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LEADING-INDIKAATTORIT SUOMEN ULKOMAANKAUPAN HINTOJEN
ENNUSTAMISESSA

Leading-indikaattoreihin pohjautuvassa tarkastelussa eritel-
188n seuraavassa kaksi tapausta,

1) samaa asiaa kuvaavien indeksien vdliset suhteet, josta
seuraavassa tutkitaan kansainvilisten raaka-aineiden hintojen
ja raaka-aineiden tuonnin yksikk&arvoindeksin sekid viennin

ja tuonnin hinta- ja yksikkdarvoindeksien v&listid suhdetta, ja

2) raaka-aineiden hintojen vdlittymistd valmiiden tavaroiden
hintoihin, josta seuraavassa tutkitaan raaka-aineiden ja val-
miiden tavaroiden tuonnin yksikkOarvoindeksien v&list&d suh-
detta

1. Kansainviliset raaka-ainehinnat ja raaka-aineiden tuonnin

yksikkbarvoindeksi

Raaka-aineiden hintakéhitykseen yritysten ei kannattanut juuri
kiinnitt44 huomiota 1950- ja 1960-luvuilla Korean boomia lu-
kuunottamatta, raaka-aineiden hinnat joko pysyividt paikallaan
tai ne laskivat. Tdmi johtui tuon ajanjakson uusista raaka-
aineldyddksistd ja riittdvistd investoinneista ndiden hyvidksi-
kdyttidmiseksi. Raaka-aineiden tarjonta siis ylitti kysynné&n

ja hinnat polkivat paikallaan.

1970-1luvun alkupuolella korkeasuhdannevaihe ajoittuili samanaikai-
seksi useimmissa l&nsimaissa aiheuttaen voimakkaan raaka-ainei-
den kysynnidn lis8yksen. Kun tarjontaa ei ollut mahdollista
lisdtd yht'dkkisesti kovinkaan paljon, ja kun lisidksi raaka-ai-

neiden tuotannossa esiintyi pullonkauloja kuten huono sato, val-



litsi raaka-aineista pulaa maailmanmarkkinoilla. T&mi yhdisty-
neend valuuttakursseihin liittyviin epdvarmuuteen ja lis8édnty-
neeseen spekulaatioon nosti raaka-aineiden hinnat vuoden 1973
kuluessa er&diltd osin jopa kaksinkertaisiksi ulkomaisissa tava-
rapdrsseissd. Arabimaiden pid4ttidmit raakadljyn tuotannon supis-
tukset sekd hintojen korotukset noin kolminkertaisiksi nostivat
edelleen muidenkin raaka-aineiden hintoja vuoden 1973 lopulla
ja vasta vuoden 1974 toisella neljidnneksellid oli ndhtdvisséi
merkkejd raaka-aineiden hintojen laskevasta suunnasta.

Varsinkin uusiutumattomien raaka-aineiden, esim. raakadljyn

ja kuparin, niukkuuden tiedostaminen entisti selvemmin saat-

taa muuttaa raaka-aineiden hintojen tulevaisuuden ndkymid oleel-
lisesti. Raaka-aineiden hinnat tullevat nousemaan keskim&d&rin
ldhes samaa vauhtia kuin valmiiden tuotteidenkin hinnat, mutta
normaalin kysynndn vaihtelun ohella lis&d&ntyvi raaka-ainevaras-
toilla keinottelu voi aiheuttaa raaka-aineiden hintoihin suu-
riakin vaihteluja kysynndn suhdannevaihteluiden tahdissa.

Kun Suomen tuonnista l&hes puolet on raaka-aineita ja puolival-
misteita, on selvdi ettd raaka-aineiden hintakehitys on olennais-
ta koko tuonnin hintakehitykselle. Seuraavassa historialliseen
vuosien 1949-73 neljinnesvuosittaiseen aineistoon perustuen

on pyritty arvioimaan missd md8rin kansainvdliset raaka-aine-
hinnat, t&dssi tapauksessa The Economistin raaka—aineindeksil,
selittdvdt raaka-aineiden ja tuotantotarvikkeiden tuonnin yk-

sikkbarvoindeksii.

1. Kansainvilisii raaka-aineiden hintoja kuvaavat mm. seuraa-
vat indeksit: Reuter, Moody, Financial Times, The Economist
World Commodity Prices, HWWA-instituutin indeksi. N&dist&d kaksi
Jalkimmdistd ovat soveliaimpia tutkimustarkoituksiin. HWWA-
indeksiin sisdltyy myds 61ljy. Tdssd tutkimuksessa tarkastelu
pohjautuu The Economistin raaka-ainehintaindeksiin. The
Economist, World Commodity Prices, All Items, 1963=100;
Julkaistaan viikottain mainitussa lehdessd, kuukausittaiset
sarjat 1949.I - 1973.VI julkaistu numerossa July 7, 1973.



Ensinndkin on todettava, ettid The Economistin raaka-ainehinta-
indeksin peittidvyys vuoden 1972 raaka-aineiden ja tuotantotar-
vikkeiden tuonnista (40 % koko tuonnista)1 oli vain 14 %. Indek-
siin sis#ltyvien hy&dykkeiden jakautuma vastaa sen sijaan varsin
hyvin t&dhidn 14 %:iin sisidltyvdn tuonnin jdkautumaa kuten kdy il-
mi alla olevasta taulukosta 1.

Taulukko 1.

The Economistin raaka-aineindeksin painot ja Suomen raaka-ainei-

den ja tuotantotarvikkeiden tuonti vuonna 1972

The Economist- Raaka-aineiden ja tuotan-
| indeksin painot totarvikkeiden tuonti
Vi 1972
%-jakautuma- milj. mk %-Jjakautuma
Elintarvikkeet 55152 406 54
(Food)
Kuidut 16.8 83 11
(Fibres)
Metallit 22 122 16
(Metals)
Sekalaiset 8.3 135 18
(Miscellaneous) — e
1LO0LE 746 100 14
Muut raaka-aineet ja
tuotantotarvikkeet 4492 86
Raaka-aineiden ja tuotantotarvik- 5238 100

keiden tuonti yhteensi

The Economistin raaka-ainehintaindeksin ja raaka-aineiden ja tuo-
tantotarvikkeiden tuonnin yksikkOarvoindeksin vdlisestd riippu-

vuudesta on selitettdvid seuraavat seikat:

1) Indeksin peittdvyyden ylitt&dvi osa (86 %), ts. ldhinni eri-

1. T&min tutkimuksen l&hdeaineisto on vanhan hy&dykejaottelun
mukainen, jossa raaka-aineisiin eivét sisflly mm. raakadljy Jja
koksl kuten nykyisin kdytbssi olevassa uudessa jaottelussa.



laisten puolivalmisteiden hintakehitys. Koska puolivalmistei-
den lisidarvo on jokseenkin pieni, voidaan n#diden hintojen olet-
taa l&heisesti ja ilman pitempid viivdstyksild seuraavan raaka-

aineiden hintoja.

2) The Economistin raaka-ainehintaindeksi perustuu tavarapdrs-
sien noteerauksiin, jotka usein kuvastavat vain pienten margi-
naalierien kauppoja, kun taas pd&dosa tuonnista perustuu pitem-
piaikaisiin ja usein kiintedhintaisiin sopimuksiin. T&midn vuok-
si sopimushinta seuraa vasta jonkin ajan kuluttua pdrssihin-

taa, eikd ehkid aina ylld yhtd korkealle kuin p8rssihinta.

3) Toimitusaikojen ja kuljetuksessa kuluvan ajan vuoksi sopi-

mushinta toteutuu vasta viivistyneend tullitilastossa.

4) The Economistin raaka-ainehintaindeksi on laskettu vuoden

1973 loppuun punta- sekd dollarimdidridisiin noteerauksiin perus-
tuen ja vuoden 1974 alusta molempiin erikseen, joten on otetta-
va huomioon myds Suomen markan ja mainittujen valuuttojen v&li-

nen suhde.

Suurimpana ongelmana kansainvdlisen raaka-ainehintaindeksin ja
raaka-aineiden tuonnin yksikk&arvoindeksin v&dlistd riippuvuut-
ta etsittidessd on ollut kysymykseen tulevien viivdstysten 1lOy-
tdminen, ts. kuinka pian raaka-aineiden tuonnin yksikk&arvo-
indeksi seuraa kansainvilisten raaka-ainehintojen kehitysté&.
Tdhdn liittyvdt 14hinnid edelld kohdissa 2 ja 3 kdsitellyt on-
gelmat. Regressiomallissa t&dmd voidaan huomioida joko yksit-
tdisten tai jakautuneiden viivistysten avulla. Valuuttakurs-
sien muutosten vaikutukset otettiin huomioon sellaisenaan
deflatoimalla selitettdvid raaka-aineiden ja tuotantotarvikkei-
den tuonnin yksikkéarvoindeksi vienti- ja tuontipainoin paino-
tetulla valuuttakurssi-indeksilld. Edelld kohdassa 1 mainittu

seikka tulee huomioiduksi mallin parametreissa.

Yksittdisten viivdstysten osalta sopivimmaksi osoittautui ta-
paus, jossa raaka-aineiden tuonnin yksikk®Sarvoa selitettiin

kolme neljinnestd aikaisemmalla kansainvidlisten raaka-aine-



hintojen indeksilli. T4116in saatiin seuraavat regressioker-
toimet ja muut tunnusluvut, suluissa kertoimien keskivirheet.
Havaintoina kdytettiin muutosprosentteja edellisen vuoden vas-
taavasta neljénneksestél, jolloin indeksien laskentaperusteis-
sa tapahtuneet muutokset hdiritsevdt mahdollisimman v&h&dn ja
tulokset ovat helposti tulkittavia.

Raaka-aineiden tuonnin yksikkOarvo: (1950.1IV - 1973%.1IV)
Malli 1:
%PMR$ = -.76 + .57 AWCP, _, R° = .759
(.563 (,03) DW = 1.03
SEE = 5.2

Saadun tuloksen mukaan kansainvdlisissid raaka-ainehinnoissa
tapahtuneesta muutoksesta ldhes 60 % toteutuu kolmen neljén-
neksen kuluttua raaka-aineiden tuonnin yksikkdarvoindeksin muu-

toksena.

Todellisuudessa kansainvidlisissi raaka-ainehinnoissa tapahtu-
neen muuteksen vaikutus jakautuu useammalle kuin vain t&t& seu-
raavalle kolmannelle neljdnnekselle. Tdm& voidaan ottaa huo-
mioon jakautuneiden viivéstysteh menetelmdn avulla, jolloin a
priori midiritidin suurimman viivistyksen pituus ja kullekin
neljidnnekselle tuleva paino siten, ettd painojen summa = 1.
T4114 tavoin painottamalla konstruoidaan kansainv&lisille
raaka-ainehinnoille apumuuttuja, jolla selitetddn raaka-ainei-
den tuonnin yksikkSarvon kiyttiytymistd. Parhain selitys saa-
tiin tapauksessa, jossa viivistysten painot olivat jakautuneet
toisen asteen polynomin mukaisesti kuudelle neljinnekselle
kuluva neljidnnes mukaanlukien. Lisdksi jid&nn&svirheiden auto-
korrelaation huomioiminen pienensi jdidnndsvarianssia jonkin

verran muuttamatta kuitenkaan kertoimia.

1. Alkuperidiset ja transformoidut sarjat on esitetty oheises-
sa kuviossa 1.
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Raaka-aineiden tuonnin yksikk&arvo: (1951.II1I - 1973.1IV)
Malli 2: a)
%PMR$ = -1.21 + I° b. %WCP, . + u R° = .683 DW = .55
(.56) jeo ¢ i ¢
Zp, = +.63
i 9  (.05)
Malli 2: b)
PMR$ = -1. 22 b, .
%PMR$ 1.42 + i b, %WCPt—J * (W76 up g+ V)
b = .0 = il Z .:.63 2 =
0 J °3 l J bJ (.07) i .
= X DW -
by = .11 by = o 1.85
b2 = V14 b5 = 07 SEE = 3.7

Saatu tulos vahvistaa mallilla 1 saatua k#dsitystd, nyt vain

hiukan enemmi&n eli 63 % kv. raaka-ainehinnoissa tapahtuneesta
muutoksesta vdlittyy raaka-aineiden tuonnin yksikk&arvoindek-
sin muutokseksi jakautuneena kuluvalle ja sitd seuraaville
viidelle neljdnnekselle. Saattaa olla mahdollista, joskaan
hajontakuviot sekd suoritetut estimointikokeet eivit tue k&-
sitystd, ettd raaka-aineiden tuonnin yksikk8arvoindeksin ja
kolmella neljidnnekselld viivistetyn sekid jakautunein viivistyk-
sin saadun kansainvilisen raaka-ainehintaindeksin prosentuaa-
listen muutosten v&1illi vallitsee epilineaarinen riippuvuus-
suhde siten, ettd raaka-aineiden tuonnin yksikk&arvoindeksi
nousisi suhteellisesti vidhemmdan kun muutosprosentit ovat

suuria.

Seuraavassa taulukossa esitetddn estimoitujen mallien

1 Jja 2 sekd toteutuneen kv. raaka-aineiden hintakehityksen
perusteella saadut ennusteet (1973 ex post ja 1974 ex ante)
raaka-aineiden tuonnin yksikk&arvoindeksille /ulkomaanrahan-
midrdisend 1962=100).



Taulukko: Raaka-aineiden tuonnin yksikkdarvoindeksin malliennusteiden

toteutumisvertailu
Kansainvédliset Raaka-aineiden tuonnin yksikkdarvo (ulkomaanrahan-
raaka-ainehinnat méAAraisend)
(The Economist) 1962=100 %-muutos
Ennuste Ennuste
1963=100 %-muutos Toteutu- Malli 1 Malli 2 Toteutu—- Malli 1 Malli 2
nut nut
1973.1 -~ 193 52 116 113 120 6 i 10
It 215 66 123 118 130 10 T 18
TTT 250 8L 125 131 140 1k 19 27
IV 255 6l 136 148 155 18 29 35
I-IV 228 66 124 127 136 12 15 22
197h. I 293 52 150 159 159 29 37 37
3l 302 Lo 167 178 167 38 L7 38
III 287 15 175 169 168 L0 35 3k
v 29k o ) 184 175 1Tk 35 29 28
I-IV 294 29 169 170 167 36 37 35
1975.1 264 -10 193 183 17T 29 22 18
IT 249 -18 191 179 182 16 7 9

Mallin 1 (kolmen neljdnneksen viivistys) antaman ennusteen mukaan
raaka-aineiden tuonnin yksikk8arvoindeksi tulisi kohoamaan vuonna
1974 edellisen vuoden keskitasosta 37 %. Malli 2 (jakautuneet
viividstykset) ottaa kansainvdlisten raaka-ainehintojen kehityksen
huomioon nopeammin, sen sijaan mallin 1 tuottamaan ennusteeseen
vuodelle 1974 kansainvdlisten raaka-ainehintojen kehitys ei en#i
vaikuta vuoden ensimmidisen neljdnneksen jdlkeen. Kokonaisuutena
molemmilla malleilla tehty raaka-aineiden tuonnin yksikk&arvoin-

deksin ennuste vuodelle 1974 ndyttidd toteutuneen varsin hyvin.



2. Tuonnin ja viennin hintaindeksit vastaavien yksikk&-

arvoindeksien ennakoijana

Tilastokeskuksen laskemat tuonnin ja viennin hintaindeksit
perustuvat kauppasopimusten mukaisiin hintatietoihin. Osittain
on kuitenkin jouduttu turvautumaan hintatietojen hankinnassa
tullitilastoon. Siten tullitilastoon perustuvan yksikk&arvoin-
deksin ja Tilastokeskuksen laskeman hintaindeksin v&1ill& on
vain tavaran toimitukseen ja kuljetukseen kuluvan ajan v&dlinen
ero. Hintaindeksi toimisi n#in ollen yksikk®arvoindeksin

leading-indikaattorina.

Oheisista kuvioista 2 ja % kidy selville tuonnin ja viennin hin-
taindeksien ja yksikkdarvoindeksien v&dlinen suhde. Kuukausittain
laskettu hintaindeksi on ilmaistu neljinnesvuosittaisena laske-
malla kuukausi-indeksien keskiarvo. Vuoden 1973 alkuun saakka
hinta- ja yksikkOarvoindeksit ovat kdyttdytyneet tdysin yhden-
mukaisesti, ainoastaan hyvdll4 tahdolla on tulkittavissa yhden
neljdnneksen viividstyksen olemassaolo. Nykyinen vuoden 1973
alusta alkanut hintaboomi muodostaa kuitenkin poikkeuksen. Tuon-
nissa yksikk®arvoindeksin kehitys laahaa jonkin verran, arviol-
ta 1-2 neljédnnestd hintaindeksin jdljessd. Toisaalta saattaa
tapahtua niin ettei yksikkOarvoindeksi saavutakaan hintaindek-
si8d kuten esim. Korean boomissa, sill8 hintaindeksien painora-
kenne on peridisin vuodelta 1949 ja poikkeaa melkoisesti yksik-
k8arvoindeksien vuoden 1962 painorakenteesta. Lis#ksi vaikut-
taa indeksikaavojen ero, silld hintaindeksi lasketaan Laspeyresin
kaavan mukaan ja yksikk®Sarvoindeksi Fisherin kaavan mukaan

(vrt. osa I). Vuodesta 1974 alkaen vertailua vaikeuttaa lisdksi
yksikk8arvoindeksin perusvuoden muuttuminen vuodeksi 1969.
Viennissd hintaindeksin ja yksikk&arvoindeksin v&linen eroa-
vuus on vuoden 1973 alusta lukien vield suurempi, miki saattaa
johtua suuremmasta painorakenteiden eroavuudesta koko tavara-
kauppaa tarkasteltaessa. Viennissid onkin syytd turvautua hyddy-
keryhmittdiseen tarkasteluun pyrittdessi hintaindekseilld en-

nakoimaan yksikkOarvoindeksien kehityst4.
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Vaikka hinta- ja yksikkdarvoindeksit seuraavat ldheisesti toi-
siaan, on tdstd kdytdnndn ennustamisty&ssd kuitenkin hydtyi.
Hintaindeksit julkaistaan tai ne ovat saatavissa noin puolen-
toista kuukauden kuluttua indeksikuukauden p&dittymisestid. Sa-
moin ovat puolentoista kuukauden kuluttua myds yksikk&arvo-
indeksit saatavissa kunkin indeksineljinneksen p&dttymisestd,
mutta yksikkbarvoindeksien osalta tuorein tieto voi olla 1&-
hes viiden kuukauden takaa, kun taas hintaindeksin tuorein

tieto vol olla enintddn puolentoista kuukauden takaa.



3. Raaka-aineiden ja valmiiden tavaroiden hintojen suhde

Raaka-aineet muodostavat palkka- ja p&d&omakustannusten ohella
erdidn tidrkeimmistid valmiin tuotteen hintaan vaikuttavista te-
kijoistd edellyttden kuitenkin ettd tuotteen hinta ei riipu
kysyntdolosuhteista. Seuraavassa tutkitaan missd m&&rin raa-
ka-aineiden hintoja voidaan k8ytt&4 valmiiden tavaroiden
hintojen ennakoijana. Tarkastelu rajoitetaan vain tuontiin,
sil114 viennin indeksit perustuvat tuottavaan toimialaan eiki
selvdid rajaa raaka-aineiden ja valmiiden tavaroiden v&lille

volda vetdi.

Raaka-aineiden ja valmiiden tavaroiden v&lisiin hintaeroihin

voidaan olettaa vaikuttavan seuraavien seikkojen:

1) Raaka-aineiden ja myO8s valmiiden tavaroiden varastot. Va-
rastojen kdytdn johdosta raaka-aineiden hinnat vdlittyvidt val-

miiden tuotteiden hintoihin jonkin verran viivdstyneené&.
2) Muut tuotantokustannukset, so. palkka ja p&d8omakulut.

3) Kysyntdtekijéat.

Raaka-aineiden hintojen voidaan kokonaisuudessaan odottaa siir-
tyvin valmiiden tavaroiden hintoihin. Korean boomin aikaista
kehitystid tarkasteltaessa (ks. kuvio 1) havaitaan valmiiden
tavaroiden hintojen nousseen huomattavasti raaka-aineiden hin-
toja hitaammin. MyShemmin valmiiden tavaroiden hinnat eivé&t
kuitenkaan ole laskeneet kuten raaka-aineiden hinnat. Raaka-
aineiden vaikutuksen valmiiden tavaroiden hintoihin voidaan-
kin olettaa jakautuneen jopa usean vuoden ajalle, ja t&116in

muut tuotantokustannukset ndyttelevidt ratkaisevampaa roolia.

Suoritetuissa estimointikokeissa ei havaittu valmiiden tava-
roiden ja raaka-aineiden tuonnin yksikk8arvoindeksien v&1il1l&
viivdstystd. MyOskdidn kuviosta ei viividstystd ole havaittavis-

sa. Tdten valmiiden tavaroiden yksikkOarvo viivdstyy kansain-



vdlisten raaka-ainehintojen muutoksista saman verran kuin raa
ka=-aineiden tuonnin yksikk&arvoindeksin eli keskimiidrin 2-3
neljdnnestd. Seuraavassa esitetiidn regressiomallien estimoin-
titulokset, joissa valmiiden tavaroiden tuonnin yksikk&arvo-
indeksid on selitetty raaka-aineiden tuonnin yksikkdarvoin-

deksilld ilman viivdstystd, kun muuttujat ovat

1) prosentuaalisia muutoksia edellisen vuoden vastaavasta

neljédnneksests,
2) logaritmeja (10 kant.) Jja

3) alkuperidisessid muodossaan ulkomaanrahanmdiriisinid indek-
seind 1962=100.

1) Kun muuttujat ovat prosentuaalisia muutoksia edellisen vuo-
den vastaavasta neljénneksesté havaintoperiodilla 1950.I-

1973.1IV, saatiin estimoinnissa seuraava tulos:

A % PMV/ER = 2.3 + .532 A% PMR/ER - .0076 (A% PMR/ER)2

(<5) (.0u) (.001)
-2 .
R = .659 DW = 1.07
SEE = 4.1 (%-yks.)

Td&m&n mukaan valmiiden tavaroiden ja raaka-aineiden tuonnin
yksikk8arvoindeksien prosentuaalisten muutosten v&1i114 val-
litsee epdlineaarinen riippuvuussuhde,

mitd enemmdn raaka-aineiden hinnat nousevat, sitid pienempi
suhteellinen osuus tédstd vdlittyy valmiiden tavaroiden hintoi-
hin vdlittomédsti. Jos raaka-aineiden hinnat nousevat 30 %,

5 % ja O %, nousevat valmiiden tavaroiden hinnat vastaavasti
estimoidun yht&16n mukaan 12-13 %, 5 % ja 2-3 %. On huomat-
tava, ettd kun muutokset ovat suuria ja ylitt&dvit esim. 50 %,
yhtdld ei ole en#dd voimassa, sillid t4118in toisen asteen ter-
mi alkaa supistaa liian voimakkaasti selitettdvin muuttujan

arvoa.



2) Logaritmimuodossa estimoidun mallin selitysaste j4i vaa-
timattomaksi. Tdmi on ymmirrettdvidd, silld raaka-aineiden

hintojen pysyessid enimmidkseen ennallaan ovat valmiiden tava-
roiden hinnat nousseet ja lidhes vakiona pysyv&dlld muuttujal-

la on hankala selittidi yleensd mit&d&n. Estimoinnin tuottama

tulos
log(PMV/ER) = 1.63% + .179 log(PMR/ER) R = .010
(.26)  (.13) SEE = .06
DW = .09

antaa valmiiden tavaroiden tuontihintojen joustoksi raaka-ai-
neiden tuontihintojen suhteen .18, miki vastannee likipité&en

raaka-aineiden panososuutta valmiiden tuotteiden hinnassa.

3) Alkuperidisessd indeksimuodossaan estimoituna saatiin
joustoksi sama kuin edelld logaritmimuodossa selitysasteen py-
syessd myds ennallaan, joten tulosta ei kannata t&ssi esit-
td4. Sen sijaan valmiiden tavaroiden ja raaka-aineiden tuonti-
hintojen suhde on kdyttdytynyt jokseenkin s&di&nndnmukaisesti
muodostaen trendin, jossa suhdannevaihtelut, ts. raaka-aineide
hintojen vaihtelut ovat selvdsti nidkyvissid (ks. kuvio 4).
Trendille saatiin seuraava estimaatti, kun T = 1 (1949.1I),...,
100 (1973.1IV),

PMV/PMR = .69 + .00L6E5 T R° = .860
(.01) (.0002) .
DW = .37

Johtopddtdksend edelld olevista kokeiluista voidaan todeta,
ettei valmiiden tavaroiden ja raaka-aineiden tuontihintojen
vd1i114 havaittu mitd4n selvdid yhteyttd lyhyen ajan ennustei-
ta silmdl14 pitden. Valmiiden tavaroiden hintojen ei ndin ol-
len tarvitse kovin nopeasti seurata raaka-aineiden hintojen
kehitysti.
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