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Tiivistelmi

Tutkimuksessa selvitetdsin valuuttakurssimuutosten vaikutusta yritysten kannatta-
vuuteen. Tarkastelu painottuu teollisuuden kannattavuuden valuuttakurssijoustoi-
hin. Tutkimuksessa kéytetdén liiketaloudellisten kannattavuusmittareiden ohella
kansantalouden tilinpitoon pohjautuvia kannattavuusindikaattoreita, jolloin
valuuttakurssimuutosten vaikutukset voidaan eritelld tuotannon hinnan ja méérén
sekéd tyopanoksen ja palkkojen muutosten kautta vélittyviin vaikutuksiin.
Kannattavuuden osatekijéiden valuuttakurssijoustojen arvioinnin jilkeen
analysoidaan valuuttakurssimuutosten kokonaisvaikutusta kannattavuuteen. Tar-
kastelussa kéytetidsin kahta kansantalouden tilinpitoon ja kahta tilinpédtostilastoon
perustuvaa kannattavuusindikaattoria. '

Kaikilla mittareilla arvioiden valuuttakurssimuutos aikaansaa voimakkaim-
mat kannattavuusvaikutukset metsiteollisuudessa. Taméd johtuu yhtédltd
metséteollisuuden tuontipanoksen pienuudesta ja toisaalta metséteollisuuden tuo-
tannon hinnan ja miirdn vahvasta joustosta valuuttakurssimuutokseen. Elintarvi-
keteollisuudessa ja rakennusaineteollisuudessa tuontipanos on yhté pieni suhteessa
kokonaistuotokseen kuin metséteollisuudessa, mutta elintarvike- ja rakennusaine-
teollisuudessa tuotannon hinnan ja méérén valuuttakurssijousto on huomattavasti
pienempi kuin metséteollisuudessa. Toisaalta kemianteollisuuden, metalliteolli-
suuden ja tevanake-teollisuuden tuotannon hinnan ja méaérian valuuttakurssijoustot
ovat samaa suuruusluokkaa kuin metsiteollisuuden, mutta niilld toimialoilla
tuontipanos on huomattavasti suurempi kuin metséteollisuudessa, jolloin
valuuttakurssimuutoksen kannattavuusvaikutus jéi vahdisemmaksi.

Sen lis#ksi ettd valuuttakurssimuutos aikaansaa metsiteollisuudessa voimak-
kaan vilittdmén kannattavuusvaikutuksen, tdimi vaikutus kestdd melko kauan ai-
nakin paperiteollisuudessa. Muita aloja, joilla kannattavuusvaikutukset sdilyvit
keskimédrdistd kauemmin ovat elintarviketeollisuus ja kemianteollisuus.

Tutkimus painottuu valuuttakurssimuutosten reaalitaloudellisiin kannatta-
vuusvaikutuksiin. Devalvaation vaikutusta yritysten rahoituskustannuksiin tarkas-
tellaan 1dhinnd ulkomaisten luottojen aiheuttamien valuuttakurssitappioiden ja
valuuttaluottojen markkamé&érdisten korkokustannusten nousun osalta.

Tutkimuksessa arvioidaan luottokantatilaston mukaisia valuuttaluottojen ai-
kasarjoja kéyttden teollisuuden, suljetun sektorin ja koko yrityssektorin lasken-
nallisia valuuttakurssitappioita ja valuuttaluottojen korkokulujen nousua suhteessa
kokonaistuotoksen arvoon vuosina 1978-1994, Tilld tavoin arvioiden valuutta-
luottojen aiheuttamien kurssitappioiden ja valuuttaluottojen korkokulujen muu-
tosten tulosvaikutukset ovat olleet varsin samanlaiset tarkastelluilla sektoreilla.
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1 Johdanto

Tdssd tutkimuksessa késitellddn valuuttakurssimuutosten vaikutuksia yritysten
kannattavuuteen. Tarkastelu painottuu teollisuustoimialojen kannattavuuden reak-
tioihin, jotka voivat toimialojen panosrakenteiden ja hinnoittelukdyttdytymisen
erojen takia olla huomattavasti toisistaan poikkeavia ja siksi kiintoisa tutkimus-
kohde. Suljetun sektorin kannattavuus on tavanomaisesti ollut verrattain vakaa
suhdanteittain, eikd suljetun sektorin kannattavuuden kehitys ndin ollen ole
valuuttakurssimuutosten vaikutuksia arvioitaessa yhtd merkittivd kysymys kuin
teollisuuden kannattavuuden muutos. Teollisuuden ja suljetun sektorin kannatta-
vuuden kehitystd ja yhteyttd valuuttaindeksin muutoksiin on havainnollistettu
oheisissa kuvioissa 1-3. Valuuttakurssimuutokset on laskettu Aution (1992) rapor-
toimasta aineistosta.

Seuraava tarkastelu painottuu valuuttakurssimuutosten reaalitaloudellisiin
kannattavuusvaikutuksiin. Valuuttakurssin heikkenemisestd johtuvaa ulkomaisen
velan markka-arvon nousua ja korkokustannusten kasvua késitelldsin jaksossa 8.
Valuuttakurssiriskiltd suojautumiseen liittyvid pddomaliikkeitd ja valuuttakurssi-
odotusten aiheuttamia spekulatiivisia pddomaliikkeitd on sitd vastoin vaikea
arvioida etenkin kun niiden merkitys on rahoitusmarkkinoiden vapautumisen
my6té olennaisesti muuttunut.

Valuuttakurssimuutosten reaalitaloudelliset vaikutukset yritysten kannatta-
vuuteen vilittyvit kolmelta talouden tasolta. Ensinndkin yksittdistd toimialaa
tarkasteltaessa valittomi4 vaikutuksia kannattavuuteen kanavoituu toimialan vien-
nin sekd tuotannon hintojen ja méirien muutosten kautta. Toiseksi toimialan tuon-
tipanoksen ja muilta toimialoilta ostettujen vilituotepanosten hinnat reagoivat
viélittomésti valuuttakurssimuutokseen.

Kolmanneksi valuuttakurssimuutokset aiheuttavat ulkomaankaupan kautta
makrotaloudellisia inflaatio- ja kysyntdvaikutuksia, jotka vilittyvit yritysten
kannattavuuteen. Keskeisimmaksi ongelmaksi on yleensid katsottu devalvaation
jélkeen kéynnistyvd hintojen ja palkkojen nousukierre, joka vihitellen eliminoi
devalvaation aikaansaaman positiivisen kannattavuusvaikutuksen. Devalvaatio ei
kuitenkaan sinéll4én ole inflatorinen toimenpide, jos silld estetddn muutoin seuraa-
va deflaatio (ks. Alho ja Vartia 1983).

Makrotason sopeutumiseen liittyvid dynaamisia vaikutuksia on hankala
arvioida, koska makrotasolla "kaikki vaikuttaa kaikkeen". Sen takia seuraavassa
tarkastellaan ensin valuuttakurssimuutosten vilittémid kannattavuusvaikutuksia.
Sen jédlkeen kisitellddn lyhyesti erikseen kannattavuusmuutosten pidemmén
aikavilin dynamiikkaa.

2  Kannattavuusmittarit

Kannattavuutta ei voida mitata yhdelld tunnusluvulla, vaan tarkastelukulmasta
riippuen kannattavuusmittarit sisiltidvit erilaisia yritysten tuloslaskelma- ja tase-
erid. Téssd tutkimuksessa on periaatteessa tavoitteena tarkastella valuuttakurssi-
muutosten liiketaloudellisia kannattavuusvaikutuksia kéytt6kateprosentilla ja
sijoitetun pddoman tuottoprosentilla mitattuna.



Niiden yleisesti sovellettujen liiketaloudellisten kannattavuusmittareiden
ongelmana on, ettei niiden laskentaan kiytetty tilinpéddtosaineisto mahdollista
kannattavuusmuutosten erittelyd tuotannon méérén, tuottavuuden, yksikkétySkus-
tannusten ja hintojen muutoksiin, jotka ovat keskeisid osatekijoitd arvioitaessa
valuuttakurssimuutosten kannattavuusvaikutuksia. Sen takia on valttimatontd
kayttdd myOs niitd mittareita korvaavia kansantalouden tilinpitoon perustuvia
indikaattoreita, jotka mahdollistavat kannattavuusmuutosten erittelyn osatekijoi-
hin.

Kiayttokateprosentin eli kdyttokatteen ja liikevaihdon suhteen 1dheinen vastine
kansantalouden tilinpidossa on bruttotoimintaylijiiméin suhde kokonaistuotoksen

arvoon :
Hlit=(Yit_Wit_Mit_Oit_Zinjt)/Yit- M

Muuttuja Y, tarkoittaa toimialan i kokonaistuotoksen arvoa, W, tyovoimakustan-
nuksia eli palkkasummaa ja sosiaalivakuutusmaksuja, M, tuontia, O, toimialan
oman tuotannon kdyttod vélituotteina ja [, muilta toimialoilta ostettuja vlituottei-
ta vuonna t. Kéyttokateprosentin ja bruttotoimintaylijadmé/kokonaistuotos- indi-
kaattorin vastaavuus ilmenee tdmén tutkimuksen liitteen 2 estimointituloksista
sekd kuvioista 1 ja 4.

Toisena kannattavuusmittarina kidytetdén bruttotoimintaylijddmén suhdetta

taseen loppusummaan K,
Iy = (Yit - Wit—Mit—Oit—Zj Iijt)/Kit. (2)

Muuttuja (2) kuvaa sijoitetun pdZoman tuottoa. T#té tuottoa voidaan approksimoi-
da suhteuttamalla kéyttokate taseen loppusummaan, joka mittaa toimialan yrityk-
siin sijoitettua pddomaa (vrt. Tilastokeskus 1992). Kaavassa (2) kiyttékate on vain
korvattu bruttotoimintaylijaddmalld. Niiden kannattavuusmuuttujien vastaavuus
kay ilmi liitteen 2 estimointituloksista seké kuvioista 2 ja 9.

3 Valuuttakurssimuutoksen hinta- ja
tuotantovaikutukset

Epétdydellisen kilpailun malliin pohjautuvan valuuttakurssien vaikutuksia késitte-
levén ulkomaankauppateorian mukaan valuuttakurssimuutosten vaikutukset avoi-
men sektorin viennin, kotimaisen myynnin ja kokonaistuotannon hintoihin ja
mdadriin vilittyvit sitd kautta, ettd devalvaatio nostaa kilpailijamaiden tuotantokus-
tannuksia sekd oman tuotannon tuontipanoksen hintaa kotimaan rahassa mitattui-
na. Kilpailijoiden kustannusten kasvu mahdollistaa oman tuotannon hinnan ja
mddrdn nostamisen. Revalvaatio aiheuttaa pédinvastaiset muutokset tuotannon
hintaan ja mé#réén kuin devalvaatio.

Valuuttakurssimuutosten vaikutuksia ulkomaankauppaan ovat erilaisilla
teoreettisilla malleilla analysoineet muun muassa Dixit (1984,1989), Dornbusch
(1987) ja Krugman (1987) sekéd ekonometrisesti muun muassa Baldwin (1988),
Feenstra (1989), Hung (1992), Knetter (1989) ja Ohno (1989). Eris teoriaesitys
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koti- ja ulkomaisten kustannusten vaikutuksista yritysten hinnanmuodostukseen ja
tuotantoon on tdmén tutkimuksen liitteessd 1.

Keskeinen kysymys tdman tutkimuksen kannalta on, voidaanko Suomen teol-
lisuuden tuotannon hinnan ja méérén nykyisid valuuttakurssijoustoja milldén lailla
arvioida, kun kelluvan kurssin kautta on kestidnyt pari vuotta ja ekonometrista
tutkimusta joustoista voidaan kéytinnossd tehdd vain aiemman kiinteéin kurssin
regiimin aikasarja-aineistolla. Muiden tutkimusten perusteella ongelma ei ndyti
kuitenkaan kovin vakavalta.

Teoreettinen ja ekonometrinen ulkomaankaupan valuuttakurssijoustoja kasit-
televa tutkimus ei yleensd tee eroa sen suhteen onko Kyseessd valuuttakurssimuu-
tos kiintedén valuuttakurssiin pyrkivissé jarjestelméisséd vai kelluvan valuuttakurs-
--sin jérjestelméssd. Ulkomaankaupan kannalta jirjestelmien-erona on periaatteessa -
kelluvien kurssien suurempi vaihtelu ja tédstd johtuva kurssiepdvarmuus.

Empiirisissd tutkimuksissa valuuttakurssien vaihtelun suuruuden ei ole
kuitenkaan voitu havaita kédytinnésséd vaikuttaneen maiden kahdenviliseen kaup-
paan eikéd kansainvéliseen kauppaan yleisemminkién (ks. esim. IMF 1984). Vien-
tihintojen riippumattomuudelle valuuttakurssiriskistd on 16ydetty myds perusteltu
teoreettinen selitys erityisesti siind tapauksessa, ettd vienti hinnoitellaan ulkomaan
valuutoissa, kuten pienten avotalouksien kohdalla usein on asianlaita (ks. Giovan-
nini 1988).

Liitteessd 1 esitettyyn teoreettiseen malliin nojautuen voidaan spesifioida
seuraavankaltaiset yhtdlot kokonaistuotoksen hinnalle ja volyymille sekd kotimai-
sen myynnin hinnalle, jotka ovat lyhyelld aikavélilld keskeisid valuuttakurssimuu-
tosten kannattavuusvaikutuksia vilittdvid muuttujia

AP;; = 0y AC, + 0pAPY + 03ACy + 0uAD;, + oisAD, + ougEr, |, 3)
APY = ByACS + BoAPT + BsACy + BuAD), + BisAD; + BisEL?,, @
AQy = YilAC; + 'YiZAP;’; + Y3AC; + 'Yi4AD;'kt + visAD; + ’Yi6E?,_1- (5)

A tarkoittaa differenssid eli tdssd yhteydessd asianomaisen muuttujan muutosta
edellisestd vuodesta. Muuttujat ovat logaritmeja, joten parametrit o, B ja y ovat
joustoja. P, on kokonaistuotoksen hinta, P%, on kotimaisen myynnin hinta, Q, on
kokonaistuotoksen volyymi ja C, viittaa yksikkotySkustannuksiin toimialalla i
vuonna t. Muuttuja C*, tarkoittaa samalla alalla toimivien ulkomaisten kilpailijoi-
den markkamédrdisid yksikkotyokustannuksia, P, toimialan kéyttimien raaka-
aineiden ja tuotantotarvikkeiden markkaméirdistd tuontihintaa, D*, ulkomaista
kysyntdd ja D, kotimaista kysyntéds. Suljetun sektorin tuotannon hinnan ja méérédn
lyhyen aikavilin mallitismennykset ovat muutoin yhtdlsiden (3)-(5) kaltaiset,
mutteivit sisdlld ulkomaisten kilpailijoiden yksikkdtyokustannuksia ja ulkomaista
kysyntitekijad. Malleja estimoitaessa muuttujat on ensin muunnettu indekseiksi,
joiden arvo perusvuonna 1990 on yksi. Yhtilsiden (3) ja (5) estimointitulokset on
esitetty taulukossa 1. Kotimaisen myynnin hinnan ja vientihinnan osalta estimoin-
titulokset on koottu taulukkoon 2.

Virheenkorjaustismennyksen mukaiset poikkeamat pitkdn aikavilin tasapai-
norelaatioista médritelld4n siten, ettd
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Py =anC;+ (1 —-an)P? +an + E, 6)

P4 = byCh+ (1=by)P™ + b + E7, 7)
Qi =Dj +c; + EL. (8)

Pitkén aikavélin relaatioiden (6)-(7) mukaan hinnat sopeutuvat kohti eksogeenista
ulkomaisten tydvoima- ja raaka-ainekustannusten médrittdmas tasoa ja yhtdlon (8)
mukaan tuotanto sopeutuu vakio-osuuteen toimialan vientimarkkinoiden volyy-
mista D*,. Suljetulla sektorilla tdimén korvaa kotimainen kysyntd D,. Yhtdloiden
(6)-(7) estimointitulokset on esitetty liitteessd 2. Kysyntdmuuttujat D*, ja D, ovat
estimoinneissa muiden muuttujien lailla indeksejé, joten yhtdlon (8) vakio ¢, on
asetettu nollaksi.

Kuhunkin teollisuustoimialaan oletetaan lyhyelld aikavélilld vaikuttavan
kaksi kysyntdtekijdd. Hintoihin ja tuotannon méiérién vaikuttaa vientimarkkinoi-
den volyymin kasvu AD*,, jota seuraavassa mitataan kilpailijamaiden yhteenlas-
ketun toimialakohtaisen tuotannon kasvulla. Muuttujalla AD, on otettu huomioon
kotimainen kysyntiétilanne. Malleja (3)-(5) estimoitaessa sitd mitataan kotimaisen
kokonaiskysynnéin volyymin muutoksella.

Kotimainen myynti on laskettu toimialan kokonaistuotoksen ja viennin
erotuksena. Vienti on deflatoitu asianomaisen toimialan viennin yksik-
koarvoindeksilld. Kiintedhintaisen kokonaistuotoksen ja viennin volyymin erotuk-
sena on saatu kotimaisen myynnin médrd. Kotimaisen myynnin arvo ja miiri
antavat lopuksi estimaatin kotimaisen myynnin hinnalle. Viennin yksikkdarvoin-
dekseihin liittyvit ongelmat heijastuvat luonnollisesti tillaisessa laskentamenette-
lyssé kotimaisen myynnin hintoihin, mutta muuta kattavaa toimialatason aineistoa
ndistd hinnoista ei ole kiytettévissa.

Teollisuustoimialojen hinta- ja kustannuskehitystdi kuvataan liitteessd 3.
Tutkimuksessa  tarkasteltavat  toimialat ovat:  Tl=elintarviketeollisuus,
T2=tevanake-teollisuus, T3=puutavarateollisuus, T4=paperiteollisuus ja graafinen
teollisuus, T5=kemianteollisuus, T6=rakennusaineteollisuus, T7=metallien perus-
teollisuus, T8=metallituote- ja koneteollisuus, T=koko tehdasteollisuus ja S=sul-
jettu sektori, joka sisdltdd muun kansantalouden tilinpidon mukaisen yritystoimin-
nan kuin tehdasteollisuuden, rahoitus- ja vakuutustoiminnan sekd asuntojen omis-
tuksen.

Yhtéloissd (3)-(7) esitettyd tdismennystd oikeampi malli olisi sellainen, jossa
eksogeenisina muuttujina olisivat kotimaiset ja ulkomaiset kokonaisyksikkékus-
tannukset, kuten liitteen 1 teoreettisessa mallissa. Mallien estimointiin kdytetta-
vissd ollut kansainvilinen aineisto OECD International Sectoral Database mahdol-
listaa kuitenkin vain kilpailijamaiden toimialoittaisten yksikk&ty6kustannusten
laskemisen. '

Mallissa (3)-(5) on implisiittisesti oletettu, ettd kansainvilisiltd markkinoilta
ostettujen raaka-aineiden hinnat ovat yhteisessd valuutassa arvioituina samat
kunkin toimialan sisélld eri maissa. Valuuttakurssimuutosten vaikutuksia lasket-
taessa muuttujan P™, kertoimen tulkitaan siten mittaavan kotimaisen toimialan ja
kilpailijamaiden vastaavan toimialan tuontipanoksen markkamaéédrdisen hinnan
muutoksen vaikutusta.
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Liitteen 1 teoreettisen mallin mukaan kilpailijamaiden markkam&érédiset
yksikkdkustannukset vaikuttavat tuotannon hinnanmuodostukseen ja volyymiin
kertoimin, jotka riippuvat markkinoiden kysynnén hintajoustosta ja kilpailijoiden
odotetuista reaktioista tarjonnan lisdykseen. Periaatteessa tuotannon hinta- ja
madrayhtéloissd voitaisiin kayttdd erikseen kunkin kilpailijamaan yksikk&tySkus-
tannuksia selittdjind siten, ettd kilpailijoiden yksikk6tydkustannusten painot esti-
moitaisiin. Kéytdnndssi tdmé ei ole mahdollista, koska kilpailijamaita on useita ja
ndiden markkaméadrdisiksi muutettujen yksikkotyokustannusten muutoksiin ovat
vaikuttaneet huomattavasti Suomen markan ulkoisen arvon muutokset. Eri
kilpailijamaiden markkamaérdisten yksikkotyokustannusten muutokset ovat siksi
vahvasti keskendédn korreloituneita, eikd niitd voida kéyttda erllhsma sehttajma
--vaan ne-on painotettava yhteen. : : S

Taulukko 1. Estimointitulokset kokonaistuotoksen hinnalle AP, ja
miiiirille AQ,, 1961-1990

Toimi- | Selitet- Selittiijit
ala tivi | AC*, AP", AC, AD*, AD, E, R | DW
T1 AP, | 023 005 056 023 021 -002 | 076 | 179

it

AQ, 017  -0.05 -0.13 0.18 040 -0.16 0.73 2.50
T2 AP 0.18 0.43 0.18 0.37 0.33 -0.13 0.69 2.10

it

AQ, 0.30 0.09 -0.25 0.08 0.72 -0.07 0.47 1.08
T3 AP -0.05 0.65 0.20 0.40 0.50 -0.07 0.64 1.94

it
AQ, | 011 027 076 062 078 -0.16 | 0.78 | 1.79
T4 | AP, | -011 074 026 000 032 -0.08 | 078 | 2.19
AQ, | -0.08 035 -0.54 066 069 -0.11 | 086 | 185
TS | AP, | 010 064 016 003 003 -003 | 098 | 2.12
AQ, | 021 003 036 072 070 -0.09 | 085 | 1.3
T6 | AP, | -0.18 042 063 007 016 005 | 083 | 1.82
AQ, | 006 002 -028 -001 114 -0.07 | 067 | 2.65
T7 | AP, | 009 041 -001 039 027 -0.19 | 076 | 186
AQ, | 034 001 -045 037 075 -0.04 | 083 | 1.64
T8 | AP, | 009 040 043 007 025 -031 | 073 | 2.18
AQ, | 020 009 -0.11 016 125 -001 | 058 | 2.07
T AP, | 000 041 039 018 005 -0.11 | 087 | 243
AQ, | 014 007 018 042 061 -008 | 071 | 249
s AP, . 012 079 . 003 004 | 084 | 266

AQ, . 003 -001 . 091 -046 | 090 | 179

Toimialat ovat: Tl=elintarviketeollisuus, T2=tevanake-teollisuus, T3=puutavarateollisuus,
T4=paperiteollisuus ja graafinen teollisuus, TS5=kemianteollisuus, Té=rakennusaineteollisuus,
T7=metallien perusteollisuus, T8=metallituote- ja koneteollisuus, T=koko tehdasteollisuus ja
S=suljettu sektori. R* on selitysaste ja DW on Durbin-Watson-testisuure. Lihavoidut kerroinesti-
maatit ovat merkitsevisti nollasta poikkeavia siten, ettd t-testisuureen itseisarvo>t,,=1.71 24

vapausasteella.
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Kilpailijamaiden yksikk&tySkustannukset on painotettu yhteen Sukselaisen (1986)
teollisuustoimialoille laskemilla painoilla ("KKP-painot"), joita on kéytetty myos
KESSU-mallissa (ks. Hetem#ki ja Kaski 1992). Estimointikokeita tehtiin myds
Sukselaisen kaksoisvientipainoja ("VVP") soveltaen, jolloin tulokset olivat hyvin
samanlaisia kuin taulukoissa 1 ja 2 raportoidut. Kéytetty aineisto sisaltdd 13
kilpailijamaan tiedot.

Estimointitulosten mukaan teollisuustuotteiden hinnanmuodostukseen on
vaikuttanut varsin merkittdvasti raaka-aineiden hintakehitys kansainvalisilld mark-
kinoilla. On luonnollistakin, ettd Sljykriisien vaikutukset tulevat selvisti esille
tarkastellulla estimointiperiodilla 1961-1990. Osittain raaka-ainehintojen suurista
vaihteluista johtuu, ettei kilpailijamaiden yksikkoty6kustannuksilla ndytd olleen

- paljoakaan -tilastollisesti - merkitsevid- vaikutuksia ‘Suomen -teollisuustoimialojen
tuotannon hinnoitteluun.

Kotimaisilla yksikkoty6kustannuksilla on useimmilla toimialoilla tilastolli-
sesti merkitsevé tuotannon hintaa nostava ja tuotannon méirdd alentava vaikutus.
Kilpailijoiden markkaméirdisten yksikkotyokustannusten ja raaka-ainehintojen
nousulla on enimméikseen lisddvd vaikutus tuotannon méirddn, vaikkakin ndmi
vaikutukset ovat tilastollisesti merkitsevid vain osalla toimialoista.

Taulukko 2. Estimointitulokset Kkotimaisen myynnin hinnalle AP%, ja
vientihinnalle AP*,, 1961-1990

Toimi- | Selitet- Selittijit
ala tiva AC*, AP, AC, AD*, AD, E,, R’ DW
T1 AP 0.27 0.00 0.57 0.18 -0.18  -0.03 0.66 1.90
AP* 0.67 0.14  -0.06 0.45 -0.02 -0.15 0.48 1.98
T2 AP? 0.17 0.35 0.30 0.60 0.18 -0.14 0.59 2.01
AP* 0.13 0.60 0.22 0.16 0.08 -0.11 0.67 221
T3 AP? -0.24 0.44 0.28 0.08 098  -0.34 0.54 1.60
AP* 0.00 0.76 022 0.55 0.01 -0.01 0.66 2.44
T4 AP? 0.00 0.10 0.60 -0.02 0.74  -0.06 0.67 223
AP -0.05 0.93 009 -0.26 023 -0.25 0.85 1.66
T5 AP! 0.04 0.68 0.29 0.12 -0.24 -0.22 0.96 241
AP 0.29 0.43 0.03 -0.01 0.41 -0.38 0.90 1.82
T6 AP? -0.15 0.36 0.66 0.12 0.10  -0.08 0.80 2.04
| AP 0.52 0.00 0.30 0.39 0.10 -0.14 0.32 2.54
T7 AP? 0.20 0.29 0.03 0.33 027 -0.23 0.68 2.05
AP* -0.02 062 -0.14 0.41 0.41 -0.12 0.88 1.90
T8 AP* 0.05 0.54 0.29 0.07 0.15 -0.39 0.54 2.11
AP 0.33 0.13 0.76 0.02 -0.15 0.01 0.57 1.81
T AP -0.04 0.33 0.47 0.23 0.07 -0.14 0.79 2.24
AP* 0.02 0.41 0.40 0.05 0.20 -0.08 0.87 2.02
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Kotimaisilla yksikkétyokustannuksilla on lyhyelld aikavéililld merkittdva vaikutus
hintoihin. Taulukossa 2 esitettyjen kotimaisen myynnin hintojen ja vientihintojen
estimointitulosten sekd taulukon 6 joustoestimaattien perusteella néyttid myos
siltd, ettd tuotteiden hinnoittelua on vientimarkkinoilla ja kotimaan markkinoilla
eriytetty silld tavoin, ettd vientihintoihin vaikuttavat enemmén kilpailijoiden
kustannukset ja ulkomaiset raaka-ainehinnat kuin kotimaiset kustannukset. Koti-
maisen myynnin hintoihin taas vaikuttavat enemmin kotimaiset tyévoimakustan-
nukset kuin ulkomaiset tekijat.

Ulkomaisilla ja kotimaisilla kysyntitekijoilld on verrattain vihén tilastollises-
ti  merkitsevid vaikutuksia hinnanmuodostukseen. Tuotannon médréd4n
kysyntitekijét luonnollisesti vaikuttavat hyvin selvisti.

4  Tyo6panoksen sopeutuminen tuotannon
muutokseen

Yritysten kannattavuuden vaihteluihin vaikuttavat keskeisesti muutokset ty6n
tuottavuuden kasvuvauhdissa tydpanoksen sopeutuessa vain asteittain tuotannon
vaihteluihin. Seuraavassa tdimé dynamiikka on mallinnettu virheenkorjaustismen-
nyksend. Mallissa oletetaan, ettd toimialan i tydpanoksen logaritmi L, madrdytyy
toimialan tuotannon volyymin logaritmin Q, perusteella siten, ettd

AAL; = 0,AAQ + Ai(AQir—1 — ALj1) — W, )

Lyhyelld aikavililld tydpanokseen vaikuttavat joustolla 6, tuotannon kasvuvauhdin
muutokset. Pitkdlld aikavililld tyopanoksen kasvu sopeutuu tuotannon kasvuun
siten, ettd tuottavuus kasvaa vakiovauhdilla p/A,. Mallin estimointitulokset on
esitetty taulukossa 3.

Taulukko 3. Estimointitulokset tyopanokselle, 1962-1993

Toimiala ) A, . R’ DW
T1 0.24 0.50 0.02 0.66 1.88
T2 0.67 0.55 0.03 0.91 1.90
T3 0.57 0.48 0.02 0.95 1.57
T4 0.27 0.35 0.02 0.71 2.36
TS 0.28 0.37 0.02 0.52 2.57
T6 0.56 0.56 0.03 0.89 226
T7 0.33 0.40 0.03 0.63 228
T8 0.62 0.51 0.03 0.85 2.11
T 0.52 0.60 0.03 0.89 1.62
s 0.60 0.48 0.02 0.86 1.90
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Malli voidaan estimoida my®&s siten, ettd lyhyen aikavélin riippuvuus mééritellddn
tyopanoksen ja tuotannon ensimmdisten differenssien viliseksi ja pitkdn aikavélin
riippuvuus estimoidaan selittdmélld tuotannon ja tydpanoksen logaritmien erotusta
trendilld ja vakiolla. Témé vaihtoehto toimi estimointikokeiden perusteella kuiten-
kin hieman huonommin kuin yht&lé (9).

Kaikki parametriestimaatit taulukossa 3 ovat selviésti merkitsevid. Estimointi-
tuloksen mukaan teollisuuden tyépanoksen kasvuvauhti muuttuu lyhyelld aikava-
lilld noin puolella tuotannon kasvuvauhdin muutoksesta. Tydpanoksen lyhyen
aikavilin jousto on korkein tevanake-teollisuudessa ja alhaisin elintarviketeolli-
suudessa.

Tyon tuottavuuden keskimédriinen kasvuvauhti p/A; on koko tehdasteollisuu-
- ‘dessa ollut 5 prosenttia vuodessa ja suljetussa sektorissa 3.5 prosenttia vuodessa.
Teollisuustoimialoista tuottavuuden kasvuvauhti on ollut alin elintar-
viketeollisuudessa, 4.5 prosenttia vuodessa, ja korkein metallien perusteollisuu-
dessa, 6.5 prosenttia vuodessa.

5  Palkkojen reaktio valuuttakurssimuutokseen

Kysymys palkkojen reaktiosta valuuttakurssimuutoksiin on keskeinen tarkastel-
taessa markan devalvoitumisen tai revalvoitumisen kannattavuusvaikutuksia.
Téssd yhteydessd ei ole mahdollista kdydd vertailevasti 1dpi kaikkea ekonometri-
sen tutkimuksen puitteissa syntynyttd analyysia palkkojen muodostuksesta
Suomessa, koska mallien kirjo on tilld alueella hyvin laaja. Tavoitteena on vain
arvioida eri toimialojen palkkojen vilitontd reaktiota valuuttakurssimuutokseen.
Tétd varten on estimoitu toimialoittain palkkojen muodostusta selittdvd malli,
jossa vaihtelut tuontihintojen ja ty6ttomyysasteen muutosvauhdissa edustavat
palkanmuodostukseen kohdistuvia Iyhyen aikavélin shokkeja ja pitkéll4 aikavalilld
palkkataso mdirdytyy siten, ettd palkkasumma sopeutuu vakio-osuuteen toimialan
kokonaistuotoksen arvosta. Estimoitu palkkayhtls on

AAW,’; - CQ,AAP;” + O'iAAUt + ¢i(Ath_1 + ALit-—l - APit—l - AQit—l)' (10)

Muuttuja w, on toimialan palkkasumman ja ty6panoksen suhteena lasketun palk-
katason logaritmi. P”, tarkoittaa tavaroiden ja palveluiden tuonnin hinnan logarit-
mia ja U, on ty6ttomyysaste (%/100). Mallin estimointitulokset on koottu tauluk-
koon 4.

Tavanomainen tapa arvioida palkkojen reaktiota inflaatio-odotusten suhteen
on mitata inflaatiota kuluttajahintojen muutoksella. T#ssd on sen sijaan selittdvini
muuttujana kéytetty tuontihintojen muutosta, jonka kerroin kertoo suoraan valuut-
takurssimuutoksen vilittémén vaikutuksen palkkoihin. T4lld menettelylld havitdin
yhtdloiden selitysasteessa, mutta toisaalta viltetdin se, ettd jouduttaisiin ensin
arvioimaan valuuttakurssimuutoksen vaikutus kuluttajahintoihin ja niiden kautta
palkkoihin.

Estimointitulosten mukaan palkkojen viliton jousto valuuttakurssimuutoksen
suhteen on melko pieni, enimmillddn kemianteollisuudessa 0.29 ja keskiméérin
koko teollisuudessa vain 0.15. Sen sijaan pitkilld aikavililld devalvaatio valuu
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malliin sisdénrakennetun oletuksen mukaisesti kokonaan palkkoihin, koska
tuotannon hinta P, sopeutuu yhtélon (6) mukaan tdysin markkaméérdisend ilmais-
tuun ulkomaiseen kustannustasoon ja tulonjako on yhtdlén (10) mukaan
keskimaérin vakio.

Taulukko 4. Estimointitulokset palkoille, 1962-1993

Toimiala o, o, o, R’ DW
T1 0.08 -0.92 0.30 0.64 1.68
T2 0.06 -0.21 -0.25 0.46 1.43
T3 0.16 -0.65 -0.05 0.62 1.79
T4 0.12 -0.52 -0.20 0.64 143
T5 0.29 -0.56 -0.11 0.69 1.51
Té 0.08 -0.63 -0.33 0.60 2.16
T7 0.02 -0.12 -0.11 0.54 2.15
T8 0.09 -0.15 -0.05 0.27 1.81

T 0.15 -0.18 -0.27 0.60 1.18
S 0.11 -0.58 -0.45 0.53 1.48

Estimointitulokset ovat luonnollisesti aina ehdollisia mallien tdsmennykselle.
Téssd on sovellettu samaa yksinkertaista mallia kaavamaisesti kaikille toimialoil-
le. Tém& tulee ongelmalliseksi muun muassa siksi, ettd elintarviketeollisuuden
tapauksessa malli on epdéstabiili. Toisaalta estimointitulokset palkkojen joustolle
tuontihintojen suhteen eivit vaikuta tdysin epduskottavilta.

6  Valuuttakurssimuutoksen viliton
kannattavuusvaikutus

Kannattavuuteen vaikuttavien osatekijoiden valuuttakurssijoustojen tarkastelun
jilkeen voidaan arvioida valuuttakurssimuutoksen valitontd vaikutusta kannatta-
vuuteen. Vuosiaineistoon perustuvassa tarkastelussa viliton vaikutus tarkoittaa
kdytdnnossd kannattavuuden muuttumista valuuttakurssimuutosta seuraavana
vuonna. Edelld médriteltyjd kannattavuusmuuttujia (1) ja (2) kéyttden kannatta-
vuuden reaktio valuuttakurssimuutokseen voidaan dekomponoida tuotannon
médrdn ja hinnan, panosten méérien ja hintojen sekd tySvoimakustannusten
muutosten kautta vilittyviin vaikutuksiin.

Kun otetaan huomioon tuotannon hinnan ja m#érén, tydpanoksen, palkkojen
sekd vilituotekustannusten muutos olettaen kiinted panosrakenne, kaavassa (1)
maédritellyn kannattavuusmuuttujan IT,, muutokseksi saadaan

Aty = (pu — Sy — Sipn  Gmpd 5 oy — Ty, (11)

Yir1 Y Yie

Muuttuja p, tarkoittaa kokonaistuotoksen hintaa, c, yksikkotySkustannuksia, p™,
tuontihintaa ja p®, kotimaisen myynnin hintaa suhteessa valuuttakurssimuutosta
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edeltidneeseen tasoon. Kannattavuuden vilitén reaktio valuuttakurssimuutokseen
on yhtdlssd (11) eritelty yksikkdtySkustannusten, tuontihinnan ja kotimaisen
myynnin hintojen muutosten aiheuttamiin vaikutuksiin, joita painotetaan kustan-
nuserien osuudella kokonaistuotoksen arvosta.

Kaavassa (2) médritellyn kannattavuusmuuttujan IT,, muutos on

jt-1 Wit M -1 d -1 d
Ay = (Z=pu — ey — Foplt - 24p - 3, Kf’ Pt — o1 (12)

Muuttuja q, tarkoittaa kokonaistuotoksen volyymia suhteessa valuuttakurssimuu-
tosta edeltéineeseen tasoon. Jélleen panoshintaindeksien painoina ovat vastaavat
kustannuserit 1dhtotilanteessa, mutta tilld kertaa suhteutettuina toimialan yritysten
pddomaan K, .

Tuontipanoksen ja kotimaisten vilituotteiden k#yton osuus kokonaistuotok-
sesta pysyy melko vakaana ajassa, mutta ty6voimakustannusten osuus luonnolli-
sesti vaihtelee huomattavasti suhdanteittain. Tyypillisesti se on lamatilanteessa
ennen devalvaatiota normaalia korkeampi. Tdmi tehostaa markan devalvoitumi-
sen vélitontd kannattavuusvaikutusta, jos yksikkotySkustannukset tuottavuuden
kasvun takia kohoavat vihemmén kuin tuotannon hinta. Vastaavasti markan reval-
voituminen heikentdd suhteellisesti vihemmén kannattavuutta, jos valuuttakurssi
vahvistuu korkeasuhdanteessa, jolloin tydvoimakustannukset ovat keskimaérdista
vihdisemmét suhteessa kokonaistuotokseen. Valuuttakurssimuutoksen vaikutus
kannattavuuteen on siten riippuvainen devalvaatio- tai revalvaatiohetkelld vallitse-
vasta suhdannetilanteesta.

Kaavoista (11) ja (12) havaitaan, ettd valuuttakurssimuutoksen kokonaisvai-
kutus kannattavuuteen koostuu kokonaistuotoksen hinnan ja méirin, yksikkotyo-
kustannusten, tuontihinnan sekd kotimaisen myynnin hinnan muutoksista, joita
painotetaan vastaavilla kustannuskomponenteilla. Kustannusosuudet olivat vuon-
na 1991 ennen viimeisimpié devalvaatioita taulukon 5 mukaiset.

Taulukon 5 laskelmassa kokonaistuotos ja ty6voimakustannukset perustuvat
kansantalouden tilinpitoon ja tuonti ulkomaankauppatilastoon. Kokonaistuotoksen
ja arvonlisdyksen erotuksena on laskettu vilituotekidyttd. Vihentdmalla tédstd tuonti
on saatu kotimainen vilituotekdyttd, joka on jaettu eri toimialoilta ostettuihin vali-
tuotteisiin ké#yttden vuoden 1985 panos-tuotostaulukkoa. Oikeanpuoleisimmassa
sarakkeessa ovat kertoimet, joita kdyttden voidaan laskea kustannukset suhteessa
taseen loppusummaan.

Jos tarkastellaan devalvaatioiden jdlkeiseen kannattavuuskehitykseen vaikut-
tavia ldhtotekijoitd, niin tySvoimakustannusten osuus oli vuonna 1991 korkea
suljetussa sektorissa, tevanake-teollisuudessa, metallituote- ja koneteollisuudessa
ja rakennusaineteollisuudessa. Tuontipanos on suljetun sektorin ohella ollut perin-
teisesti vdhdinen elintarviketeollisuudessa, metséteollisuudessa ja rakennusaine-
teollisuudessa. Namé toimialat ostavat sen sijaan paljon vélituotepanoksia muilta
kotimaisilta toimialoilta. Elintarviketeollisuus ostaa panoksia maataloudelta,
metséteollisuus metsétaloudelta ja rakennusaineteollisuus teollisuusalojen ohella
kaivostoiminnalta. Viimemainittu on luonnollisesti térked panosten toimittaja
my0s metallien perusteollisuudelle.
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Taulukko 5. Kustannusosuudet vuonna 1991

Toimiala WY, MY, oY, L/Y, Y,/K,
T1 0.15 0.04 0.26 0.44 0.89
T2 036 030 0.14 0.11 0.74
T3 0.23 0.04 0.11 0.54 131
T4 0.23 0.06 0.28 0.35 0.45
TS 0.17 0.40 0.12 0.16 0.70
T6 0.29 0.04 0.10 0.39 0.37
T7 0.15 0.20 0.36 0.20 0.71
T8 0.32 0.25 014 019 0.60
T 0.23 0.16 0.29 0.22 0.62
s 0.31 0.02 0.32 0.16

Valuuttakurssimuutosten lyhyen aikavélin kannattavuusvaikutusten kannalta
tirkeitd parametreja ovat tuotannon hintojen ja miirdn joustot kilpailijoiden
yksikkotySkustannusten C*,, raaka-aineiden tuontihintojen P™, ja kotimaisten
yksikkotyokustannusten C, suhteen eli yhtéldiden (3)-(5) kertoimet o, 0, O3, B
B.os Biss Y Yoo J@ ¥, Kun otetaan huomioon typanoksen riippuvuus tuotannosta, 6,
ja palkkojen jousto valuuttakurssimuutoksen suhteen, ®, kaavoissa (11) ja (12)
esiintyvien muuttujien p,, p°,, g ja c, vilittoémét joustot valuuttakurssimuutoksen
suhteen saadaan estimoiduista parametreista siten, ettd

g] = logpu/loge; = oLyt + L + 03 (©; — (Y +¥2) (1 —0))/(1 +73(1-6,)) (13)

Efd = logp?;/loget = Ba+Ba + B0 — (Ya +v2)(1-6))/(1+v3(1-6,)) (14)

|

g = loggu/loge; = (Yir + Yo + Y30:)/(1+ ¥3(1 —6;)) (15)

e = logca/loge, = (@i — (v +¥2)(1 —0,))/(1 +y3(1-6;)) (16)

Muuttuja e, tarkoittaa valuuttaindeksié periodilla t suhteessa periodin t-1 tasoon.
Kaavoilla (13)-(16) lasketut kokonaistuotoksen hinnan ja méérén sekd kotimaisen
myynnin hinnan ja yksikk6tySkustannusten joustot valuuttakurssimuutoksen
suhteen on esitetty taulukossa 6. Vientihinnan valuuttakurssijousto €™ voidaan
laskea samaan tapaan kuin kokonaistuotoksen hinnan ja kotimaisen myynnin
hinnan joustot kaavoilla (13) ja (14).

Taulukosta 6 havaitaan, ettd toimialojen valilld on melko suuria eroja tuotan-
non hinnan ja médrén sekd yksikkotyokustannusten vélittémaéssé joustossa valuut-
takurssimuutoksen suhteen. Suljetun sektorin tuotannon hinnan ja méérén valuut-
takurssijoustot ovat selvésti alhaisempia kuin teollisuuden.

Mielenkiintoisena yksityiskohtana voidaan todeta, ettd miltei kaikilla teolli-
suustoimialoilla vientihinta ndyttdd reagoivan valuuttakurssimuutokseen voimak-
kaammin kuin kotimaisen myynnin hinta. Toisaalta teollisuuden vientihinnan
viliton jousto valuuttakurssimuutoksen suhteen on selvésti ykkostd pienempi,
mik selittédd vaihtosuhteen muuttumista markan ulkoisen arvon mukaan.
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Taulukko 6. Kokonaistuotoksen hinnan ja méérin, kotimaisen myynnin
hinnan, vientihinnan ja yksikkotyokustannusten viliton
jousto valuuttakurssimuutoksen suhteen

Toimiala e, e, e” &%, £,

T1 0.27 0.26 0.81 0.12 -0.01
T2 0.60 0.50 0.71 041 -0.07
T3 0.60 0.20 0.76 0.38 -0.01
T4 0.60 0.02 0.87 0.34 -0.13
TS5 0.77 0.77 0.72 0.18 0.16
Té 0.27 0.24 0.54 0.07 0.05
T7 0.50 0.48 0.64 - 0.46 -0.29
T8 0.48 0.58 0.44 0.29 -0.02
T 0.43 0.32 0.45 0.20 0.05
S 0.20 0.20 . 0.03 0.10

Taulukossa 6 esitettyjd joustoestimaatteja on seuraavaksi kdytetty valuuttakurssi-
muutosten aikaansaamien viélittémien kannattavuusvaikutusten arviointiin. Raaka-
aineiden tuontihintojen p™, valuuttakurssijousto on télloin oletettu ykkoseksi.
Raaka-aineiden tuontihintojen kohdalla timi oletus tuntuu perustellulta, koska
ulkomaisia raaka-aineita ostetaan kansainvalisiltd markkinoilta valuuttamééréisin
hinnoin, jotka oletettavasti ovat samanlaiset kaikkien maiden ostajille.

Tuontihintojen kohdallakin ovat mahdollisia ykkostd pienemmét valuutta-
kurssijoustot esimerkiksi niin sanotun hysteresis-ilmién (ks. Baldwin 1988 ja
Dixit 1989) tai markkina-alueesta riippuvan hinnoittelun (ks. Krugman 1987)
takia. Tdma koskee kuitenkin 1&hinnd lopputuotekéyttoon tuotavia investointitava-
roita ja kestokulutushy6dykkeitd, joiden osalta tuontihintojen kehitykseen vaikut-
tava uusien tarjoajien tulo tuontimarkkinoille voi riippua valuuttakurssimuutoksen
suuruudesta ja sen arvioidusta kestosta. Sen sijaan vilituotekdyttoon tuotavien
raaka-aineiden markkaméirdisen hinnan voitaneen olettaa reagoivan valittémasti
ja tdysimédriisesti valuuttakurssimuutokseen.

Kéyttokateprosentin valuuttakurssijousto

Kuvio 4 esittdd teollisuustoimialojen kannattavuuskehitystd bruttotoiminta-
ylijadmé/kokonaistuotos-mittarilla ja kayttokateprosentilla kuvattuna. Kaavalla
(11) laskettu teollisuustoimialojen kannattavuuden vilitén reaktio valuuttaindek-
sin toteutuneisiin vuotuisiin muutoksiin on esitetty kuviossa 5. Kuviossa esitetyn
kayttokateprosentin muutosarvion perustana ovat mallit, joissa toimialojen kaytto-
kateprosentteja on selitetty bruttotoimintaylijadgmén suhteella kokonaistuotoksen
arvoon, trendilld ja vakiolla. Mallien estimointitulokset on esitetty liitteessd 2.
Bruttotoimintaylijidgmé/kokonaistuotos ja kéyttGkateprosentti reagoivat
valuuttakurssimuutokseen voimakkaimmin metséteollisuudessa. Paperiteollisuu-
den ja puutavarateollisuuden kéyttokateprosentti kohosi laskelman mukaan vuosi-
na 1992-1993 viitisen prosenttiyksikkod edellisvuotisesta markan devalvoitumisen
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Kuvio 4. Teollisuustoimialojen kannattavuus
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Kuvio 5. Markan devalvoitumisen viliton kannattavausvaikutus
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vilittéménd seurauksena. Muilla toimialoilla kannattavuuden reaktio valuuttakurs-
simuutoksiin oli selvisti vihidisempi.

Rakennusaineteollisuuden kannattavuus on yleensi jopa hieman heikentynyt
devalvaation vaikutuksesta. My6s metallituote- ja koneteollisuuden kannattavuu-
delle arvioitu muutos on melko pieni, mikd voi osittain johtua toimialan hetero-
geenisuudesta. Tulokset voisivat olla erilaisia, jos tarkasteltaisiin erikseen
metallituote-, kone-, elektroniikka- ja kulkuneuvoteollisuutta, mutta téllaisella
toimialajaolla ei ole saatavilla kaikkea tarvittavaa aikasarja-aineistoa vuodesta
1960 alkaen.

Jos toimialojen kannattavuusreaktioiden profiileja koko tarkasteluperiodilla
1961-1994 verrataan keskenddn, niiden vililld havaitaan silmiinpistdvid eroja

-suurten-devalvaatioiden kohdalla.  Erot aiheuttaa se aiemmin kaavaa (11) k&sitel-
tdessd todettu seikka, ettd kannattavuusreaktio riippuu devalvaatiota edeltévéstd
tyovoimakustannusten tasosta suhteessa tuotannon arvoon. Vuoden 1968 deval-
vaatiolla néyttdd kuvion 5 mukaan olleen suurempi vilitén vaikutus metséteolli-
suuden ja metallien perusteollisuuden kiyttokateprosentteihin kuin markan deval-
voitumisella vuosina 1991-1993. Muilla toimialoilla kannattavuus on noussut
voimakkaimmin viimeisimpien devalvaatioiden jidlkeen. Toimialojen vililld
havaitaan eroja myos vuosien 1977-1978 ja 1982 devalvaatioiden aiheuttamissa
kannattavuusmuutoksissa.

Erot toimialojen kannattavuusreaktioissa heijastavat paitsi eroja devalvaatioi-
ta edeltdneessd tydvoimakustannusten osuudessa kokonaistuotoksesta myds muita
eroja kustannusrakenteessa, erityisesti tuontipanoksen osuudessa kokonaiskustan-
nuksista. Toinen keskeinen syy ovat toimialojen erot kokonaistuotoksen hinnan ja
maérdn sekd kotimaisen myynnin hinnan valuuttakurssijoustoissa. Metséteollisuu-
den vientihinta ja kokonaistuotoksen hinta reagoivat voimakkaasti valuuttakurssi-
muutokseen. Kotimaisen myynnin hinta joustaa sen sijaan huomattavasti
vihemmin. Tdmd on vidhdisen tuontipanoksen ohella syynd metséteollisuuden
kannattavuuden vahvaan reaktioon. My6s kemianteollisuuden, tevanake-
teollisuuden, metallien perusteollisuuden sekd metallituote- ja koneteollisuuden
tuotannon hinta joustaa herk#sti valuuttakurssimuutokseen, mutta koska niilld
aloilla tuontipanos on merkittdvd kustannustekijd, valuuttakurssimuutoksen
kannattavuusvaikutus j&4 pienemméksi kuin metsiteollisuudessa.

Muilta toimialoilta ostettujen vélituotteiden hintojen valuuttakurssijousto on
keskeinen kysymys joidenkin teollisuusalojen kannattavuusreaktioiden kannalta.
Elintarviketeollisuuden ostamien maataloustuotteiden hinnan joustoksi on maata-
louden tuontipanoksen perusteella oletettu 0.05. Metséteollisuuden kannalta
keskeiselle metsdtaloudelle sekid metallien perusteollisuudelle ja rakennusaineteol-
lisuudelle panoksia myyville kaivostoiminnalle on estimoitu samanlaiset kotimai-
sen myynnin hinnan, tuotannon méérén, tydpanoksen ja palkkatason yhtdl6t kuin
teollisuustoimialoille. Metsédtalouden kotimaisen myynnin hinnan vélittémaksi
valuuttakurssijoustoksi on tilld tavoin arvioitu 0.15. Kantohinnat eivit siis ndyti
reagoivan aivan vélittdmasti devalvaatioon, vaikka pidemmén péille kohonnevat-
kin devalvaatiota vastaavasti. Kaivostoiminnan kotimaisen myyntihinnan lyhyen
aikavilin valuuttakurssijoustoksi saatiin 0.30.

Nidm4 joustoestimaatit on erikseen otettu huomioon mainittujen alojen tuot-
teita huomattavan paljon kéyttdvien teollisuusalojen kustannuksissa teollisuustoi-
mialojen keskindisiin vélituoteostoihin liittyvien kustannusvaikutusten ohella.
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Yksittdisen teollisuusalan vilituoteostot jakautuvat tietenkin useille toimialoille.
Erillisind kustannuslghteind on késitelty toimialoja, joiden myymét panokset ovat
tarkasteltavan toimialan kokonaistuotoksesta suuruusluokkaa 2 prosenttia tai
enemmén. Vihemmén merkityksellisten panosten hinnan valuuttakurssijoustoksi
on oletettu teollisuuden myymien panosten osalta koko teollisuuden kotimaisen
myynnin hinnan jousto 0.32 ja suljetun sektorin myymien panosten osalta suljetun
sektorin tuotannon hinnan jousto 0.20.

Tarkasteltavien toimialojen kannattavuuden joustot valuuttakurssin suhteen
on esitetty taulukossa 7. Taulukon luvut kertovat kuinka suuren prosenttiyksi-
koissd lasketun muutoksen kannattavuusmittareissa aikaansaa valuuttaindeksin
yhden prosentin nousu. Joustot on estimoitu selittimilld kuvioissa 5-8 esitettyjd
- laskennallisia - valittémis - kannattavuusmuutoksia valuuttaindeksin -muutoksilla.
Tarkkaan ottaen téssd yhteydessé ei voida puhua joustosta, koska kannattavuusin-
dikaattoreiden riippuvuus valuuttakurssin muutosprosentista on epélineaarinen.
Liitteessd 2 esitettyjen estimointitulosten mukaan riippuvuus on tidssd kdytetyn
aineiston osalta kuitenkin melko hyvin tulkittavissa vakiojoustoksi.

Taulukko 7. Kannattavuuden vilitén jousto valuuttakurssimuutoksen

suhteen
Toimiala Br.toimintaylijaima/ Kiyttokate/
kokonaistuotos liikkevaihto

T1 | Elintarviketeollisuus 0.05 0.01
T2 | Tevanake-teollisuus 0.12 0.09
T3 | Puutavarateollisuus 0.34 0.23
T4 | Paperi- ja graafinen teollisuus 0.38 0.31
T5 | Kemianteollisuus 0.06 0.05
T6 | Rakennusaineteollisuus -0.02 -0.01
T7 | Metallien perusteollisuus 0.06 0.07
T8 | Metallituote- ja koneteollisuus 0.01 0.00

T Teollisuus 0.07 0.07

S Suljettu sektori -0.01

Y Koko yrityssektori 0.02

Kuvio 6 esittdd kaavalla (11) taulukon 6 parametriarvoja soveltaen laskettua koko
tehdasteollisuuden kannattavuuden vilitontd reaktiota valuuttakurssimuutokseen.
Kuvio 7 esittdd vastaavalla tavalla arvioitua suljetun sektorin kannattavuuden
muutosta. Kuviossa 8 on esitetty koko yrityssektorin kannattavuuden muutos, joka
on saatu arvioimalla erikseen teollisuuden ja suljetun sektorin bruttotoiminta-
ylijdamien yhteenlaskettu muutos ja ndiden sektoreiden kokonaistuotosten yhteen-
laskettu muutos.

Kuvioissa on vertailun vuoksi esitetty my6s valuuttaindeksin muutokset.
Havaitaan, ettd teollisuuden kéayttGkateprosentin jousto valuuttakurssimuutosten
suhteen on suuruusluokkaa 1/15. Teollisuuden kannattavuudelle saadaan jonkin
verran voimakkaampi reaktio, jos sitd arvioidaan aggregoimalla kuviossa 5 esitetyt
teollisuustoimialojen kannattavuusmuutokset.
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Taulukossa 6 esitetyn joustoestimaatin mukaan suljetun sektorin tuotannon
hinta nousee markan devalvoituessa, mutta yksikkotydkustannusten ja muiden
panoskustannusten samanaikainen nousu aiheuttaa laskelman mukaan sen, ettd
suljetun sektori kannattavuus heikkenee. Kuvion 7 mukaan jousto on tosin hyvin
pieni, eli suuruusluokkaa -1/150.

Koska suljetun sektorin kannattavuus ei vilittomdisti reagoi juuri lainkaan
valuuttakurssimuutoksiin, koko yrityssektorin kannattavuuden muutokset heijasta-
vat ldhinng teollisuuden kannattavuuden reaktioita. Kuvion 8 mukaan yrityssekto-
rin kannattavuuden keskiméérdinen valuuttakurssijousto on suuruusluokkaa 1/50.

_ Sijoitetun pddoman tuoton valuuttakurssijousto

Teollisuustoimialojen sijoitetun pddoman tuoton kehitys mitattuna bruttotoiminta-
ylijaidmaén ja kéyttGkatteen suhteella toimialojen yritysten taseen loppusummaan
on esitetty kuviossa 9. Kuvio 10 esittidd kaavalla (12) laskettua sijoitetun pddoman
tuoton vilitontd reaktiota valuuttakurssimuutoksiin. Kuviossa on arvioitu myos
kayttokate/taseen loppusumma-muuttujan viliténtd joustoa valuuttakurssimuutok-
siin. Tdmén laskelman perustana ovat mallit, joissa kdyttokatetta suhteessa taseen
loppusummaan on selitetty bruttotoimintaylijdimén suhteella taseen loppusum-
maan, trendillg ja vakiolla. Mallien estimointitulokset on esitetty liitteessd 2.

Sijoitetun pdfoman tuoton mittareilla arvioiden toimialojen kannattavuus-
reaktioiden vélilld on varsin suuria eroja. Puutavarateollisuudessa kannattavuuden
muutos on selvisti suurempi kuin muilla toimialoilla, jopa ldhes kaksinkertainen
paperiteollisuuteen verrattuna. Rakennusaineteollisuuden sekd metallituote- ja
koneteollisuuden pddoman tuottoon devalvaatioilla ndyttda olleen melko vdhdinen
vaikutus. Osin tuloksia selittdd sijoitetun pddoman suuruus. Taulukosta 5 havai-
taan, ettd paperiteollisuudessa, rakennusaineteollisuudessa sekd metallituote- ja
koneteollisuudessa taseen loppusumma oli vuonna 1991 suunnilleen kaksinkertai-
nen kokonaistuotokseen verrattuna.

Sijoitetun pddoman tuoton valuuttakurssijoustot on esitetty taulukossa 8. Ne
on arvioitu samalla tavoin kuin kéyttokateprosentin joustot edelld taulukossa 7.
Taulukkoja vertaamalla havaitaan, ettd sijoitetun pidfoman tuoton valuuttakurssi-
reaktiot ovat yleensd selvisti suurempia kuin kiyttokateprosentin valuuttakurssi-
joustot. Paperiteollisuuden kohdalla kannattavuusindikaattoreiden valuuttakurssi-
joustojen vililla ei ole merkittdvas eroa.

Sijoitetun pddoman tuoton muutoksiin vaikuttavat samat tekijét, joiden edelld
todettiin selittdvin eroja toimialojen kayttSkateprosenttien reaktioissa. Lisdksi
pddoman tuoton muutokseen vaikuttaa pddoman mairs suhteessa kokonaistuotok-
seen ldhtotilanteessa, eli kapasiteetin kéyttdaste. Tyypillisesti se on lamatilantees-
sa ennen devalvaatiota normaalia alemmalla tasolla, mikd johtaa sijoitetun pai-
oman tuoton suhteellisen vdhiiseen reaktioon varsinkin pddomavaltaisilla toimi-
aloilla, kuten paperiteollisuudessa. Pddoman tuottoasteella mitattu kannattavuus
paranee selvemmin sellaisilla ty6valtaisilla aloilla, kuten puutavarateollisuudessa,
joilla tuotannon arvo suhteessa sijoitettuun pddomaan on suuri. Korkeasuhdantei-
siin ajoittuvien revalvaatioiden edelld kapasiteetin kéyttdaste on puolestaan
normaalia korkeampi, mikd voimistaa revalvaation aiheuttamaa sijoitetun p#-
oman tuoton alenemista.
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Kuvio 9. Teollisuustoimialojen kanﬁattavuus
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Kuvio 10. Markan devalvoitumisen vilitén kannattavuausvaikutus
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Taulukko 8. Kannattavuuden viliton jousto valuuttakurssimuutoksen

suhteen
Toimiala Br.toimintaylijéisima/ Kiyttokate/
taseen loppusumma | taseen loppusumma
T1 | Elintarviketeollisuus 0.12 0.01
T2 | Tevanake-teollisuus 0.25 0.16
T3 | Puutavarateollisuus 0.54 0.25
T4 | Paperi- ja graafinen teollisuus 0.33 0.18
T5 | Kemianteollisuus 0.18 0.16
T6 | Rakennusaineteollisuus 0.02 0.01
T7 | Metallien perusteollisuus ~0.13 ' 0.13
T8 | Metallituote- ja koneteollisuus 0.09 0.02
T Teollisuus 0.10 0.09

Toimialojen sijoitetun pddoman tuottoasteiden reaktioiden eroja selittdvit lisdksi
erot tuotannon méidrdn joustossa valuuttakurssimuutoksen suhteen, joka tulee
mukaan kaavaan (12) sijoitetun pddoman tuottoon vaikuttavana tekijénd. Taulu-
kossa 6 esitettyjen tulosten mukaan tuotannon miérin jousto valuuttakurssimuu-
toksen suhteen on suuri metallien perusteollisuudessa, metséteollisuudessa ja
tevanake-teollisuudessa, mutta pieni rakennusaineteollisuudessa ja elintarviketeol-

lisuudessa.

7  Kannattavuusvaikutusten kesto

Kuten tutkimuksen alussa mainittiin, valuuttakurssimuutoksen jilkeisen kannatta-
vuuden dynamiikan arviointi on vaikeaa vilittémien kannattavuusvaikutusten
arviointiin verrattuna, koska valuuttakurssimuutos kéynnistdd makrotalouden
sopeutumisprosessin, joka monien eri kanavien kautta alkaa vaikuttaa kannatta-
vuuskehitykseen. Kannattavuuden sopeutumista  valuuttakurssimuutokseen
voidaan periaatteessa analysoida kiyttden edelld esitettyjd tuotannon hinnan ja
mdaérin, tyGpanoksen ja palkkojen yhtél6itd. Kédytdnnossd tdmé osoittautuu varsin
hankalaksi ja sen takia tdllaista analyysitapaa ei tdssd sovelleta. Sen sijaan yritys-
ten kannattavuuskehityksen dynamiikkaa tarkastellaan huomattavasti yksinkertai-
semmalla mallilla.

Kannattavuusmuuttujalle IT, eli bruttotoimintaylijidmé/kokonaistuotos-
indikaattorille on toimialoittain estimoitu malli

Iy = HTi + Aty + pi(Ili-1 — HL)- 17)

Ar,, on yhtil6ssd (11) médritelty ja kuvioissa 5-8 esitetty markan devalvoitumisen
aikaansaama vilitén kannattavuusmuutos. IT"; tarkoittaa pitkén aikavélin keskiar-
voa, johon toimialan kannattavuus "shokin" jdlkeen sopeutuu. Mallin (17) esti-
mointitulokset on esitetty taulukossa 9.
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Taulukko 9. Kannattavuuden autoregressiivisen mallin estimointitulokset,

1961-1993

Toimiala ', P, T, R? DW
T1 9.25 0.84 3.98 0.84 1.93
T2 12.43 0.48 0.94 0.46 1.88
T3 9.02 0.45 0.87 0.24 1.89
T4 12.16 0.89 5.95 0.42 1.51
Ts 17.28 0.84 3.98 0.86 1.81
T6 18.19 0.63 1.50 0.64 1.69
T7 872 o074 230 | 069 173
T8 13.60 0.43 0.82 0.41 1.96
T 12.22 0.75 2.41 0.63 1.60
S 2231 0.92 831 0.96 1.57
Y 17.82 0.84 3.98 0.88 1.48

Yhtilon (17) estimointituloksista on taulukkoon 9 laskettu valuuttakurssimuutos-
ten kannattavuusvaikutusten puoliintumisaika vuosina kaavalla

T; = log(1/2)/logp;. (18)

Estimointituloksen mukaan valuuttakurssimuutoksen aikaansaaman kannattavuus-
vaikutuksen puoliintumisaika on teollisuudessa vajaat kaksi ja puoli vuotta ja
koko yrityssektorissa neljd vuotta. Koko teollisuuden keskimairdistd puoliintumi-
saikaa pitemp#in kannattavuusvaikutukset kestdvit elintarviketeollisuudessa,
paperiteollisuudessa ja kemianteollisuudessa. Tevanake-teollisuudessa, puutavara-
teollisuudessa sekd metallituote- ja koneteollisuudessa puoliintumisaika on esti-
mointitulosten mukaan vain vajaa vuosi. Kannattavuusmuuttujaan bruttotoimin-
taylijadmaé/taseen loppusumma malli (17) ei ndytd soveltuvan, eiki titd muuttujaa
koskevia estimointituloksia sen takia késitelld.

8  Valuuttaluottojen kustannusvaikutukset

Kuten tutkimuksen alussa todettiin devalvaatioiden aiheuttamaa valuuttamééréisen
nettovelan markka-arvon noususta johtuvaa kustannusrasitetta on vaikea tdsmalli-
sesti ja yleispdtevésti arvioida, koska devalvaatiotilanteille ovat ominaisia suuret
valuuttaposition suojaamisesta ja valuuttakurssispekulaatiosta johtuvat piZoma-
liikkeet. Talouspoliittisin perustein toteutetut suuret devalvaatiot ovat ajoittuneet
lama-aikoihin eivitki yleensd ole tapahtuneet tdysin odottamattomasti.

Jos devalvaatiota odotetaan tai pidetdin mahdollisena, niin sen seurauksena
tapahtuvalta valuuttavelkojen markka-arvon nousun aiheuttamalta kustannusvai-
kutukselta pyritdédn suojautumaan. Se missd méérin tdssd on kéytdnndssd onnistut-
tu on varmaankin vaihdellut hyvin paljon ajassa, tilanteittain ja yrityksittdin. Tat4
kayttdytymistd on vaikea mallintaa ekonometrisesti siten, ettd voitaisiin esittdd
yleispétevid kvantitatiivisia tuloksia tietyn suuruisen devalvoitumisen aiheutta-
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masta rahoituskustannusten kasvusta. Néitd kustannuksia voidaan enintéén arvioi-
da jalkikateen ehdollisina tiettyd devalvaatiotilannetta edeltineelle valuuttavelko-
jen médrille, kuten jéljempénd tehddin.

Lisdksi valuuttakurssipolititkan ehdollisuus suhdannekehltykselle ja téstd
johtuva diskreettien valuuttakurssimuutosten ennakoitavuus on kiintedn valuutta-
kurssitavoitteen aikana pddomaliikkeiden vapauduttua aiheuttanut suuria heilah-
duksia kotimaisessa korkotasossa. Totuttuun politiikkkasdsntoon perustuneet
devalvaatio-odotukset johtivat kotimaisen markkinakoron voimakkaaseen
nousuun vuosina 1986 ja 1991-1992 (ks. Rantala 1993). Revalvaatio-odotuksilla
on luonnollisesti pdinvastainen vaikutus korkotasoon.

Tilapéisluonteisuudestaan huolimatta devalvaatio-odotuksista johtuvalla koti-
-~-maisen korkotason nousulla voi olla-merkittdva suora ja epdsuora vaikutus yritys-
ten kannattavuuteen. Suora vaikutus liittyy yritysten korkokustannusten nousuun.
Vilillinen vaikutus tulee sitd kautta, ettd korkotason nousu vidhentdd kotimaista
kysyntd4 ja heikentdd néin yrityssektorin kannattavuutta.

Sindnsd jossain médrin tulkinnanvaraista on, merkitseek6 devalvaatio-
odotuksista johtuva kotimaisten luottojen korkokustannusten nousu ja realisoitu-
van devalvaation aiheuttama valuuttaluottojen korkokustannusten nousu suoranai-
sesti yritysten kannattavuuden heikkenemistd. Niin on siksi, ettd yritysten luotois-
taan maksamat korot ovat luonteeltaan voitonjakoa, joka vaikuttaa laina- ja
osakepddoman arvoon, muttei yrityksen kokonaispddoman arvoon ja tuottoon (ks.
Rantala 1994). Téssd tutkimuksessakin on kiytetty kannattavuusmuuttujia, jotka
mittaavat kannattavuutta ennen korkokuluja ja ndin méiriteltyyn kannattavuuteen
ei korkokuluilla ole suoranaista vaikutusta.

Toisaalta kannattavuus voidaan mdiiritelld myds korkokulujen jélkeisend,
jolloin valuuttakurssimuutoksilla on suora vaikutuskanava kannattavuuteen yritys-
ten lainapddoman kautta. Vilittomin vaikutus tulee tdlldin devalvoitumisesta
aiheutuvasta valuuttamégréisten velkojen markka-arvon noususta ja timén aiheut-
tamasta korkokulujen kasvusta.

Jos edelld kaavoissa (11) ja (12) esitettyjen reaalitaloudellisten vaikutusten
lisdksi otetaan huomioon valuuttavelan markka-arvon nousu, niin devalvoitumisen
kannattavuusvaikutukset ovat

A7'5/11'1 = At — (M +7rde:— Dipuqu — r)Fi-1/Yi (19)
AT, = Aty — (1 +7)e—ri— 1) F i1 /K1 (20)

Muuttuja F, tarkoittaa toimialan i ulkomaista velkaa ja r, velan korkotasoa.
Kaavoista havaitaan, ettd ensimmdiisen muuttujan tapauksessa kannattavuusvaiku-
tus riippuu valuuttavelan suhteesta kokonaistuotokseen ja toisen muuttujan
tapauksessa valuuttavelan suhteesta yritysten pddomaan.

Taulukkoon 10 on toimialoittain laskettu valuuttaméiréisten luottojen suhde
kokonaistuotoksen arvoon, taseen loppusummaan ja nettopddomakannan arvoon
vuonna 1990. Taulukko pyrkii kuvaamaan valuuttavelan kustannusvaikutuksiin
vaikuttanutta l4htotilannetta ennen markan devalvoitumista vuosina 1991-1993.

Toimialojen ja koko yrityssektorin valuuttavelat on laskettu Tilastokeskuksen
luottokantatilastosta rahoituslaitosten vilittimien ja yritysten suoraan ulkomailta
ottamien valuuttam&irdisten luottojen summana. Viimemainitut sisdltdvét vain
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ulkomailta saadut pitkaaikaiset luotot, mutta devalvaatiotilanteissa yritykset voivat
suojata valuuttapositiotaan siten, ettd lyhytaikaiset valuuttamé&frdiset velat ja
saatavat vastaavat suurin piirtein toisiaan, jolloin kustannusvaikutusten kannalta
on merkitystd ennen kaikkea pitkéaikaisilla valuuttaluotoilla. Pddomakannan arvo
on otettu vertailukohdaksi sen takia, ettd siitd on tiedot kaikilta toimialoilta toisin
kuin taseen loppusummalla mitatusta kokonaispiadomasta. Useimmilla toimialoilla
padomakannan arvo on noin puolet kokonaispddomasta, joten valuuttaluottojen
suhteuttaminen pidfiomakannan arvoon antaa viitteitd myds valuuttaluottojen
suhteesta kokonaispddomaan.

Taulukko 10. Valuuttaluotot suhteessa kokonaistuotokseen _|a paaomaan
vuonna 1990 , , : ; L

Toimiala Valuuttaluotot/ | Valuuttaluotot/ | Valuuttaluotot/
kokonaistuotos taseen loppus. pAidomakanta
Teollisuus: 0.25 0.18 0.35
Elintarviketeollisuus 0.14 0.13 0.28
Tevanake-teollisuus 0.21 0.17 0.35
Puutavarateollisuus 0.22 0.26 0.38
Paperi- ja graafinen teollisuus 0.32 0.18 0.29
Kemianteollisuus 0.23 0.17 0.29
Rakennusaineteollisuus 0.20 0.08 0.22
Metallien perusteollisuus 0.22 0.19 0.27
Metallituote- ja koneteollisuus 0.27 0.23 0.56
Muu teollisuus 0.46 0.30 0.85
Suljettu sektori: 0.19 0.16
Maa- ja metsitalous 0.02 0.01
Kaivostoiminta 0.12 0.09 0.09
Energia- ja vesihuolto 0.21 0.07
Rakentaminen 0.12 0.15 0.74
Kauppa 0.35 0.16 0.33
Majoitus- ja ravitsemistoiminta 0.14 0.30
Kuljetus 0.17 0.16
Tietoliikenne 0.07 0.04
Kiinteistdtoiminta 0.47 0.11
Liike-eldimén palvelut 0.16 0.46
Koulutus- ja tutkimus 0.32 0.33
Terveys- ja sosiaalipalvelut 0.17 0.83
Muut palvelut 0.10 0.05
Koko yrityssektori 0.21 0.22

Taulukosta 10 havaitaan, ettd valuuttaméiridinen velkaisuusaste oli vuonna 1990
alhainen maa- ja metsdtaloudessa, kaivostoiminnassa, tietoliikenteessi ja
ryhméssd muut palvelut, joka siséltdd muun muassa virkistys- ja kulttuuripalvelut
sekd jarjest6- ja uskonnollisen toiminnan. Teollisuus on pitké#n kayttinyt runsaas-

31



ti ulkomaisia luottoja ja teollisuuden korkea valuuttavelkaisuusaste nikyy myos
taulukon luvuista. Teollisuustoimialojen joukossa ulkomaista velkaa oli eniten
metsiteollisuudella, metallituote- ja koneteollisuudella sekéd ryhmalld muu teolli-
suus, joka sisdltdd muun muassa huonekaluteollisuuden. Toisaalta teollisuuden
valuuttavelkojen vastapainona ovat valuuttatulot, mikd pienentdd devalvoitumi-
seen liittyvad ulkomaisten luottojen kustannusriskis.

Markan devalvoituessa keskeiseksi ongelmaksi muodostui se, ettd suljetun
sektorin yritykset olivat ehtineet juuri vihidn aiemmin ottaa paljon valuuttaluotto-
ja. Kokonaistuotoksen arvoon suhteutettuna valuuttaluottoja oli paljon energia- ja
vesihuollolla seki kiinteist6toiminnalla. Nettopddomakannan arvoon suhteutettuna
valuuttavelkoja oli huomattavasti rakennustoiminnalla, majoitus- ja ravitsemistoi-
~-minnalla,liike-eldmén-palveluilla -seké terveys- ja sosiaalipalveluilla. Kaupalla
sekd koulutuksella- ja tutkimuksella oli paljon valuuttavelkaa kummallakin indi-
kaattorilla mitattuna.

Kuviossa 11 on esitetty teollisuuden, suljetun sektorin ja koko yrityssektorin
osalta kaavan (19) oikean puolen jalkimmaéinen termi aikasarjana. Valuuttaluotto-
jen kurssitappioihin ja korkokulujen kasvuun vaikuttavat osatekijdt on esitetty
kuvioissa 12 ja 13. Kuvio 12 esittd4 valuuttaluottojen suhdetta kokonaistuotoksen
arvoon. Télld tavoin laskettu toimialojen valuuttavelkaantuneisuus oli vuoden
1990 osalta esilld jo taulukossa 10. Kuviossa 13 esitetty valuuttaluottojen korkota-
so on laskettu suhteuttamalla maksutaseen mukaiset ulkomaiset korkomenot koko
kansantalouden ulkomaisten luottojen kantaan.

Kuvion 11 mukaan laskennalliset valuuttaluottojen kurssitappiot ja korkoku-
Iujen kasvu ovat olleet tarkastelujaksolla teollisuudessa, suljetussa sektorissa ja
koko yrityssektorissa suunnilleen samalla tasolla suhteessa ndiden sektoreiden
kokonaistuotoksiin. Kuvion 12 mukaan valuuttaluottojen suhde kokonaistuotok-
sen arvoon on teollisuudessa ollut jatkuvasti noin kaksinkertainen verrattuna
suljettuun sektoriin. Teollisuudessa kokonaistuotoksen hinta ja m#drd joustavat
kuitenkin huomattavasti voimakkaammin valuuttakurssimuutoksiin kuin suljetus-
sa sektorissa ja timé kaavan (19) muuttujien p, ja q, erilainen reaktio selittdd
kuvion 11 esittdmén tuloksen.

Kuvioita 11 ja 13 vertaamalla havaitaan, ettd kokonaistuotoksen arvoon
suhteutettujen valuuttaluottojen kurssitappioiden ja korkokulujen nousun jousto
valuuttakurssimuutosten suhteen on suuruusluokkaa 1/5-1/3. Tdmé# jousto on
selvésti suurempi kuin taulukossa 7 ja kuvioissa 6-8 tarkasteltu bruttotoiminta-
ylijaddma/kokonaistuotos- indikaattorin valuuttakurssijousto. Tdmin perusteella ei
voida kuitenkaan péételld, ettd markan devalvoituminen olisi valittomilts tulosvai-
kutuksiltaan selvisti negatiivinen ainakaan kaikkien teollisuustoimialojen osalta.
Tarkastelussa ei ole voitu ottaa huomioon kulloinkin toteutunutta valuuttavelkojen
valuuttakurssisuojausta ja valuuttamé&éréisid saatavia. Taulukko 7 ja kuvio 5 osoit-
tavat toisaalta, ettd teollisuustoimialat poikkeavat kiyttékateprosenttinsa valuutta-
kurssireaktion osalta huomattavasti toisistaan, joten valuuttaluottojen ja -saamis-
ten perinpohjainen tarkastelu voi muuttaa kokonaiskuvaa valuuttakurssimuutosten
vaikutuksesta monien teollisuustoimialojenkin osalta.

Devalvaatio-odotuksista johtuva yleinen kotimaisen korkotason nousu ja
realisoituvien devalvaatio-odotusten aiheuttamat valuuttaluottojen kurssitappiot ja
niiden korkokulujen kasvu eivdt ole ainoita yritysten rahoituskustannusten
muutosten kannalta tdrkeitd seikkoja. Jos devalvoituminen nostaa yritysten
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Kuvio 11. Valuuttaluottojen kurssitappiot ja korko-

kulujen kasvu suhteessa kokonaistuotokseen
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velkaantuneisuusastetta pitemmdiksi aikaa, myds niiden luottokelpoisuus heikke-
nee (ks. Rantala 1994). Velkaantumisasteen nousu lisdi yritysten luottotappioris-
kid annetulla kannattavuusriskin tasolla. Tdmén takia luottoriskipreemio saattaa
kasvaa, mikd heijastuu yritysten uusien luottojen korkoihin. Velkaantumisasteen
nousun vaikutus luottoriskipreemioon voi teoriassa olla hyvinkin suuri, jos
velkaantuneisuus on jo ldhtotilanteessa korkea. Niamsi vaikutukset ovat kuitenkin
yrityskohtaisia, eikd niitd siksi voida toimialojen ja koko yrityssektorin tasolla
kvantitatiivisesti arvioida.

9  Yhteenveto

Tutkimuksessa selvitettiin valuuttakurssimuutosten vaikutusta yrityssektorin
kannattavuuteen, ennen kaikkea teollisuuden kannattavuuteen. Liiketaloudellisten
kannattavuusmittareiden ohella tarkastelussa kéytettiin kansantalouden tilinpitoon
pohjautuvia kannattavuusindikaattoreita, jolloin valuuttakurssimuutosten vaiku-
tukset voitiin eritelld tuotannon hinnan ja maéran sekd tydpanoksen ja palkkojen
muutosten kautta vilittyviin vaikutuksiin.

Tuotannon hinnalle ja méérdlle estimoitiin toimialoittain mallit, joissa lyhyen
téhtdimen muutostekijoind ovat kotimaiset kustannukset, ulkomaisten kilpailijoi-
den kustannukset sekd vientimarkkinoiden ja kotimarkkinoiden Kysyntitilanne.
Mallien mukaan valuuttakurssimuutokset vilittyvédt lyhyelld aikavililld raaka-
aineiden tuontihintojen seké kilpailijoiden markkaméiaridisten kustannusten kautta
tuotannon hintaan ja mé&4rd4n.

Kannattavuusvaikutusten arvioinnissa otettiin huomioon myés tyévoimakus-
tannusten reaktiot devalvaatioon. Yksikkotyokustannusten muutoksen kannalta on
keskeistd yhtdiltd tuotannon kasvun nopeutumisesta johtuva ty6én tuottavuuden
kohoaminen tydpanoksen sopeutuessa vain asteittain tuotannon kasvuvauhdin
lisdsintymiseen. Toinen keskeinen kysymys koskee palkkojen reaktiota tuontihin-
tojen nousuun. Palkoille estimoidun mallin mukaan tdmé jousto osoittautui verrat-
tain pieneksi lyhyelld aikavalilli.

Kannattavuuden osatekijéiden valuuttakurssijoustojen arvioinnin jilkeen
analysoitiin valuuttakurssimuutosten kokonaisvaikutusta kannattavuuteen. Tarkas-
telussa kéytettiin kahta kansantalouden tilinpitoon ja kahta tilinpdatostilastoon
perustuvaa kannattavuusindikaattoria.

Kaikilla mittareilla arvioiden valuuttakurssimuutos aikaansaa voimakkaim-
mat kannattavuusvaikutukset metséteollisuudessa. Tdmé johtuu yhtdiltd metsd-
teollisuuden tuontipanoksen pienuudesta ja toisaalta metséteollisuuden tuotannon
hinnan ja mééridn vahvasta joustosta valuuttakurssimuutokseen. Elintarviketeolli-
suudessa ja rakennusaineteollisuudessa tuontipanos on yhti pieni suhteessa koko-
naistuotokseen kuin metséteollisuudessa, mutta elintarvike- ja rakennusaineteolli-
suudessa tuotannon hinnan ja mdiédrdn valuuttakurssijousto on huomattavasti
pienempi kuin metsédteollisuudessa. Toisaalta kemianteollisuuden, metalliteolli-
suuden ja tevanake-teollisuuden tuotannon hinnan ja mé4rén valuuttakurssijoustot
ovat samaa suuruustuokkaa kuin metséteollisuuden, mutta niilld toimialoilla tuon-
tipanos on huomattavasti suurempi kuin metsiteollisuudessa, jolloin valuuttakurs-
simuutoksen kannattavuusvaikutus jdi vahdisemmaksi.
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Sen liséksi ettd valuuttakurssimuutos aikaansaa metséteollisuudessa voimak-
kaan vilittomén kannattavuusvaikutuksen, timé vaikutus néyttdd estimointitulos-
ten perusteella kestdvin melko kauan ainakin paperiteollisuudessa. Muita aloja,
joilla kannattavuusvaikutukset séilyvit keskiméirdistd kauemmin ovat elintarvike-
teollisuus ja kemianteollisuus.

Tutkimus painottui valuuttakurssimuutosten reaalitaloudellisiin kannatta-
vuusvaikutuksiin. Devalvaation vaikutusta yritysten rahoituskustannuksiin selvi-
tettiin kvantitatiivisesti vain ulkomaisten luottojen aiheuttamien valuuttakurssitap-
pioiden ja valuuttaluottojen markkaméaéréisten korkokustannusten nousun osalta.

Tutkimuksessa tarkasteltiin luottokantatilaston mukaisia valuuttaluottoja
suhteessa toimialojen kokonaistuotoksen arvoon, taseen loppusummaan ja
-nettopddomakannan arvoon vuonna 1990. Tilldin voitiin todeta paitsi teollisuuden
myds joidenkin suljetun sektorin toimialojen korkea valuuttaméirdinen velkaantu-
neisuus ennen viimeisimpid devalvaatioita, mikd on vaikeuttanut ndiden suljetun
sektorin toimialojen selviytymistd lamasta.

Lis#ksi valuuttaluottojen aikasarjoja kdyttden arvioitiin teollisuuden, suljetun
sektorin ja koko yrityssektorin laskennallisia valuuttakurssitappioita ja valuutta-
luottojen korkokulujen nousua suhteessa kokonaistuotoksen arvoon vuosina
1978-1994. Todettiin, ettd kokonaistuotoksen arvoon suhteutettuina valuuttaluot-
tojen aiheuttamien kurssitappioiden ja valuuttaluottojen korkokulujen muutosten
tulosvaikutukset ovat olleet varsin samanlaiset tarkastelluilla sektoreilla.
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Liite 1
Tuotannon hinnan ja méérén riippuvuus kotimaisista ja ulkomaisista
kustannuksista epétdydellisen kilpailun mallissa

Tarkastellaan toimialaa, jolla kotimaassa ja ulkomailla toimii yhteensd n yritysta.
Markkinatasapainossa tuotannon tarjonta X.Q, vastaa toimialan tuotteiden koko-

naiskysyntdd D

D=3 0. (1)

Kéiéinteinen kysyntdfunktio on | |

P=—-eD+X (2a)
= —eZi O+ X, (2b)

missé P tarkoittaa tuotteiden hintaa, X eksogeenisten kysyntitekijoiden vaikutusta

hintaan ja e>0.
Toimialaa edustavan kotimaisen yrityksen voittofunktio on

I; = POr — CiQOx (a)
= Or(—eZi; Qi + X) — CiOx, (3b)
missd C, tarkoittaa tuotannon yksikkdkustannuksia.
Merkitddn kotimaisen tarjonnan kasvun aiheuttamaa ulkomaisten kilpailijoi-
den tarjonnan reaktiota parametrilla r,; siten, ettd
dQi/dQy = ri(.). )
Edustavan kotimaisen yrityksen voiton maksimointi merkitsee, ettd

dlly/dQx = —eD + X —e(1 + ZL sk 71)Qk — Ci = 0. ©)

Merkitdén a,=1/(1+Zr,,). Tami tekijd kuvaa kilpailun voimakkuutta toimialalla.
Talloin yhtélostd (5) saadaan

Qk = (ak/e)(—eD +X - Ck). (6)
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Myos ulkomaiden kilpaileville toimialoille voidaan johtaa yhtdlon (6) kaltaiset
tarjontafunktiot. Jos lisdksi kilpailijamaiden kustannuksia tarkastellaan kotimaan
rahan méirdisind, kotimaisten ja ulkomaisten yritysten tarjonta aggregoidaan ja
yhdistetdéin markkinoiden tasapainoehtoon (1), toimialan tuotteiden kokonaisky-

synniksi saadaan
D= (b/e)Zle aX— (b/e)Zf;l a,~C,~, (7)

missd b=1/(1+Za,).
Sijoittamalla lauseke (7) kysyntdfunktioon (2a) saadaan tuotteiden hinnaksi

P = bE;Ll,#ka,-C,- + baiCr + (1 — bz:;l aX. (8)

Sijoittamalla kokonaiskysyntd (7) yhtdl66n (6) saadaan edustavan kotimaisen
yrityksen tuotteisiin kohdistuvaksi kysynnéksi

Ok = (ar/e)(bZiy e aiCi — (1 = bar)Cr + (1 — BT, a)X). ©®

Yhtélostd (8) havaitaan, ettd toimialan tuotteiden hintatasoon vaikuttavat tuotan-
non yksikkokustannukset kotimaassa, C,, ja ulkomailla, C, sekd eksogeeninen
kysyntétekija X. Yhtdlostd (9) havaitaan, ettd kysyntddn vaikuttavat positiivisin
kertoimin kilpailijoiden yksikkokustannukset ja negatiivisella kertoimella kotimai-
set yksikkdkustannukset.
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Liite 2

Estimointituloksia
Taulukko 1. Estimointitulokset kokonaistuotoksen hinnalle P, kotimaisen
myynnin hinnalle P°, ja vientihinnalle P*,, 1960-1990
Toimiala Selitettivi Selittéjit
C*, P, vakio
T1 P, 0.92 0.08 -0.16
P"it 0.96 0.04 -0.16
P, 0.79 0.21 0.21
T2 P, 0.85 0.15 -0.10
P, 0.87 0.13 -0.08
P, 0.83 0.17 -0.14
T3 P, 0.00 1.00 -0.25
P"i' 0.00 1.00 -0.19
P, 0.00 1.00 -0.27
T4 P, 0.61 0.39 -0.09
P, 0.99 0.01 -0.12
. 0.26 0.74 -0.05
T5 P, 0.40 0.60 -0.01
P, 0.36 0.64 -0.01
3 0.67 0.33 0.03
T6 P, 0.26 0.74 -0.07
P 0.25 0.75 -0.05
P, 0.73 0.27 -0.23
T7 P, 0.87 0.13 0.02
P! 0.93 0.07 0.02
P 0.75 0.25 0.02
T8 P, 0.00 1.00 -0.10
P, 0.26 0.74 -0.04
P, 0.00 1.00 -0.28
T P, 0.61 0.39 -0.09
P, 0.68 0.32 -0.07
P, 045 0.55 -0.13
S P, 0.00 1.00 -0.25
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Taulukko 2a. Kiyttokateprosentin riippuvuus muuttujasta bruttotoiminta-
ylijdéimé/kokonaistuotos, 1974-1993

Toimiala Selittijit
Br.toim.ylij./ trendi vakio R’ DW
kok.tuotos

T1 0.27 0.11 3.25 0.89 0.99
T2 0.75 -0.16 -0.32 0.86 1.73
T3 0.68 -0.23 5.88 0.88 1.21
T4 0.80 0.03 341 0.89 1.23
T5 0.83 -0.35 1.43 0.57 0.90
T6 0.80 -0.32 1.53 - 0.86 1.80
T7 1.15 -0.15 5.26 0.73 1.11
T8 0.26 -0.10 7.10 0.40 0.85
T 1.02 -0.19 -0.50 0.88 1.01

Taulukko 2b. Muuttujan kiyttokate/taseen loppusumma riippuvuus
muuttujasta bruttotoimintaylijiim:i/taseen loppusumma,

1974-1993
Toimiala Selittédjit
Br.toim.ylij./ trendi vakio R’ DW
tase

T1 0.05 -0.17 11.94 0.81 1.48
T2 0.66 0.01 -1.73 0.92 1.88
T3 0.47 -0.22 6.26 0.86 0.91
T4 0.56 0.04 2.51 0.91 1.43
T5 0.89 0.24 -5.10 0.80 1.14
Té 0.39 -0.23 6.41 0.94 1.48
T7 0.99 -0.03 1.05 0.78 1.12
T8 0.21 -0.12 6.56 0.59 0.70
T 0.84 -0.05 0.18 0.93 0.94
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Taulukko 3a. Kannattavuusmuuttujien jousto valuuttaindeksin muutoksen
suhteen, 1961-1993

Toimi- Br.toimintaylijaimé/kokonaistuotos Kiiyttokate/liikevaihto
ala Jousto R’ DW Jousto R* DW
T1 0.05 0.92 1.03 0.01 0.92 1.02
T2 0.12 0.99 1.93 0.09 0.99 1.91
T3 0.34 1.00 1.35 0.23 1.00 1.32
T4 0.38 1.00 1.23 0.31 1.00 1.23
T5 0.06 0.88 1.27 0.05 0.88 1.29
T6 | -0.02 0.67 121 ~-0.01. 067 [ 121
T7 0.06 0.90 0.77 0.07 0.90 0.77
T8 0.01 0.44 1.75 0.00 0.42 1.74
T 0.07 0.98 1.70 0.07 0.98 1.70
S -0.01 0.85 1.65
0.02 091 1.71

Taulukko 3b. Kannattavuusmuuttujien jousto valuuttaindeksin muutoksen
suhteen, 1975-1993

Toimi- Br.toimintaylijdsimé/taseen loppus. Kiyttokate/taseen loppusumma
ala Jousto R’ DW Jousto R? DW
T1 0.12 0.98 0.93 0.01 0.98 1.07
T2 0.25 0.92 0.92 0.16 0.92 0.92
T3 0.54 0.99 1.97 0.25 0.99 1.97
T4 0.33 0.90 1.19 0.18 0.90 1.19
T5 0.18 0.99 1.17 0.16 0.99 1.18
T6 0.02 0.67 2.01 0.01 0.67 2.02
T7 0.13 0.97 1.42 0.13 0.97 1.41
T8 0.09 0.95 1.15 0.02 0.95 1.17
T 0.10 0.98 1.04 0.09 0.98 1.05
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Liite 3
Teollisuustoimialojen hinta- ja kustannuskehitys 1961-1993

Kokonaistuotoksen hinnan muutos
Arvonlisdyksen hinnan muutos

Vientihinnan muutos
Kotimaisen myynnin hinnan muutos

Yksikkotyokustannusten muutos

... Kilpailijamaiden markkamaérdisten yksikkotyokustannusten muutos
Raaka-aineiden ja tuotantotarvikkeiden tuontihinnan muutos
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Kuvio 2. Elintarviketeollisuus
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Kuvio 3. Tevanake-teollisuus
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Kuvio 4. Puutavarateollisuus
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Kuvio 6. Kemianteollisuus
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Kuvio 8. Metallien perusteollisuus
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Kuvio 9. Metallituote- ja koneteollisuus
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