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1 JOHDANTO 

Viime aikoina lisääntynyt kiinnostus yritysten varastokäyttäytymistä 
kohtaan ilmenee siten, että aihetta käsittelevien julkaisujen määrä on 
kasvanut. Kijnnostukseen on vaikuttanut ennen kaikkea se, että varas­
toinvestointien merkitys suhdannedynamiikassa on korostunut hidastu­
neen kasvun aikana, samalla kun mielenkiinto yritysten lyhyen aikavä­
lin käyttäytymisen tutkimiseen yleensäkin on lisääntynyt. Näin ollen 
muun muassa kokonaistaloudellisten suhdanne-ennusteiden onnistumiselle 
varastokäyttäytymisen ennustettavuus on keskeistä. 

Suomessakin varastoinvestointien vaikutus kokonaiskysynnän'vaih­
teluihin on huomattava. Kuitenkin varastoinvestointien määräytymisen 
tutkiminen on jäänyt vähäiseksi - osittain aineisto-ongelmien vuoksi. 
Tässä tutkimuksessa on tarkoituksena perehtyä siihen, miten yrityssek­
torin varastoinvestoinnit määräytyvät verraten lyhyellä aikavälillä ja 
millaiset tekijät vaikuttavat määräytymiseen. Tavoitteena on johtaa 
yritysten mikroteoreettisen voitonmaksimointikäyttäytymisen pohjalta 
tiettyjä hypoteeseja varastoinvestointien määräytymisestä ja testata 
niitä empiirisesti partiaalimallikehikkoon. Samalla on mahdollisuus 
saavuttaa talouspoliittista päätöksentekoa palveleva varastoinvestoin­
tien suhdanne-ennustemalli. Tutkimuksen rajaaminen yrityssektoriinon 
perusteltua myös empiiriseltä kannalta, koska valtaosa kansantalouden 
varastonvaihteluista tapahtuu siinä sektorissa. 

Koska pyrkimyksenä on muodostaa yksittäisen yhtälön partiaalimalli, 
tämän käsittelyn ulkopuolelle jätetään kaikki sellaiset lähestymista­
vat, joissa varastot ovat vain yhteni (vaihtoehtoisena) toimintapara­
metrina. Tämän vuoksi esimerkiksi portfolioteoreettisiin tarkasteluta­
poihin ja niiden puitteissa saatuihin empiirisiin tuloksiin viitataan 
ainoastaan tarvittaessa. 1 Samasta syystä ei myöskään muita vastaavan­
laisia tutkimusalueita2 ole kartoitettu. 

1Ks. esim. Brainard ~ Tobin (1968), Smith (1975), Kanniainen (1976), 
Tourunen (1980) ja Kostiainen (1981). 

2Ks. esim. Maccini (1984), jossa käsitellään, varasto- ja kiinteiden 
investointien vuorovaikutuksia. 
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Varastojen mikrotaloudellista käyttäytymtstä on viime aikoina tutkittu 
makrotason hintajäykkyyksien selvittämisen yhteydessä. Siitä huolimat­
ta, että varastokäyttäytyminen ei ole varsinainen tutkimuskohde, on 
dynaamisella varasto-tuotanto-problematiikalla tutkimuksissa kuitenkin 
hyvin keskeinen rooli. Yleensä viimeaikaisissa varastotutkimuksissa 
dynaaminen näkökulma on vallinnut lähes yksinomaan. Miltei poikkeuk­
setta varastotutkimusten lähtökohtana on yrityksen voiton maksimointi 
tietyn suunnittelu- tai odotusperiodin rajoissa. 

Keskeisenä väittelyn aiheena on lisäksi ollut varastojen sopeu­
tumisnopeus. Varsinkin tältä kannalta aggregaattitason varastotutki­
musta ovat Suomessa tähän saakka rajoittaneet aineisto-ongelmat. On 
ollut pakko turvautua vuosiaineistoon, joka on ajan suhteen liian ag­
gregoitua sopeutumisproblematiikan käsittelyyn. 

Kokonaisen yrityssektorin aggregaattina kattava empiirinen varastoin­
vestointitutkimus on harvinaisuus. Yleensä varastoinvestointeja tutki­
taan paria poikkeusta3 lukuun ottamatta·korkeintaan (jollain homogee­
nisella) toimialatasolla. Empiirisessä mikrotason käyttäytymisanalyy­
sissa on periaatteessa aina sitä parempi, mitä disaggregoidumpaa ai­
neistoa. voidaan käyttää. Tällöin voidaan ottaa huomioon kunkin alan 
erityispiirteet, kuten hintakehitys, kustannusrakenteet ynnä muut kes­
keiset tekijät. 4 Aineisto rajoittaa kuitenkin tämän tutkimuksen koske­
maan yrityssektoria kokonaisuutena. 

Neljännesvuosiaineiston saatavuus muodostaa ongelman empiirisen tutki­
muksen kannalta. Varsinaisia neljännesvuosittaisia varastotilastoja ei 
koko·yrityssektorin kattavana ole saatavissa, joten on jouduttu erik­

seen muodostamaan vuodesta·1960 alkava neljännesvuosittainen varasto­
sarja. Samasta syystä vuotta 1977 aikaisemmat varastotyypeittäiset 

3Rubin (1980) ja Akhtar (1983). Lisäksi tuotakoon eSlln erilaisten. 
kokonaistaloudellisten mallien varastoinvestointiyhtälöt. 

4Esimerkkinä,mainittakoon Blinderin vähittäiskaupan varasto­
investointiteoria (Blinder (1981b)). Teoria perustuu siihen erikoiso­
lettamukseen, että vähittäiskaupalla on vakioiset tai jopa laskevat 
rajakustannukset päinvastoin kuin esimerkiksi t~ollisuudella, jossa 
kohdataan nousevat rajakustannukset. 
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neljännesvuosiaikasarjat on jouduttu laatimaan epäsuorasti. Lähtökoh­
tana käsillä olevassa tutkimuksessa on kuitenkin lopputuotevarastot, 
joiden näkökulmasta teoriaa kehitetään. Muiden varastotyyppien empii­
riset kokeilut suoritetaan näin laaditun varastoinvestointimallin 
muunnoksien avulla. 

Eräiden selittävien muuttujien luotettavuusongelmat rajoittavat ekono­
metrisen tutkimuksen alkavaksi vuodesta 1963. Estimointijakso ulottuu 
vuoteen 1981, joka on viimeinen vuosi, josta on käytettävissä lopulli­

set tilastotiedot. 

Tutkimuksen aluksi luvussa 2 käydään ensiksi katsauksenomaisesti läpi 
varastoinvestointiteorian kehitys tähän mennessä. Katsauksessa pyri­
tään hahmottelemaan ja esittelemään varastoinvestointitutkimuksen pää­
suunnat. Luvussa 3 kehitetään estimoitava varastoinvestointimalli, jo­
ka perustuu yrityksen voitonmaksimointikäyttäytymiseen intertemporaa­
lisen substituutiomahdollisuuden vallitessa. Luvussa 4 muodostetaan 
selitysmallin muuttujien empiiriset vastineet, joista useimmat on jou­

duttu laatimaan varta vasten tämän tutkimuksen tarpeisiin puutteelli­
sen neljännesvuositilastoaineiston vuoksi samoin tutkimuksessa esitel­
lään sellaiset sovellettavat odotushypoteesit, jotka perustuvat yri­
tyksen rationaaliseen käyttäytymiseen. Luvussa 5 käsitellään aluksi 
muuttujien aikasarjaominaisuuksia ja todetaan, että intertemporaalisen 
substituution oletusta voidaan käyttää. Sen jälkeen estimoidaan täs­
mennetyt mallit, joiden ekonometrisi·a ominaisuuksia tutkitaan erilai­
sin testein. 

Tutkimustulosten mukaan hypoteesia siitä, että intertemporaalinen 
voitonmaksimointikäyttäytyminen on yrityssektorin varastoinvestointien 

määräytymisen taustalla·, ei voida hylätä. Lisäksi kyseinen hypoteesi 
tuntuu vahvemmalta selityshypoteesilta kuin kokeillut vaihtoehdot, . 
muun muassa adaptiivisten odotusten sovellutus joustavan akseleraation 
kehikkoon. Estimointitulokset tukevat käsitystä mallin lopputuoteva­
rastoinvestointiluonteesta. Se, miten herkästi varastoja käytetään 
puskurina yllättävän kehityksen vaikutusten vaimentamiseksi, saattaa 
aiheuttaa hintojen jäykkyyttä (alaspäin). Estimointitulosten mukaan 

rahoitustilanne mahdollisesti yhdistyneenä veropainevaikutukseen on 

suhteellisen voimakas varastoinvestointien selittäjä. 



2 KATSAUS ERILAISIIN VARASTOINVESTOINTITUTKIMUSTEN LÄHESTYMISTAPOIHIN 

Tässä luvussa pyritään hahmottelemaan ja jäsentelemään erilaisia va­
rastoinvestointitutkimuksessa esiintyneitä lähestymistapoja. Lähesty­
mistapojen erityispiirteitä vertaillaan ja analysoidaan, jolloin tut­
kimuksen jatkokehittelyä varten saadaan kuva niiden hyvistä puolista 
ja heikkouksista. Alkuun kuitenkin mu~tama sana varastotutkimusten ai­
van keskeisimmistä määritelmäluonteisista seikoista - varastonpitomo­
tiivit sekä eräitä luokitteluja. 

2.1 Varastonpitomotiivit ja erilaisia varastoinvestointien 

jaotteluperusteita 

Yritysten halukkuutta tai tarvetta pitää varastoja on perinteisesti 
analysoitu erilaisten varastonpitomotiivien avulla. Varas:tonpitornotii­
vit voidaan jakaa kolmeen ryhmään: transaktiomotiivi, puskuri­
varastornotiivi sekä spekulaatiomotiivi. 5 

Transaktiomotiivi liittyy varastonpidon teknis-taloudellisiin edelly­
tyksiin. Koska tavaroiden ostot ja myynnit tai tuotanto ja myynti ta­
pahtuvat eri aikoihin6 sekä esimerkiksi hankinnat on kustannussyistä 
usein edullista suorittaa tietyn suuruisina erinä, on yrityksen yhtenä 
toimintaedellytyksenä jonkinrnääräisten perusvarastojen ylläpito. Va­
rastonpidon transaktiomotiivia on usein perusteltu ns. neliöjuurisään­
nöllä. Siinä varastojen hankinta- ja varastointikustannukset sisältä­
vän kustannusfunktion minimointi tuottaa (tietyillä ehdoiJla) tulok-

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

6Yksinkertaisena esimerkkinä jatkuva ympärivuorokautinen tuotantopro­
sessi, mutta sen sijaan yhtäältä raaka-ainetoimitukset ja toisaalta 
myynti tapahtuvat ainoastaan tiettyyn rajattuun vuorokauden aikana. 



sen, jonka mukaan optimaalinen varaston koko riippuu varaston käytön 
(esim. myynnin) neliöjuuresta. 
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Puskurimotiivikäyttäytymistä on esimerkiksi varastojen avulla tehty 
tietoinen tuotannon tasoittaminen ajassa esimerkiksi toimi aloilla, 
joilla on voimakas kausivaihtelu. Varastojen vaihtelun kustannukset ja 
muutosten tekniset järjestelyt saattavat usein olla vähäisemmät ja 
helpommat kuin esimerkiksi vastaavasti tuotannon muutoksen aiheutta­
mat. Varovaisuusmotiivin mukainen varastojen käyttö puskurina esimer­
kiksi myynnin, tuotannon sekä raaka-ainehankintojen välissä perustuu 
tarpeeseen varautua näissä tapahtuviin äkillisiin odottamattomiin muu­
toksiin, joihin voidaan ensi kädessä reagoida antamalla varastojen 
joustaa. Tässä tapauksessa käyttäytyminen perustuu odotusten epävar­
muu~een, ja varovaisuusmotiivia voidaankin pitää yleisemmän puskurimo­
tiivin "al al ajina", johon nimenomaan liittyyepävarmuusaspekti. Toi­
saalta voidaan ajatella, että tässä tapauksessa varovaisuusmotiivi 
sallii puskurikäyttäytymisen. Varastoinvestointien käyttäytymisanalyy­
sissa puskurimotiivi on saanut viime aikoina lisääntyvää huomiota. 
Esimerkiksi Blinderin (1981a) mukaan kaikki varastonpitoon vaikuttavat 
tekijät on palautettavissa puskurivarastomotiiviin. 

Spekulaatiomotiivi on määritelty yrityksen haluksi hyötyä ainoastaan 
varastoitavien hyödykkeiden odotetuista hinnanmuutoksista. Näin ollen· 
motiivi edellyttää muun muassa informaation epätasaista jakautumista, 
joka on yhdistynyt odotusten epävarmuuteen. Spekulaatiomotiivi11e ei 

empiriassa ole saatu kovinkaan vahvaa näyttöä, koska tutkimuksen koh­
teena ovat pääasiallisesti olleet teollisuuden lopputuotevarastot. 
Näissä hintaspekulaation mahdollisuudet ovat stabiilimman hintakäyt- . 
täytymisen vuoksi vähäisemmät kuin raaka-ainevarastoissa. 

Eräänlaiseksi speku1aatio- ja puskurihypoteesin yhdistelmäksi voitai­
siin tulkita intertemporaalisen substituution sovellutukset. Niiden 
mukaan varastoja käytetään myynnin ja tuotannon ajoittamiseen siten, 
että tulojen ja kustannusten erotus yli tietyn ajan maksimoituu. 

Varastoinvestoinnit jaetaan analyyttista tarkastelua silmällä pitäen 
suunniteltuihin ja tahattomiin varastoinvestointeihin. Viimeksi mai-
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nittujen taustalla on varovaisuusmotiivi siinä mielessä, että ne ovat 
tulosta yllättävästä, odottamattomasta kehityksestä. 

Varastojen aseman perusteella ne voidaan jakaa lopputuote-, keskene­
räisten töiden sekä raaka-ainevarastoihin. Lopputuotevarastot ovat 
yleensä olleet tehtyjen tutkimusten lähtökohtana. Tässäkin tutkimuk­
sessa varastokäyttäytymistä lähestytään lopputuotevarastojen näkökul­
masta, joskin empiirisiä sovellutuksia kokeillaan myös muille varasto­
tyypeille. 

2.2 Akseleraatio- ja osittaisen sopeutumisen hypoteesi 

Ensimmäisenä akseleraatioperiaatetta varastoinvestointimallissa sovel­
si Metzler (1941), joka makrotason akseleraatio-kerroinmallissaan 
esitti, kuinka tuotannon vaihtelut syntyvät yritysten pyrkiessä pitä­
mään akseleraatioperiaatteen mukaisesti varasto/myynti-suhteen muuttu­
mattomana. Esimerkiksi myynnin lähtiessä yllättäen kasvuun supistuvat 
varastot tahattomasti. Tällöin varastojen ja myynnin suhde jää haluttua 
pienemmäksi. Varastojen halutun määrän palauttamiseksi lisääntyvä tuo­
tanto aiheuttaa itseään voimistavan kerroinprosessin. Kun halutut 
vara"stot on saavutettu, tuotannon vähentämi nen käynni stää vastaavan­
laisen supistuvan prosessin. 

Lovell (1961) korvasi jäykän akseleraation mukaisen tarkastelun osit­
taisen sopeutuksen mallilla. Sopeutumista varastojen halutulle tasolle 
ei pyritäkään aikaansaamaan hetkessä vaan vähitellen useiden periodien 
aikana. Suunnitellut varastoinvestoinnit (~Vs) tehdään siten osittai­
sena kantasopeutuksena;7 sopeutuminen kunkinhetkistä haluttua varasto­
määrää kohti tapahtuu edellisen periodin varastokannan pohjalta: 

7Kantasopeutusmalli on erikoistapaus yleisemmästä virheenkor­
jausmallista esim. ~V = a1(V*-V) (symbolit samat kuin yhtälössä (1)). 
Ks. tarkemmin esim. Leppä - Sourama (1982). Yllätysten yhteydessä 
(luku 3.3) käsitellään virheenkorjausmallin toisentyyppistä erikois­
tapausta. 



jossa 
a = sopeutuskerroin (0 < a ~ 1) 
V = varastokanta 
V* = haluttu varastokanta 
t = aika 
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Nimitystä joustava akseleraatio käytetään, kun osittaisen kantasopeu­
tuksen mallissa haluttu varastokanta määräytyy akseleraatioperiaatteen 
mukaan. 8 

Yksinkertaisimmillaan halutun varastokannan (V*) määräytyminen voidaan 
ilmaista myyntiodotusten (Se) avulla seuraavasti: 

(2) 

jossa 
b = akseleraatiokerroin 
t = aika 
n = odotushorisontin pituus9 

Transaktiomotiivin (neliöjuurisääntö) lisäksi varovaisuusmotiivi saat­
taa vaikuttaa akseleraatiokertoimen suuruuteen muun muassa sen mukaan, 
miten suuria kysynnän satunnaisvaihteluita odotetaan. Yleensä vakiona 
pidettyä akseleraatiokerrointa on mikroteoreettisesta näkökulmasta kä­
sin kritisoinut mm. Atkinson (1981). Hänen mukaansa akseleraatioker­
roin saattaa vaihdella lyhyen aikavälin tuotto- ja kustannusodotusten 
vaihtelun mukaan. Tietyissä ääritapauksissa saattaa esiintyä jopa ne-

8Lovellin mallissa puskurivarastomotiivia pidettiin pääasiallisimpana 
varastoja ylläpitävänä· tekijänä, koska siinä varastojen avulla pyrit­
tiin tasaamaan tuotannon vaihteluita. Metzlerin ja Lovellin hypoteese­
ja on Suomen olosuhteis~a analysoinut mm. Hämäläinen (1963). 

90dotusten suhteen pyritään jatkossa (mikäli muuta ei ilmoiteta) 
käyttämään tässä olevaa yksinkertaista notaatiota: yläindeksi e viit­
taa odotuksiin, jotka muodostetaan periodin t alussa, alaindeksistä 
ilmenee odotushorisontin ajoitus ja pituus. 
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gatiivista akseleraatiota (vrt. luku 3.2.1). Modigliani (1957, 
s. 504 - 506) on puolustanut kiinteän akseleraatiokertoimen käyttöä 
makrotasolla. Yrityksillä saattaa olla erilaiset kysyntä- ja kustan­
nusrakenteet, ja rakenteiden kohtaamat suhdanteet voivat ajoittua eri 
tavalla tai myös kausivaihteluissa saattaa olla eroavaisuuksia. Täl­
löin on aggregaattitasolla hänen mukaansa perusteltua olettaa vallit­
sevan suhteellisen stabiilin suhteen varastojen ja myyntien välillä. 10 

Myyntiodotusten lisäksi halutun varaston määräytymisyhtälössä on us~in 
käytetty lisäksi additiivisena selittäjänä jotain varastonpitokustan­
nuksia edustavaa muuttujaa. Useimmiten on käytetty reaali- tai nimel­
liskorkoa. 11 Kustannusfunktion ominaisuuksia ei yleensä tarkemmin käsi­
tellä. Tavallisimmin tyydytään toteamaan vain a priori negatiivinen 
vaikutussuunta halutun varastokannan suhteen. 

Blinder (1982) erottaa toisistaan lyhyellä ja pitkällä aikavälillä ha­
lutut varastokannat. Viimeksi mainittuun vaikuttavat pitkän aikavälin 
kysyntä- ja kustannusnäkymät. Lyhyen aikavälin haluttu varaston määrä 
eroaa pitkän aikavälin tavoitteesta ja heijastaa lyhyen aikavälin suh­
dannenäkymiä. 

Haluttujen varastojen hitaasta sopeutumisesta esittivät oletuksen 
Feldstein ja Auerbach (1976). Heidän mukaansa tavoitevarastot sopeutu­
vat osittain myyntinäkymiin seuraavasti: 

jossa 

V* halutut varastot 

lOKysymyksen ratkaisu rllppuu paljolti myös siitä, miten aksele­
raattori määritellään. Jos akseleraattori on myyntiodotusten vaikutus 
haluttuun varastokantaan ja siihen implisiittisesti sisältyvät kustan­
nusvaikutukset, on Atkinsonin kritiikki oikeutettu. Akseleraatioker­
toimen vaihtelumahdollisuudet vähenevät, jos kustannusten vaikutus kä­
sitellään erillisenä. 

11Ks. esim. Irvine (1981a ja b) tai Akhtar (1983). 
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se = myyntiod~tukset 
o < p < 1 sopeutumiskerroin 
b = akseleraatiokerroin 

Kun kirjoitetaan 

(3a) V* = pbSe + (1-p)V*t_1' t t+n 

nähdään, että varastojen tavoitetaso riippuu myyntiodotusten l~säksi 
viivästetystä halutusta varastokannasta. Toisin sanoen varastojen ha­
luttu kanta määräytyy Feldsteinin ja Auerbachin mukaan osittain auto­
regressiivisesti. 

Mikäli odotukset muodostuvat suhteellisen pitkän aikavälin (useita 
vuosineljänneksiä) perusteella, ovat myös myynti odotukset keskenään 
autokorreloituneita. Tällöin odotushorisonttiin tulee neljännesvuosit­
tain keskimäärin suhteellisen vähän odotuksia muokkaavaa uutta infor­
maatiota (Kanniainen - Hernesniemi (1984)). 

Nykyään keskeisimpiä kiistakysymyksiä joustavan akseleraation varas­
toinvestointikehikossa on varastojen sopeutumisnopeus eli yhtälön (1) 
kertoimen a suuruus. Yhtäältä on olemassa Feldsteinin - Auerbachin 
(1976) kanta: tavoitevarastot sopeutuvat hitaasti määrääviin tekijöi­
hinsä ja. olemassa olevat varastot sopeutuvat välittömästi tavoiteta­
solleen. Nopealle sopeutumiselle ei ole teknisiä esteitä. Tämän näke­
myksen mukaan kerroin a on lähellä ykköstä. 

Kirjoittajat perustelevat kantaansa sillä~ että useissa tapauksissa 
havaitut varastoinvestoinnit vastaavat vain muutamien päivien myyntiä. 
Todistusaineistona nopean sopeutumisen puolesta Feldstein ja Auerbach 
käyttivät mm. arvioitujen myyntiennu~tevirheiden suuruutta s~hteessa 
havaittuihin varaston muutoksiin. Koska myyntiennustevirheiden suu­
ruusluokka edellyttää havaittuihin varastonmuutoksiin verrattuna pal­
jon suurempia todellisia vaihteluita, täytyy varastojen sopeuttamisen 
halutulle tasolle tosiasiassa käydä nopeasti. Pieni tahattomien varas­
tojen komponentti saattaa kirjoittajien mukaan esiintyä niiden myyn­
tiennustevirheiden vuoksi, joihin ei ehditä aivan päätöksentekojakson 
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lopulla reagoida. Kirjoittajat siis käytännössä hylkäsivät varastojen 

puskurikäytön. 12 

Feldsteinin ja Auerbachin esittämä mielenkiintoinen hypoteesi perustuu 
kuitenkin hieman yksipuoliseen tarkasteluun. Ensinnäkään he eivät tar­
kastelleet lainkaan tuotannon ja varaston muutoskustannuksia puhumat­
takaan siitä, että olisivat vertailleet niiden keskinäistä merkitystä 
(vrt. luku 2.3). Toiseksi, vaikka varastojen muutokseen tarvittava 
tuotannon muutos suhteessa tuotantoon olisikin määrältään ja ehkä kus­
tannuksiltaan vähäinen, sen ei tarvitse olla sitä yrityksen voittomar­
ginaalilla, joka sekin on pieni suhteutettuna tuotantovirtaan. Kun 
otetaan huomioon nämä tekijät, saattaa kuitenkin olla edullisempaa 
pitää tuotanto suhteellisen stabiilina ja antaa varaston toimia pusku­
rina. 

Toisaalta aikaisemmin oli vallitsevana lähinnä empiiristen tutkimusten 
pohjalta saatu kuva: haluttu varastojen taso vaihtelee suhteellisen 
nopeasti ja olemassa olevat varastot sopeutuvat hitaasti tämän tason 
suuntaan.13 Tässä tapauksessa sopeutumiskertoimen a uskotaan olevan 
suhteellisen pieni. Perusteluna hitaalle sopeutumiselle ovat olleet 
lähinnä kustannus- ja rahoituskysymykset. 

Blinder ja Fischer (1981) perustelevat varastojen hidasta sopeutumista 
muun muassa makrotason portfolioteoreettisella argumentoinnilla. Sen 
mukaan varallisuuden muutos jaetaan aina varastoinvestointien lisäksi 
myös kulutukseen ja rahavarantoinvestointeihin, jolloin varastojen e.i 

12Esimerkiksi Suomessa yritysten varastot vastaavat keskimäärin 
- tarkastelutavan ja ajankohdan mukaan hieman vaihdellen - noin kahden 
kuukauden liikevaihtoa (ks. mm. Haavisto 1975, s. 41) ja suurimmat ha­
vaitut varastojen muutokset vuosineljänneksen aikana vastaavat 3 - 4 
päivän myyntiä tasaisen taulukon mukaan. Vahvimmin nopean sopeutumisen 
kannalla ovat: Lieberman (1980). Maccini - Rossana (1981). Irvine . 
(1981b), Atkinson (1981) sekä Tourunen (1980) (vuosiaineis\to). 

13Tätä Feldstein ja Auerbach väittävät harhaiseksi virheellisesti spe­
sifioitujen mallien vuoksi, koska odotusvirheiden korjaus tapahtuu 
niissä nopeasti mutta toisaalta sopeutuminen varastojen haluLtua tasoa 
kohti hyvin hitaasti. Hitaan sopeutumisen kannalla ovat mm. 
Blinder - Fischer (1981), Irvine (1981b, kestokulutushyödykkeiden kau-
passa) ja Kanniainen (1976). . 
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ole välttämätöntä sopeutua nopeasti halutulle tasolle. Toisaalta Blin­
derin varastojen varjoarvokäsitteen mukaan ei varastojen haluttukaan 
määrä välttämättä muutu ajassa kovinkaan. jyrkästi. Näin ollen Blinde­
rin ja Fiseherin voidaan sanoa tavallaan olevan kahden edellä kuvatun 
ja vaihtoehtoisen lähestymistavan välimaastossa: halutut varastot 
muuttuvat hitaasti, mutta myös sopeutuminen on hidasta. 

Sopeutumisnopeuden vakioisuudesta on myös käyty kirjallisuudessa kes­
kustelua. Yleensä sopeutumisnopeus on oletettu vakioksi. Toisaalta 
Blinderin (1982) mukaan sopeutumisnopeus riippuu muun muassa korkota­
sosta, joka viittaa suhdannetilanteen mukaan vaihtelevaan sopeutumis­
nopeuteen. 14 

Yllä olevasta keskustelusta ilmenee, että laajasti makrotasolla sovel­
lettu joustavan akseleraation malli perustuu käytännössä erilaisiin ad 
hoe -ratkaisuihin. Varsinaista mikroteoreettisesti analysoitua käyt­
täytymisperustaa sillä ei ole, vaan malli liittyy hyvin löyhästi yri­
tyksen voitonmaksimointikäyttäytymiseen. Esimerkiksi haluttuun varas-

. tokantaan.vaikuttavat varastonpitokustannukset yleensä eksplisiitti­
sesti, mutta sopeutumiskustannukset vaikuttavat (tähän liittyen hieman'. 
epäjohdonmukaisesti) ainoastaan implisiittisesti sopeutumisnopeuden 
välityksellä. Joustavan akseleraation tarkastelu on myös yleensä tehty 
staattisen analyysin näkökulmasta~ 

2.3 Kustannusfunktiotarkastelut 

Kustannus- eli tappiofunktiotarkastelut pohjautuvåt Holt - Modigliani 
- Muth - Simonin (1960) mikroteoreettiseen tarkasteluun yrityksen op­
timaalisesta varasto- ja tuotantomäärästä. Tarkastelun lähtökohtana 

14Kan!liainen (1976) on soveltanut hypoteesia, jonka mukaan rahoitus­
markkinoiden kireyden vaihtelut. ja sen johdosta kustannusten muutokset 
vaikuttavat varastoinvestointeihin sopeutumisnopeuden välityksellä. 
Kanniaisen sovellutuksessa kireysmuuttuja vaikuttaa additiivisena. 
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oleva yrityksen kustannusfunktio voidaan yleisesti kirjoittaa seuraa­

vasti: 

(4) 

jossa 
C = kokonaiskustannukset 
V = varastokanta 
V* = haluttu varastokanta 
Q = tuotanto 
Q* = haluttu tuotannon määrä 

1 
Rt = diskonttaustekijä (R = 1+pt ks. kpl. 3.2.1) 
di .= yksikkökustannuksia (i = 1 ••• 5) 
t = aika 

Kokonaiskustannukset minimoidaan suunnittelujakson Taikana. Päätös­
muuttujana on Q. Varastokanta (V t ) saadaan identiteetistä 

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

Varastoinvestointitarkasteluissa tasoihin liittyvillä kustannuksilla 
ei useinkaan ole merkitystä, jolloin dl ja d3 oletetaan nollaksi. 15 Sa­
maten tuotannon suhteen katsotaan olevan merkitystä vain joko epätasa-

150ptimointiratkaisuissa ne jäävät vakioiksi, joilla ei ole muutosti­
lanteissa merkitystä. Ks. lisäksi Hay (1970), jonka mukaan joustavan 
akseleraation tarkastelussa tuotannon muutoskustannukset tulisi olla 
eksplisiittisesti mallitettuina. 
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. painokustannuksilla (d4) tai muutoskustannuksilla (d5).16 Tarkastelunä­
kökulman mukaan jompikumpi näistä asetetaan nollaksi. Esimerkiksi sil­
loin, kun tarkastellaan ensisijaisesti varastopäätöstä, d4 oletetaan 
noll aksi. 

Staattisissa tarkasteluissa yllä olevaa kustannusfunktiota muistutta­
vaa yksinkertaistettua muunnosta on käytetty hyväksi varastojen sopeu­
tumisnopeutta koskevissa tutkimuksissa: 17 

Minimoimalla tämä V:n suhteen saadaan lopputuloksena seuraavanlainen 
osittaisen sopeutuksen malli: 18 

(6) 

Mikäli varastojen muutoskustannukset (d6) eroavat nollasta, varastot 
sopeutuvat osittain. Yleensä suurimmat varaston muutoskustannukset ai­
heutuvat tuotannon muutoksista. Jos oletetaan, että muilla kuin tuo­
tannon muutoskustannuksilla ei ole merkitystä, voidaan yhtälön (4a) 
toisessa termissä korvata varasto~anta (V) tuotannolla (Q).19 Tällöin 
varastojen osittaisen sopeutumisen taustalla on puskurivarastomotiivi, 

16Mm. Willman (1984) on käyttänyt kyseistä kustannusfunktiota 
muodossa 

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

18Ks. Tourunen (1980), s. 27. 

19Vrt. Hay (1970). Lisäksi tuotakoon esille, että varastoinvestointien 
määräytyessä myynnin ja varastohankinnan välisenä erotuksena myös 
myyntiponnistelut tulisi periaatteessa ottaa huomioon vaihtoehtoisena 
kustannuseränä varastonmuutoskustannuksille. Niiden ajoituksellinen 
yhteys varastoinvestointeihin ei kuitenkaan ole yhtä suoraviivaisesti 
esitettävissä kuin esim. tuotannon. 
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kun varastoja käytetään tuotannon muutoskustannusten vähentämiseksi. 
Sopeutuminen ~n sitä hitaampaa, mitä suuremmat tuotannon muutoskustan­
nukset ovat verrattuna varaston epätasapainokustannuksiin. Ääritapauk­
sessa, mikäli varastonpitoon liittyvät rajakustannukset ovat vakioiset 
ja tuotannossa kohdataan nousevat rajakustannukset, kannattaa tuotanto 
pitää muuttumattomana ja antaa varaston toimia täydellisenä puskuri­
na. 20 Esimerkiksi Feldsteinin ja Auerbachin nopean sopeutumisen hypo­
teesi saattaisi olla perusteltavissa jonkin vastaavanlaisen ääriole­
tuksen vallitessa. 

Yrityksen tuotantokustannusfunktio on nouseva ja kovera, kun oletetaan 
osa tuotannontekijöistä kiinteiksi eli oletetaan vähenevät tuotot. 21 

Tätä tilaa on yleensä approksimoitu kvadraattisella funktiolla. Yksik­
kökustannukset sen sijaan oletetaan yleensä tuotannon määrästä riippu­
mattomaksi vakioksi (peri6din sisällä). 

Myös muuttuviin kustannuksiin tuotannon vaihteleminen sinänsä saattaa 
tuoda ylimääräisiä menoeriä. Tuotantoa kasvatettaessa joudutaan mah­
dollisesti teettämään kalliita ylitöitä tai kouluttamaan lisätyövoi­
maa. Tuotantoa vähennettäessä taas joudutaan mahdollisesti työt orga­
nisoimaan uudelleen, työvoiman irtisanominen saattaa aiheuttaa ylimää­
räisiä kustannuksia jne. (Peterson - Silver (1979)). 

Kokonaisvarastojen kannalta tuotanto ei ole ainoa varastonmuutoskus­
tannusten lähde, vaan myös hankinnat yrityksen ulkopuolelta aiheutta-

20Vrt. Blinderin (1982) saama tulos: tuotannon ja hinnan muutos kysyn­
täshokin seurauksena on sitä vähäisempi mitä pienemmät varastojen ra­
jakustannukset ovat. 

21Tuotantokustannusten spesifioinnissa esimerkiksi Amihud - Mendelson 
(1983) tekevät oletuksen, että kiinteät kustannukset eivät vaikuta 
lainkaan myynti-tuotantopäätökseen (varastoinvestointipäätökseen). Li­
säksi oletetaan muuttuvien tuotannontekijöiden vakioskaalatuotot. 
Vakioskaalatuottojen soveltamiseen ovat päätyneet myös Brunner - Cu­
kierman - Meltzer (1983). Myös Reagan - Weitzman (1982) sekä Reagan 
(1982) lähtevät vakioisten tuotantokustannusten oletuksesta. Sen si­
jaan Blinder (1982), Blanchard (1983) sekä Eichenbaum (1983) ovat 
olettaneet kvadraattisen tuotantokustannusfunktion. Teollisuudessa 
jälkimmäinen on soveliaampi. Kaupassa sen sijaan saattaa olla perus­
teltua käyttää vakioskaalakustannuksia tai peräti väheneviä 
rajakustannuksia kuten vähittäiskaupassa Blinder (1981b)~ 
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vat kustannuksia. Koko yrityssektorin tasolla yritysten ulkopuolisilla 
hankinnoilla on relevanssia vain teollisuuden raaka-ainevarastoissa ja 
kaupan tuontivarastoissa. Koska tässä tutkimuksessa tarkastellaan lop­
putuotevarastoja, ei ulkopuolisten hankintojen kustannuksiin puututa 
tässä yhteydessä. 22 

Kvadraattista varastokustannusfunktiota ovat soveltaneet muun muassa 
Blanchard (1983) ja Blinder (1982). Haluttuna varastokantana (V*) ovat 
useimmiten minimikustannusvarastot. Blinder esimerkiksi olettaa, että 
V* = 0, koska hän lukee tilauskannan negatiiviseksi varastoksi. Kes­
keisenä ajatuksena varastojen kvadraattisessa kustannusfunktiossa on 
varastojen epätasapainokustannusten nopea. kasvu, kun poiketaan varas­
tojen optimaalisesta määrästä. Jos varastot ovat yli optimaalisen mää­
rän, maksetaan turhia varaston ylläpitokustannuksia. Lisäksi riskit 
tavaran vanhenemisesta, hintojen laskusta yms. suurenevat. Päinvastai­
sessa tapauksessa tuotteen loppumiseen liittyvät riskit kasvavat. Ti­
lauskannan paisuessa yrityksen myyntiriskit kasvavat. 

Varastojen ylläpitokustannukset vaikuttavat sekä varastoihin että ~pä­
suorasti tuotantoon varastokäyttäytymisen välityksellä. Varastointi­
kustannusten muuttuessa myös varastojen optimaalinen määrä eli tuotan­
non ja myynnin välillä kuluva aika (varastojen kiertonopeus) muuttuu. 
Tämä muuttaa mahdollisuuksia varastojen puskurikäyttöön ja näin ollen 
tuotannon "suojaamiseen" yllätyksiltä. 

Empiiriseltä kannalta on huomionarvoista, että eri varastokustannusten 
suhdannekäyttäytyminen ja ennustettavuus vaihtelee. Mitä paremmin 
tietty kustannus on ennakoitavissa, sitä suuremman merkityksen se saa 
päätöksenteossa (Irvine 1981b). Toisaalta suhdannetarkastelussa kus­
tannusmuuttujat, jotka vaihtelevat suhdanteittain, ovat relevantimpia 

22Tilattaessa yrityksen ulkopuolelta hankittavat hyödykkeet mahdolli­
simman suurina erinä saadaan yksikköhinta tavallisesti edullisimmaksi. 
Toisaalta tästä seuraa se, että varastojen vaihtelut muodostuvat suu­
riksi, millä puolestaan on ylläpitokustannuksia lisäävä vaikutus. Li­
säksi, jos hankintavälien pidetessä varastot päästetään kovin pieniksi 
ennen uutta tilausta, kasvaa tavaran kesken loppumisen riskit. Maksi­
moimalla mainittujen tuottojen ja kustannusten erotus saadaan optimaa­
linen varastohankintapolitiikka (Blinder, 1981b). 
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kuin ajassa suhteellisen stabiilisti ja ennustettavasti käyttäytyvät 

kustannuserät. 

Samoin kuin akseleraatiosovellutuksissa myös kustannusfunktiotarkaste­
luissa joudutaan turvautumaan ad hoe -luonteisiin perusteluihin halu­
tun varastokannan määrittelyssä. 23 Lisäksi kustannusfunktiotarkastelus­
sa ei käsitellä lainkaan yrityksen tuloja ja niitä määräävien tekijöi­
den vaikutusta varastokäyttäytymiseen • 

. 2.4 Voittofunktioon perustuva lähestymistapa 

Voittofunktiolähestymistavassa saavutetaan se etu, että mikroteoreet­
tisesti voidaan johtaa partiaalinen varastokäyttäytymisyhtälö ilman, 
että joudutaan turvautumaan halutun varastokannan käsitteeseen. 24 Viime 
aikoina on varastoinvestointien dynamiikkaa voittofunktion puitteissa 
ruvettu tutkimaan intertemporaalisen substituution näkökulmasta. 25 Sii­
nä varastonpito-ongelmaa lähestytään odotuksiin pohjautuvan spekula­
tiivisen varastokäyttäytymisen suunnasta. 

Intertemporaalisen voitonmaksimointikäyttäytymisen sovellutuksen va­
rastoinvestointeihin esittivät ensimmäisinä toisistaan riippumattomas­
ti lähes samaan aikaan Smithies (1939) ja Shaw (1940). Tämä lähesty­
mistapa perustuu siihen, että kun yrityksen kustannukset ja yrityksen 

23Ks. Trivedi (1984), jossa on esitetty käytettyjä erilaisia vai,htoeh­
toisia sovellutuksia haluttuun varastokantaan vaikuttavista tekijöis­
tä. 

24Koska suunnitellut varastoinvestoinnit tulevat suoraan tästä kehi­
kosta, voidaan sen sijaan puhua optimaalisista var~stoinvestoinneista, 
koska varastoinvestointipäätökseen vaikuttavat eksplisiittisesti kaik­
ki relevantit tekijät. 

25Tässä luvussa jäljempänä esillä olevien Philipsin (1983) ja Blinde­
rin (1982) tutkimusten lisäksi mainittakoon mm. Arvan - Moses (1982), 
Reagan - Weitzman (1982), Reagan (1982), Amihud - Mendelson (1983), 
Blanehard (1983) ja Eiehenbaum (1983). 



kohtaama kysyntä vaihtelevat ajassa. yrityksen kannattaa vaihdella 
myyntinsä ja tuotantonsa määriä. Tuotannon ja myynnin eriaikainen 
vaihtelu aiheuttaa varaston muutoksia. 26 

23 

Smithiesin mukaan oletetaan yleisesti. että yrityksen toimintahori­
sontti (t) käsittää aikavälin O •••• ,T. Jokaiselle hetkelle t on ole­
massa tietty hetkellinen kysyntäfunktio. Oletetaan että ainoat varsi­
naiset varastointikustannukset ovat korkokustannukset ja että yrityk­
sen tuotannon rajakustannukset ovat tuotantomäärän nouseva funktio. 
Tällöin yrityksen voiton maksimointi tapahtuu seuraavasti: 

T 
(7) max J e-pt(pS-wQ)dt 

o 

jossa 
t = aika (O, ••• ,T) 
p = aikapreferenssin aste (korko) 
p = hinta 
S = myynti 
w = tuotantokustannukset 
Q = tuotanto 
e-pt =diskonttaustekijä 

lausekkeessa S = S(t) ja Q = Q(t) 
p = f(S,t) (kysyntäfunktio) 
w = f(Q,t) (yksikkökustannukset) 

Rajoituksena on, että koko toimintajaksolla tulee myynnin ja tuotannon 
olla keskenään yhtä suuria, ts. 

T 
(8) 6 (Q-S)dt = 0 

Koska tuotannon ja myynnin välinen erotus määrittelee varastojen (V) 
muutosnopeuden (dVjdt = V1(t», yhtälö (8) voidaan kirjoittaa muotoon 

26Tässä esitettävä katsaus perustuu Phlipsin (1983) esittämiin tulkin­
toihin Smithiesin ja Shawn tutkimuksista. 
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T 
(9) . f V'(t}dt = 0 

o 

Rajoitetun maksimointiongelman ratkaisu määrää tuotannon, myynnin (ja 
varastonmuutoksen) sekä hinnan optimaaliset aikaurat ja antaa inter­
temporaaliseksi substituutiosäännöksi 

(lO) 

jossa yhtälöön (9) liittyvä kerroin A on vakio. Intertemporaalisen 
substituutiosäännön mukaan siis voitto maksimoituu, kun myynnin raja­
tulon ja tuotannon rajakustannusten nykyarvot ovat joka hetki muuttu­
mattomana samansuuruiset. Varastojen rajoittaminen positiiviseksi 
(V(t) ~ O} edellyttää lisäksi, että kysyntä- ja kustannuskäyrät siir­
tyvät eksponentiaalisesti ylöspäin korkoa suuremmalla nopeudella si­
ten, että kustannuskäyrä kohoaa kysyntäkäyrää nopeammin. 

Shaw käytti diskreettiin aikaan perustuvaa graafista analyysia. Yllä 
kuvattua varastojen intertemporaalista substituutiota voidaan havain­

nollistaa tällöin seuraavasti (kuvio l.a - f). Periodin 1 alussa yri­
tykset odottavat kysynnän vahvistuvan seuraavalla periodilla. Samoi.n 
tuotantokustannusten odotetaan nousevan 2. periodilla. Voiton maksi­
mointi edellyttää näiden periodien kokonaisrajakust~nnusten (MCT) ja 
-tuoton (MRT) leikkauspistettä A vastaavan kustannustason löytämistä 
(kuvio e). Voitto maksimoituu tällöin, kun kumpanakin periodina myy­
dään m~ärä (S), jonka rajatulo (MR) yhtyy koko periodin rajatuloon 
(MRT) ja vastaavasti tuotetaan (Q) siten, että rajakustannukset yhty­
vät. Tällöin ensimmäisellä periodilla suunnitellaan tapahtuyan varas­
tojen lisäystä (AV) ja toisella purkamista (kuviot a ja b). 

Toisen periodin alussa yritykselle oletetaan kertyneen myyntivalmista 
varastoa V:n verran (kuvio dl. Voi~on maksimoi seksi haetaan jälleen 
periodien 2 ja 3 A:n arvoa. Olem~ssa oleva varasto27 aiheuttaa sen, 
että tuotannon rajakustannuskäyrä on siirtynyt oikealle, mikä pienen-

270letetaan homogeeninen täysin varastoitavissa oleva tuote. 
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tää A':a varastottoman tilanteen vastaavaan arvoon verrattuna (ku­
vio f). Tämän takia suunnitellaan suurempaa myyntiä ja pienempää tuo­
tantoa kuin muuten (eli varastoinvestoinnit ovat vähäisemmät, kuviot 
d ja e). Varastokannan vaikutus varastoinvestointeih'in on täten nega­
tiivinen. 

Tahattomia varastoinvestointeja syntyy mm. silloin, kun kysynnän voi­
makkuus ei olekaan odotetun suuruista (vrt. esim. kuvioita b ja d; 
raj atul okäyrä on peri odi 11 a 2 a i emmi n odotettua enemmän vasemma 11 a). 
Periodin 3 varastosuunnitelmat määräytyvät siitä, miten voimakasta 
kysyntää kustannuksiin nähden odotetaan. Samantapainen vaikutus on 
odotettujen ja toteutuneiden kustannusten erotuksella. 

Samankaltaiseen ratkaisuun on hieman eri tietä päätynyt Blinder (1982). 

Lähtökohtana hänen analyysissaan on varastojen varjoarvo, AV' joka 
määräytyy pääasiassa pitkän aikavälin myyntinäkymien ja varaston koon 
välisen suhteen perusteella. Kuviossa 2 esitettynä varaston.varjoarvo­
ja rajatulokäyrien (MR) leikkauspiste määrää myynnin (S) suuruuden 
sek~ toisaalta rajakustan~usten (Me) vastaavan leikkauspisteen perus­
teella määräytyy tuotanto (Q). Varastoinvestoinnit tulevat kulloisen­
kin tuotannon ja myynnin erotuksena. 

KUVIO 2 

Varastoinvestoinnit varastojen varjoarvon, rajakustannusten 
ja rajatulojen määrääminä 

MC,MR,A 
Me 

~v I 

~---.~S-----Q~--------S Q , 

Blinderin varastojen varjoarvoon AV vaikuttavat myynti näkymät ,voisivat 
hyvin olla esimerkiksi rajatulo-odotuksia. Varastojen koon ja vastaa-
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vasti tuotannon rajakustannusten välinen yhteys sen sijaan ei ole yhtä 
selväpiireisesti tulkittavissa. Voidaan tietenkin ajatella, että mitä 
pienemmät tuotannon rajakustannukset ovat, sitä isompi varasto pysty­
tään tuottamaan. 28 Molemmilla (Blinderin ja Phlipsin (Smithies ja 
Shaw)) tulkinoilla on joka tapauksessa samansuuntainen vaikutus omiin 
A-muuttujiinsa, joiden merkitys on keskeinen varastoinvestointien kan­

nal ta. 

2.S Yritysverotuksen vaikutus varastoinvestointeihin 

Suomen erityisolosuhteiden vuoksi verotuksen vaikutuksia varastoinves­
tointeihin on täkäläisessä kirjallisuudessa pohdittu suhteellisen pal­
jon. Suomen yritysverolainsäädäntöön sisältyy oikeus varastojen aliar­
vostamiseen aina SO prosenttiin hankintahinnasta. Ennen vuotta 1969 
aliarvostusoikeus oli 100 prosenttia. Varastojen aliarvostuksen avulla 

voidaan säädellä yrityksen verotettavaa tulosta. Esimerkiksi tapauk­
sessa, jossa aliarvostusoikeutta ei ole aikaisemmin käytetty maksimaa­
lisesti hyväksi, voidaan varastovarausta lisäämällä haluttaessa pie­
nentää näytettävää voittoa. Tässä tapauksessa fyysistä investointia ei 
ole välttämätöntä tehdä. Jos sen sijaan kuluvaranto on käytetty lop­
puun, ainoa keino tuloksen tasaukseen on kasvattaa varastoja. Negatii­
vinen voittokehitys puolestaan aiheuttaa vastaavasti alkuun varastova­
rauksen pienentämistarpeen ja lopulta varastojen fyysisen purkamisen. 
Tämän niin kutsutun veropaineen on epäilty kärjistävän varastoinves­
tointien suhdannevaihteluita. 29 

28Blinderin oma tulkinta ei ole kovin selkeästi esitetty eikä suoraan 
sovellettavissa kuvion 1 käsitteistöön. Blinderin tulkinta lähtee sii­
tä, että tuotannon määrä riippuu negatiivisesti varastojen koosta. 
Nousevien rajakustannusten vallitessa kysynnän esimerkiksi kasvaessa 
pienten varastojen lisätäydennys tulee kalliimmaksi kuin suurten, jot­
ka vaativat pienemmän lisätuotannon. Tällöin varaston varjoarvo mää­
räytyy käänteisesti varaston koosta (ks. Blinder (1981a). Lisäksi suu­
ren varaston myyntiriskit ovat suuremmat kuin pienen. 

29Ks. Kanniainen - Honkapohja (1979) ja Honkapohja - Kanniainen 
(1981). Leppä -Sourama (1982) nimeävät tuloksentasauksen jopa erääksi 
varastonpitomotiiveista (Suomen olosuhteissa). 
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Veropaineen vaikutukset haluttuun varastoon voidaan ottaa huomioon eri 
tavoin. Ensinnäkin voidaan yritysverotus ja varastovaraus sisällyttää 
varastojen pääomakustannuksiin. 30 Varastojen aliarvostus sallii kustan­
nuksettoman verovelkaantumisen ja vähentää tältä osin varastonpitokus­
tannuksia. 31 

Tätä etupäässä tulonjako-ongelmiin liittyviin tarkasteluihin32 sovel­
lettua kustannusmuuttujaa saattaa olla hankala käyttää empiirisessä 
analyysissa. Vaikka varastojen velkarahoitu~sen ja sisäisen rahoituk­
sen keskinäisen jakautumisen arviointi ei ole helppo ja ongelmaton 
tehtävä, voidaan tietyin edellytyksin olettaa (ks. kappaleet 4.2.3 ja 
4.2.4), että velkarahoituksen osuus on hallitseva. Tällöin varastova­
rauksen merkitys nimenomaan varastokustannuksia alentavana tekijänä 
jää joka tapauksessa pieneksi. 

Toisena vaihtoehtona on yrittää soveltaa erillistä veropainetta kuvaa­
vaa indikaattorimuuttujaa, jossa esimerkiksi varastovaraus on yhdis-

30Ks. esim. Kanniainen - Ylä-Liedenpohja (1982) ja Kanniainen 
- Hernesniemi (1984); varastojen pääomakustannukset (Vuc ) ovat 
muotoa: 
V = br + i(l-b-tv) _ p. 

uc 1 - t 
jossa 
b = velkarahoituksen osuus 
r = lainakorko 
i = yrityksen oman pääoman tuottoaste 
t = tuloveroaste 
v = varastojen aliarvostusaste 
p = inflaatiovauhti 

31Tietyissä tapauksissa (kuluvarannot loppuun käytetyt 
+ inflaatio-odotukset) tämä saattaa johtaa paradoksaaliselta näyttä­
vään tilanteeseen: kustannusten alentamiseksi joudutaan hankkimaan 
lisää varastoja. 

32Verotuksen vaikutus varastojen tasoon ym. Ks. Honkapohja 
- Kanniainen (1981) ja Kanniainen - Ylä-Liedenpohja" (1982). 
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tetty tuloskehitykseen. 33 Yrityksen tilivuoteen liittyvänä muuttujana 
varastovarauksen aikasarjakäyttäytyminen saattaa sisältää erilaisen 
kausivaihtelun kuin muut kustannusmuuttujat. Tällaisissa tapauksissa 
on perusteltavissa sen erillinen käsittely (voittokehitykseen yhdis­
tettynä) neljännesvuosiaineistossa. Ongelmana tällaisen veropainemuut­
tujan käytössä on se, että se voitonmaksimointikehikossa on yleisesti 
ottaen endogeeninen. 

33Tällaisen partiaalisen ad hoe -indikaattorin (d.n) vaikutus varas­
toihin on seuraava: 

aV > 0 
ara:rrT 

jossa 
n = yrityksen voi tot (poi stojen jäl keen) 
d = varastojen aliarvostusaste (aliarvostus/maksimaalineri 

aliarvostusoikeus) (0 .. d .. 1-) 

Yrityksen kannattavuuden parantuessa pyritään varastoja lisäämään sitä 
voimakkaammin, mitä lähempänä maksimaalista aliarvostusoikeutta ol­
laan. 



3 ESTIMOITAVAN VARASTOINVESTOINTIMALLIN LAATIMINEN 

3.1 Käsillä olevan tutkimuksen lähtökohdat, 

oletukset ja rajoitukset 

Tarkastelun mikroteoreettinen lähtökohta on nk. edustava yritys, joka 
ominaisuuksiltaan pyrkii kuvaamaan mahdollisimman hyvin yrityssektorin 
keskimääräisiä olosuhteita. Lähestymiskulmana on intertemporaalisen 
voittofunktion sovellutus periodianalyysiin. 34 Voittofunktiolähestymis­
tapa valittiin, koska se on mikroteoreettisesti parhaiten perustelta­
vissa, kuten aiemmin todettiin (luku 2). Tähän lähestymistapaan ei 
liity halutun varaston käsi-tettä eikä näin ollen myöskään varastojen 
osi ttaista sopeutumista. Tämä ei kuitenkaan tarkoita sitä, että 'inter­
temporaalisessa voitonmaksimointikäyttäytymisessä ei olisi lainkaan 
sopeutumishitauksia. Esimerkiksi kun päätöksentekoon vaikuttavien te­
kijöiden odotetusta kehityksestä saadaan uutta informaatiota tai ha­
vaitaan yllättävä odottamaton kehitys, tarvitaan aikaa, jotta voidaan 
asennoitua uudelleen muuttuneeseen tilanteeseen, hahmotella ja sel­
keyttää muuttuneita käsityksiä sekä varmistua muutoksen pysyvyydestä. 
Intertemporaalisen voitonmaksimoinnin kehikossa sopeutumisprosessin 
ajatell aan tapahtuvan etupäässä odotusten muuttUll1i sen yhteydessä, jol-
10in kysymys on itse asiassa odotusten sopeuttamisesta (vrt. tässä 
yhteydessä mm. Feldstein - Auerbachin haluttujen varastojen hidas so­
peuttaminen, kappale 2.2). 

34Vai htoehtoi si sta 1 ähe.stymi smetodei sta jatkuvan ajan tarkastel u 
edellyttää empiiristä kokeilua silmälläpitäen joka tapauksessa jossain 
vaiheessa näkökulman muuntamista diskreetissä ajassa tapahtuvaksi. 
Partiaalitarkastelussa dynaamisen jatkuvan ajan -malli on siinäkin 
suhteessa hankala, että sen käyttäminen saattaisi helposti vaatia myös 
kysyntäpuolen dynamisointia (vrt. Arvan - Moses·in (1982) oletus tuo­
tannon epäjatkuvuudesta). !)iskreetin ajan yleisen ratkaisun täydelli­
nen läpivienti johtaa suhteellisen raskaaseen matemaattiseen manipu­
lointiin. Lisäksi empiirisen estimoinnin suorittaminen vastaa vaikeus­
asteeltaan estimoitavan yhtälön teoreettista johtamista. Esi@erkiksi 
Blanchardin (1983) tällä tavoin saamien estimointitulosten mer­
kittävyydestä verrattuna konventionaalisiin joustavan akseleraation 
varastoyhtälöihin ei kuitenkaan ole voitu tehdä kovinkaan vakuuttavia 
päätelmiä. 
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Yrityksen voitonmaksimointi - tiet ylle sijoitukselle pyritään saamaan 
mahdollisimman suuri tuotto - kattaa teoriassa yrityksen koko eliniän. 
Tämä on tavallisesti useita vuosikymmeniä. Käytännössä tämä kokonai­
suus osittuu huomattavasti lyhyempiin ajanjaksoihin tarkastelukulmasta 
riippuen. Lisäksi yrityksen sijoituskohteet saattavat esiintyä lukui­
sissa eri muodoissa, joihin vaikuttavat simultaanisesti monet tekijät 
mukaan lukien sijoituskohteiden keskinäiset vuorovaikutukset. 

Yrityksen yleisen voitonmaksimointiongelman ratkaisu tuottaisi peri­
aatteessa osaratkaisuna myös varastoinvestoinnit. Koska yleisen rat­
kaisun löytäminen ei käytännössä onnistu, rajataan tässä tutkimuksessa 
mieJenkiinto partiaalisesti suhteellisen lyhyen aikavälin varastokäyt­
täytymiseen. Tällöin ongelman pelkistämiseksi ja hahmottelemiseksi 
joudutaan käyttämään joitakin rajoittavia oletuksia. 

Yhden yhtälön partiaalisen käyttäytymisanalyysin onnistumisen kannalta 
on ratkaisevaa, miten rekursiivinen kyseessä oleva päätöksentekopro­
sessi on~ Tar~astelun simultaanisuutta voidaan rajoittaa olettamalla 
yrityksen päätöksentekoprosessi hierarkkiseksi ja rekursiiviseksi ket­
juksi. Tällöin ensiksi päätetään yrityksen pitkän aikavälin sijoituk­
set se" ai siksi, että ni i den odotetut voitot maksimoituvat. Näiden 
jälkeen tarpeen mukaan päätetään lyhyemmän aikavälin eteen tulevista 
ongelmista siten, että voiton maksimointiehto aina täyttyy. Näin pää­
töksenteossa edetään hierarkkisesti pitkän aikavälin päätöksenteosta 
yhä lyhyemmän aikavälin ongelmiin. 35 

Muun muassa käytettävän havaintovälin pituus vaikuttaa siihen, miten 
simultaanisesti varastokäyttäytymistä joudutaan analysoimaan. Simul­
taanisuus kasvaa havaintovälin pidetessä. Jos havaintoaikaväli saadaan' 
niin lyhyeksi, että rekursiivisuusedellytys varastojen osalta on ole­
massa, on varastoinvestointeja mahdollista tarkastella yhden yhtälön 
kehikossa. Neljännesvuosiaineistossa tuskin voidaan välttää tiettyä 
simultaanisuutta tuotannon, varastojen ja rahoitusomaisuuden välillä. 
Ainakin vuosiaineistolla tehdyt Kostiaisen (1982) ja Tourusen (1980) 

35Vrt. Vickers (1968), s. 49. 
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portfoliotutkimukset osoittavat vaikutuksia myös rahoitusomaisuudesta 
vaihto-omaisuuteen päin. Käytettävissä olevat tilastot rajoittavat 
kuitenkin tarkastelun neljännesvuosiaineistoon. 

Tässä tutkimuksessa oletetaan, että yrityksen päätöksenteko voitonmak­
simoinnissa on ainakin siinä määrin rekursiivista, että kiinteät in­
vestoinnit päätetään ennen varastoinvestointien lukkoon lyömistä. Tä­
män tutkimuksen kannalta kiinteä tuotantokapasiteetti oletetaan siten 
annetuksi. 

Jäljelle jää kysymys, missä määrin varastoja voidaan pitää riippumat­
tomina muista päätöksentekoketjun vaihtoehtoisista sijoituskohteista. 
Vastaus riippuu luonnollisesti varastojen asemasta yrityksessä. Varas­
tot ovat yrityksille yleensä pikemminkin yksi toiminnan välivaihe kuin 
merkittävä sijoituskohde,36 jolloin yritysten näkökulmasta varastoky­
syntä on johdettua kysyntää. Tämä ei kuitenkaan sulje pois sitä mah­
dollisuutta, että kun varastot ovat täyttäneet muut vaadittavat kri­
teerit (esimerkiksi transaktiomotiivin mukainen varastojen suhde myyn­
tiin), jäljelle saattaa jäädä myös eräänlainen itsenäinen spekulatii­
vinen varastoinvestointielementti. Tällöin varastotarkasteluissa tulee 
jossain muodossa ottaa huomioon myös vaihtoehtoisten sijoituskohteiden 
(lähinnä rahoitusomaisuuden) tuotto. 

Yrityksen oletetaan kohtaavan laskevan kysyntäkäyrän. Oletus on osit-
. tain tehty mukavuussyistä, koska horisontaalisen kysyntäkäyrän tapauk­

sessa tulisi lisäksi olettaa eksplisiittisesti epävarmuus tulevaisuu­
den odotusten suhteen, jotta intertemporaalinen substituutiokäyttäyty­
minen olisi mielekästä. 37 Kun oletetaan, että yrityksen päätöksenteko 
tapahtuu varmuuden vallitessa. jätetään itse asiassa varovaisuusmotii­
vi mallissa huomiotta. Epävarmuustekijöiden empiiristen vastineiden 

36Huomattavimpana poikkeuksena ovat ehkä tukkuliikkeet, joiden toimin­
nan voidaan sanoa puhtaimmillaan perustuvan varastoihin. 

37Ks. Phlips (1983), s. 87. 
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.muodostaminen on kuitenkin hankalaa,38 eikä toisaalt~ tällä yksinker­
taistamisella ole analyysin kannalta ratkaisevaa vaikutusta. Koko yri­
tyssektoriin sovellettuna laskevan kysyntäkäyrän oletus lienee realis­
tinen, vaikka yksittäisen yrityksen osalta saattaisi joissain tapauk­
sissa täydellisen kilpailun oletus ja horisontaalinen kysyntäkäyrä so­
veltua paremmin. Kysyntäkäyrän sijainti ja muoto ovat yrityksen kan­
nalta eksogeenisia. 

Koko yrityssektorin tapauksessa on a priori vaikea päätellä, miten -
herkästi yritykset reagoivat kysyntäsokkiin joko myynnin tai hinnan 
muutoksella. Reagointitapa riippuu monista tekijöistä, muun muassa 
tuotteiden varastoitavuudesta, kapasiteettitilanteesta, siitä, usko­
taanko sokin olevan pysyvä vai tilapäinen, sekä siitä, miten suuret 
lähtövarastot suhteessa haluttuihin sattuvat 01emaan. 39 Empiirisen ana­
lyysin perustaksi riittää kuitenkin oletus, että kysyntäsokki aiheut­
taa ainakin jossakin määrin samansuuntaisen muutoksen myynnin määräs­
sä • 

. Panosmark~inoilla oletetaan, että yrityksen kysynnän vaihtelut eivät 
vaikuta tarjottavien panosten yksikköhintaan. Tuotantopanokset käsit­
tävät työvoiman lisäksi mm. materiaali- ja energiapanoksia. Oletuksen 
tarjottavien panosten yksikköhinnan eksogeenisuudesta ei koko yritys­
sektorin osalla välttämättä - varsinkaan palkkojen kohda~la - tarvitse 
pitää paikkaansa. Tarpeeksi lyhyellä aikavälillä lienee kuitenkin mah­
dollista tehdä tämä oletus. Materiaali- ja energiakustannusten osalta 
talouden avoimuus lisää oletuksen realistisuutta. Lisäksi todettakoon, 
että yrityksen kannalta tuotannon muutokset sinänsä .saattavat myös ai­
heuttaa kustannuksia. 

Yllä kerrotun nojalla voidaan edustavan yrityksen kannalta lähteä sii­
tä, että tuotteiden kysyntäkäyrä ja tuotantopanosten tarjontakäyrä 

38Lähinnä sopivimpana epävarmuuden empiirisenävastineena kyseeseen 
saattaisi tulla jokin korkomuuttuja, mikäli ~ämän voitaisiin olettaa 
kertovan vallitsevasta aikapreferenssistä ja mikäli sen puolestaan 
oletetaan kertovan vallitsevista odotusten epäyarmuuksista. 

39Ks. Blinder (1982). Vrt. myös Sukselaisen (1983) tutkimus Suomen 
teollisuuden hinnanmuodostuksesta. 
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ovat molemmat eksogeenisia ja to'isistaan separoituvia varsinkin ly­

hyellä aikavälillä. 

3.2 Intertemporaalinen voitonmaksimointi 

Aluksi lähdetään liikkeelle luvussa 2.4 graafisesti käsitellystä voi­
tonmaksimoinnin kahden period{n analyysista, joka matemaattisesti 
osoitetaan päteväksi. Sen jälkeen tehdään lähinnä mukavuussyistä ra-

,joitus, jonka mukaan myyntimäärä ja hinnat ovat yrityksen kannalta an­
netut. Tämä yksinkertaistus helpottaa tiettyjen erikoistapausten kä­
sittelemistä ja on helpommin empiirisesti sovellettavissa ilman, että 
johtopäätökset vaikutussuunnista muuttuisivat. Koska voitonmaksimointi 
kääntyy rajoituksen vuoksi kustannusten minimoinniksi, lähestytään 
tältä osin kustannusfunktiotarkastelua (luku 2.3). Koko suunnitteluho­
risonttia koskevan päätöksenteon oletetaan tapahtuvan aina kunkin pe­
riodin alussa. Tällöin kaikki muuttujien arvot ovat joko odotuksia 
(esimerkik.si kysyntäkäyrän sijainti, yksikkökustannukset) tai suunni­
telmia (esimerkiksi tuotannon määrä). Tässä luvussa poiketaan käsitte­
lyn yksinkertaistamiseksi aiemmin määritellystä odotusten merkintäta­
vasta. 

3.2.1 Voitonmaksimointi 2-periodianalyysissa 

Kuviossa 1 esitetyssä perioditarkastelussa jouduttiin graafisista 
syistä kustannuksissa rajoittumaan tuotantokustannuksiin. Nyt voidaan 
varastonpitokustannukset sisällyttää eksplisiittisesti malliin. Koska 
korko ei ole ainoa varastonpitokustannuksiin vaikuttava tekijä (kp~ 

4.2.3), ei pelkkä diskonttaustekijä periaatteessa riitä edustamaan 
näitä kustannuksia, kuten Smithies (1939) oletti,40 vaan vara;tokustan-

40Sen lisäksi tulisi (usein hallinnollisesti määrätyn) koron ja yri­
tyksen aikapreferenssin täydellisesti yhtyä. 
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·nuksia käsitellään samanlaisena additiivisena suureena kuin tuotanto­
kustannuksiakin. 

Kahden periodin kehikossa voidaan yrityksen voittolauseke kirjoittaa 
seuraavasti: 41 

(11) rr = t 1(Sl,P1} + Rt2(S2,P2} - c1(Q1'W1} - Rc2(Q2'w2} 

- i1 (Q1-Sl'r1) 

rajoituksin: 

Q1 + Q2 - Sl - S2 = 0 

(Q1 - Sl = ~V ) O}42 

Q1' Q2' Sl' S2 > P 

S = myynt1määrä 
p = myyntihinta 
Q = tuotantomäärä 
w = tuotantokustannusten yksikköhinta 
V = varastokanta 
r = varastonpitokustannusten yksikköhinta 
t = myyntitulot 
c = tuotantokustannukset 
i = varastonpitokustannukset 

41Vrt. Viren (1984). 

42Yleensä rajoitetaan varastot positiivisiksi, mutta esimerkiksi ti­
lauskanta voidaan käsittää negatiiviseksi varastaksi. Näin ollen esi­
merkiksi tilaustöitä valmistavassa teollisuudessa tätä rajoitusta ei 
tarvita. 
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R = diskonttaustekijä43 

Alaindeksi tarkoittaa odotuksia tai suunnitelmia kyseisen 
periodin suhteen: 
1 = kulumassa oleva periodi, 
2 = seuraava periodi. 
Odotukset muodostetaan periodin 1 alussa. 

Funktioiden ominaisuudet oletetaan seuraavanlaisiksi: 

t s > 0, t ss ;;; 0 

cQ > 0, cQQ " 0 

i LlV " 0, i LlVLlV " 0 

Kustannusfunktioiden kohdalla käytetään standardioletuksia nousevista 
rajakustannuksista (vrt. luku 2.3). Esimerkiksi olettamalla kvadraat­
tinen kustannusfunktio saadaan se yksinkertaistava etu, että rajakus­
tannusten muutosnopeus on vakio. 44 

Tuotantokustannusfunktiota hankalamman ongelman muodostaa tulofunktio, 
jonka molemmat argumentit ovat endogeenisia. Tulofunktiota onkin syytä 
tarkastella tässä hieman lähemmin. 

Yrityksen myyntitulot muodostuvat myydystä määrästä kerrottuna yksik­
köhinnalla t = S • p. Havainnollisuuden vuoksi tässä oletetaan yrityk-

43Dynaaminen analyysi edellyttää eri ajankohtien saattamista vertai­
lukelpoisiksi keskenään diskonttaamalla. Diskonttaustekijää (R) merki­
tään diskreetissä ajassa: 

R = __ 1--,.--.-
t (l+p )t-l 

jossa 
p = aikapreferenssin aste 
t = aikaperiodien lukumäärä (t = 1, ... ) 

44Kvadraattista tuotantokustannusfunktiota ovat soveltaneet muuri muas­
sa Blinder (1982), Blanchard (1983) sekä Eichenbaum (1983). 
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sen kohtaavan laskevan lineaarisen kysyntäkäyrän: 45 

(12) p =, k - lS 

Kysyntäkäyrän sijainti ja muoto oletetaan yrityksen kannalta eksogee­
niseksi. Voittoa maksimoiva yritys hakee kysyntäkäyrältä koko suunnit­
teluhorisontin rajakustannusten ja kulumassa olevan periodin rajatulo­
jen yhtäsuuruutta vastaavan pisteen, josta ratkeaa sekä myytävä määrä 

että hinta (esimerkiksi kuviossa 1 a-pisteet). Yllä olevan perusteella 
nähdään, että periaatteessa on sama, pidetäänkö annetun kysyntäkäyrän 
tapauksessa päätösmuuttujana hintaa vai myyntimäärää; jommankumman 
lukkoonlyönti kiinnittää simultaanisesti toisenkin arvon. 

Ratkaisevaa sille, miten y~itys jakaa kysynnän muutoksen vaikutuksen 
hintojen ja määrien kesken, on se, kuinka kysynnän muutos vaikuttaa 
koko toimintaperiodin aikana. Kuvion 1 välineistön avulla voimme pää­
tellä, että koko toimintaperiodin (periodit 1 ja 2 yhteensä) rajakus­
tannuskäyrän jyrkkyys määrää, miten kysyntäsokin vaikutus jakautuu 
hintojen ja myyntimäärän muutosten kesken. Esimerkiksi mitä jyrkemmät 
tuotannon ja/tai varastoinnin rajakustannukset ovat, sitä suurempi 
osuus muutoksesta menee hintoihin. 46 Tämä johtuu siitä, että A-suora 
muuttuu tällöin enemmän ja myynti vastaavasti vähemmän kuin loivemmas­
sa tapauksessa. 

Edellä kerrotun nojalla voidaan sanoa, että kysynnän muutos aiheuttaa 
vastaavansuuntaisen myynnin muutoksen. 47 Muutoksen suuruus riippuu ky-

45Näin rajoittava oletus, ei analyysin kannalta ole välttämätön, mutta 
se helpottaa vertailua kuvio 1:n graafiseen esitykseen. Periaatteessa 
riittäisi kysyntäkäyrän yleisempi merkintä: 

p = p(S, $) 
jossa $ edustaa kysyntäkäyrän sijainnin ja muodon määrääviä 
parametreja. 

46Vrt. Blinderin (1982) tulokset, joissa tuotteiden varastoitavuus 
lisää hintojen stabiiliutta. 

47Ääritapauksessa, esim. kun rajatulokäyrä on' hyvin loiva ja 
rajakustannuskäyrä jyrkkä, on mahdollista, että muutokset ovat vastak­
kaissuuntaisia (vrt. Atkinsonin (1981) akseleraatiokertoimen vakioi­
suutta koskeva kritiikki luvussa 2.2). Tällöin lisäkysyntää vastaava 
tuotanto aiheuttaa niin suuren tuotteen hinnan nousun, että myyty 
määrä pienenee. 
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syntävaikutuksen jakautumisesta määrien ja hintojen kesken. Hintojen 
muutoksella on näin ollen myynnin määrän muutosta pienentävä vaikutus 
ja tältä osin positiivinen vaikutus varastojen määrän muutokseen. 

Myyntitulon yhtälöstä 

(13) 2 t = kS - lS 

derivoimalla S:n suhteen saadaan myynnin rajatulot 

(14) t s = k - 21S 

Myynnin rajatulo muuttuu siis joko kysynnän vaihtelun (k muuttuu) tai 
jonkin rakennemuutoksen vuoksi (1 muuttuu). Suhdanneanalyysissa ollaan 
kiinnostuneita etupäässä kertoimen k odotetuista muutoksista. Yhtälös­
tä (14) nähdään suoraan, että kysynnän muutos aiheuttaa samansuuntai­
sen muutoksen rajatuloihin. 48 

Voitonmaksimoinnin ensimmäisen kertaluvun ehdot saadaan yksinkertai­
simmin derivoimalla voittolauseke osittain muuttujien Sl' Q1 ja Q2 

suhteen ottaen huomioon S2: ta koskeva rajoitus (S2 = Q1 + Q2 - Sl): 

(15) ilS t 1 - Rt + i 1 = 0 
1 S 2S S 

il
Q1 

Rt2 - c1 - i = 0 
Q Q 1Q 

ilQ Rt2 - Rc = 0 
2 Q 2Q 

Yhtälöstä nähdään, että- aiemmin yhtälössä (10) saatu tulos koko tar­
kasteluperiodin rajatulojen ja -kustannusten yhtäsuuruudesta voiton 
maksimoinnin edellytyksenä pätee: 

48Yleisessä muodossa myyntitulo on: 
t = p(S, ~)S (eli t = t(p, s, ~)) 

myynnin rajatulo: 
t s = Ps • S + P 

Vastaavasti saadaan ~:n (suhdanne)muut9ksen vaikutus rajatuloon: 
ts~ = p~ + Ps~ • S > 0 
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Samoin voidaan nähdä, että ensimmäisen periodin rajakustannukset ovat 
yhtä suuret kuin toisen periodin diskontatut rajakustannukset: 

Siitä, miten eksogeeniset muutokset vaikuttavat yrityksen päätösmuut­
tujiin (Q ja S), voidaan tehdä johtopäätöksiä muun muassa implisiitti­
funktioiden kokonaisderivointitekniikan avulla (Liite A). Yhtälön (11) 
maksimointitehtävän ratkaisuna saadaan odotettujen tulojen ja yksikkö­
kustannusten eksogeenisten muutosten vaikutus yrityksen suunniteltuun 
varastoinvestointien muutokseen seuraayasti (merkit symbolien yläpuo­
lella kertovat saadun vaikutussuunnan): 

+ + 
(18) Q1 - Sl = f(t1, t 2, w1, w2, r1) 

Liitteessä A tarkemmin esitettyjen tulosten mukaan odotetun rajatulon 
noustessa - esim. kysynnän kasvaessa - suunniteltu myynti kasvaa tuo­
tantoa nopeammin ja varastoinvestoinnit hidastuvat. Tuotannon kasvua 
periodilla 1 hidastaa se, että nousevien rajakustannusten vuoksi kan­
nattaa tuotannon lisäystä jakaa osittain myös periodille 2. Toisaalta, 
jos rajatulon odotetaan tulevaisuudessa kasvavan, on luonnollista, 
että tulevaisuudessa myytävää varastoa pyritään kasvattamaan. Samoin 
rajakustannusten odotettavissa oleva nousu kiihdyttää varastoon tuot­
tamista. Rajakustannusten ensimmäisen periodin odotettu nousu laskee 
suunniteltua tuotantoa enemmän kuin myyntiä, jolloin varastoinvestoin­
nit supistuvat. Myyntien väheneminen tässä tilanteessa johtuu kasva­
neiden rajakustannusten kasvattamasta koko toimintaperiodin tasapaino­
arvosta A (vrt. kuvio 1), joka pienentää optimaalista myyntimäärää. 

Yllä kuvattua käyttäytymistä voidaan luonnehtia puskurispekulaatio­
käyttäytymiseksi siinä mielessä, että varastoja käytetään hyväksi odo­
tetun kehityksen mukaisessa voiton maksimoinnissa. Tätä esitysmuotoa 
on kuitenkin analyyttisesti hankala laajentaa erikoistapausten käsit­
telyyn, koska siinä itse asiassa on kolme päätösmuuttujaa (p, S ja Q). 
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Lisäksi empiirisessä analyysissa saattaisi kysyntäodotusten kvantifi­
oiminen olla hankalaa. Niin ikään oletettiin varastojen lähtötaso nol­
laksi. Myös,yrityksen 1ikviditeettiti1anne saattaa usein rajoittaa in­
vestointitoimintaa Suomen epätäyde11isiksi 1uonnehdittavi11a pääoma­
markkinoilla. Seuraavassa kappaleessa analysoidaan näiden tilanteiden 
vaikutuksia hieman yksinkertaisemmassa kehikossa. 

3.2.2 Kustannusten minimointi 

Analysoinnin yksinkertaistamiseksi muutetaan tarkastelukulmaa siten, 
että pyritään 'voiton maksimoinnin asemesta kustannusten minimointiin .. 
Ilman että analyysin perusluonne (kva1itatiivisesti) muuttuu, voidaan 
myyntihintoja ja -määriä pitää annettuina. Päätösmuuttujaksi jää täl­
löin tuotantomäärä, joka asetetaan siten, että sekä tuotanto- että va­
rastokustannukset yli koko toimintaperiodin minimoituvat. Jäykkiä hin­
tojavoidaan perustella esimerkiksi liikatarjontatilantee1la kysynnän 
kasvaessa ja vastaavasti liikakysyntäti1anteel1a kysynnän heiketessä. 
Tällaisten olosuhteiden voidaan ajatella syntyvän nopeiden ja voimak­
kaiden suhdannevaihte1uiden aikana, jolloin esimerkiksi noususuhdan­
teessa ollaan vielä pitkään kapasiteetin vajaakäytössä. Vaihtoehtoi­
sesti voidaan olettaa, että 1yhyellä'aikavä1i11ä epätäydellinen infor­
maation saatavuus vaikeuttaa hintojen välitöntä muuttamista. Hintojen 
jäykkyys mahdollistaa sen, että myyntimäärien muutokset kuvastavat 
suoraan kysynnän muutosta. 49 

Lisäksi oletetaan kustannusfunktiot muodoltaan ajassa muuttumattomik­
si. Oletus merkitsee sitä, että rajakustannuksissa muutoksia aikaan­
saavat ainoastaan yksikkökustannusten vaihtelut. Yrityksen maksimoita­
vaksi (minimoimalla kustannukset) tulee tällöin kahden periodin ta­
pauksessa seuraavanlainen voittolauseke: 

49Ero kappaleessa 3.2.1 esitettyyn voitonmaksimointitapaukseen on 
empirian kannalta vain kvantitatiivinen. Vaikutussuunta,pysyy samana, 
vaikkakaan hinnat eivät olisi jäykkiä ja kysyntäodotusten sijaismuut­
tujana käytettäisiin myyntiodotuksia. Vaikutuksen suuruus riippuu hin­
tojen reagoinnin asteesta. 
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(19) IT = P1S1 + RP2S2 - c(Q1'w1) - Rc(Q2'w2) 

- i(Q1-S1,r1) + y(Q1+Q2-S1-S2) 

(y on Lagrangen kerroin) 

Liitetaulukossa A.2. esitetyn ratkaisun mukaan vaikutussummat ovat sa~ 
mansuuntaiset kuin yhtälössä (18) esitetyt sillä erotuksella, että nyt 
tulomuuttujan tilalla on eksogeeninen myyntimäärä. 

Likviditeettitilanteen vaikutusten tutkimiseksi tarkastelua on laajen­
nettava käsittämään kolme periodia, koska kahden periodin kehikossa 
likviditeettirajoituksen vallitessa intertemporaalinen käyttäytyminen 
häviää. Kolmen periodin käyttäminen on hyödyllistä myös siksi, että 
näin saadaan viitteitä siitä, mitä toisen periodin "takana" on. Lähin­
nä kiinnostaa se, voidaanko toisen periodin käyttäytyminen yleistää 
edustamaan pi~empääkin tulevaa ajanjaksoa. 

Likviditeettirajoituksen vaikutuksen analysoimiseksi tehdään oletus, 
että yrityksen nettoluotonotto on tiettynä periodina t maksimaalisesti 
Lt • (Oletetaan, että t on vaihtoehtoisesti 1 tai 2.) Tällöin yritys 
kohtaa seuraavan likviditeettirajoitteen: 

Yritys voi tiettynä periodina nostaa kustannuksia yli tulojen korkein­
taan saatavissa olevan nettoluotonoton verran. Tällöin maksimoidaan 
seuraava voittoyhtälö (minimoimalla kustannukset): 

(20) 2 
IT = P1S1 + RP2S2 + R P3S3 - C(Q1'w1) - RC(Q2'w2) 

- R
2

c( Q3'w3) - i(Q1-S1,r1) - Ri( Q2-S2,r2) 

(t-l) . 
+ ~(Ql+Q2+Q3-S1-S2-S3) + sR (Lt+PtSt-Ct-'t) 

(~ ja s ovat Lagrangen kertoimia) 
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Voiton maksimoinnin ensimmäisen kertaluvun ehdot esimerkiksi siinä ta­

pauksessa, että likviditeettirajoitus 2. periodilla (L2) on voimassa, 

ovat seuraavat: 

(21) lI
01 

-cO - iO + ]l = 0 

Il
O2 

-RCO - RiO +]l - Re:(cO+i O) = 0 

IlO 
3 

R2c +]l = 0 - 0 

1I ]l 

1I = 0 e: 

Maksimointitehtävien yksityiskohtaiset ratkaisut on esitetty liittees­
sä A. Likviditeettirajoitus on asetettu vuoron perään periodeille 1 ja 
2, jotta voitaisiin hahmotella sen vaikutuksia eri periodeilla. Lisäk­
si on kokeiltu erikseen varastojen lähtHtason (V O) vaikutusta vara~­
toinvestointeihin (liiteyhtälH A.3b). 

Taulukossa 1 on yhteenvetona esitetty tehtyjen kokeilujen tulokset. 
Tulokset ovat yhdenmukaisia kahden periodin analyysin tulosten kanssa, 
lukuun ottamatta sellaisten periodien tuloksia, joilla likviditeetti­
rajoite on voimassa. Tietyn periodin odotettu likviditeettirajoite on 
niin dominoiva, ettei intertemporaalinen substituutiokäyttäytyminen 
pääse esille. Likviditeettitilanteen kiristyessä varastoinvestoinnit 
pienenevät ja helpottuessa päinvastoin. 

Likviditeettirajoitteen alaisen periodin kustannusmuuttujilla on tava­
nomainen negatiivinen vaikutussuunta varastoinvestointeihin (taulukot 
1.B. ja C.). Kustannusten lasku ceteris paribus sallii tuotannon (ja 
varaston) lisäyksen likviditeettitilanteesta riippumatta. Kustannus­
nousuja taas ei voida tässä tapauksessa kompensoida luottorahoituksel­
la, vaan tuotantoa on vähennettävä. 



TAULUKKO 1 

Eksogeenisten tekijöiden muutoksen vaikutus suunniteltuun 
varastoinvestointien muutokseen kustannusten minimointiehtojen 
vall itessa 

A. ilman 1 ikvidite.ettirajoitetta (liitetaulukko A.3.) 

eksog. $1 $2 $3 w1 w2 w3 r1 r2 VOlo 
muutos 

endog. 
muutos 

'01 - $1 + + + + + 

02 - $2 + + '1- + + 

B. likviditeettirajoite 1. periodilla (liitetaulukko A.4.) 

eksog. $1 $2 $3 w1 w2 w3 r1 r2 L1 muutos 
endog. 
muutos 

01 - $1 _2. 0 0 0 0 0 + 

02 - $2 +2. - + + + + 

C. likviditeettirajoite 2. periodilla (liitetaulukko A.5.) 

eksog. $1 $2 $3 w1 w2 w3 r1 r2 L2 muutos 
. endog. 

muutos 

01 - $1 +3. + + + + 

°2 - S2 0 _3. 0 0 0 0 + 

lo liiteyhtälön A.3b:n perusteella. 
2. ehdolla, että P1 < c01• 
3. ehdolla, että P2 < cO

2
• 

43 
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Ehtona sille, että likviditeettirajoiteperiodin myyntimuuttuja toimii 
samansuuntaisesti normaalin intertemporaalisen käyttäytymissäännön kans­
sa on, että tuotannon rajakustannukset ovat myyntihintaa (= rajatulo) 
korkeammat. 50 Tässä tapauksessa likviditeettirajoite"on tehokas. Esimer­
kiksi myynnin lisääntyessä varastot pienenevät, koska saatava lisätulo 
ei riitä vastaavan määrän tuottamiseen eikä tuotantoa voida velkaantumi­
sen avulla kasvattaa. Tällaisessa tilanteessa likviditeettirajoitusodo­
tukset aiheuttavat normaalin intertemporaalisen käyttäytymisen mukaisen 
varastojen kasvattamisen rajoituksesta vapaalla periodilla. 

Siinä tapauksessa, että rajakustannukset ovat myyntihintaa alhaisem- I 

mat, käyttäytyminen on edelliseen tapaukseen nähden päinvastaista. 
Esimerkiksi myynnin kasvaessa on mahdollisuus kasvattaa varastoja, 
koska lisämyyntituloilla voidaan haluttaessa rahoittaa aina vastaavas­
ti määrältään suurempi tuotanto. Voittoa maksimoivan yrityksen kannat­
taa kasvattaa tuotantoaan pisteeseen, jossa rajakustannukset yhtyvät 
hintaan. Likviditeettirajoite ei tässä tapauksessa ole tehokas. 

Varastojen lähtötason vaikutussuunta varastoinvestointeihin on nega­
tiivinen (ks. liiteyhtälön A.3b:n ratkaisu). Sama tulos saatiin aiem­
min myös voiton maksimointitilanteessa luvun 2.4 kuviotarkastelun 
avulla (ks. kuvio 1).51 

Taulukoista 1.A. ja C. nähdään, että toisen ja kolmannen periodin ek­
sogeenisten muuttujien intertemporaalinen vaikutus varastoinvestoin­
teihin on yhdensuuntainen. Tämän perusteella voidaan päätellä, että 
toinen periodi edustaa yleisemminkin ensimmäisen periodin jälkeen tu­
levaa aikaa silloin, kun yrityksen toiminta jatkuu suunnitteluhorison­
tin ulkopuolelle. 

50Vaikka tulos on sama kuin siinä tapauksessa, että likviditeetti­
rajoitetta ei ole, ei käyttäytyminen ole intertemporaalista, koska 
rajoittava ehto (P1 < cQ1) koskee ainoastaan likviditeettirajoi­
teperiodia. Intertemporaalisessa tapauksessa ratkaisevaa olisi hinnan 
suhde koko suunnitteluperiodin rajakustannuksiin. 

51Vrt. myös Blinderin varastojen varjoarvo, joka laskee varastojen 
koon kasvaessa ja päinvastoin. 
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Yllä olevan nojalla voidaan todeta; että varastoinvestointien inter­
temporaalinen substituutiokäyttäytyminen on voimassa muulloin paitsi 
likviditeettirajoituksen alaisella periodilla. Likviditeettirajoitepe­
riodin eksogeeniset muuttujat vaikuttavat intertemporaalisen käyttäy­
tymisen mukaisesti paitsi silloin, kun kustannussuhteet ovat sellai­
set, että likviditeettirajoite ei ole tehokas. 

Empiirisiä kokeiluja silmällä pitäen on muistettava, että likviditeet­
tirajoite on tässä ehdottomana voimassa. Tämä saa aikaan likviditeet­
tirajoitteen dominoivan aseman analyysissa. Käytännön aggregaattitar­
kastelussa rajoite ei ole näin totaalinen, vaan luotonsäännöstelyn 
kohteeksi joutuu yrityksiä vaihtelevassa määrin. Tällöin likviditeet­
tirajoitteenkin alaisella periodilla intertemporaalinen substituutio­
käyttäytyminen on mahdollista. Lisäksi eri yritysten likviditeettiti­
lanteeseen vaikuttavat monet tekijät vaihtelevalla intensiteetillä. 
Tällä perusteella oletetaan, että yritysten on vaikea täsmällisesti 
ennakoida likviditeettitilanteen kehitystä, joten mallissa käytetään 
selittäjänä suoraan kuluvan periodin toteutunutta likviditeettimuuttu­
jaa Lt • 

3.2.3 Yhteenveto yrityksen varastoinvestointien 
intertemporaalisesta voitonmaksimointikäyttäytymisestä 

Tässä vaiheessa palataan odotuksia ja suunnitelmia kuvaavassa notaati­
ossa jälleen luvussa 2 määriteltyyn käytäntöön. Ennen varsinaista va­
rastokäyttäytymisen yhteenvetoa lähestytään odotusperiodien käsitte­
lyssä kuitenkin empiiristä sovellettavuutta määrittelemällä odotuspe­
riodit osittain uudelleen. Edellisessä kappaleessa todetun perusteella 
suunnitteluhorisontti voidaan jakaa kahtia: kulumassa olevaan perio­
diin ja sen jälkeen tulevaan ajanjaksoon. Jälkimmäisen takaraja voi­
daan ulottaa suunnitteluperiodin loppuun. 

Seuraavassa esitetään perustelu sille, että jälkimmäiseen, pitempään 
odotusperiodiin voidaan sisällyttää myös kulumassa oleva peri'odi. Va-
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rastoinvestointeja koskeva päätöksenteko-ongelma pelkistetään esim~r­

kinomaisesti käsittämään ainoastaan myyntiodotukset. Tällöin voidaan 
asetelmaa kuvata 'seuraavasti: 52 

(22) 

jossa 

h 

T 

varastoinvestointipäätös periodin t alussa koko 

odotusperiodille 
T . 

= myyntiodotuksen painokerroin (h > 1 ja Ih-1 = 1) 
1 

periodin t alussa odotettu myyntikysyntä tiettynä i:n 
pituisena tulevana jaksona 
odotushorisontin viimeinen periodi 

Varastoinvestointipäätös on funktio odotusperiodin myyntinäkymistä, 
jotka voidaan jakaa kahteen osaan. Yhtälön (22) oikean puolen ensim­
mäinen termi kuvaa periodin 1 myynti odotuksia ja toinen pidemmän peri­
odin 2 näkymiä. Periodin 1 myyntinäkymien eroaminen periodin 2 odotuk­
sista merkitsee samalla, että periodin 1 myyntinäkymät eroavat koko 

odotusperiodin myyntiodotuksista. Approksimaatio on sitä tarkempi, 
mitä pitempi periodi 2 suhteessa periodiin 1 on. Näin ollen empiiristä 
tarkastelua silmällä pitäen riittää, että voidaan muodostaa erikseen 
yhtäältä periodia 1 (kuluvaa periodia) koskevat ja toisaalta koko odo­
tusperiodia koskevat odotukset. Samaa periaatetta voidaan soveltaa 
myös muihin muuttujiin. 

Tämän luvun aikaisempien kappaleiden (lähinnä kappale 3.2.2) perus­
teella voidaan nyt esittää yhteenveto eksogeenisten tekijöiden odotus­
ten vaikutussuunnista varastoinvestointisuunnitelmiin seuraavasti. 

52Vrt. Kanniainen - Hernesniemi (1984). 



+ + + + 

(23) e e e e e e 
Qt - St = f(St, Sp' wt ' wp' r t , rp' Lt , Vt _1) 

jossa 
e = odotukset 
t = kuluva periodi T . 
P = koko odotushorisontti (esim. Se = L h- 1 S~+l) 

P i=l v = varastokanta 
S = myyntimäärä 
Q = tuotantomäärä 
W = tuotantokustannusten yksikköhinta 
r = varastonpitokustannusten yksikköhinta· 

. L = likviditeettirajoitus 
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Varastonpidon yksikkökustannusten sisältö määrää jatkossa sen, miten 
nämä kustannukset sisällytetään malliin. Kustannusten määräävimmän 
komponentin, koron, aikasarjaominaisuudet - ja myös kysymys koron 
vaihtuvuus- tai pysyväisluonteesta - vaikuttavat siihen, onko empiiri­

siin kokeisiin syytä sisällyttää pitkän aikavälin varastonpitokustan­
nuksia. Tässä vaiheessa kirjoitetaan hypoteettinen vaikutusyhtälö joka 
tapauksessa täydellisenä. 

Lineaarisessa muodossa53 saadaan suunniteltujen varastoinvestointien 
U, Vs) määräytymi syhtäl ö seuraavasti: 

53Muunnos voidaan tehdä, jos oletetaan funktion (23) olevan homogeeni­
nen nollatta astetta. 
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3.3 Tahattomat varastoinvestoinnit 

Tahattomat varastoinvestoinnit syntyvät, kun varastoihin vaikuttava 
toteutunut kehitys poikkeaa odotetusta. Kun kysyntä muuttuu yllättä­
västi, varastot toimivat ensi vaiheen puskurina. Se, miten nopeasti ja 
voimakkaasti tuotanto reagoi esimerkiksi myyntiyllätykseen, riippuu 
muun muassa tuotanto- ja varastokustannusten välisistä suhteista (vrt. 
luku 2.3). 

Vaikutusta on myös sillä, oletetaanko yllättävä kysynnän muutos pysy­
väksi vai tilapäiseksi. 54 Jälkimmäisessä tapauksessa, varsinkin sil­
loin, jos oletetaan muutoksen jälkeen riittävän nopeasti tulevan suun­
nilleen samansuuruisen va~tavaikutuksen, tuotannon muutokseen ei ryh­
dytä lainkaan. Tässä tapauksessa varovaisuusmotiivin ansiosta ylläpi­
detyt varastot auttavat selviytymään myyntiyllätyksestä. 

Yleensä äkillisen yllättävän kysynnän muutoksen oletetaan ainakin al­
kuun jäävän tilapäiseksi. Tämän vuoksi myynti odotukset muuttuvat vain 
vitkaan myyntikehitystä seuraten. Tällä on tietty hitausvaikutuksensa 
varastoinvestointisuunnitelmiin (vrt. Feldstein - Auerbach: hitaasti 
ajassa muuttuvat tavoitevarastot). 

Yllättävä tuotantokehitys saattaa myös aiheuttaa poikkeamia suunnitel­
. luista varastoinvestoinneista. 55 Suunniteltua tuotantoa (Qs) saattavat 

t 
häiritä esimerkiksi lakot ja raaka-aineiden saannin vaikeutuminen 
luonnonolosuhteiden, levottomuuksien tms. syiden vuoksi. Tällöin 
tahattomia varastoinvestointeja (bVu) voidaan merkitä seuraavasti: 

jossa 
Se = odotettu myynti 

54Ks. esim. Blinder (1982). 

55Ks. esim. Amihud - Mendelson (1983). 
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QS = suunniteltu tuotanto 

Yhtälössä (25) parametrien m ja n tulisi. periaatteessa olla ykkösiä, 
jos tahattomat varastoinvestoinnit koostuvat vain ja yksinomaan näin 
määritellyistä innovaatioista. Näin ei kuitenkaan välttämättä tarvitse 
olla, koska kulumassa olevan periodin odotukset ja suunnitelmat olete­
taan lyötävän lukkoon aivan periodin alussa. Käytännössä nimittäin pe­
riodin kuluessa pystytään reagoimaan nähtävissä olevaan odotuksista 
poikkeavaan kehityksen. Tällöin voidaan esimerkiksi suunnitelmia ennen 
periodin loppua pyrkiä mukauttamaan muuttuneeseen tilanteeseen. Esti­
moitavien kertoimien tulisikin itse asiassa olla 0 ~ (m, n) ~ 1. Mikä­
li tuotanto on myyntiä paremmin yrityksen valvottavissa, tulisi tuo­
tantoyllätyksen kertoimen (n) olla vastaavaa myynnin kerrointa (m) 
pienempi. 

Lyhyellä aikavälillä jäykkien hintojen oletus sulkee hintayllätysten 
mahdollisuuden pois. 56 Tuotantokustannusten odottamattoman kehityksen 
oletetaan heijastuvan implisiittisesti tuotantoyllätystermiin. 

Varastoille luonteenomaisen nopean kierron johdosta voidaan yllätysten. 
aiheuttamat poikkeamat korjata haluttaessa nopeasti. Tällöin tahatto­
mien investointien osuus varastoinvestoinneista on sitä pienempi, mitä 

pitemmän aikayksikön rajoissa asiaa tarkastellaan. 

3.4 Varastoinvestointien perusmalli 

Yhdistämällä yhtälöiden (24) ja (25) suunnitellut (AVs ) ja tahattomat 
(AVu) varastoinvestoinnit saadaan seuraavanlainen perusmalli varas­
toinvestointikäyttäytymiselle: 

56Empiriassa saattaa kuitenkin hintayllätyksilläkin olla merkitystä, 
joten periaatteessa saattaisi ajatella tahattomille varastoille myös 
itsenäistä hintayllätysten komponenttia. Aiemmin kuitenkin todettiin, 
että hinta- ja määräpäätösten oletetaan tapahtuvan simultaanisesti. 
Hintayllätykset - mikäli ovat relevantteja - sisältyvät näin ollen 
joka tapauksessa implisiittisesti määräyllätyksiin. 
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(26) e e e e e e 8Vt = bO - b1St + b2Sp - b3wt + b4wP - b5r t + b6rp 

+ b7Lt - bSVt _1 + m(S~-St) + n(Qt-Qi) 

Yhtälöön (26) voidaan empiiristä analyysia varten tehdä logarit­
mimuunnos. Sen muuttujat voidaan tällöin ajatella perussarjojen loga­
ritmeiksi, esimerkiksi S = logs, jossa s on myynti kiinteähintaisina 
markkoina. Tällöin 8V = logv - 10gv_1 jne. Mallin kaikki rakennepara­
metrit ovat identifioitavissa. 

1 

On mielenkiintoista todeta, että periaatteessa joustavan akseleraation 
I 

lähestymistapaa käyttäen olisi päädytty samankaltaiseen estimoitavaan 
yhtälöön. Mikäli olisi lähdetty esimerkiksi muodostamaan halutun va­
raston käsitettä intertemporaalisen maksimointikäyttäytymisen perus­
teella, olisi estimoinnin tuloksena saatavilla regressiokertoimilla 
ainoastaan erilainen tulkinta. Suunniteltujen varastoinvestointien te­
kijöiden regressiokertoimiin sisältyisi kaikkiin sopeutumiskerroin a 
(esimerkiksi s~:n regressiokerroin olisi = abI' Vt _1:n = abS jne.). 
Tässä muodossa yhtälö olisi kuitenkin ali-identifioituva57 eikä 
johtopäätöksiä parametrien suuruudesta kyetä suoraan lineaarisilla 
estimointimenetelmillä tekemään. 

Pieneltä vaikuttava ero näiden kahden tulkinnan välillä on kuitenkin 
hyvin periaatteellinen ja ratkaiseva. Kun intertemporaalinen voiton­
maksimointi pyrkii optimaaliseen varastoinvestointiuraan ja ottaa huo­
mioon kaikki relevantit kustannukset, ei erillistä implisiittistä hi­
taan sopeutumisen kehikkoa tarvita. Ainoa seikka, millä sitä voisi pe­
rustella, olisi kustannusyllätykset. Yhtälö (26) ottaa ne huomioon 
tuotantoyllätystermissä. 

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. Tällöin esimerkiksi rahoitus­
laitokset jäävät tarkastelun ulkopuolelle. Valtaosa koko kansantalou­
den varastoinvestoinneista on yrityksien tekemiä. 58 Yrityssektorissa 
keskeisimmät varastoja ylläpitävät toimialat ovat teollisuus ja kaup­
pa, joiden varastojen arvo on runsaat 90 % yrityssektorin varastoista. 
Muita yrityssektoriin kuuluvia toimialoja, joilla myös on merkittäviä 
varastoja, ovat mm. rakennustoiminta, sähkö-, kaasu- ja vesihuolto 
sekä kuljetus, varastointi ja tietoliikenne •. Niin ikään ravitsemus- ja 
majoitustoiminnassa sekä kaivos- ja muussa kaivannaistoiminnassa on 
varastoja. Yksityisten palveluyritysten varastot sen sijaan ovat niin 

vähäisiä" että niillä ei ole merkitystä. 

4.1.1 Yrityssektorin varastot ja niiden rakenne 
eri tilastolähteiden valossa 

Yrityssektorin, varsinkin teollisuuden, varastoista saa tietoja monis­
ta eri lähteistä. Tässä alaluvussa on tarkoitus selvittää yritysten 
varastojen koostumusta sekä yrittää muodostaa käsitys yrityssektorin 
varastojen koosta vertailemalla keskenään eri tilastolähteitä. 

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

58Ks. kuvio 3. Kansantalouden tilinpidon mukaan varastoja pitävät yri­
tyssektorin lisäksi rahoituslaitokset, valtio ja kotitaloudet. Kotita­
louksien varastot syntyvät 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 kiinteä­
hintaisten sarjojen perusvuosi. Vuosi 1977 edustaa matalasuhdannevuot­
ta. Korkeasuhdannevuosi 1980 taas on viimeinen käytettävissä oleva ha­
vainto. Yrityssektorin lopputuotevarastot koostuvat kaupan varastoista 
sekä teollisuuden lopputuotevarastoista. Muut varastot on luettu pa­
nosvarastoiksi. Muun yrityssektorin varastoista on vähennetty raken­
nustoiminnan keskeneräiset työt, jotka suurimmaksi osaksi ovat tarkas­
telun ulkopuolelle jääviä keskeneräisiä rakennuksia. 59 Muun yrityssek­
torin varastoista keskimäärin runsaat kaksi kolmasosaa on rakennustoi-
minnan varsinaisia varastoja. Sähkö-, kaasu- ja vesihuollon varastot 
ovat muunyrityssektorin varastoista lähes neljännes. 

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. työt 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 
,lri tyssektori* 2.8 7.7 4.5 10.6 5.7 8.6 
Yrityssektori 
yhteensä 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 keskeneräiset työt. 

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

59Kansantalouden tilinpidon käsitteistön mukaan keskeneräiset raken­
nukset luetaan kiinteään pääomaan. 
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Teollisuuden varastojen määrää on mielenkiintoista vertailla käytettä­
vissä olevien eri tilastolähteiden valossa (taulukko 3). Käytettävissä 
on vuodelta 1975 yritystilaston, varastotilaston, teollisuustilaston 
ja Elinkeinoelämän tutkimuslaitoksen (ETLA) tiedot •. Viimeksi mainittu­
ja ei ole saatavissa vuodelta 1980. 

TAULUKKO 3 

Teollisuuden varastot mrd. mk 

vuosi varastotyyppi 

1975 yhteensä 

- lopputuotteet 
- keskeneräiset 
- raaka-aineet 

1980 yhteensä 

- lopputuotteet 
- keskeneräiset 
- raaka-aineet 

yritys- varasto- teollisuus- ETLA 
tilasto tilasto tilasto 

21.8 24.8 19.3 21.4 

7.9 8.6 6.3 6.4 
3.4 7.1 3.5 5.0 

10.6 9.1 9.5 10.0 

38.6 41.3 33.3 

13.8 16.0 10.9 
6.3 10.2 5.3 

18.6 15.2 17.1 

Taulukon tiedot tilastolähteittäin vaihtelevat ensinnäkin sen takia, 
että luvut teollisuustilastoa lukuun ottamatta perustuvat otantatutki­
mukseen. Teollisuustilasto poikkeaa lisäksi sen suhteen, että siinä 
tiedot ovat toimipaikkapohjaisia. Muut tilastot ovat perustaltaan yri­
tyskohtaisia. 

Yritystilaston ja varastotilaston välisiä eroja selittävät muun muassa 
käsitteelliset erot. Yritystilastossa varastot arvioidaan hankintahin­
nan mukaan, kun sitä vastoin varastotilastossa ovat valmisteet, kaup­
patavarat ja keskeneräiset työt myyntihintaisia. Muut varastot ovat 
myös varastotilastossa hankintahintaisia. Tasetilaston tiedot kertovat 
tilikauden lopun tilanteen, joka ei kaikissa yrityksissä osu kalente­
rivuoden loppuun. Varastotilaston kysely sen sijaan koskee aina vuosi­
neljänneksen lopun varastoja, jolloin myöskin kalenterivuoden lopun 
tilanne tulee otetuksi huomioon. Nämä seikat selittävät havaitun eron 
suunnan. 
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Päinvastaiseen suuntaan vaikuttaa se, että varastotilastossa ainoas­

taan yli 100 henkilön yritykset pyritään kokonaisuudessaan sisällyttä­
mään tiedustelun piiriin. Alle 100 henkilön yrityksille ei esitetä 
lainkaan tiedustelua, kun taas yritystilastoon nämä yritykset sisälty­
vät otosositteena. Tämän on arvioitu merkitsevän noin 10 prosentin ta­
soeroa varastokannoissa. 60 

Teollisuuden suurimmat varastot ovat metal 1 ituote- ja koneteollisuu­
dessa, kemian teollisuudessa sekä massan ja paperin valmistuksessa 
(liite 1). Metallituote- ja koneteollisuudessa ovat keskeneräiset työt 
merkittävin ryhmä. Kemian- ja kumiteollisuudessa raaka-aineitten ja 
lopputuotteitten ryhmät ovat molemmat suhteellisen suuria. Massan ja 
paperin valmistuksessa raaka-ainevarastot ovat merkityksellisin varas­
totyyppi. 

Kaupan varastoja voidaan verrata kahta tilastolähdettä käyttäen. Kau­
pan varastotilastotiedustelua on tehty vuodesta 1977 lähtien. Taulu­
kossa 4 on esitetty kaupan yritys- ja varastotilastojen vertailu. 

TAULUKKO 4 

Kaupan varastot mrd. mk 

vuosi 

1977 
1980 

yritystilasto 

13.8 
22.8 

varastotilasto 

15.1 
22.7 

Erot eri vuosien ja tilastojen välillä ovat yllättävä~ suuria. Kaupan 
osalta pidetään yritystilastoa luotettavampana kuin varastotilast6a, 
koska otantamenetelmä on ensin mainitussa tarkempi. Pienet yritykset 
(alle 100 henkilöä), joiden merkitys on noin 40 % kaupan varastoista, 
ovat edustettuina useana ositteena yritystilastossa. Varastotilastossa 
on näiden suhteen tyydytty yhteen ositteeseen. 

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

60Tilastokeskuksesta saatu asiantuntija-arvio. 
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arvostuskäytäntö on "luonnollisempi" kuin yritystilaston kaavamainen 
arvostus hankintahintoihin. Lopputuottejden ja keskeneräisten töiden 
varastojen arvostus myyntihintaisena on käyttäytymisen kannalta perus­
tellumpaa kuin arvostus hankintahintaisena. Jos puuttuvien yritysten 
huomioon ottamiseksi varastotilaston lukuun sovelletaan mainittua 

10 %:n korotusta, päädytään teollisuuden kokonaisvarastojen osalta 
vuoden 1975 lopussa arviolta runsaan 27 miljardin markan varastokan­

taan. 

Vuoden 1975 yritystilaston mukaiset kaupan hankintahintaiset varastot 
voidaan muuttaa myyntihintaisiksi käyttäen Tilastokeskuksen soveltamaa 
(arvonlisäys-)kerrointa 1.17. Tällöin päädytään kaupan osalta runsaan 
13 miljardin markan arvioituun varastokantaan vuonna 1975. 

Kun näihin lukuihin lisätään muun yrityssektorin vajaan 3 miljardin 
markan varastot, päädytään koko yrityssektorin osalta arviolta noin 43 
miljardin markan varastokantaan vuoden 1975 lopussa. Tätä lukua on 
käytetty peruslukuna, kun on muodostettu yrityssektorin vuoden 1975 
hintainen varastokantasarja. 

4.1.2 Yrityssektorin kokonaisvaraston aikasarjat 

Yrityssektorin varastojen aikasarjoista saa sekä vuosi- että neljän­
nesvuositietoja. Keskeisin tilastolähde aikasarjatarkastelussa on kan­
santalouden tilinpito. Kansantalouden sektoreittaisessa tilinpidossa 
ovat yrityssektorin varaston muutokset käypähintaisina vuositietoina 
vuodesta 1960 lähtien. 

Kansantalouden varastojen suhdannevaihteluita esiintyy lähes yksin­
omaan yrityssektorissa (kuvio 3). Kuviossa esitetty yritysten kiinteä­
hintainen varastomuutos on saatu deflatoimalla käypähintainen arvo 
koko kansantalouden varastoinvestointien hinnoilla. Käyvin hinnoin 

piirretty vastaava kuvio ei juuri eroa kiintein hinnoin piirretystä. 
joten käytetty deflatointimenettely ei vaikuta tarkastelua häiritse­

västi. 
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KUVIO 3 

Varastoinvestoinnit 1960 - 1982, 75 mmk 

Yritykset 
Koko kansantalous 
6000~--------'--------'--------.--------r--. 

4000~--------4--------+-----rr-r-------~~ 

2000~--------4-------+-++---7--r+-----+--r~ 

6000 

4000 

2000 

o 

-2000~~------4--------+--------+-~-r---r--~-2000 

Teollisuuden varastoista varastotyypeittäin ja toimialoittain on saa­
tavissa vuositietoja vuodesta 1960 (ETLA) ja neljännesvuositietoja 
vuodesta 1975 (varastotilastq) lähtien. Nämä varastokantatiedot on 
saatavissa sekä käypä- että kiinteähintaisina. Lisäksi teollisuusti­
lastosta saadaan käypähintaiset toimipaikkapohjaiset varastotyypit 
toimia,loittain vuodesta 1975 lähtien. Tässä yhteydessä voidaan myös 
mainita Teollisuuden keskusliiton suhdannebarometrin kvalitatiivinen 
tiedustelu teollisuuden lopputuotevarastoista. 

Kaupan varastoista on saatavissa neljännesvuositietoja kiintein ja 
käyvin hinnoin vuodesta 1977 alkaen (varastotilasto). Lisäksi yritys­
tilaston perusteella saadaan hankintahinnan mukaisia, käypähintaisia 
vuositietoja vuodesta 1975 alkaen. Vuoden 1974 lopun hankintahintainen 
varastokanta voidaan arvioida vuoden 1975 tasetilastossa ilmaistun va­
rastovarauksen muutoksen avulla yhdessä vuoden 1974 tasetiedon kanssa. 
Vuosilta 1969 - 1973 on käytettävissä nk. EVL-tutkimuksen tiedot.61 

61Ks. Haavisto (1975). 
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Varastoinvestointien suhdannekäyttäytymisen tutkimisessa on pyrittävä 
käyttämään ajan suhteen mahdollisimman disaggregoitua aineistoa. Kuu­
kausiaineistoa ei Suomessa ole tarvittavassa laajuudessa olemassa. 
Käytettävissä olevan neljännesvuosiaineiston lyhyys on ongelma tutk.i­
muksen kannalta; neljännesvuosiaineitoa ei ole koko yrityssektorilta. 
Käyttämällä hyväksi kansantalouden tilinpidon tietoja on kuitenkin 
mahdollisuus muodostaa koko yrityssektorin kiinteähintainen neljännes­
vuosittainen varastoinvestointisarja. 

Suomen Pankin neljännesvuosimallissa (BOF3) on kehitetty kansantalou­
den kaikille varastoinvestoinneille kiinteähintainen kausipuhdistettu 
neljännesvuosisarja. 62 Sen vaihteluita on sovellettu kuviossa 3 esitet­
tyyn yrityssektorin varastoinvestointien vuosi sarjaan. Näin on saat~ 

kiinteähintainen neljännesvuosittainen kausipuhdistettu IIproxyll yri­
tyssektorin varastoinvestoinneille. Yritysten varastokanta neljännes­
vuosittain on laadittu ketjuttamalla investoinneilla arvioitua vuoden 
1975 lopun varastokantaa. 

Kausipuhdistus perustuu nk. Kukkosen menetelmään. 63 Puhdistusmenetelmä 
käyttää tiettyjä standardisoituja painotettuja liukuvia keskiarvoja. 
Menetelmää on kritisoitu siitä, että sen mukana häviää osittain infor­
maatiota. 64 Toisaalta, kun ollaan viime kädessä kiinnostuneita suhdan­
nevaihteluista, kausivaihtelut on jollain menetelmällä eliminoitava. 
Valmiiksi kausipuhdistettuja sarjoja käyttämällä ei IIrasiteta ll esti­
moitavia malleja ylimääräisillä parametreilla, kuten esimerkiksi dum­
my-muuttujatekniikkaa sovellettaessa. Lisäksi jälkimmäinen'edellyttää 
kausivaihtelun pysymistä vakiona, mikä on hyvin harvinaista. 

62Neljännesvuosisarjassa on vähennetty ensin kansantalouden vuositi­
linpidon tarjonnan ja kysynnän erotuksesta tilastovirhe (on nykyään 
erillisenä vuositasolla vuodesta 1960 lähtien). Tilastovirhe on sitten 
arvioitu neljännesvuosittaiseksi lineaarisen interpoloinnin avulla 
(oletuksena on, että tilastovirheeseen ei sisälly vuoden sisäistä 
satunnaisvaihtelua). Näin saatu tilastovirhe vähennetään neljännesvuo­
sittaisesta tarjonnan ja kysynnän erotuksesta ja jäljelle jää neljän­
nesvuosittainen varastoinvestointisarja. Ks.' lähemmin Suomen Pankin 
neljännesvuosimalli (1983). 

63Ks. Kukkonen (1968). 

64Ks. Harvey (1982), s. 248 - 250. Jenkins (1979), s. 88. 
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Näin laaditun varastoinvestointisarjan kykyä kuvata yritysten varas­

toinvestointeja voidaan karkeasti arvioida kuvion 4 perusteella. Sar­
jaa on siinä verrattu Tilastokeskuksen teollisuuden ja kaupan kiinteä­
hintaiseen neljännesvuosittaiseen varaston muutossarjojen summaan näi­

den yhteisesti kattavalta aikaväliltä. Suhdannevaihtelut ovat molem­
missa suunnilleen samat. Pienemmissä satunnaistyyppisissä vaihteluissa 
sen sijaan on eroja. Näitä selittää - ainakin osittain - se, että kau­
pan varastojen (76 milj. mk) paino teollisuuteen (74 milj. mk) verrat­
tuna on liiallinen myöhäisemmän perusvuoden vuoksi ja että nämä elin­
keinot eivät edusta koko yrityssektoria. 65 

, 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 myös sarJoJen väli­
nen korrelaatio, joka ei muodostu kovinkaan korkeaksi. Sen näkee 
esimerkiksi seuraavasta regressioanalyysin tuloksesta: 

AVTK = .78AVy 
(4.8) 

jossa 

R2 = .50 DW = 1.84, 

AVTK = teollisuuden + kaupan varastoinvestoinnit 
AVy = yrityssektorin varastoinvestoinnit 
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4.1.3 Varastotyypeittäiset aikasarjat 

Neljännesvuosittaisten varastojen dekomponointi varastotyypeittäin 
1960-luvulla ja 1970-luvun alkupuolella täytyy suorittaa kiertotietä. 
Tämä tapahtuu selvittämällä, miten eri varastoinvestointityypit muo­
dostuvat. 

"Edustavan yrityksen II tapauksessa yleisesti pätee varastoinvestointi­
identiteetti: 

(27) ~V 1 - 0 

v = varasto 
1 = input varastoon 
o = output varastosta 

Varaston muutos saadaan varastoon tulevan ja varastosta lähtevän mate­
riaalivirran erotuksena. Varastotyypistä (lopputuote, keskeneräiset 
työt, raaka-aineet) riippuu, minkä sisällön input- ja output-muuttujat 
saavat. Esimerkiksi koko varastojen muutoksen tapauksessa myynti on 
varastojen näkökulmasta output ja materiaalipanosten osto input. 

Sovellettuna koko yrityssektoriin kansantalouden tilinpidon käsittein 
saa identiteetti seuråavan muodon 

(28) ~VT = ~VR + ~VK + ~VL = (MR+Qp-QA-QAX) 

+ (QA+VA-QL-QLS) + (QL+ML-SL) 

jossa 
~VT = kokonaisvarastojen muutos 
~VR = raaka-ainevarastojen muutos 
~VK = keskeneräisten töiden muutos 
~VL = lopputuotevarastojen muutos 
MR = raaka-aineitten tuonti 
Qp = alkutuotanto 
QA = materiaalipanosten virta tuotantoon 
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QAX = alkutuotteiden vienti 
VA arvonlisäys (sisältää myös energiapanoksen) 
QL = lopputuotteiden virta myyntivarastoon 

0LS = tilaustöiden myynti 
ML lopputuotteiden 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 vienti varastot 
sis~ltyvät tähän. Alkutuotteiden vienti voidaan olettaa kuitenkin mer­
kityksettömän pieneksi. 

Keskeneräisten töiden varantoa lisäävät materiaalipanokset (raaka­
ainevarastosta) ja siihen yhdistynyt yrityssektorin sisällä nettoutet­

tu tuotannon arvonlisäys sekä energiapanos. Lopputuotteiden virtaami­
nen pois tuotantoprosessista pienentää varantoa. Tilaustuotteet (QLS) 
menevät suoraan myyntiin ja loput lisäävät valmistuotevarastoa. Loppu­
tuotevarastoja kasvattaa myös varaston kautta tapahtuva lopputuote­
tuonti. Mainittakoon tässä yhteydessä. että tuotavista investoin­
titavaroista näyttää ulkomaankauppatatilastojen perusteella valtaosa 
olevan sellaisia. jotka eivät kulje varaston kautta. Tällöin lopputuo­
tetuontina saattaisi vaihtoehtoisesti tulla kysymykseen ainoastaan ku­
lutustavaratuonti. Tähän kysymykseen palataan jäljempänä uudelleen 
myyntimuuttujan konstruoinnin yhteydessä (kpl 4.2.1). Myynti omalta 
osaltaan pienentää lopputuotevarastoja. 

Kuten varastoinvestointi-identiteetistä nähdään. dekomponoidut varas­
toinvestoinnit koostuvat osittain sekä tunnetuista että tuntemattomis­
ta tekijöistä. Neljännesvuosihavaintoja on saatavissa ainoastaan 
tuotanto- ja tuontieristä (0 • VA. MR ja ML)' Tällö;n on turvauduttava 

p. . 
yksinkertaistaviin olettamuksiin. jolloin on mahdollista estimoida te-
ollisuuden keskeneräisille töille ja raaka-ainevarastoille ne~jännes­
vuosivaihtelut. 

Neljännesvuosivaihtelua arvioidaan yllä olevien virtaidentiteettien 

avulla. Keskeneräisten töiden osalta virtaidentiteetti on seuraavan­

lainen: 
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Keskeneräisten töiden varantoa kasvattaa siihen tuleva virta, tuotan­
non bruttoarvo (QA+VA). Keskeneräisten töiden varannosta poistuu tiet­
ty materiaalivirta, sitä mukaa kuin tuotteet ovat läpäisseet tuotan­
toprosessin. 

Arvioitaessa tuotantoprosessin pituutta havaitaan ensin teollisuusti­
laston perusteella, että keskeneräisten töiden varannosta koneiden 
sekä kulkuneuvojen valmistus käsittää noin 70 - 80 %. Tällöin näiden 
toimialojen tuotannon bruttoarvo on määräävä keskeneräisten töiden 
muutosten kannalta. Yhtälössä (30) ja kuviossa 5 on esitetty selitys­
malli kausipuhdistamattomien keskeneräisten töiden määräytymisestä. 
Selittäjä, kone- ja kulkuneuvoteollisuuden neljännesvuosittainen brut­
toarvo, on laadittu soveltamalla arvonlisäyksen volyymi-indeksi-sarjaa 
vuoden 1975 tuotannon bruttoarvon määrään. Tällöin oletetaan tuotan­
nossa pätevän Leontief-teknologian, ts. oletetaan, että tuotannon 
bruttoarvon vaihtelut ovat samat kuin arvonlisäyksen vaihtelut. 

Varannon tulovirran puolella toimi hieman yllättäen parhaiten neljän­
neksen viive tuotannossa. Tämä selittynee sillä, että suhdannekään­
teissä nopeimmin reagoivat. tuotantoprosessin kestoltaan lyhyet ali­
hankkijatoimipaikat. Näiden keskeneräisten töiden varannot ovat suh­
teellisen vähäisiä. Vasta myöhemmässä vaiheessa vaikutukset ulottuvat 
toilnipaikkoihin, jOiden keskeneräiset työt suhteessa tuotantovirtaan 
ovat suuret. Poistumapuolella toimi parhaiten toisesta neljänneksestä 
alkava kuuden neljänneksen pitu~nen tuotannon jakautunut viive, joka 
kuvastaa erilaisten tuotantoprosessien pituuksien eroja. Viivejakauma 
viittaa noin vuoden pituiseen keskimä~räiseen tuotantoprosessiin 
koneiden ja kulkuneuvojen valmistuksessa. Teollisuustilaston mukaan 
näyttää siltä, että viive on pitempi kulkuneuvojen kuin koneiden val­
mistuksessa. 

8 
(30) 641.7 + 0.634 (QBKK ) - 0.892 (.L hiQBKK . 

(1.5) (6.1) -1 (4.8) 1=2 -1 

OW = 1.97 SEE = 230 (suluissa alla t-arvot) 
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estimointiperiodi 76.1 - 83.1 (sarjat kausipuhdistamattomia) 

VK teo11 i suuden keskeneräi set työt, 75 mmk 
QBKK = kone- sekä kulkuneuvoteollisuuden tuotannon bruttoarvo 

75 mmk 

Jakautuneiden viivästymien painot estimoitiin 2. asteen Almonin poly­
nomien avulla (viivejakauman molemmat päät on rajoitettu nollaan). 
Painorakenne: 

viivästymä (1) 2 3 4 5 6 7 8 summa 

paino (hi) .07 .13 .16 .17 .16 .13 .07 = 1 

KUVIO 5 

Teollisuuden keskeneräisten töiden muutos 1976.1 - 1983.1, 75 mmk 

Toteutunut 
Ma 11 i n 30 sovi te - - - - -

Raaka-ainevarastojen muutoksen vastaava kokeilu on esitetty yhtälössä 
(31) ja kuviossa 6. Lähestymistapana tässä on puhtaasti identiteetti­
tarkastelu. Yhtälön (28) oikean puolen ensimmäisen termin mukaisesti 
raaka-ainevarastoihin' tuleva virta koostuu raaka-aineiden sekä poltto­
ja voiteluaineiden tuonnista ja alkutuotantohyödykkeiden (maa- ja met­
sätalous) tuotannosta. Teollisuuden tuotanto puolestaan kuvaa poistu-



63 

maa raaka-ainevarastoista. Jälleen tuotanto selittää parhaiten yhden 
neljänneksen viipeellä. Tämä kuvastanee sitä seikkaa, että tuotanto­
prosessin pituus joustaa jossain määrin suhdannetilanteen vaihdelles­
sa. Syynä saattavat olla samantapaiset toimipaikkojen väliset viipeet, 
joita pohdittiin jo aikaisemmin keskeneräisten töiden yhteydessä. 

(31) ~VR = -1765.996 + .498 (1) - 1824.148 (0_1) 
(3.26) (7.41) (4.85) 

-2 R = .65 DW = 2.29 SEE = 318 (suluissa alla t-arvot) 

estimointiperiodi 75.1 - 83.1 (sarjat kausipuhdistamattomia) 

VR = teollisuuden raaka- ja polttoainevarastot, 75 mmk 
1 = raaka-ainetuonti + alkutuotanto, 75 mmk 
o = teollisuustuotannon volyymi-indeksi, 75 = 1.00 

KUVIO 6 

Raaka- ja polttoainevarastojen muutos 1976.1 - 1983.1, 75 mmk 

Toteutunut 
Mallin 31 sovite 

15oor----r---,~--,----.----.----.----.---- 1500 

1000 

500 

o 

-500 

~--~--~----~--~----+----+~--r---~-1000 

1978 77 78 79 80 

Yllä kuvattuihin regressioyhtälöihin (30) ja (31) sovelletaan. neljän­

nesvuosittaisia eksogeenisia tekijöitä vuosina 1960 - 1974. Näin las-
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kettujen sarjojen avulla muunnetaan ETLAn keräämät teollisuuden raaka­
aine- ja keskeneräisten töiden vuosittaiset varastosarjat neljännes­
vuosisarjoiksi. Kuviossa 7 on esitetty nämä neljännesvuosittaiset va­
rastokantasarjat kausipuhdistettuina. Lisäksi on esitetty koko yritys­
sektorin arvioidun varastokannan ja yllä mainittujen sarjojen välisenä 
erotuksena laskettu sarja. Tämä sisältää pääasiassa lopputuotevarasto­
ja (teollisuuden lopputuoteyarastot ja kaupan) mutta myös keskimäärin 
noin 15 % muita varastoja (muiden toimialojen osalta lähinnä raaka-ai­
neita). 

KUVIO 7 

Yrityssektorin varastot varastotyypeittäin neljännesvuosittain 
kausipuhdistettuina 1961 - 1982, 75 mmk 

Yritysten varastot 
Yritysten lopputuotevarastot 
Yritysten keskeneräisten töiden varastot 
Yritysten raaka- ja polttoainevarastot 

~--------r-------~----7--r~~~~--~40000 

~~~----+-------~-------r------~--~20000 

~--------r-------+--------r-------+--~10000 

65 70 75 
o 

BO 

4.1.4 Yritysvarastojen kehitykseen liittyviä piirteitä 

Kuviosta 3 (luku 4.1.2) nähdään, että yritysten varastoinvestointien 
suhdannevaihtelu on 1970-luvun loppupuolelle saakka voimistunut. Tämä 
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johtuu pääosin varastokannan kasvusta, joka oli suhteellisen voimakas­
ta vuoteen 1975 saakka (kuvio 7). Varastokannan kasvua seurannut noin 
kolmen vuoden varastojen purkamisvaihe aiheutti sen, että varastot 
pienenivät takaisin 1970-1uvun alkupuolen kokoon. Viimeinen korkeasuh­
danne vasta on kasvattanut kiinteähintaiset varastot suunnilleen yhtä 
suuriksi kuin ne olivat 1970-luvun puolivälissä. 

Varastojen muutoksen vaikutus kokonaiskysynnän muutokseen osoittaa, 
että suhteellisen pienestä painoarvostaan huolimatta varastojenmerki­
tys suhdannevaihteluiden kannalta on huomattava (kuvio 8). Varastojen 
pidon transaktiomotiivin kannalta on huomionarvoista, että varastoin­
vestointien suhdannevaihtelut ajoittuvat suunnilleen samoin yleisten 
suhdannevaihteluiden kanssa. Varastojen puskurikäyttöön viittaa se, 
että varastoinvestointien käännepisteet ajoittuvat usein hieman muun 
suhdannevaihtelun käännepisteiden jälkeen. Etenkin 1970-luvun alkupuo­
liskolla tämä näkyy selvästi. 

KUVIO 8 

Varastojen muutoksen vaikutus kokonaiskysynnän volyymin 
muutokseen 1961 - 1982, % 

Kokonaiskysynnän volyymin muutos 
Varastojen plo tilastovirhe muutoksen vaikutus 

%r-------~--------.---------.--------r------__.% 

10r--------+-----+~~------~r_------~------~10 

5 

o 

1965 70 75 80 
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Tyypillinen piirre yritysvarastoille"on, että niiden suhde myyntiin 

(tarkemmin luvussa 4.2.1) on jatkuvasti laskenut. Kuviosta 9 ilmenee, 
että kysei nen suhde on 1970-1 uvull a pi enentynyt vai n hi eman hi taammi n 
kuin aikaisemmin. Varastot näyttävät uusiutuvan nykyään runsaassa puo-
1 essa vuodessa. Todennäköi sesti IIkyll ästymi spi ste" ja trendi n tai ttu­

minen horisontaaliseksi ei vielä ole lähellä. Syynä varastojen kierto­
nopeuden kasvuun on ilmeisestikin rationalisointi, joka on aiheutunut 
kustannustietouden lisääntymisestä, kuljetus- ja informaatioyhteyksien 
paranemisesta tms. seikoista. Toimialojen välisiä rakenteellisia seik­
koja tuskin on havaittavissa tämän kehityksen selittämiseksi. Eräs 
mahdollinen selitys tulee suoraan niin kutsutusta neliöjuurisäännöstä 
(ks. luku 2.1); transaktiovarastojen kasvu suhteessa myyntiin on hi­
dasta, koska tarvittava varastomäärä riippuu myynnin neliöjuuresta. 

KUVIO 9 

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

Varastot vuoden lopussa/vuoden myynti 
Liukuvan keskiarvon trendi 

3.4~~------~------~~------~--------~~3.4 

3.0~~~-----r------~~------~--------~-~3.0 

2.6~----~~~~-~----+--------~-------~~2.B 

2.2~--------~-------+~~~·~b--~----~~2.2 
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·Eri varastokomponenttien keskimääräiset pitoajat näyttävät 1970-1uvul­
la seuraavilta: 

varastotyyppi keskimääräinen varastonpitoaika 
neljännesvuotta 

VT (koko) 
VR (raaka-aine) 
VK (keskeneräiset työt) 
VL (lopputuote) 

2.5 
0.5 
0.4 
1.5 

Yritysten varastojen keskimääräinen pitoaika näyttäisi siis olevan 
noin 2.5 vuosineljännestä eli runsaat 7 kk. 1960-luvulla pitoajat ovat 
jonkin verran tätä pitemmät. 

Erikseen mainittakoon, että lopputuotevarastoissa teollisuuden valmis­
teiden varastossapitoaika on ollut suunnilleen 0.5 neljänneksen luok­
kaa. Täten teollisuuden kokonaisvarastojen "läpimenoaika" on noin 1.5 
vuosinelj~nnestä. Kaupan varastojen (luetaan lopputuotevarastoihin 
yllä olevassa asetelmassa) keskimääräinen pitoaika"on ollut lähSs vuo­
sineljänneksen. 

Varastojen aliarvostuksen perusteella voidaan tehdä johtopäätöksiä 
yritysten kannattavuuskehityksestä; .kannattavuus on sitä parempi., mitä 
suurempi aliarvostus suhteellisesti on (ks. luku 2.5). Kuvion 10 pe­
rusteella voidaan päätellä, että teollisuustoiminnan kannattavuus oli 
heikoimmillaan v. 1976 ja 1977 ja kaupan v. 1971. Raju lasku 
1970-luvun alussa johtuu aliarvostusoikeuden pienenemisestä 
100 prosentista 50 pros~nttiin vuonna 1969. Aliarvostuksen tasoeroista 
elinkeinojen välillä ei voida kuvion perusteella tehdä kovinkaan pit­
källe meneviä päätelmiä, koska varastojen asema tuloksentasauksessa on 
hieman erilainen teollisuudessa ja kaupassa. Edellisessä lienee kiin­
teän pääoman poistoilla keske~sempi merkitys kuin kaupassa. Huomiota 
kiinnittää joka tapauksessa se, etteivät kumpikaan missään vaiheessa 
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ole lähelläkään maksimaalista 50 prosentin aliarvostusoikeutta. 66 

KUVIO 10 

Varastojen aliarvostus 1960 - 1982, prosentteina hankintahinnasta 

Teollisuus 
Kauppa 

40.0 
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25.0 
1870 72 74 76 7B BO B2 25 . 0 

66Saattaa kuitenkin olla, että yritykset haluavat pitää "aliarvostus­
varaa" eivätkä pyrikään maksimaaliseen aliarvostukseen, vaan hankkivat 
mieluummin varastoon jo hyvissä ajoin ennen "pakkoa". 

Toisena mahdollisena syynä aliarvostusasteen alhaisuuteen saattaa olla 
sellainen yritysten jakautuma, että jatkuvasti huomattava osa yrityk­
sistä joutuu suorittamaan varastohankintoja tuloksentasausmielessä. 
Ääritapauksessa esimerkiksi keskimääräinen 30 prosentin varastovaraus 
saattaa muodostua siten, että 3/5 yrityksistä on käyttänyt kuluvaran­
tonsa loppuun, kun taas loput eivät aliarvosta varastojaan lainkaan. 

Molempia näkökulmia tukee se, että varastojen suhteellinen aliarvostus 
on havaintojaksona (etenkin kaupassa) ollut melko tasaista. Vaihtelut 
ovat kummassakin olleet keskiarvosta noin ±10 %. Vrt. Koskenkylä - Pe­
konen (1976). 
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4.2 Selittävät muuttujat 

4.2.1 Myynti 

Yrityssekto~in myyntimuuttuja voidaan laatia vaihtoehtoisin tavoin. 
Ensinnäkin voidaan yrittää konstruoida yrityssektorin myynti yhdistä­
mällä keskeisimpien elinkeinojen (teollisuus ja kauppa) tilastoidut 
myyntitiedot tai niiden proxy-muuttujat. Toisaalta voidaan lähteä 
liikkeelle aiemmin esitetyn varastojen virtaidentiteettikehikon poh­
jalta ja käyttää hyväksi siihen sisältyvien aikasarjojen~informaatio­
ta. Tilastojen luotettavuus-ja saatavuusn~kökohtien perusteella valit­
tiin jälkimmäinen vaihtoehto. 67 

Yrityssektorin varastoidentiteetti kokonaisvarastojen suhteen (yhtä­
lö 28) muodostuu seuraavaksi: 

67Kaupan myynneistä saa periaatteessa tietoja tukku- ja vähJttäiskau­
pan-myyntitilastosta, josta tiedot on saatavissa kiinteähintaisina 
kuukausittain. Kaupan myynti sarjojen heikkoutena on, että otantaperi­
aatteita on aika ajoin muutettu, joten aikasarja sisältää useita epä­
jatkuvuuskohtia. Lisäksi tukku- ja vähittäiskaupan keskinäistä myyntiä 
ei voida nettouttaa. 

Teollisuuden myyntiä ei sellaisenaan ole tilastoitu. Teollisuuden ta­
setilastosta saadaan käypähintainen liikevaihto vuositietoina. Liike­
vaihto ei kuitenkaan täsmälleen vastaa-myyntiä ja käypähintaisena sii­
hen liittyy deflatointiongelmia (varsinaista liikevaihdon deflaattoria 
ei ole). Liikevaihdon neljännesvuosisarjan muodostamisessa saattaa ai­
heuttaa ongelmia lisäksi se, että kaikkien yritysten tilivuosi ei osu 
yksiin kalenterivuoden kanssa. Myynnin selville saamiseksi voidaan 
vaihtoehtoisesti yrittää soveltaa varastoidentiteettiä, jossa myynti 
saadaan, kun koko teollisuuden tuotannon -deflatoidusta bruttoarvostq 
vähennetään teollisuuden kiinteähintaiset varaston muutokset. 

Yritysten myyntisarja saadaan tästä yhdistämällä kaupan ja teollisuu­
den myyntitiedot. Yrityssektorin sisäistä myyntiä ei sarjasta kuiten­
kaan voida nettouttaa, joten kuva etenkin myynnin suuruudesta muodos­
tuu harhaiseksi. 
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Jos myynti varastoista (SL) ja tilaustöiden myynti (QLS) yhdistetään 
kokonaismyynniksi (SA)' voidaan myynti laskea seuraavasti: 

Aiemmin todettiin, että investointitavaroiden tuonnista suurin osa on 
ei-varastoitavia hyödykkeitä (kpl 4.1.3). Tällöin myyntimuuttujan em­
piirisissä sovellutuksissa voidaan kokeilla vaihtoehtoisena muuttujia, 
joihin investointitavaroiden tuonti joko sisältyy tai ei sisälly. Ku­
viossa 11 on esitetty molemmat vaihtoehdot. Investointitavaroiden 
tuonti näyttää vaikuttavan lähinnä tasoerona sarjojen välillä. 

Muuttujan SA etuna on, että sitä käytettäessä kaikki luvut saadaan 
muodostettua virallisten tilastojen perusteella. Haittapuolena tässä 
saattaisi ajatella olevan raaka-ainevarastokomponentin ajallinen etäi­
syys myynnistä. Kun raaka-aineiden sekä keskeneräisten töiden varasto­
jen kiertonopeus yhteensä on noin neljännesvuosi, merkitsee tämä mate­
riaalivirran kannalta tarkasteltuna sitä, että varsinaiseen myyntita­
pahtumaan liittyviä raaka-ainevaraston muutoksia sisältyy edellisen 
neljänneksen myyntimuuttujaan. 

Neljännesvuosiaineistoa käytettäessä tulisi pyrkiä ajallisesti mah­
dollisimman lähellä olevien muuttujien avulla laadittavaan myyntimuut­
tujaan. Käytännössä on mahdollista a.inoastaan jättää raaka-ainevarastot 
pois, jolloin saadaan vaihtoehtoiselle kokonaismyynnille (SB) määri­
telmä:' 

(34) (SL+QLS) QA + VA + ML - ~(VK+ VL) 

coTB + ML - ~(VK+VL) = SB 

jossa 
TB teolHsuuden tuotannon bruttoarvo (=QA+VA) 
c = teollisuuden sisäisen kaupan nettoutuskerroin 

(P-T-tutkimus: c ~ .7) 



KUVIO 11 

Myyntimuuttuja (SA) 1961.1 ~ 1982.4, 75 mmk 

Myynti ml. investointitavaroiden tuonti 
r~yynti pl. investoi ntitavaroi den tuonti 

~------~------~------~------.-------.20000 

~------1-------+-------+-----~~~--~17500 

~------+-------+-~~~~~~--~-------~15000 

~------~----~*.r------+--------+-----~12500 

~--~~~~~--~------+-------+-----~10000 

1965 70 75 80 

KUVIO 12 

Myyntimuuttuja, plo investointitavaroiden tuonti 
1961.1 - 1982.4, 75 mmk 

Muuttuja SA 
Muuttuja SB 

7500 

5000 

25000 .--------~------~------,-------.-----_ 25000 

',' 
20000~------~------~------r-------~----~20000 

',' 

15000~------+-------+-~~~~~~--~----~15000 

10000~------~~~---~------+-------+-----~10000 

5000 
1985 70 
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Lopputuotteiden ja keskeneräisten töiden varastojen muutos (jaksolla 
1960 - 1976) on kaavan (34) ongelmallisin osa (vrt. kpl 4.1.3). Vähen­
tämällä kokonaisvarastojen muutoksesta yhtälössä (31) esitetyn mallin 
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perusteella laskettu raaka-ainevarastojen muutos saadaan vuosille 
1960 - 1974 proxy keskeneräisten töiden ja lopputuotteiden varastojen 
muutoksille. Vuosille 1975 ja 1976 saadaan suoraan varastotilaston mu­
kaiset raaka-ainevarastotiedot. Vuodesta 1977 eteenpäin saadaan tar­
vittaessa eristettyä myös muun yrityssektorin varastojen muutokset 
(pääasiassa raaka- ja pOlttoaineita). 

Teollisuuden tuotannon bruttoarvon laskemisessa sovelletaan ns. 
Leontief-tuotantofunktio-oletukseen perustuvaa menettelyä, jossa tuo­
tannon bruttoarvon vuoden 1975 määrä on ketjutettu tuotannon arvonli­
sän muutoksilla (ks. tarkemmin luku 4.2.5). Teollisuuden tuotannon 
bruttoarvolukuihin sisältyy myös teollisuuden sisäinen myynti, joka 
panos-tuotostutkimuksen mukaan on noin 30 % koko teollisuuden tuotan­
non bruttoarvosta. Teollisuuden sisäisen myynnin nettouttamiskerroin 
(e) on arvioitu neljännesvuosittaiseksi lineaarisesti vuosien 1970 ja 
1980 panos-tuotostaulukoiden havaintopisteiden avulla. Myyntimuuttuja 
SB sisältää periaatteessa myös energiapanoksen, joka on muuttujan 
SA yhteydessä hankala ottaa eksplisiittisesti huomioon. 

Kuviossa 12 on esitetty molemmat vaihtoehtoiset myyntimuuttujat (SA ja 
SB' ilman investointitavaroiden tuontia). Muuttujat käyttäytyvät ylei­
sesti ottaen keskenään samankaltaisesti. Muuttuja SB:n trendi näyttää 
1970-luvulta lähtien jyrkentyvän SA:ta enemmän. 

4.2.2 Tuotantokustannukset 

Aiemman tarkastelun mukaisesti tässä tutkimuksessa relevantteina tuo­
tantokustannuksina tulevat kysymykseen lähinnä yrityssektorin tavara­
tuotannon muuttuvat kustannukset (kpl 2.3 ja 3.1). Näitä voidaan mita­
ta esimerkiksi teollisuuden tuotannon hintaindeksin avulla. Tuotannon 
hintaindeksi sisältää kuitenkin myös toimintaylijäämän, joka ei yri~ 

tysten näkökulmasta ole tuotantokustannus. Toimintaylijäämä vaihtelee 
voimakkaasti ja saattaa olla indeksin suhdannevaihteluita dominoiva 
erä. 
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Edellä mainitun ongelman välttämiseksi konstruoidaan vaihtoehtoinen 
tuotantokustannusmuuttuja. Varastoinvestointien kannalta keskeisimpiä 
kustannuseriä ovat yhtäältä materiaalikustannukset ja toisaalta 
tuotannontekijöistä maksetut korvaukset. Panos-tuotostutkimuksesta saa 
poikkileikkaustietoa näiden tuotantokustannuserien suhteellisista 
osuuksista (taulukko 5): 

TAULUKKO 5 

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

alkutuotanto 
- maatalous 
- metsätalous 

tuonti 

palkat + työnantajan 
sosiaaliturvamenot 

energia (sähkö-, kaasu­
ja lämpöhuolto) 

yhteensä 

%-jakautuma 
1970 

30.3 
(16.9) 
(11.4) 

29.0 

36.6 

4.0 

100 

1980 

22.5 
(12.2) 
(9.0) 

35.0 

36.8 

5.6 

100 

Materiaalikustannusten osuus näyttää tässä jaottelussa hieman suurem­
malta (keskimäärin noin 58 %) kuin tuotannontekijöiden käytöstä aiheu­
tuvat kustannukset. 68 

Taulukossa esitetyt tuotantopanokset ovat energiapanosta lukuun otta­
matta saatavissa Suomen Pankin neljännesvuosimallin (BOF3) kausi puh-

68Taulukossa esitettyjen erien lisäksi merkittävä osuus on kiinteän 
pääoman kulumisella, joka sisältää normaalin kulumisen, odotetun van­
hanaikaistumisen sekä tavanomaiset vahingot. Näiden kiinteäluonteisten 
kustannusten ei katsota vaikuttavan varastoinvestointipäätöksiin. Vä­
lillisten verojen ja tukipalkkioiden osuus on vähäinen. Tukipalkkiot 
näyttävät keskittyvän pääasiassa elintarviketeollisuuteen, mutta tämän 
toimialan varastojen osuus kaikista teollisuuden varastoista on suh­
teellisen pieni (N 8 %), joten kokonaisuuden kannalta niiden vaikutus 
varastoinvestointipäätöksiin on vähäinen. 
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distettuina sarJolna. Maa- ja metsätalouden hinnat ovat peräisln vas­
taavista Tilastokeskuksen hintaindeksisarjoista. Alkutuotantoon jäl­
jelle jäävän kaivannaistoiminnan hintojen (paino noin 1 X) oletetaan 
noudattavan raaka-aineiden tuontihintojen kehitystä." Sekä raaka­
ainetuonnista että raakaöljyn ja poltto- ja voiteluaineiden ~uonnista 
on olemassa kausipuhdistettu yksikköarvoindeksi. Vastaavilla määrillä 
yhteenpainotettuina nämä antavat raaka- ja polttoaineiden tuontihin­
nat. Tässä sarjassa poltto- ja voiteluaineet muodostavat noin 
kolmanneksen. 69 Palkat ja sosiaalikulut saadaan, kun teollisuuden k~u­
sipuhdistettuun ansiotasoindeksiin sovelletaan kerrointa, joka korot­
taa ansiotasoindeksiä työnantajien sosiaalikulujen osuudella. 70 

Teollisuuden energiakustannusten osuus ei näytä suurelta muihin eriin 
verrattuna. Kuitenkin energiapanoksen osuus on muuttunut 1970-luvulla 
suhteellisesti eniten ennen kaikkea nk. energiakriisien vaikutuksesta. 
Tästä syystä katsottiin tarpeelliseksi laatia teollisuuden energiakus­
tannusmuuttuja. Tämän neljännesvuosittaisen aikasarjan laskentaperi­
aatteet on esitetty liitteessä 2. 

Edellä kuvatut hintasarjat on painotettu yhteen teollisuuden tuotanto­
kustannuksia edustavaksi indeksisarjaksi. Painot on laskettu liukuvas­
ti lineaarista interpolaatiota käyttäen vuosien 1959, 1970 ja 1980 
panos-tuotostaulukoiden jakaumien perusteella (käytetyt painot esitet­
ty liitteessä 3). Kuviossa 13 on esitetty näin laskettu teollisuuden 
tuotantokustannusindeksi yhdessä Tilastokeskuksen teollisuuden tuotta­
jan hintaindeksin kanssa. Ensin mainittu näyttää vaihtelevan hintain­
deksisarjaa jyrkemmin. Tämä viittaisi toimintaylijäämän suhdanne­
vaihteluita tasaavaan luonteeseen (mikä jOhtunee kirjanpidollisten 
voittojen käyttämisestä). 

69Ne tulevat otetuiksi huomioon myös teollisuuden käyttämän energian 
hinnoissa. Kaksinkertaisen laskennan vaikutus on kuitenkin vähäinen, 
koska valtaosa polttoaineista on öljy tuotteita, jotka noudattavat raa­
kaöljyn hintakehitystä. 

70Ks. lähemmin Suomen Pankin neljännesvuosimalli BOF3 (1983). 



KUVIO 13 

Teollisuuden tuotantokustannukset 1961.1 - 1982.4, 1975 = 100 

Tuotantokustannukset plo toimintaylijäämä 
Tuottajahintaindeksi ml. toimintaylijäämä 
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4.2.3 Varastonpitokustannukset 

250 -

~ 
---

200 
- ----

150 ----
100 -

':" --
50 ---

ii.li- o 
1985 

75 

Varastoon sitoutuvan pääoman kustannus on keskeisimpiä varastonpitoon 
vaikuttavia kustannuksia. Suhteellisen lyhytaikaisen velan korko edus­
taa varastoihin sitoutuneen pääoman kustannuksia parhaiten, koska se 
on lähellä varastojen kanssa kilpailevan sijoituskohteen, rahoitus­
omaisuuden, saamia vaihtoehtoistuottoja. 71 Varastokustannusten (lyhyen 
aikavälin) vaikutustarkastelussa kiinteillä ja kiinteäluontoisilla 
kustannuksilla (vuokrat, poistot, samoin osa palkoista yms.) ei ole 
suhdannetarkastelussa merkitystä (kpl 2.3 ja 3.1). 

71Myös marginaalinäkökulma tukee käsitystä, että varastojen rahoitus 
tapahtuu lyhytaikaisella vieraalla pääomalla. Yrityksen rahoitusläh­
teiden prioriteettijärjestys on seuraava: ensin käytetään omat varat 
ja vasta sitten otetaan velkaa, yleensä ensin pitkäaikaista •. Rahoituk­
sen käytössä prioriteettijärjestys ilmenee hyvin likviditeettikriisi­
tilanteessa, jossa varastot pyritään realisoimaan tavallisesti ensim­
mäisten joukossa. 
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Vaihtoehtoisina korkomuuttujina 'on käytetty pankkien keskimääräistä 
antolainauskorkoa, eurodollarikorkoa tai pankkien keskuspankkivelan 
marginaalikorkoa. Kaikista näistä on käytettävissä neljännesvuositi­
lastot 1960-luvulta alkaen. 

Eri korkomuuttujat heijastuvat varastoinvestointeihin hieman eri 
tavoin. 72 Pankkien keskimääräiseen antolainauskorkoon sisältyvät myös 
pitkäaikaisten lainojen korot, jotka eivät suoranaisesti liity varas­
tojen rahoitukseen. Eurodollarikorot edustavat lyhytaikaisen rahoituk­
sen kustannuksia, joista Suomessa ei ole' saatavissa luotettavia tieto­
ja. Eurodollarikoron vaikutus Suomen rahamarkkinoihin on vasta 
1970-luvulla lisääntynyt pääomamarkkinoidemme tultua avoimemmiksi. 

Varastoitujen hyödykkeiden hintojen muutokset aiheuttavat varastojen 
pääomavoittoja/-tappiota (pv - p, jossa Pv = varastossa olevien hyö­
dykkeiden hinnan muutos, p = yleinen hintatason muutos). Odotukset 
tällaisten suhteellisten hintojen muutoksista saattavat aiheuttaa 
spekulatiivisen varastoinvestoinnin. Tietynlaisia pääomavoittoja saa­
daan varastoista myös siinä tapauksessa, että varastohyödykkeiden hinta 
nousee nopeammin kuin vastaavan rahoituksen (implisiittinen) korko, 
yleisestä inflaatiovauhdista riippumatta. 

Hintamuuttujan tulisi liittyä läheisesti varastoitaviin hyödykkeisiin. 
Ensimmäisenä muuttujavaihtoehtona kysymykseen tulee tukkuhintaindeksi, 
joka kuvaa sekä kotimaassa valmistettujen että tuotujen hyödykkeitten 
hintakehitystä. Vaihtoehtoisia muuttujia tälle olisivat BKT:n deflaat­
tori ja tuonnin hintaindeksi. Jälkimmäinen on mahdollista haluttaessa 
tarkentaa käsittämään ainoastaan raaka-aineet ja kulutushyödykkeet. 
Tukkuhintaindeksi on lähempänä lopputuotevarastoja, kun taas BKT:n 
deflaattori ja tuontihintaindeksi liittyvät läheisemmin panosvarastoi­
hin. 

Vähentämällä nimelliskorosta hintojen muutos saadaan reaalikorko, jos­
sa muodossa varastonpitokust~nnukset ovat tässä tutkimuksessa pääasi-

72Huomattakoon lisäksi, että Suomessa vallinneilla säännöstellyillä 
luottomarkkinoilla korolla saattaa olla vaikutusta mYös yrityksen lik­
viditeettiaseman kautta. 
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assa esitetyt. Neljännesvuosiaineistossa 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 neljänneksestä. 

4.2.4 Rahoitusmuuttuja 

Suomen pääomamarkkinoita on pidetty yleisesti melko kehittymättöminä. 
Pääomamarkkinoidemme leimallisia piirteitä ovat yritysten velkarahoi­
tuksen suuri osuus ja pankkien harjoittama luoton säännöstely. Näissä 
olosuhteissa yritysten toimintaa saattaa ajoittain rajoittaa likvidien 
varojen puute, jolloin muun muassa varastot saattavat joutua toimimaan 
"likviditeettipuskurina". Esimerkiksi rahoituksen saatavuuden kiris­
tyessä varastot pienenevät ja päinvastoin. Tyypillistä oli, varsinkin 
ennen markkinarahan käytön viimeaikaista laajenemista, että määrälli­
nen luotonsäännöstely kohdistui yrityksiin epätasaisesti. Muun muassa 

- - -- --- _ - - - - -_tämän johdosta_ makr.otason likvi di teetti ti l.ante.en.-lJlittareiJ 1 a on vain 
indikaattorin luonne. 

Yleistä rahoituksen saatavuustilannetta voidaan mitata rahoitusmarkki­
noiden kireyttä kuvaavalla muuttujalla, esimerkiksi keskuspankkivelan 
marginaalikorolla,73 joka kertoo yritysten mahdollisuuksista saada 
luottorahoitusta. Toisaalta yrityksen likviditeettitilanteeseen vai­
kuttaa sen tuloskehitys. Varsinkin kireiden rahoitusmarkkinoiden val­
litessa sisäisen rahoituksen merkitys korostuu. 

Tässä tutkimuksessa sovelletaan sisäistä rahoitusta kuvaavana muuttu­
jana yritysten nettokassavirtaa, jossa tuotannon jalostusarvosta on 

73Ks. Tarkka (1981). 
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vähennetty palkat, korot, verot, osingot ja poistot. 74 Tuloksentasaus­
erien avulla yritys pystyy itse jossain määrin säätelemään yritykseen 

jäävää tulorahoitusta. Koska yritykset pyrkivät pitämään poistonsa 
(ensisijaisen tuloksentasausvälineensä) mahdollisimman lähellä lain 
sallimaa maksimia, on varastojen aliarvostusaste soveliain indikaatto­
ri tuloksentasauserien käytöstä likviditeetin säätelyn näkökulmasta. 

Varastojen aliarvostusaste määritellään varastovarauksen ja maksimaa­
lisen varastovarausoikeuden väliseksi suhteeksi. Varastovaraustieto­
jen saatavuus on ongelmallista. Ensinnäkin yritystilastossa on varas­
tojen aliarvostuksesta julkaistu tietoja vasta vuodesta 1975 alkaen. 
Sitä edeltävältä ajalta, vuodesta 1969 alkaen, on saatavissa EVL­
tutkimuksen tietoja sekä teollisuudesta että kaupasta. Tätä aikaisem­
malta ajanjaksolta joudutaan turvautumaan ETLAn keräämään näytteeseen 
eräiltä teollisuuden toimialoilta. 75 Varastovaraustiedot on interpo­
loitu neljännesvuosihavainnoiksi vuoden lopun havaintojen avulla olet­
tamalla, että yritykset seuraavat tilannettaan neljännesvuosittain ja 

-i kään -kui n muuttavat---vara-stojensa ali arvostusta-vuo-den --s"i sällä-vähi-'" --- - ---­

tel len kohti tilivuoden lopun havaintoa. 

Kertomalla yrityssektorin nettokassavirta varastojen aliarvostusas­
teella päädytään rahoitusmuuttujaan, joka indikoi yritysten sisäisen 
rahoituksen vaihteluita. Huomattakoon, että tämä muistuttaa luvussa 
2.5 esitettyä veropaineindikaattoria. Kuviossa 14 on esitetty molemmat 
rahoitusmuuttujat: pankkien keskuspankkivelan marginaalikorko ja yri­
tysten sisäisen rahoituksen indikaattori (varastojen aliarvostusaste x 
nettokassavirta). Visuaalisesti niiden ajoitukset eivät näyttäisi pal­
joakaan eroavan toisistaan; rahoitusmarkkinoiden kiristyessä myös si­
säisen rahoituksen virta näyttää hidastuvan ja päinvastoin. 

74Lähde: Heikki Koskenkylä (1983). Nettokassavirta on siinä mielessä 
riittävä bruttokassavirtaan verrattuna, että poistot ensisijaisena 
tuloksentasausvälineenä ovat melko kiinteästi sidoksissa pääomakantaan 
ja ovat siten kehittyneet melko trendimäisesti. Ks. esim. Ruuhela 
(1975), joka on teollisuusyritysten kohdalla päätynyt tulokseen: mitä 
kannattavampi yritys sitä suurempi merkitys tuloksentasauksessa on 
poistoilla varastovaraukseen verrattuna. 

75Ks. Salo (1977), s. 93t 



KUVIO 14 

Yrityssektorin rahoitusmuuttujia 1960.1 - 1981.4 

Pankkien keskuspankki rahoituksen marginaalikorko, % 
Yritysten nettokassavirta x varastojen aliarvostus­
suhde, mmk 
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4.2.5 Teollisuustuotanto 
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Luvussa 3.3 mainittiin yllättävän tuotantokehityksen tuloksena synty­
vät tahattomat varastoinvestoinnit. Myös myyntimuuttujan laatimisessa 
tarvittiin tuotantomuuttujaa. Tuotantona tulee kysymykseen varastoita­
via hyödykkeitä valmistava tuotanto, siis lähinnä teollisuustuotanto. 
Koska kysymys on materiaalivirroista, tarvitaan teollisuuden tuotannon 
bruttoarvon kiinteähintainen neljännesvuosisarja. /Tätä ei saada suo­
raan tilastoista, vaan se on jouduttu muodostamaan te,bllisuuden tuo­
tannon vuoden 1975 bruttoarvosta ~etjuttamalla tuotannon kausipuhdis­
tetuilla kansantalouden tilinpidon neljännesvuosittaisilla arvonlisän 
muutoksilla. Menetelmän edellytyksenä on oletus, että teollisuustuo­
tannossa pätee Leontief-tuotantofunktio. Toisin sanoen tuotannossa 
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oletetaan panossuhteiden pysyvän kiinteinä. Tässä tapauksessa on 
riittävää olettaa, että tuotannon arvonlisän ja välituotepanosten käy­
tön suhde on pysynyt teollisuudessa suunnilleen vakaana 1960-luvulta 
lähtien. Esimerkiksi panos-tuotostutkimuksen mukaan teollisuuden tuo­
tannon arvonlisä oli vuonna 1970 noin 34 % ja vuonna 1980 noin 31 % 

tuotannon bruttoarvosta. 

4.3 Odotukset 

4.3.1 Odotushorisontti 

Yritys pyrkii luonnollisesti näkemään toimintansa kannalta keskeisten 
eksogeenisten muuttujien tulevan kehityksen niin pitkälle kuin on tar­
peen ja niin tarkasti kuin se yrityksen kannalta on mielekästä. Suun­
nitteluhetken tietämyksen valossa tietyissä rajoissa76 pyritään voittoa 
maksimoivaan varastokannan uraan koko suunnitteluhorisontin laajuudel­
ta. Jokaisen periodin alussa tehdään varastoinvestointeja koskeva pää­
tös, johon vaikuttaa yrityksen kannalta relevanttien eksogeenisten 
muuttujien ennakoitu tila koko odotusperiodilla ja sen mahdollisilla 
alajaksoilla. Tällöin jokainen odotuksia koskeva muutos muuttaa myös 

. koko suunnitteluperiodille haluttua varastokannan uraa. 77 Odotuksien 
oletetaan vaikuttavan tulevaisuuden suuntaan pienenevin painoin, mikä 
kJvastaa muun muassa tuotannontekijöiden kiinteäluonteisuuden asteit­
taista vähenemistä. Samalla sen voidaan ajatella kuvaavan epävarmuuden 
lisääntymistä siirryttäessä tulevaisuutta kohti. 

76Tämän tutkimuksen ongelmanasettelu rajaa voiton maksimoinnin tapah­
tuvaksi nk. muuttuvien tuotannontekijöiden suhteen, koska kiinteä pää­
oma oletetaan annetuksi (kpl 3.1). 

77Ks. esim. Kanniainen - Hernesniemi (1984); odotusten vaikutukset va­
rastoinvestointeihin on johdettu dynaamisen optimoinnin kehikossa. 
Empiirisissä kokeissa Kanniainen ja Hernesniemi ovat kuitenkin joutu­
neet turvautumaan menneisyydestä ekstrapoloituihin odotuksiin. 
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.Relevantin odotushorisontin pituuden määrää aiemmin tehty oletus sii­
tä, että kiinteä pääomakanta on annettu. Kiinteän tuotantokapasiteetin 
muuttamispäätöksestä investoinnin kypsymiseen kuluvan viipeen aikana 
voidaan sopeuttaa ainoastaan käyttöpääomaa, johon varastot eräänä osa­
na sisältyvät. Odotushorisontti jaetaan lyhyeen ja pitkään aikaväliin 
(kpl 3.2.3). Jatkossa, jollei toisin sanota, tarkoitetaan pitkällä ja 
lyhyellä aikavälillä nimenomaan tämän odotushorisontin rajoissa seu­
raavaksi määriteltäviä periodeja. 

Relevantti näkökohta empirian kannalta lyhyen ja pitkän odotusaikavä­
lin erottamiseksi keskenään on muuttujien endogeenisuuden aste yrityk­
sen kannalta. Toisin sanoen pystyykö yritys vaikuttamaan tulo-ja kus­
tannustekijöihin vai ovatko ne täysin annettuja. Viime mainitussa ta­
pauksessa (odotushorisontin lyhyt aikaväli) optimointi tapahtuu tuo­
tanto- ja myyntimääriä78 muuttamalla eli varastoinvestointien muutoksen 
avulla. Pitkällä aikavälillä voidaan muuttuvien tuotannontekijöiden 
ym. määriä muuttaa, jolloin voiton maksimointi ei ole yksinomaan va-

- -- -.- ----
rastojen varassa, vaan se voi tapahtua simultaanisesti eri tekijöitä 

. hyväksi käyttäen. 

Eri tuotannontekijöistä nopeimmin voitaneen vaikuttaa työvoiman mää­
rään, jonka muuttelemiseen menee keskimäärin 1 - 2 kk. Työvoiman li­
sääminen on yleensä helpommin ja nopeammin suoritettavissa kuin vähen­
täminen. Materiaalihankintojen muuttaminen vienee muutamasta viikosta 
pariin kuukauteen. Pisimmällä viipeellä vaikuttavien myyntiponnistelu­
jen tulokset näkyvät useimmiten vasta kuu.kausien päästä. 

Neljännesvuosiaineiston perusteella näyttää siltä, että kulumassa ole­
va neljännes täyttää edellä mainitun lyhyen odotusaikavälin edellytyk­
set. Sitä pitempi ajanjakso sisältää jo melko hyvät mahdollisuudet 
muidenkin tekijöiden kuin tuotanto- (ja myynti-) määrien passiiviseen 
muuttelemiseen, jolloin se voidaan lukea kuuluvaksi jo pitempään odo-

78Myynti tulee kysymykseen ainoastaan, jos hinnat eivät ole annettuja 
(kpl 3.2.2). 
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tusaikaväliin. 79 Toisaalta kiinteää pääomaa voidaan haluttaessa muuttaa 
jo 1-2 vuoden aikavälillä,80 mikä on tämän tutkimuksen ongelmanasette­
lun kannalta odotushorisontin takaraja. Mainittakoon tässä yhteydessä, 
että Irvine (1981b) on tukkukauppoja koskevassa varastotutkimuksessaan 
päätynyt sellaiseen arvioon, että varastoinvestointien suunnitteluho­
risontti on (keskimäärin) noin 5 kuukautta. 

Empiirisissä sovellutuksissa käytetään yllä olevan nojalla lyhyenä pe­
riodina kulumassa olevaa neljännestä (t). Pitkänä aikavälinä (P) käy­
tetään periodia, johon kuuluu kahdeksan vuosineljännestä mukaan lukien 
kuluva neljännes. Tulevien neljännesten odotukset vaikuttavat empii­
risten kokeilujen avulla saatavin vähenevin painoin. Odotushorisontin 
pituuden oletetaan siten olevan kaksi vuotta, mutta painorakenteesta 
riippuen keskimääräinen odotusvaikutus muodostuu sitä huomattavasti 

_LYhyemmäksi • __ 

Lyhyemmän aikavälin odotuskäsittelyn suhteen on ratkaisevaa, minä 
hetkenä päätöksenteko oletetaan tapahtuvaksi. Useimmissa tehdyissä 
tutkimuksissa on lähdetty siitä, että kulumassa olevan periodin ekso­
geenisten muuttujien arvot tiedetään. 81 Esimerkiksi vuosiaineiston koh­
dalla tämä saattaa olla oikeutettua, koska suunnitelmia ehditään vuo­
den kuluessa paljolti muuttaa havaitun kehityksen vaikutuksesta. Nel­
jännesvuosiaineiston rajoissa ovat kuitenkin informaation kulun hitaus 
ja toteutusviiveiden pituus niin suuria suhteessa havaintoväliin, että 
kuluvan periodin eksogeenisia muuttujia on yleensä perustellumpaa 

79Yllä kuvattu kiinteä teknisluonteinen jaottelu on luonnollisin tapa 
jakaa odotusperiodi empiiristä analyysia silmällä pitäen. Käytännön. 
päätöksenteossa odotusperiodin alaperiodit jakautuvat tapaus kerral­
laan sen mukaan, onko ja milloin on odotettavissa varastoinvestointien 
kannalta relevantteja muutoksia odotusperiodin kuluessa. Jaottelu ku­
luvaan ja sitä seuraaviin periodeihin jakaa aiemmin kerrotuin perus­
tein kuitenkin todennäköisimmin tulevaisuuden yleiseen kahteen varas­
toinvestointien kannalta selvimmin toisiinsa nähden vaihtoehtoiseen 
periodiin. 

80Ks. Koskenkylä (1972), s. 180. 

81Edellytyksenä on tällöin täydellisen ennakkotiedon oletus. 
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käsitellä odotuksina eikä toteutuneina suureina. 82 

Intertemporaalisen varastokäyttäytymisen kannalta keskeistä on, odote­
taanko relevanttien eksogeenisten muuttujien eroavan tulevien perio­
dien välillä niin paljon toisistaan, että varastojen muutteleminen 
niiden välillä kannattaa. 

4.3.2 Odotushypoteesit 

Edellä kerrotun nojalla oletetaan yritysten odotusten muodostuvan ra­
tionaalisin perustein. Ensimmäisen täsmällisen esityksen rationaalis­
ten odotusten hypoteesista on tehnyt Muth (1961). Samantyyppisiä tar­
kasteluja ovat e~ittäneet aiemmin jo mm. Keynes ja Marshall, mutta 
näissä oletettua rationaalista käyttäytymistä ei odotusten osalta ole 
eksplisiittisesti eritelty (Rutledge (1974) ja Persson-(1979), s. 61). 

Rationaalisten odotusten hypoteesissa lähdetään siitä, että talousyk­
sikkö käyttää hyväksi odotuksiensa muodostamisessa kaiken saatavissa 
olevan relevantin informaation sekä ilmiön rakenteesta että sitä ku­
vaavien muuttujien kehityksestä. Toisin sanoen rationaaliset odotukset 
voidaan määritellä samoiksi kuin relevantin talousteorian ennusteet. 
Rationaalisten odotusten hypoteesin mukaan yksilöt eivät tee syste­
maattis,ia ennustevirheitä, kuten ad hoe -odotussääntöjä käytettäessä 
usein tapahtuu (Begg 1982, s. 29). Toisaalta rationaalisuusvaatimuk­
selle on riittävää, että talousyksiköt käyttäytyvät ikään kuin ne tun­
tisivat kyseessä olevan taloudellisen ilmiön struktuurin. Formaalises­
ti rationaaliset odotukset voidaan esittää ehdollisina matemaattisina 
odotuksina saatavissa olevan relevantin informaation suhteen: 

82Vrt. kuitenkin Blinderin (1984), argumentointi (s. 17), jonka mukaan 
tiedon kulun hitaus koskee ekonometrikkoa, ei niinkään yritystä. Vaik­
ka näin olisikin, niin joka tapauksessa tarve varmistua havaitun muu­
toksen pysyvyydestä hidastaa päätöksentekoa. 
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(35) 

jossa 
x~+1 = periodilla t rationaalisesti odotettu muuttujan x arvo 

periodille t+1 
x(t+1) = muuttujan x arvo periodilla t+1 
I t = relevantti informaatiojoukko periodilla t 
E = matemaattinen odotusarvo-operaattori 

Yllä esitetystä seuraa, että odotukset poikkeavat toteutuvasta kehi­
tyksestä vain satunnaistekijän verran: 

jossa 
E(u

t
) = 0 

2 E(uteus ) = 0u' kun t = s 
E(u eU ) = 0, kun t * s 
o~ = satunnaistermin varianssi 

Relevantin informaatiojoukon rajaaminen on rationaalisten odotusten 
käsitteessä yhtenä keskeisenä ongelmana. Käytännössä ei voida käyttää 
kaikkea mahdollista informaatiota. Tarvittava informaatio saattaa olla 
puhtaasti teknisesti saavuttamattomissa. Voi olla myös taloudellisesti 
mielekästä rajoittaa informaation määrää, koska esimerkiksi informaa­
tion keruusta aiheutuu kustannuksia. Rationaalinen taloudenpitäjä ver­
taa keskenään toisaalta kasvavien informaatiokustannusten aiheuttamaa 
hyötyä ennustetarkkuudessa ja toisaalta odotusvirheen synnyttämää kus­
tannusta. Informaatiota kerätään siihen pisteeseen, jossa rajakustan­
nukset saavuttavat rajahyödyn. 

Yhtenä rationaalisten odotusten proxyna on käytetty täydellisen ennak­
kotietämyksen oletusta. 83 Tämä sulkee yllätystekijöiden käytön pois. 
Täydellinen ennakkotieto esimerkiksi myynnin osalta voidaan merkitä:-

------------
83Ks. esim. Begg, 1982, s. 29 ja 189. 
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(37) 

Niin kutsutun heikon rationaalisuusvaatimuksen mukaisia odotuksia voi­
daan tuottaa ARIMA84_prosessien avulla. ARIMA-malleilla saadut ennus­
teet ovat optimaalisia siinä mielessä, että niiden ennustevirheen va­
rianssia ei voida pienentää suurentamatta malliin sisältyvien muuttu­
jien joukkoa. Tämä optimaalisuus on rationaalisuusvaatimuksen 
mukainen. 8S 

Myyntimuuttujaan sovellettuina ARIMA-odotukset voidaan merkitä: 

(38) e 
St = ARIMA(p,d,q) S 

jossa 
p = autoregressiivisen prosessin kertaluku 
d = aikasarjan differenssin kertaluku 
q = liukuvan keskiarvon prosessin kertaluku 

ARIMA-odotukset ikään kuin suodatetaan aikasarjasta mainittujen kol­
menlaisten parametrien suhteen estimoidun mallin läpi siten, että 
jäännöstermi on valkoista kohinaa. ARIMA-odotusten heikkoutena on, 
että ne muodostetaan ainoastaan aikasarjan omaan historiaan liittyvän 
informaation perusteella. Mikään tulevaisuutta koskeva uusi informaa­
tio ei vaikuta niihin. 

Vaikka lähtökohtana on yritysten odotusten muodostuminen rationaali­
sesti, kokeillaan odotustenmuodostumismekanismeina myös ns. ad hoc 
-odotushypoteeseja. Näitä ovat staattiset ekstrapolatiiviset ja adap­
tiiviset odotukset. Odotusten jako rationaalisiin ja muihin on keino­
tekoisen jyrkkä, koska tietyissä olosuhteissa mitä tahansa odotusmeka­
nismia voidaan pitää rationaalisena. Esimerkiksi adaptiiviset odotuk­
set saattavat joskus olla asymptoottisesti rationaalisia. 86 Useimmiten 

84Autoregressive integrated moving-average, ks. Box - Jenkins (1976). 

8SARIMA-odotusten rationaalisuudesta ks. esim. Tuovinen (1979). 

86Ks. esim. Muth (1961) tai Friedman (1979). 
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nämä eivät kuitenkaan käytä - ARIMA-odotusten tavoin - optimaalisesti 
hyväkseen aikasarjan omaan historiaan liittyvää informaatiota. 

Yksinkertaisinta on olettaa odotusten muodostuvan staattisesti. Esi­
merkiksi myyntimuuttujaan sovellettuna oletetaan tällöin, että muuttu­
jan arvo säilyy ajassa ennallaan: 

(39) 

Jos staattiseen malliin lisätään satunnaistermi, mallia voidaan 
tietyissä olosuhteissa pitää alkeellisena rationaalisten odotusten 
mallina (nk. random-walk-malli). 

Ekstrapolatiiviset odotukset voidaan vastaavasti esittää muodossa: 

Ekstrapolatiivisissa odotuksissa oletetaan, että muuttujan arvo ja 
muutos toteutuvat tiet yltä osin myös seuraavalla periodilla. 

Adaptiiviset myyntiodotukset muodostuvat seuraavasti: 

e e(-l) ( e( 1) 
(41) St = St-1 + 9 St_1 - St-l ) 

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

Tässä tapauksessa odotuksia korjataan havaitun ennustevirheen avulla. 
Adapti i vi set odotukset voi daan myös eSi,ttää oman hi stori ansa geometri­
sesti,jakautuneina viivästyminä: 

Näillä ns. ad hoe -odotusmuuttujilla on se hyvä puoli, että ne salli­
vat odotusten mall i ttami sen "näkymättöminän, toisin sanoen mall in ra­
kenteeseen sisällytettyinä. Toisaalta odotuskonstruktioparametrien si-



sällyttäminen estimoitaviin malleihin vaikeuttaa mallin rakennepara­
metrien identifiointia. 

87 

Eri odotushypoteeseja sovelletaan kussakin tapauksessa erikseen määri­
teltävien perusteiden mukaisesti. Samassa estimoitavassa yhtälössä on 
mahdollista käyttää useita eri odotushypoteeseja muuttujien erilaisen 
luonteen johdosta. 



5 VARASTOINVESTOINTIMALLIEN TÄSMENNYS JA EKONOMETRINEN TESTAUS 

5.1 Keskeisimpien muuttujien aikasarja-analyyttinen rakenne 

5.1.1 Varastoinvestoinnit 

Ennen selitysmallin rakentamista on syytä pohtia, näyttääkö mahdolli­
selta selitysmallin avulla parantaa varastoinvestointiennusteita ver-

. rattuna muihin mahdollisiin ennustemenetelmiin. Esimerkiksi jos yksin­
kertaisilla aikasarja-ana1yyttisi11a menetelmillä voidaan aikaansaada 
vähintään yhtä hyvä ennustetulos, ei selitysmallin rakentamiseen ole 
kovin mielekästä ryhtyä. 87 Asian tutkimiseksi otetaan aluksi yritysten 
kiinteähintaisesta 10garitmisesta varastoinvestointisarjasta (kannan 
ensimmäisen kertaluvun 10garitminen differenssi, kuvio 15) differens­
si. Näin saatu eräänlainen varastoinvestointien 10garitminen muutos­
sarja (kannan toisen kertaluvun 10garitminen differenssi, liite 4, 
kuvio 1) on selvästi stationaarisempi kuin vastaavat varastoinvestoin­
nit kuviossa 15. Jos varastoinvestointien muutokset näyttävät olevan 
satunnaisvaihte1ua stationaarisen keskiarvon ympärillä, ei selitysmal­
lin käytöstä ole apua. Tällöin on optimaalista tyytyä ennustamaan las­
ketun keskiarvon mukaista varastoinvestointien periodista muutosta. 

Varastokannan toisen kertaluvun logaritmisen differenssisarjan auto­
korre1aatiofunktiosta lasketun Box - Pierce-testisuureen88 arvo (28.9) 
ylittää kriittisen rajan 5 prosentin tasolla, joten sen perusteella 
pääteltynä autokorrelaatiofunktio ei ole valkoista kohinaa. Toisin sa­
no~n varastoinvestointien muutokset eivät vaikuta satunnaispoikkeamil­
ta tietystä stationaarisesta keskiarvosta (ks. myös liitekuvio 4.2). 

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

88x2_jakautuneen Box - Pierce-testisuureen kriittinen arvo 17 vapaus­
asteella 5 prosentin merkitsevyystaso11a on 27.6. 



KUVIO 15 

Yrityssektorin varastokannan logaritminen differenssi 
(logaritminen varastoinvestointisarja) 1961.1 - 1982.4 
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0.025~------~----~~--~~~--~r-t;H-----~ 

0.050 

0.025 

0.000 

I------I--------t-----f--\t--i-------I-O .025 

1965 70 75 80 
85 -0.050 
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Koska Box - Pierce-testi etenkään pienten otosten tapauksessa ei ole 
täysin luotettava, tehdään varastoinvestointisarjalle vielä Dickeyn -
Fullerin autoregressiivisen yksikkHjuuren olemassaoloa koskeva 
testi. 89 

Testi edellyttää alla olevassa muodossa olevan yhtälön estimointia. 

(43) 

jossa 
z· = testattava sarja (ldogV = IIvarastoinvestointien logaritmi ll

) 

tr = trendi 

Testattavana hypoteesina on se, ~roaako P1 ykkösestä ja y nollasta 
(eli HO : P1 = 1, y = 0). Lisäksi nollahypoteesiin liitetään ehto 
Pj = 0 (j > 1). Mallin residuaalin tulee olla valkoista kohinaa. Jos 
hypoteesia ei voi hylätä, viittaa se stationaarisen satunnaissysäys-

89Testi liittyy random-walk- eli satunnaissysäysprosessin selvittämi­
seen. Ks. esim. Dickey - Fuller (1979) tai Altonji - Ashenfelter (1980). 
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prosessin olemassaoloon. Siinä tapauksessa ei ole mielekästä ryhtyä 
selitysmallin rakentamiseen. Viipeen k arvoista on kokeiltu neljää, 
viittä ja kuutta. Tulokset eivät sanottavasti muuttuneet viipeitä 
muutettaessa (taulukko 6). Mallia kokeiltiin vaihtoehtoisesti trendin 
kera ja ilman. 

Lisäksi katsottiin toisaalta perinteisen F-testin valossa, voidaanko 
kertoimia Pj pitää nollan suuruisina. Tämän vuoksi yhtälö (43) muun­
nettiin seuraavaan muotoon: 

(43a) 

Tämä muunnos vastaa paremmin F-testin perustana olevaa hypoteesia mal­
lin stationaarisuudesta nollahypoteesin vallitessa. 

Dickey - Fullerin testi suure on 5 prosentin merkitsevyystasolla mer­
kitsevä, joten varastoinvestointien määräytymisen taustalla ei näyt­
täisi olevan satunnaissysäysprosessia. i~yös F-testin tulokset antavat 
tämän kanssa yhdensuuntaiset tulokset. Sen sijaan Pl:n arvot näyttävät 
olevan merkitsevästi noin puolen paikkeilla, mikä viittaisi taustalla 
olevaan sykliseen käyttäytymiseen. Tällöin kannattaa ainakin yrittää 
laatia selitysmalli varastoinvestoinneille. 



TAULUKKO 6 

Dickey - Fuller-testi yritysten varaston muutokselle1• 

k 
~ 

t(;) 
~ 

tCy) t(P1 ) (~ )2. F( 1= 1=0)3. 
~ Y P1 L P1 P 1 P2 . 

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 0.5 0.00002 0.4 0.47 3.6 -4.30 4.7 

1. Taulukossa: 
k = sovelletun suurimman viivästyksen pituus 
t( ) = ao. t-testikriteeri 
Yhtälöön (43) liittyvät: 
~ = vakion regressiokerroin 
y = trendin regressiokerroin 
p1 = yhdellä viivästetyn selitettävän regressiokerroin 
L = Dickey - Fullerin testisuure 
Yhtälöön (43a) liittyvät: 
F( ) = F-testikriteeri sille, että P1 = P2 = •.• = 0 

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

3. 5 prosentin merkitsevyysrajana esim. F(3,80):11ä on 2.73. 
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Taulukon 6 viivästetyn selitettävän muuttujan autoregressiiviseen käyt­
täytymiseen 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 = (l-BL~logV 
Q(16) = 17.2 (merkitsevyystaso 37.6 %) 

Box - Pierce-kertoimen (Q(16) perusteella mallin jäännöstermien auto­
korrelaatiot ovat valkoista kohinaa. Tuloksen mukaan näyttää siltä, 
että varastoinvestointisarjaan vaikuttaa AR(l)-prosessi autokorrelaa­
tiokertoimella, joka on lähellä O.5:tä. Tämä tarkoittaa jatkossa sitä, 

että yrityssektorin varastoinvestointimallispesifikaatiossa on oikeu-
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tettua sisällyttää selittäjävektoriin viivästetty selitettävä muuttu­
ja. Tällöin aikasarja-analyyttisestanäköku.lmasta tarkasteltuna muiden 
selittäjien tehtäväksi jää parantaa yllä olevan AR(l)-mallin selitys­
kykyä. 

5.1.2 Selittävät muuttujat 

Intertemporaalisen substituution hypoteesin käyttäminen varastoinves­
tointien selitysmallina edellyttää selittävien muuttujien käyttäytyvän 
siten, että niiden odotettu vaihtelu tulevien periodien välillä voi­
daan ennustaa jollain perusteella. Jos selittävät muuttujat generoitu­
vat stationaarisen satunnaissysäysprosessin t~loksena, eivät periodi­
set odotukset eroa toisistaan, eikä intertemporaalisen substituution 
hypoteesin soveltaminen ole mielekästä. 

Tällöin ensimmäisenä tehtävänä on selvittää, ovatko myynti ja kustan­
nukset satunnaisysäysprosessin generoimia. Muuttujien aikasarjaominai­
suuksien selvittämiseksi on liitekuvioissa 4.3 - 4.5 esitetty molem­
pien vaihtoehtoisten myyntimuuttujien eSA ja SB) logaritmien sekä tuo­
tantokustannusmuuttujan (w) logaritmin differenssit. Myyntisarjojen 
ensimmäisen kertaluvun logaritmiset differenssit näyttävät suunnilleen 
stationaarisilta. Sen sijaan kustannusmuuttujan logaritmin 1. diffe­
renssin stationaarisuus ei näytä yhtä selvältä. 

Liitekuvioissa 4.6 - 4.8 on esitetty vastaavat autokorrelaatiofunk­
tiot, jotka yhdessä osittaisten autokorrelaatiofunktioiden kanssa 
viittaavat ainakin AR(l)-prosessiin. Sen seikan toteamiseksi, näyttä­
vätkö muuttujat generoituvan satunnaissysäysprosessin tuloksena, on 
muuttujat alistettu samanlaiseen Dickey - Fuller-testiin kuin taulu­
kossa 6. 



TAULUKKO 7 

D ickey - Fuller-testi keskeisimmille sel ittävill e muuttuji 11 e: 1. 

SA' SB ja w (vaihtoehtoiset myyntimuuttujat ja tuotannon yksikkö­
kustannus) 

k ]J 

(a. yhtälöiden (43 ja 43a) Z = SA) 

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. yhtälöiden (43 ja 43a) Z = S ) B 

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. yhtälöiden (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 trendiä. 

3. 5 prosentin merkitsevyysrajana esim. F(3,80):11ä on 2.73. 
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Dickey - Fuller-testin perusteella hypoteesia autoregressiivisen ter­
min yksikköjuuresta ei voida minkään muuttujan osalta hylätä (tauluk­
ko 7). Toisaalta välttämätön ehto satunnaissysäysprosessille, p' = p' 

1 2 
= ••• = 0, ei myöskään näy F-testin valossa toteutuvan. Lisäksi useim-
missa tapauksissa ensimmäinen viivästetty logaritminen differenssi saa 
nollasta poikkeavan merkitsevän regressiokertoiJllen. ~~yyntimuuttujina 
se oli etumerkiltään negatiivinen, kustannusmuuttujalla positiivinen. 
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Myynti- ja tuotantokustannusmuuttujan ei voida yllä olevan valossa 

olettaa syntyvän (ainakaan yksinomaan) satunnaissysäysprosessin tulok­
sena, joten intertemporaalisen substituution hypoteesia voidaan tältä 

osin soveltaa. 

Myynti- ja kustannusmuuttujille kokeiltiin erilaisia ARIMA-esti­
mointeja. Lukuisten kokeilujen jälkeen päädyttiin liitteessä 4 esitet­
tyihin ARIMA-odotusmuuttujia generoiviin yhtälöihin (4.1 - 4.3). I~yyn­

timuuttujan SA yhtälössä (4.1) neljän neljänneksen viipeellä esiintyvä 
liukuvan keskiarvon termi saattaa viitata sarjaan jääneeseen kausi­

vaihteluun. 

Korosta oletetaan, että sen määräytymisen taustalla on random-walk­
prosessi. Tähän viittaa esimerkiksi eurodollarikoron 1. differenssin 
aikasarjan (liitekuvio 4.11) autokorrelaatiofunktio, joka Box ~ Pierce­
testi suureen (Q(16) = 15.8) mukaan on merkitsevästi valkoista kohinaa 
(merkitsevyystaso on 47 prosenttia). Tällöin korko-odotukset voidaan 
olettaa staattisiksi. Eurodollarikorkojen kohdalla kiinnittää huomiota 
niiden differenssin vaihteluvälin kasvu ajassa. Tämä merkitsee euro­
dollarikorkojen lisääntyvää vaikutusta ajan kuluessa. Muista varaston­
pitokustannusmuuttujista ei voi tehdä samanlaista havaintoa 
(liitekuviot 4.9 ja 4.10). 

Pankkien antolainauksen keskikoron ensimmäisen differenssin autokorre­
laatiofunktio niin ikään viittaa satunnaisysäysprosessiin (Q(16) = 

14.4). Sen sijaan keskuspankkivelan marginaalikustannukset eivät vai­
kuttaisi random-walk-prosessin mukaisilta (Q(16) = 49.4), kuten ei 
nettokassavirtakaan (Q(16) = 50.48). 

Hintamuuttujissa (kuten myös kustannusmuuttujassa) on epästabiiliutta 
ajan suhteen. Niiden käsittelyssä tuottaa vaikeuksia se, että ne ovat 
luonteeltaan erilaisia riippuen siitä, tarkastellaanko 1960- vai 
1970-lukua (ks. kuvio 13 sekä liitekuvio 4.12). Tällöin-molempien kym­
menlukujen kattavan autoregressiivisen struktuurin identifioiminen on 

hyvin hankalaa ja estirnointi tuottaa epävarmoja tuloksia. Yri.tyssekto­
rin yhteydessä lähinnä kokeiltavia hintasarjoja ovat .tukkuhinnat ja 

BKT:n deflaattori. Tukkuhinnat ottavat huomioon sekä kotimaisen tuo-
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tannon että tuontitavaroiden hintakehityksen. BKT:n deflaattoriin ei 
jälkimmäinen vaikuta välittömästi. Tukkuhintaindeksin haittapuolena on 
taas kiinteä painorakenne, jota suhteellisen harvoin uudistetaan. 

Al ustavi"ssa kokei ssa näyttävät BKT: n defl aattori n autoregressi i vi set 
ominaisuudet selväpiirteisemmiltä kuin tukkuhintojen. Kun kokeiltiin 
molempien sarjojen (1960 - 1982) logaritmiseen differenssiin 4. kerta­
luvun autoregressiivistä yhtälöä, saatiin BKT-deflaattorin tapauksessa 
jäännöstermien Box - Pierce-kertoimeksi Q(13) = 16.4 (merkitsevyysta­
so 23 X). Tukkuhinnoille saatiin vastaavasti Q(14) = 22.35 (merkitse­
vyystaso 7 X). Samasta autoregressiivisestä prosessista tuotetut jään­
nökset näyttävät BKT-deflaattorin tapauksessa olevan Il valkoisempaa ll 

kohinaa kuin tukkuhinnoissa. 

Kun aineisto jaetaan kahtia 1970-1uvun alusta, saadaan ajankohdan mu­
kaan selviä eroja BKT-deflaattorin autoregressivisille ominaisuuksil­
le. Mainittu 4. kertaluvun malli antaa Box - Pierce-kertoimeksi 
1960-1uvulla noin 1, 1970-luvulla vastaavasti noin 11. Lisäksi auto­
korrelaatiofunktioiden kuvaajat ovat keskenään selvästi erinäköisiä. 
Tukkuhintojen 1960- ja 1970-luvun tulos ei merkittävästi eroa näistä. 90 

Liitteen 4 yhtälössä (4.4) esitetyssä BKT:n deflaatiorin ARIMA-mallis­
sa vahvasti merkitsevä kahdeksalla neljänneksellä viivästetty liukuvan 
keskiarvon termi viittaa sarjassa piilevään kausivaihteluun. Hintasar­
joissahan ei periaatteessa ole kausivaihtelua, mutta BKT:n deflaattori 
on laskettu kausipuhdistetuista määrä-ja arvosarjoista. Tämä ~n saat­
tanut synnyttää niihin tahatonta kausivaihtelua. 

Tuotantoyllätykset ovat poikkeamia tuotanto-odotuksista. Teollisuuden 
kuluvan neljänneksen tuotanto-odotusten voidaan muun muassa olettaa 
syntyvän ARIMA-prosessin tuloksena. Estimointikokeiden tuloksena saatu 
ARIMA-malli on esitetty yhtälössä (4.5) liitteessä 4. 

90Tukkuhinnoille kokeiltiin myös 4. kertaluvun autoregressiivista yh­
tälöä, jossa lisäselittäjinä ovat vuoden 1967 devalvaatiodummyt. Nämä 
eivät kuitenkaan parantaneet selitystä. 
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5.2 Varastoinvestointien dynamHkkaa varastotyypeittäin 

Kappaleessa 5.1.1 todettiin, että yrityssektorin kokonaisvarastoinves­
tointeja leimaa autoregressiivinen käyttäytyminen. Tässä pyritään sel­
vittämään mahdollisia syitä siihen eri varastokomponenttien ajoituksen 
näkökulmasta. 

Esimerkiksi myynti odotusten paraneminen vaikuttaa suunniteltuun 10ppu­
tuotevarastoi nvestoi nti i n° vasta ti etyn vi i peen kul uttua. Vi i västymän 
pituuteen vaikuttaa se, miten nopeasti raaka-ainevarastoista voidaan 

° lisätä materiaalivirtaa tuotantoprosessiin ja miten nopeasti tuotantoa 
on mahdollista vastaavasti lisätä. Raaka-ainevarastot toilnivat tällöin 
puskurina, kunnes niitä on toimitusviipeen kuluttua vastaavasti muu­
tettu. Myyntiodotusten heikkeneminen aiheuttaa suunnilleen vastaavan­
laisen supistuvan prosessin. 

Myös kustannusodotusten positiivinen muutos ceteris paribus näkyy 
kokonaisvarastojen lisääntymisenä vasta raaka-aineiden toimitusviipeen 
kuluttua. Tuotanto lähtee välittömästi kasvuun sillä seurauksella, 
että raaka-ainevarastot alkavat vähetä, mutta keskeneräisten töiden 
varastot vastaavasti lisääntyvät. Prosessiviipeen kuluttua myös loppu­
tuotevarastot lähtevät kasvuun. Aluksi muuttuu ainoastaan varastojen 
kompositio, jossa raaka-ainevarastojen osuus pienenee. Varastojen mää-

° rä kasvaa välittömästi ainoastaan siltä osin kuin prosessiin "sitou­
tuu" arvonlisää. 

Edellä näimme, että raaka-ainevarastot saattavat toimia ensi vaiheen 
puskurina monissa yllätystilanteissa tai odotusten muutostilanteissa. 
Raaka-ainevarastoinvestoinneissa on spekulaatiomotiivi usein määräävä, 
koska raaka-aineitten hintakehitys on yleisesti esimerkiksilopputuot­
teiden hintakehitystä vaihte1evampaa. Hinnanmuutosodotukset aiheutta­
vat tilapäisen samansuuntaisen muutoksen raaka-ainevarastoissa, jotka 
palautuvat ennalleen odotusten 1aannuttua tai muutoksen tapahduttua. 
Tällaiset raaka-ainevarastojen muutokset näkyvät nopeasti koko varas­
tojen muutoksina, koska niillä ei ole vastavaikutuksia yrityksen muis­
sa varastokomponenteissa. 
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Eri tekijöiden vaikutukset varastoihin kokonaisuudess~an näyttävät 
samansuuntaisilta huolimatta siitä, että ne.kohdistuvat eri komponent­
teihin erilaisella painolla. Mm. tämän johdosta vaikutusviipeet vaih­
televat tekijöittäin. Lisäksi havainto-, prosessi- ja toimitusviiväs­
tymät ovat keskenään eripituisia. Pisimmillään viipeet suunniteltuihin 
varastoinvestointeihin ovat yllätyksen yhteydessä. Toisaalta yllätyk­
set vaikuttavat toteutuneisiin varastoinvestöinteihin välittömästi 
tahattomana varaston muutoksena. 

Edellä käs·itellyn nojalla vaikuttaa siltä, että eri varastotyypit ja 
niihin eri tavoin liittyvät varastonpitomotiivit on mahdollista käsi­
tellä samanaikaisesti yhdessä kOkonaisvarastojen.selitysyhtälössä. 
Selittäjien vaikutusviipeiden pituuksien arviointi jää empirian 
varaan. Toisaalta varastotyypeittäiset erot ja niiden sekä toimialojen 
väliset ~iipeet ilmeisesti hidastavat muutoksia aggregaattitason nel­
jännesvuosiaineistossa. Tästä syystä yrityssektorin kokonaisvarasto­
investoi nti en käyttäytymi nen o,n .autoregressi i·vi stä. 91 

5.3 Eri odotushypoteesien selitysmallitäsmennykset ja 
perusestimoinnit 

Tässä luvussa estimoitavien ekonometristen selitysmallien avulla on 
tarkoitus testata aiemmin esitetyn teoriqkehikon toimivuutta empirias­
sa sekä vertailla esitettyjä vaihtoehtoja. Aluksi kokeillaan ja ver-. 
taillaan perusyhtälön (26) mukaisia eri odotushypoteesien tuottamien 
mallitäsmennysten estimointituloksia. Estimoitavaan malliin otetaan 
aiemmin esitetyin perusteluin additiiviseksi lisäselittäjäksi viiväs­
tetyt varastoinvestoinnit. Vertailun vuoksi on varastoinvestoinnit 
estimoitu myös adaptiivisten odotusten ja osittaisen sopeutuksen 
kehikossa. Samoin on tehty Feldstein - Auerbach-hypoteesin mukainen 
estimointi, jossa a priori -oletuksena on suunniteltujen varastoinves-

91Aggregaattitason empiirisessä tutkimuksessa tämä ongelma ilmeni sekä 
Rubinilla (1980) että Akhtarilla (1983). 
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tointien täydellinen sopeutuminen halutulle tasolle vuosi neljänneksen 
aikana. Lopuksi tehdään vielä varastotyypeittäisiä estimointikokeiluja. 

Mallitäsmennysten ja estimointitulosten analysoinnin kannalta sovel­
lettavat odotustenmuodostumismekanismit jakautuvat kahteen ryhmään. 
Yhtäältä odotusta kuvaavat aikasarjat muodostetaan erikseen ennen se­
litysmallin estimointia (rationaalisten odotusten proxyt) ja toisaalta 
odotusmekanismi sisällytetään estimoitavaan malliin (kun on kyseessä 
nk. ad hoe -odotushypoteesit). Edellisten, "näkyvien" odotusten ta­
pauksessa voidaan selitysmallin estimoinnissa soveltaa suoraan peru­
syhtäl öä. Jäl kimmäi sten, "näkymättömi en" odotusten kohdall a joudutaan 
perusyhtälön lisämanipulointeihin. Jälkimmäisessä tapauksessa myös 
joidenkin rakenneparametrien identifiointi ei ole mahdollista käytet­
täessä lineaarista estimointitekniikkaa. 

5.3.1 Odotushypoteesit intertemporaalisen voittoyhtälön kehikossa 

Kun perusmallin (26) suhteen otetaan huomioon aiemmat toteamukset va­
rastoinvestointien autoregressiivisyydestä (luvut 5.1.1 ja 5.2) sekä 
varastojen yksikkökustannusten (korot) satunnaissysäysluonteesta (luku 
5.1.2), voidaan estimoitava intertemporaalisen voitonmaksimoinnin 
varastoinvestointiyhtälö kirjoittaa seuraavaan muotoon: 

(45) e e e e e 
~Vt = bO - b1St + b2Sp - b3wt + b4wP - b5r t + b6Lt 

jossa 
V = varastokanta 
S = myynti 

+ b7~Vt_l - b8Vt _1 + m(S~-St) + n(Qt-Q~) 

w = tuotantokustannusten yksikköhinta 
r = varastonpitokustannusten yksikköhinta 
L = rahoitusmuuttuja 
Q = tuotanto 



e = odotukset 
s = suunnitelmat 
t = aika 
P = pitkä odotusperiodi 
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Estimoitaessa voidaan pitää selitettävänä joko varastoinvestointeja 
tai varastokantaa, jolloin viivästetyn varastokannan saaman regressio­
kertoimen tulkinta vaihtelee. Ensimmäisessä tapauksessa Vt_1:n regres­
siokerroin on (-ba) ja kannan ollessa selitettävänä se on (l-ba). 
Tässä tutkimuksessa käytetään ensisijaisesti selitettävänä mu~ttujana 
varastoinvestointeja, koska muun muassa kokonaiskorrelaatiokerroin 
(R2) on siinä tapauksessa informatiivisempi. 

Täydellisen ennakkotiedon oletusta sovellettaessa mallin innovaatio­
termit määritelmän mukaan häviävät. Pitkän aikavälin (periodi P) odo­
tukset on muodost~ttu kahdeksan tulevan neljänneksen havaintojen pai­
notetuista arvoista. Kokeilluista painorakenteista toimivat parhaiten 
sellaiset, joissa painot tulevaisuuteen päin pienenivät suhteellisen 

-hitaasti. Herkkyys painorakenteen vaihtelulle ei kuitenkaan vaikuta 
suurelta. 

Taulukossa a on esitetty muutamia estimointituloksia täydellisen en­
nakkotiedon oletuksella. Vakiotermi jätettiin pois, koska sen regres­
siokerroin ei osoittautunut merkitseväksi. Yleisesti ottaen parhaat 
selittäjät näyttävät olevan rahoitusmuuttuja ja viivästetty selitettä­
vä. Rahoitusmuuttujana toimi parhaiten yritysten nettokassavirta ker­
rottuna aliarvostusasteella. Myyntimuuttujat (SA) saavat oikeat etu­
merkit. (Tulokset ovat samansuuntaisia myös SB-muuttujaa käytettäes­
sä.) Tuotantokustannusmuuttujat (w) saavat yhtä aikaa estimoitaessa 
hypoteesin vastaiset etumerkit. Tämä johtunee niiden keskinäisestä 
korkeasta korreloituneisuudesta, koska yksinään estimoitaessa wt-muut­
tujan etumerkki tulee oikeansuuntaiseksi. Varastonpitokustannuksena 
(r) kokeiltu reaalinen eurodollarikorko sitä vastoin selittää asetetun 
hypoteesin mukaisesti. Viivästetyn varastokannan huonon selittävyyden 
takia kokeiltiin myös pitempää viivettä. Regressioyhtälöiden kokonais­
selitysaste jää taulukossa 8 kuitenkin verrattain alhaiseksi. 



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

Yhtälö-
St Se e Lt 8Vt_1 Vt- 1 

V
t
_

2 DW D{h) nro P wt wp r t 
8.1 -.054 .074 .072 -.075 -.0005* .010** .405** -.024 2.10 -0.89 

( -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 
( -1.03) (1.57) (1.27) (-1.34) . (-1.98) (3.36) (3.95) (-1.45) 

8.3 -.084* .083* -.002 -.0006* .014** -.009 1.10 3.97 
( -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 
( -1.20) (1.56) (1.88) (-1.91) ( -2.38) (4.15) (3.24) (-1.48) 

* = merkitsevä yksisuuntaisessa t-testissä 5 %:n tasolla 
** = merkitsevä yksisuuntaisessa t-testissä 1 %:n tasolla 
D(h) = Durbinin h-testikriteeri 

R2 

.467 

.470 

.290 

.507 

Myyntio~otuk~et.S~ ja tuotantokustannusodotukset w~ on laskettu kuluvan ja seitsemän tulevan neljänneksen havainnoista 
seuraaVln palnOln: 

yhtälö 
nro 
1 
2, 3 ja 4 

+0 

.35 

.20 

+1 

.20 

.20 

+2 

.15 

.18 

S "= SA -mu uttuj a 
r = eurodollarikorot-tukkuhintojen vuosimuutos-% 

+3 

.13 

.16 

neljännes 
+4 +5 

.09 .05 

.13 .08 

+6 

.02 

.04 

L = yhtälöissä 1 -.3: nettokassavirta ja yhtälössä 4: aliarvostusaste x nettokassavirta 

+7 

.01 

.01 

yhteensä 
1 
1 

.... 
o 
o 
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Rationaalisten odotusten kehikossa voidaan täydellisen ennakkotiedon 
oletusta soveltaa myös epäsuorasti. Tällöin saavutetaan eräässä mie­
lessä realistisempi odotusmuuttuja, joka ei sulje pois yllätystekijää. 
Rationaaliset odotukset syntyvät relevantista informaatiojoukosta mah­
dollisimman "oikean mallin" välityksellä. Tässä tapauksessa yksinker­
taisin relev~ntti informaatiojoukko koostuu mallin muuttujien joukos-. . 
ta. Tällöin kutakin mielenkiinnon kohteena olevaa muuttujaa selitetään 
PNS-kehikossa kaikkien muiden muuttujien avulla. Tämän PNS-kehikon 
tuottama sovite, joka voidaan laskea eripituisten ennakointien paino­
tettuna summana, edustaa kyseisen muuttujan odotusten aikauraa. 

PNS-kehikon selittäjät ovat täydellisen e~nakkotiedon mukaisia odotuk­
sia. Kun nämä suodatetaan PNS-kehikon läpi, saadaan periaatteessa yh­
täältä systemaattinen odotuskomponentti (sovite) ja toisaalta satun­
naislfluutoskomponentti (residuaali). Jos oletetaan, että ennustevir­
heetkin käyttäytyvät satunnaiskomponentin tavoin, voidaan PNS-kehikos­
ta laskettua sarjaa pitää selitettävän muuttujan odotetun kehityksen 
proxyna. Myynti- ja tuotantokustannusodotukset sekä tuotanto-odotuk­
set ja niitä generoivat PNS-yhtälöt on esitetty liitteessä 5. 

Taulukossa 9 esitetyistä estimointituloksista nähdään, että yllätys­
termien lisääminen parantaa selvästi varastoinvestointiyhtälön koko­
naisselitystä. Myyntimuuttuja SB näyttää toimivan paremmin kuin SAo 
Vaihtoehtoisista reaalikorkomuuttujista pankkien antolainauksen keski­
koron ja tukkuhintojen vuosimuutoksen yhdistelmä selitti parhaiten va­
rastoinvestointeja. Kun selittäjä hajotetaan nimelliskoroksi ja hinto­
jen muutokseksi, jää selitysvoimaa ainoastaan hintojen osalle (yhtä­
lö 9.4). Nimelliskorko saa asetetun hypoteesin vastaisen etumerkin. 
Korkojen kohdalla sovelletaan staattisten odotusten asemesta paremmin 
toiminutta täydellis~n ennakkotiedon oletusta. Suhteelli~en tasaisesti 
käyttäytyvissä korko- ja hintamuuttujissd kuluvan neljänneksen kehitys 
on nähtävissä melko tarkkaan jo ajanjakson alkuvaiheessa. 

Tuotantokustannusmuuttujan saarnat regressiokertoimet ovat oikean suun­
taiset, mutta vain SB-muuttujan sisältävissä yhtälöissä selvästi mer­
kitsevät. Multikollineaarisuus muodostaa ongelman etenkin tuotantokus­
tannusmuuttujan kohdalla. Selittäjien we

t ja we välinen korrelaatio on p . 



TAULUKKO 9 Yrityssektorin varastoinvestoinnit AVt (muuttujat logaritmisia). Yhteenveto tavanomaisen PNS-regression 
estimointituloksista. Odotukset PNS-ennusteena, estimointiperiodi 1963.1 - 1981.4 (suluissa t-arvot) 

Yhtälö- e Se e e rt(n) 
. e s· 

DW nro St P wt wp r t Pt Lt AV t_1 Vt- 1 (St-St) (Q t-Qt) 

9.1 -.116* .178** -.048 .034 -.0004 .019** .357** -.069* .120** .170** 1.92 
( -2.37) (3.59 ) (- .69) ( .51) (-.90) (4.31) (3.94) (-2.19) (2.86) (3.34) 

D(h) R2 

0.31 .610 

9.2 -.136** .197** -.012* .020** .391** -.068* .105** .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* .195** -.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) 

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) 

* = merkitsevä yksisuuntaisessa t-testissä 5 %:n tasolla 
** = merkitsevä yksisuuntaisessa t-testissä 1 %:n tasolla 
D(h) = Durbinin h-testikriteeri 

Myyntiodotukset S~ ja tuotantokustannusodotukset w~ on laskettu kuluvan ja seitsemän tulevan neljänneksen PNS-sovitteesta 
painoin: .174, .163, .141, .128, .114, .103, .093, .083. 

Yhtälössä lja ~: S = SA-muuttuja, yhtälössä 3 ja 4: S = SB-muuttuja, yhtälössä 4: r(n) = pankkien antolainauksen keskikorko 
(nimellisenä), p = tukkuhintojen vuosimuutos-% 

Muutoin: 
r = pankkien antolainauksen keskikorko-tukkuhintojen vuosimuutos-% 
L = aliarvo~tusaste x nettokassavirta 
Qt = tuotantosuunnitelmat (PNS-sovite) 

1-' 
o 
N 
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.997 ja se on korkein korrelaatio selittäjien korrelaatiomatriisissa. 
Rahoitusmuuttuja (käytetään toteutunutta arvoa kappaleen 3.2.2 perus­
telujen mukaisesti) on selvästi merkitsevä selittäjä kautta linjan. 
Yllätystekijöiden parametriestimaatit vahvistavat passiivisen varasto­
sopeuttamisen merkittäväksi varastoinvestointien lähteeksi sekä myyn­
nin että tuotannon puolella. 

Eräänä rationaalisten odotusten proxyna on käytetty ARIMA-mallien so­
vitteita (ks. luku 5.1.2). Periodin P ARIMA-odotusten muodostaminen on 
kerrottu liitteessä 4. Taulukossa 10 on esitetty ARI~A-odotukset si­
sältävät estimointikokeet. Tuotantoyllätyksissä on.~t~9tantosuunnitel-

",,<,II') 

mina kuitenkin käytetty tuotannon PNS-sovitetta. Se on a priori perus-
tellumpi sekä myös tehtyjen kokeilujen mukaan kuvaa paremmin nimeno­
maisen päätösmuuttujao, tuotannon, suunnitelmia kuin ARIMA-sovite, jo­
ka perustuu yksinomaan menneeseen kehitykseen. 

Yleisesti ottaen näyttäisivät ARIMA-odotukset toimivan PNS-odotuksia 
huonommin varastoinvestointien selittäjänä. Myynti- ja kustannusmuut­
tujat eivät ole saaneet merkitsevää regressiokerrointa ilmeisesti kor­

kean multikollineaarisuuden vuoksi (SA-muuttujalla r(s:.s:) = .996, 
SB-muuttujalla vastaavasti .988 sekä r(w~,w~) = .998). 

Niin kutsuttujen ad hoe -odotushypoteesien yhdistäminen tämän tutki­
muksen ongelmanasett~luun, jossa tarkastellaan yhtäaikaisesti useamman 
aikavälin odotuksia, aiheuttaa estimointiteknisiä hankaluuksia. Ad hoe 
-odotushypoteesien täydellinen läpivieminen tuottaa monimutkaisen ja 
laajan investointiyhtälön, jonka taustalla olevan rakenteen identifi­
oiminen on hyvin vaikeaa. 

Liitteessä 6 on esitetty tulokset alustavista adaptiivisten ja ekstra­
polatiivisten odotusten estimointikokeiluista, joissa sovellettiin 
osittain joustavan akseleraation kehikkoa. Tulokset eivät ole kovin­
kaan rohkaisevia. Kokonaiskorrelaatiokertoimet jäivät yleensä taulu­
koissa 9 ja 10 eSitettyjä alhaisemmiksi ja esimerkiksi tässä suhteessa 
paremmin onnistuneiden ekstrapolatiivisten myynti odotusten kuluvan pe­
riodin regressiokerroin sai asetetun hypoteesin vastaisen etumerkin. 



TAULUKKO 10 Yrityssektorin varastoinvestoinnit, AVt (muuttujat logaritmisia). Yhteenveto tavanomaisen PNS-regression 
estimointituloksista. Odotukset ARIMA-ennusteena, esti·mointiperiodi 1963.1 - 1981.4 (suluissa t-arvo). 

Yhtäl ä- e Se we 
nro St p t 

e wp r t Lt 
10.1 -.1991 .2216 .0207 -.0273 -.0003 .0165** 

( -1.32) (1.41 ) (0.60) (-0.77) (-0.96) (4.04) 
10.2 -.2032 .2253 -.0059 .0170** 

( -1.36) (1.46) (-1.58) (4.21) 
10.3 .5431 -.5405 -.0039 .0006 - .0002 .0153** 

(1. 05) (-1.05) (-.136) (.020) (-.86) (4.45) 

* = merkitsevä yksisuuntaisessa t-testissä 5 %:n tasolla 
** = merkitsevä yksisuuntaisessa t-testissä 1 %:n tasolla 
D(h) = Durbinin h-testikriteeri 

AV t_1 
V
t
_
1 (S~-St) s 

(Qt-Qt) DW D(h) 

.3916** -.0316* .2509** .1894** 1.99 -.228 
(4.56) (-1. 72) (2.58) (3.66) 
.4068** -.0319* .2549** .1903** 2.03 -.482 
(4.90) (-1.85) (2.67) (3.70) 
.4214** -.0108 -.4209 .2509** 2.04 -.591 
(5.53) (-.809) (-.737) , (5.65) 

R2 

.601 

.607 

.728 

Myyntiodotukset ~ ja tuotantokustannusodotukset w~ on laskettu kuluvan ja seitsemän tulevan neljänneksen ARIMA-ennusteesta 
painoin: 0.4, 0.2, 0.15, 0.1, 0.075, 0.05, 0.025. 0.000. 

Yhtäl ässä 1 ja 2: S = SA' yhtäl ässä 3: S = SB 

Muutoin: 
r = pankkien antolainauksen keskikorko-tukkuhintojen vuosimuutos-% 
L = aliarvostusaste x nettokassavirta 
Qt = tuotantosuunnitelmat (PNS-sovite) 

..... 
o 

""" 
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5.3.2 Adaptiiviset odotukset ja osittainen sopeutuminen 

Koska näyttää siltä, että intertemporaalisen substituution hypoteesia 
on vaike-a käsitellä nk. ad hoe -odotushypoteesien yhteydessä, päätet­
tiin kokeeksi estimoida vaihtoehtoinen varastoinvestointien selitysyh­
tälö puhtaasti adaptiivisten odotusten ja osittaisen sopeutumisen 
kehikossa. 92 Kun oletetaan, että osittaisen sopeutumisen yhtälössä (1) 
6Vt = a(vt-Vt_1) haluttuja varastoja selittävät tekijät 

määräytyvät kaikki adaptilvisista odotuksista (yhtälö (41», voidaan 
estimoitava yhtälö kirjoittaa seuraavaan muotoon: 

(47) Vt = doag + (1-a+1-g)Vt _1 - (1-a)(1-g}Vt _2 + d1agSt _1 
+ ad2wt - ad2(1-g)wt _1 + ad3rt - ad3(1-g}rt _1 
+ ad4Lt - ad4(1-g}Lt_1 

Tähän yhtälöön voidaan additiivisesti liittää myös yllätystermit. 
Yhtälö on parametrien a ja g-suhteen yli-identifioitu. Taulukossa 11 
on esitetty yhtälön (47) mukainen estimointitulos, jossa myös innovaå­
tiotermit ovat mukana.- Yllätystermien poistaminen ei näytä paljoakaan 
heikentävän mallin ominaisuuksia. Yhtälöissä näyttävät viivästetty 
myyntimuuttuja ja likviditeettimuuttuja olevan keskenään riippuvaisia; 
likviditeettimuuttujan sisällyttäminen estimoitavaan yhtälöön aiheut­
taa sen, että myyntimuuttujan regressiokerroin ei enää ole merkitsevä. 

Mallin rakenneparametrien tarkemmaksi selvittämiseksi kokeiltiin yhtä­
löön (47) epälineaarista estimointitekniikkaa. 93 Konvergointiongelmien 
takia täsmällisiä tuloksia ei voida esittää. Tässä yhteydessä voidaan 
kuitenkin mainita, että tulokset viittaavat varastojen hitaaseen so-

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

93Algoritmina käytettiin minimietäisyysestimointia. 



TAULUKKO 11 Yrityssektorin varastokanta Vt (muuttujat logaritmisia). Yhteenveto tavanomaisen PNS~regression 
estimointituloksista. Adaptiiviset odotukset, estimointiperiodi 1963.1 - 1981.4 (sulUissa ~arvo) 

Yhtäl ö- . V
t
_
1 Vt- 2 St-1 nro vaklo wt-2 wt _1 

11.1 .208 1.350** -.402** .026 .023 -.026 
(0.84) (15.4) (-4.26) (l.32) (0.34) (-0.40) 

11.2 .508** 1.513** -.613** .057** 
(3.89) (19.2) (-7.82) (4.15) 

11.3 .525** 1.513** -.618** .061** 
(3.58) (17.1) (-7.00) (3.97) 

* = merkitsevä yksisuuntaisessa t-testissä 5 %:n tasolla 
** = merkitsevä yksisuuntaisessa t-testissä 1 %:n tasolla 
D(h) = Durbfnin h-testikriteeri 
S = SA-muuttuja 

r t 
.0006 

(0.85) 

r pankkien antolainauksen keskikorko-tukkuhintojen vuosimuutos-% 
L = aliarvostusaste x nettokassavirta 
se = mYyntiodotukset (ARIMA-odotukset) 
QS = tuotantosuunnitelmat (ARIMA-odotukset) 

r t_1 Lt 
e 

(SCSt) (Qt-Q~) DW 

-.009 .014** .108** .189** 2.02 
(-1.32) (2.99) (3.36) (3.63) 

.109** .189** 2.23 
(3.34) (3.45) 

2.26 

D(h) 

-.32 

-1.48 

-1.82 

R2 

.996 

.995 

.994 

..... 
o 
0'1 
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peutumiseen haluttua määrää kohden. Myös adaptiokerroin jää kokeilussa 
suhteellisen pieneksi. 

5.3.3 Täydellinen sopeutuminen 

Kun oletetaan Feldstein - Auerbachin mukainen varastojen täydellinen 
sopeutuminen haluttuun määräänsä vuosi neljänneksen kuluessa ja tahat­
tomien varastoinvestointien tulevan myyntiyllätyksistä, voidaan varas­
toinvestointiyhtälö esittää muodossa: 

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

päädytään lopulta estimoitavaan yhtälöön 

(49) 

kun mukaan sisällytetään myös tuotantoinnovaatiotermi. Yhtälö on para­
metrin ~ suhteen yli-identifioitu. 

Vaihtoehtoiseen täydellisen sopeutumisen yhtälöön päästään, kun 
(48):aan sijoitetaan halutun varaston yhtälö, jonka oletetaan määräy­
tyvän samoin perustein kuin intertemporaalisessa voitonmaksimoinnissa. 
Yhtälöön otetaan mukaan myös tuotantoyll~tykset. 

(50) Vt = bO - b1S~ + b2S~ - b3w~ + b4W~ - b5r~ + b6Lt 
+ b7AV

t
_1 + (1-bS)V

t
_1 



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

Yhtäl ö-. . Se Se e Lt nro vaklo t P wt r t 
12.1 .392* .050** 

(2.14) (2.52) 

12.2 .036** .215 .549** -.062** -.0008 -.052 
( 6.09) (1.76) (4.14)' (-2.64) (- .970) (-4.26) 

* = merkitsevä yksisuuntaisessa t-testissä 5 %:n tasolla 
** = merkitsevä yksisuuntaisessa t-testissä 1 %:n tasolla 
D(h) = Durbinin h-tes~ikriteeri 

!:Nt_1 

.926** 
(3.51) 

S = SA-muuttuja (Sp 'taulukon 9 mukaisella painorakenteella) 
~ = pankkien antolainauksen keskikorko-tukkuhintojen vuosimuuto~% 
L = aliarvostusaste x nettokassavirta . 
QS = tuotantosuunnitelmat (PNS-sovite) 

Vt- 1 (Si-St) 
s 

(Q t-Qt) DW D(h) R2 

.919** .107** .196** 0.78 5.52 .991 
(27.8) (2.42) (2.65) 

.147* 0.65 .959 
(1.75) 

...... 
o 
(X) 
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Estimoitavaksi yhtälöksi saadaan tässä tapauksessa: 

(51) 

Taulukossa 12 on esitetty molempien mallien mukaiset estimointi­
tulokset. Residuaa1ien autokorrelaatiotestisuureiden perusteella näh­
dään, ettei Feldstein - Auerbach-hypoteesi ainakaan tässä esitetyssä 
muodossa näytä olevan voimassa Suomen yrityssektorin varastojen sopeu­
tumiskäyttäytymisessä. 

5.3.4 Varastotyypeittäiset mallikokeilut 

Estimointituloksia on mielenkiintoista tarkastella varastotyypeittäin, 
koska teoreettinen analyysi pohjautuu pääasiallisesti lopputuotevaras-· 
tonäkökulmaan. Taulukossa 13 on esitetty estimoidut varastoinvestoin­
tiyhtälöt lopputuotteille, keskeneräisille töille sekä raaka-aineva­
rastoille. 

Tulosten perusteella vahvistuu käsitys, että tässä tutkimuksessa laa­
dittu malli on lopputuotevarastomalll. Lopputuotevarastojen kohdalla 
DW-testisuure viittaa sellaiseen mahdollisuuteen, että jäännöstermi 
olisi jossain määrin autokorrel.oitunut. Muuten malli näyttää toimivan 
asetettujen hypoteesien mukaisesti. Yllätystermien parametriestimaatit 
viittaavat lopputuotevarastojen puskurikäyttöön. Lopputuotevarastojen 
kohdalla viivästetty s~litettävä ei saanut merkitsevää regressioker­
rointa, joten se jätettiin pois yhtälöstä 13.L. Tämä vahvistaa aiemmin 
esitettyä epäilyä siitä, että varastoinvestointien autoregressiivinen 
käyttäytyminen on seurausta aineiston aggregatiivisuudesta (kappale 
5.2) • 



TAULUKKO 13 Yrityssektorin varastoinvestoinnit· varastotyypeittäin, 6Vt (muuttujat logaritmisia), L = lopputuotteet, 
K = keskeneräiset työt, R = raaka-aineet. Yhteenveto tavanomaisen PNS-regression estimointituloksista. 
Rationaaliset odotukset, estimointiperiodi 1963.1 - 1981.4 (suluissa t-arvo) 

Yhtälö- e Se e e Lt 6V t_1 Vt - 1 nro St p wt wp r t 
13.L -.165** .238** -.343** .311** -.0018** .022** -.083** 

( -4.27) (6.56) (-7.59) (7.34) (-5.52) (6.42) (-3.89) 

13.K -.624 .645 -.097 .107 -.0006 .014* .496** -.038 
( -0.34) (0.35) (-0.89) (1.00) (-Q.70) (1.75) (4.87) (-1.32) 

13. R -1.50 1.57 -.248* .225* -.0001 .0078 .266** -.096** 
(-0.96) (1.01) (-2.70) (2.39) (-0.20 (1.20) (2.39) (-2.51) 

* = merkitsevä yksisuuntaisessa t-testissä 5 %:n tasolla 
** = merk i tsevä yksi suuntai sessa t-testi ssä 1 %: n taso" a 
D(h) = Durbinin h-testikriteeri 

Yhtälössä L: PNS-odotukset. (taulukon 9 mukainen painotus) 
r = pankkien antolainauksen keskikorko-tukkuhintojen vuosimuutos-% 
L = aliarvostusaste x nettokassavirta 

Yhtälössä K ja R: ARIMA-odotukset (taulukon 10 mukainen painotus) 
r eurodollarikorot-tukkuhintojen vuosimuutos-% 
L = nettokassavirta 

e 
($t-St) 

s 
(Qt-Qt) DW D(h) 

.395** .414** 1.53 2.10 
(13.75) (9.49) 

.778 -.176 1.98 .038 
(0.38) (-1.01) 
1.60 -.104 2.48 -8.8 

(0.92) (-0.73) 

R2 

.797 

.327 

.237 

1-" 
i-' 
o 
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Selvästi heikoimmin malli onnistuu raaka-ainevarastojen selityksessä. 
Jäännöstermin autokorreloituneisuus on sitä suuruusluokkaa, että reg­
ressiokerroinestimaattien keskihajonnat ovat todennäköisesti aliarvf­
oituja ja näin ollen t-testikriteerit eivät ole luotettavia. 94 Alusta­
vat kokeilut raaka-aineiden tuontihinnoilla tuotantokustannusten si­
jaan eivät parantaneet mallin selityskykyä. 95 

5.4 Tulosten analysointia 

Alustavien estimointitulosten perusteella nähtiin, että laadittu in­
tertemporaalinen voitonmaksimointimalli soveltuu parhaiten lopputuote­
varastoinvestointien selittämiseen. Kun otetaan huomioon eri varasto­
tyyppien vaihe-erot suhdannedynamiikassa, näyttää malli selittävän 
tyydyttävästi myös yrityssektorin kokonaisvarastokäyttäytymistä. 

Erilaiset osittaisen sopeutuksen kehikoissa tehdyt kokeilut, (äärita­
pauksena) mukaan lukien Feldstein - Auerbachin hypoteesin estimoinnit, 
puolestaan indikoivat, että varastojen sopeutumisnopeus on ~lhainen. 
Yllätystermien hyvä selityskyky t-testikriteerien valossa viittaa va­
rastojen puskurikäyttöön. Eri käyttäytymis- ja odotushypoteesien kes­
kinäisistä eroista toimivuuden kannalta ei silmämääräisellä tarkaste­
lulla pystytä juuri tekemään johtopäätöksiä. 

Tulosten tarkempi analysointi edellyttää kuitenkin ensin niiden luo­
tettavuuden arviointia. Vasta sen jälkeen kyetään näkemään tulosten 
merkitys ja kantavuus sekä pystytään arvioimaan, miten yksityiskohtai­
sesti tuloksia kannattaa analysoida ja minkälaisia johtopäätöksiä nii­
den perusteella voidaan tehdä. 

Jatkossa rajoitutaan yksityiskohtaisemmin analysoimaan neljää mallia: 
9.2, 9.3, 13.L sekä 11.2. Kolme ensimmäistä mallia on valittu, koska 

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

95Vrt. Vajanne (1983), sivuilla 47 - 52 ole~at samansuuntaiset tulokset. 
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ne alustavissa kokeiluissa näyttivät eri kriteerien:perusteella par­
haimmilta. Viimeinen edustaa sen lisäksi vertailumallina adaptiivisten 
odotusten hypoteesia, jossa ei oleteta intertemporaalisen substituuti­
on mahdollisuutta. 

5.4.1 Mallit, jotka sisältävät SB-myyntimuuttujan 

Malleissa 9.3 ja 13.L on käytetty SB-myyntimuuttujaa (luku 4.2.1). 
Tämä on periaatteessa "oikeampi" myyntimuuttuja kuin SAo Toisaalta 
SB:n laadinnassa jouduttiin osittain keinotekoisempiin -aikasarjoihin 
kuin SA:n tapauksessa, mikä ei kuitenkaan näytä eräiden partiaalitar­
kastelujen valossa ainakaan parantavan muuttujan selityskykyä (ks. 
liite 7). Alustavien estimointitulosten mukaan mallien residuaalit 
saa.ttavat olla autokorreloituneita, jolloin myös regressiokertoimiell 
estimoidut varianssit voivat olla liian pieniä. 

Kuvioissa 16 ja 17 esitettyjen mallien jäännöstermien perusteella ei 
suoranaisesti voi päätellä residuaalien autokorreloituneisuutta. Kum­
massakin malliss~ Durbinin h-testikriteeri viittaa jäännöstermien lie­
vään positiiviseen autokorreloituneisuuteen. Mallissa 13.L LM-testi­
kriteeri 96 (1.93) on 5 prosentin merkitsevyystasolla hyvin lähellä 
kriittistä arvoa (1.96) myös neljän neljänneksen viipeellä, mikä viit­
taa siihen, että aineistoon on saattanut lopputuotevarastojen kohdalla 
jäädä pi i 1 ev;i.~ kausi vai htel ua. Jäännöstermi en homoskedasti suusol etusta 
ei voida hylätä, koska Whiten97 regressiokertoimien heteroskedastisuus­
korjatut t-arvot ovat hyvin lähellä tavanomaisia PNS-estimoinnin avul­
la saatuja arvoja. 

Residuaalien normaalia jakautumista koskeva Jarque - Bera-testi 98 (HO: 
residuaalit ovat normaalisti jakautuneita) osoittaa, että tavanomaiset 

96Ks. Breusch - Pagan (1980). 

97Ks. White (1980). 

98Ks. Jarque - Bera (1980)~ 
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.PNS-estimointeihin liittyvät testit voidaan suorittaa,. Testikriteerien 
arvot.olivat malleissa 9.3 ja 13.L vastaavasti 3.22 ja 1.61. Nämä 
alittavat x2-jakaumassa vapausasteella 2. kriittisen arvon 5.99, joten 
hypoteesia residuaalien normaalista jakautumisesta ei voida hylätä. 

KUVIO 16 

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

0.03 

0.02 

0.01 

0.00 

~ ______ ~-4+-~--~r--+-+~---+------~-0.01 

1965 70 

KUVIO 17 

Mallin 13.L residuaali (logaritminen) 
(lopputuotevarastot, PNS-odotukset, myynti SB) 

0.02 

0.01 

0.00 

1---t--+----I-+-----1~_41______w-_++___I__+--!-·--___I.-0. 01 



114 

Mallitäsmennyksen hyvyyttä voidaan tarkastella' rekursiivisten residu­
aalien. kumulatiivisen summan avulla. Rekursiiviset residuaalit kulle­
kin hetkelle t tuotetaan regressioyhtälöllä, jonka parametriestimaatit 
ovat siihen nähden periodilta (t-1).99 Tämä on mallin selityskyvylle 
vaativa testi, koska rekursiivinen residuaali on itse asiassa otoksen 
ulkopuolinen ennustevirhe. Rekursiivisten residuaalien kumulatiivisen 
summan tai neliösumman systemaattinen käyttäytyminen paljastaa mallin 
puutteellisen täsmennyksen. Sekä kumulatiiviselle summalle että neliö­
summalle on laadittu merkitsevyysrajat. 

Liitteessä 8 nähdään, että molempien mallien rekursiivisten residuaa­
lien kumulatiivinen neliösumma ylittää 5 %:n merkitsevyystason rajat, 
jotka osoittavat residuaalin systemaattista käyttäytymistä. Tämän no­
jalla näyttää siltä, että regressioyhtälöt 9.3 ja 13.L eivät täysin 
ole pystyneet selittämään mallin systemaattista komponenttia. 

Myös parametrien stabiiLtsuutta testaava Chow-testi (ho: malli on py­
synyt stabii1ina)100 osoittaa, että mallien kertoimet eivät ole pysyneet 
vakioina. Estimointiperiodi jaettiin noin puolivälistä (1972.4) kahti­
a. F(8,60)-jakautuneen testikriteerin kriittinen arvo 5 prosentin mer­
kitsevyystasolla on vajaat 2.1. Molempien mallien saamat testisuureet 
ylittävät selvästi tämän. Mallin 9.3 Chow-testisuureeksi tuli 4.0 ja 
mallin 13.L vastaavasti 4.8. 

Tasomuotoisten mallien estimointia differenssimuodossa on myös käytet­
ty eräänlaisena mallintäsmennystestinä varsinkin silloin, kun selittä­
jien välillä on multikollineaarisuutta. 101 Jos malli on oikein täsmen­
netty, yksittäisten muuttujien parametriestimaattien ei tulisi juuri 
muuttua transformaatiossa. 102 Liitteessä 9 suoritettu vertailu taso- ja 

99Ks. esim. Harvey (1981), s. 151. 

100Ks. esim. Maddala (1977), s. 194 - 201. 

101Muunnos toisaalta lisää jäännösten autokorreloituneisuutta, ks. 
esim. Maddala (1977), s. 192. Tämä puolestaan saattaa aiheuttaa sto­
kastisissa differenssimalleissa sen, että jäännöstermi ja viivästetty 
selitettävä muuttuja tulevat keskenään korreloituneiksi. Tällöin PNS­
menetelmä ei ole enää konsistentti, ks. Harvey (1981), s. 266. 

102Ks. Plosser - Schwert (1978). 
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differenssimuotojen välillä osoittaa, että mallissa 9,3 ja 13.L var­
sinkin periodin P myyntiodotusten ja reaalikoron selittävyydet vähene­
vät differenssimuodoissa selvästi. Kokeillussa muuttujien toisen dif­

ferenssin estimoinnissa pitkän odotusperiodin myyntilRuuttujan etumerk­
ki muuttui negatiiviseksi. 

5.4.2 Odotushypoteesien vertailua 

Intertemporaalisen substituutiomahdollisuuden sisältävän rationaalis­
ten odotusten hypoteesin ja toisaalta adaptiivisten odotusten malleis­
sa 9.2 ja 11.2 koko yrityssektorin varastoinvestoinneille ei Durbinin 
h-kriteerin mukaan näytä olevan residuaalien autokorreloituneisuutta. 
Tämä on pääteltävi-ssä myös vastaavista residuaalikuvioista 18 ja 20. 
LM-testj ei anna viitteitä pitemmilläkään viipeillä vaikuttavasta au­
toregressiivisyydestä. Myöskään Whiten testi ei viittaa jäännöstermien 
heterosked,astisuuteen. Mall in 9.2 sovite yhdessä toteutuneen kehityk­

sen kanssa on esitetty kuviossa 19. Jarque - Bera -testikriteerien pe­
rusteella myöskään hypoteesia residuaalien normaalista jakautumisesta 
ei voida 5 %:n merkitsevyystasolla hylätä kummankaan kohdalla. Vapau­
sasteella 2 x2-testiarvot olivat 2.89 ja 4.67 (merkitsevyysraja'5.99). 

KUVIO 18 

Mallin 9.2 residuaali (logaritminen) 
(kokonaisvarastot, PNS-odotukset, myynti SA) 
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KUVIO 19 

Yrityssektorin kokonaisvarastoinvestoinnit, (log-diff.) 

Toteutunut 
Mallin 9.2 sovite 

0.050r---------___ r----------.-------------.------------~-------------, 

0.025~------+-----~~--_ft~+_----~~------1 
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KUVIO 20 

Mallin 11.2 residuaali (logaritminen) 
(kokonaisvarastot, joustava akseleraatio ja 
adaptiiviset odotukset, myynti SA) 
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Mallin 9.2 rekursiivisten residudalfen kumulatiivinen neliösumma alit­
taa kuuden neljänneksen jaksolla 1970-luvun alkupuoliskolla 5 prosen-
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tin merkitsevyysrajan, kun taas adaptiivisten odotusten malli (11.2) 
pysyttelee koko ajan rajojen sisäpuolella (liite 8). Tämän vuoksi pää­
tettiin suorittaa mallin 9.2 stabiilisuudelle Chow-testi, jossa esti­
mointiperiodi jaettiin kahteen osaan vuoden 1972 viimeisen neljännek­
sen kohdalta. Ajoitus perustuu rekursiivisen summan käännepisteeseen. 

~allin 9.2 F(8,60)-jakautuneen test~suureen arvoksi s~atiin 1.17, mikä 
alittaa 5 prosentin kriittisen rajan (~ 2.1). Tämän mukaan hypoteesia 
mallin rakenteen pysymisestä stabiilina koko estimointiperiodin ajan 
ei voida hylätä. 

Mallien estimoiminen differenssimuodossa ei myöskään juuri tee eroa 
niiden välille (ks. liite 9). Tosin malli~ 9.2 ensimmäisten differens­
sien vapausastekorjattu kokonaiskorrelaatio jää hieman korkeammaksi, 
mutta toisaalta konventionaalisen F-testin mukaan (hO: mallin kaikki 
parametrit ovat nollia) kumpikaan malli ei jää ilman selityskykyä. 
Testikriteeri F(8,68) = 14.44 mallin 9.2 kohdalla kriittisen rajan 01-
1 essa 5 prosenti n merk itsevyystasoll anoi n 2.1. Vastaavasti malli n 
11.2 kohdalla F(6,70) -= 14.43 ja kriittinen arvo on noin 2.2. Mallin 
11.2 kahdella periodilla viivästetty varastokanta saa asetetun hypo­
teesin vastaisen positiivisen etumerkin. 

Toisten differenssien kohdalla mallin 9.2 pitkän odotushorisontin 
myyntimuuttujan regressiokertoimen etumerkki vaihtuu negatiiviseksi. 
Mallin 11.2 kohdalla sama tapahtuu yhdellä periodilla viivästetylle 
varastokannalle. Rationaalisten odotusten ja intertemporaalisen voi­
tonmaksimointimallin 9.2 kokonaiskorrelaatio jää toisen differenssin 
estilAoinnissd selvästi korkeammaksi kuin adaptiivisten odotusten ja 
osittaissopeutuksenmallin 11.2. 

Mallit 9.2 ja 11.2 ovat keskenään tyypillisesti ei-sisäkkäisiä malle­
ja, joissa yksinkertaisesti vain muuttujia lisäämällä tai vähentämällä 
ei päästä vaihtoehtoisiin struktuureihin. 103 Davidson ja MacKinnon ovat 
kehittäneet yksinkertaisen testin ei-sisäkkäisten hypoteesien mukais­
ten mallien vertailemiseksi. 104 Siinä kaksi kilpailevaa mallia 

103Ks. esim. Harvey (1981), s. 175. 

104Ks. Davidson - MacKinnon (1982). 
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y = XBO 
2 

+uO uo = N(O ,SO) 

ja 

y = ZB1 + u1 u1 = 2 N(O ,S1) 

estimoidaan ensin tavanomaisella PNS-menetelmällä. Sen jälkeen esti­
moidaan (esimerkiksi) yhtäl ö 

~ 

(52) y = (1-a)XB + cxZB
1 

+ Ui 

(B1 = mallin 1 estimoitu kerroinmatriisi). 

Toisin sanoen ensimmäisen mallin struktuuriin otetaan additiivisena 

1 isäselittäjänä toisen estimoitu sovite. Tämän jälkeen testataan, 
poikkeaako parametriestimaatti a nollasta. Mikäli a osoittautuu mer­
kitseväksi, tuo toisen mallin "selitys" merkitsevää parannusta ensim­
mäi$en mallin selityskykyyn. Tässä mielessä testissä on viime kädessä 
kysymys jäännösvarianssien vertailusta ja voidaan puhua "yhden vapaus­
a steen" testi stä. 

Kaksisuuntainen Davidson - MacKinnon-testi suoritettiin lopputuoteva­
rastomallien 9.2, 9.3 ja 11.2 vä.1 illä. ~1allit 9.2 ja 9.3 ovat myös ei­
sisäkkäisiä, koska niissä käytetään eri myyntimuuttujia. Taulukosta 14 
nähdään selvä hierarkia mallien välillä. Mallin 11.2 sovite ei tuo 
lisäselitystä kumpaankaan intertemporaaliseen voitonmaksimoinnin mal­
liin. Kummankin viimeksimainitun (9.2 ja 9.3) sovitteet sen sijaan pa­
rantavat adaptiivisten odotusten ja osittaisen sopeutuksen mallin 
(11.2) selityskykyä. Voitonmaksimointimalleista on tässä tapauksessa 
parempi SB-myyntimuuttujan sisältävä yhtälö (9.3).105 

10~1acKinnon (1983) on varoittanut, että pienten otosten tapauksessa 
testi saattaa olla herkkä vapausasteille. Tätä varten testiä kokeil­

·tiin täydentämäll.ä "vajaita" yhtälöitä (9.2 ja 11.2) lisäselittäjillä, 
jotka aiemmin oli poistettu heikon selittävyyden takia. Estimointi sa­
moilla selittäjien lukumäärillä ei kuitenkaan vaikuttanut taulukon 14 
tuloksiin merkitsevästi. 
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Mallin ennustekyvyn testaaminen· otoksen ulkopuolelle on eräs vaativim­
mista mallin hyvyyden arvioin~ikeinoista. Tätä varten estimoitiin mal­
lit 9.2 ja 11.2 periodilta 1963.1 - 1980.4 ja suoritettiin ennuste 

vuodeksi 1981. Ennuste tehtiin kumuloimalla varastokantaa dynaamisesti 
mallien antamilla arvoilla. Kuvion 21 perusteella ei voida silmämää­
räisesti tehdä johtopäätöksiä mallien kesk.inäisestä paremmuudesta. 
Niinpä laskettiin kummankin prosentuaaliselle ennustevirheelle stan­

dardisoitu neliösumma.106 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 
jälkimlTäi sen 1.8 %.107 

TAULUKKO 14 

Davidson - MacKinnon-testi PNS-odotusten ja intertemporaalisen 
substituution malleille 9.2 ja 9.3 sekä adaptiivisten odotusten ja 
osittaisen sopeutuksen mallille 11.2. Lisäselittäjien regressiokertoi­
mi en saarnat t-arvot. 

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

a 1 Lisäselittäjänä sovite mallista: 

--g:z 
9.3 

11.2 

9.2 

0.0 
4.6* 

1.1 
8.5* 

* t-arvo merkitsevä 5 prosentin merkitsevyystasolla. 

106Kaava: 
n 

s2 = L e2/n 
t=1 t 

s2 = ennustevirheen standardisoitu neliösumma 
e = ennustevirhe 
n = havaintojen lukumäärä 
Ks. Harvey (1981), s. 187. 

107Vertailun vuoksi mainittakoon, että varastoinvestointien itseisarvon 
suhde varastokantaan on ollut keskiarvoltaan noin 1.2 % ja keskihajon­
nal taan lähes 1 %. 



120 

KUVIO 21 

Ennuste estimointiperiodfn ulkopuolelle, 1981.1 - 1981.4 

Yrityksen varastokanta, 75 mmk, kausipuhdistettu 
Mall i 9.2 
Malli 11.2 
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Sovitekuviosta 19 nähdään, että malli 9.2 on ajoittanut lähes puolet 
varastoinvestointien käännepisteistä oikein. Jos mu~aan lasketaan ta­
paukset, joissa on tapahtunut ainoastaan vuosineljinneksen virhe, 
suunnilleen oikein ajoitettLija käänteitä on selv~sti yl i puolet. 

5.4.3 Tulosten tulkinta ja johtopäätökset 

Ekonometristen testaustulosten perusteella näyttää siltä, että hypo­
teesia rationaalisiin odotuksiin perustuvasta interte~poraalisesta 
voitonmaksimointikäyttäytymisestä Suomen yrityssektorln varastoinves­
tointeja selittävänä käyttäytymismallina ei voida hylätä. Lisäksi se 
tuntuu vahvemmalta sel ityshypoteesilta kui n kokeill ut vaihtoehdot. 

Mal.le.ja 9.2, 9.3 ja 13.L void.aan.suoritettujen testien pohjalta pitää 
lI edustavina ll malleina, joiden perusteella voidaan tehdä joh·topäätöksiä 
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varastoinvestointikäyttäytymi sestä~ Kaksiensimmäi stä sel ittävät yri­
tyssektorin kokonaisvarastoja, kun taas mallin 13.L selitettävänä 

muuttujana ovat yrityssektorin lopputuotevarastot. Mallia 9.2 voidaan 
pitää näistä parhaana siinä mielessä, että se on parametreiltaan sta­

biili kautta koko estimointiperiodin eivätkä sen jäännöstermit ole 
autokorreloituneita. Mallissa 9.2 käytetään SA-myyntimuuttujaa (kappa­
le4.2.U. 

Eri muuttujien suhteellista merkitystä selittäjinä voidaan kuvata nii­

den selitysosuudella. Selitysosuus on laskettu nk. beta-kertoimien 
avulla, jotka ottavat huomioon muuttujan varianssin.108 Kun mallin beta­
kertoimien summa normitetaan sadaksi, saadaan kunkin muuttujan keski­

määräinen prosentuaalinen kontribuutio koko selitettyyn vaihteluun eli 
selitysosuus. Taulukossa 15 on esitetty mallien 9.2, 9.3 ja 13.L seli­

tysosuudet. 

TAULUKKO 15 

Varastoinvestointien selittävien muuttujien selitysosuuksia, % 

Muuttuja 

se 
t 

Se p 

we 
t 

we 
p 

r
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Lt 

lIV
t
_

1 
V

t
_

1 
e 

St-St 
s 

Qt-Qt 

yhteensä 

9.2 
27.5 . 

38.3 

. 6.1 

6.2 

5.0 

8.2 

5.~ . 

3.1 

100 

Malli 
9.3 
6.7 

14.4 

35.1 

29.3 

2.0 

1.6 

0.9 

4.1 

4.3 

1.5 

100 

108Ks. esim. Maddala (1977), s. 199. 

13.L 
8.2 

11.5 

36.7 

32.9 

1.7 

1.4 

1.5 

4.5 

1.6 

100 
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Taulukosta nähdään, että muutamat selitysosuudet vaihtelevat melko 
paljon sen mukaan, mitä muuttujia malliin on sisällytetty. Esimerkiksi 
SA-muuttujan selitysosuus (yhtälö 9.2) on suurempi ku.in Ss-muuttujien 
(vaikka otetaankin huomioon se, että mallissa 9.2 on vähiten selittä­
jiä). Jalkimmäistä myyntimuuttujaa käytettäessä puolestaan tuotanto­
kustannusmuuttujien merkitys korostuu ja toisaalta likviditeettimuut­
tujan rooli pienenee. Nämä vaihtelut johtunevat selittäjien keskinäi­
sestä korreloituneisuudesta. SA-muuttuja vaikuttaa tässä mielessä vä­
hemmän herkältä kuin SS. Pitkän odotusperiodin (P) myyntimuuttujan 
suurempi selitysosuus verrattuna kuluvan neljänneksen vastaavaan osuu­
teen on luonnollinen tulos, koska pitkään odotusperiodiin liittyy myös 
transaktiokäyttäytymistä. Lyhyeen aikaväliin jää voittopuolisesti pus­
kurispekulaatiokäyttäytymistä, joka jää jäljelle, kun transaktiokysyn­
nän vaatimukset on täytetty (luku 3.1). Stabiileimmat selitysvaikutuk­
set näyttävät olevan yllätystekijöi llä. Yl ei svai kutelmana kuitenkin. 
on, että mYynti ja tuotantokustannukset selittävät valtaosan varas­
toinvestointien vaihtelusta, ja muille jää tässä valossa ikään kuin 
täydentävän selittäjän leima. Muun muassa viivästetyn selitettävän 
merkitys näyttää jäävän su.hteellisen vähäiseksi, mikä korostaa inter­
temporaalisen käyttäytymisen merkitystä varastoinvestoinneissa. 

Va ikka myyntimuuttuj a Ss on yksittäi senä sel ittäjänä usein "onni stu­
nut" paremmin kuin muuttuja ·SA' ovat viimeksi mainitun sisältämät mal­
lit useimmiten kokonaisuutena olleet parempia. Myynnin pitkän odotus­
periodin (P) parametriestimaatti (b2) on noin 0.2 kaikissa kolmessa 
mallissa. Log-lineaarisessa kehikossa tämä voidaan tulkita suoraan 
joustoksi. Lyhyen aikavälin myynti odotusten vastaava parametri (b1) 
oli yleensä hieman b2:ta pienempi. Tuotantokustannusten pitkän odotus­
periodin parametri (b4) näyttää vaihtelevan 0.2:n ja 0.3:n välillä. 
Lyhyellä aikavälillä 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, 
mikä on yhdenmukainen tulos taulukon 15 kanssa. Joustotarkastelun va­
lossa varastoinvestoinnit eivät siis näytä olevan kovinkaan herkkiä. 
odotusten muutosten suhteen. Jossain määrin tämä johtuu varastojen au­
toregressiivisyydestä. Siihen viittaa se, että yllä mainitut jousto­
kertoimet ovat suurimmat lopputuoteyhtälössä 13.L, jossa viivästetty 
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varastoinvestointi ei ole selittäjänä. Tämä tulos on yhdenmukainen 
joustavan akseleraation kehikossa saadun varastojen hitaan sopeutumi~ 
sen kanssa. Tässä yhteydessä voidaan todeta myös, että kaikki yllä 

kerrottu viittaa yhdenmukaisesti siihen, että Feldstein - Auerbachin 
hypoteesi varastojen väl ittömästä sopeutumi sesta ei näytä ainakaan 
tässä aineistossa pätevän. 

Varastonpitokustannusten proxyna toimii parhaiten pankkien antolai­
nauksen reaalinen keskikorko, kun deflaattorina on tukkuhintojen vuo­
simuutos. Myös reaaliset eurodollarikorot selittävät joissakin tapauk­
sissa varastoinvestointeja. Muuttujan dekomponointi osoitti, että hin­

toj en mu utos on voimakkaampi sel i ttäjä k ui n nime 11 i skorot. Va rasto'npi­
tokustannukset eivät kuitenkaan vaikuta kovinkaan ratkaisevilta varas­
toinvestointien selittäjiltä. Tämä yhdessä yllätystekijöiden hyvän se­
littävyyden kanssa viittaa siihen, että tuotantokustannuksilla on va­
rastonpitokustannuksia huomattavasti suurempi merkitys yritysten pää­
töksenteossa. Tätä tulem~a tukee myös joustavan akseleraation kehikos­
sa saatu kuva varastojen hitaasta sopeutumisesta. Varastojen portfo-
1 iokäyttäytymiseen ei korkomuuttuja myöskään näin ollen viittaa.109 

Akhtar (1983) on tutkimuksessaan päätynyt tulokseen, että korkomuutok­
set ovat vasta 1970-luvulla olleet sitä suuruusluokkaa, että niillä on 
mainittavaa vaikutusta varastonpitohalukkuuteen. Suomessa pääomamark­
kinoiden avoimuuden lisääntyminen lienee vaikuttanut samansuuntaisesti 
vasta 1970-luvun jälkipuoliskolta alkaen. Muun muassa tämä seikka se­
littänee osaltaan pankkien antolainauskoron paremmuuden eurodollari­
korkoihin verrattuna. 

Likviditeettimuuttuja tuli mukaan varsinaisen varastoinvestointien 
käyttäytymishypoteesin ulkopuolelta, Suomessa vallitsevien erityisolo­
suhteiden huomioon ottamiseksi. Se parantaakin selvästi mallin seli­

tyskykyä. Tässä tutkimuksessa käytetty rahoitusmuuttuja toisaalta 

109Sen SlJaan eräissä äskettäin ulkopuolella suoritetuissa kokeiluissa 
velkakannan selityskyky on osoittautunut hyväksi, mikä tukee käsitystä 
varastojen käyttämisestä yritysten likviditeetin vaihteluiden tasaami­
seen. 
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muistuttaa luvussa 2.5 esitettyä veropainemuuttujaa.110 Näin ollen va­

rastojen aliarvostusasteella korjattu nettokassavirta saattaa edustaa 
useampaa varastoinvestointeihin vaikuttavaa tekijää. Kuviosta 22 näh­
dään, että varastoinvestoinneilla ja rahoitusmuuttujalla on usein 
selvää keskinäistä korrelaatiota. Veropaineselitystä tukee se, että 
kuvion 22 käyrien keskinäinen vastaavuus näyttää lisääntyneen vuonna 
1969 suoritetun EVL:n uudistamisen jälkeen. 

KUVIO 22 

Varastoinvestoinnit ja rahoitusmahdollisuudet 1960.1 - 1981.4 

Yritysten varastoinvestoinnit, 75 mmk , kausipuhdistettu 
Yritysten nettokassavirta x varastojen aliarvostusaste ---------
2000 2000 

1000 1000 

o 

-1000~f---

65 70 

Vuosineljänneksellä viivästetyn varastojen muutoksen selityskyky heik­
kenee disaggregoituun suuntaan siirryttäessä. Tämä viittaa siihen, 
että autoregressiivinen käyttäytyminen johtuu suurelta osin aggregoi­
tujen eri varastotyyppien suhdanteittaisista vaihe-eroista. 

110Veropainemuuttujan selittävyyden suhteen todettiin voiton maksimoin­
tikehikossa olevan kausaalisuusongelmia. Tätä lieventää kuitenkin 
muuttujien vaikutusten välinen ajoitusero. Voiton maksimointikäyttäy­
tymiseen vaikuttaa eksogeenisten muuttujien odotettu kehitys. Veropai­
netekijä on mahdollista sisällyttää additiivisena lisäselittäjänä ha­
lutun varastokannan määräytymisyhtälöön, ilman että endogeenisuuson­
gelma 01 i si häi ritsevää suuruusl uokkaa, 01 ettamall a se vi ime hetkellä 
vaikuttavaksi osittain yllätykselliseksi erityistekijäksi. Tätä käsi­
tystä tukee etenkin pienehköi ssä yrityksi ssä käytetty termi IItil i npää­
tösinvestointi ll (tilikauden lopulla tuloksentasausmielessä tehty han-' 
kinta) • 
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Varastojen puskurikäytöllä on saatujen tulosten mukaan selvästi merki­
tystä tuotannon vaihteluiden tasaajana yllättävän myynti-tai tuotanto­
kehityksen ilmetessä. Tämä toisaalta myös tukee kirjallisuudessa esi­
tettyä hypoteesia varastojen myötävaikutuksella syntyvistä hintajäyk­

kyyksistä. 111 Innovaatioiden joustokertoimet olivat suurimmillaan loppu­
tuotevarastoinvestointiyhtälössä 13.L, jossa ne ovat O.4:n luokkaa. 
Myynti- ja tuotantoyllätysten kertoimien suuruusluokat eivät eronneet 
merkitsevästi keskenään.' Saatujen tulosten valossa varastojen passii­
visten muutosten merkitys jää jossain määrin aktiivisista puskuri-spe­
kulaatioista johtuvia varastoinvestointeja vähäisemmäksi. Miten vah­
vasti tähän tulokseen voi luottaa, riippuu paljolti siitä, miten 
lähelle "todellisia" yllätystermit - toisin sanoen odotusmuuttujat -
on onnistuttu saamaan. Innovaatiotermien stabiili selitysosuus viittaa 
muun muassa siihen, että PNS-kehikossa generoidut odotusmuuttujat ovat 
jotakuinkin onnistuneita. Odotuksia ei kuitenkaan ole vielä missään 
kvantitatiivisesti pystytty laajasti mittaamaan. 

Jatkotutkimusten kannalta onkin hyvin keskeisenä ongelmana soveliaiden 
odotusmuuttuji en kehittämi nen. Nyt käytetyt odotusmuuttuj at ovat pal­
jolti ad hoe -ratkaisujen ja hyvin karkeiden kokeilujen tuloksia. Täs­
sä yhteydessä tulee lähinnä mieleen erilaisten kysely tutkimusten hyö­
dyntämi nen. 

Toisena keskeisenä ongelmana on ain~iston liiallinen aggregatiivisuus. 
Mikrotal oudell i nen yritysten varastokäyttäytymi stutk imus näyttää edel­
lyttävän varastotyypeittäi stä di saggregointi a. Li säksi myös toimi­
aloittai nen disaggregointi loi si paremmat tutkimusedellytykset. Käy­
tettävissä oleva muutaman vuoden pituinen neljännesvuositilasto ei 
kuitenkaan vielä suo t&hän kunnon mahdollisuuksia. 

111Teoreettisissa tarkasteluissa ovat mm. Amihud - Mendelsohn (1983), 
Reagan (1982) sekä Reagan - Weitzman (1982) päätyneet tulokseen~ että 
varastot ovat eräänä keskeisenä syynä siihen, että hinnat ovat lalas-
pä i n) jäykk iä. 



6 TI IVISTELMÄ 

Tutkimuksen alussa luotiin katsaus erilaisiin varastoinvestointitutki­
muksissa käytettyihin lähestymistapoihin, jotka jakautuvat kolmeen 
suuntaukseen. Näistä joustavan akseleraation sekä kustannusfunktiolä­
hestymistavan todettiin olevan mikroteoreettiselta perustaltaan puut­
teellisia, joten tutkimuk.sen viitekehykseksi valittiin voittofunktioon 
perustuva lähestymistapa. 

Estimoitava malli laadittiin perinteisessä suunniteltujen vs. tahatto­
mi en varastoinvestoi nti en dikotomi assa. Suun'niteltujen varastoi nves­
tointien oletettiin tapahtuvan intertemporaalisen voitonmaksimointi­
käyttäytymi sen kehikossa. Tämän nk. puskuri-spekul aatio-käyttäytymi­
sen mukaan yrityksen kannattaa hyödyntää kysyntä- ja kustannusnäkymien 

vaihteluita käyttäen varastoja puskurina. Yritysten odotusten oletet­
tiin muodostuvan rationaalisesti. Kahden vuoden mittainen odotushori­
sontti jaettiin lyhyeen ja pitkään aikaväliin. Periodianalyysikehikos­

sa tehdyssä optimointiratkaisussa olivat suunniteltujen varastoinves­
tointi en sel ittäj i nämyynti , tuotantokustannukset, varastoi nti kustan­
nukset sekä rahoitustilanne .. Lisäksi viivästetyllä varastokannalla on 
merkitystä varastoinvestointien määräytymi sessä. Tahattomat varastoin­
vestoinnit aiheutuvat lI1Yynti- ja tuotantoyllätyksistä • 

. Tilastojen puuttumisen ja heikon laadun vuoksi jouduttiin tutkimuksen 
keskeisimpien muuttujien empiiriset vastineet vartavasten laatimaan. 
Tämä koski sekä yrityssektorin kokonaisvarastoja että varastotyyppejä. 
Samoin jouduttiin tutkimusta varten laatimaan lI1Yynti- ja tuotantokus­

tannussarjat. 

Muuttujien aikasarja-analyysin perusteella osoitettiin, että intertem­
poraalisen substituution käyttäytymisoletus voidaan tehdä. Lisäksi to­
dettiin, että varastoinvestoinneissa näyttäisi vaikuttavan autoregres­
siivinen komponentti, joka saattaa johtua aggregatiivisesta aineistos­
ta. Sivutuotteena saatiin tulos, että hinta- ja kustannus sarjojen 

a ikasarja-analyyttinen luonne on tutkimusperiodin kuluessa muuttunut. 



127 

Estimointikokeissa käytettiin rationaalisten odotusmuuttujien sijais­
muuttujina eräitä täydellisen ennakkotietämyksen muunnoksia sekä 
ARIMA-odotuksia. Vertailun vuoksi kokeiltiin myös erilaisia ad hoe 

-odotushypoteeseja osittaisessa sopeutumiskehikossa. Tulokset osoitta­
vat,varastojen melko hidasta sopeutumista. 

Erilaisten ekonometristen testaustulosten mukaan hypoteesia intertem­
poraali sesta voitonmaksimointikäyttäytymi sestä Suomen yrityssektorin 
varastoinvestointeja selittävänä käyttäytymismallina ei voida hylätä. 
Se tuntuu lisäksi vahvemmalta selityshypoteesilta kuin kokeillut vaih­
toehdot, esimerkiksi adaptiiviset odotukset joustavan akseleraation 

kehikossa. Estimoitu malli osoittautui teoreettisen rakennelman edel­
lyttämäksi lopputuotevarastomalliksi. Estimointitulosten mukaan varas­
toinvestoinnit ovat suhteellisen jäykkäl iikkeisiä odotusten muutosten 
suhteen. Varastojen käyttö puskurina myynti- ja tuotantoyllätyksissä 
tasaa tuotannonvaihteluita, mutta saattaa edesauttaa myös jäykkyyttä 
laskevien hintojen suuntaan. Rahoitustilanne, mahdollisesti yhdisty­
neenä veropainevaikutukseen, on tulosten mukaan suhteellisen voimakas 

varastoinvestointiselittäjä. Sen sijaan muiden sijoituskohteiden vai­
kutus varastoinvestointeihin lyhyellä aikavälillä - korkomuuttujan 
välityksellä tarkasteltuna - näytti melko vähäiseltä. Tämä selittyy 
ainakin osittain sillä, että tuotantokustannusten merkitys yritysten 
pä ätök senteossa näyttä ä se 1 väs t i suuremma lta kui n va rastonpi tokustan­
nusten. 
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VARASTOINVESTOINTIEN INTERTEMPORAALINEN KÄYTTÄYTYMINEN 
PERIODIANALYYSIN VALOSSA 

1 Voitonmaksimointi 2-periodimallissa 
(1 askeva kysyntä käyrä ) 

Yritys maksimoi seuraavan voittofunktion: 

jossa 
II = voitto 
S = myyntimäärä 
p = myyntihinta 
Q = tuotantomäärä 
w = tuotantokustannusten yksikköhinta 
r = varastonpitokustannusten yksikköhinta 
t = lIlYynti tulot 
c = tuotantokustannukset 
i = varastonpitokustannukset 
R = diskonttaustekijä 
y = 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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Raj oi tukset: 

Q1 + Q2 - Sl - S2 = 0 

Q1 - Sl AV) 0 (V varastokanta) 

Q1' Q2' Sl' S2 ) 0 

P1' P2' w1, w2 ~ 0 

Funktioiden ominaisuudet oletetaan seuraavanlaisisiksi: 

t s > 0, t ss " 0 

cQ > 0, cQQ ) 0 

i AV ) 0, i AV AV ~ 0 

Päätösmuuttujia ovat s- ja Q-muuttujat. Muuttuja P ratkeaa simultaani­
sesti S:n kanssa, koska oletetaan annettu laskeva kysyntäkäyrä. 

1. kertaluvun ehdot (ks. esim Chi ang, s. 376 - 382): 

.... 
IIS t 1 + i1 - y = 0 

1 S S 
IIS Rt2 - y = 0 

2 S 
II

Q1 
-c - i 1 + y = 0 1Q Q 

II
Q2 

: .-Rc2 + y = 0 
Q 

II : Q1 + Q2 - Sl - S2 = 0 y 

Eksogeenisten tekijöiden muutosten vaikutussuunnat päätösm~uttujiin 
voiton maksimointiehtojen vallitessa.voidaan johtaa implisiittifunk-

• t . ," . 

tioiden kokonaisderivointitekniikan avulla. Menetelmässä ensimmäisen 
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 tekijän muutoksen vaikutus tiettyyn 
endogeeniseen muuttujaan ratkaistaan Cramerin säännön avulla (ks. lä­

hemmin Chiang, s. 373 -·401). 
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Reunustettu Hessin matriisi n (Chiang, s. 385 -.390): 

t -i l SS l SS 
0 i l SQ 

0 -1 

0 Rt2 0 0 -1 
SS 

n = 
i 0 -(c 1 +i 1 

) 0 1 l SQ 
.. 

QQ QQ 

0 0 0 -Rc 2 1 
QQ 

'-1 -1 1 1 0 

Lasketaan esimerkin vuoksi 2. periodin tuotantokustannusodotuksissa 

tapahtuvan muutoksen dw2 vaikutus ensimmäi sen periodin myyntisuunni­

telmiin dS
1

• Tarvittava w
2

:n.eksogeeninen vektori saadaan derivoimalla 

ensimmäisen kertaluvun ehdot w2:n suhteen. Kun implisiittifunktiosään­

töä sovell ettaessa eksogeeni sten vektori si irretään yhtälön toi sell e 

puolelle (alkioiden merkit muuttuvat, Chiang,' s. 224), saadan w2:n . 

suhteen eksogeeniseksi vektoriksi: 



Cramerin säännön (Chiang, s. 116 - 119) avull a1 saadaan dS1' c1w2: 

0 0 i l SQ 
0 -1 

-0 Rt2 0 0 -1 
SS 

-1 
0 0 -(c1 +i 1 ) 0 1 il x 

QQ QQ 
c2 0 0 -Rc2 1 
~ QQ 

0 -1 1 1 0 

~r 1R2( -c )(t 
2QQ 2SS 

i1 -t c -t i 
SQ 2SS 1QQ 2SS l SQ 

) < 0 

Soveltamalla vuorotellen kaikkien eksogeenisten tekijöiden vektoreita 
Hessin matriisiin ao. pystyvektoreihin saadaan kunkin eksogeenisen te­
kijän vaikutussuunta tiettyyn endogeeniseen muuttujaan nähden. 

Eksogeenisten pystyvektorit ovat seuraavat: 

{1 t 2 w1 w2 r1 
-1 0 0 0 -i1 Sr 
0 -1 0 0 0 

0 0 c 1Qw 
0 i 

lSr 
0 0 0 c2 0 

~ 
0 0 0 0 0 

Kun lisäksi vastaavat vaikutukset varaston muutoksiin lasketaan 
dQ dS 

erotuksina (esim. dw1 -~) saadaan seuraavanlainen taulukko 
1 1 

eksogeenisten muuttujien vaikutuksesta endogeenisiin: 

\ 
1Itse asiassa tulon oikeanpuoleisessa matriisissa on Hess~ matriisin 

ensimmäi nen pystyvektori (S1 :tä vastaava) korvattu w2:n vek~rilla. 



TAULUKKO A.1. 

Eksogeenisten tekijöiden muutosten vastaava vaikutussuunta 
endogeenisiin yhtälön (A.1) voitonmaksimointiehtojen vallitessa 

eksog. ~ 
endog. 

51 + + 

52 + 

Q1 + + + 

Q2 + + + + 

Q1- 51 + + 

139 



140 

2 Kustannusten minimointi 2-periodimallissa 

. .... 
Yritys mi nimoi kustannukset seuraavan' voittoyhtäl ön rajoi ssa: 

(A.2) IIb = P1S1 + RP2S2 - C(Q'1'w1) - Rc( Q2'w2) 

- i(Q1-S1,r1) - y(Qi+Q2-S1-S2) 

Päätösmuuttujat ovat Q1 ja Q2· 

1. kertaluvun ehdot: 

II
Q1 

-cQ - iQ + y 

IIo
2 

-RCQ + y = 0, 

IIy Q1 + Q2 - S1 - S2 = 0 

Reunustettu Hessin matriisi: 

-(CQQ +i QQ ) 

o 

1 

(1+R)CQQ + i QQ > 0 

o 
-RC QQ 

1 

Eksogeenisten vektorit: 

S1 S2 w1 \'/2 

-iQS 0 CQw 0 

0 0 0 RcQw 
1 1 0 0 

r1 diskonttaustekijä vakio, 
määräytyvät itsenäi sesti 

r1 

i Qr 
0 

0 

1 

1 

o 

r 
p 

i Qr 
R2c - Q 

0 

varastojen yksikkökustannukset 

r
p 

= diskonttaustekijä ja varastojen yksikkökustannukset samat 
(eivät vakioita) 



TAULUKKO A.2. 

Eksogeenisten tekijöiden muutosten vastaava vaikutussuunta 
endogeenisiin yhtälön (A.2) voiton maksimointiehtojen vallitessa 

eksog. 51 52 
endog. 

Q1 + + 

Q2 + + 

Q1-51 + 

Määr.: dV1 = dQ1 - d51 

dV 1 dQ1 
as:- = as:- - 1 

1 1 

w1 w 2 r1 r 
p 

+ 
+ + + 

+ 

Ratkaisevaa (dV1/d51):n etumerkille on, onko (dQl/d51) 
ykköstä pienempi vai suurempi. 

141 

Tästä nähdään, että 51:n vaikutussuunta varastoinvestointeihin on ne­
gatiivinen. 
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3 Kustannusten minimointi 3-periodimallissa 

Yritys minimoi kustannukset seuraavan voittoyhtälön rajoissa: 

(A.3 ) 2 
TIc = P151 + RP252 + R P353 - c(Q1'w1) - RC(Q2'w2) 

- R2c(Q3,w3) - i(Ql-51,r) - Ri( Q2-52,r) 

+ Jl(Q1 +Q2+Q3-5C52- 53) 

Päätösmuuttujat ovat Q1' Q2 ja Q3· 

1. kertaluvun ehdot: 

~2 -RcQ - Ri Q + Jl 

~3 _R
2

CQ + Jl 

= 0 

= 0 

= 0 

TIJl Q1 + Q2 + Q3 - 51 - 52 - 53 = 0 

Reunustettu Hessin matriisi: 

-(CQQ+i QQ ) 0 

0 -R(CQQ+i QQ ) 

0 

0 

0 0 2 -R cQQ 
1 1 1 

-R(CQQ+i QQ ) ((1+R2)CQQ+iQQ) < 0 

1 

1 

1 

0 
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Eksogeenisten vektorit: 

S1 S2 S3 . w1 w2 w3 r r1 r2 

-iQS 0 0 CQw 0 0 i Qr iQr 0 

0 -RiQS 0 0 RCQw 0 Ri Qr 0 Ri Qr 
0 0 0 0 0 

2 
R cQw 0 0 0 

1 1 1 0 0 0 0 0 0 

r : r1 = r2 

TAULUKKO A.3. 

Eksogeenisten tekijöiden muutosten vastaava vaikutussuunta 
endogeenisiin yhtälön (A.3) voiton maksimointiehtojen vallitessa 

eksog. S1 S2 S3 w1 w2 w3 r r1 r2 
endog. 

Q1 + + + + + + 

Q2 + + + + + + 

Q3 + + + + + + + + 

Q1-S1 + + + + + 

Q2-S2 + + + + + 
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Varastojen lähtötason (V 0) vaikutuksen sel vittämiseksi kirjoitetaan 
voi ttoyhtäl ö seuraavasti: 

(A.3b) IIy = P1S1 + RP2S2 + R2p3S3 - c{Ql'w1) - RC{Q2'w2) 

- R2C{Q3,w3) - i{VO+Q1-S1,r1) 

- Ri{VO+Q1-S1+Q2-S2,r2) + ~(VO+Q1+Q2+Q3-S1-S2-S3) 

1. kertaluvun ehdot: 

no
1 

-cQ -{l+R)i Q + ~ 

no
2 

-RC Q' - Ri Q + ~ 

no3 

Reunustettu Hessin matriisi: 

-( cQQ+{1 +R) i QQ f. -Ri QQ 
-Ri QQ -R{CQQ+i QQ ) 

0 0 

1 1 

Vo:n eksogeeninen vektori: 

(1+R)i QV 
Ri QV 
o 

-1 

= 0 

= 0 

= 0 

0 1 
., 

0 1 

2 -R cQQ 1 

1 0 

Ratkaisuna saadaan VO:n negatiivinen vaikutus varastoinvestointeihin 
sekä 1. että 2. periodilla. 
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.4 Ku stannusten mi nimoi nti 3-peri odimall i ssa, 1 ikvi diteetti raj oi tus 1. 

periodill a 

Oletetaan, että 1. periodilla on seuraava likviditeettirajoitus: 

L
1 

= yrityksen kannalta maksimaalinen nettoluotonotto periodilla 1 

Maksimoitavaksi voittoyhtälöksi saadaan tällöin 

1. kertaluvun ~hdoti 

~1 -c .. i· + 11 -Q Q . dcQ+i Q) = 0 

~2 -RC Q - Ri Q + \.l = 0 

~3 
R2 . - cQ + 11 = 0 

II Q1 + Q2 + Q3 - Sl - S2 - $3 = 0 
11 

II L1 + P1S1 - C - i = 0 
e: 

Reunustettu Hessin matriisi: 

-(l+e:) (CQQ+i QQ ) 0 0 1 -(cQ+i Q) 

0 -R(CQQ+i QQ ) 0 1 0 

0 0 2 -R cQQ 1 0 

1 1 1 0 0 

-(CQ+i Q) 0 0 0 0 

-(CQ+i Q}2 R( (l+R}cQQ+i QQ ) < 0 
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Eksogeenisten vektorit: 

51 52 53 w1 w2 w3 r1 r2 L1 
-{1+E:)iQ5 -Ri Q5 0 {1+E:)CQw 0 0 {l+E:)i Qr 0 0 

0 0 0 0 RCQw 0 0 Ri Qr 0 
2 0 0 0 0 0 R cQw 0 0 0 

1 1 1 0 0 0 0 0 0 

-(P1+i 5) 0 0 C 0 0 i Qr 0 -1 w 

T AULIJKKO A.4. 

Eksogeenisten tekijöiden muutosten vastaava vaikutussuunta endogeeni­
siin yhtälön (A.4) voiton maksimointiehtojen vallitessa . 

eksog. 51 S2 $3 w1 w2 w3 r1 r2 L1 
endog. 

Q1 + 0 0 0 0 0 + 

Q2 +* + + + + + 

Q3 +* + + + + + + 

Q1-S1 -* 0 0 0 0 0 + 

Q2-52 +* + + + + 

* ehdoll a, että P1 < C
Q1 
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5 Kustannusten minimointi 3-periodimallissa, likviditeettirajoitus 2. 
peri odill a 

01 etetaan, että toi se11 a peri odi 11 a on seuraava 1 ikvi di teettitajo itus: 

L2 = yrityksen kannalta maksimaal inen nettoluotonotto 
peri odi 11 a 2 

Maksimoitavaksi voittoyhtälöksi saadaan tällöin: 

1. kertaluvun ehdot: 

I!q1 
-c -" i +),1 Q "Q . = 0 

I!q2 
-RCQ - Ri Q + II - ER( cQ+i Q) = 0 

I!q3 
R2c - Q + II = 0 

II Q1 + Q2 + Q3 - S1 - S2 - S3 = 0 
\l 

II R(L2 + P2S2 - c2- i2) = 0 E 

Reunustettu Hessin matriisi: 

-(CQQ+i QQ ) 0 0 1 0 

0 -(1+g) (CQQ+i QQ ) 0 1 -(cQ+i Q) 

0 0 -cQQ 1 0 

1 1 1 0 0 

0 -(cQ+i Q) 0 0 0 

-(CQ+i Q) (CQ+i Q) (2C QQ+i QQ ) < 0 
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Eksogeenisten vektorit: 

51 52 53 w1 w2 w
3 

r1 r2 L2 
-i05 

0 0 -cQw 0 0 i Qr 0 0 

0 -R (1 +e: )i05 0 0 R(1 +e:)CQw 0 0 R(1 +e:)i Or 0 

0 0 0 0 0 
2 

R cOw 0 0 0 

1 1 1 0 0 0 0 .0 0 

0 -R(P2+i 5 0 0 Rcw 0 0 Ri r -R 

TAULUKKO A.5. 

Eksogeenisten tekijöiden muutosten vastaava vaikutussuunta 
endogeenisiin yhtälön (A.5) voiton maksimointiehtojen vallitessa 

eksog. 51 52 
endog. 

01 + +* 

O2 0 + 

03 + +* 

01-51 +* 

O2-52 0 -* 

* ehdolla, että P2 < Co 
2 

53 

+ 

0 

+ 

+ 

0 

w1 w2 w3 r1 r2 L 

+ + + 
0 0 0 + 
+ + + + 

+ + + 
0 0 0 + 



VARASTOTILASTON RISTIINTAULUKOINTI. TEOLLISUUS 

" - jako (käyvin hinnoin) 31.12.1975 

Toimiala ,lAineet-. I Keskener. Valmisteet Yht. 
Itarv. aekä 1 työt ja 
Ipoltto- ja I kauppatav. 
Ivoiteluain. I 
1 1 I 1 
1 1 1 1 

------------------r---------~----------~--------------,---------------

elintarv. + juom a 4.1 0.4 3.3 7.8 

TEVANAKE 1.0 1.2 1.8 4.1 

puutavara 2.3 0.6 3.2 6.0 

massa + paperi 7.3 0.5 5.2 13.0 

graafinen 0.5 0.5 0.9 1.9 

kemia + kumi 5.8 0.7 i 4.8 11.2 
I 1 

savi-, lasi- + kivi I 0.5 0.4 I 0.8 
1 t 
1 1 I 1.3 0.6 I 1.9 
1 1 

metallituott.+ koneet I 3.3 9.4 I 2.8 
1 1 
1 1 
1 1.2 2.3 1 1.3 
1 1 
1 1 I 2.2 4.7 I 0.9 
1 1 
I 0.1 0.1 I 0.3 
1 1 
1 1 
1 7.2 7.1 1 7.6 
1 1 
1 1 1 
1 1 1 1 

-----------------4----------~----------~--------------~---------------1 1 I 1 
1 1 1 1 
1 1 1 1 
1 1 1 1 
1 36.7 1 28.5 1 34.8 I 
1 t 1 1 
1 I 1 1 
t t 1 1 
1 1 t 1 ____________ ~ ____ ~ __________ L __________ L ______________ L ______________ _ 

1.8 

metallien perust. 3.8 

15.5 

sä!lkötekninen 4.9 

kulkuneuvo 7.8 

muu valm. 0.4 

erittelem ätän 21.8 

tehd. teo11. yht. 100 

" -jako (käyvin hinnoin) 31.12.1980 

Toimiala Yht. lAineet-. I Keskener. Valmisteet' 
Itarv. sekä 1 työt ja 
I poltto- ja I kauppatav. 
I voiteluain. I 
1 1 1 1 

----------------+-----------~---------~--------------~---------------
1 1 1 1 
1 1 1 1 

elintarv. + juollla I 3.6 I 0.6 I 3.6 I 
1 1 1 1 
1 1 1 1 
I 1. 4 I 1. 7 I 2.4 i 
1 1 1 1 
I 2.3 I 0.2 2.3 i 
1 t I 

I 6.1 I 0.5 4.3 I 
I 1 1 
1 1 t I 0.5 i 0.4 1.7 i 
1 1 1 
I 8.4 I 1.0 9.2 i 
1 1 1 

savl-, lasi + kivi I 0.5 I 0.4 0.7 I 
1 1 t 
1 1 I 

metallien perust. I 0.2 I 1.5 2.5 I 
1 1 1 

metallituott.+koneetl 3.0 I 6.5 3.2 I 
t 1 I 

I 1.1 I 1.6 1.6 I 
1 I 1 
1 1 1 i 1. 7 I 4.7 1. 3 i 
1 1 1 
i 0.1 i 0.1 0.3 I 
I 1 1 
1 1- I 
1 6.1 1 5.6 5.5 1 
1 1 I 1 
1 1 1 1 
1 I 1 1 

----------------T-----------~---------_r-------------_r---------------
1 1 I I -
1 1 1 I 
1 1 1 1 
t 1 1 1 

tehd. 1=11. yht. I 36.8 i 24.6 I 38.6 I 
I 1 1 1 
1 1 1 1 
1 I 1 1 

----------------T-----------~----------~--------------~---------------

TEVANAKE 

puutavare 

m aSSB_ + paperi 

graafinen 

kemia + kumi 

sähkötekninen 

kulkuneuvo 

muu valOI. 

erittelem ätän 

7.8 

5.5 

4.8 

10.9 

2.5 

18.6 

1.6 

6.0 

12.7 

4.3 

7.6 

0.5 

17.2 

100 

r­..... ..... 
--l 
rr1 

..... 



LIITE 2 

TEOLLISUUDEN ENERGIAKUSTANNUKSET 

Energiakustannustarkastelun lähtökohdan muodostavat· kauppa- ja teolli­
suusministeriön energiatilastossa julkaistavat energiataseet vuosilta 
1970, 1973, 1975, 1980, 1981 ja 1982. Energiatilastossa on muun muassa 
esitetty teollisuuden käyttämä energia energialähteittäin ekvivalen­
teiksi öljytonneiksi muunnettuna. Yleisimffiät teollisuuden käyttämät 
energialähteet ovat öljy tuotteet, sähkö sekä puu ja erilaiset proses­
sijätteet. Hiili ja erilaiset kaasut ovat energialähteinä seuraavaksi 
merkityksekkäimpiä. Öljy tuotteista raskas polttoöljy on pääasiallinen 
energialähde (taulukko 2.1). 

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

Sähkön hintana on käytetty Imatran Voiman suurteollisuudelle myymän 
sähkön keskihintaa (edustaa noin 80%:a teollisuuden ostosähkön kulu­
tuksesta). Luvut on saatavissa neljännesvuosittain Vuosilta 1973 -
1983. Sitä edeltävältä ajaltå on käytettävissä vain vuositietoja, jot­
ka on interpoloitu lineaarisesti neljännesvuosihavainnoiksi. 

Raskaan ja kevyen polttoöljyn kuluttajahinnoista on neljännesvuosit­
taiset tiedot saatavissa vuodesta 1960 lähtien. Hiilestä on kuluttajan 
maksama lämpöhinta (mk/Gcal) olemassa neljännesvuosittain vuodesta 
1975 lähtien. Sitä edeltävältä ajalta on saadut puolivuositiedot in­
terpoloitu lineaarisesti neljännesvuosisarjaksi. Maakaasun hinta on 
saatavissa neljännesvuositietona sen käyttöönottovuodesta 1974 läh­
tien. 

Muista energialähteistä tuotantojätteistä aikaansaatu energia näytte­
lee pääosaa. Näiden hinta on laskennallinen, joten tässä joudutaan 
turvautumaan vaihtoehtoiskustannuslähestymistapaan. Täsmällisen subs­
tituutin puutteessa lienee paras ratkaisu käyttää tämän erän hinta­
proxyna edellä olevien energiamuotojen hintojen keskiarvoa. 
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Kuviossa 2.1 on nähtävissä naln laskettu teollisuuden neljännesvuosit­
tainen energian hintaindeksisarja. Kuvioissa 2.2 a ja b on indeksi 
vuositasolle muutettuna esitetty yhdessä parin aiemmin laaditun teol­
lisuuden energiahintojen vuosi-indeksin kanssa. Nämä kolme eri indek­
siä eivät näytä mainittavasti eroavan toisistaan. 



Taulukko 2.1 TEOLLISUUDEN ENERGIAN ·KULUTUS (Lähde: KTM: n energiatase) 

% - jakaum a 

1970 

1973 

1975 

1980 

1981 

1982 

Hiili Turve 

---------i------------
I 

5.6 1 0.3 
I 
I 

6.7 I 0.3 

7.6 0.0 

7.9 1.8 

8.3 2.2 

8.8 2.7 

Puu + 

jätteet 
Öljy­
tuotteet 

Kaasu-, 
kaukoläm pö 
ym. 

Sähkö Yh.t. 

-----------l-----------T----------f---------------------
I I 

27. 3 1 44 . 7 2 . 5 1 19. 9 ·100 
I I 
I I 

25. 4 I 44 . 8 2 . 6 I 20 . 3 100 
I I 
I I 

22.5 \ 39.3 8.2 I 22.5 190 
I I 

24.2 1 32.2 9.3 1 24.7 100 
I I 
I I 

24.6 I 32.1 8.2 I 24.6 100 
I I 
I I 

23.8 1 30.9 8.7 1 25.2 100 
I I 

..... 
(J'l 
N 



KUVIO 2.1 

TEOLLISUUDEN ENERGIAN HINTAINDEKSL 1975-10~ NV. 

300 300 

--.f\t 250 250 

I 200 200 

150 150 / 
/ ,.. 

j 
100 100 

~ 
1----' 

J o 
1965 70 75 BO B5 

o 

KUVIO 2.2 

TEOLLISUUDEN KÄYTTÄMÄN ENERGIAN HINTAINDEKSIEN 
VERTAILUJA VUDSIHAVAINTOINA. 1975=1 

a)reol11suuden energien hinteindeksi/J.Pesole 
Teollisuuden energian hintaindekei/P.P1kkarlllnen 1) 

3.9 
,,' 

2.5 '/ , , 
- , 

1.5 
.1 

V ~-
,/ 

J 
~ ~ 

2.9 

1.9 

9.5 

-
9.9 1969 1965 1979 1975 1989 

b )Te0111suuden llr'Ierg1en h1nteindeksi/J.Pesole 2) 
Teollisuuden energien h1nte1ndekei/H.Terkke 

3.8 

2.5 

~ 

1.5 I 
~ V 

l - ~ 

2.e 

1.8 

9.:! 

f:.o 

9.S 1969 1965 1978 1975 1989 

1 9.9 

- 7'.5 

5.9 

- 2.5 

1985 9.8 

1985 
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i) Pentti Pikkal"lIinen, Teollisuuden energian kySynn6st6,TU 6/1984 (Suomen Pankki) 
2) Helene Tarkka, The Fllctor Proportions and Technical Change 1n 

Finnish Manufactur1ng, Tesku. Erillisselv1tyks16 8/1983 



TEOLLISUUDEN TUOTANTOKUSTANNUSINDEKSIN (CT:Q) PAINOT 

(Lähde: panos - tuotos - tilinpito) 

1 1960* 1970 1980 
r r 1 
r I I 
1 1 1 I --------------4--------------+----------------r ---------------

Maatalous 20.0 

Metsätalous 13.0 

Tuonti 25.0 

Palkat + SOTU 37.0 

Energia 5.0 

16.9 

11.4 

31.0 

36.7 

4.0 

1 
1 
1, 12.2 

9.0 

36.3 

36.9 

5.6 

--------------~--------------4----------------+---------------I 1 I 
I 1 I 
1 100.0 1 100.0 I 100.0 
I I 1 

~~ arvioitu vuosien 1959 ja 1965 lukujen perusteella 

r 
1-1 
1-1 

-i 
/'T1 

W 



SELITTÄVIEN MUUTTUJIEN ARIMA-ODOTUKSIA GENEROIVAT YHTÄLÖT: 

(4.1) (1+0.484B)Yt + 0.016 = (1-0.163B4)at (S.4) (4.7). 

jossa 

y = (l-B ) 61 ogS A 
Q(1S) = 23.1 (merkitsevyystaso 8.3 %) 

(4.2) (1+0.420B)Yt = -0.017 
(4.3) (4.0) 

jossa 

y = (1-B)6109SB 
Q(1S) = 10.44 (merkitsevyystaso 79.2 %) 

(4.3) (1-0.434B)Yt = -0.013 
(4.6) (4.3) 

jossa 

y = (1-B)6logw 
Q(16) = 12.S9 (merkitsevyystaso 70.3 %) 

(4.4) (1+.25B-.12B2-.4SB3-.37B4)Pt = .003 + (1-.41B8) at (2.S)(1.2) (S.O) (3.7) (1.9) (4.0) 

jossa 

Pt = (1-B)10ge(BKT:n deflaattori) 
Q(12) = 10.1 (merkitsevyystaso 61 %) 

(4.5) (1-.18B3 )q = .01 + (1-.27B12)a 
(1.7) t (S.3) (2.6) t 

jossa 

LIITE 4 

qt = (1-B)10ge (kiinteähintainen teollisuustuotannon bruttokasvu) 
Q(lS) = 9.8 (merkitsevyystaso 83 %) 
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ARIMA-odotukset 

Arima-odotukset kuluvalle periodil'e on laskettu estimoitujen ARIMA­
mallien sovitteina. Pitemmän aikavälin odotukset on saatu painottamal­
la yhteen tulevien neljännesten ARIMA-ennusteet seuraavin painoin: 

neljärines: 0 
paino .4 

+1 

.2 

+2 

.15 

+3 

.1 
+4 

.075 

+5 

.05 

+6 

.025 

+7 

.000 



Kuvio 'f.1. 

YRITYSSEKTORIN VARASTOKANNAN LOG. 2. OIFFERENSSI 

0.050r-------r-------r_------r_----~r_----_, 0.050 

0.025 

0.000 

-0.050 L....I....l....1
1
-=g"'=S::'SL....l....l.....LJ,.

7
..J
O 
L....I.-L..~'-'~....L..~ 

Kuvio 1(."5. 

MYYNNIN Sa LOGARITMINEN OIFFERENSSI 

0.15~------r-------r_------r-----r_r_----_, 0.15 

0.10~-1~~~----~~----~r-----~------~ 0.10 

0.00 

Kuvio '1.S. 

TEOLLISUUDEN TUOTANTOKUSTANNUSTEN LOG.DIFFERENSSI 

0.15r-------,-----r_r_------r_----~r_----_, 0.15 

0.10~------~----~~--~·--~----~r_----~ 0.10 

0.05 

0.00 

-0 .05 L..I.-'-..Jl:::9~S:::SI.....J.-'-....L..-=7::::01.....J....J......L..-=7:::SI.....J....J..-'---=e::::oL..l. ...... ..L"'=e-:!s -0.05 

157 

lUVIO ."'~. Yrl tyseektorln varastokannan logari tmlaen tolf1en 
di!!erenssin autokorrelaatlo!unktio 

................................................... 
1.0 -

0." -. · · · 0.2 -· 
· -0.2 -

· -0.6 -

· 1.0 -

t • 

••••••••••• 1 ••••••••••••••••••••••••••••••••••••••• 

0.0 .... <.1 8.0 1.'.0 In.O ~;I.O 

Kuvio 4.f. 

MYYNNIN Sb LOGARITMINEN DIFFERENSSI 

r-------r-------,-----r_r------,-------, 0.15 

~--_1.--~------H_----~r_----_;------_1 0.10 

0.05 

0.00 
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KUVIO 4.6 Myynnin SA logaribnisen differenssin autokorrelaatiofunktio 

l!( 

* * * 
* * * * -0.2 -

* * * * -0.6 -

* * * * * * * * * * * * * * * 

KUVIO 4.7 Myynnin SB logariunisen differenssin autokorrelaatiofunktio 

* * * * * * * * 0.2 - * 
* t-~ t * * r 1 ~ 1 2 1 a 1 1 a 1 2 * * * * * -0.2 - * * - - - - - - - - - - - - - - * * * * * * * -0.6 - * * 

KUVIO 4.8 Teollisuuden tuotantokustannusten logarinnisen differenss;n 
autokorrelaatiofunktio 

* * 0.6 - * 
* * 

* 1 * M~i iI ~ 
* t 1 t: 1 9 t t tel 1 * 
* * -0.2 - * 
* - - - - - - - - - - - - * * * 
~ * 
* * -0.6 - * 
* * * * * * * * -j.O - * 
*!*********!*********!*********!*********!*********!! 
0.0 4.0 8.0 12.0 16.0 20.0 



159 

Kuvio "."J, Kuvio 'f.to. 

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

1.5 1.5 

1.0 1.0 -
0.5 0.5 

""A " ""-
-

~ II 
I 

0.0 0.0 

-0.5 -0.5 

-1.0 
1965 70 75 BO B5 -1.0 

Kuvio 1f.1..L 

3 KK:N EURODOLLARIKORON DIFFERENSSI 

7.5r-------,.----------r-------r---------,---------,J .. 5 

~------~---------r------_+---------t------~ 5.0 

~------_+--------+__+~_+------~#_------~ 2.5 

20 

A 
10 

-A I ~ 
I 

o 
\J\J II 

-10 

-20 

-3D 
1965 

Kuv 10 '1.12.. 
HINTAMUUTTUJAT 

h Jl 
liV IV' 

70 

aKT-defleettor1. 1B75-1oo 
Tukkuhlnte1ndekd. 1975-100 

250 

200 

150 

MJ ,~ /v... • 
~ If'V ~ V 

75 BO 

:V 
V 

/ 
100 

50 

~ -
o 

1965 70 75 BO 

IUVIO 4.13. 

YRIT .NETTOKASSAVIRTAlEVARASTOJEN ALIARV.SUHDE, LOG.DIFF. 

1.0~--------r---------~------~----------T~ 1.0 

0.5~---------r---------+----------H~;-T--+~ 0.5 

0.0 

-0.5 H------t---------+--------i/-ir---------'-tf-i -0 .5 

-1.0~----------r---------+---------r---------+~ 

20 

10 

o 

-10 

-20 

-:30 
B5 

250 

200 

150 

100 

50 . 
B5 



LIITE 5 

PNS-ODOTUSTEN GENEROINTI 

Tässä Qn esimerkin vU,oksi esitetty, PNS-odotuksia generoivat estirno,idut 
regressioyhtälöt kuluvalle periodille. Vastaavat odotukset tuleville 
neljänneksille on laskettu samankaltaisina sovitteina kullekin leadil­
leo LopuksJ sovitteet on painot~ttu yhteen seuraavin painoin: 

Deljännes: 0 
paino, .174 

Muuttujien symbolit: 

YRMY3. U = myynti SA 
YRMY4.U ~ myynti,SB 

+1 +2 +3 +4 +5 +6 +7 
.163 .141 .128 .114 .103 .093 .083 

CT.Q = teoll. tuotantokustanrukset 
BT4.UL = teoll isuuden tuotannon bruttoarvo 

,V1Q.QK = yrityssektorin varastokanta 
REUD.U ~ eurodollarikorko 
PGDPF.U = BKT:n deflaattori 

, PMFR.U " = raaka-aineiden tuontihinnat 



1. Myynti SA 
CONTROL lNFORMATIO~ 

IJlJMBER OF OBSEI,VArrnt·/S 'n 
I'::E spmlSF \.'J~RIABLE 1 N (YRMY3.lJ) 
ESIIMATION PERIOD nl 1960 TO U4 t9R2 

l.}(·,I'\IAIILE COEFFICIENl s . ~', r:OEY. 

c:mISTANl 
J'(~~L1D. LI 
.l.1J(CT .(1) 

LH(PGDPF.U) 
.l.1·i (Vw.Qn 

-.462748E+01** 1.J~AH) -~<4~753 
,J74065F-Ol** .~9934RE-O? 5.81479 

-.85446~~+00~BO.j~~R89 -6.334~n 
• 'j :i~~·:f.Hb1::+(J:j >r.)I:(). ~.~ .• ~;8f..~; -;. ::"/970 
.84~~13~+OO**O.125066 6.7~89j 

~~SIDUAL SUM 01" GQUnRES 
.. L 0 f·: LIt,ELIHOrlD FIJNCTION 
DURB HI-WAT3dN 
F( 4, 87") 
I:;:-SOUARED 

2. Myynti SB 
CONTROL INFORMAT10H 

0.361'1' 
124.2 

0.8821 
4:30. ~~ 

0.9~;19 

S.E. OF F~rJMATE 

CONDITHJN NI.IMBE R 
RHO (D1AGNOSTIC) 
F F'f.:OBli'RH.JTY 
ADJ. R-SCH iARF. II 

r~lH'i~(ER OF f"lBSEF:VA-1 J ON[i 88 
f~:I'.SF'OtJS~ 'v'AF: I ABLF l. N (YF:MY 4 .lI) 
ESTIMATION PERIOD U1 1961 1~ ~4 1982 

.!,,1(;lnABLE CDEFF ICIENT S, 1,. f:rIE F • T 

c:O!,ISTAIIT 
J:(~~I.ID. U 
.l..1~(CT .0) 
J...H(F'GDF'F .U) 
J_I~ (V10. Qto 

-.443003E+01** 1.45486 
.19799~E-Ol** .3194~7F-07 

-.776746~+OO**n.t~9154 
.111304E+Ol*~O.lR4104 

.838515E+OO**O.13163~ 

-3.()4~H)1 

6.19759 
-4.88046 

6.04571 
"'. :~7('01. 

~I~S 1 DUAL SUM OF SOLlr,RFS (J. 3823 
L(H; LIt~ELIHOf)D FUNC1. ION 114.4 
mmBIN-WATSON ('.8891 
F( 4, 83) 475.5 
R-SaUARED 0.9582 

S. E. rJF ESTIMATF 
r:(.II'Wl1) [lN NlIMBE.R 
F(HO (DIAGt-WSHC) 
F I"ROFcABlLITY 
AnJ. R-Sml(~RElI 

161 

TPF:CI!:< 

0.999? 0, 
1 .O()(IO 0.2::'93 
J.,(IO('/() ·2.0~1 

:1 ,('("'00 2.~~:::9 

1.(i()()0 0.4973 

.6449E-Ol 
~17::,O • 

(l.5463 
1.000 

O.9A9i 

().9;)'l,<j' 

1 .. (I{l ~l (j 

1.0000 
I + O(I(J~I 

:i .• (l(l(l() 

:i.,O()O 
(1. 9~1"';! 

('1 4 

(>. ;'31::') 
-l c 62~1 

;~I ~ 00'1 
('.4:W7 
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3. Teollisuuden tuotantokustannukset 
CONTROl INFORMATION 

NUMBER OF OBSERVA I :l.1l!·!S 't::' 
RESPONSE VARIABlE lN(CT.~) 
ESTIMATION PERlUU r~:i 1960 10 elI) 1,982 

WIRIABlE COE.FFICIENI s, ~, efJEI', T 

C:[INSTANI 
Fa:"UD.U 

-.50S172E+01~*O.7~7771 -A.666B6 

I..I~ (YRMY3 • LI ) 
1...1~(PGDF'F.U) 

UHV1Cl.Qt,) 

• 1186~5E· 01** .j9J915E-O~ 6.1?090 
- ,~69407F+OO** .~H3158E.-01 -6.3~4A0 

.118040E+01*' .282~2jE-Ol ~1.?9~7 

.292630E+00** ,96~H~?E-Ol 3.02975 

~[SIDLlAl SUM (lF ~mll(~R;. S C).:i ~){'4 
l[J[; LIf(t.LIHOOD F lJl~(;THJI'~ j 62.8 
-DURBIN-WATSDN (J.9303 
_1"( 4. 87) ~;943. 

R-SQUARED G.996~ 

S.E. fJF E.STHit':n. 
r:DtHlITJ nN N\.IMliE.R 
RHO (V] A17NOSnC) 
F F'ROBMHl] TY 
(:1.1-1. R-~;Ql.I(~~:F J.1 

4. Teollisuuden tuotannon bruttoarvo 
CONTROl INFORMATIDN 

NUMB[R DF DBSERVATION3 89 
RESPONSE VARIABlE L~(DT4.Ul) 
ESTIMATIDN PERIOD Q3 1960 Trr Q3 1982 

CDriSTANT 
I'~EUD. U 
L.NCYF\MY3.U) 
LN(PGDF'F.U) 
UHV1Q.QIO 
I...NCPMFR.U) 

CDEFFJLl[fn S.E. COEF. T 

-.279960E~Ol*MO.599012 -4.~736~ 

.106080~-O~=i .198981E-02 5.33115 

.611948EiCC*~ .652578E-01 12.4422 
• 139373E+00* .606951E-01 2.29628 
.405681Ei~O** .801251E-01 5.0l310 

-.999906[-01* .433773E-Ol -2.30514 

RESIDUAL SUM DF SQUARES .8971E-Ol S.E. OF ESTIMATE 
COHDITION NUMBER 
rdW (DIi';GNOSTIU 
F F'F,OBABIL:!:T't 
,:,I:..J. r,--S(lU'~IF:[r: 

L.OG LIKELIHOOD FUNCTION WO. d 
DURDIN-WATSON 1.1CQ 
F( 5, 83) 185~. 

R-SQUARED 0.~911 

BE'!" 

:i., ()OOO O • 
.i ~ ()()(\O • ~~':I '\5E -(11 

:i.,C>O(l(l -.154,' 
:i .• (,f)(l() 1.!)26 
0.99~H ,7208E-01 

.4240E-()j 
?880. 

0.5363 
:i .O(l() 

O.'1'9i-2 

TPRDB 

1.0000 
1.0000 
1.0000 
0.9758 
1.0000 
0.9763 

O. 
0.1191 
0.6665 
0.2398 
0.1991 
- .1988 

• 32B8E:"01 
2895. 

0.40-1-1 
1.000 

0.9906 

BETA 



JOUSTAVAN AKSELERAATION MALLI: 
ADAPTIIVISET ODOTUKSET KULUVALLE.PERIODILLE (t) 
PNS-ODOTUKSET PITKÄN AIKAVÄLIN PERIODILL~ (P) 

LIITE 6 

Tässä on ongelmaa lähestyt~y olettamalla ainoastaan lyhyen aikavälin 
odotusten (periodi 1) määräytyvän ad hoe -odotusten perusteella. Pit­
kän aikavälin (periodi 2) odotukset määräytyvät esimerkiksi jonkin ra­
tionaalisten odotusten proxyn mukaisesti. 

Kokeilumielessä on lähdetty liikkeelle joustavan akseleraation kehi­
kosta: 

mi ssä ha 1 uttujen varastojen 

() * _ e e e e e 6.2 Vt - bO - b1St + b2Sp - b3wt + b4wP - b5rt + b6Lt 

+ b7AV t_1 + (1-ba)V t _1 

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

Adaptiivisiin odotuksiin sovellettuina esimerkiksi periodin 1 myyntio­
dotukset Se määräytyvät kaavasta: 

t . 

jossa 

S~~il) = periodin t-l alun myyntiodotukset periodille t-l 
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Kun tätä kaavaa sovelletaan yhtälöön (6.1) ja oletetaan myyntiodotus­
ten Se: n määräytyvän esim. PNS-odotuksina sekä muiden muuttujien odo-

P . 
tusten periodille t olevan täydellisen ennakkotiedon mukaisia, saadaan 
estimoitavaksi yhtälöksi seuraava: 

(6.4) 

+ (d7+1-g-a) INt _1 - (ga+d7(1-g»V t-2 

+ n(.!l(Qt-Q~» 

Suoraan yhtälöstä (6.4) voidaan identifioida ainoastaan mYynti-ja tuo­
tantoyllätysten kertoimet (m ja n). Muiden selville saaminen edellyt­
tää epälineaarista estimointia. 

Vastaavasti myyntimuuttujaan sovellettuna ekstrapolatiivisten odotus­
ten kaava 

tuottaa hieman yksinkertaisemman estimoitavan yhtälön varastoinves­
toi nnei 11 e: 

(6.6) tNt = d2S~ + mS t + (k+l) (a-m)St_1 - Ha-m)St_2 + d3wt 

+ d5rt + d6Lt + d7ll.V t _1 - aV t_1 + n(Qt-Q~) 

Estimointitulokset on esitetty taulukoissa 6.1 ja 6.2. 



TAULUKKO 6.1 Yrityssektorin varastoinvestoinnit, ~V (muuttujat logaritmisia). Adaptiiviset ~yntiodotukset 
periodille 1, muutoin PNS-odotukset. Estimointiperiodi 1962.3 - 1981.4 

Yh1älö- e 
St_1 lII... t L t-1 ~V t-l V t-2 

s ~,(Q t.{)~) nro Sp St ~Wt W t-1 IIr t r t-l (Q t.{)t) 

1 .11274* -.16264** .1075Sk* -.00547 -.011221'" -.0(0)7 -.00019 -.Q(Jjl7** .00792 .48914** -.057281' .14870k* -
(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** -.099631<* - .01917 -.01917** -.0(0)7 .00487* .536821<* -.09862** .12893* 
(4.01) (-3.04) (0.30) (-3.52) (-0.29) (2.00) (5.80) (-3.59) (2.28) 

3 .17879** -.07169* .23543 -.019231<* -.(00)4 .00527k .499781'* -.09703** - .03652 
(3.48) (-2.33) (0.39) (-3.42) (-0.17) (2.09) (5.34) (-3.43) (0.94) 

[M D(h) Tt 
2.231 - 0.5400 

2.305 - 2.381 0.4729 

2.249 - 1.998 0.4402 

4 .OfIJ7 -.09181'* .0821* .05f4 -.0114* .0009 -.0010 .0188k* .0069 .47fJ:Y<* -.09J8k .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.M) 

S = S A . 

yhtälöt 1· - 3: r = eurodollarikorot-tukkuhintojen vuosimuutos-% 
L =.nettokassavirta 

~htäl Ö 4: r = pankkien antolainauksen keskikorko-.tukkuhintojen vuosimuutos-% 
L = aliarvostussuhde x nettokassavirta 

~ 

CTI 
0"1 



TAULUKKO 6.2 Yrityssektorin varastoinvestoinnit, öV (muuttujat logaritmisia). Ekstrapolatiiviset myyntiodotukset 
periodille 1, muutoin PNS-odotukset. EstimointiperiodJ 1962.3 - 1981.4 

Yhtälö- e 
nro Sp St St-l St-2 Wt r t L t öV

t
_l 

V
t
_

l 
s 

(Qt-Qt) DW D(h) R2 

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* 
(-2.16) 

.00785** .55535** -.05988* .14831** 2.231 -1.816* 0.569 
(2.12) (-4.78) (2.62) 

3 .0953* -.1296 .0815* 
( 1. 76 ) ( - 4 • 44) ( 2 .12) 

4 .0985* . -.1763 .1145** 
(2.17) (-7.60) (3.59) 

-.0097* 
(-1.88) 

-.0105* 
( -1.94) 

(2.99) (6.12) (-2.28) (2.76) 

.0168** .4245** -.0533* .1824** 
(4.21) (5.09) (-2.04) (3.62) 

.0163** .4409** -.04'38* .2297** 
(4.76) (5.96) (-2.23) (5.38) 

yhtälöt 1 ja 2: S = SA, L = nettokassavirta, r = ~urodollarikorot-tukkuhintojen vuosimuutos-% 
yhtälö 3: S =,SA . 
yhtälö 4: S = S 
yhtälöt 4 ja 4: L = a~iarvostussuhde x nettokassavirta 

2.02 -.433* 0.621 

2.03 -.429 .0734 

~ 

0'1 
0'1 



LIITE 7 

SB-MUUTTUJAN DEKOMPONOINTI (kpl. 4.2.1) 

1) SB = 0.7(teoll.tuot.br.arvo) + kulutustav.tuonti - (lopputuott. 
varastojen ja keskener. töiden muutos) 

2) SB:n tekijöi den sel itysosuudet (differenssimuodossa): 

OLS ESTIMOINTI 

Selitettävä ja selittävät muuttujat 

YRMY4: U = SB 
VAR1 = tuotantö + tuonti 
VAR2 = lopputuotevarastot + keskeneräiset työt 

A1 = muutos 

Se 1 i tettä vä YRMY4: U A1 R2 1.0000 R2C 

Kerroin Sel ittäjä Viive Muunnokset Keskihaj. T 

1 1.00000 VAR1 0 A1 0.0000 ***** 
2 -1.00000 VAR2 0 A1 A1 '0.0000 ***** 

1.0000 

BC% 

m:n ~ 
SE 0.00065 MAPE 0.00 VÄLI 62.1 - 81.4 OVI 3.087 RHO(l) -0.56 

3) SB:n muutoksen sekä lopputuotevaraston + keskeneräisten töiden 
varastojen - investointien muutoksen välinen korrelaatio: 

1963.1-1974.4a 

1975.1-1981.4b 
-0.5998 
-0.8508 

a varastosarja tehty tämän tutkimuksen yhteydessä 
b varastosarja varastotilastosta 
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a) 6Sb 
6. (tuotanto· + tuonti) 

2000~---------~-------..-------.--------~~ 2000 

1000~--------4-------~~--~--*------+~--h 1000 

o 

-1ooo+--f-------!--------i1;-------lf--+--L-- --+L----J-t -1000 

i 
-200Ö~~-~~~~-~~--L~~~~~~J~~~~~-2000 

1980 85 70 75 BO 

ÄSb . 
b) ~~(lopputuotevarastot + keskeneraiset työt) 

2000.------.-------~------~-----------~~ 2000 

1000 

o 

-10001----- ---1f-----



a) Mall!n 9.2 r~kursllvlsten reslduaallen kumulat11vlnen 

nellösumma ja 5.':n m~rkltsevyysrajat 

1 flH[ I lOU[R ,aUNo I l(ST S'~TISTJC I UPP(R eOUHD 1 5X 1 
.... , ............ ' •••••••••••••••••••• , ••••••• tt. t ••• , •••••••• 
1 -6:J.l (-0.n13 1 0.0001 J 0.2267 
1-65.2 1-0.1926 I 0.010" 10.241" 
1 -65.3 1-0.\679 t 0.0211 1 0.256. 
r -"5.4 '1-0.1532 I 0.0256 [ 0:2700 
1 -66.1 1-0.1395 1 0.0270 I O.:!D5:i 
J -&6.2 hO.1239 t 0.0313 10.3002 
J -66.3 1-0.1091 I 0.0501 I 0.314'1 
J -&6." 1-0.0""" t 0.0545 1 Q.329& 
I -&7.1 (-0.079'6 I 0.037' J O.J ...... 

I -67.2 1-0.06'" I 0.0602 I 0.3:5.,., 1 
1 -67.3 (-0.0502 I 0.0607 1 0.3738 I 
I -&7." 1-0.0355 1 0.0'''5 I 0.3005 1 0 
I -68.1 1-0.0208 1 0.0'17' 1 O.40l:;.! I 
I -68.2 1-0.0061 1 00130' 1 0.417, J 
1 -68.3 I 0.009& I 0.1317 I 0.4326 1 
1 -6B.4 J 0.0233 I 0.1332 I 0.4473 l 0 
I -6901 l 0.0380. I 0.1356 1 0.4620 J 
1 -69.2 J 0.0:527 J 0.135' I 0 ... 767 J 
I -6'.3 I 0.0674 J 0.13:5' I 0.4914 1 
I -69." I 0.08'21 I 0.1362 I 0.5061 I 
I -70. \ l 0.0968 t 0.1374 1 0.5~09 ( 
1 -70.2 I 0.1115 lool3DB 10.5355 I 
1 -70.3 I 0.1262 I 0.1395 10.5:502. I 
I -70." I 0.1409 I 0.n3) I 0.:56"9 I 
1-71.1 10.1556 I 0.2171 10.5796 l 
I -71.~ I 0.170" t 0.22 .. 7 1 0.59.... l 0 
I -71.3 -1 0.1851 J 0.2281 l 0.6091 t 0 
I -71." 1 0"'90 I 0.2281 1 0.6230 l 
J -72.1 l 0.21 .. 5 1 0.2 .. 41 I 0.630:5 1 
1 -72.2 1 0.2292 I 0.'2...... 1 0.6532 1 
1 -72.3 1 0.2"39 I 0.'2607 1 0.6679 1 
J -72." 1 0.2586 1 0.2712 J 0.6826 1 0 
1-73.1 10.2733 J 0.2731 10.&?73 J -1 
1 -73.2 1 0.2080 J 0.274. 1 0.7120 1 -1 
1 -73.3 I 0.3027 1 0.2900 I 0.7267 I -1 
1 -7J.4 l 0.3174 J 0.2901 10.7"14 I -1 
I -74.1 1 0.3321 I 0.30:51 I 0.7561 1 -1 
1 -74.2 J 0.3460 I 0.:'052 J 0.7700 J -1 
1-74.3 I 0.3615 I 0.3635 I 0.7855 I 0 
I -74.4 I 0.3762 I 0.3867 1 0.8002 I 0 
J -75.1 1 0.3'09 ( 0.492" I 0.8149 1 
I -75.2 1 0."056 I 0.4944 1 0.8'296 J 
I -75.3 I 0.4204 ( 0.4982 1 0.8444 1 
J -75.4 J 0.4351 I 0.5170 1 0.65'. 1 
1 -76.1 J 0.· .... 90 1 0.5476 J 0.0738 I 0 
J -76.2 J 0.4645 r 0.5 .. 79 r 0.0985 J 
I -76.3 r 0.4792 1 0.6034 1 0.'032 I 
1 -76.4 I 0."'39 1 0.6086 J 0.'179 1 
1 -7701 I 0.:500& J 0.6UlI I 0.9326 J 
I -77.2 l 0.:S23~ I 0.6'204 I 0.'473 I 
l -77.3 I 0.5300 I 0.6208 l 0.'620 1 
I -77.1 1 0.5527 I 0.10226 I 0.'767. 1 
1-78.1 10.5674 10.646fl 10."14 l 
1 -70.~ 10.5821 J 0.7"'63 1 1.0061 1 0 
1 -78.3 1 0.5'68 I 0.76'5 l 1.0200 1 
1 -70.4 1 0~61l5 I 0.7"14 1.03~5 

1 -7'.1 I 0.6262 I 0.7845 1.0502 
1 -7'.2 I 0.640' 10 .. 7''''1 1.0649 
l -7'.3 I 0.65:56 t 0."1~:5 1.0796 
1 -7'.4 1 0.6704 1 0.814' 1.0944 
1 -BO.I 10.h851 1 0.9~54 1.10'9'1 
I 80.210.69'18 J 0.1176' 1.ll3A. 
1 ~ao.3 1 0.71"':; 10.0364 10130:; 1 0 
1 'JlO.4 , o.nvz 1 0.817' 1.153:- f 0 I 
I ·01.t 10.7"'39 1 0.f':i!"i7 1.1679 1 0 1 
I R1.:- I O.7~O& t 0.9'5J3 '.10:-6, I 0 I 
I • RI.3 I 0.77;'1;'1 ,.1.7,\ I 0 I 
! ... '!! ... -, .'_ ~ •• ~~'.':~' ••• '.' . ~ .!. r!'~'!' ......... ". ' .. ' .. '.' .-:-...... !. _.~ •. ! 

b) Mallin 9.' relcursl1visten residuaalien lrumulatllvinen 
. nel1ösumma ja 5":n .merkitsevyyarajat 

°1 JI"E I lOUEft liOUND I TEST SHtTlSTlC 1 UPPF.R IOUHO 1 ~:r: I .. , ....................... , ................. , ........... , .. , 
J -'~.l 1-0."'8 r 0.0004 I 0.230~ 
I -'!S.4 (-0.1847 I 0.00" J 0.2453 
J -6'.1 1-0"6'5 I 0.0047 J 0.2605 
r -6'.2 1-0.1544 I 0.00'2 I 0.2756 
r -".l 1-0.13'2 J 0.0103 I 0.2'00 
1.-'6.4,1-0.1241 '10.0176 10.305' 
I -'7.1 1-0-109' I 0.0.,7 J 0.3211 
I -'7.2 1-0.0'31 I 0.0217 . I 0.3362 
(' -67.3 1-0.071!1' J 0.024' 1 0.3514 
1 -67.4 1-0.0'3:5 I 0.02:50 1 0.3665 
1 -68.1 t-O.041!13 I 0.0250 1 0.3011 
1 -68.2 1-0.0332 I 0.0270 1 0.3'60 
I -68.3 I-O.OU'O I 0.0270 I 0.4120 
l -69.4 1-0.0029. I 0.0424 '1 0.4271 I 
1 -6'.1 I 0.0123 1 0.0425 1 0.4423 1 
l -6'.2 1 0.0274 1 0.0429 I 0.4:574 I 
I -".3 I 0.0426 1 0.0445 I 0.4726 1 0 
I -6'.4 I 0.0577 I 0.04'5 1 0.4077 I -1 
J -70.1 1 0.072' 1 0.0547 1 0.:502' I -1 
I -70.2 I 0.0090 J 0.0547 I 0.:5180 I -1 
1 -70.3 I 0.1032 I 0.0547 1 0.5332 1 -1 
I -70.4 I 0.1103 I 0.0595 I 0.5403 1 -1 
1 -7101, I Ool335 I 0.0'52 I 0.5635 I -1 
1 -71.2 1 0 .. 486 1 0.1101 I 0.5706 I -1 
1 -71.3 I 0.1630 10.1102 I 0.5'30 I -1 
1 -71.4 1 0.170' 1 0.110' I 0.6009 I -1 
1 -72.1 1 0.1'41 I 0.114' I 0 .. 6241 J -1 
1 -72.2 I 0.20'2 I O.llU I 0.&3'2. . I -1 
I -72.3 I 0.2244 I 0.1201 1 0.6544 I -1 
I -72.4 I 0.23':5 I 0.1312 1 0.669:5 I -1 
I -73.1 1 0.2:547 I 0.1337 I 0.6947 1 -1 
1 -73.2 1 0.2"1 I 0.1343 I 0.6"0 1 -1 
J -73.3 I 0.2850 I 0.1507 I 0.7150 1 -1 
I -73." 1 0.3002 I 0.150B I 0.7302 1 -1 
1 -74.1 I 0.31:53 I 0.23'3 I 0.7453 1 -1 
I -74.2 I 0.3305 1 0.'l61!1' I 0.760~ 1 -1 
I -74.3 1 0.3456 I 0.2782 I 0.7756 1 -1 
I -74.4 I 0.l'08 I 0.2'25 I 0 .. 7708 1 -1 
I ~7:5.1 I 0.37:5' 1 0.34:57 I 0.005' I -1 
I -7:1.2 1 0.3'lJ I 0.3'3' I 0.82lJ 1 -1 
I -75.3 1 0.4062 I 0.3757. I 0.8362 I -1 
I -75.4 I 0.4214 1 O.l'QI I 0.8514 1 -1 
I -7'.1 I 0.43':5 I 0.4'33 1 0.8665 1 
I -7'.2 1 0.4:517 I 0.4'6' I 0.8917 I 
1 -7'.3 I 0.4'68 I 0.504' 1 0.0,6B I 
1 -76.4 I 0.4820 1 0.:1054 1 0.'120 1 
t -77 .. 1 I 0.4'71 10.547' I 0.'271 I 
1 -77.2 t 0.5123 1 0.5'17 I 0.'423. 1 
1 -77.3 I 0.5274 I 0.5'35 1 0.9574 I 
1 -77.4 I 0.5426 I 0.6148 1 0.972' J 
1 -78.1 1 0.5577 I 0.'411 I 0.'a77 I 
I -78.2 I 0.572' 10.'727 1.002' J 

-78.3 I 0.~81J0 10.'811 1.0180 I 
-71!1.4 I 0.'032 I 0."21 1.0332 I 
-7'.1 1 0.6183 I 0."51 1.0483 1 
-7'.2 1 .0.'335 I 0.":53 1.0635 I 
-7'.3 I 0.'40' 10.7247 1.0786 I 
-7'.4 10.'638 10.727' 1.0'38 I 
-80.1 J 0.'78' I 0.1232 1.100" I 
-80.': 1 0.6'41 I 0.fI~47 1.1241 I 
-110.3 I 0.10"::! 1 0.12:S' 1.13':! I 
-00." 1 n.7:".... I O.8l~l l.l::;:'U !) 1 
·Ol.t 1 0.7,l Q ', I ,)."]~" "'6"'"j n I 
-fU.:! I 1),,',.,;, 1 o.""jo~ '.If1-1; 0 f 

01 .. ' , n.7"'9f1 10.9784 I t .. '9"~· 1"', I 
I ·01.4 I n. "IJ~" I L(U'l(...... I "." ;1", 1 t··lt·········,'.,···.··." .. ",·,.,· .. " ... , ... ·.··,. 

r ...... 
...... 
-1 
[TJ 

CO 
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MALLI 9.2 DIFFERENSS IMUODOSSA (1. di!ferenesl) 

OL5 E5TlIIATIOH 

VI0:U 
OOYRIIY3 
05YRIIY3 
OOCT 
VARl 
VAR2 
VAR3 

LIST OF LASF.LS 

= V 
= SAt (lop:) 
= SAp 
= Wt (log) 

al iarvos;t;ussuhd elimet tokassav i rta 
myyntiyllätys (log) 
tuotantoyllätye (log) 

A' muutos 

:::::=::::: = == ====== ::::::.===;;;::: ====:::::.:::::.::: ~ =~:::::. ==::::::::::: :;=::: == ::::::::.-::. ====::::::===::::::::==::::::::===== == 
DEP. VARIASLE 1 VI0:U LOr, A 1 1 R2 .583 1 R2C .540 

- ----------------------- - - ---- ---- ------ --- --- - - ------ ---- -- -- - -----
1 E5T. COEF. 1 LABEL J LG 1 TRAN5FORt1. 1 5T.DEV. 1 Sr. 7. 

-----------_ ... _-----------_ ... -----------------------------------
1 1 1 1 

1 1 -0.06707 OOYRIIY31 o 1 Al 1 0.0549 1.22 8.1 

1 1 1 1 
2 1 0.28755 05YRt1Y3J o 1 1.0G A 1 1 0.1231 2.34 6.2 

1 1 1 1 

3 1 -0.03959 OOCT o 1 AI 1 0.0521 0.76 4.7 

1 1 1 
4 1 0.01621 VARl o 1 LOG A 1 1 0.0050 3.23 13.9 

1 1 1 

5 1 -0.09Bll VI0:U 1 LOG A 1 Al 1 0.1014 0.97 4.0 

1 1 1 

6 1 0.74173 VI0:U 1 1 L.Or, A 1 1 0.0976 7.60 32.4 

1 1 1 
7 1 0.10905 VAR2 o 1 Al 1 0.0342 3.19 18.9 

1 1 _ 1 

8 1· 0.15094 VAR3 o 1 Al 1 0.0463 3.26 11.8 

1 1 1 
-------------- ------- ----- - - --- - - - ------ -- -- -- -- ---- - -- -- --- -- - -- --

SE 0.01029 1 IIAPE 210.74 1 63.1 - B!.4 1 ['II 2.090 J RHO(I) -0.07 
::: ==::::::::: == =.=::;::.::-:: ==:::,,::;;::,=:~':':':':;":';:":::;:;':"':':::' '! =.::.::::: :.:~= ==::::::.::.::;..: <::.::.: == :,:::::::.;::::.::.:::::..:...:::::.::::::::.:.::::::=::: 
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• V 
• SAt (log) 
• SA.p 

"t (log) 

Vl{l :II 
00'fRH"3 
OSYRIIY3 
OOCT 
VAR1 
VAR2 
VAR3 
VAR~ 

• aliarvostussuhde • nettoks8savirta 
• 10&( V) 
• myyntiyllHtya 
• tuotantoyllHty. 

(log) 
(log) 

SEL ITETT /lVII Vl0:l/ 1.01] Al Al 

KERROtN Sf.I.HTII.III VH'IF. IillllNNOXSF.T 

R:! .H40 R2r. .3~37 

Kf,SKIHAJ. DC % 
---_ .. _---------------------------------------------------------_ ....... _ ... -... _-----

1 1 1 
I J -0. 032~B OOYRIIY3 0 AI AI 1 0.0:.110 1 0.6 .. :1.0 
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2 J -0.:.11379 OSYRIIY3 0 LOn Al Al 1 0.3311:1 1 1.52 7.6 

1 1 1 
3 1 -0.179811 OOCT A1 Al 1 0.0609 1 2.91> '11>.7 

1 1 1 
4 t 1l.0079'- VARl 0 l.01) 1\1 A1 1 0.0031> 1 2.23 11.7 
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7 t 1).171.077 VAR3 1) 11\ A1 t 0.1)4:1\ 1 4.10 ~0.8 

1 1 J 
9 1 0.04:;:>5 VAR4 0 Al Al 1 0.0336 1 1.3:.1 4.7 
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MALLI 9.~ DIFFEREN::;~IMUODO::;SA (1. dl!terenssil 

OLS . ESTltlATION 

VIO:U 
OOYRtlY1P 
OSYRtlY1 • 
OOCT 
OSCT 
VARI 
VAR2 
VAR3 
VAR1 

LI ST OF LAIlELS 

= V 
= Sllt; (lop;) 
= SBp 
= Wt (log) 
= wp 
= ptlnkkl en antoI. korko-tukkuh. vuosimuu tos-;i 

allarvostuosuhdeltnet tokassav 1 rta 
myyotiyll!ltyo (log) 
tu~tantoyllätys (Iog) 

A 1 muutos 

DEP. VARIIIIlI.E 1 VIO:" LOr. A t 1 R2 .791 1 R~C .762 

1 E5T. COFF. 1 LABF:1. 1 l.r. 1 TRANSFORtI. I!';T. (lF.V. 

1 1 1 
1 1 -0.08561 1 OOYRtlYH 

1 1 1 
2 1 0.24600 1 OSYRtlY4I 

1 1 1 
3 1 -0.1192:; 1 OOCT 1 

1 1 1 
.. 1 0.12131.1 OSCT I 

1 
:; 1 -0.00117 VARI 

1 
6 1 0.0 II 91 VAR2 

1 
7 1 -0.08211 vln:u 

1 
8 1 0.78731 VIO:U 

1 
9 1 0.22063 VAR3 

1 
10 1 0.25135 VAR1 

1 

1 
o 1 AI 

1 
o 1 LOG A 1 

1 
o 1 AI 

1 
o 1 LOG A 1 

1 
o 1 Al 

1 
o 1 LOG A 1 

1 
1 1 LOr. A 1 Al 

1 
1 I LOG A 1 

I 
o 1 AI 

1 
o 1 AI 

1 

0.0411 

0.1017 

0.0497 

0.0675 

0.0005 

0.0036 

0.07BO 

0.0777 

OI02~;, 

0.03:'11> 

• T 1 ~C r. 

2.0R 1 7.0 

2.35 I J.'!j 

3.00 1 11.6 

1.80 1 2.8 

2.23 1 ... S 

3.30 1 6.7 

1.0:'1 1 2.2 

10.14 I n.5 

8.99 1 7. .... 4 

7.0'" 1 1:!.8 

SE 0.00745 1 HAPF: tO:l.":i 1 "J.? - RI.4 1 nll 2.3:;:; 1 RHO( l' -0.20 

MALLI 9.3 DIFFEREHSSIHUODOSSA (2. DIFFEREHSSI) 

OLS FSTIHDINTJ 

SElITfTTl\Vl\ .IA 5FI ITTr.Vr.T HlIIITTII.IAT 

~ V 

• SBt 
• SBp 

• "t 
• "p 

(log) 

(log) 

V10:U 
ODYRH\,4F' 
oSYrmy .. 
OOCT 
OSC1 
VAlU • pankkien antolalnauakorko-tukkuh.vuoslW1uutos-" 
VAR~ 

VAR3 
VAR" 
VAR:i 

SELlTfTTl\VII 

• aliarvolltuaauhde. nettokss!llIvirta 
1011 (V) 

• myyntlyllHtys 
• tuotsntoylllltys 

(log) 
(log) 

VIDllI lOr. Al AI R2 • ,,7fHI R2r. .:öJ.96 
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MALLI i 1. 2 DIFFERENSSIMUOIlOSSA (1. d1!ferenssl) 
OLS E5TIHATION 

Vl0:U 
YRHY3: U 
VARl 
VAR2 

LI 5T OF LADELS 

V 
SA 
myyntlyllätys 
tuotantoylliitys 

Al muutos 

(log) 
(log) 

z================;:===============================~===================== 

OEP. VARIABLE 1 V1U:U LOG A 1 1 R2 • ~97 I RZe .~61 

-- --- -- - ----- - -- - - ---- - - - - - --------- - - -- - - - - -- - - - - ------ - - - - - ------
1 EST. eOEF. I LADEL I LG I TRAN5FORH. I 5T.OEV. I De :t 
-- ---- ---------- ------ -- ----

1 I I 
11 0.59381 VIU:U 1 1 1 LOG. A 1 o .lZ01 ~.95 ~6.0 

I 1. I 
I 0.0~570 VIO:U I 2 I LOG A 1 0.1129 O.~O 3.5 
I 1 I 

3 I 0.03822 YRtlY3: UI 1 I LOG A 1 0.0370 1.03 7.7 
I I I 

~ 1 0.077~7 VARl 1 0, I AI 0.02204 3. ~5 23.9 
1 I 

5 1 0.135~6 VAR2 o 1 Al o .0~96 2.73 18.8 
I I 

6 I 0.001~7 eONST o I 0.0015 1.01 0.0 
1 I 

--- -- ----- - -- - --- - - - - -- ----- --- --- - -- - - - - - - - - - - - - -- -- -- - - - - - - - - - -- --
5E 0.0111~ I tlAPE 18~.~9 I 63.1 - Bl.4 I 011 1.963 1 RHO(t1 0.01 

MALLI 11.2 OIFFERENSSIMUODOSSA (2. DIFFERENSSI) 

OL5 ESTII;OJHTJ 

SEl.lTETTiWi\ .IA SE!. TT TilViH 11I/lITTlI . ./AT 

V10 :U 
YRHY3: U 
VARl 
IJAR' 

- v 
• SA 
• myyntiylllltya 
- tuotantoylllltya 

(log) 
(log) 

SELITETTÄVÄ Vl0:U lon A1 A1 R:7 .:?9~ R?r. .:?~;>I F( 5. 701 :lIB~ 

KERROIH SFI.JTH •• Ir. VIJVf HlIUHtlDKSF.:T K~ SKIHA.J. ~r i. 
- - -- ----- ---- ----- ------ - -- --- - ------ - - -- - - -- ---- - - - -- - - - --- -- - -- -- -- ----
1 

1 t -O.1910!l V1U:U l.OI) 111 111 0.l199 t .:19 ?~.o 
1 
t -o.O:lln V1U:U 1.00 111 111 O.1t~!l . O.~:I 5.9 
1 

3 I 0.01023 \'RHY3:t1 1 . LOr. A1 A1 0.on9 0.37 :1.:::; 
I 

4 I 0.0::;833 VARl Al Al 0.01 lo8 3.~7 047.:' 
1 

:3 1 0.0::;2B3 VAR2 0· AI AI O.O:H~ 1.54 19.4 
r 

6 1 -o.OOOO~ I VAKIO 0.001 ~ O.O~ 0.0 
1 

----------
SE 0.01220 f;APE 7~? 710 VI\I.J 103.1 - 81. ~ 1)11 2.0:>b- RHO ( 1 1 -0.0:> 
-=-~ .;:.:.~..:_- ":':':_':':.':''';~ .. .:..:.:.: ~~.:.: ::.:.:.:.:.::_...:.:.:.:::.:.: ~':;':':':'::':':':.:':':':':':''':':':'': .:.:.:..: "':.''':':':':':':':'':': '-':-':':~ ":"::::'::':':":":':":':':':':':'::":':":":':"~:. 
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MALLIn. L DIFFERENSSIMUODOSSA (1.differenssi) 
OLS ESTlt1ATlON 

VYL:K 
OOYRHY~P 
OSYRMY~ 

OOCT 
OSCT 
VARl 
VAR2 
VAR3 
VAR5 

LIST OF LAf<ELS 

~~t (log) 
S8p 
Wt (log) 
wp 
pankkien antol. korko-tukkuh. vuos lmuu tos-')b 
allarTootueeuhdel!nettokassav lrta 
myyntiyllll.tye (log) . 
tuotantoylll!tys (log) 

A 1 muutos 

=::::;::=======================:.:::: :::;J,:::::::::: =::.=;.;::= ===== == ==::: ===:::= :::::::::::::::::::::.:::: == ==::: ::::====::: 
DEP. VARIABLE 1 VYllK LOG A 1 1 R2 .672 1 R2C • b33 

--------------------- ---- -- -------- -------- -- -- ----- --- -- - - -- --- - ---
1 EST. COEF. 1 LABEL 1 LG 1 TRAtlSFORM. r ST.DEV. . 1 DC 1. 
--- ------------ ------- ---- - ----- - --- ---- -- - - -- ---- ---- ---- - ----- ----
1 1 1 1 

II -O.lOB~O OOYRt1Y 41 o 1 Al 0.0:584 1 1.86 B .3 
1 1 1 1 
1 0.01~31 OSYRt1Y 4 1 o 1 LOr. A 1 o .149~ 1 0.10 O. '2 
1 1 1 1 

3 1 -0.24664 OOCT 1 o 1 Al 0.0702 1 3.51 17. B 
1 1 1 

4 1 0.39566 ClSCT o 1 1.0G A 1 0.09~~ 1 4.1A B.7 
1 1 

:; 1 -0.OOOA2 VARl o 1 Al 0.0007 1 1.l5 2.9 
1 1 1 

6 1 0.012H VAR2 o 1 LOr. A 1 0,0050 1 2.H 6.5 
1 1 1 

7 1 O. 3~~20 VYL:K 11 LOG A 1 0.0812 1 ~.2~ 10.5 
1 1 1 

8 1 0.29101 VAR3 o 1 Al 0.034:1 8.44 1 37..5 

9 1 0.33703 VAR5 o 1 0.0:180 5.77 1::' .6 
1 1 

---- --- ... _--- --. -------- ------ --- - - ---- ---- -. -. -- -- -----_. ---- .. --- ---
SE 0.0106~ 1 tlAPF. 100 •. 1\ ( ... ~.< - 81.4 1 111.1 I.AI7 1 RHn (1) 0.18 

__ :.~.:::=.:.:._ .• :.~ •• :::....:;:. •• :..._::..:;~:...:. _l .: •••• __ .. - .. --_:. _ .. :. - . - .... - .. - -

HALLI 13.L DIFFERENSSIHUOOOSSA (2. DIFFERENSSI) 

OLS ESTlt10IIITJ 

SEI. ITOTil'lil .IA SF;:I. HTilVH ~lIII1TTI/.IAT 

VYl :r; 
OOYRtlY4P 
OSYRMY4 
oocr 
llSCT 
'JARI 
t)AR~ 

VAR3 
VAR4 

• VL 
~ SBt· 'log) 
~ SB p 
- "t (log) 
- "p 
~ pankkien antoI. korko - tukkUh.vuoaimuuto.-" 
x allarvostu8Buhde. nettoksl'JDBvirta 
- myyntiyllllty. (log) 
- tuotanto.vllätv. (log) 

====-==::.:.:. ::.:.._;..:..;::.::.::. ::'::':':.1.\-:-:' ::0:"::'::;::':":; :.1::::..::..:..:..:..::.::. =-=t-" ===::.:..:~. ::.::.:,.:.:.:.::.:.:...:::.::.::.:..:..:::.:::.:.;. =.::: :..::.:.;:.::.:.:.::.:.:. ::.=::.::::::::: 

SEI JTF.TT/W/\ VYll I( I 00 Al "'1 R2 .~,n R2C •• 7fl91 
--- -----.- ---------------- -------------- - ----- - ------- - ----- - - ----- -- --------

KERR(lHI 6Ft ITTI\,I/\ VIJVF fHIII"HOK~FT ~F.!'I([HAJ • ~r. % 
------------ ---------- ----- - --. ---- ------ --------------

1 
1 1 -0.08054 OOYRflHP A! A) O.O-4:-:i:t !.78 .... 3 

1 
r -0.05:)17 (l6YRMY~ 0 lon A! Al 0.2bn o.~o (1.4 
1 

3 r -0.27819 OOr.T 0 M A! o. 0~R7 :;.77. ~0.3 

1 
4 1 0.20366 06r.T I.or. II) Al 0.7 ... 0:; 0.7fl 101 

1 
:; 1 -0.00023 VARI A1 A! 0.000'" O.U. 0.5 

1 
6 1 0.0t7:!9 1)AR2 1.1111 A\ 1\1 0.0031. :I.~7 9.5 

1 
7 1 0.2834 ... vn :K LOO A) Al 0.07% 3.56 7.\ 

1 
8 1 O.309:;B VAR3 A! AI o. ono 11.4 ... :<7.3 

1 
9 1 O. 33~27 VAR4 AI Al O.031? 9 .7~ 1.7.3 

1 ------------ ------ ---------- --- -- ------. --.------- -- ---- ---------- ---- --- - - --
SE o.otOO!i HAF"r;, 1.71 .• 110 Viii.! ~3.:\ - 91.1 [1101 "lt~~7 RHO( U -0.30 
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CYCLICAL BEHAVIOUR OF INVENTORY °INVESTMENT 

IN THE FINNISH CORPORATE SECTOR 

by Jarmo Pesol a 

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 intertempöral 
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: 

where 
V oinventory stock 

S = sales 
w = unit price of production costs 
r = real interest rate 
L = 1 i q u idi ty 

Q = producti on 
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 b1 ••• , bS 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' liquidity and 
existing inventory~tocks. 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, empiric~l equivalents had to be specially 
constructed for the major variables of the study, .including. both the 
aggregate inventories of tne 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 max1mization as a behavioural model explaining 
inventory investment in the Finnish cor~orate 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 least 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 ~Vt (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. Se Se e e Lt ~Vt_l V
t
_
1 

e s DW D(h) "R2 
no. t P wt wp r t (St-St) (Qt-Qt) 

1- -.136** .197** - .012* .020** .391** -.068* .105** .172** 1.97 -0.08 .615 
( -3.35) (4.49) (-1.85) (4.59) (4.78) (-2.24) (3.96) (3.41) 

2. -.088* .195** -.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) 

* = significant at 5 per cent level, one-tailed test 
** = significant at 1 per cent level, pne-tailed test 
D(h) = Durbin's h-test statistic 

Expect~tions.~ and w; are derived from OLS fits for the current quarter and seven future quarters with the 
foll owwg wel 9 ts: .1 4, .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 
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