =
= tukkuhintojen vuosimuutos-%

(nimellisend),

Muutoin:

r =
L =
Q

= pankkien antolainauksen keskikorko-tukkuhintojen vuosimuutos-%
aliarvostusaste x nettokassavirta

= tuotantosuunnitelmat (PNS-sovite)

pankkien antolainauksen keskikorko

201
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.997 ja se on korkein korrelaatio selittdjien korrelaatiomatriisissa.
Rahoitusmuuttuja (kdytetddn toteutunutta arvoa kappaleen 3.2.2 perus-
telujen mukaisesti) on selvdsti merkitsevd selittdjd kautta Tinjan.
Y11atystekijdiden parametriestimaatit vahvistavat passiivisen varasto-
sopeuttamisen merkittdvdksi varastoinvestointien lahteeksi sekd myyn-
nin ettd tuotannon puolella.

~

Erddnd rationaalisten odotusten proxyna'on kdytetty ARIMA-mallien s0-
vitteita (ks. luku 5.1.2). Periodin P ARIMA-odotusten muodostaminen on
kerrottu 1iitteessd 4. Taulukossa 10 on esitetty ARIMA-odotukset si-
sdltdvdt estimointikokeet. Tuotantoylldtyksissd on}%ﬁbtantosuunnite]—
mina kuitenkin kdytetty tuotannon PNS-sovitetta. Sémg; a priori perus-
tellumpi sekd mySs tehtyjen kokeilujen mukaan kuvaa paremmin nimeno-
maisen padtdsmuuttujan, tuotannon, suunnitelmia kuin ARIMA-sovite, jo-
ka perustuu yksinomaan menneeseen kehitykseen.

Yleisesti ottaen ndyttdisivdt ARIMA-odotukset toimivan PNS-odotuksia
huonomain varastoinvestointien selittdjdnd. Myynti- ja kustannusmuut-
tujat eivdt ole saaneet merkitsevdd regressiokerrointa ilmeisesti kor-
kean multikollineaarisuuden vuoksi (SA—muuttuja11a r(Si,SS) = ,996,
SB-muuttuja11a vastaavasti .988 sekd r(wi,wg) = ,998).

Niin kutsuttujen ad hoc -odotushypoteesien yhdistdminen taman tutki-
muksen ongelmanasetteluun, jossa tarkastellaan yhtdaikaisesti useamman
aikavdlin odotuksia, aiheuttaa estimointiteknisid hankaluuksia. Ad hoc
-odotushypoteesien tdydellinen 1dpivieminen tuottaa monimutkaisen ja
laajan investointiyntd1on, jonka taustalla olevan rakenteen identifi-
oiminen on hyvin vaikeaa.

Liitteessd 6 on esitetty tulokset alustavista adaptiivisten ja ekstra-
polatiivisten odotusten estimointikokeiluista, joissa sovellettiin
osittain joustavan akseleraation kehikkoa. Tulokset eivdat ole kovin-
kaan rohkaisevia. Kokonaiskorrelaatiokertoimet jdivdt yleensd taulu-
koissa 9 ja 10 esitettyjd alhaisemmiksi ja esimerkiksi tdssd suhteessa
paremmin onnistuneiden ekstrapolatiivisten myyntiodotusten kuluvan pe-
riodin regressiokerroin sai asetetun hypoteesin vastaisen etumerkin.

¥



TAULUKKO 10 Yrityssektorin varastoinvestoinnit, AVy (muuttujat logaritmisia). Yhteenveto tavanomaisen PNS-regression

estimointituloksista. Odotukset ARIMA-ennusteena, estimointiperiodi 1963.1 - 1981.4 (suluissa t-arvo).

Yhtdlo- e e e e ) e s =2

10.1 -.1991 .2216 .0207 -.0273 -.0003 0165%*  ,3916%* -,0316* .2509%*  ,1894*%* 1,99 -.,228 .601
(-1.32) (1.41) (0.60) (-0.77) (-0.96) (4.04) (4.56) (-1.72) (2.58) (3.66)

10.2 -.2032 .2253 -.0059 L0170%*  ,4068*% -,0319* .2549%%  ,1903** 2,03 -.482 ,607
(-1.36) (1.46) (-1.58) (4.21) (4.90) (-1.85) (2.67) (3.70)

10.3  .5431 -.5405 -.0039 .0006 -.0002 L0153%*  4214%* - 0108 -.4209 .2509%* 2,04 -,591 .,728
(1.05) (-1.05) (-.136) (.020) (-.86) (4.45) (5.53) (-.809) (-.737) '(5.65)

* merkitsevd yksisuuntaisessa t-testissd 5 %:n tasolla

*%

D(h)

merkitsevd yksisuuntaisessa t-testissi 1 %:n tasolla
Durbinin h-testikriteeri

Myyntiodotukset Sg ja tuotantokustannusodotukset wS on Taskettu kuluvan ja

seitsemdn tulevan neljdnneksen ARIMA-ennusteesta

painoin: 0.4, 0.2, 0.15, 0.1, 0.075, 0.05, 0.025. 0.000.
Yhtdlossd 1 ja 2: S = SA, yhtdldssd 3: S = Sg

Muutoin:

r = pankkien antolainauksen keskikorko-tukkuhintojen vuosimuutos-%
L aliarvostusaste x nettokassavirta

Q% tuotantosuunnitelmat (PNS-sovite)

P01
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5.3.2 Adaptiiviset odotukset ja osittainen sopeutuminen

Koska ndyttdd siltd, ettd intertemporaalisen substituution hypoteesia
on vaikea kdsitel1d nk. ad hoc -odotushypoteesien yhteydessd, paddtet-
tiin kokeeksi estimoida vaihtoehtoinen varastoinvestointien selitysyh-
td10 puhtaasti adaptiivisten odotusten ja osittaisen sopeutumisen

kehikossa.92 Kun oletetaan, ettd osittaisen sopeutumisen yhté]&ssé (1)

AVt = a(Vg-Vt_l) hatuttuja varastoja selittdvat tekijit

(46) Vt = d0 + dlst + d2wt + d3rt + d4Lt
midrdytyvdt kaikki adaptiivisista odotuksista (yhtd1s (41)), voidaan
estimoitava yhtdld kirjoittaa seuraavaan muotoon:

(47) v, = dqag + (1-a+1-g)Vt_1 - (l-a)(l-g)vt_2 + djagS, ;
t adywy - ady(1-glwy_; + adgry - ads(1-glry

tadgl, - ady(1-g)L,
Tdhdn yhtd166n voidaan additiivisesti 1iittdd myds ylldtystermit.
Yhtd16 on parametrien a ja g.suhteen yli-identifioitu. Taulukossa 11
on esitetty yhtdlon (47) mukainen estimointitulos, jossa myds innovaa-
tiotermit ovat mukana. Ylldtystermien poistaminen ei ndytd paljoakaan
heikentdvdn mallin ominaisuuksia. Yhté]éissa ndyttavdt viivastetty
myyntimuuttuja ja 1ikviditeettimuuttuja olevan keskenddn riippuvaisia;
Tikviditeettimuuttujan sisdallyttaminen estimoitavaan yhtd1don aiheut-
taa sen, ettd myyntimuuttujan regressiokerroin ei endd ole merkitsevd.

Mallin rakenneparametrien tarkemmaksi selvittamiseksi kokeiltiin yhta-
166n (47) epdlineaarista estimointitekniikkaa.93 Konvergointiongelmien
takia tdsmdllisid tuloksia ei voida esittdd. Tdssd yhteydessd voidaan
kuitenkin mainita, ettd tulokset viittaavat varastojen nitaaseen so-

92¢s. esim. Maddala (1977), s. 144, 145.

93a1goritmina kdytettiin minimietdisyysestimointia.



TAULUKKO 11 Yrityssektorin varastokanta Vi (muuttujat logaritmisia). Yhteenveto tavanomaisen PNS-regression
estimointituloksista. Adaptiiviset odotukset, estimointiperiodi 1963.1 - 1981.4 (suluissa t-arvo)

Yhtd16- . e s =2

nro vakio Vt—l Vt_z St-]. Wt_z wt-]. Y't Y't_l Lt (St-st) (Qt-Qt) DW D(h) R

11.1 .208 1.350%* -, 402%* .026 .023 -.026 0006 -.009 014%* .108%* 189%* 2,02 -.32 .996
(0.84) (15.4) (-4.26) (1.32) (0.34) (-0.40) (0.85) (-1.32) (2.99) (3.36) (3.63)

11.2 B508**  1,513%* . 613%*%  Q57** J09%*  189%* 2,23 -1.48 .995
(3.89) (19.2) (-7.82) (4.15) (3.34) (3.45)

11.3 .525%*% 1,513%* -, 618%*% Q61** ‘ 2.26 -1.82 .994
(3.58) (17.1) (-7.00) (3.97)

* = merkitsevd yksisuuntaisessa t-testissd 5 %:n tasolla

*% = merkitsevd yksisuuntaisessa t-testissd 1 %:n tasolla

D(h) = Durbinin h-testikriteeri

S = Sp-muuttuja

r = pankkien antolainauksen keskikorko-tukkuhintojen vuosimuutos-%

L = aliarvostusaste x nettokassavirta

S = myyntiodotukset {(ARIMA-odotukset)

QS = tuotantosuunnitelmat (ARIMA-odotukset)

901
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peutumiseen haluttua madarad kohden. Myds adaptiokerroin jdd kokeilussa
suhteellisen pieneksi.

5.3.3 Tdydellinen sopeutuminen

Kun oletetaan Feldstein - Auerbachin mukainen varastojen tdydellinen
sopeutuminen haluttuun madrdansd vuosineljdnneksen kuluessa ja tahat-
tomien varastoinvestointien tulevan myyntiylldtyksistd, voidaan varas-
toinvestointiyhtdlo esittdd muodossa:

= e—
(48) Ve V% + m(St St)

Kun tdhdn sijoitetaan (ks. Feldstein - Auerbach (1976)

_ e
{3b) VE = by + ubySE+ (T-u)VE 4,

paddytdan Topulta estimoitavaan yhtdlodn

. ) e_
(49) Vt = bO + ublst + (1 u)Vt_l + m(St St)

- (Lam(SS -5, 1) + n(Q,-03) - (L-udn(, ;-0 ),

kun mukaan sisdllytetddn mySs tuotantoinnovaatiotermi. Yhtd16 on para-
metrin p suhteen yli-identifioitu.

Vaihtoehtoiseen tdydellisen sopeutumisen yhtd166n pddstddan, kun
(48):aan sijoitetaan halutun varaston yhtdld, jonka oletetaan mddrdy-
tyvdan samoin perustein kuin intertemporaalisessa voitonmaksimoinnissa.
Yhtd160n otetaan mukaan my8s tuotantoylldtykset.

_ e e e e e
{50) V% = bo - blst + bZSP ~ b3wt + b4wp - bsrt + bGLt

+boaVy o+ (1-bg)Vy 4



TAULUKKO 12 Yrityssektorin varastokanta V¢ (muuttujat logaritmisia). Yhteenveto tavanomaisen PNS-regression estimointi-
tuloksista. Tiydellinen sopeutuminen, PNS-odotukset, estimointiperiodi 1963.1 - 1981.4 (suluissa t-arvo)

Yhtdal6-. . e e e e S =2

12.1 .392* .050%* O19%*  107*%*  ,196** 0,78 5.52 991
(2.14) (2.52) (27.8) (2.42) (2.65)

12.2 .036%* 215 J549%% - 062%* -,0008 -.052 .926%* 147% 0.65 .959
(6.09) (1.76) (4.14)  (-2.64) (-.970) (-4.26) (3.51) (1.75)

* = merkitseva yksisuuntaisessé t-testissd 5 %:n tasolla

*% = perkitsevd yksisuuntaisessa t-testissda 1 %:n tasolla

D{h) = Durbinin h-testikriteeri

S = SA-muuttuja (Sp'taulukon 9 mukaisella painorakenteella)

r = pankkien antolainauksen keskikorko-tukkuhintojen vuosimuutos-%

L = aliarvostusaste x nettokassavirta

tuotantosuunnitelmat (PNS-sovite)

80T
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Estimoitavaksi yhtdloksi saadaan tdssd tapauksessa:

_ e e e e e
(51) Vi = by = bySp + bySp - bawp + bywp - bgre + bgly

e s
+ b7AVt_1 + m(St-st) + "(Qt'Qt)

Taulukossa 12 on esitetty molempien mallien mukaiset estimointi-
tulokset. Residuaalien autokorrelaatiotestisuureiden perusteella ndh-
dddn, ettei Feldstein - Auerbach-hypoteesi ainakaan tdssd esitetyssd
muodossa ndaytd olevan voimassa Suomen yrityssektorin varastojen sopeu-
tumiskdyttiytymisessd.

5.3.4 Varastotyypeittdiset mallikokeilut

Estimointituloksia on mielenkiintoista tarkastella varastotyypeittdin,
koska teoreettinen analyysi pohjautuu pddasialiisesti Topputuotevaras- -
tondkokulmaan. Taulukossa 13 on esitetty estimoidut varastoinvestoin-
tiyhtd16t lopputuotteilie, keskenerdisille tdille sekd raaka-aineva-
rastoille.

Tulosten perusteella vahvistuu kdsitys, ettd tdssd tutkimuksessa laa-
dittu malli on lopputuotevarastomalli. Lopputuotevarastojen kohdalla
DW-testisuure viittaa sellaiseen mahdollisuuteen, ettd jddnndstermi
olisi jossain madarin autokorreloitunut. Muuten malli ndyttda toimivan
asetettujen hypoteesien mukaisesti. Y1ldtystermien parametriestimaatit
viittaavat Topputuotevarastojen puskurikdyttoon. Lopputuotevarastojen
kohdalla viivdstetty selitettdvd ei saanut merkitsevdd regressioker-
rointa, joten se jdtettiin pois yht&lostd 13.L. Tamd vahvistaa aiemmin
esitettyd epdilyd siitd, ettd varastoinvestointien autoregressiivinen
kdyttdytyminen on seurausta aineiston aggregatiivisuudesta (kappale
5.2). '



TAULUKKO 13 Yrityssektorin varastoinvestoinnit varastotyypeittdin, aVy (muuttujat logaritmisia), L = Topputuotteet,
K = keskenerdiset tydt, R = raaka-aineet. Yhteenveto tavanomaisen PNS-regression estimointituloksista.
Rationaaliset odotukset, estimointiperiodi 1963.1 - 1981.4 (suluissa t-arvo) ’

011

Yhtil6- .e e e e : e s

nro St Sp Wi wp re Ly Wiy Viog (Sg-S¢)  (Q-0Q%) D D(h)

13.L ~-.165%* 238%% ., 343%% 311x% -, 0018%*%  ,022%% -.083%* .395%*% Al4%% 1,53 2,10
(-4.27) (6.56) (-7.59) (7.34) (-5.52) (6.42) (-3.89) (13.75) (9.49)

13.K -.624 .645 -.097 .107 -.0006 .014* A496%*%  -,038 778 -.176 1.98 .038
(-0.34) (0.35) (-0.89) (1.00) (-9.70) (1.75) (4.87) (-1.32) (0.38) (-1.01)

13.R -1.50 1.57 -.248% 225% -.0001 .0078 266%*% - 096%* 1.60 - -.104 2.48 -8.8

(-0.96) (1.01) (-2.70) (2.39) (-0.20 (1.20) (2.39) (-2.51) (0.92)  (-0.73)

* = merkitsevd yksisuuntaisessa t-testissd 5 %:n tasolla
*% = merkitsevd yksisuuntaisessa t-testissi 1 %:n tasolla
D{h)} = Durbinin h-testikriteeri

Yhtd16ssd L: PNS-odotukset (taulukon 9 mukainen painotus)
r = pankkien antolainauksen keskikorko-tukkuhintojen vuosimuutos-%

L aliarvostusaste x nettokassavirta

Yhtd16ssd K ja R: ARIMA-odotukset (taulukon 10 mukainen painotus)
r = eurodollarikorot-tukkuhintojen vuosimuutos-%
L = nettokassavirta
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Selvasti heikoimmin malli onnistuu raaka-ainevarastojen selityksessd.
Jddnndstermin autokorreloituneisuus on sitd suuruusluokkaa, ettd reg-
ressiokerroinestimaattien keskihajonnat ovat todenndkdisesti aliarvi-
oituja ja ndin ollen t-testikriteerit eivdt ole luotettavia.9% Alusta-
vat kokeilut raaka-aineiden tuontihinnoilla tuotantokustannusten si-
jaan eivat parantaneet mallin selityskykyd.9%

5.4 Tulosten analysointia

Alustavien estimointitulosten perusteella ndhtiin, ettd laadittu in-
tertemporaalinen voitonmaksimointimalli soveltuu parhaiten lopputuote-
varastoinvestointien selittamiseen. Kun otetaan huomioon eri varasto-
tyyppien vaihe-erot suhdannedynamiikassa, ndyttdd malli selittdvén
tyydyttavdsti myds yrityssektorin kokonaisvarastokdyttdytymista.

Erilaiset osittaisen sopeutuksen kehikoissa tehdyt kokeilut, (&drita-

pauksena) mukaan lukien Feldstein - Auerbachin hypoteesin estimoinnit,
puolestaan indikoivat, ettd varastojen sopeutumisnopeus on -alhainen..

Y1ldtystermien hyvd selityskyky t-testikriteerien valossa viittaa va-
rastojen puskurikdyttdoon. Eri kdyttdytymis- ja odotushypoteesien kes-
kindisistd eroista toimivuuden kannalta ei silmdmddrdiselld tarkaste-

Tulla pystytd juuri tekemddn johtopddtoksid.

Tulosten tarkempi analysointi edellyttdd kuitenkin ensin niiden luo-
tettavuuden arviointia. Vasta sen jdlkeen kyetddn ndkemddn tulosten
merkitys ja kantavuus sekd pystytdan arvioimaan, miten yksityiskohtai-
sesti tuloksia kannattaa analysoida ja minkdlaisia johtopddtoksid nii-
den perusteella voidaan tehdd.

Jatkossa rajoitutaan yksityiskohtaisemmin analysoimaan neljda mallia:
9.2, 9.3, 13.L. sekd 11.2. Kolme ensimmdistd mallia on valittu, koska

94Ks. esim. Maddala (1977), s. 282.

95vrt. Vajanne (1983), sivuilla 47 - 52 olevat samansuuntaiset tulokset.
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ne alustavissa kokeiluissa ndyttivat eri kriteerien perusteella par-
haimmilta. Viimeinen edustaa sen 1isdksi vertailumallina adaptiivisten
odotusten hypoteesia, jossa ei oleteta intertemporaalisen substituuti-
on mahdollisuutta.

5.4.1 Mallit, jotka sisdltdvdt SB-myyntimuuttujan

Malleissa 9.3 ja 13.L on kdytetty SB—myyntimuuttujaa (Tuku 4.2.1).
Tdmd on periaatteessa "oikeampi" myyntimuuttuja kuin SA. Toisaalta
SB:n laadinnassa jouduttiin osittain keinotekoisempiin -aikasarjoinin
kuin SA:n tapauksessa, mikd ei kuitenkaan ndytd erdiden partiaalitar-
kastelujen valossa ainakaan parantavan muuttujan selityskykyd (ks.
liite 7). Alustavien estimointitulosten mukaan mallien residuaalit
saattavat olla autokorreloituneita, jolloin myds regressiokertoimien
estimoidut varianssit voivat olla 1iian pienid.

Kuvioissa 16 ja 17 esitettyjen mallien jddnndstermien perusteella ei
suoranaisesti voi padtelld residuaalien autokorreloituneisuutta. Kum-
massakin mallissa Durbinin h-testikriteeri viittaa jddnndstermien lie-
vaan positiiviseen autokorreloituneisuuteen. Mallissa 13.L LM-testi-
kriteeri?6 (1.93) on 5 prosentin merkitsevyystasolla hyvin ldhellid

- kriittistd arvoa (1.96) myGs neljdn neljdnneksen viipeelld, mikd viit-
taa siihen, ettd aineistoon on saattanut Topputuotevarastojen kohdalla
jdddd piilevdd kausivaihtelua. JdannOstermien homoskedastisuusoletusta
ei voida hyldtd, koska Whiten97 regressiokertoimien heteroskedastisuus-
korjatut t-arvot ovat hyvin 1dhelld tavanomaisia PNS-estimoinnin avul-
la saatuja arvoja.

Residuaalien normaalia jakautumista koskeva Jarque - Bera-testi98 (HO:
residuaalit ovat normaalisti jakautuneita) osoittaa, ettd tavanomaiset

96Ks. Breusch - Pagan (1980).

97s. White (1980).
98s. Jarque - Bera (1980).
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.PNS-estimointeihin 1iittyvat testit voidaan suorittaa. Testikriteerien
arvot .olivat malleissa 9.3'ja 13.L vastaavasti 3.22 ja 1.61. Nimd
alittavat Xz-jakaumassa vapausasteella 2 kriittisen arvon 5.99, joten
hypoteesia residuaalien normaalista jakautumisesta ei voida hyléatd.

KUVIO 16

Mallin 9.3 residuaali (logaritminen)
(kokonaisvarastot, PNS-odotukset, myynti Sg)

0.03 = 0.03
0.02E 3 o0.02
0.04F /J\ j\ 3 0.01
0.00; lr\v VV\/A\/\/ ’,\V\/\}MVA'A\M \i\j IM -E- 0.00
-0.01F V i V =-0.01
_ E TS I IR A I -0.02
0.02 1965 70 75 80 85
KUVIO 17
Mallin 13.L residuaali (logaritminen)
(lopputuotevarastot, PNS-odotukset, myynti Sp)
0.02 — 0.02
= =
S | E
0.01 F——h - | | = 0.04
- jus
W /V N | E
0.005 \v J A\4 UAVA V' 1 E 0.00
—0.015 \ Er0.0i
-0.02 I BRI B B L1 11 L1 3 -0.02
85

1965 70 75 80
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Mallitdsmennyksen hyvyyttd voidaan tarkastella rekursiivisten residu-
aalien kumulatiivisen summan avulla. Rekursiiviset residuaalit kulle-
kin hetkelle t tuotetaan regressioyhtdl1611d, jonka parametriestimaatit
ovat siihen nihden periodilta (t-1).99 T&mi on mallin selityskyvylle
vaativahtesti, koska rekursiivinen residuaali on itse asiassa otoksen
ulkopuolinen ennustevirhe. Rekursiivisten residuaalien kumulatiivisen
summan tai nelidsumman systemaattinen kdyttdytyminen paljastaa mallin
puutteellisen tdsmennyksen. Sekd kumulatiiviselle summalle ettd nelio-
summalle on laadittu merkitsevyysrajat.

Liitteessd 8 ndhdddn, ettd molempien mallien rekursiivisten residuaa-
lien kumulatiivinen nelidsumma ylittdd 5 %:n merkitsevyystason rajat,
jotka osoittavat residuaalin systemaattista kdyttdytymistd. Tamén no-
jalla ndyttad siltd, ettd regressioyhtd1dot 9.3 ja 13.L eivdt tdysin
ole pystyneet selittdmddan mallin systemaattista komponenttia.

Myds parametrien stabiilisuutta testaava Chow-testi (hO: malli on py-
synyt stabiilina)l00 osoittaa, ettd mallien kertoimet eivdt ole pysyneet
vakioina. Estimointiperiodi jaettiin noin puolivdlistd (1972.4) kahti-
a. F(8,60)-jakautuneen testikriteerin kriittinen arvo 5 prosentin mer-
kitsevyystasolla on vajaat 2.1. Molempien mallien saamat testisuureet
ylittdvdt selvdsti taman. Mallin 9.3 Chow-testisuureeksi tuli 4.0 ja -
mallin 13.L vastaavasti 4.8.

Tasomuotoisten mallien estimointia differenssimuodossa on myds kdytet-
ty erdé@nlaisena mallintdsmennystestind varsinkin silloin, kun selittéd-
jien vd1i11d on multikollineaarisuutta.l0l Jos malli on oikein tismen-
netty, yksittdisten muuttujien parametriestimaattien ei tulisi juuri

muuttua transformaatiossa.l02 Liitteessd 9 suoritettu vertailu taso- ja

99%s. esim. Harvey (1981), s. 151.
100ks. esim. Maddala (1977), s. 194 - 201.

101Myunnos toisaalta 1isdd jadnnosten autokorreloituneisuutta, ks.
esim. Maddala (1977), s. 192, Tdmd puolestaan saattaa aiheuttaa sto-
kastisissa differenssimalleissa sen, ettd jddnndstermi ja viivdstetty
selitettdvd muuttuja tulevat keskenddn korreloituneiksi. Td116in PNS-
menetelmd ei ole endd konsistentti, ks. Harvey (1981), s. 266.

1025, Plosser - Schwert (1978).
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differenssimuotojen vd1i118 osoittaa, ettd mallissa 9,3 ja 13.L var-
sinkin periodin P myyntioddtusten ja reaalikoron selittdvyydet vdhene-
vat differenssimuodoissa selvdsti. Kokeillussa muuttujien toisen dif-
ferenssin estimoinnissa pitkdn odotusperiodin myyntimuuttujan etumerk-
ki wmuuttui negatiiviseksi.

5.4.2 Odotushypoteesien vertailua

Intertemporaalisen substituutiomahdollisuuden sis&ltdvdn rationaalis-
ten odotusten hypoteesin ja toisaalta adaptiivisten odotusten malleis-
sa 9.2 ja 11.2 koko yrityssektorin varastoinvestoinneille ei Durbinin
h-kriteerin mukaan ndytd olevan residuaalien autokorreloituneisuutta.
Tamd on pééfe]tévissa myds vastaavista residuaalikuvioista 18 ja 20.
LM-testi ei anna viitteita pitemmilldkdan viipeilld vaikuttavasta au-
toregressiivisyydestd. Mydoskdan Whiten testi ei viittaa jddnnOstermien
‘heteroskedastisuuteen. Mallin 9.2 sovite yhdessd toteutuneen kehityk-
sen kanssa on esitetty kuviossa 19. Jarque - Bera -testikriteerién pe- .
rusteella mydskdan hypoteesia residuaalien normaalista jakaytumisesta
ei voida 5 %:n merkitsevyystasolla hyldtd kummankaan kohdalla. Vapau-
sasteella 2 xz-testiarvot olivat 2.89 ja 4.67 (merkitsevyysraja 5.99).

KUvVIO 18

Mallin 9.2 residuaali (logaritminen)
(kokonaisvarastot, PNS-odotukset, myynti SA)

o.oz? | —go.qz
il I —ihi— E
N PR S T
0.00E— il ‘ 3 0.00
o 2
-0.02F - 3-0.02

1965 70 - 75 80
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KuvIo 19
Yrityssektorin kokonaisvarastoinvestoinnit, (log-diff.)

Toteutunut —
Mallin 9.2 sovite @~ ~-""""""""

0.050 0.050
0-025~ ﬂ ‘l'k‘ ] 0.025
0.000 u :\\iYA d K\\,]{/\/\‘ V\\}’\;‘V : N \ : 0.000
C V \J 3
-0.025] : =0.025
- SR ST S T AT S N A U N U S T T G N 0 Yl (PP
0.050 {865 70 75 80 85
KUVIO 20
Mallin 11.2 residuaali (logaritminen)
(kokonaisvarastot, joustava akseleraatio ja
adaptiiviset odotukset, myynti Sa)
0.03 : = 0.03
o.an E 0.02
2L Y
) I \(AHNAV
-0.01E S-0.01
-0.02E =-0.02
___0.03E | S | B I N L1 1.1 | S S | 11 1 L§ -0.03
1965 70 75 80 85

Mallin 9.2 rekursiivisten residuaalien kumulatiivinen nelidsumma alit-
taa kuuden neljdnneksen jaksolla 1970-Tuvun alkupuoliskolla 5 prosen-
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tin merkitsevyysrajan, kun taas adaptiivisten odotusten malli (11.2)
pysyttelee koko ajan rajojen sisdpuolella {1iite 8). Tamin vuoksi pda-
tettiin suorittaa mallin 9.2 stabiilisuudelle Chow-testi, jossa esti-
mointiperiodi jaettiin kahteen osaan vuoden 1972 viimeisen neljdnnek-
sen kohdalta. Ajoitus perustuu rekursiivisen summan kddnnepisteeseen.
Mallin 9.2 F(8,60)-jakautuneen testisuureen arvoksi saatiin 1.17, mika
alittaa 5 prosentin kriittisen rajan (~ 2.1). Tdmdn mukaan hypoteesia
mallin rakenteen pysymisestd stabiilina koko estimointiperiodin ajan
ei voida hylatd.

Mallien estimoiminen differenssimuodossa ei myOskddn juuri tee eroa
niiden vdlille (ks. 1iite 9). Tosin mallin 9.2 ensimmdisten differens-
sien vapausastekorjattu kokonaiskorrelaatio jdd hieman korkeammaksi,
mutta toisaalta konventionaalisen F-testin mukaan (hO: mallin kaikki
parametrit ovat nollia) kumpikaan malli ei jdd ilman selityskykyd.
Testikriteeri F(8,68) = 14.44 mallin 9.2 kohdalla kriittisen rajan ol-
lessa 5 prosentin merkitsevyystasolla noin 2.1. Vastaavasti mallin
11.2 kohdalla F(6,70) = 14.43 ja kriittinen arvo on noin 2.2. Mallin
11.2 kahdella periodilla viivdstetty varastokanta saa asetetun hypo-
teesin vastaisen positiivisen etumerkin.

Toisten differenssien kohda]ia mallin 9.2 pitkan odotushorisontin
myyntimuuttujan regressiokertoimen etumerkki vaihtuu negatiiviseksi.
Mallin 11.2 kohdalia sama tapahtuu yhdelld periodilla viivastetylle
varastokannalle. Rationaalisten odotusten ja intertemporaalisen voi-
tonmaksimointimallin 9.2 kokonaiskorrelaatio jdd toisen differenssin
estimoinnissa selvasti korkeammaksi kuin adaptiivisten odotusten ja
osittaissopeutuksenmaliin 11.2.

Mallit 9.2 ja 11.2 ovat keskenddn tyypillisesti ei-sisdkkiisid malle-
Ja, joissa yksinkertaisesti vain muuttujia 1isd8&md11d tai vdhentdmdlla
ei pddstd vaihtoehtoisiin struktuureihin.l03 pavidson ja MacKinnon ovat
kehittaneet yksinkertaisen testin ei-sisdkkdisten hypoteesien mukais-
ten mallien vertailemiseksi.l04 Siind kaksi kilpailevaa mallia

103¢s. esim. Harvey (1981), s. 175.
104¢s, pavidson - MacKinnon (1982).
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2

y = XBg +ug ug = N(O,SO)
Ja _
y =28 +u u = N(O,S%)

estimoidaan ensin tavanomaisella PNS-menetelmd11i. Sen jalkeen esti-
moidaan (esimerkiksi) yhtd1d '

(52) y = (1-a)XB + o;zE1 +u

~

( 1 = mallin 1 estimoitu kerroinmatriisi).

Toisin sanoen ensimmdisen mallin struktuuriin otetaan additiivisena
Tisdselittijdnd toisen estimoitu sovite. Tamdn jdlkeen testataan,
poikkeaako parametriestimaatti o nollasta. Mikdli o osoittautuu mer-
kitsevdaksi, tuo toisen mallin "selitys" merkitsevdd parannusta ensim-
maisen mallin selityskykyyn. Tdssd mielessd testissd on viime kddessd

asteen" testistd.

Kaksisuuntainen Davidson - MacKinnon-testi suoritettiin lopputuoteva-
rastomallien 9.2, 9.3 ja 11.2 vdalilld. Mallit 9.2 ja 9.3 ovat myds ei-
sisdkkdisid, koska niissd kdytetddn eri myyntimuuttujia. Taulukosta 14
ndhdddn selva hierarkia mallien valilld. Mallin 11.2 sovite ei tuo
1isdselitystd kumpaankaan intertemporaaliseen voitonmaksimoinnin mal-
1iin. Kummankin viimeksimainitun (9.2 ja 9.3) sovitteet sen sijaan pa-
rantavat adaptiivisten odotusten ja osittaisen sopeutuksen mallin
(11.2) selityskykyd. Voitonmaksimointimalleista on tdssd tapauksessa
parempi Sp-myyntimuuttujan sisdltivd yhtd1s {9.3).105

105Mackinnon (1983) on varoittanut, ettd pienten otosten tapauksessa
testi saattaa olla herkkd vapausasteille. Tdtd varten testid kokeil-
‘tiin tiydentdmd11d “"vajaita" yhtd1oitd (9.2 ja 11.2) lisdselittijilli,
jotka aiemmin ol1i poistettu heikon selittavyyden takia. Estimointi sa-
moilla selittijien Tukumddrilla ei kuitenkaan vaikuttanut taulukon 14
tuloksiin merkitsevdsti.
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Mallin ennustekyvyn testaaminen otoksen ulkopuolelle on erds vaativim-
mista mallin hyvyyden arviointikeinoista. Tatd varten estimoitiin mal-
1it 9.2 ja 11.2 periodilta 1963.1 - 1980.4 ja suoritettiin enndsfe
vuodeksi 1981. Ennuste tehtiin kumuloimalla varastokantaa dynaamisesti
mallien antamilla arvoilla. Kuvion 21 perusteella ei voida silmdmaa-
rdisesti tehdd johtopddtdksid mallien keskindisestd paremmuudesta.
Niinpd laskettiin kummankin prosentuéa]iseﬁle ennustevirheelle stan-
dardisoitu nelisumma.l06 Sen mukaan intertemporaalisen substituution
PNS-odotusten malli (9.2) on hivenen parempi kuin adaptiivisten odo-
tusten malli (11.2). Edellisen prosenttipoikkeamaksi tuli 1.3 %.ja
jalkimmiisen 1.8 %.107

TAULUKKO 14

Davidson - MacKinnon-testi PNS-odotusten ja intertemporaalisen
substituution malleille 9.2 ja 9.3 sekd adaptiivisten odotusten ja
osittaisen sopeutuksen mallille 11.2. Lisdselittdjien regressiokertoi-
mien saamat t-arvot.

Estimointiperiodi 1963.1 - 1981.4 (tavanomainen PNS). Selitettdvd
muuttuja Vt (muuttujat logaritmisia).

Malll Lisdaselittajand sovite mallista:
9.2 9.3 11.2
YA 6.8% 0.8
9.3 0.0 : 1.1
11.2 4.6% 8.5%

* t-arvo merkitsevd 5 prosentin merkitsevyystasolla.

106Kaava:
n
2= 7§ e%/n
t:l .
s = epnustevirheen standardisoitu neliSsumma
e = ennustevirhe

n havaintojen lukumdérd
Ks. Harvey (1981), s. 187.

107yertailun vuoksi mainittakoon, etti varastoinvestointien itseisarvon

suhde varastokantaan on ollut keskiarvoltaan noin 1.2 % ja keskihajon-
naltaan ldhes 1 %.
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KUVIO 21

Ennuste estimointiperiodin ulkopuolelle, 1981.1 - 1981.4

Yrityksen varastokanta, 75 mmk, kausipuhdistettu

Malli 9.2 srererees
Malli 11.2
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Sovitekuviosta 19 ndhdidn, ettd malli 9.2 on ajoittanut 1dhes puolet
varastoinvestointien kddnnepisteistd oikein. Jos mukaan lasketaan ta-
paukset, joissa on tapahtunut ainoastaan vuosineljinneksen virhe,
suunnilleen oikein ajoitettuja kddnteitd on selvdsti y1i puolet.

5.4.3 Tulosten tulkinta ja johtopddtokset

Ekonometristen testaustulosten perusteella ndyttdd siltd, ettd hypo-
teesia rationaalisiin odotuksiin perustuvasta intertemporaalisesta
voitonmak simointikdyttdytymisestd Suomen yrityssektorin varastoinves-
tointeja selittdvand kdyttaytymismallina ei voida hyldtd. Lisdksi se
tuntuu vahvemmalta selityshypoteesilta kuin kokeillut vaihtoehdot.

Malleja 9.2, 9.3 ja 13.L voidaan suoritettujen testien pohjalta pitid
"edustavina" malleina, joiden perusteella voidaan tehdd johtopiattksid
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varastoinvestointikdyttiytymisesti. Kaksi ensimmdistd selittdvdat yri-
tyssektorin kokonaisvarastoja, kun taas mallin 13.L selitettdvand
muuttujana ovat yrityssektorin lopputuotevarastot. Mallia 9.2 voidaan
pitdd ndistd parhaana siind mielessd, ettd se on parametreiltaan sta-
autokorreloituneita. Mallissa 9.2 kdytetddn SA-myyntimuuttujaa {kappa-
le 4.2.1). :

Eri muuttujien suhteellista merkitystd selittijind voidaan kuvata nii-
den selitysosuudella. Selitysosuus on laskettu nk. beta-kertoimien
avulla, jotka ottavat huomioon muuttujan varianssin.l08 Kun mallin beta-
kertoimien summa normitetaan sadaksi, saadaan kunkin muuttujan keski-
madrdinen prosentuaalinen kontribuutio koko selitettyyn vaihteluun eli
selitysosuus. Taulukossa 15 on esitetty maliien 9.2, 9.3 ja 13.L seli-
tysosuudet.

TAULUKKO 15

Varastoinvestointien selittivien muuttujien selitysosuuksia, %

Muuttuja Malli

9.2 9.3 13.L
si 27.5 6.7 8.2
s 38.3 14.4 11.5
Wy 61 35.1 36.7
W, ' " 2.3 32.9 -
re ' ' 2.0 1.7
L, 62 1.6 1.4
&V, 4 5.0 0.9
Ve q 8.2 4.1 1.5
eS¢ - | . 5.6 4.3 4.5
Q03 3.1 1.5 1.6
yhteensd 100 100 100l

108s, esim. Maddala (1977), s. 199.
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Taulukosta ndhdddn, ettd muutamat selitysosuudet vaihtelevat melko
paljon sen mukaan, mitd muuttujia malliin on sisdllytetty. Esimerkiksi
SA-muuttujan selitysosuus (yhtd16 9.2) on suurempi kqin SB-muuttujien
(vaikka otetaankin huomioon se, ettd mallissa 9.2 on vdhiten selittd-
jid). Jalkimmiistd myyntimuuttujaa kidytettiessi puolestaan tuotanto-
kustannusmuuttujien merkitys korostuu ja toisaalta 1ikviditeettimuut-
tujan rooli pienenee. Nimd vaihtelut johtunevat selittijien keskindi-
sestd korreloituneisuudesta. SA-muuttuja vajkuttaa tdssd mielessd vd-
hemmdn herkdltd kuin SB. Pitkdn odotusperiodin (P) myyntimuuttujan
suurempi selitysosuus verrattuna kuluvan neljanneksen vastaavaan osuu-
teen on Tuonnollinen tulos, koska pitkddn odotusperiodiin 1iittyy myGs
transaktiokdyttdytymistd. Lyhyeen aikavdliin jdd voittopuolisesti pus-
kurispekulaatiokdyttiytymisti, joka jdd jaljelle, kun transaktiokysyn-
ndn vaatimukset on tiytetty (Tuku 3.1). Stabiileimmat selitysvaikutuk--
set ndyttivdat olevan yllatystekijoilla. Yleisvaikutelmana kuitenkin .
on, ettd myynti ja tuotantokustannukset selittivdt valtaosan varas-
tdydentdvan selittijan leima. Muun muassa viivdstetyn selitettdvdn
merkitys niyttid jddvan suhteellisen vdhdiseksi, mikd korostaa inter-
temporaalisen kdyttiytymisen merkitystd varastoinvestoinneissa.

Vaikka myyntimuuttuja SB on yksittdisend selittdjand usein "onnistu-
nut" paremmin kuin muuttuja SA’ ovat viimeksi mainitun sisdltimdt mal-
1it useimmiten kokonaisuutena olleet parempia. Myynnin pitkdn odotus-
periodin (P) parametriestimaatti (bz) on noin 0.2 kaikissa kolmessa
mallissa. Log-1lineaarisessa kehikossa timd voidaan tulkita suoraan
joustoksi. Lyhyen aikavdlin myyntiodotusten vastaava parametri (bl)
oli yleensd hieman bzzta pienempi. Tuotantokustannusten pitkdn odotus-
periodin parametri (b4) ndyttdd vaihtelevan 0.2:n ja 0.3:n vd1i114.
Lyhyelld aikavdlilld vastaava kerroin (b3) on malleissa 9.3 ja 13.L
suunnilleen samaa suuruusluokkaa. Sen sijaan mallissa 9.2 {myyntimuut-
tujana SA) tuotantokustannusten kerroin on huomattavasti pienempi,
mikd on yhdenmukainen tulos taulukon 15 kanssa. Joustotarkastelun va-
lossa varastoinvestoinnit eivdt siis ndytd olevan kovinkaan herkkia.
odotusten muutosten suhteen. Jossain mddrin tdmd johtuu varastojen au-
toregressiivisyydestd. Siihen viittaa se, ettd y11d mainitut jousto-
kertoimet ovat suurimmat Topputuoteyhtd1dssd 13.L, jossa viivistetty
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varastoinvestointi ei ole selittdjani. Tdmd tulos on yhdenmukainen
Joustavan akseleraation kehikossa saadun varastojen hitaan sopeutumi-
sen kanssa. Tdssd yhteydessd voidaan todeta myds, ettd kaikki ylld
kerrottu viittaa yhdenmukaisesti siihen, etti Feldstein - Auerbachin
hypoteesi varastojen vdlittomdstd sopeutumisesta ei ndytd ainakaan
tdssd aineistossa pdtevdn.

Varastonpitokustannusten proxyna toimii parhaiten pankkien antolai-

nauksen reaalinen keskikorko, kun deflaattorina on tukkuhintojen vuo-
simuutos. Myas reaaliset eurodollarikorot selittdvat joissakin tapauk-
sissa varastoinvestointeja. Muuttujan dekomponointi osoitti, ettd hin-
tojen muutos on voimakkaampi selittsijd kuin nimelliskorot. Varastonpi-
tokustannukset eivdt kuitenkaan vaikuta kovinkaan ratkaisevilta varas-
toinvestointien selittdjiltd. Tamd yhdessd ylldtystekijoiden hyvdn se-
Tittdvyyden kanssa viittaa siihen, ettd tuotantokustannuksilla on va-
rastonpitokustannuksia huomattavasti suurempi merkitys yritysten paa-
toksenteossa. Tdtd tulemaa tukee myds joustavan akseleraation kehikos-
sa saatu kuva varastojen'hitaasta sopeutumisesta. Varastojen portfo-

1iokdyttiytymiseen ei korkomuuttuja mySskddn ndin ollen viittaa.109

Akhtar (1983) on tutkimuksessaan padtynyt tulokseen, ettd korkomuutok-
set ovat vasta 1970-Tuvulla olleet sitd suuruusluokkaa, ettd niilld on
mainittavaa vaikutusta varastonpitohalukkuuteen. Suomessa pddomamark-
kinoiden avoimuuden 1isdantyminen lienee vaikuttanut samansuuntaisesti
vasta 1970-Tuvun jalkipuoliskolta alkaen. Muun muassa timd seikka se-
Tittinee osaltaan pankkien antolainauskoron paremmuuden eurodollari-
korkoihin verrattuna.

Likviditeettimuuttuja tuli mukaan varsinaisen varastoinvestointien
kdyttdytymishypoteesin ulkopuolelta, Suomessa vallitsevien erityisolo-
suhteiden huomiocon ottamiseksi. Se parantaakin selvdsti mallin seli-
tyskykyd. Tassd tutkimuksessa kdytetty rahoitusmuuttuja toisaalta

109sen sijaan erdissd dskettdin ulkopuolella suoritetuissa kokejluissa

velkakannan selityskyky on osoittautunut hyviksi, miki tukee kdsitystd
varastojen kdyttimisestd yritysten 1ikviditeetin vaihteluiden tasaami-

seen.
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muistuttaa Tuvussa 2.5 esitettyd veropainemuuttujaa.ll0 Niin ollen va-
rastojen aliarvostusasteella korjattu nettokassavirta saattaa edustaa
useampaa varastoinvestointeihin vaikuttavaa tekijdd. Kuviosta 22 ndh-
dddn, ettd varastoinvestoinneilla ja rahoitusmuuttujé]la on usein
selvdd keskindiistd korrelaatiota. Veropaineselitystd tukee se, ettd
kuvion 22 kdyrien keskindinen vastaavuus nayttdd 1isdédntyneen vuonna
1969 suoritetun EVL:n uudistamisen jélkeen.

KUVIO 22
Varastoinvestoinnit ja rahoitusmahdollisuudet 1960.1 - 1981.4

Yritysten varastoinvestoinnit, 75 mmk, kausipuhdistettu
Yritysten nettokassavirta x varastojen aliarvostusaste ---c------
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Vuosineljdnneksel1d viivdastetyn varastojen muutoksen selityskyky heik-
kenee disaggregoituun suuntaan siirryttdessi. Tamd viittaa siihen,
ettd autoregressiivinen kdyttdytyminen johtuu suurelta osin aggregoi-
tujen eri varastotyyppien suhdanteittaisista vaihe-eroista.

110veropainemuuttujan selittivyyden suhteen todettiin voiton maksimoin-
tikehikossa olevan kausaalisuusongelmia. Tdatd lieventdd kuitenkin
muuttujien vaikutusten vdlinen ajoitusero. Voiton maksimointikdyttdy-
tymiseen vaikuttaa eksogeenisten muuttujien odotettu kehitys. Veropai-
netekijd on mahdollista sisd1lyttdd additiivisena 1isdselittdjdnd ha-
Tutun varastokannan madrdytymisyhtd166n, ilman ettd endogeenisuuson-
gelma olisi hdiritsevdd suuruusluokkaa, olettamalla se viime hetkelld
vaikuttavaksi osittain ylldtykselliseksi erityistekijaksi. Tatd kdsi-
tystd tukee etenkin pienehkdissd yrityksissd kdytetty termi "tilinpda-
tﬁsinyestointi" (tilikauden lopulla tuloksentasausmielessd tehty han- -
kinta).
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Varastojen puskurikdyts11d on saatujen tulosten mukaan selvdsti merki-
tystd tuotannon vaihteluiden tasaajana ylldttivdan myynti-tai tuotanto-
kehityksen ilmetessd. Tdmd toisaalta mySs tukee kirjallisuudessa esi-
tettyd hypoteesia varastojen mydtdavaikutuksella syntyvistd hintajdyk-
kyyksistd.11l Innovaatioiden joustokertoimet olivat suurimmillaan loppu-
tuotevarastoinvestoihtiyhtﬁl655& 13.L, jossa ne ovat 0.4:n luokkaa.
Myynti- ja tuotantoylldtysten kertoimien suuruusluokat eivdt eronneet
merkitsevdsti keskenddn. Saatujen tulosten valossa varastojen passii-
visten muutosten merkitys jdd jossain mddrin aktiivisista puskuri-spe-
kulaatioista johtuvia varastoinvestointeja vahdisemmdksi. Miten vah-
vasti tihdn tulokseen voi luottaa, riippuu paljolti siitd, miten
1dhelle "todellisia" ylldtystermit - toisin sanoen odotusmuuttujat -
on onnistuttu saamaan. Innovaatiotermien stabiili selitysosuus viittaa
muun muassa siihen, ettd PNS-kehikossa generoidut odotusmuuttujat ovat
jotakuinkin onnistuneita. Odotuksia ei kuitenkaan ole vield missdadn
kvantitatiivisesti pystytty Taajasti mittaamaan.

Jatkotutkimusten kannalta onkin hyvin keskeiseni ongelmana soveliaiden
odotusmuuttujien kehittdminen. Nyt kdytetyt odotusmuuttujat ovat pal-
jolti ad hoc -ratkaisujen ja hyvin karkeiden kokeilujen tuloksia. Tds-
sd yhteydessd tulee 18hinnd mieleen erilaisten kyselytutkimusten hyd-
dyntdminen.

Toisena keskeisend ongelmana on aineiston 1iiallinen aggregatiivisuus.
Mikrotaloudellinen yritysten varastokdyttdytymistutkimus niyttia edel-
lyttdvan varastotyypeittdistd disaggregointia. Lisdksi myds toimi-
aloittainen disaggregointi loisi paremmat tutkimusedellytykset. Kdy-
tettivissd oleva muutaman vuoden pituinen neljdnnesvuositilasto ei
kuitenkaan vield suo tdhdn kunnon mahdollisuuksia.

11l7eoreettisissa tarkasteluissa ovat mm. Amihud - Mendelsohn (1983),

Reagan (1982) sekd Reagan - Weitzman (1982) padtyneet tulokseen, ettd
varastot ovat erddnd keskeisend syynd siihen, ettdi hinnat ovat za1as-

pdin) jaykkid.



6 TIIVISTELMA

Tutkimuksen alussa luotiin katsaus erilaisiin varastoinvestointitutki-
muksissa kdytettyihin ldhestymistapoihin, jotka jakautuvat kolmeen
suuntaukseen., Ndistd joustavan akseleraation sekd kustannusfunktiola-
hestymistavan todettiin olevan mikroteoreettiselta perustaltaan puut-
teellisia, joten tutkimuksen viitekehykseksi valittiin voittofunktioon
perustuva lahestymistapa.

Estimoitava malli laadittiin perinteisessd suunniteltujen vs. tahatto-
mien varastoinvestointien dikotomiassa. Suunniteltujen varastoinves-
tointien oletettiin tapahtuvan intertemporaalisen voitonmaksimointi-
kdyttiytymisen kehikossa. Tamdn nk. puskuri-spekulaatio-kdyttiytymi-
sen mukaan yrityksen kannattaa hyodyntdd kysynti- ja kustannusnikymien
vaihteluita kdyttden varastoja puskurina. Yritysten odotusten oletet-
tiin muodostuvan rationaalisesti. Kahden vuoden mittainen odotushori-
sontti jaettiin lyhyeen ja pitkdan aikavdliin. Periodianalyysikehikos-
sa tehdyssi optimointiratkaisussa olivat suunniteltujen varastoinves-
tointien selittdjind myynti, tuotantokustannukset, varastointikustan-
nukset sekd rahoitustilanne. Lisiksi viivdstetylld varastokannalla on
merkitystd varastoinvestointien midrdytymisessi. Tahattomat varastoin-
vestoinnit aiheutuvat myynti- ja tuotantoylldtyksistd.

- Tilastojen puuttumisen ja heikon laadun vuoksi jouduttiin tutkimuksen
keskeisimpien muuttujien empiiriset vastineet vartavasten laatimaan.
Tdmd koski sekd yrityssektorin kokonaisvarastoja ettd varastotyyppejd.
Samoin jouduttiin tutkimusta varten Taatimaan myynti- ja tuotantokus-
tannussarjat.

Muuttujien aikasarja-analyysin perusteella osoitettiin, ettd intertem
poraalisen substituution kdyttiytymisoletus voidaan tehdd. Lisdksi to-
dettiin, ettd varastoinvestoinneissa nayttaisi vaikuttavan autoregres-
siivinen komponentti, joka saattaa johtua aggregatiivisesta ajneistos-
ta. Sivutuotteena saatiin tulos, ettd hinta- ja kustannussarjojen
aikasarja-analyyttinen luonne on tutkimusperiodin kuluessa muuttunut.
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Estimointikokeissa kaytettiin rationaalisten odotusmuuttujien sijais-
muuttujina erditd tdydellisen ennakkotietdmyksen muunnoksia sekd
ARIMA-odotuksia. Vertailun vuoksi kokeiltiin myds erilaisia ad hoc
-odotushypoteeseja osittaisessa sopeutumiskehikossa. Tulokset osoitta-
vat.varastojen melko hidasta sopeutumista.

Erilaisten ekonometristen testaustulosten mukaan hypoteesia intertem-
poraalisesta voitonmaksimointikdyttdytymisestd Suomen yrityssektorin
varastoinvestointeja selittivini kdyttdytymismallina éi voida hyldtd.
Se tuntuu Tisdksi vahvemmalta selityshypoteesilta kuin kokeillut vaih-
toehdot, esimerkiksi adaptiiviset odotukset joustavan akseleraation
kehikossa. Estimoitu malli osoittautui teoreettisen rakennelman edel-
lyttimdksi lopputuotevarastomalliksi. Estimointitulosten mukaan varas-
toinvestoinnit ovat suhteellisen jaykkdliikkeisid odotusten muutosten
suhteen. Varastojen kdyttd puskurina myynti- ja tuotantoylldtyksissd
tasaa tuotannonvaihteluita, mutta saattaa edesauttaa myds jdykkyytta
1askevien hintojen suuntaan. Rahoitustilanne, mahdollisesti yhdisty-
neend veropainevaikutukseen, on tulosten mukaan suhteellisen voimakas
varastoinvestointiselittija. Sen sijaan muiden sijoituskohteiden vai-
kutus varastoinvestointeihin lyhyelld aikavdlillda - korkomuuttujan
valitykselld tarkasteltuna - ndytti melko vdhdiseltd. Tamd seldittyy
ainakin osittain sil11d, ettd tuotantokustannusten merkitys yritysten
padtok senteossa ndyttdd selvdsti suuremmalta kuin varastonpitokustan-
nusten.
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VARASTOINVESTOINTIEN INTERTEMPORAALINEN KAYTTAYTYMINEN
PERIODIANALYYSIN VALOSSA

1 Voitonhaksimointi 2-periodimallissa
(1askeva kysyntikiyrd)

Yritys maksimoi seuraavan voittofunktion:
(A.l) IIa = tl(pl,sl) + th(pz,sz) - cl(lewl) - Rcz(QZ’wz)

- il(Ql-Sl’r) + Y(Qle-sl-sz)’

J

I

S = myyntimddra

p = myyntihinta

Q = tuotantomddrd

w = tuotantokustannusten yksikkdhinta

r = varastonpitokustannusten yksikkdhinta
t = myyntitulot -

¢ = tuotantokustannukset

i= varastonpitokustannukset-
R = diskonttaustekija

Yy = lagrangen kerroin

Alaindeksi tarkoittaa odotuksia tai suunnitelmia kyseisen
periodin suhteen:

1 = kulumassa oleva periodi,

2 = seuraava periodi.

Odotukset muodostetaan periodin 1 alussa.

LIITE A
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Rajoitukset:

Q1 + 02 -8 -5,=0

Q -S; =430 {V = varastokanta)
Ql’ st sl’ Sz } 0

pl’ pa’ wl’ wz ) 0

Funktioiden ominaisuudet oletetaan seuraavanlaisisiksi:

tS >0, tee <0

SS
>0, ¢c,n 20
“q 0Q
Tay 205 Tpyay 20

Pdatosmuuttujia ovat S- ja Q-muuttujat. Muuttuja p ratkeaa simultaani-
sesti S:n kanssa, koska oletetaan annettu Taskeva kysyntdkdyrd.

1.‘kerta1uvun ehdot (ks. esim Chiang, s. 376 - 382):

Hsl : tlS + ils -y =0
HSZ : ths -y =0
HQl : -c1Q - ilQ + Y =0
IIQ2 : rRCZQ + Y =0
HY : Q1 + Q2 - S1 - S2 =0

Eksogeenisten tekijoiden muutosten vaikutussuunnat paatosmuuttu311n
voiton maksimointiehtojen vallitessa vo1daan johtaa 1mp11s11tt1funk—
tioiden kokonaisderivointitekniikan avu]]a. Menetelmissd ensimmdisen
kertaluvun ehdoista muodostetaan kerroinmatriisi (nk. Hessin matrii-
si). Kukin kerroinmatriisin alkio kertoo vastaavan endogeenisen vekto-
rin alkion muutoksen, kun eksogeenisten vektorissa tapahtuu tietynsuu-
ruinen muutos. Kunkin eksogeenisen tekijdn muutoksen vaikutus tiettyyn
endogeeniseen muuttujaan ratkaistaan Cramerin sddnndn avulla (ks. 1d-
hemmin Chiang, s. 373 --401).



Reunustettu Hessin matriisi @ (Chiang, s. 385 ~-.390):

t, - 0 i 0 -1
lgs 1gs lgg -
0 © Rty 0o 0 -1
SS :
Q= . .
11 . 0 -(Cl ‘ +'|1 ) . 0 1
SQ 00 QQ
0 0 ‘ 0 . -Re 1
-1 -1 1 1 0
2
= -R c, (¢, =t, )+ R(c, -t,” M-t. ¢, -t, i
t2ss 200 Lo lss 200 %ss 1ss log lss lsg

+i, ¢; ) >0 . .
. ;SQ IQQ | . .

Lasketaan esimerkin vuoksi 2. periodin tuotantokustannusodotuksissa
tapahtuvan muutoksen dw2 vaikutus ensimmdisen periodin myyntisuunni-
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telmiin dsl. Tarvittava w2:n-eksogeeninen vektori saadaan derivoimalla
ensimmdisen kertaluvun ehdot Wyin suhteen. Kun implisiittifunktiosdan-

tod sovellettaessa eksogeenisten vektori siirretddn yhtdldn toiselle
puolelle (alkioiden merkit muuttuvat, Chiang, s. 224), saadan Woin .

suhteen eksogeeniseksi vektoriksi:

WZZ



138

Cramerin sidnndn (Chiang, s. 116 - 119) avullal saadaan dSl/dwz:

0 0 iy 0 -1

$Q :

0 Rt 0 0 -1

255
glx] o 0 e, +, ) 0 1
QQ "QQ

c 0 0 Re 1
ZQu 200

0 -1 1 1 0

= sfle(-c2 )(1;2 1'1 -t, ¢ -ty i) } <0
00 2ss 1sq Zss log 2ss lsp

Soveltamalla vuorotellen kaikkien eksogeenisten tekijoiden vektoreita
Hessin matriisiin ao. pystyvektoreihin saadaan kunkin eksogeenisen te-
kijdn vaikutussuunta tiettyyn endogeeniseen muuttujaan ndhden.

Eksogeenisten pystyvektorit ovat seuraavat:

t1 t2 w1 w2 rl

-1 0 0 0 -i
. 15r

0 -1 0 0 0

0 0 C 0 i
1Qw 1Sr

0 0 0 <, 0

Qw
0 0 0 0 0

Kun 1isiksi vastaavat vaikutukset varaston muutoksiin lasketaan
dqQ ds
. . 1 .
erotuksina (esim. aﬁz-- HWI) saadaan seuraavanlainen taulukko

eksogeenisten muuttujien vaikutuksesta endogeenisiin:

\
litse asiassa tulon oikeanpuoleisessa matriisissa on Heséin matriisin
ensimmdinen pystyvektori (Slztﬁ vastaava) korvattu Wy i vekﬁqri]la.
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TAULUKKO A.1.

Eksogeenisten tekijoiden muutosten vastaava vaikutussuunta
endogeenisiin yhtilon (A.l) voitonmaksimointiehtojen vallitessa

eksog. t1 t2 Wy w, "
endog.
S1 + - - - +
S2 - + - - -
Q1 + T+ - + -
Q2 + + - +
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2 Kustannusten minimointi 2-periodimallissa
Yritys minimoi kustannuksef seufaavén-voittoyht§16n réjoissa:
(A.2) m, = pls1 + Rp,S, - c(Qi,wl) - Rc(Qz,wz)

- i(Ql-sl’rl) - Y(Qi+02'sl'52)
pPaatosmuuttujat ovat 01 Ja QZ'

1. kertaluvun ehdot:

P =Ch - it =0
an €= 1ot Y
HQZ : —RcQ + v =0.
HY : Ql + Q2 - S1 - 52 =0

Reunustettu Hessin matriisi:

-(cQQ +iQQ ) 0 1
0 -RcQQ 1
1 1 0

= (I#R)cgq + igg > O

Eksogeenisten vektorit:

S1 S2 wy v, r rp
los O ‘w0 Tor  Tor
2
0 0 0 chw 0 -R cQ
1 1 0 0 0 0
ry = diskonttaustekija vakio, varastojen yksikkokustannukset

madraytyvdt itsendisesti
diskonttaustekijd ja varastojen yksikkokustannukset samat
(eivdt vakioita)

-~
[}



TAULUKKO A.2.

Eksogeenisten tekijoiden muutosten vastaava vaikutussuunta
endogeenisiin yhtilon (A.2) voiton maksimointiehtojen vallitessa

eksog. Sl S2 w1. W, g1

[}
endog.
Ql + + - + - -
Q2 + + + - + +
Q-5 - v -y -

Slzn vaikutussuunta (Ql-sl):een on saatu’seuraavastii

Maar. : dVl = dQl - dSl

o,
I
s«

Ratkaisevaa (dvlldsl):n etumerkille on, onko (dol/dsl)
ykkostd pienempi vai suurempi.

d0; Regg * igg

ST R F i ¢ 1
H§; F cQQ ¥ 100

141

Tastd ndhdadn, ettd Sl:n vaikutussuunta varastoinvestointeihin on ne-

gatiivinen.
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3 Kustannusten minimointi 3-periodimallissa

Yritys minimoi kustannukset seuraavan voittoyhtd1on rajoissa:

- 2
(A.3) . = PyS; + RpyS, + RpySy - c(Ql,wl) - Rc(Qz,wz)

- RPc(Qg,ug) - (05-S;,7) - Ri(0y-Sp,r)
*+ 1l #0)*Q3-5,-5,- S3)

pddtosmuuttujat ovat Ql’ Qé Ja 03.

1. kertaluvun ehdot:

HQl : -cQ - 1Q + u =0

) H -RcQ - RiQ +u =0
Ty, R%cy +u =0
Hu : Q1 + Qz + 03 - S1 - 52 - 53 =0

Reunustettu Hessin matriisi:

0 0 1

~(cqq*iqg)
2
0 0 -R cQQ 1
1 1 1 0
- . 2 .
= -R(cQQ+1QQ)((1+R )CQQ+1QQ) <0



Eksogeenisten vektorit:
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" T2
iQr AO
0 R1Qr
0 0
0 0

S1 52 53 Wy
'iQS 0 0 cQw
0 'RIQS 0 0
0 0 0 0

1 1 0
rir=r,

TAULUKKO A.3.

Eksogeenisten tekijoiden muutosten vastaava vaikutussuunta
endogeenisiin yhtdl6n (A.3) voiton maksimointiehtojen vallitessa

eksog. S1 52 S
endog.

o) + +
Q) +
0, + o+
9;-5; -t

L& L
- +
+ -
+ +
- +
+ -
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Varastojen ldhtotason (VO) vaikutuksen selvittimiseksi kirjoitetaan
voittoyhtd1o seuraavasti:

; N , ) .o
(A.3b) Iy = PyS; + Rp,S, + R7paSy - C(Ql’wl) - Rc(Qz,wz)

RPc(0g,w3) - 1(Vg*0y-Sq,my)

Rﬂvoml6rmzdzﬂé)+ MV&Qf02m3§1£263)

1. kertaluvun ehdot:

an ' -cq -(1+R?1Q f i =0

HQZ : -RCQ'- RiQ + uv , =0
. _p2 ' -

IIQ3.RCQ+u . .0

L, tVg*Q +Qy*+0Q3-5)-35,-53=0

Reunustettu Hessin matriisi:

-(CQQ+(1+R)iQQ)“ "RiQQ 0 1
-RiQQ -R(CQQ+1QQ) 0 1
2
0 0 -R cQQ 1
1 1 1 0
- 2.2 . .2
= -R{1+R+R )CQQ - R(2+2R)1QQCQQ - 1gq 0

VO:n eksogeeninen vektori:

(1+R)]

R’QV
0

-1

Qv

Ratkaisuna saadaan VO:n negatiivinen vaikutus varastoinvestointeihin
sekd 1. ettd 2, periodilla.
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4  Kustannusten minimointi 3-periodimallissa, 1ikviditeettirajoitus 1.

periodilla

01etetaan, ettd 1. periodilla on seuraava 1ikviditeettirajoitus:

c(Ql,wl) +‘i(Ql-Sl,r1) - S <Ly

L

1

Mak simoitavaksi voittoyhtd1dksi saadaan td116in

(A.4)
1. kertaluvun ehdot:
an :'-cQ =g+ w - elegtig)
HQZ : -RcQ - RiQ +u
| HQ3 : -R2¢Q +u
M, $Qp +Q +03-5 -5, -S3
m,o: L1 + pls1 -Cc -1

Reunustettu Hessin matriisi:

—(1+e)(cQQ+1QQ) 0
0 -R(cQQ+iQQ)
0 0
1 1
-(cQ+1Q) 0

. 22 .
-(cQ+1Q) R((1+R)cQQ+1QQ) <0

oy

= yrityksen kannalta maksimaalinen nettoluotonotto periodilla 1

o o= T+ elly +pySy = c(Qq,w) - 1(Q;-S;,ry))
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Eksogeenisten vektorit:

S S W, W,

1 2 530 W 2 Y3 1 2 4

.(1+s)1Qs -R1Qs 0 (1;—e)cQw 0 0 (1+;)1Qr 0. g
0 0 0 RcQw 02 R1Qr

0 0 0 0 R CQw 0 0 0

1 1 1 0 0 0 0 0 0

-(p1+1s) 0 0 Cy 0 ]Qr 0 -1

TAULUKKO A.4.

Eksogeenisten tekijdiden muutosten vastaava vaikutussuunta endogeeni-
siin yhtd16n (A.4) voiton maksimointiehtojen vallitessa

eksog. S1 S2 S3 Wpo Wy Wy, L1
endog.

Q + 0 0 - 0 - 0 +
Q, o+ o+ o+ -+ 4+ - -
Q e S S
Q-5 =% 0 0 - 0 0 - 0 +
0,-S, -+ o+ -+ o+ -

* ehdolla, ettd P < cQ
1
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5 Kustannusten minimointi 3-periodimallissa, likviditeettirajoitus 2.

periodilla

Oletetaan, ettd toisella periodilla on seuraava likviditeettirajoitus:

C(stwz) + 1(02"52,7‘2) - p252 < L2

L2 = yrityksen kannalta maksimaalinen nettoluotonotto

periodilla 2

Maksimoitavaksi voittoyhtdiloksi saadaan td11din:

(A.5) I, = I, + eR(L2+p252-c(02,w2) - i(Qz-Sz,r))

1. kertaluvun ehdot:

an PCq - Tg ¥ =0
HQZ : -RcQ - R1'Q + oy - eR(cQ+1'Q) =0
2.
: -R%¢, + 1 =0
o, 0
M, :Q +Q *+0Q3-5 -3,-53=0
LS R(L2 * PyS, = Cy- 12) =0
Reunustettu Hessin matriisi:
-(cQQ+iQQ) 0 0 1
0 -(1+s)(cQQ+1QQ) 0 1 -(cQ+1Q)
0 0 -CQQ 1
1 1 1 0
0 -(cQ+iQ) 0 OA

= ~legtig)leqtip) (2eggtipg) < O
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Eksogeenisten vektorit:

S1 S2 S3 W Wy Wy 1 ry L
—1QS 0 0 -cQw 0 0 er 0 0
0 -R(1+e)iQS 0 0 R(1+e)cQw 0 0 R(1+e)i0r Q
0 0 0 o 0 gy O 0 0
1 1 1 0 0 0 0 0 0
0 —R(p2+1s ) 0 0 RCw 0 0 Rir ;R

TAULUKKO A.5.

Eksogeenisten tekijoiden muutosten vastaava vaikutussuunta
endogeenisiin yhtd1on (A.5) voiton maksimointiehtojen vallitessa

eksog. S1 S2 S3 W Wy WyooryooT, L

endog.

Q1 + +* 4 - T+ + - + -
Q, + - 0 0 - +
Q3 + +* 4 + + - + + -
Ql-s1 - +* 4+ - + + - + -
02-52 0 -* 0 0 - 0 0 - +

. * ghdolla, ettd P, < cQ
2
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tarv. sekd tyst ja tarv. sekd tyst Ja )

poltto- ja kauppatav. poltto- ja kauppatav.

voiteluain. voiteluain.
elintarv. + juoma 4.1 0.4 3.3 7.8 elintarv. + juoma 3.6 0.6 3.6 7.8
TEVANAKE ‘1.0 1.2 1.8 4.1 TEVANAKE 1.4 1.7 2.4 5.5
puutavara 2.3 0;6 3.2 6.0 puutavara 2.3 0.2 2.3 a.8
massa + paperi 7.3 0.5 5.2 13.0 massa + paperi 6.1 0.5 4.3 10.9
graafinen 0.5 0.5 0.9 1.9 graafinen 0.5 0.4 1.7 2.5
kemia + kumi 5.8 0.7 4.8 1.2 kemia + kumi 8.4 1.0 9.2 18.6
savi-, lasi~ + kivi 0.5 0.4 0.8 1.8 savi~, lasi + kivi 0.5 0.4 0.7 1.6
metallien perust. 1.3 0.6 1.9 3.8 metallien perust. 0.2 1.5 2.5 6.0
metallituott.+ koneet 3.3 9.4 2.8 15.5 metallituott.+koneet; 3.0 6.5 3.2 12.7
sihkdtekninen 1.2 2.3 1.3 4.9 sihkdtekninen 1.1 1.6 1.6 4.3
kulkuneuvo 2.2 4.7 0.9 7.8 kulkuneuvo 1.7 4.7 1.3 7.6
muu valm. 0.1 0.1 0.3 0.4 muu valm. 0.1 0.1 0.3 0.5
erittelem HtHn 7.2 7.1 7.6 21.8 erlt&lemﬁ}ﬁn 6.1 5.6 5.5 17.2
tehd. teoll. yht. 36.7 28.5 34.8 100 tehd. teoll. yht. 36.8 24.6 38.6 100

T 31117



LIITE 2

TEOLLISUUDEN ENERGIAKUSTANNUKSET

Energiakustannustarkastelun 1dhtokohdan muodostavat-kauppa- ja teolli-
suusministerion energiatilastossa julkaistavat energiataseet vuosilta
1970, 1973, 1975, 1980, 1981 ja 1982. Energiatilastossa on muun muassa
esitetty teollisuuden kdyttdmd energia energialdhteittdin ekvivalen-
teiksi 61jytonneiksi muunnettuna. Yleisimmit teollisuuden kiyttamit
energialahteet ovat 61jytuotteet, sahkd sekd puu ja erilaiset proses-
sijdtteet. Hii11 ja erilaiset kaasut ovat energialdhteind seuraavaksi
merkityksekkiimpid. 01jytuotteista raskas polttotljy on padasiallinen
energialdhde (taulukko 2.1).

Energiataseen painojakaumaa on kdytetty liukuvasti eri energiamuotojen
hintaindeksien yhteenpainottamisessa. Puuttuvat havainnot on lineaari-
sesti interpoloitu. 1960-luvun tietoihin on sovellettu 1970-luvun pai-
nojakaumaa, joka antanee suhteellisen lTuotettavan kuvan 1960-luvun
energiataloudellisesti stabiileissa oloissa.

Sdhkon hintana on kdytetty Imatran Voiman suurteollisuudelle myymin
sihkdn keskihintaa (edustaa noin 80%:a teollisuuden ostosihkdn kulu-
tuksesta). Luvut on saatavissa neljdnnesvuosittain vuosilta 1973 -
1983. Siti edeltdvdaltd ajalta on kdytettivissd vain vuositietoja, jot-
ka on interpoloitu Tineaarisesti neljannesvuosihavainnoiksi.

Raskaan ja kevyen polttodljyn kuluttajahinnoista on neljannesvuosit-
taiset tiedot saatavissa vuodesta 1960 lahtien. Hiilestd on kuluttajan
maksama ldmpohinta (wmk/Gcal) olemassa neljdnnesvuosittain vuodesta
1975 lahtien. Sitd edeltdvdalti ajalta on saadut puolivuositiedot in-
terpoloitu Tineaarisesti neljdnnesvuosisarjaksi. Maakaasun hinta on
saatavissa neljannesvuositietona sen kidyttdonottovuodesta 1974 1ih-
tien.

Muista energialdhteistd tuotantojatteistd aikaansaatu energia ndytte-
lee pddosaa. Ndiden hinta on laskennallinen, joten tdssi joudutaan
turvautumaan vaihtoehtoiskustannuslihestymistapaan., Tdsmdllisen subs-
tituutin puutteessa lienee paras ratkaisu kiyttdd tamdn erdn hinta-
proxyna edelld olevien energiamuotojen hintojen keskiarvoa.
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Kuviossa 2.1 on nahtdvissd ndin laskettu teollisuuden neljdnnesvuosit~
tainen energian hintaindeksisarja. Kuvioissa 2.2 a ja b on indeksi
vuositasolle muutettuna esitetty yhdessd parin aiemmin Taaditun teol-
Tisuuden energiahintojen vuosi-indeksin kanssa. Namd kolme eri indek-
sid eivat ndytd mainittavasti eroavan toisistaan.



Taulukko 2.1 TEOLLISUUDEN ENERGIAN '‘KULUTUS (Lihde: KTM:n

% - jakauma

1970

1973

1975

1980

1981

1982

energiatase)
Hiili Turve Puu + 01jy- Kaasu-, Sdahko Yht.
jatteet tuotteet kaukoldm po
ym.
5.6 0.3 27.3 44,7 2.5 19.9 -100
6.7 0.3 25.4 44.8 2.6 20.3 100
7.6 0.0 22.5 39.3 8.2 22.5 100
7.9 1.8 24.2 32.2 9.3 24.7 100
8.3 2.2 24.6 32.1 8.2 24.6 " 100
8.8 2.7 23.8 30.9 8.7 25.2 100

241
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XKUVIO 2.1

TEOLLISUUDEN ENERGIAN HINTAINDEKSI, 1875=100, NV.

300 - 300
250 r,'/\’ — 250
200 / 4 200
150 = 150
100 /'\ — 100

. 50F — = 50

e 3
[o) il I I | 11 0 1 L1t L4113 g
1885 70 75 80 a5

XUvIO 2.2

TEOLLISUUDEN KAYTTAMAN ENERGIAN HINTAINDEKSIEN
VERTAILUJA VUOSIHAVAINTOINA, 4975=1

a)Teollisuuden energian hintaindeksi/J.Pesola 1 —_—
Teollisuuden energisn hintainqeksi/P.Pikkarainen —————
3.8 v - 10.8
o / ]
2.5F (/ 3
C 17 ~ 7.5
2.0k i 3
1.5F —- 5.8
,E L J
” -t
- o =
1.0f 3
C _j/ — 2.5
8.5 . = =
= ]
g.0C - 0.8

1968 1965 197¢ 1975 1988 1985

b)Teollisuuden energian hintaindeksi/J.Pesola 2) . ———
Teollisuuden energian hintsindeksi/H.Tarkks < === ——— =~

3.0

TFTT

2.5 f

2.8

1.5

L/

1.8

A

D

8.3

IR AS ARAAE LAALE LARAN LRI

6.8 1566 1965 1978 1975 1988 1985

1) Pentti Pikkarainen, Teollisuuden energian kysynnssts,Ty 6/is84( Suomen Pankki)

2) Helena Tarkka, The Factor Proportions and Technical Change in
Finnish Manufacturing, Tasku, Erillisselvityksis 8/41983



TEOLLISUUDEN TUOTANTOKUSTANNUSINDEKSIN (CT:Q) PAINOT

(L#hde: panos

- tuotos - tilinpito)

1960 * 1970 1980

Maatalous 20.0 16.9 12.2
Metsdtalous 13.0 11.4 9.0
Tuonti 25.0 31.0 36.3
Palkat + SOTU 37.0 36.7 36.9
Energia 5.0 4.0 5.6
| 100.0 100.0 100.0

|

-~ * arvioitu vuosien 1959 jJa 1965 lukujen perusteella

€ 3LIIT



SELITTAVIEN MUUTTUJIEN ARIMA-ODOTUKSIA GENEROIVAT YHTALOT:

(4.1)

jossa

Q(15)
(4.2)

jossa

Q(15)

(4.3)

jossa

Q(16)

(4.4)
jossa
Py

Q(12)
(4.5)

jossa

Q(15)

(1+0.4848)y, + 0.016 = (1-0.1638%)a,
(5.4) (4.7)

(l-B)A'IogSA
23.1 (merkitsevyystaso 8.3 %)

(1+0.4208)y, = -0.017
(4.3) (4.0)

10.44 (merkitsevyystaso 79.2 %)

(1-0.4348)y, = -0.013
(4.6) (4.3)

(1-B) Alogw
12.59 (merkitsevyystaso 70.3 %)

(1+.258-.1282-.4583_.378%)p, = .003 + (1-.4188) a

(2.5)(1.2) (5.0) (3.7) °© (1.9) (4.0) °

(1-B)1oge(BKT:n deflaattori)
10.1 (merkitsevyystaso 61 %)

(1-.188%)q, = .01 + (1-.2781%)a

(1.7) (5.3)  (2.6) °©

LIITE 4

(1-B)Tog, (kiintedhintainen teollisuustuotannon bruttokasvu)

9.8 (merkitsevyystaso 83 %)
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ARIMA-odotukset

Arima-odotukset kuluvalle periodille on taskettu estimoitujen ARIMA-
mallien sovitteina. Pitemmdn aikavdlin odotukset on saatu painottamal-
1a yhteen tulevien neljénnesten ARIMA-ennusteet seuraavin painoin:

neljinnes: 0 +1 2 - +3 +4 +5  +6 +7
paino : .4 .2 .15 1 .075 .05 .025 .000
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s

Kuvio 41, KUVIO 4.2, Yrityssektorin varastokannan logaritmisen toisen

differenssin autokorrelaatiofunktio
YRITYSSEKTORIN VARASTOKANNAN LOG. 2. DIFFERENSSI

1.0 - .
* s
0.050 0.050 X : :

- ) ous :

: ] . :
0-025 - ] o.025 . :

k ’ . 02t e ool LT ) .

- L .

L[ AR PRIAT A i s .

0.000 0.000 4 .
v \W \]VYI VVIV V 7 -o.z: :

. . .

— s .

-0.025 1 ~0.025 M .

~ - 1 3 .

- a -0.6 - .

C ] . .
-0._05 | | VI I | 1.1 1 1 y .
0-9%0 1965 70 75 s s 0050 .o; .

: ".“.‘l‘ll|..I....‘l'll‘.lllll‘l.ll‘ll.l'll.l..lll':
0.0 4.0 8.0 .o 1.0 .o
Kuvio 4.3. ’ Kuvio 44,
MYYNNIN Sa LOGARITMINEN DIFFERENSSI MYYNNIN Sb LOGARITMINEN DIFFERENSSI
0.15 - 0.15 0.15 0.15
- ] - 1
| 3 r d
0.10 1 0.10 0.10f - o.10
0.05 £ AV‘ \A - 0.05 0.05H J L Ul "\ ﬂ 3 o.05
ool ﬁ M\ lfmh/\ 1 TAE PR : /\m!]h V\ AL,
LA I AV AR K
-0.05F t J-0.05 -0.05F { -0.05
- :1 N J 11 1 1 11 3 1 J_1 1 l:,_ :I 1 ! 1 L1 1 1 ) A1 11 :-
0.10 1965 70 75 80 g5 010 .10 1865 70 75 80 8 o0
Kuvio 4.5,

TEOLLISUUDEN TUOTANTOKUSTANNUSTEN LOG.DIFFERENSSI

o

9

o
TT T T
e
111l

o

1

(=]

TrvT

111

h i

B Y

12 ©.00

Tro1T
11t

TT

T
1111

-0.0! L1 i 1 1 111 11 1 1 I 1 1 1 1 1 1.t -0.05
> 1865 70 75 80 5
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KUVIO 4.6 Myynnin SA Togaritmisen differenssin autokorrelaatiofunktio

x X
X %
X %
X I e T T T - X
02 - %X
* X
* X
* b3
* X
-0.2 - %
* X
X X
X %
X X
~0.6 - X
* .

KUVIO 4.7 Myynnin SB logaritmisen differenssin autokorrelaatiofunktio

b 3
x *
* X
X e e e e m m e e e e ae - X
0.2 - - X
x )
M ) A 1 ad A X
X X
0.2 - X
: - e e m - o o e —e oo oo X
: 3
M *
0.6 - X
. X

KUVIO 4.8 Teollisuuden tuotantokustannusten logaritmisen differenssin
autokorrelaatiofunktio

x x
Q.6 ~ b 3
% *
* %
X ¥
* R T X
0.2 -~ T T I X
NIRRT :
» X o ¥ i X
x 4 A 1Y X
0.2 = - .
" e e X
* X
x X
5 %

b 4
x X
x :

%
-1.0 - :
X DORRKRRKRK LEKRRKKIEE L RRRRRKIEE | RRRRRRE R K | KK RRAK K 1 K
0.0 4.0 8,0 12,0 16.0 20.0
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Kuvio 4.9, Kuvio 410,

RAHALAITOSTEN ANTOLAINAUKSEN KESKIKORON DIFFERENSSI ~PANKKIEN KESKUSPANKKIVELAN MARG.KUST. DIFFERENSSI

1.5_ 1.5 :3: 20
2 3 =
1.0 3 4.0 10E 10
o 3 3
- E 7
0.5F - o\ M A Y 0
: I W
0.0 Faa Al A J J = 0.0 soF l é-“
-0.5F v, V 4-0.5 :cg _g-zo
- : L1t 1 L 11 $ 8 11 1 . 11t 1 : - E L1 11 1 ; 1.1 . | 11 1 2 [ -
1.0 (965 ) 75 8 g5 O =0 1865 70 75 80 8 »
Kuvio 441 Kuvio 4.42.
HINTAMUUTTUJAT

3 KK: N EURODOLLARIKORON DIFFERENSSI

BKT~deflsattors, 1875=100

TJukkuhintaindeksi, 1875-200 = eeccececonn
750 —~-2-5 250 = 250
5.0 1 50 200} ———T 200
2.55 - ) 12 ssof - EM
Faan m-’\/\i\/\lﬂlﬁ\hh/\f&/ \'\f\ B o / 7
200000 M
- | 3 . 3
-2.5 i -2.5
- V ' 3 50&;:u+ﬁﬁ““" E 50
o 3 E .
_5.3-| Lol t [ | ot 1 11 t i1t 50 N I BT I ISR A SR I | 1a1ad o
1985 70 75 80 85 - 1965 70 75 80 85 -

KUVIO 4.13.
YRIT .NETTOKASSAVIRTAXVARASTOJEN ALIARV.SUHDE, LOG.DIFF.

1.0 1.0

15,041

TTTT

::j A JMVAAALA A | \N\/\ :j

TTTT
=

q

4

4

4

o
—
]
3
-]
—]
L1 L

TTTT

Lrel

-1, TN N N VU S N T o T Y -1.5
860



LIITE 6

PNS-ODOTUSTEN GENEROINTI

Tassd on esimerkin vuoksi es1tetty PNS—odotuks1a generoivat estimoidut
regressioyhtdldt kuluvalle per1od111e. Vastaavat odotukset tu1ev111e
neljdnneksille on Taskettu samankaltaisina sovitteina kullekin Teadil-
) Te. Lopuksj sovitteet on painotettu yhteen seuraavin painoin:

neljidnnes: 0 +1 . +2 +3 +4 +5 +% 47
paino = : .174 163 .141 .128 .114 .103 .093 .083

Muuttujien symbolit:

YRMY3.U = myynti SA

YRMY4.U = myynti'SB

CT.Q - = teoll. tuotantokustannukset
BT4.UL = teollisuuden tuotannon bruttoarvo
_V10.0Kk = yrityssektorin varastokanta
REUD.U = eurodollarikorko

'PGDPF.U = BKT:n deflaattori

- PMFR.U © = raaka-aineiden tuontihinnat



1. Myynti SA

CONTROL INFORMATION
NUMEER 0OF OEBSERVATTNNR 92
FESFONGE UARTAELE | NMCYRMY3Z U
ELTIMATION FERIOD Q1 1960 TO Q4

TORD

ViRTARLE COEFFICIENT S+ NOEF, T
- 4627 4BEF0LKE Q. B06RT ~2040753
SAFA0RHE-01 %% L RRPBACE-02  .B147%
LIN(CT.0 = BEALEHEHO0RZ0 §RARGY =6 33440
LN(FGDFF . . ERAEFOITRRD  TNHRAT

L BAN:

LH(VIQ.OKY R13E+00%X¥0 125064

BESIDUAL SUM QOF SGQUARES 0.361% S.E. OF FETIMATE
L8 LIKELIHOOD FUNCTION 124.2 CONDITION NUMEER
LUREIN-WATSON 0.8821 EHO (UIACNOSTID)
F{ 4, 873 430,32 FOPRORARILTTY
R-SQRUARED 0.9519 ALJ, K-8QRUARET

2. Myynti SB

CONTROL INFORMATI (M
NUMKER OF NESERVAT TONG &8
RESFONSE VARIAELF LM(YRMY2.UD)

ESTIHATION FERIOD Q1 i96i T 4 i982
UARIARLE COEFFICIENT Sk COEF. T
CONSTANT - 443000E+01 kY 1,435484 ~3.,04%01
FREUDLUY SAFTPPNE-OLRK (KLYLATE-0P 6.19759
LN(CT.Q) = 776746E +00K%X0 .1 0GP154 -4 .88046
LN(FGIFF . U) «111304E+01%W0,184104 4.04571
1N(V10..RK) «BABTHIUE+OOX%D 131635 A e37001

BIZSITJAL SUM OF SQUARFS  (,3823 S.E. OF ESTIMATF
LOG LIKELIHOND FUNCTION 114.4 CONDLITION NUMRER
DURBIN-WATSON (e 8ROL RHO (DIAGNOSTIC)
F( 4, 83 475.5 F PRORARILITY

R+ SQUAREL 0.9582 AT, R-SQUARED

161

TRROE

0.999? 0.

31,0000 0.2P93
L0000 - 2,021
T.0000 24339
1.0000  0.4%73

LGAAFE=-01
L

0.5453
1,000

0.9457

THROR

Qo9 O,

1.0000  0.2312
1.0000 =1 4205
1, 0G0 2004
L0000 GL 4287

-{i

1,000
¢ Ra

HETA

RETA
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3. Teollisuuden tuotantokustannukset

CONTROL INFORMATIUN

NUMEER OF ORGERVATILONG

RESFONSE VARIAELE LN(CT.)

ESTIMATION FERIUL Ri 1940
VARIABLE COEFFICIEM
CUNSTANT
REUDL U
LNCYRMY3.U)
LN(FGDFF .1
LN(V1IG.QK)

«11BAHYLE: (1 LkX
- (RA4P407F+00EX
+ 11B040E+H0 I XX
J2926B0E+00XK

SSIDUAL SUM OF SQUARLS
LOG LIKELIHOOD FUNCTIOR
JUREIN-WATSON
F ¢ 4y 87)

R-S5QUAREL

0.9744

ko

10 Q4

= AONL7R2EFOL¥RO . FETT77L

1982

Sk COEF. T

~b& bLETA
VIGEFLISE-OT 6412090
JORBIGBE-01 - 4,3RXAA0
JRRPAZIE-QL 41,7997
CFEUBBZE-OL Z.0297Y

S.E. OF ESTINATE
CONLITINN NUMRER
RHO (DIAGNDSTLEC)
F FRORARTLITY
N R=GQUARED

4, Teollisuuden tuotannon druttoarvo

CONTROL INFORMATION
NUHBLCR OF ORSERVATIONG
KESFONSE VARIARLE LN(DT4,.UL?

8%

ESTIMATION FPERIOD Q3 1940 TO Q3 1982
VARIARLE COEFFILICNT &.E. COEF. T
CONSTANT = A7VILCEFT1% KO, 529012 ~4.4%
REUDWU 10803 Olxd L198981E-02 G.3
LN(YRMYZ . UY 15 JOS2578E-01 12,
LNCFGDFF . U) J1393TIE+00% L H06951E-01 2.2
LN(VIG.QK) 3 G +801251E-01  5.08¢
LN(FMFRLU) +A33773E-01 -2.30

RESIDNUAL SUM OF SQUARES

L.OG LIKELIHOOI* FUNCTION 130.3
DURBIN-WATSON 1.108
F¢ Sy  83) 1855,

R-SQUARET CG.9911

LBY71E-O1L

S.E. OF ESTIMATE
COMDITION NUMRER
RIH0 (DTAGNCSTIC)
F PROBARILITY
A0, R-SQUARED:

BETA

CARAGE-01

THRROK

10000 Q.
40000

L0000 -, 1547
L0000 14026
09768

«7208E~01

+4240E-01

FHEO .
0.5363
1,000
0,992

TEROE

1.0000
1.,0000
1.0000
0.9758
1.,0000
0.9763

0 3288
2895,
0.4044
1,000
0.99204

0.

041191
0.64665
0.,2398
0.1991
~.1938

E-01

RETA



LIITE 6

JOUSTAVAN AKSELERAATION MALLI:
ADAPTIIVISET ODOTUKSET KULUVALLE.PERIODILLE (t)
PNS-ODOTUKSET PITKAN AIKAVALIN PERIODILLE (P)

Tdssd on ongelmaa ldhestytty olettamalla ainoastaan lyhyen aikavdlin
odotusten (periodi 1) mﬁéréytyvén ad hoc -odotusten perustéel]a. Pit-
kdn aikavdlin (periodi 2) odotukset mddrdytyvit esimerkiksi jonkin ra-
tionaalisten odotusten proxyn mukaisesti.

Kokeitumielessd on Tdhdetty Tiikkeelle joustavan akseleraation kehi-
kosta:

_ e s
(6.1) v, = a(V%—Vt_l) + m(St—St) + n(Qt—Qt)
missi haluttujen varastojen
- e e e e e '
(6.2) Vi = by - blst + b25P - b3wt + b4wP - bgre + b6Lt

mddrdytymisen on oletettu tapahtuvan samoin perustein kuin
intertemporaalisessa voiton maksimoinnissa (symbolit ovat samat kuin
yhtdldssd (45)).

Adaptiivisiin odotuksiin sovellettuina esimerkiksi periodin 1 myyntio-
dotukset Si midrdytyvat kaavasta:

e(-1)

e .
(6.3) S§ = 9541 + (1-9)S§ ]

t

jossa

Sifil) = periodin t-1 alun myyntiodotukset periodille t-1
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Kun titi kaavaa sovelletaan yhtd166n (6.1) ja oletetaan myyntiodotus-
ten SS:n midrdytyvin esim. PNS-odotuksina sekd muiden muuttujien odo-
tusten periodille t olevan tiydellisen ennakkotiedon mukaisia, saadaan
estimoitavaksi yhtdloksi seuraava:
- e

(6-4) AVt = dzsp - mSt + (gd1+m)St_1 + d.3Awt - d3gwt_1

+ d5Ar‘t - dsgrt_l + dGALt - dﬁth-l

+ (d7+1'g‘a) Avt-l - (ga+d7(1-g))vt_2

+ n(a(0,-03))

Suoraan yhtd16std (6.4) voidaan identifioida ainoastaan myynti-ja tuo-
tantoylldtysten kertoimet (m ja n). Muiden selville saaminen edellyt-
tdd epdlineaarista estimointia.

Vastaavasti myyntimuuttujaan sovellettuna ekstrapolatiivisten odotus-
ten kaava ’

(6.5) S, = kS

tuottaa hieman yksinkertaisemman estimoitavan yhtd16n varastoinves-
toinneille: ’

- 4 <@
(6.6) Wy = dySp + mSy + (k+1)(a-m)Sy_; - 1(a-m)Sy_, + daw,

S
+ ds"t + dsLt + d7AVt_1 - th—l + n(Qt-Qt)

Estimointitulokset on esitetty taulukoissa 6.1 ja 6.2.



TAULUKKO 6.1

Yrityssektorin varastoinvestoinnit, AV (muuttujat logaritmisia). Adaptiiviset myyntiodotukset
periodille 1, muutoin PNS-odotukset. Estimointiperiodi 1962.3 - 1981.4

Yhtdlo- e S S -

1 J1274% - 16264%*% .10758%* -.00547 -.01122¢ -,00007 -.00019 -.00827%* ,00792 .48914%* -.05728* .14870%*% - 2.231 - 0.5480
(1.91) (-4.44) (2.48) (-0.09) (-2.03) (-0.13) (-0.76) (2.97) (2.16) (4.30) (-2.05) (2.68)

2 20851%%  -,09963F* - 01917 -01917* - -.00007 00487 - 53682x*% -,09862%*% 12803 - 2.305 - 2.381  0.4729
(4.01) (-3.04) (0.30) (-3.52) (-0.29) (2.00) (5.80) (-3.59) (2.28)

3 A7879<% -,07169 - 2343 -.01923%* - -.00004 .00B27 - A9978x% - 09703%* - 03652 2.249 - 1.998 0.4402
(3.48) (-2.33) 0.39) (-3.42) (-0.17) (2.09) (5.34) (-3.43) {0.94)

4 0607 -.0018x* 01 056 -.0114¢ 0009 -.0010 0188 0069 .A4750%* -,0508* - .1283* 2,119 - 2,046 0.578
(1.02) (-2.87) (2.02) (0.80) (-2.00) (1.13) (-1.48) (4.00) (2.10) (4.35) (-1.74) {2.84)

S = SA _ ‘ ‘

yhtilot 1 - 3: r = eurodollarikorot-tukkuhintojen vuosimuutos-%

L = nettokassavirta
yhtd1s 4: r = pankkien antolainauksen keskikorko-tukkuhintojen vuosimuutos-%
' L = aliarvostussuhde x nettokassavirta
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TAULUKKO 6.2 VYrityssektorin varastoinvestoinnit, AV (muuttujat logaritmisia). Ekstrapolatiiviset myyntiodotukset
periodille 1, muutoin PNS-odotukset. Estimointiperiodi 1962.3 - 1981.4

Yhtdlé- (e s =2

nro_ Sp St St-1 St2 W "t Lt M1 Veer  (04-0¢) DW  D(h) R

1 .14899* -,15123 .10816** -,03867 -.01265% -.00022 .00842*%* ,54732** -,06635% .13607** 2,188 -1.554* 0.566
(2.20) (-3.97) (2.57) (-0.93) (-2.27) (-0.99) (3.15) (5.94) (-2.34) (2.46)

2 .11944% -.16817 .10938** - -.01138* - .00785%* ,55535%* _,05988* .14831** 2,231 -1.816* 0.569
(2.12) (-4.78) (2.62) (-2.16) (2.99) (6.12) (-2.28) (2.76)

3 - .0953*  -.1296  .0815* - -.0097* - L0168**  .4245%% - ,0533%  ,1824** 2.02  -.433*% 0.621
(1.76)  (-4.44) (2.12) (-1.88) (4.21) (5.09) (-2.04) (3.62)

4 . .0985% - -,1763 .1145%* - -.0105* - .0163**  ,4409%%  -,0438*  ,2297%* 2.03  -.429 .0734
(2.17)  (-7.60) (3.59) (-1.94) (4.76) (5.96) (-2.23)  (5.38)

yhtd16t 1 ja 2: S = Sp, L = nettokassavirta, r = eurodollarikorot-tukkuhintojen vuosimuutos-%

yhtd1o 3: S =.5p

yhtals 4: S =

L =

yhtdlot 4 ja 4:

S
a?iarvostussuhde x nettokassavirta
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LIITE 7

SB—MUUTTUJAN DEKOMPONOINTI (kpl. 4.2.1)

1) Sg = 0.7(teol1.tuot.br.arvo) + kulutustav.tuonti - (lopputuott.
varastojen ja keskener. téiden muutos)
2) SB:n tekijoiden selitysosuudet (differenssimuodossa):

OLS ESTIMOINTI

Selitettivd ja selittdvdat muuttujat

YRMY4:U = Sp
VARL = tuotanto + tuonti
YAR2 = Topputuotevarastot + keskenerdiset tyot
Al = muutos

Selitettdvd  YRMY4:U Al R2 1.0000 R2C 1.0000

Kerroin 'SeTittéjé Viive Muunnokset Keskihaj. T BC%
1 1.00000 VARL 0 Al 0.0000 *kkkk AL
2 -1.00000 VAR2 0 Al Al 0.0000 *kk%% | 55.8

SE  0.00065 MAPE 0.00 VALI 62.1 - 81.4 DW 3.087 RHO(1) -0.56

3) SB:n muutoksen sekd lopputuotevaraston + keskenerdisten t6iden
varastojen - investointien muutoksen vdlinen korrelaatio:

1963.1-1974.42 -0.5998
1975.1-1981.4°  _0.8508
a

varastosarja tehty timin tutkimuksen yhteydessd
b varastosarja varastotilastosta
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Mallin 9.2 rekursiivisten residuaalien kumulatiivinen b) Mallin 9.3 rekursiivisten residuaslien kumulatiivinen

neli8summa ja S%:n merkitsevyysrajat .nelibsumma Ja 5%:n.merkitsevyysrajat

I TINE T LOVER SOUND X TEST STATEISTIC I UPPER BOUND I SX [ 1 TIME [ LOUER BOUND I TEST STATISTIC I UPPER BOUND I 35X I
BISEESELETCEREEEEESOIRRREROUENRNTRRNIRTEITTREHASSTRTTEEERRY SECESRUEET TR RR N IREETRREEIENSSEEEIR USSR EERENEERAORERSESS
1 -63.1 I-0.1973 v 0.0001 1 0.2267 10 ¢ 1 -45.3 1-0.1778 1 0.0004 1 0.2302 oo 1
1 -65.2 1-0.10626 t 1 0.2414 I o 1 I -43.4 1-0.1047 1 0.001% 10.2453 1 o 1t
I -65.3 1-0.1879 1 1 0.2581 1 0 1 1 -86.1 I-0,1473 I 0.0047 - 1 0.260% 1ot
1 -45.4'1-0.1332 14 1 0:2708 T o 1 1 ~86.2 1-0.1544 1 0.0072 M 1 0.2754 t o
1 ~44.1 1-0.1385 T I 0.205% 1 0 1 1 -44.3 1-0.1392 1 0.0103 1 0.2908 ‘t o 1t
1 -66.2 1-0,1238 t 1 0.3002 1 o1 1.-65.4.1~0.1241 ‘I 0.0176 1 0.305% 1 0 1
1 -66.3 1-0.1091 1 1 0.3147 1 01 I -47.t 1-0.108% 1 0.0197 I 0.3211 1 0 1
I -66.4 1-0.0744 t 1 0.3296 1 0 1 1 -47.2 1-0.0738 10,0217 . I 0.3362 1 01
1 -47.1 1-0.0774 1 1 0.3444 1t o1 I'-87.3 1-0.0784 1 0.0249 1 0.3314 Tt ot
t -47.2 1-0,0649 1 1 0.3394 1 o g 1 -47.4 1-0.0433 1 0.0230 1 0.3445 1t o1
1 -67.3 1-0,0502 T 1 0.3738 1 0 1 T 1-0.0483 10,0250 1 0.3617 1 o1
1 -67.4 1-0.0335 1 1 0.3883 1 0 1 1 I-0.0332 1 0.0270 1 0.3748 1T 01
t -48.1 1-0.0208 1 1 0.4032 o 1 1 1-0.0180 10,0270 1 0.4120 1 01
1 -48.2 1-0.0081 , T 1 0.4177 1 o 1 1 1-0.0029 . 10,0424 ‘1 0.4271 T o1
1 -80.3 1 0.0086 T 10,4326 1 0o 1 1 1 0.0123 1 0.0423 1 0.4423 I o 1
I -48.4 1 0.0233 1 1 0.4473 1 o 1 1 1 0.0274 10,0429 1 0.4574 I o1
I -49.1 1 0.0380 . 13 1 0.4420 1 o0 1 1 1 0.0426 I 0.044% 1 0.4726 T 01
1 -89.2 10,0527 1 10,4767 ° 1o 1 1 10,0577 10,0475 I 0.4877 -t o1
1 -84%.3 1 0.0674 1 1 0.4914 1 0 1 1 t 0.072y 1 0.0347 I 0.5029 T -1 1
1 -69.4 1 0.0821 1o 1 0.3061 1 0 1 1 1 0.0880 10,0547 I 0.5180 -1 1
I -70.1 1 0,0968 t 1 0.5208 t o1 1 1 0.3032 10,0547 1 0.3332 1-1 1
1-70.2 1 0.1115 X 1 0.3355 o1 1 1 0.1183 1 0.0585 1 0.5483 -1 x
1 -70.3 1 0.1262 1 10,5502 , t 0o 1 1 . 1 0.1333 1 0.0932 1 0.35633 T -1 1
I -70.4 1 0.1409 1 1 0.3849 I 0 1 T I 0.1488 1 0.1101 1 0.37868 1 -1 1
I -71.1 1 0.15%4 T 1 0.5796 1 o 1 1 1 0.1538 1 0.1102 I 0.5730 -1 1
I -71.2 1 0.1704 t 10,5744 1 0 1 1 1 0.1787 1 0.1107 1 0.4009 1 -1 1
1-71.3°1 0.1051 1 1 0.5091 T o 1 1 10,1941 1 0.114% I 0.6241 1-1 1
I -71.4 1 0,198 t 1 0.4238 1 0 1 1 1 0.2092 I 0.1141 1 0.4392, 1-1
1 -72.1 1 0.2145 1 1 0.630% 1 0 1 1 1 .0.2244 1 0.1208 1 0.6544 1.1 01
1-72.2 1 0.2292 X 1 0.4532 1 0 1 1 10,2393 1 0.1312 I 0.6895 -1t
1 -72.3 1 0.2439 X 1 0.6679 106 1 1 I 0.2547 I 0.1337 1 0.6847 1-1 1
1-72.4 1 0.2388 1 I 0.4824 1 0 1 1 1 0.2478 1 0.1343 10,6798 | 1 -1t
1-73.1 1 0.2733 1 1 0.6973 1-1 1 H 1 0,26850 1 0.1307 1 0.7150 -1t
1 -73.2 1 0.2080 1 I 0.7120 1 -1 1 I 1 0.3002 1 0.1508 1 0.7302 -1t
1 -73.3 I 0.3027 t 1 0.7287, T-1 1 1 10,3153, 10,2363 I 0.7453 -1t
1-73.4 1 0.3174 1 1 0.7414 1-1 1 1 1 0.3303 1 0.26086 1 0.7805 1 -t 1
1 -74.1 T 0.332% 1 1 0.7381 1-1 1 1 1 0.3438 1 0.2762 1 0.7756 1-1 1
I -74.2 1 0.3468 t 1 0.7708 1-1 1 L4 1 0.3408 1 1 1 -1 1
I -74.3 10,3615 1 1 0.7833 1 0 1 I I 0.373¢ X 3 1-1 1
1 -74.4 1 0.3762 l 1 0.8002 1 0 1 H 1 0.3911 1 1 -t
1 -75.1 1 0.3v09 1 1 0.8149 1 0 1 1 1 0.4042 1 I -1 1
1 -75.2 1 0,4036 1 1 0.82v6 1 0 1 1 I 0.4214 1 t 1-1 1
I -75.3 1 0.4204 t I 0.8444 1o o1 H 1 0,433 1 ! t o1
1 -75.4 1 0.4351 1 1 0.8571 1 0 1 1 10,4517 i 1 1 o1
1 -76.1 1 0.4498 1 I 0.8730 T o 1 1 1 0.4és8 1 1 I 01
1 -76.2 1 0.4645 1 1 0.8085 1 0 1 1 1 0.4820 1 1 1 o1
I -76.3 1 0.4792 1 1 0.v032 I o 1 1 10,4971 1 X 1 o1
1 -76.4 1 0.4937 1 1 0.7179 1 0 1 t 1 0.3123 1 1 1 01
1 -77.1 1 0.3086 1 1 0.9328 1 0 1 ¥ 1 0.5274 1 1 [ ¢
1-77.2 1 0.3233 1 1 0.7473 1 0 1 1 I 0.5426 I 1 I ot
1 -77.3 1 0.5380 ] 1 0.9820 101 t 1 0.3377 ! 1 1 01
1 -77.4 1 0.3327 1 1 0.v787. 1ot 1 1 1 1 T o 1
1-70.1 1 0.5674 1 1 0.9914 1 0 1t ! H T 1 T 0t
1-78.2 I 0,3821 1 11,0061 1 o 1 1 1 1 1 1 o 1
1 -78.3 1 0.5948 1 1 1.0208 1 0 1 ! 1 1 1 1 o1
1 -78.4 1 0.8115 1 I 1.0335 1 0 1 % 1. 10 1 1 0 1
T -79.1 1 0.6262 1 1 1.0302 , 1 01 1 1 1 1 T o 1
1 -77.2 1 0,540 1 I 1.0649 1 0 1 ! 1 t 1 T o1
1 -79.3 1 0.4336 t 11,0794 voo ot ! 1 ' 1 Tt o1
1 -77.4 1 0.4704 T 1 1.0744 T 0o 1 1 1 1 13 t o 1
t -80.1 [ 0.4851 T 1 1.109¢ 1o 1 N 1 t 1 T o1
1 -B0.2 1 0.6998 1 11.123R [ ' ! ! 1 I
1 -80.3 10,7145 1 1130 1o 1 ! ! ' 1 [
1 -A0.4 10,7292 t 11,1332 oo o1 ! ¢ ! ' t oo
1 :81.1 1 0.7439 1 11,1679 1o 1t ' [ENAAN HR SN ! e
1 A1.2 1 0.7508 1 1 110826, t oo 1 A 1 t.000 '
[ IR O | 0.73:‘ 1 1 v.1e7y t o 1 + DL R R R T R T Y PR R TR AR e pesman
i DRI O DR TALLE U AN R

8 1IN
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MALLI 9.2 DIFFERENSSIMUODOSSA (1. differenssi)
MALLI 9.2 DIFFERENSSIMUODOSSA (2. DXFFERENSSI)

0LS ESTIHATION i
OLS ESTIMDINTI

LIST OF LABELS
. SELXTETTAVY A SELUTTAVAT HUUTTILIAT

vig:u =V
viqin -V
00YRMY3 = SAt (log) e .
OSYRHY3 = Shp ' JoiRnYs I Mt (108)
goct = vt (log) oocT - ¥ (log)
VAR1 = aliarvostussuhdexnettokassavirta - VARL - fi 08 -
VAR2 = myyntiyllitys (log) vARS - : arv irta
vaR3 = tuotantoyllitys (log) : ogt V)
VAR3 = myyntiyll¥tys log
° . VARA = tuotantoyllétys 105;
PR [——
DEF. VARIABLE LOG A 1 .s83 I R2C  .540 mEsmmans v B T T LT EEE S
SELTTETTAVA via:i LoB AL AL R?2 41140 R2C 33537

I EST.COEF. I LABEL T L6 I TRANSFORM., I ST.DEV. I T I BG Z - === ———
___________________ e e ———— e ——————————— KERROTN SELITTAIA VTITIYVFE NUUNNOKSET KESKIHAJ, T BC 2

1 . 1 1 1 1 1 1 - e e -
1 1 -0.06707 I OOYRHY3I 0 I A1 I 0.0549 I 1.22 1 8.1 1 . L] 1 I 1 X

1 I 1 1 1 1 4 1 ; ~0.03248 i OOYRHYZ I 0 7 A A 1 0,0510 I 0,64 1 5.0
21 0.28755 1 OSYRHY3I 0 I LOG A 1 I 0.1231 1 2.34 1 6.2 1 I 1 1 1

1 1 1 1 1 1 1 2 JI -0.5137% ; OSYRKY3 I 0 7108 AL AL X 0.33R5 1 1.52 1 7.4

1 1 1

31 -0.,03959 100CT I 01 Af I 0.0521 I 0.76 1 A.7 1 1

1 1 t 1 1 1 1 3 § -0.17988 i ooacT } 0 ; Al Al 1 0,0609 I 2.946 I 26.7
41 0.01621 T VARl I 01 L0G At I 0.0050 I 3.23 1 13.9 : . 1 1 1

I 1 1 I H H H a1 0.00792 ¥ VARL I 0 1TL0B A1 AL X 0.0036 1 2.23 1 8.7
5 1 =-0.09811 I via:iu I 11 t0G A1 AL I 0.1014 I 0.97 I 4,0 - % 1 - I I 1 1 1

I 1 1 H 1 I t 5 0,03358 I VARZ . T 0 1AtA1 A X 0.1058 1 0.32 1 1,8
&1 0.74173 1 ViQ:U I 1 I LOG A1 I 0.0976 1 7.60 I 32.4 1 1 I 1 1 1 1

I 1 I t 1 I I 6 1 -0.14470 I V101U I 1 I LOG AL AL X 0.1769 1 0,82 T 4.7
71 0.10905 I VAR2Z I 0 I At I 0.0342 1 3.19 I 18.9 I L1 1 1 1 1 1

I I I 1 L1 1 I 7t 0.17477 1 VAR3 I 0 1AL Al 1 0.,0431 1 4,10 1 40.8
B8 I. 0.15094 I VAR3 I 01 a1 I 0.0463 I 3.26 I £1.8 I e 1 1 1 1 1 1

I I 1 1 1 I I 8 i 0,04525 1 VARA I 0 1a2A 1 0,0336 T 1,351 4,7

1 1 1 I 1 1

SE 0.01128 HAFE 747,89 VALT 43.1 - B1.4 no2.119 RHOC1)Y ~0.07

-
P AN AN AU AN LN MM N S LUK R LW N VLB NI LN N ML R AN NN

0.01029 I HAFE 210.24 I
==

6 31111




MALLL 9+3 DIFFERENSSTMUODOSSA (1. di!ferenssi) KALLI 9.3 DIFFERENSSIMUODOSSA (2. DIFFERENSSI)

OLS " ESTIHATION
OLS FSTIMOINTY

LIST 0OF LARELS
SELITETTAVA JA SFIITTAVAT MUUTTUIAT

via:iy =V vigiv =V
00YRHY4p = SB;  (10#) OOYRKYAF = SBy  (log)
0SYRHY4® = SBp OSYRKYA SBp
aocTY =Wt (log) oocY =Wy (1log)
oscr =w : oscT = wp
var1 = pdnkkien -antol.korko-tukkuh.vuosimuutos-% VAR1 = pankkien antolai tukkuh, vuosi %
VAR2 = aliarvostussuhde¥nettokassavirta VAR? = aliar . ne irta
VARS3 = myyntiyllitye (log VARS - log (V)
VaRa = tubtantoyllitys (log . UARA = myyntiyllitys Elos .
VARG = tuotantoyllitys log)’ .
A1 = muutos
= szuussunsLe

SELJTFTTAVA

SELITT“.”N VITYE HIINNNKSET KESKIHAJ. T RC %

DEP. VARIABLE

1 1 1 1 I I 14 . 1 N 1 H 1 1
1 I -0.08561 I OOYRHYAI 0 1 Al 1 0.0411 I 2,081 7.0 1 1  =0D.0AB35 T OOYRHYAP T 0 T At Al 1 0.0452 7 1,51 I 10.6
1 t 1 I 1 1 1 1 1 1 1 X 1 1
2 1 0.24600 I OSYRHY4AI 01 LOG A 1 1 0.1047 I 2,351 3.5 21 -0.11719 T OSYRH'A T 0 1103 ALAL T 0,2388 1 0,45 1 1.7
I I 1 1 1 I I 1 1 1 T 1 7 1
3 : -0.14925 : cocry 1 o1 Al ; 0.04%7 i 3.00 i 11.6 31 -0,10272 ¥ 00CT " 1 0 1 AL A 1 0.,0477 1 2,14 7 §A.8B
1 1
1 1 1 1 1 1 1
4 1 0.12131 I 0OSCT 1 01 LO0G A1 I 0.0675 I 1.80 1 2.8 a1 0.32092 1 OSCT 1 0 1106 Al Al 1 0.2699 1 3.19 1 3.5
I I I 1 1 1 1 ; ’
I I 1 1 1 1 1
5 ; -0.00117 : vaAR1 ; 0 : a1 : 0.000S ; 2.23 i 4.5 51 -0,00039 I VARH I 0 T oaloat T 0,0004 J 0.4t T 1.R
: 1 1 1 1 1 1 1
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CYCLICAL BEHAVIOUR OF INVENTORY INVESTMENT
IN THE FINNISH CORPORATE SECTOR

by Jarmo Pesola

SUMMARY

The study investigates the determination of inventory investment in
the corporate sector over a fairly short time span. Planned inventory
investment is assumed to take place in a framework of intertemporal
profit maximization, according to which firms can benefit from
fluctuations in demand and costs by using inventories as a buffer
stock. The dynamics of inventory behaviour is examined using period
analysis.

As a result the following basic model is obtained:

_ e e e e e e
AVt = bO - blst + bZSP - b3wt + b4wP - bsrt + bsrp

' e S
*byLy - bgVy g + m(Se=S,) + n(Q-Q3)

where
V =.inventory stock

S = sales

w = unit price of production costs
r = real interest rate

L = Tiquidity

Q = production

and

e denotes an expected variable
s denotes a planned variable
p denotes expectations about future quarters
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The variables connected with coefficients bl"" b8 explain planned
inventory investment. It is assumed to depend on expected sales in the
current period as well as on production cost expectations and
expectations of inventory holding costs (the real rate of interest) in
the future. It is also assumed to be affected by firms' 1iquidity and
existing inventory -stocks. Unintended inventory investment results
from unforeseen variations in sales and production.

The model is tested econometrically using quarterly time series data
for the period 1963 - 1981. Owing to the lack and poor quality of
statistical data, empirical equivalents had to be specially .
constructed for the major variables of the study, including both the
aggregate inventories of the corporate sector and various components
thereof. Similarly, it was necessary to construct series for sales
and production costs.

The time series analysis shows that the assumption of intertemporal
substitution can be used to explain inventory behaviour in the
corporate sector. In addition, it is observed that inventory
investment seems to be influenced by an autoregressive component,
which may be due to the aggregation of data.

Estimation is performed by applying proxies for rational expectations.
According to the econometric test results, the hypothesis of
-intertemporal profit maximization as a behavioural model explaining
inventory investment in the Finnish corporate sector cannot be
rejected (see table). Moreover, it seems to explain behaviour better
than the other hypotheses tested, for example, adaptive expectations
in a flexible accelerator framework. The estimated model turns out to
be the inventory model of finished goods presupposed by the
theoretical structure.

According to the estimation results, inventory investment is fairly
rigid with respect to changes in expectations. The use of inventories
as a buffer stock to deal with unforeseen variations in sales and
output evens out fluctuations in production, although it may also
contribute towards the (downward) rigidity of prices. The results
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indicate that the financial situation, possibly combined with the
effect of tax pressures, explains inventory investment quite well. By
contrast, the short-term effect of alternative investments - as
measured by the interest rate variable - seems rather small. This can
at Teast partly be explained by the fact that the role of production
costs in corporate decision-making appears to be clearly greater than
that of inventory holding costs.



TABLE Inventory investment in Finnish corporate sector aVy (inventory investment of final products in equation F.)
(logarithmic OLS). Expectations as OLS predictions, estimation period 1963.1 - 1981.4
(t-statistics in parentheses)

Equat. e e e e ' e s =2

no. St Sp Wy wp re Ly Ny 1 Vg (SgSy) (Qi-0p)  DW D(h) R

1. =-.136%%  [197**% -,Q12* 020%*  [391%*% - 068* JA05%*  172%*% 1,97 -0.08 .615
(-3.35) (4.49) (-1.85) (4.59) (4.78) (-2.24) (3.96) (3.41)

2. -.088* J95%% . .215%%  [181%% -,0014%* .016%*  .218%% -,108%* . 248%*  256%* 1.58 2.20 .764
(-2.34) (5.43) (-4.43) (4.06) (-3.98) (4.50) (3.03) (-4.42) (7.96) (6.23)

F. =.165%%  238%% - 343%%  311%*% - ,0018** .022%* -.083%*%  395%%  414%* 1,53 2.10 .797
(-4.27) (6.56) (-7.59) (7.34) (-5.52) (6.42) (-3.89) (13.75) (9.49) :

*
* %

D(h)

significant at 5 per cent Tevel, one-tailed test
significant at 1 per cent level, one-tailed test
Durbin's h-test statistic

Expectations € and wS are derived from OLS fits for the current quarter and seven future quarters with the
following weights: .194, .163, .141, .128, .114, .103, .093, .083.

Other variables
r = bank lending rate minus annual percentage change in wholesale prices
L = undervaluation rate of inventories multiplied by net cash flow

8L1
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