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TIIVISTELMA

Tutkimuksessa tarkastellaan suomalaisten yritysten likvidien varojen
eli rahoitus- ja vaihto-omaisuuden sekd velkojen kehitystd 60-luvun
alusta vuoteen 1985. Teollisuudesta kartoitetaan erditi aiempia tut-
kimuksia sekd pyritddn eri vaateiden middridd selittivien mallien
avulla selvittdmddn, millaisia muuttujia olisi aiheellista seurata,
kun yritysten rahoituskéyttéytymisté pyritddn ennustamaan. Projekti-
raportti on jatkoa kansantalouden osastolla vuonna 1987 aloitetulle
yrityssektorin seurantakehikon laadintatyslle. '

Selvityksessd ilmenneistd asioista voi todeta seuraavaa: Rahoitus-
omaisuuden osuus 1ikvideistid varoista on kasvanut selvdsti. Samoin
korkoa tuottavien vaateiden osuus rahoitusomaisuudesta on 1iséénty;
nyt. Vaihto-omaisuuden osuus on supistunut. Koska kdyttGomaisuuden
osuus taseesta on pysynyt ldhes ennallaan, substituutio on tapahtu-
nut rahoitus- ja vaihto-omaisuuden vdlilld. Reaalitaloudelliset
muuttujat, kuten 1iikevaihdon tai tuotannon kehitys ndyttidvdt olevan
merkityksellisid selittdajida yritysten rahoituskdyttdytymiselle ldhes
kaikentyyppisissd malleissa. Transaktiomotiivi ndyttdisi pitkéiti
selittdavan likvidien varojen kysyntdd. Sen sijaan monetddriset muut-
tujat (korko ja 11kviditeétti) tuottavat ristiriitaisia tuloksia )
tasmennyksestd riippuen. Tdmd saattaa kuitenkin ajheutua tuotto- ja
kustannusmuuttujien muodostamiseen 1iittyvistd vaikeuksista eikd si-
ten vdlttamdattd merkitse sitd, ettd monetddristen muuttujien todel-
Tinen merkitys olisi vdhdinen. '
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1 JOHDANTO

Useille ldntisille maille yhteinen piirre on ollut yrityssektorin
rahoitusvarojen kasvu suhteessa BKT:hen 1980-luvulla. Samoin on
ollut havaittavissa BKT:hen suhteutettujen rahoitusvarojen ja velko-
jen yhtdaikaista kasvua. Namd i1midt ovat esiintyneet myds Suomessa,
joskin meilld likviidisyyden kasvu alkoi jo 1970-Tuvulla (kuvio 1).

Kuvio 1

YRITYSTEN RAHOITUSVAROJEN JA VELKOJEN
NETTOHANKINTA / BKT
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Tarve selvittdd, mitd yrityssektorissa on tapahtumassa, on saanut
mm. Englannin keskuspankinl ja BIS:in? tutkimaan aikaisempaa yksi-
tyiskohtaisemmin yksityisen sektorin rahoitusvaateiden kysyntaa.
Ruotsin keskuspankissa on puolestaan kdynnistetty laaja ja monivai-
heinen projekti, jossa tarkastellaan yritysten ja kotitalouksien
rahoitus- ja reaalitaloudellisten pddtdsten vdlisid yhteyksid.
Ndissd tutkimuksissa on ollut tavoitteena mm. selvittdd rahoitus-
vaateiden kysynnén\herkkyys korolle ja erdille muille makro- ja/tai
mikrotaloudellisille muuttujille.

Tdssd selvityksessa tarkastellaan Suomen yrityssektorin rahoitus-
‘'varojen ja osittain myds velkojen sisdisti jakaumaa sekd teollisuu-
den Tikvidien varojen, rahoitus- ja vaihto-omaisuuden kehitystd vuo-
sina 1960 - 1985. Lisdksi kdyddan 1dpi nettokdyttopddoman kehitys,
jolloin tarkasteluun tulee mukaan myds lyhytaikainen vieras pééoma,3

Suomessa yritysten 1ikvidien varojen kysyntdd on aiemmin tutkinut
Kanniainen (1976) vditdskirjassaan. Yhtend hédnen tydnsd keskeisistd
tavoitteista o1i tarkastella luotonsddnndstelyn vaikutuksia yritys-
ten rahoituspddtdksiin. Tarkastelu oli instrumenttikohtaista.? Li-
siksi Suomessa on tehty laajaa tutkimustydtd rahan kysynnisti.5 Ra-
halla on td118in useimmiten tarkoitettu suppeaa raha-aggregaattia,
joka ei sellaisenaan sovellu sektoreittaiseen tarkasteluun. Viime
vuosina on tehty empiirisid tutkimuksia myds yrityksen vaihto-
omaisuudesta.b Niissd vaihto-omaisuus on tavallisesti jaoteltu eri-
tyyppisiin varastoihin, joista jokaiselle on laadittu omat kysyntd-
yhtdlonsd. Kostiaisen (1981) lisensiaattitydssd tarkasteltiin kaik-

1Bank of England (1984).
2Davis (1986).

3Nettokdyttopadoma = rahoitusomaisuus + vaihto-omaisuus - lyhyt-
aikainen vieras pddoma.

4Kkanniainen kdytti tydssddn virallisten tilastojen 1isdksi
Teollistamisrahaston asiakasyritysten tasetietoja.

SKatsaus tutkimukseen ks. Soderiund (1988).

6Ks. Tourunen (1980), Pesola (1985) ja Hernesniemi (1985).




kia teollisuuden taseen omaisuuserii portfolioteoreettisesta niko-
kuTmasta.

Tdssd selvityksessd ei ldhdetd instrumenttikohtaisten kysynti-
yhté161den laatimiseen, kuten esim. Englannissa on tehty, silli
kdytettdvissd olevat tuotto- ja tasetiedot ovat puutteelliset ja
muodostavat verrattain lyhyitd aikasarjoja. Yritysten rahoitus-
kayttdytymistd selvittelevdn kuvailevan jakson jidlkeen esitelldin
sen sijaan aggregoidulle aineistolle Taadittuja yhtd16ita, joiden
tavoitteena on toisaalta toimia tukena suunniteltaessa yritys-
sektorin mikro-makrotaloudellista seurantakehikkoa siten, etti
seurantakehikkoon kyetddn valitsemaan ja muokkaamaan Suomen Pankin
tietokannoissa olevasta aineistosta yritysten rahoituspddtdsten kan-
nalta olennaisimmat muuttujat. Mikrotaloudelliset muuttujat ovat sa-
mankaltaisia kuin perintéisessé yritystutkimuksessa kdytetyt tunnus-
luvut. Toisaalta tavoitteena on tarkastella, voidaanko karkeasta
tilastoaineistosta tehdd pddtelmid yritysten tuotto- ja kustannus-
tietoisuuden muutoksista jé vditetystd finanséikierrosta. Siten tdmd
selvitys vastaa luonteeltaan Ruotsissa tehtdvdd tutkimusta, jossa
aineistoa kerdtddn ja tarkastellaan aikasarja-analyysin avulla
my6hempid teoreettisia ja' ekonometrisia jatkotutkimuksia sekd jatku-
vaa seurantaa varten. Aineisto rajoittaa tarkasteludimensioita,
si114 teollisuuden yritystilastossa ei ole jaottelua koti- ja ulko-
maisiin eriin. Velkaportfolion kehitystd kuitenkin tarkastellaan
my6s ndin eriteltynd lisdaineistoon tukeutuen. )
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2 YRITYSSEKTORIN LIKVIDIEN VAROJEN JA VELAN KEHITYS

Yrityssektori on tdssd kansantalouden tilinpidon institutionaalisen
Tuokittelun mukainen. Siten yrityssektoriin luetaan varsinaisten
yhteisdyritysten 1isdksi myds ns. yhteisomdiset yritykset, joilla
tarkoitetaan sellaisia 1iikkeenharjoittajia, joiden toiminnan laa-
juus ldhenee yhteisdyritysten toimintaa sekd yleisdd palvelevia
liikelaitoksia.

2.1 Vaihto-omaisuus

Yritysten vaihto-omaisuus koostuu pddasiassa panos- ja lopputuote-
varastoista, joskin, toimialan mukaan, siihen saattaa sisdltyd myds
muita erid, kuten arvopapereita. Tdssd selvityksessd vaihto-
omafsuutta tarkastellaan nimenomaan varastoina. Koko yrityssektoria
koskevat tiedot ovat perdisin kansantalouden tilinpidosta. Varasto-
_sarjat ovat varsin karkeita, mikd on aiheuttanut suuria ongelmia
sarjojen mallittamisessa. Periaatteessa olisi mahdollista muodostaa
vaihto-omaisuussarjoja my6s yhdistdmall1d teollisuuden, kaupan, 1ii-
kenteen ja muiden toimialojen tasetietoja. Aikasarjat jdisivat kui-
tenkin melko lyhyiksi, eikd@ yhdistelyyn ryhdytty tdmédn projektin yh-
teydessd.

Yrityssektorin varastokanta pysyi 1960-luvun loppupuolelle saakka
varsin vakaana ja ldhes koko 1960-Tuvun varastojen kasvu oli tuotan-
non kasvua hitaampaa. Erityisesti teollisuuden panosvarastojen
kasvuvauhti oli 1960-luvulla hidasta, mikd viittaa siihen, ettd
varastointimenetelmien kehitys tehosti varastojen kdyttdd tuotannos-
sa. Toisaalta myds tuotantorakenne muuttui siten, ettd vdahdn varas-
toja sitovien toimialojen osuus tuotannosta kasvoi.

Raaka-aineiden hinnat vaihtelivat voimakkaasti 1970-luvulla. Sahaan
aikaan varastokannan kasvu voimistui aina vuoteen 1975 saakka, jol-
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Toin sekd teollisuus ettd kauppa alkoivat purkaa varastojaan.
Varastoinvestoinneille oli leimaa-antava erittdin voimakas heilahte-
Tu koko 1970-Tuvulla. Kanta supistui jyrkdsti 1970-Tuvun puoli-
valissd koTmen vuoden ajan, kunnes se vuonna 1978 1ihti nousu-
suhdanteen myotd uuteen kasvuun. Voimakasta kasvua jatkui noin kah-
den vuoden ajan, mutta 1980-1uvu11a kokonaisvarastokanta on laskenut
selvdsti. Teollisuudessa muutos on ollut suurempi kuin kaupan alal-
Ta. Muutokset ovat vuositason aineistolla tarkasteltuna olleet suh-
dannteita tukevia pikemminkin kuin suhdannevaihteluita tasaavia.l
Panos- ja lopputuotevarastojen vaihtelut ovat kuitenkin ajoittuneet
joissakin suhdannevaiheissa eri tavoin siten, ettd lopputuote-
varastot ovat supistuneet voimakkaan kysynnan aikana samalla kun
panosvarastot ovat kasvaneet.

2.2 Rahoitusomaisuus

Rahoitusomaisuutta tarkastellaan tdssd suhteutettuna bruttokansan-

tuotokseen. Osuustarkasteluissa sekd rahoitusomaisuus etti BKT ovat
nimellisid. Lisdksi tarkastellaan eri vaateiden suhteellisia osuuk-
sia rahoitusomaisuudesta.’ '

Koko yrityssektorin rahoitusvarojen ja velkojen tarkastelu perustuu
tdssd Suomen Pankin rahoitustilinpitokehikkoon, jossa sektoreiden
sisdiset erdt, esim. yrityssektorin kotimaiset kauppaluotot nettou-
tuvat pois kokonaan ja pahkkien valittdmdt yritysten keskindiset ra-
hoitusvirrat jddvdt pois, elleivdt ne juuri tilinpddatdoshetkelld ole
nikyvissd pankkien taseissa (ks liitetaulukko 1). Mikd1i rahoitus-
tilinpitoa koettaa suhteuttaa liiketaloudelliseen kdsitteistdon,
ovat rahoitusomaisuuteen luettavat erdt 1dhinnd kdteis-, aika- ja
suhdannetalletukset, 1yhyt ulkomainen saatava, valtion obligaatiot
sekd erd muut rahoitusvaateet. Muut rahoitusvarat-erd sisdltdd mm.

lvarastoinvestointien ennustaminen on osoittautunut erittdin hanka-
laksi. Pesolan (1985) neljdnnesvuosittaisiin havaintoihin perustu-
vasta tutkimuksesta kuitenkin ndyttdisi ilmenevdn, ettd varasto-
investointien kddnnepisteet ajoittuvat usein muun suhdannevaihtelun
kddnnepisteiden jdlkeen (s. 65).
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uudet lyhyen rahan instrumentit, joista suurin ryhmd ovat nykyisin
pankkiéﬁisijoitustodistukset. On kuitenkin huomattava, ettd rahoi-
tustilinpidon tiedot perustuvat ennustelaskentajdrjestelmddn, jossa
vaateiden jabtte1u ei kenties kaikilta osin vastaa todellisuutta,
esim. erddn muut rahoitusvaateet sisdltyy tilastovirhettd.

Jatkossa selvityksessd kdytetddn edelld mainittujen vaateiden muo-
dostamasta portfoliosta yksinkertaisuuden vuoksi nimitystd yritys-
sektorin rahoitusomaisuus. Sen sijaan myShemmin yksinomaan teolli-
suutta tarkasteltaessa tiedot perustuvat tilinpddtdésaineistoon, jol-
Toin rahoitusomaisuus on aito kirjanpidollinen kdsite.

Yrityssektorin rahoitusomaisuuden kasvu suhteessa kansantuotokseen
ja yrityssektorin arvonlisdykseen oli suhteellisen hidasta
1960-1uvulla ja 1970-Tuvun alkupuolelia (kuvio 2). Tuolloin kotimai-
nen investointitoiminta oli vilkasta: mittavia investointeja toteu-
tettiin mm. puunjalostus- ja meta11iteo11isuudessa sekd merenkulun
ja énergiahuo]ion alalla. Siten yritysten rahoitustarve oli suuri ja
sitd 1isdsi edelleen raaka-aineiden, erityisesti- 61jyn hinnan nopea
nousu.

Rahoitusomaisuuden osuus suhteessa kansantuotokseen on kasvanut voi-
makkaasti 1970-Tuvun puolivdlin jdlkeen. Kasvun alkamisajankohtaan
ajoittuvat paitsi voimakkaan inflaation vuodet myds markkinaympéris-
ton muuttuminen aikaisempaa selvdsti epdvarmemmaksi. Investointi-
aktiviteetti laski ja tuontia hillittiin tuontitalletusvelvoitteen
avulla. Ndin yrityksille jdi kassavaroja sijoitettavaksi erityyppi-
seksi rahoitusomaisuudeksi. Tosin sijoitusmahdollisuudet vaihtelivat
huomattavasti toimialoittain. Joillakin toimialoilla, kuten metsd-
teollisuudessa ja konehajateo]]isuudessa tulorahoitus oli hyvin
heikkoa ja Tainoja nostettiin jopa ulkomaisilta rahoitusmarkkinoilta
kdyttopddomankin rahoitukseen. Toisaalta raakadljyn korkea maailman-
markkinahinta 1isdsi idankauppaa, ja etenkin laivatoimittajilla oli
kdytettdvissddan huomattavia ennakkomaksujaﬁ (Ennakkomaksujen osuus
011 vuoteen 1984 asti 75 % laivatoimituksen arvosta).
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Kuvio 2~

YRITYSTEN NETTOMAXRXINEN “RAHOITUSOMAISUUS® / BKT®
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Eri rahoitusvaateiden suhteellisia osuuksia tarkasteltaessa on mer-
killepantavaa ennen kaikkea voimakas siirtyma kdteistalletuksista '
muihin rahoitusvaateisiin (ks. kuviot 3 ja 4). Kasvun ajoittumiseen
jo 1960-Tuvun Topulle ja 1970-luvulle on osasyynd tilastollinen har-
ha, joka johtuu siitd, ettd erddn muut rahoitusvaateet sisdltyy
virhe-erd, joka on kasvanut tarkasteluperiodilla. ITmeistd kuitenkin
on, ettd siirtymd korollisiin vaateisiin on ollut todellisuudessakin
voimakas, joskin siirtymd ajoittunee pikemminkin 1970-luvun lopulle
kuin sen alkuun. Sama suuntaus on havaittu mm. Yhdysvalloissa, Japa-
nissa ja Englannissa, joskaan ei ndin jyrkkdna (1iitekuvio 1). Vai-
kuttaa ilmeiseltd, ettd tarkasteluajanjakson alun tilanne, jossa
pddosa y11d mddritellystd Suomen yrityssektorin rahoitusvaade-
salkusta oli kdteistalletuksia, johtui pitkdlti luotonsdanndstelys-
td. Yritysten oli pidettdvd rahojaan kofottomi]]a taj ainoastaan
marginaalista nimellistd korkoa tuottavilla tileilld saadakseen pan-
keilta lainaa. Toisaalta shekkitilien luottolimiittien kdyttdoikeus
antoi yrityksille mahdol1isuuden saada vierasta piddomaa myds kiredn
rahapolitiikan aikana. Lisdksi pankit tarjosivat shekkitili-
asiakkailleen maksupalveluja ilman erillistd korvausta, joten impli-
siittisesti ndille talletuksille maksettiin jonkinlaista tuottoa.
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Kuvio 3
YRITYSTEN KATEISTALLETUSTEN OSUUS “RAHOITUSOMAISUUDESTA®
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Kuvio 4

ERAN MUUT RAHOITUSVAATEET OSUUS YRITYSTEN
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Bruttokansantuotokseen suhteutettuna kuva yritysten kdteistalletuk-
sista muuttuu, si11d ndin tarkasteltuna kdteistalletukset ovat hie-
man lisddntyneet 1960-Tuvun alkuvuosiin verrattuna (kuvio 5). Vaih-
telut kdteistalletuksissa olivat 1960- ja 1970-luvuilla pitkdlti sa-
mansuuntaisia bruttokansantuotoksen kasvun kanssa siten, ettd BKT:n
kasvu ja kdteistalletusten vield voimakkaampi 1isddntyminen ajoit-
tuivat suunnilleen samoihin ajankohtiin. Sen sijaan BKT:n kasvun ta-
saantuminen 1980-luvulla ei ndytd heijastuneen kdteistalletusten ky-
syntddn.

Kuvio 5.
YRITYSTEN KXTEISTALLETUKSET / BKT
T P
: /\ NEN
5.0_. V /\\/ A _5.0
4.0 - Y 4.0
- \/ ]
3.5 v 3.5
- N
3.0 1960 1965 1970 1975 1980 1985 -0
(L&hde : AT)

Aikatalletukset, joiden kofko olisi ollut hieman kdteistalletusten
tuottoa korkeampi, eivdt ymmdrrettdvistd syistd ole koko tarkastelu-
periodilla saavuttaneet kovin merkittdvdd kysyntdd Tukuunottamatta
1960~ ja 1970-Tuvun vaihteen hyvdn kannattavuuskehityksen vuosia,
vuosia 1977 ja 1978 seka 1980-Tuvun alkuvuosia (kuvio 6). Aika-
talletusten matalahko korko ja heikko Tikviidisyys ovat etenkin yri-
tysten rahoitushallinnon kannalta olleet ongelmallisia ominaisuuk-
‘sia. BKT:hen suhteutettu varanto on kuitenkin Tievasti noussut
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tarkasteluperiodilia (kuvio 7). 1970-Tuvun Topun aikatalletusten ky-
synnin kasvu osuu ajankohtaan, jolloin suhdannetalletuksia purettiin
ja rahoitusmarkkinoiden annettiin muutoinkin-hieman keventyd. Aika-
talletusten 1isddntyminen vuosina 1983 ja 1985 oli ilmeisesti pit-
kd1ti perdisin yrityskauppojen yhteydessd syntyneiden likvidien va-
rojen tilapdisestd tallettamisesta mddrdaikaistileille, jolloin tal-
lettajina olivat varsinaisten yritysten 1isdksi elinkeinon- -
harjoittajat. Aikatalletusten kysynndn suhteellinen vdhdisyys koko
periodilla voisi antaa aiheen olettaa, ettd suomalaisilla yrityksil-
14 on ollut ldhes jatkuva tarve pitdd varojaan mahdollisimman 1ikvi-
dissd muodossa ja ettd yritykset siirtdvdt kdateistalletuksilta varo-
ja aikatalletuksiksi vain silloin, kun niiden rahoitusasema on erit-
tdin keved. Substituutiota kdteis- ja aikatalletusten vdlilld ei
kuitenkaan yleensd ole havaittavissa edes silloin, kun yritysten
tulokehitys on ollut hyvd. Onkin mahdollista, ettd verotussyistd ja
voimakkaan inflaation takia yritykset ovat ajoittain pitdneet inves-
tointeja vaihto-omaisuuteen aikatalletuksia parempina sijoitus-
kohteina. Tdahdan ndkdkohtaan palataan selvityksen seuraavassa luvussa.

Kiteistalletuksille vaihtoehtoisia hyvin Tikvidien kassavarojen
sijoitusmahdollisuuksia alkoi syntyd vasta 1970-Tuvulla, jolloin
kysyntdd hillitsevdn rahapolitiikan kautena korostettiin erityisesti
tuotannollisten investointien suosituimmuusasemaa. Etenkin niilla
yrityksilld, joille oli myGnnetty Tupa ulkomaisen pddoman tuontiin,
011 mahdollisuuksia valittdd lyhytaikaista rahoitusta harmaiden
markkinoiden vdlitykselld myds muille yrityksille. Tdllainen toimin-
ta oli houkuttelevaa, silld virallisilla rahoitusmarkkinoilla korko-
taso pysytteli kansainvdliseen korkotasoon ja erityisesti inflaa-
tioon ndhden alhaisella taso11a..

Yritysten vdliset markkinat eivdt 1uonno1iisesti ndy nettopohjaises-
sa rahoitustilinpitokehikossa, joten erdn "muut rahoitusvaateet"
kasvu ajoittuu tidssid kehikossa todellista kasvua myGhdisemmdksi. Pe-
riodin alkupuolella yritykset vield olivat nettomddrdisesti velalli-
sia muiden rahoitusvaateiden markkinoilla, mutta 1970-luvun Topulla
tapahtui kdanne. Bruttokansantuotokseenkin suhteutettuna markkina-
instrumenttien kasvu on ollut eksponentiaalista (kuvio 8).
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Kuvio 6_ :
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Kuvio 7
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Kuvio 8
YRITYSTEN MUUT RAHOITUSVAATEET / BKT -
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2.3 Velka

Koko yrityssektorin velkaeristd ainoastaan ulkomainen vieras padoma
on rahoitustilinpidossa eritelty maturiteetin mukaan. Kotimaiset
velkaerdt on jaoteltu vain institutionaalisesti. Siten yrityssekto-
rin nettokdyttdpadoman kehitystd ei voi tarkastella rahoitustilin-
pidon avulla. Tdssd selvityksessd tarkastellaan yrityssektorin vel-
kaa kokonaisuutena, koti~- ja ulkomaisen velan suhteellista osuutta
tarkasteltaessa on osittain turvauduttu rahoitustilinpidon T1isdksi
Tilastokeskuksen luottokantatilastoon sekd maksutasetilastoon.

Kansainvdlisten rahoitusmarkkinoiden vdhittdinen avautuminen suoma-
Taisillekin yrityksille on heijastunut ulkomaisten luottojen merki-
tyksen lisddntymisend tarkasteluperiodilla. Ulkomaisten luottojen
osuus yritysten koko vieraasta pddomasta kasvoi aina 1970-Tuvun
puolivdliin saakka. Myds kotimaisten rahoitusmarkkinoiden kireys
1970-Tuvun alkupuolella ndkyi runsaana pddoman tuontina. Kasvu oli
verraten voimakasta sekd pitki- ettd lyhytaikaisen pddoman tuonnis-
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1

sa, joten eripituiset ulkomaiset Tuotot vaikuttavat pikemmin tdyden-
tdvdn kuin korvaavan toisiaan tuona periodina.

Suhdanteiden heikkeneminen ja pjtkéaikaisen padoman tuontirajoituk-
set kuitenkin vdhensivdt vdhitellen ulkomaisten Tuottojen nostoja ja
ilmeisesti erityisesti 1970-Tuvun Topun korkea kansainvdlinen korko-
taso sai yritykset suuntéamaan lTuotonottonsa kotimaahan vield suh-
danteiden kevennyttyd (1ijtekuvio 2). 1980-luvun alkupuolella yri-
tysten BKT:hen suhteutettu ulkomaisen pitkdaikaisen velan kanta py-
syi suhteellisen vakaana. Sen sijaan lyhytaikaiselle velalle on ol-
lut ominaista selvd heilahtelu, joka on ajoittunut 13dhinni voimak-
kaiden kurssiodotusten jaksoihin (esim. vuosina 1982 ja 1985).

Suomen rahoitusmarkkinoiden pankkikeskeisyys ei yrityssektorin ra-
hoitusldhdetarkastelussa ole ollut kovinkaan ilmeinen lukuunottamat-
ta 1960-Tuvun alkupuoita. Pankit ja muut rahoituslaitokset kattoivat
ldhes yhtd suuren osuuden yritysten rahoitustarpeesta aina
1970-Tuvun puolivdliin asti, jolloin harmaan rahan markkinat syntyi-
vit. Pankit tulivat mukaan harmaan rahan markkinoille notariaatti-
valityksen avulla ja raho%tusyhtiﬁiden kautta 1980-luvulla. Yritys-
ten velkapuolella tamd sai aikaan muiden rahoituslaitosten kuin
pankkien antolainauksen voimakasta kasvua 1970-1uvun loppupuolella.
Siten yrityssektorin rahoittajina muista rahoituslaitoksista tuli
selvdsti pankkeja merkittévémpi ryhmd.

Tarkasteluperiodin jalkeen, 1986 - 1988, on rahoitusmarkkinoita va-
pautettu mm. siten, ettd pankkien antolainauksen keskikorko-
sddtelystd on Tuovuttu. Tamd on jdlleen siirtdnyt rahoituksen vdli-
tystd muilta rahoituslaitoksilta pankkeihin.
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3 TEOLLISUUDEN LIKVIDIEN VAROJEN JA LYHYEN VELAN KEHITYS

Seuraavassa tarkastellaan teollisuuden nettokdytttpddomaerien kehi-
tys. Koska kdytettdvissd on teollisuuden tasetilaston ja yritysti-
Taston kaltaista aineistoa, teollisuutta on mahdollista tarkastella
yksityiskohtaisemmin kuin koko yrityssektoria. Jaottelua koti- ja
ulkomaisiin vaateisiin ei ndissd tilastoissa kuitenkaan ole tehty
ja maturiteettitarkastelukin on viime vuosina hdmdrtynyt uusien ra-
hoitusinstrumenttien yleistyttyd erityisesti ulkomaanpuolella.

3.1 Nettokdyttdpddoma

Teollisuuden nettokdyttdpddoma on kasvanut reaalisesti tarkastelu-
periodilla. Periodin alussa kasvu aiheutui rahoitusomaisuuden no-
peasta lisdantymisestd, kun taas 1970-luvun alkupuolella varastot
kontribuoivat kasvuun eniten (kuvio 9). Yritysten tulorahoituksen
heikkeneminen 1970-1uvun puolivdlissd Tisdsi lyhytaikaisten Tainojen
‘nOStoja, joten nettokdyttdpddoma kddntyi uudelleen kasvuun vasta
suhdanteiden vahvistumisen mydtd. Rahoitusomaisuuden voimakas kasvu
on pitényt nettokéyttépéaoman korkealla tasolla 1980-luvulla huoli-
matta siitd, ettd varastot ovat samaan aikaan supistuneet (1iite-
kuviot 3 ja 4).
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Kuvio 9

OMAISUUDEN RAKENNE TEOLLISUUSYRITYKSISSX
RAHOITUSOMAISUUS / KOKOD PXXOMA
'''''' VAIHTO-OMAISUUS / KOKO PXXOMA
= = — —KAYTTUOMAISUUS / KOKO PXXOMA

X

C —1%
: \ ~ \ "E
— N .
40F N XN V2SR W LA , 3
= LN ~ A " \ 7 40
- \‘__ - \ — S =
— RN —
- ARiN - PN 7S pn
30 - :(‘ 2 N < AN AN < - 30
= -/ X—=( 7 N ~
— \ \N/ N :
L N .
o \ =
= /\ \ =
20 — =20
- h=
105 40
1960 1965 1970 1975 1980 1885 1390
3.1.1 Vaihto-omaisuus .

Vaihto-omaisuuden osuus koko sijoitetusta omaisuudesta laski teolli-
suudessa vuoteen 1968 saakka. Elinkeinoverolaki, joka rajoitti aiem-
min tdysin vapaan aliarvostusmahdollisuuden 50 prosenttiin vaihto-
omaijsuuden hankinta-arvosta, ndkyi virallisissa taseissa ensi-
vaiheessa siten, ettd vaihto-omaisuuden osuus koko pddomasta kasvoi
tilapdisesti noin 15 prosentista ldhes 20 prosenttiin, koska varas-
tojen sopeuttamisessa alemmalle tasolle on viipeitd. Osuus kasvoi
jdlleen 1970-Tuvun puolivdlin nopean inflaation vuosina. Viime vuo-
sien pyrkimys varastoinnin tehostamiseen esim. metalli- ja metsd-
teollisuudessa on havaittavissa vaihto-omaisuuden suhteellisen osuu-
den selvdnd pienenemisend. Tietojen ja materiaalinkdsittelyn kehit-
tyminen ovat omalta osaltaan tehneet helpommaksi nopeuttaa varasto-
Jen kiertoaikaa, vapauttaa resursseja vaihto-omaisuudesta tuottavam-
paan kdyttodn ja pienentda: varastojen pddomakustannuksia.
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3.1.2 Rahoitusomaisuus

Rahoitﬁsomaisuuden osuus teollisuuden koko paﬁomastalon noussut tar-
kaste]uberiodi]]a 13hes yhtdjaksoisesti. Osuus oli 1960-Tuvun alku-
puolella noin viidennes, mutta vuosikymmenen lopulla se oli noussut
jo yli neljinnekseen. Teollisuuden kannattavuus heikkeni 1970=Tuvun
puolivdlissd. Samana ajanjaksona, jolloin myds reaalikorot nopean
inflaation takia olivat negatiiviset, rahoitusomaisuuden suhteelli-
nen osuus kdantyi laskuun. Koska myds kdyttdomaisuusinvestoinnit
olivat laimeat ja vilkastuivat vasta 1970-Tuvun lopulla, vaihto-
omaisuuden osuus teollisuuden omaisuusportfoliossa kasvoi.

Vuosien 1977 ja 1978 devalvaatiot, elpynyt vientitoiminta ja yritys-
ten parantunut kannattavuus osuvat ajankohtaan, jolloin rahoitus-
omaisuuden osuus alkoi jdlleen kasvaa. Td116in myds rahoitussaata-
ville maksettu tuotto oli harmaiden markkinoiden ansiosta parempi
kuin aikaisemmin. Kun vield inflaatio hidastui 1980-Tuvulla, alkoi
sijoittaminen vaihto-omaisuuteen pddomavoittojen toivossa olla kan-
nattavuudeltaan yhda epdvarmempaa, etenkin kun rahoitusomaisuuden
tuotto jo selvdsti y]ftti inflaation. Vuoteen 1985 mennessd
rahoitusomaisuuden osuus oli noussut jo runsaaseen kolmannekseen,
kun taas vaihto-omaisuuden osuus oli pudonnut noin 13 prosenttiin.
Rahoitusomaisuuden osuus yritysten taseista on ollut verraten matala
metallien perusteollisuudessa ja metsdteollisuudessa, kun taas
metalli- ja koneteollisuudessa osuus on ollut korkea (Taulukko 1).

Taulukko 1. |
RAHOITUSOMAISUUDEN OSUUS VIRALLISEN TASEEN LOPPUSUMMASTA, %

1960 1965 1970 1975 1980 1985

Puutavaran valm. 24.1 21.3 27 .4 20.1 24.6  25.5
Paperi-, graaf. 21.2 22.4 - 26.6 20.5 20.3 22.4
Metallien perust. - 27.6 16.2 21.9 18.1 23.5 31.5
Metallijalosteet 31.9 36.25 35.6 39.5 43.7 42.8

TEOLLISUUS YHT. 24.2 26.1 29.6 29.2 . 32.9 34.0



23

Kuvio 10
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3.1.2.1 Rahoifﬁsomaisuuden rakenteen kehitys

Yleinen piirre rahoitusomaisuuden sisiisessd jakaumassa on ollut ko-
rollisten vaateiden osuuden selvd kasvu. Kauppa1uottoaen merkitys
sen sijaan on selvdsti vdhentynyt. Korottomien erien kehitys on
0ollut suhteellisen vakaa. Reaalisesti kaikki ndmd kolme erdd ovat
kasvaneet, mutta kasvunopeuksien huomattavat erot ovat saaneet aj-
kaan jakauman muutoksen (kuvio 13).

Teollisuuden kiteiskassojen ja perinteisten pankkitalletusten (la-
hinnd shekki- ja postisiirtotilien) osuus rahoitusomaisuudesta pie-
neni 1960-luvulla noin 7 prosenttiyksikkod, mutta sittemmin osuus on
ollut melko vakaa. My0Os jalostusarvoon suhteutettuna kdteisvarat
ovat olleet vakaa erd ldpi koko tarkasteluperiodin. Muutokset teol-
1isuudessa ovat siten o]\eet vihdisempid kuin ne siirtymdt, joita
rahoitustilinpidon mukaan on tapahtunut koko yrityssektorissa.
Tilastoaineisto viittaa siihen, etti teollisuuden transaktiot vaati-
vat 1ikvidien kassojen varannon, joka on suuruudeltaan 4 - 6 pro-
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senttia koko rahoitusomaisuudesta. Osuus on ldhes sama kuin Englan-
nin ja.Yhdysvaltojen yrityssektorissa. Sen sijaan matalan inflaation
maissa, Japanissa ja erityisesti Linsi-Saksassa, osuus on ollut sel-
vasti suurempi,1

Suomen teollisuudessa myyntisaatavien osuus rahoitusomaisuudesta oli
periodin alkupuolella kansainvdlisesti tarkastellen erittdin korkea,
si11d myyntisaatavat muodostivat runsaat 80 prosenttia koko
rahoitusomaisuudesta. Osuuden pieneneminen on kuitenkin ollut jyrkkd
ja trendinomainen, joten periodin lopussa kauppaluottojen osuus on
pudonnut alle puoleen. Japanilaisissa ja yhdysvaltalaisissa yrityk-
sissd osuus on lihes 50 %, kun taas Englannissa kauppaluottojen
osuus on vain vajaa kolmannes ja Linsi-Saksassa noin kuudennes
rahoitusomaisuudesta.

Samaan aikaan kun kauppaluottojen osuus suomalaisten teollisuus-
yritysten rahoitusvaadesalkusta on pienentynyt, on rahoitusmarkki-
noiden toiminta kehittynyt nopeasti. Siten voidaan olettaa, ettd
kaupan lainoitus on tarkasteluperiodilla siirtynyt myyjdltd ostajan
ja rahoituslaitoksen vé1isek$1 transaktioksi. Viime vuosien heilah-
telut pitkdn aikavdlin trendin ympdrilld ovat perdisin lahinnd ulko-
maisista myyntisaatavista. Ulkomaiset kauppaluotot ovat osoittautu-
neet herkiksi koron muutoksille ja valuuttakurssiodotuksille.
Myyntisaataviin viejdn on kuitenkin vaikeampi vaikuttaa (esimerkiksi
maksurytmin muutoksilla) kuin lainapddoman nostoihin. Viennin maksu-
ajat ovat yleensd alakohtaisesti sovittuja, esim. metsdteollisuudes-
sa on noudatettu varsin lyhyitd, muutaman viikon maksuaikoja. Niinpd
heilahtelut ulkomaisissa lyhytaikaisissa veloissa ovat olleet voi=-
makkaammat kuin saatavissa. Terminointikdyttdytymisellddn viejit
ovat kuitenkin vaikuttaneet ulkomaisten saataviensa markkamiardiseen
tasoon.

Myyntisaatavien osuus suhteessa teollisuustuotannon jalostusarvoon
on supistunut vain Tievdsti tarkasteluperiodilla. Muutokset myynti-

1pavis (1986), hdnen tarkastelussa rahoitusomaisuuteen sisdltyvdt
myds osakeomistukset. '
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saatavissa-ovat olleet selvdsti vaimeampia kuin viennin tai liike-
vaihdon heilahtelut. Erityisesti 1970-~luvulla jalostusarvoon suhteu-
tetun myynnin ja myyntisaamisten muutokset olivat usein Jjopa vastak-
kaissuuntaisia. Osittain timi saattaa atheutua kirjausajoitukseen
1iittyvist5‘viiveist§, mutta vuositason aineistossa tdmdn ei pitdisi
olla merkittdvd ongelma. '

Verrattaessa jalostusarvoon suhteutettua vientid ja myyntisaatavia
ovat vastakkaisiin suuntiin Tiikkuvat muutokset.vield selvempid kuin
kokonaismyyntid tarkasteltaessa. Aineistoa disaggregoitaessa voidaan
havaita myynnin rakenteen muutosten selittdvdn edelld kuvattua il=-
midtd: myyntisaatavat kokonaisuudessaan ndyttdvdat mddrdytyvdn varsin
pitkd1ti metsdteollisuuden viennin mukaan. Sen sijaan muun viennin
kasvu ei juuri vaikuta myyntisaatavakantaan. Siten ajankohtina, jol-
Toin metsdteollisuuden vienti kasvaa nopeasti, myyntisaatavakanta
kasvaa ldhes riippumatta siitd, miten kokonaisvienti (tai koko teol-
Tisuuden.yhteenlaskettu 1%1kevaihto) kehittyy. Yhteys metsdteolli-
suuden viennin kasvun ja teollisuuden myyntisaatavien‘Tisééntymisen
vdli11d on kuitenkin ollut 18yhempi periodin alkupuolella ja aivan
viime vuosina. ’

Teollisuuden rahoitusomaisuudesta osuuttaan ovat lisdnneet talletuk-
set ja erddt muut rahoitusvarat. Lihinnd juuri ndiden vaateiden
tuotto on 1980-Tuvulla ylittanyt selvdsti inflaation. Muiden rahoi-
tusvaateiden, laina- ja siirtosaamisten sekd lainasaamisten kehitys
on ollut periodin lopulla vakaata. Aikatalletukset ovat lisddntyneet
viime vuosina myds Yhdysvalloissa ja Englannissa, joissa kdteistal-
Tetuksfa on korvattu aikatalletuksilla. Lansi-Saksassa puolestaan
aikatalletuksia on 1980-luvulla korvattu jdlkimarkkinakelpoisilla
instrumenteilla.

3.1.3 Lyhytaikainen velka

Lyhyen vieraan pddoman osuus koko pddomasta oli 1980-luvun puoli-
vdlissd ldhes sama, runsas kolmannes, kuin tarkasteluperiodin alussa
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1960-1uvulla.2 Osuuden kehitys on kuitenkin ollut hyvin epdtasainen,
sil1a.i§60-1uvu11a ja 1970-Tuvun alkupuolella teollisuus suuntasi
lainanottoaan pitkdaikaiseen pddomaan. Kun oman pddoman osuus laski
vain hieman, lyhyen pddoman osuus vdheni jyrkdsti.

Euromarkkinoiden korot olivat 1970-Tuvun alussa laskusuunnassa. Tdl-
16in ulkomaisen velan osuus teollisuuden rahoitustarpeen kattajana
kasvoi, huolimatta siitd, ettd kotimaiset rahoitusmarkkinat olivat
keveihkot. Pddoma tuotiin kuitenkin 1dhinnd pitkdaikaisina lainoina,
joilla rahoijtettiin mm. puunjalostus- ja metalliteollisuuden mitta-
via investointeja. Investointitoiminnan laimentuessa ja teollisuuden
tu1orahoftuksen heikennyttyd 61jykriisin jalkeen yritykset rahoitti-
vat vieraalla pddomalla kdyttopddomaansa. Tdl1laisiin hankkeisiin on
Tuontevinta kdyttdd lyhyttd pddomaa, koska ndin menetellen velkojen
ja varojen maturiteetit vastaavat toisiaan.

Lyhyen vieraan pddoman taseosuus jdi 32 prosentin tasolle aina
1980-1uvun alkuun saakka, minkd jdlkeen se vuonna i982 kdantyi
uudelleen nousuun siten, ettd supistuvana vastaerdnd oli jdlleen
pitkdaikainen vieras pddoma (1iitekuvio 5). Kddnn0s ajoittui tilan-
teeseen jossa investointikysyntd oli Taimeaa ja pitkdaikaisen pdd-
oman tarve oli siksi vdhdinen. Yritysten likviditeettitilanne kui-
tenkin oli hyvd, eikd suoranaista tarvetta vieraan pddoman kasvatta-
miseen ole havaittavissa makroaineistosta. Jalostusarvoon ja brutto-
kansantuotokseen suhteutettuna lyhytaikaisen vieraan pddoman varan-
non kasvu 1980-TJuvulla ajoittuu vasta vuoteen 1985. Tuolloin t',eo1h'-=~
suuden tuotannon ja myynnin kasvu oli laimeaa ja erityisesti metsd-
teollisuuden kannattavuus ja tulorahoitus heikentyivdt edellis-
vuodesta.

2Jaottelu lyhyt- ja pitkdaikaiseen velkaan on himirtynyt
1980-1uvulla etenkin ulkomaisten rahoitusvdlineinnovaatioiden Tevid-
misen mydtd. Monia uusista instrumenteista on vaikea sijoittaa pe-
rinteiseen seurantakehikkoon. Esimerkiksi roll over-tyyppiset lainat
ovat ndenndisesti maturiteetiltaan noin vuoden mittaisia, mutta
eradntymishetkelld laina uudistetaan. Vastaavasti ennenaikaisen kuo-
Tettamisen mahdollisuus tekee pitkdaikaisista lainoista kdytdnndssad
hyvinkin lyhytaikaisia.
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Tarkasteltaessa teollisuuden 1yhyen vieraan pddoman vaadejakaumaa,
voidaan havaita, ettd samoin kuin saatavapuolella kauppaluottojen
merkitys on vdhentynyt tarkasteluperiodilla.3 Ostovelkojen osuus
kaikista 1yhytaikaisistaive1oista on supistunut 1960-luvun alkupuo-
len 60 prosentista noin 35 prosenttiin periodin lopulla. Poikkeuksia
laskevasta trendistd olivat 1960- ja 1970-Tukujen loppupuolen nousu-
suhdannejaksot. Myds jalostusarvoon suhteutettuna- teollisuuden osto-
velat ovat vdhentyneet.

3vaadejakauma on teollisuuden tasetilastossa ja yritysti]asto§sa
niin erilainen, ettei koko'periodin kattava yksittdisten vaateiden
tarkastelu ole mahdollinen.
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4 LIKVIDIEN VAROJEN KYSYNTA

Sekd varastojen ettd rahan kysyntdd on kirjallisuudessa perusteltu
transaktio-, spekulaatio- ja varautumismotiivein.l\Transaktiomotiivi
perustuu liiketoimien joustavan hoidon vaatimaan varastojen ja 1ik-
vidien varojen minimimddrddn. Siten yritysten varastoinvestoinnit ja
rahan kysyntd ovat riippuvaisia suunnitellusta tuotantomiiristd tai
odotetusta myynnistd. Empiirisissd malleissa transaktiovarastojen
(ja rahakassojen) ja myynnin tai tuotannon vdlille oletetaan usein
vakiosuhde.

Varautumismotiivin taustalla ovat yrityksen varastohyddykkeiden ja
Tikvidien varojen tarpeen stokastiset muutokset. Koska tuotannon so-
peuttamisen rajakustannukset yleensd kasvavat nopeammin kuin varas-
tonpidon rajakustannukset, kannattaa yrityksen kdyttda varastoja
puskureina myyntiylldtysten varalta. Rahaa taas pidetddn valitontd
transaktiotarvetta enemmdn, jotta vdltyttdisiin kassakriiseiltd tai
voitaisiin kdyttdd hyviksi nopeasti ohimenevid sijoitus- tai osto-
mahdol1isuuksia.

Koska varastojen tai rahavarantojen pito kuitenkin aiheuttaa kustan-
nuksia, niiden kokoa pyritddn rajoittamaan. Kustannusten minimointi-
tavoite tunnetaan varastoinvestointimalieissa ns. nelidjuuri-
sddntond. Yritys pyrkii minimoimaan hankinta-, tilaus- ja
varastointikustannusten summaa valitsemalla optimaalisen tilauserin.
Rahoitushallintoon sovellettuna varastoteoreettinen ldhestymistapal
perustuu valintaan kahden vaateen vd1illa. Vaateet ovat raha ja kor-
koa tuottava arvopaperi. Kaikki maksut suoritetaan rahalla ja yri-
tykselle eksogeeniset tulo- ja menovirrat ovat eriaikaiset. Siten

1Varastomotiiveista, ks. Arrow-Karlin-Scarf (1958), rahan kysynnis-
td, esim. Laidler (1969).

2¢s, esim. Pesola (1987).
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yritys qoutuu myymddn arvopapereita menojen maksamiseen. Myynti kui-
tenkin aiheuttaa suoria kustannuksia Ja 1isdksi yritys menettid ar-
vopaperin koron. Mallin stokastisessa muodossa3 tarkastellaan 1isik-
si kassavirtojen varianssin satunnaisia muutoksia. Vérastoteoreetti-
set mallit perustuvat siten lihinni transaktiokysynndlle. Lisdksi
niissd transaktiot suoritetaan kdteiselli. Kun todellisuudessa mak-
sujdrjestelmdt ovat kehittyneet ja kun mahdollisuudet hyddyntdd
suurtuotannon etuja rahoituskustannusten minimoinnissa ovat parantu-
neet, on merkille pantavaa, ettd koroton rahoitusomaisuus ei ole su-
pistunut nykyistd nopeammih.

On mahdollista, ettd teollisuuden rakennemuutos on 1isinnyt kysynndn
epdvarmuutta, joka puolestaan on johtanut transaktiokassojen yl1i-
pitotarpeeseen yli sen, mikd puhtaasti tuottomielessd olisi kannat-
tavaa. Myds teollisuuden maksuliikenteessd on voinut tapahtua muu-
toksia esimerkiksi siten, ettd epdlikviidisyyden kustannukset ovat
kasvaneet. Ndin esim. maksuajat ovat voineet olla aiempaa tiukemmat
siten, ettd mybhdastymisestd on sakotettu herkemmin tai aiempaa anka-
rammin. '

Spekulatiivinen kysyntamotiivi liittyy varastomalleissa hyddykkeiden
hintojen odotettuihin muutoksiin. Spekulatiivisesti kidyttdytyvd yri-
tys tavoittelee pddomavoittoja hankkimalla varastohyddykkeitd.ennen
niiden hintojen nousua ja myymd11d ne kohonneeseen myyntihintaan.
Rahan kysyntdteoriassa spekulatiivinen kdyttdytyminen 1iittyy puo-
lestaan korko-odotuksiin. Sijoittaja asettaa rahoitusvaateiden port-
foliota koskevan riski- ja tuottovaatimuksen, jonka puitteissa hdn
allokoi varallisuutensa rahaan ja muihin vaateisiin.

i

4.1 Rahoitusomaisuuden kysyntd

Rahoitusomaisuuden kysyntdd ei voi tdysin rinnastaa rahan kysyntdan,
si11d rahoitusomaisuus sisdltdd sekd korollisia ettd korottomia erid.
Siten rahoitusomaisuuden mddrd ei vdlttdmdttd reagoi lainkaan keski-

3Miller-Orr-malli, ks. Miller-Orr (1966).
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miirdisen koron tai inflaation muutokseen, mikdli yritys sopeutuu
uuteen‘korkoon ainoastaan vaadejakaumaa muuttamalla. Kun rahan
kysyntdfunktion argumentteina ovat tulot tai varallisuus sekd yksi
tai useampia korkoja, Jjotka kuvaavat rahan vaihtoehtoiskustannuksia,
voidaan rahoitusomaisuuden kysyntdd selittdvdksi muuttujaksi olettaa
yrityksen voiton maksimointioletuksesta ldhtien oma tuotto.

Rahoitusvarallisuuden aggregaattitarkastelu on empiirisissd selvi-
tyksissd ollut ongelmallista, silld reaalisten tuottojen ja vaihto-
ehtoiskustannusten mddrittelyssa on tdsmdllisten tietojen puutteel-
Tisuuden takia jouduttu monesti turvautumaan erikoisiin ad hoc
-ratkaisuihin joko yhtdlgiden tai proxy-muuttujien laadinnassa.
Aikasarjojen lyhyys on ollut ongelma muuallakin kuin Suomessa.

4.1.1 Ulkomaisia selvityksid

Davisin selvityksessd (1986) tarkastellaan rahoitusvarojen ja
velkojen kehitystd kotitalous- ja yrityssektoreissa Yhdysvalloissa,
Englannissa, Saksan liittotasavallassa ja Japanissa. Ldhteend kdyte-
tddn etupddssd bruttomddrdistd rahoitustilinpitoaineistoa vuosilta
1966 - 1984, Vapausasteiden sddstdmiseksi rahoitusvarojen pitkan
ajkavdlin kasvu sidotaan erdadnlaisella error correction -menetelmdl-
14 bruttokansantuotokseen.4

BIS:n selvityksen 1dhtdkohtana on oletus, ettd portfolion kokoa ja
sen sisdistd rakennetta koskevat piddtdkset ovat separoituvia.
Rahoitusomaisuuden kokoon vaijkuttaviksi tekijoiksi oletetaan ero ra-
hoitusomaisuuden koron ja muun omaisuuden tuoton vdlilld, reaali-
pddomakanta sekd reaalinen BKT, joka toimii korvikemuuttujana kan-
nattavuudelle.d Reaalikorot laskettiin vihentdmil1d vuoden viimei-

4suomen Pankin rahoitustilinpitoaineistoon ei voida sovittaa error
correction -termin sisdltdvdd selitysyhtdl16d, silld yrityssektorin
nettomddrdisen rahoitusvaadesalkun suhde bruttokansantuotokseen ei
ole ollut lainkaan vakaa, vaan rahoitusomaisuuden osuus on kasvanut
‘kiihtyvd1lld vauhdilla 1960-luvun puolivdlistd ldhtien.

Skannattavuutta ei kdytetty suoraan skaalamuuttujana, koska ,

kansainvdlisessd tarkastelussa ei 10ydetty tdysin vertailukelpoisia
kannattavuusindikaattoreita.
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sen ne}jénneksen keskimddrdisestd nimelliskoroista saman periodin
kuluttajahintojen muutos. Reaalisen koron ja reaalipddoman tuoton
vilinen ero ei selvityksen oletusten mukaan vdlttdmdtti ohjaa sijoi-
tuskohteiden valintaa, silld rahoitusomaisuus ja reaalipddoma voivat
olla myGs komplementteja, mikdli yritykset haluavat pitdd y11i tasa-
painoista omaisuusrakennetta. Tdllaiseen kdyttdytymiseen viittasivat
Japania koskevat tulokset.

Kannattavuusmuuttujan oletettu etumerkki on positiivinen. Tahan on
useitakin syitd. Hyvd kannattavuus viittaa vilkastuneeseen tuotanto-
ja myyntitoimintaan, jota varten tarvitaan verrattain suuria Tikvi-
deja kassoja. Kannattavuuden paraneminen noususuhdanteen aikana joh=-
taa rahoitusvarallisuuden kasvuun myds siksi, ettd investoinnit
reaaliomaisuuteen toteutetaan viipeelld ja siksi rahoitusomaisuus
kasvaa ensin. On 1lisdksi mahdollista, ettd yritykset kerddvdt suo-
tuisina aikoina rahoitusomaisuuden puskurivarantoa laskusuhdanteiden
varalle.

Davisin yrityssektorin rahoitusvaateiden kysyntdyhtd10 on muotoa:

FAC _ FAC

+agalre = mdy + ag(rg = My

jossa FAC
GNP = reaalinen bruttokansantuote
P = kuluttajahintaindeksi
- CCS
re ~ = rahoitussaatavien reaalinen korko (valtion pitkd-

yritysten bruttorahoitussaatavat

reaalinen pddomavaranto jdlleenhankintahintaan

aikaiset obligaatiot)
teollisuuden sijoitetun pddoman keskimddrdinen
reaalinen tuotto (ldhde OECD)

'K

Selvityksen tulokset jdivdt kuitenkin vain suuntaa-antaviksi. Yhtd-
16n selitysaste jii parhaimmillaankin (USA:n aineistolla) 57 prosen-
tin tasolle. Englannin aineistolla yhtd16 selitti rahoitusvaralli-
suuden kysynnin muutoksesta 15 prosenttia. Lisdksi kaikissa maissa
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monet muuttujista olivat merkityksettdmid 95 prosentin luottamus-
tasolla. Etumerkit olivat odotettuja lukuunottamatta tuottoerojen
negatiivisuutta Japanin aineistossa pitkdl1d ja USA:n aineistossa
1yhyelld aikavdlil1d sekd kannattavuusmuuttujan negatiivisuutta
Lansi-Saksassa lyhyelld aikavdlilld.

Ruotsissa Industriens Utredningsinstitut (IUI) laati pitkdn aika-
vilin ennusteen yhteydessd (1985) selvityksen teollisuuden omaisuus-
ja rahoitusvaadejakaumasta. Selvityksen tekee Suomen kannalta mie-
Tenkiintoiseksi se, ettd omaisuusrakenteen kehitys Suomessa ja Ruot-
sissa on ollut samankaltainen (vrt. kuvio 9 ja liitekuvio 6) ja
rahoitusvaaderakenteen kehitys on ollut 1dhes identtinen (kuviot 11
ja 12). Molemmissa maissa on teollisuuden kilpailutilanne vaatinut
1970-Tuvulla sopeutuksia hinta- ja kustannusrakenteeseen. Samaan ai-
kaan rahoftusmarkkinat ovat nopeasti muuttuneet aikaisempaa selvdsti
markkinaorientoituneemmiksi. Kdyttdomaisuuden ja rahoitusomaisuuden
osuudet ovat molemmissa maissa kasvaneet ja varastojen osuus vastaa-
vasti kaventunut. Ruotsissa varastojen supistuminen on ollut voimak-
kaampaa kuin Suomessa. Rahoitusomaisuuden sisdisessd rakenteessa on
sekd Ruotsissa ettd Suomessa ollut selvd siirtymd reaalikorkoa tuot-
taviin instrumentteihin, mikd@ ndkyy erdn muu rahoitusomaisuus nopea-
na kasvuna. Ruotsissa kauppaluottojen osuus on pienentynyt Suomea
nopeammin ja kdteisen osuus on pysynyt koko periodin suurempana kuin
Suomessa. On esitetty, ettd ruotsalaiset yritykset pyrkivdt pitdmdan
verrattain suurta kassaa nopeutta vaativien ostopddtdsten varalta.

Keskustelua on molemmissa maissa kdyty siitda, miten teollisuuden
riittdvd reaali-investointien taso saadaan turVatuksi, josAreaa1i-
pddomaan sijoitettujen varojen tuotto jd& alhaisemmaksi kuin rahoi-
tusvaateiden reaalinen korko. Tdatd taustaa vasten IUI ryhtyi selvit-
tdmddn, mitkd muuttujat selittavdt korollisen rahoitusomaisuusuuden
osuutta teo]]isuusyrityéten koko padomasta vuosina 1966 - 1983.
Estimoitava yhtd16 oli muotoa
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Kuvio 11
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Kuvio 12

Industrins kapitalstruktur. Finansiella tillgingar i pr
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(2)  AF =g+ aREL + 3,V + agQ

jossa AF = korollisen rahoitusomaisuuden osuus taseesta
REL = reaalikorko-reaalipdadoman tuotto
VM = bruttovoittomarginaali (toimintaylijddmdn osuus
jalostusarvosta) jaettuna kapasiteetin kdyttdaste-
indeksilld
Q = Tobinin q {pdrssiarvon ja oman pddoman jdlleen-
hankintahinnan vdlinen ero)

Muuttujien odotetut etumerkit aj:1le ja ap:1le olivat positiiviset
ja a3z:n vaikutus oletettiin negatiiviseksi. Kannattavuusmittari VM
normalisoitiin kapasiteetin kdyttdasteella, koska ndin pyrittiin
saamaan voittovarojen muutokset selville irrallaan yrityksen reaali-
investointitarpeista, joita kapasiteetin kdyttdaste kuvaa. Tobinin
g-muuttujan kdyttd koko teollisuudelle oli voimakas yleistys, silld
g-muuttuja laskettiin ainoastaan 13 suuren metalliteollisuus-
yrityksen aineistolla. Valitut muuttujat selittivdt korollisen
rahoitusomaisuuden taseosuutta varsin hyvin, selitysaste nousi ldhes
90 prosenttiin.'

Mitattaessa tekijaiden suhteellista merkitystd selitettdvddn muuttu-
jaan lyhyempind ajanjaksoina, oli selittdjistd Q paras ja vakain.
Tuottoeron vaikutus oli vdhdinen ja se sai negatiivisen etumerkin
vuosina 1969 - 1972 ja 1972 - 1976 (Liitetaulukko 2).

4.1.2 Suomalaisia selvityksii

Kotimaisissa yritysten varallisuuden jakautumista selvitelleissd
tutkimuksissa rahoitusomaisuutta on tarkasteltu vaihtoehtoisena
sijoituskohteena vaihto- ja kdyttSomaisuudelle (Kostiainen (1981))
tai vain vaihto-omaisuudelle (Tourunen (1980)).6 Niissd tutkimuksis-

6Kanniaisen (1976) 1ikvidien varojen kysyntidtutkimus on vaateittai-

nen ja poikkeaa siten sekd Kostiaisen ja Tourusen ettd tdmdn selvi-
tyksen ndkdkulmasta.
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sa yritgsten optimaaliset omaisuuserien varannot midiriteltiin varan-
tojen tuotto-odotusten ja Tourusen tydssd mySs tulo-odotusten poh-
jalta. Tulo-odotusten oletettiin 1isddvdn rahakassoja, silld netto-
tulovirtaan 1iittyvdn erdvarmuuden takia yritysten on maksu-
valmiutensa turvaamiseksi 1isdttdvd rahakassoja, kun tulot
(transaktiot) kasvavat. .

Molemmissa tutkimuksissa rahoitusomaisuuden tuotto oletettiin nega-
tiiviseksi eli rahoitusomaisuus oli korotonta ja inflaatio vdhensi
sen arvoa. Tdllainen oletus on pitkddn ollut mielekds- Suomen kehit-
tymdttomdt rahoitusmarkkinat-ja nopea inflaatio huomioon ottaen.
Kostiaisen rahoitusomaisuuden selitysmallissa tuottomuuttujan ker-
roin oli odotetun merkkinen, mutta ei merkitsevd. Tourusella muuttu-
ja oli odotusten mukaisesti negatiivinen ja merkitsevd, mutta hdnen
tutkimuksessaan varastojen ja rahakassojen tuotto-odotuksia ei spe-
sifioitu erikseen. Oletus, ettd tulo-odotukset 1isddvdt rahakassoja,
sai Tourusen selvityksessd empiiristd tukea.

Kuten rahoitusomaisuuden jakauman kehitystd kuvaavasta jaksosta
edelld ilmeni, korollisten vaateiden osuus rahoitusomaisuudesta on
jatkuvasti kasvanut ja etenkin 1980-1uvulla rahoitusomaisuuden tuot-
to on ollut verrattain korkea. Siten rahoitusomaisuuden tuoton odo-
tettu etumerkki muuttuu kesken periodin (oletettavasti 1970-Tuvun
puolivdlissd). Samaan aikaan korkoa tuottavien vaateiden 1ikviidi-
syys on selvdsti Tisddantynyt, joten vaihto- ja rahoitusomaisuudesta
on tullut keskenddn entistd epdtdydellisempid substituutteja. Namd
tekijdt heikentdvdt portfoliotarkastelutavan soveltamismahdollisuuk-
sia voimakkaasti aggregoidu]ia tasb11a nykyoloissa.

4,1.3 Rahoitusomaisuuden kysyntdyhtdlot ja ekonometrinen testaus

Rahoitusomaisuusyhtdldiden laadinnassa kdytetddn tdssd selvityksessd
1ahtdkohtana perinteistd kéynesi}éista rahan kysyntdyhtdl6d, johon
1iitetddn myohemmissd estimoinneissa lisdmuuttujia. Keynesildisessa
mallissa raha on totuttu jakamaan transaktiokassoihin ja spekulatii-
visiin kassoihin. Transaktiokassat riippuvat kvantiteettiteorian mu-
kaisesti reaalituloista, kun taas spekulatiiviset kassat mddrdytyvdt
koron mukaan. '
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Lisdmuuttujien mukaanotolla tavoitellaan kahta asiaa: toisaalta py-
ritééniéttamaan huomioon rahoitusomaisuuden erot rahaan verrattuna
(korollisuus ja heikompi 1ikviidisyys) ja toisaalta selvitykseen ha-
lutaan 1iittdd mukaan mikro-makro-ndkokulma tdmdn selvityksen kytke=
miseksi kansantalouden osaston yritysten kannattavuusseuranta-
projektiin.7 Mikrotaloudelliset selittdjdt ovat ad hoc -muuttujia ja
ne vastaavat luonteeltaan ulkomaisissa tutkimuksissa kdytettyjd kan-
nattavuusindikaattoreita ja yritystutkimuksen tunnuslukuja.

Rahoijtusomaisuusinvestointeja estimoidaan 1isdksi sekd reaalisen
ettd nimellisen sopeutuksen kehikossa. Rahoitusomaisuuden perus-
kysyntafunktion tdasmennys on muotoa

(4.1) ro*y = ag * a;sy t ayry + Uy a; > 0, a, > 0

(+) (+)

jossa ro*s = rahoitusomaisuuden haluttu mddrd

st = reaalinen liikevaihto
rt = reaalinen korkomuuttuja
u = jaanndéstermi

suluissa odotetut etumerkit

Sarjat on deflatoitu BKT-deflaattorilla. Oikea tapa mallittaa odo-
tuksia olisi eksplisiittisesti 1dhinnd rationaalisten odotusten hy-
poteesin soveltaminen. Aineiston vdhdisyys kuitenkin pakottaa kar-
keampiin menetelmiin, joten estimoinneissa sovelletaan tdydellisen
ennakkotietdmyksen 1isdksi perinteisid staattisten ja adaptiivisten
odotusten menetelmid. Lisdksi kokeillaan sekd vdlitdntd sopeutusta
ettd sopeutumismekanismia, jossa rahoitusomaisuus sopeutuu vdhitel-
Ten kohti haluttua tasoa. Osittaisen reaalisen sopeutumisen mekanis-
mi on muotoa

(4.2) ro, = ro, 1 = g(ro*t - rog_q) +ut 0<g<1

7Ks. Heinonen ja Kerttula (1987).
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Jjolloin- rahoitusomaisuuden kysyntidfunktio on

(4.3) roy = b0 + blst'+ bzrt + b3r°t-l + ut
(+) (+) (=)

Suluissa odotetut etumerkit.

Reaalisen sopeutuksen mallissa viivdstetty rahan kysyntd deflatoi-
daan viivdstetyl1d hintatasolla, nimellisessd mallissa puolestaan
kdytetddn viivistdmdtontd hintatasoa.8

Rahan kysyntdyhtdldssd bp:n odotettu etumerkki olisi negatiivinen,
koska korko kuvaa rahan vaihtoehtoiskustannusta. Tdssd a priori odo-
tus on b2 > 0. Koron vaikutus rahoitusomaisuuteen on kuitenkin epd- .
selvd, silld periodin alussa korottomat erdt dominoivat rahoitus-
omaisuutta. Lisdksi rahoitusomaisuuden positiivinen reaalikorko on
niin tuore i1mid, ettd on mahdollista, ettd osa yrityksistd ei vield
. tarkasteluperiodilla ole pitdnyt rahoitusomaisuuden tuottoa.merkit-
tdvand pddtdsmuuttujana, vaan rahoitusomaisuuden kysyntd on vaihdel-
lut transaktiokassojen tarpeen mukaiseti. Niinpd useissa rahoitus-
omaisuuden kysyntdyhtd1dissd oman koron vaikutus oli negatiivinen ja
vain harvoissa spesifikaétioissa se 011 merkitsevd (Taulukot 2 ja 3).

Koron ja tulon Tisdksi rahoitusomaisuuden kysyntdyhtd16on otettiin
mukaan kannattavuusmuuttujaksi sijoitetun pddoman tuotto (yhtdldt

1 - 5). Kannattavuuden odotetaan lyhyelld téhtéyksel}é lisddvdn ra-
hoitusomaisuuden midirdd reaali-investointeihin liittyvien viipeiden
ja laskukauteen varautumismotiivin takia (vrt. Davis). Olisi peri-

" aatteessa mahdollista tulkita sijoitetun padoman tuotto myds vaihto-
ehtoisen sijoituskohteen tuotoksi (joskin rahoitusomaisuus kuuluu
osana sijoitettuun pddomaan ja siten tdmd oletus on jossain.mddrin
mielivaltainen). T4116in sijoitetun pddoman tuoton nousun oletettai-
siin vdhentdvan sijoituksia rahoitusomaisuuteen.d Empiria ndyttid

8GoTdfeld (1973).
9%s. Solttila ja Johansson (1987).
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kuitenkin.viittaavan siihen, ettd investoinnit kdyttdé- ja rahoitus-
omaisdufeen ovat pikemmin komplementteja kuin substituutteja.
Selityksend tdlle iImidlle voisi olla yritysten varautuminen reaali-
investointeihin rahoitusomaisuuttaan kasvattamalla. Tdtd hypoteesia
testattiin selittdmdl11d rahoitusomaisuuden kysyntdd seuraavan perio-
din investoinneilla (yhtd16 5' taulukossa 4). Siihen, ettd rahoitus-
omaisuus ja reaalipddoma eivdt ole olleet substituutteja tarkastelu-
periodilla, viittaa myds tulos, jonka mukaan ndiden omaisuuserien
tuottojen ero jdd rahoitusomaisuuden kysyntdyhtdldssd merkityksettd-
maksi.

Rahoitusomaisuuden oman tuoton arviointia vaikeutti hallinnollisten
talletuskorkojen verrattain alhainen ja hyvin vakaa taso. Jonkinlai-
sen varjosijoituskoron laskeminen oli tarpeen erityisesti, jotta
1970-Tuvun harmaiden markkinoiden korot tulisivat otetuiksi huo-
mioon. Olemassaolevat aikasarjat pankkien keskimddrdisestd otto-
Tainauskorosta eivdt siten tulleet kyseeseen. Tietoa ei mydskddn ol-
Tut saatavilla vaateittaisista tuotoista, jotka olisi voitu paino-
tettuina yhdistdd keskimddrdiseksi rahoitusomaisuuden tuotoksi. Esi-
merkiksi kauppaluotoista mahdollisesti perittivit korot jadvit
korkoseurannan ulkopuolelle.

Tdssd se1vityk$ess§ kokeiltiin seuraavanlaisia teollisuuden korko-

tuottoja kuvaavia sarjoja:

- marginaalikorko, joka on pdivittdisluottokoroilla tdyden-
netty perinteinen rahamarkkinoiden kireysindikaattori (ry)

- ~ pankkien antolainauksen keskikorko (rA), joka siis todelli-
suudessa on pankkivelan korko ja lisdksi sisdltdd myds
kotitalouksille mydnnettyjen luottojen korot (kuvio 16)

- konstruoitu korko, jossa yhdistettiin marginaalikorko
(1960 - 1982) ja erityisottolainauksen korko (1983 - 1985)

- - obligaatioiden efektiivinen tuotto (r3), jonka laskentame-
nettely on sama kuin investointilaskelmien yhteydessd kdy-
tetty sisdinen korkokanta.lO

10sisiisen koron laskennan heikkouksista ks. Schaefer (1977).
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Kuvio 13

NIMELLISIX KORKOJA
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Kannattavuusmuuttujista keskeisin tdssd selvityksessd oli sijoitetun
pidoman tuotto (kuvio 17).11 Se on laskettu kaavalla

Q - WL - POI - VER

RO + VO + KO
jossa -Q = tuotannon jalostusarvo
WL = palkat
POI = poistot
VER = verot

RO = rahoitusomaisuus
YO = hankintahintainen vaihto-omaisuus
KO = kdyttoomaisuus

llkannattavuusindikaattoreista tarkemmin ks. Koskenkyld (1984) sekd
Heinonen ja Kerttula (1987).
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Reaalipddoman tuotossa nimittdjdssd on ainoastaan vaihto-omaisuus ja
pééomdkénta. Oman piddoman tuotto puolestaan lasketaan vdhentdmdlld
kokd pddomasta vieras pddoma ja sijoittamalla tdmd nimittdjdan.
Osoittajasta puolestaan vdhennetddn nettokorot. Ndin saatu tuotto
sisd1tdd implisiittisen oletuksen, ettd varaus- ja arvostuseriin ei
kohdistu verovelkaa. Lisdksi kokeiltiin kannattavuusmuuttujana teol-
1isuuden reaalista nettovoittoa.

Kuvio 14

SIJOITETUN PXAOMAN TUOTTO VEROJEN JALKEEN
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4.2 Varastojen kysyntd

Ulkomaiset varastoinvestointeja koskevat empiiriset tutkimukset on
useinl? tehty hyvin disaggregoidulla, korkeintaan toimialan kattaval-
la tasolla. Suomessa sen sijaan on julkaistu muutamia koko teollisuu-
den tai jopa koko yrityssektorin (Pesola) varastoja koskevia tutki-
muksia. Kotimaisia tutkimuksia on kuitenkin haitannut otosperiodien
1yhyys suhteessa selittdvien tekijdiden lukumddrddn (vrt. taulukko 3).

12ks. Pesola (1985, s. 8).
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Taulukkq 3.
VARASTOINVESTOINTIEN EMPIIRISIA TUTKIMUKSIA

Kirjoittaja Periodi Aineisto
Kanniainen (1976) 1966 I11-1973 I Teollistamisrahaston
. asiakasyritysotos,
_ _ puolivuosiaineisto
Tourunen (1980) 1960 - 1975 ETLA:n teollisuuden
. varastotilasto,

vuosiaineisto

Kostiainen (1981) 1954 -1976 1952 - 1960 Taloudellisen
: tutkimuskeskuksen tilin-
pddtdésaineisto,
1960 - 1973 teollisuuden
tasetilasto, 1974 - 1976
yritystilasto, vuosi-
aineisto

Pesola (1985) 1963 - 1981 Pidasiassa kansantalouden
tilinpidon pohjalta laa-
dittu neljdnnesvuosi-

aineisto

Hernesniemi (1985) 1960 - 1980 Teollisuuden tasetilasto
ja yritystilasto, vuosi-
aineisto

Tarkka - Willman 1961 - 1981 Kansantalouden tilinpito,

(1985) neljiannesvuosiaineisto

Varastoinvestointeja on tarkasteltu sekd yksittdisen yhtdldn par-
tiaalimalleinl3d ettd portfolioteoreettisessa kehikossa.l4 Suomalaisel-
1a aineistolla tehdyt tutkimukset antavat vahvinta tukea transaktio-
motiiville varastoinvestointien selittdjdnd, sil1d yritysten myynnit
selittidvdt yleensd parhaiten varastojen muutoksia.ld Kustannukset
ovat vihentineet varastoja Pesolan ja Hernesniemen tutkimusten mu=
kaan, kun taas varastohyddykkeiden hintamuutoksiin perustuva tuotto-

13Tourunen, Pesola, Hernesniemi ja Kanniainen.
l4ganniainen, Tourunen ja Kostiainen.

15 jitteessd 3 on esitelty erditd estimointituloksia edelld maini-
tuista tutkimuksista. :
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muuttuja on ollut melko voimakas selittdjd portfolioteoreettisissa
taissa'éeké Pesolan tutkimuksessa. Veropainemotiiviin viittaa Touru-
sen tutkimustulos, jonka mukaan yritysten varastot ja voitot kasva-
vat samanaikaisesti. MySs Pesolan kdyttdmd rahoitusmuuttuja, varas-
tojen aliarvostusasteella kerrottu yritysten nettokassavirtal®, joka
voidaan tulkita veropaineindikaattoriksi, 1isdsi tutkimustulosten
mukaan varastoinvestointeja. Sen sijaan Kanniaisen tutkimuksessa
voittomuuttuja ei toiminut tyydyttdvdsti.

4.2.1 Varastomallien laatiminen ja ekonometrinen testaus

Témdn selvityksen ldhtdkohtana oli varastoinvestointimalli, jossa
varastokannan muutosta selitetddn varastopddomakustannukselia. Taus-
talla on siten oletus yrityksestd, joka maksimoi markkina-arvoaan
maksimoimalla osinkotulovirran diskontattua nykyarvoa. Varastopdd-
“omakustannus kuvaa yrityksen varastonpidon rajakustannusta, joka op-
timaalisten varastoinvestointien tasolla on yhtd suuri kuin varaston
rajatuotto.

Varastoinvestoinnin perusmalli tdssd selvityksessd on muotoa

(4.4) AVO = a5 + a;s + a,UC + agvo

(+) (=) (=)

jossa vo = reaalinen vaihto-omaisuus
s = reaalinen liikevaihto
UC = varastopddomakustannus (eli ns. user cost)

suluissa odotetut etumerkit

Koska varastojen oletetaan sopeutuvan tavoitetasolleen vdhitellen,
on mukaan liitetty vaihto-omaisuuden viivdstetty termi.

Myynnille vaihtoehtoisena muuttujana kokei1ti%n myds tuotantoa eli
jalostusarvoa. Muuttujien a priori etumerkit olivat aj > 0, ap <0

16Nettokassavirta saadaan vihentimilld tuotannon jalostusarvosta
palkat, korot, verot, osingot ja poistot.
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ja a3 f_O‘ Perusversiossa saman periodin muuttujien arvojen oletet-
tiin heijastavan odotuksia. Vaihtoehtoisina hypoteeseina kokeiltiin
myds staattisia, adaptiivisia ja tdydellisen enﬁakkotietémyksen odo-
tuksia. User costille vaihtoehtoisena kustannusmuuttujana kokejltiin
my0s pelkkdd reaalikorkoa.

Perusmallin muunnelmina kokeiltiin myds varastoinvestointiyhtid164,

Jjossa selittdajdnd o]ivat!myynnin 1isdksi varastojen tuotto-odotuk-

'set, joita kuvasi varastohyGdykkeiden odotettu hinnanmuutos. Tamin

muuttujan odotettu vaikutus oli Tuonnollisesti varastoinvestointeja
1isddvd.

Nimenomaan veropaineinvestointeja koskevaa hypoteesia testattiin
my0s tdydentdmdlld yhtd16d (4.4) kannattavuusmuuttujalla yhtd15113

(4.5) AVO = ag + a;s + azUC + a3ROC + ayvo_; + ut,
(+) (=) (+) (<)

Suluissa odotetut etumerkit.

jossa ROC, sijoitetun pddoman tuotto, kuvaa kannattavuutta, kuten
rahoitusomaisuusyhtdlditd koskevasta luvusta ilmeni. Erillisen kan-
nattavuusmuuttujan oletettiin vaikuttavan varastoinvestointeihin
lyhyelld tdhtdykselld, kun taas pitkdn tdhtdyksen vaikutukset tule-
vat user costin kautta. Tdssd sijoitetun pddoman tuotto on lijtetty
yksinkertaisuuden vuoksi yhtdal1don lineaarisesti.l7 Selvityksessd ole-
tettiin kannattavuuden pakanemisen 1isddvdn varastoinvestointeja
tuloksentasausmotiivin takia. Vaihtoehtoisena kannattavuusindikaat-
torina kokeiltiin oman pddoman tuottoa.

Lisdksi testattiin, miten yrityksen velkaisuus vaikuttaa sen
varastoinvestointeihin. Velkaisuuden mittarina kdytettiin korko-
rasitetta, eli vieraan pddoman kustannuksia suhteutettuna Tiike-
vaihtoon. A pkiori -oletusta vaikutuksesta ei tehty.

17 uontevampi voisi olla viiverakenteeseen liittyvd multiplikatiivi-
nen esitys, jota ei kuitenkaan aineistoon liittyvien ongelmien takia
testattu.
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4.2.1.1 Varastopddomakustannus

Varastojen pddomakustannuksella eli user costilla tarkoitetaan yri-
tyksen hankkiman varaston implisiittistad vuokraa, joka ottaa huo-
mioon vaihtoehtoiskustannuksena menetetyn korkotuoton, varasto-
hyddykkeiden hinnan muutoksen aiheuttaman pddomavoiton tai -tappion
seki verotustekijdt. Suomessa keskeiset verotustekijdt ovat varasto-
jen arvostaminen first in first out eli FIFO-periaatteella sekd va-
rastojen aliarvostusmahdollisuus. Lisdksi yhteiskunta osallistuu
varastonpidon rahoitukseen sallimalla myds varastojen hankintaa var-
ten nostettujen velkojen koron veroviahennyksen.

User cost voidaan mddritelld seuraavasti:18

uc

(1 +w(l-b-tv) dp° ]
[br"' T =% "p s

jossa b = velkarahoituksen osuus

r = lainakorko

i = yrityksen oman pddoman tuottoaste
w = varallisuusveroaste

t = tuloveroaste

v = varastojen aliarvostusaste

Qgé= odotettu inflaatiovauhti

Oman pddoman tuottoastetta approksimoidaan riskittdmdn velan eli
valtion obligaation tuotolla tai emissiokorolla. Aliarvostusasteena
voidaan kdyttdd joko lain suomaa maksimialiarvostusmahdollisuutta

~ tai yritysten todella historiassa kdyttdmdd aliarvostusprosenttia.

Koska user cost -tarkastelua sovelletaan rajatarkasteluun (ts. ole=-
tetaan yrityksen investoivan varastoihin, kunnes viimeisen varastoi-
dun yksikon rajatuotto vastaa sen rajakustannusta) olisi tebreetti-
sesti oikea lainakorko mahdollisesti marginaalikorko tai uusien

18varaston piddomakustannuksen johtamisesta, ks. Honkapohja -
Kanniainen (1981).
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1uottojgn~korko. Estimoinneissa kuitenkin pankkien antolainauksen
keskikorko oli ainoa korko, jota sovellettaessa user cost oli mer-
kitsevd ja sai odotetun etumerkin. Tdmin selvityksen yhteydessi teh-
tiin lukuisia kokeiluja erilaisilla korkomuuttujilla mm. siten, ettd
Tyhyt ja pitkd vieras pddoma eriteltiin ja kummallekin asetettiin
oma korkomuuttuja. Aikasarjat jdivdt kuitenkin usein lyhyiksi, eiki
user cost- muuttuja osoittautunut tilastollisesti merkitseviksi.

Tulokset olivat my6s erittdin herkkid inflaatiomuuttujan valinnalle
ja inf]aatio-odotuksista.tehdyi]]e oletuksille (ks. kuvio 18). Esim.
teoreettisesti varsin mielekds BKT-deflaattorin suhteellinen muutos
ei tuottanut tyydyttdvid tuloksia milldin inflaatio-odotuksilla
(staattiset, nykyisiin hintoihin perustuvat, adaptiiviset tai tdy-
dellisen ennakkotietdmyksen odotuksilla). User cost -tismennys, jos-
sa inflaatiomuuttujana oli odotetun inflaation sijasta kuluvan pe-
riodin tukkuhintaindeksin prosenttimuutos sai odotusten mukaisen
etumerkin. Mikd1i sen sijaan sovellettiin varsinaista odotusten
mallitusmenetelmid, user costin kerroin sai vddrdn etumerkin.

Kuvio 15

VAIHTO-OMAISUUDEN IMPLISIITTINEN KXYTTUKUSTANNUS

USER COST, adaptiiviset inflaatio-odotukset ——ee
USER COST, staattiset inflaatio-odotukset ' = — = — =
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4.3 Lyhytaikainen vieras pddoma

Myés 1yhytaikaisen vieraan pddoman kysynndn perusmalli on mahdolli-

simman yksinkertainen: lyhytaikaisten velkojen kysyntda selitettiin

transaktioiden aiheuttamalla rahoitustarpeella, jota kuvaa reaalinen
Tiikevaihto (s), sekd reaalikorolla (r) ja sopeutumisviipeelld.

(4.6) AlVpo = ag + a;5 + a,r + azlvpo

(+) (=) (=)
Suluissa odotetut etumerkit.

Vieraan pddoman korkona kdytettiin pankkien antolainauksen keski-
korkoa. '

Kuten rahoitus- ja vaihto-omaisuusyhtdldissd, myds tdssd kokeiltiin

kannattavuuden vaikutusta vieraan padoman kysyntddn. Nyt oletettiin,
ettd parantunut kannattavuus vdhentdd yrityksen ulkoisen rahoituksen
tarvetta, ja ndin kannattavuusmuuttujan odotettu etumerkki on nega-

tiivinen.

Lisdksi kokeiltiin, voidaanko lyhytaikaisten velkojen kysyntdd se-
1ittdd seuraavan periodin investoinneilla, joskin luontevampaa olisi
olettaa yritysten kdyttdvdn reaaliomaisuusinvestointeihinsa pda-
asiassa pitkdaikaista rahoitusta.

4.4 Nettokdyttdopddoma

Nettokdyttopddoman kysyntd on sekd teoreettisesti ettd empiirisesti
vaikeasti mallitettava, koska se sisd1tdd erid taseen molemmilta
puolilta. Tédmd tekee tuotto- ja kustannusmuuttujien spesifioinnin
ongelmaliiseksi. Esimerkiksi inflaation voidaan olettaa vdhentdvén
rahoitusomaisuuden kysyntdd, mutta 1isddvdn sekd vaihto-omaisuuden
ettd lyhytaikaisen vieraan pddoman kysyntdd. Vastaavasti reaalikoron
nousu johtaa teoriassa (korollisen) rahoitusomaisuuden kysynndn kas-
vuun, mutta samalla korko kasvattaa varastojen pddomakustannusta ja
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siten qletettavasti vahentda varastoinvestointeja. Koron nousun

a priori -vaikutus lyhytaikaisen vieraan pddoman kysyntiin on nega-
tiivinen. Kokonaisvaikutus riippuu siis siitd, minkd komponentin
vaikutus on voimakkain. Samoin transaktiomuuttujien kokonaisvaikutus
on ennakolta epdselvd. '

Tdssd selvityksessd nettokdyttSpddoman kysyntid koetettiin selittii
reaalisella liikevaihdolla (s), vaihtoehtoiskustannuksella (kidytto-
omaisuuden tuotto RORC) sekd omalla historialla

(4.7)  ankp = ag + a;s + a,RORC + agnkp_;
(+) (=) (=)

Suluissa odotetut etumerkit.

Lisdksi kokeiltiin erilaisia tuotto- ja kustannusmuuttujia. Mutkik-
kain muuttuja on yhtd16ssd 3 (wr). Se on laadittu painotettuna kes-
kiarvona nettokdyttopddoman erien tuotoista. Rahoitusomaisuuden
tuottona on historiasta laskettu oma tuotto vdhennettynd inflaatiol-
la, vaihto-omaijsuuden tuotto on BKT-deflaattorin muutoksella mitattu
inflaatio ja lyhytaikaisen velan kustannus on pankkien antolainauk-
sen reaalinen keskikorko. Tuotot on painotettu kunkin erdn osuudella
nettokiyttspidomasta.
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5 TULOSTEN TULKINTA JA JOHTOPAATOKSET

Rahoitusomaisuusyhtd1dissd nimelliseen sopeutukseenl (taulukko 4)
perustuvat yhtd1gt saivat korkeammat selitysasteet kuin reaaliseen
sopeutukseen2 (taulukko 5) perustuvat. Kuitenkin nimellisen sopeu-
tuksen yhtd16t tuottivat usein odotusten vastaisia etumerkkejd, ku-
ten reaalikoron negatiivinen etumerkki (yhtd16 1/taulukko 3) ja
hintamuuttujan positiivinen etumerkki (yhtd1d 4/taulukko 3).3 Nimel-
1isen sopeutuksen yhtd16n 1 mukaan siis inflaation kiihtyminen 1isdd
reaalisen rahoitusomaisuuden kysyntdd. Mikdli tdl1lainen tulos hyvdk-
sytddn, i1mio voisi selittyd silld, ettd yrityksilld on jokin tavoi-
teltu reaalinen rahoitusomaisuuden tuoton taso, jota kohti ne pyrki-
vdt rahoitusomaisuutta sopeuttamalla. Kuitenkin reaalisen sopeutuk-
sen yhtdldissd hintojen nousu vdhentdd sijoituksia rahoitusomaisuu-
teen. Kun nimelliskorkoa ja inflaatiota tarkasteltiin erikseen, oli
inflaation vaikutus rahoitusomaisuuden kysyntddn selvdsti voimak-
kaampi, mutta usein positiivinen.

1 ROt - ROt-1

Pt

2 pot - ROt-1

(— —

Pt Pi-1

3My8s rahoitusomaisuuden portfoliotutkimusten tulokset antavat
ristiriitaisia tuloksia. Kostiaisen (1981) tutkimuksessa inflaatio-
odotuksilla ei ollut rahakassoja vdhentdvdd vaikutusta, kun taas
Tourusen mallissa vaikutus o1i ndhtdvissd. Tdmdn selvityksen
yhteydessd tehtiin myds kokeilu portfoliokehikossa, jossa rahoitus-
omaisuuden osuutta likvideistd varoista pyrittiin selittdmdan
tuotto-odotuksilla. Tuottoina kdytettiin inflaatiota varastoille ja
reaalikorkoa rahoitusomaisuudelle. Inflaatiomuuttujan etumerkki to-
sin odotusten mukaisesti oli negatiivinen, mutta se ei ollut tilas-
tollisesti merkitsevd. Myds korkomuuttuja antoi epdtyydyttdvia tu-
loksia, joten portfoliokehikolla tehdyt kokeilut jdtettiin raportoi-
matta. ’ -
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aprd4AD + a3rot-1

(3)

-46.216
(2.93)
0.164
(3.63)

8.164
(2.48)

-0.336
(2.52)

0.769
14.34
2.08

(4)

-15.260

(1.71)
0.043

(7.15)

1.180
(2.45)

0.746
14.91
2.15

painotettu reaalinen korko (ks. s. 41)

viittaa adaptiivisiin odotuksiin

TAULUKKQ 4
RAHOITUSOMAISUUS |
nimellinen sopeutus
l. Aro = ag + a1s + apréd
2. Aro = ag + a1s + aprdAD
3. Aro = 1y + a1S +
4, Aro = ag + a1S * agw
5. Aro = ag * a1inves
6. Aro = ag + ays + apROC
(1) (2)
vakio -13.199 -14.070
(1.52) ' (1.35)
s 0.046 . 0.051
(7.82) (6.63)
réd -1.268
(2.52)
r4AD - 4,953
(1.72)
m
inVisy
ROC
rot-1
R2 0.749  0.696
SE 14.82 16.06
DW 2.17 2.23
s = reaalinen liikevaihto
r4 =
™ = BKT-deflaattorin muutos
inves1 = yrityssektorin investoinnit
ROC = sijoitetun pddoman tuotto
AD =

(5")

-45.256

(4.45)

0.012
(10.02)

0.831
14.13
1.99

6.540
(4.33)

0.877
12.89
1.89
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TAULUKKO 5
RAHOITUSOMAISUUS
{reaalinen sopeutus)
1. 4ro =gg + a1s
2. Aro = gag + a1s
3. Aro = ag * a}s
4. Aro ®gg ¥ ayls
5. 4ro ®ag * als
§. 4ro =ag ¥ a1s
1) (2)
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+ azrd 7. &ro =aqg +a)s + ard + a3R0C

+ azr0 8. 4aro zag + ays + azrd *a3pr

+ agrs S. Aro =aQ +aiS+l * ards] * aiprs]
+ azrM 10. Aro =qg + a1s + a2

+ a2rA 11. aro =ag +ajs +azr +a3pr

+ azrd + azro.y 12.  Aro = ag + a)s + azx*l + a3pr

3) 4) (s) (6) n ) (8 8') (9) (10 (an  ary Qa2

vkio . 2.2984 -0.742 -5.4469 -11.5397 -0.742 -17.5411 -42,1275 43.2473 -12,985 -14.6336 -7.4989 0735 -6.581;4 -3.10488 -10.2687

(0.25) (0.08)
S 0.029 0.0252
(3.73)  (3.99)
SRAT “
r0 0.052
' (3.16)
3] 1.632
(3.01)
rs
™
.}
rdAD
rdRAT
4
*RAT
RCC
prof
prof RAT
rot-1
rR 0.528 0.53%7
SE 16.007 15.777
] 1.84 185

0.56) (1.14) (0.08) (1.22) (2.98) (3.7) (1.4) (1.95) (0.78) (0.08) (0.71) (1.13) (0.84)

00244 0.0236 0022 00815 0.0245 0024 0.01%2 0.0186 0.022 0023 0028 0.17

(3.66) (3.43) (3.99) (1.%2) (4.63) (5.8) (3.01) (3.71) e &Y G wan ca
(2.03)

1.6152 2.0441 2.088 1.376 1.478
(3.03) (44) (531) (2.74) (3.39)
1.4229
(2.57)
1.2
(2.23)
1.5560
(3.16)

1.0448

(1.96)
-1.608 -1.4747 -1.5507
(3.13) (3.11) {(4.3)

-1.1188
(2.13)
6.169 6.429
(337 4.2
1172 139 10494 1.2%4 13403
(2.42) (339) (2.28) (3.39)  (2.08)
1.2281
(2.44)
<0.1772
(1.22)

0482 0451 0537 0583 0.691 0.781 0.595 0.78 0.513 0.54 0.624 0.7  0.469
16.689 17.1780 15,7769 15.6%83 13.2055 12.7212 15.099 14.6875 15.5763 15.8298 14.560 13.93  16.25%9
165 15 185 1.571 2.441 2.08 2368 1R 1.87 1888 242 2.0 2.127

' = AR(1)-korjattuna

M MWK N NN N NN

ROC =

prof =

reaalinen rahoitusomaisuus

reaalinen liikevaihto

reaalinen korko, korkotulot/rahoitusomaisuus

reaalinen painotettu korko, myyntisaamisista puolet oletettu korollisiksi ja kerrottu RA:1la

reaalinen painotetty korko, myyntisaamisista puolet oletettu korollisiksi ja kerrottu marginaalikorolla
reaalinen maksimituotto rahoitusomafsuudelle

reaalinen antolainauksen keskikaorko

adaptiiviset odotukset :
tiydellinen ennakkotietimys
BXT-defiaattorin myutos

sijoitetun pddoman tuotto

reaalinen nettovoitto

Deflaattorina on kdytetty BKT-hintaindeksid
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MyOs reaalisen ja nime]]isen sopeutuksen stabiilisuudessa oli eroja.
Tasolla 0.05 yhtd164 6' (taulukossa 4) Tukuunottamatta kaikki nimel-
Tisen sopeutuksen yhtd1dt ylittivdt Chown stabiilisuustestin kriit-
tisen rajan, kun taas reaalisen sopeutuksen yhti16istd kaikki muut
paitsi 6 alittivat sen. Siten hypoteesia parametrien pysymisesti va-
kaana koko estimointiperiodin ajan ei voida hyldti.? Sen sijaan ni-
mellisen sopeutuksen yhtﬁ]ﬁiden tulokset samoin kuin sovitekuvio an-
tavat viitteitd siitd, ettd yhtd16iden selityskyky on heikentynyt
tarkasteluperiodin loppupuolella, si11d 1980-luvun heilahtelut reaa-
lisen rahoitusomaisuuden mddrdssd ovat jidneet selittimitti. Muutos
on kuitenkin tapahtunut niin mychdisessd vaiheessa, etti tilastolli-
sesti sitd ei voi todentaa aikasarjan 1yhyyden vuoksi. Tdmd osoit-
taa, ettd rahoitusomaisuuden komponenteista olisi pyrittdvd muodos-
tamaan vdhintddn neljdnnesvuosisarjat. Sarjat olisi td116in kyettdvi
puhdistamaan kausivaihteluista.

Koron vaikutus rahoitusoﬁaisuuden kysyntdan vaikuttaa estimointi-
tulosten valossa pieneltd. Useimmissa nimellisen sopeutuksen esti-
moinneissa reaalikoron t-arvo jdi alle merkitsevyysrajan. Ndistd tu-
Toksista on raportoitu ainoastaan 2/taulukko 3. Yhtd1giden 3/
taulukko 4 ja 6/taulukko 5 perusteella laskettu rahoitusomaisuuden
koron puolijousto oli noin 0.05.5 Estimointitulokset viittaavat sii-
hen, ettd kannattavuuden vaihtelut selittdvdt yritysten rahoitus-
kdyttdytymistd paremmin kﬁin korko. Kannattavuuden paranemisen vai-
kutus oli odotusten mukaisesti positiivinen (yhtdl1d 6'/taulukko 4
sekd yhtdlot 7, 8, 9, 11 ja 12/taulukko 5).

Mikd1i sijoitetun pddoman tuotto tulkittaisiin reaalipidoman tuotok-
si, estimointitulokset tukisivat ndkemystd, ettd sijoitukset rahoi-
tusomaisuuteen ja investoinnit reaaliomaisuuteen ovat komplementteja
eivdatkd subsituutteja. Tdahdn viittaa myds tulos, jonka mukaan seu-

4stabiilisuustestissd oletettiin, etti 01jykriisi olisi aiheuttanut
kdyttdytymismuutoksia, jotka olisivat saaneet aikaan mallien muuttu-
misen vuonna 1974. :

S¢ = (dro/ro)/(dr/r) = (dro/dr)*(r/ro), jossa r kuvaa periodin
keskimddardistd reaalikorkoa ja ro rahoitusomaisuuden keskimddrdistd
arvoa.
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raavan-periodin investoinneilla olisi selvdsti merkitsevd positiivi- .
nen vaikutus rahoitusomaisuuden kysyntddn (yht&16 5'/taulukko 4).

Estimointitulokset osoittautuivat herkiksi hintaindeksin valinnalle.
Koska liikevaihdolle ei ole deflaattoria kokeiltiin korvikkeena BKT-
deflaattoria jé tuottajahintaindeksid. Ndisti BKT-deflaattori tuotti
tilastollisilta ominaisuuksiltaan tyydyttdvdmpiad tuloksia. Auto-
korrelaatiokorjaus tehtiin yhtd16ille 7, 8 ja 11 (taulukko 5) sekd 5
ja 6 (taulukko 4).

5.1 Varastot

Varastoinvestointien muutokset selittyvdt melko hyvin user cost- tai
inflaatiomuuttujalla. User costin tdasmennys osoittautui kuitenkin
erittdin komplisoiduksi, silld muuttuja on herkkd komponenttiensa
muutoksille. Erityisesti inflaatiota kuvaavien muuttujien valinta
vaikutti tuloksiin ratkaisevasti. Vaihto-omaisuuden pudlijousto user
costille, jossa kdytetddn korkomuuttujana pankkien keskimddrdistd
antolainauskorkoa ja jossa inflaatiota kuvaa tukkuhintaindeksin sa-
man periodin muutos, oli (yhti16std 2 laskettuna) n. -0.056
Inflaatiojousto oli nelinkertainen eli 0.2. Koska user cost sisdltdd
myds verotusvaikutuksen, on yl1ldttdvad, ettd inflaatiomuuttujan
puolijousto on suurempi kuin user costin. Suoraa korkojoustoa ai-
neistosta ei saatu esille, mutta user cost -muuttgjahan sisdltdd
myos koron vaikutuksen ja 1isdksi yhtd1d 5 osoittaa reaalikoron nou-
sun vaikuttavan varastoja vdhentdvisti. Sekd oletus yritysten kus-
tannuksia minimoivasta kdyttdytymisestd ettd varastohyddykkeiden
hinnanmuutoksiin 1iittyvd spekulaatiohypoteesi ndyttidvdt siten saa-
van empiiristd tukea. Tulos inflaation vaikutuksista oli- samansuun-
tainen kuin aiemmissa kotimaisissa selvityksissd.

Sekd tuotanto ettd liikevaihto osojttautuivat merkitseviksi varasto-
investointeja selittiviksi muuttujiksi. Tdmd vahvisti myds aikaisem-
pia tutkimustuloksia siitd, ettd transaktiomotiivilla voidaan perus-

6Joustojen laskenta perustuu periodin keskiarvoihin.
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TAULUKKO 6

VAIHTO-OMAISUUS

1.  Avo = a1y + o1UC
2. AVO = ap + @S + apUC + agvo.l
3. AVO = ag *+ a]s + ap UC/vo_] + azvo_j
4. AVO = ag + ajs + agmw + a3vo.]
5. AVO = qp + apy + apr + a3ROC
6. Avo = ag + a1s + ap UC/vo_y + a3TREND + agvo.q
7. AVO = ag + ays + apUC + o3TREND + agqvo.y
(1) (2) (3) (4) (4') (5) (6) (7)
vakio : 3.392  2.989 3.778 3.891 -2.564 -4.994 -2.097
(1.91) (1.42) (2.63) (2.52) (1.42) (1.44) (0.65)
s 0.100 0.093 0.092 0.100 0.265 0.217
(3.17) (2.49) (3.62) (3.54) (3.72) (3.29)
y 0.07 0.04
(6.02) (1.55)
uc -0.4724 -0.470 ' -0.424
(5.57) (6.04) , (5.56)
UC/vo.y -0.1197 -0.11.008
(4.45) (4.62)
T . 0.502 0.4%
(8.16) (7.71)
r -0.503
(7.35)
ROC : -0.692
(3.19)
KRAS
TREND : -0.987 -0.6764
: - (2.71)  (1.99)
vo.1 -0.393 -0.351 -0.486 -0.4%0 -0.3013 -0.3561
(2.58) (1.94) (3.93) (3.85) (1.88) (2.47)
R2 0.623 0.712 0.595 0.811 0.795 0.784 0.704 0.76
SE 2.05 1.88 2.23 1.52 1.517 1.629 1.957 1.762
DW 1.74 1.617 1398 1.73% 1.802 1.998 1.712 1.844
RHO - " 0.12 0.21 0.27 0.08 0.06 -0.01 0.09 0.03
Vo = reaalinen vaihto-omaisuus
uc = varastopddomakustannus
y = tuotannon jalostusarvo
s = reaalinen liikevaihto
™ = tukkuhintaindeksin muutos
r = reaalikorko (pankkien keskimddrdinen antolainauskorko
vahennettynd tukkuhintaindeksin muutoksella)
ROC sijoitetun pddoman tuotto

—
X
m
=
o -
0Hon

Tineaarinen trendi
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tella varastojen muutoksia. Varastojen pienenemistd selitettiin myds
1ineaa}ise11a trendilld, joka toimi kehittyneen varastointitekniikan
proxy-muuttujana. Muuttuja sai yhtd16ssd 6 (taulukko 6) merkitsevdn
ja yhtd1dssd 7 ldhes merkitsevdn kertoimen.

Kannattavuuden parantumisen ja varastoinvestointien kasvun saman- '
aikaisuus puolestaan ndyttdisi viittaavan veropaineinvestointeihin.
Velkaisuuden 1isddntymiselld, jota mitattiin korkorasituksella, ei
ollut tilastollisesti merkitsevdd vaikutusta (yhtd1d jatettiin
raportoimatta).

Chown stabiilisuustestin perusteella ei voida yksiselitteisesti
hyldtd hypoteesia, ettd parametrit ovat pysyneet vakaina tarkastelu-
periodilla, sil11d yhtdloissd 4, 5 ja 7 arvo alitti kriittisen rajan
tasolla 0.05.

Jatkossa olisi ilmeisesti hyddyllistd tarkastella varastoinvestoin-
teja disaggregoidummalla tasolla, esimerkiksi toimialoittain, jotta
parametrit saataisiin tdsmennettyd kullekin toimialalle mielekkdilld
tavalla. On mahdollista, ettd aggregoitu yritysaineisto hdvittdd
riippuvuuksien erottelukykyd.

5.2 Lyhyt vieras pddoma

Reaalikorko vahentdd ja transaktioiden lisddntyminen (1iikevaihdon
tai tuotannon kasvu) 1isdd estimointitulosten perusteella lyhyt-
aikaisten velkojen kysyntdd. Keskimddrdisistd arvoista laskettu
korkojousto on kuitenkin pieni, n. -0.02. Koron vaikutus saattaisi
tulla paremmin esille, jos velkakannasta poistettaisiin kauppaluotot
ja velkaa tarkasteltaisiin kokonaisuutena, siten ettd myds pitkd-
aikaiset erdt olisivat mukana. Tamdn projektin yhteydessd tdllaiseen
kokeiluun ei ryhdytty, mutta jatkotutkimus aiheesta voisi osoittau-
tua hyddylliseksi. Td116in olisi syytd myds tarkastella erilaisia
korkomuuttujia. Tdssd selvityksessd korkomuuttujana oli pankkien
antolainauksen keskikorko.

Odotusten mukaisesti kannattavuuden paraneminen ndyttdd vdhentdvdn
lyhytaikaisen velan mddrdd. Kannattavuuden paraneminen yleensd ke-



TAULUKKO 7

LYHYT VIERAS PAAOMA

inv

+ 4+ o+ o+
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'

a]s + arr

a1s + apr + a3lvpog.y

aly * apr + a3l vprot 1

ais + apr + a3ROC + Tvpog.j
aplnvisy + apr + aplvpog.y
a1Inves) + agr + aROC

(2) (3) (4)

-17.492  -37.641 19.718
(1.28) (2.1) (0.88)
0.1635 0.227
(3.94) (4.53)
0.006
(3.76)

-2.681 -2.194 -2.604
(3.44) (2.54) (3.57)
-7.044
(2.0)
-0.364 -0.284 -0.559
(2.95) (2.63) (3.71)

0.749 ©0.739 . 0.791

20.70 21.178 19.429
2.014 1.849 1.945

-0.01 0.06 0.02

reaalinen lyhyt vieras pddoma
reaalinen 1iikevaihto
reaalinen pankkien anto1a1nauksen keskikorko
tuotannon jalostusarvo
sijoitetun pddoman tuotto
reaaliset investoinnit

1. Alvpo = g
2. Alvpo = q
3. Alvpo = o
4. Alvpo = qag
5. Alvpo = og
6. Alvpo = q
(1)
.vakio 1.557
(0.11)
s 0.0434.
(4.5)
Y
invt+l
r -3.678
(4.5)
ROC
lvpot-1
R2 0.645
SE 24.152
DW 1.956
RHO 0.02
Tvpo =
s =
r' =
y =
ROC =

(5)

-6.524
(0.28)

0.006
(1.19)
-3.738
(4.04)

0.062
(1.18)

0.591
26.526
1.846

0.06

(6)

-101.06
(2.45)

0.013
(4.54)
-2.837
(3.27)

9.0849
(2.38)

0.656_
24.309
1.994

-0.02
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ventdd yritysten likviditeettiasemaa ja siten velan tarve vdhenee.
Tu]evién investointfen vaikutus lyhytaikaiseen vieraaseen piiomaan
jdi epdselvdksi, sil1d vaikka investointimﬁuttujan kerroin on posi-
tiivinen, se jdi yhtdlossd 5/taulukko 7 merkityksettdmdksi, kun taas
yhtdl6ssd 6 se oli merkitsevi.

Yhtd16t olivat Chown testin mukaan stabiileja tasolla 0.05. Standar-
divirheet jdivdt melko korkeiksi, n. 5 prosentin tuntumaan.

5.3 Nettokdyttdpadoma

Nettokdyttopddoman estimointitulokset jdivdt heikoiksi. Selitys-
asteet olivat matalat, useiden muuttujien t-arvot jdivdt alle mer-
kitsevyysrajan ja standardivirheet olivat melko korkeat. Parhaimmat
tilastolliset ominaisuudet omaava yhtd1o 2 viittaa siihen, ettd
1iikevaihdon kasvu 1isdd nettokdyttOpddomaa. Reaaliomaisuuden tuoton
paranemineh ei odotusten vastaisesti vdhennd investointeja netto-
kdyttdpddomaan. Reaalikorko ei saanut tilastollisesti merkitsevdd
arvoa.

5.4 Johtopddtokset

Teollisuuden rahoitusomaisuuden osuus likvideistd varoista on kasva-
nut ja vaihto;omaisuuden osuus on supistunut. Tdllainen kehitys on
korkean reaalikoron ja lisddntyneen saatavavaateiden valikoiman
oloissa ollut taloudelliseti perusteltua. Kuitenkin estimoinneissa
nousivat parhaiten esille transaktiokysyntddn 1iittyvdt reaali-
taloudelliset muuttujat, joskin myds hintamuuttujien etumerkit vas-
tasivat a priori odotuksia. On mahdollista, ettd aineiston voimakas
aggregointi peittdd kayttdytymismuutoksia, silld esimerkiksi koti-
ja ulkomaisten vaateiden ja osittain myGs maturiteettien jaottelu
toisi selvemmin esille tuottojen merkityksen padtdksentekijdille.
Jotta tuottotarkasteluun ja samalla aivan viime vuosien kehitykseen
padstdisiin kdsiksi, olisi tarpeen tukeutua vdhintdan 1/4-vuotis-
aineistoon vuosittaisen tasetiedon asemasta. Toistaiseksi tdllaista
tietoa ei ole saatavissa likvideistd varoista kattavasti.
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TAULUKKD 8

NETTOKAYTTOPAAOMA
1. ankp = ag + a15 + apRORC + aznkpt.y
2. Ankp = ag + a1S + apr + a3RORC + agnkpeoq
3. Ankp = aQ + a1s + aQwWr + a3UC
4. Ankp = ag + als + aprr + a3rv + a3rd
: (1) (2) (3) (4)
vakio -39.499 -171.609 -12.819 166.427
(1.44) (3.99) (0.71) (2.88)
S 0.0723 0.1348 0.028 0.1456
(3.04) (4.14) (2.54) (3.83)
r 0.792
(0.86)
wr -0.858
(1.03)
rb -3.605
(2.43)
rv -5.916
(3.22)
rd -2.547
(2.63)
uc -3.3518
- (2.10)
RORC 3.647 5.721
. (2.54) (3.94)
nkpt-1 -0.265 -0.43
(2.0) (3.4)
R2 0.429 0.630 0.345 0.548
SE 23.706 19.670 25.386 21.60
DW 1.259 1.847 1.863 2.186
RHO 0.3 0.03 0.02 -0.12
nkp = reaalinen rahoitusomaisuus + vaihto-omaisuus - lyhyt vieras
padoma
s = reaalinen liikevaihto
RORC = kdyttdomaisuuden tuotto
r = reaalinen korko (pankkien antolainauskorko)
wr = painotettu tuotto (rahoitusomaisuus « reaalinen omaisuus
vaihto-omaisuus - bkt-deflaattorin muutos - lyhyen vieraan
pddoman osuus - pankkien antolainauskorko)
UC = vaihto-omaisuuden user cost
rr = rahoitusomaisuuden tuotto (vrt. wr)
wv = vaihto-omaisuuden tuotto (vrt. wr)
rd =

lyhyen vieraan pddoman kustannus (vrt. wr)

Muuttujat deflatoitiin BKT-deflaattorilia.
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LIITE 1
AIKASARJAT

Rahoitus- ja vaihto-omaisuutta kuvaavat aikasarjat ovat piddosin pe-
raisin tilastokeskuksen teollisuuden tasetilastosta (1960 - 1973) ja
teollisuuden yritystilastosta, jota vuodesta 1986 1ihtien on jul-
kaistu nimel1d teollisuusyritysten tilinpddtdstilasto. Teollisuus
kattaa toimalat 3 ja 29 eli teollisuuden yhteensid sekd muun kaivan-
naistoiminnan. Rahoitusomaisuus ja lyhyt vieras pddoma on muutettu
kiintedhintaiseksi BKT-deflaattorilla ja vaihto-omaisuusyhtilot
tukkuhintaindeksilld.

Vaihto-omaisuussarjaan on tehty aliarvostuskorjaus vuosille

1960 - 1973, silld teo111§uuden tasetilastosta kdyvdt iimi ainoas-
taan aliarvostetut varastoarvot. Korjaus on tehty Yla-Anttilan ja
Heikkildn (1980) selvitysten pohjalta.

Varastopddomakustannuksen lausekkeeseen

UC = bp + L1+ Wil -b - tv) dp
1-t P

tarvittavana vieraan padoman korkona (r) kdytetddn pankkien anto-
Tainauksen keskikorkoa ja oman pddoman tuottovaatimuksena (i) indek-
soimattomien valtion n. 5 vuoden obligaatioiden emissiokorkoa. Vero-
aste (t) on valtion ja kunnallisverojen summa, jossa ei ole otettu
huomioon sitd, ettd osa veroista jdd yrityksiltd maksamatta
tuloksentasauksen takia. Vara]1isuusveroaste (w) on ladhes koko pe-
riodin ollut nolla. Aliarvostusprosentti (v) on tilastoaineistosta
Taskettu muuttuja. Inf]aa;iona kdytetddan tukkuhintaindeksin
prosenttimuutosta. Velkaisuusaste (b) on laskettu siten, ettd taseen
vastaavaa-puolelta lasketusta loppusummasta, johon kdyttdomaisuus
sisdltyy kdypdhintaisena, on_véhennetty vieras padoma. Ndin ollen
verovelkoja ei ole otettu huomioon. -
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LIITE 2
SUOMALAISIA VARASTOINVESTOINTIMALLEJA

Tdssd esitetddn erdiden keskeisten Suomessa tehtyjen varasto-
investointitutkimusten estimointituloksia.

1. Kanniaisen varastomallin tdsmennys on esitetty hdnen vditds-
kirjassaan (1976) sivuila 144 ja tulokset sivulla 147,

Al = 0.23 + llst - .02A2pt - .4lqt + .811't_1 + .02$lt
(0.47) (1.22) (0.06) (2.16) (4.53) (2.23)

RZ = 0.99 DW= 0.91
jossa
it = varastot vuoden Topussa

sy = transaktioiden mddrd (myynnit)

ApPy= luottomarkkinoiden kireysindikaattori
(1yhyt-. ja pitkdaikaisten luottojen kasvuvauhtien
ero) -

slt = kausivaihtelua kuvaava dummy

(Suluissa t-arvot)
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2. Tourusen tutkimuksesta (1980) on tdhdn valittu yhtdlo 4.1, joka
on ésitetty tutkimuksessa sivulla 52 panosvarastofnvestoinnei11e,
yhtd16 4.2 (s.56) 1opputuotevarastOfnvestoinnei11e sekd yhtdld
4.7 (s. 58) kokonaisvarastoille

Panosvarastoinvestoinnit

AR

1376.74 + 0.06Yt + O.lZ(ARt)

t
(2.21) (2.23) (0.39)
- O.78Rt_2 + 15,74(APt - APt_l) + 11.29APt_1
(4.02) (2.67) (2.67)
R2C = 0.67 DW = 1.49
jossa
Rt = panosvarastojen volyymi vuoden lopussa

<
|

£ = teollisuuden nettoliikevaihto, volyymi

>
{]

£ tukkuhintaindeksin vuosikeskiarvo
(Suluissa t-arvot)

Lopputuotevarastoinvestoinnit

AFy = 20.13 + 0.1700t - 0.094Q4 - 1.064F,
(0.16) (3.31) (1.26) (3.45)
- 0.85Ft_2 - 687.66(APt - APt_l) - 456'76Apt-l
(2.67) (2.60) (1.20)
ReC = 0.80 DW = 1.99
jossa
Ft = lopputuotevarastojen volyymi vuoden lopussa

= tuotannon volyymi

o O
ot
i i

£ = teollisuustuotannon hintaindeksi
(Suluissa t-arvbt)
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kokonaisvarastoinvestoinnit

ASy = -645.79 + 0.21Yt + 7.66APt - 0'37St-1 - 0'36Mt«1
(1.13) (3.73) (1.90) (2.09) (2.32)

R2C = 0.63 DW = 2.24

jossa

St = teollisuuden kokonaisvarastojen volyymi vuoden lopussa

Mty = teollisuuden rahoitusomaisuuden volyymi vuoden lopussa

Y+ = teollisuuden nettoliikevaihdon volyymi

P+ = tukkuhintaindeksin vuosikeskiarvo

(Suluissa t-arvot)

3. Kostiaisen tutkimuksesta (1981) on tdhdn valittu yhtd16 joka on
esitetty sivulla 94 (tulokset sivulla 98)

AY/W = 0.58 + 0.00rM + 0.00rY - 0.00rK - 0.01rD
(2.1) (.2) (2.2) (2.7) (2.3)
+ 0.2IM_1/W - .32 - .32K_3/W + -019D_1/W
(.5) (1.0) (1.3) (.3)
RZ = .78 DW = 2.12
jossa
V = vaihto-omaisuus
= varallisuus (M + V + K - D)
rM = rahoitusomaisuuden tuotto (BKT-deflaattorin muutos)

r¥ = vaihto-omaisuuden tuotto (raaka-ainehintaindeksin
muutos)

rK = kdyttbomaisuuden tuotto (Tobinin Q)

rD = vieraan pddoman kustannus (1iikepankkien reaalinen
antolainauskorko)
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4. Pesolan tutkimuksesta (1985) on tdhdn valittu yhtd1s 13.L, joka
on esitetty sivulla 110.

AVt = -0.1553‘ + 0.2453 - 0.34w§ + o.31wg - .00r,
(4.27)  (6.56) (7.59)  (7.38)  (5.52)

e : s
+ 020 - .08V g + .39(Sg - Sy) +.41(Q, - Qp)

(6.42) (3.89) (13.75) (9.49)
RZ = 0.80 DW = 1.53
jossa
= varastokanta
= myyntimddrd

= tuotantokustannusten yksikkohinta
varastonpitokustannusten yksikkdhinta
= aliarvostusaste x nettokassavirta

= tuotantomddra

m O3 E Un <<
1]

= odotukset kuluvalla periodilla ja
ee = koko odotushorisontin odotettuja arvoja
(Pesola tarkastelee kahden ja kolmen periodin malleja)

5. Hernesniemen tutkimuksesta (1985) on tdhdn valittu 7.12, joka on
esitetty sivulla 100.

I, = 0.999 + 0.471, ; + 0.11S, ; - 12.96C

t . t t
(2.51) (2.75) (3.31) (1.29)
RZ = 0.96 . DW = 1.73
Jossa
I+ = varastokanta (mddrd)
St = myynnin mddrd
Ct = varastopddomakustannus

(Suluissa t-arvot)
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LIITE 3

MAKSIMITUQTTO-SARJA (RM)

1960 15.17 valtion obligaatioiden efektiivinen tuotto
1961 15.67 - " -

1962 9.87 - "

1963 10.09 - "=

1964 11.77 - " -

1965 11.64 - " -

1966 9.67 - " -

1967 9.86 - "

1968 . 9.75 - " -

1969 7.92 muiden obligaatioiden korko

1970 8.03 - " -

1971 8.48 - "

1972 10.96 kiintedkorkoisten debentuurien efekt.tuotto
1973 12.19 - " -

1974 15.73 ) - " -

1975 16.32 ' - " -

1976 15.12 - "=

1977 13.03 - "

1978 12.04 - " . :

1979 . 14.56 3 kk:n eurodollarikorko

1980 17.60 - " -

1981 13.31 - " -

1982 12.82 markkinarahan korko (ETLA:n keraimi sarja)
1983 14.68 - " ’

1984  16.00 markan 3 kk:n termiinikorko

1985 - 13.00 erityisottolainauksen korko




LIITETAULUKKO 1

9.2

120

121
122
123
124

123
132
126
162
127
128

129
130
131
132

133

133
136

137
138
139
140
141
142

RAHO I TUSYARANNOT VUODEN LOPUSSA, MILJe MK

Qe °

1989
VALTIO  KUNNAT
NETTOVELKA -437, 3549,
KATE | SRAHA - - - 0
KATEISTALLETUKSET 0. =2117.
AIKATALLETUKSET 0., =5328.
YLEISON TALLET. SP:SSA 0. 0.
PITKA ULKOMAINEN SAATAVA =943, 0.
PITKA ULKOMAINEN YELKA 29678, 58%.
LYHYT ULKOM. SAATAVA - 0. 0.
LYHYT ULKOMAINEN VELKA 0. 0.
LIIKEP. YAL. VARANTO 0. 0.
JULKINEN VAL. YARANTO 0. 0o
VALTLYHKOTIMsNoASEMA -6898, 0.
VALT. SM-TNJ.. SP:SSA Oe Qe
PSP=N NETTOS. SP:LTA O O.
LIIKEP. NETTOV. SP:LLE 0 0.
PANKKIEN ANTOL. PL. 36 0. 33527,
MUIDe RAH.Le ANTOL. PL. 36 0Oe 4693,
YALTION ANTOL. PLe 36 -14072. 1703,
ASUNTOLAINAT -21350. 0.
VALTION OBLIGAATIOT 209%7.  ~178.
KOTIMs RAH.L. OBLIG. 0. 0.
MUWUT KOTIM. OBLIG. 0. 657,
OSAKESAATAVAT ~46994 0.
OSAKEVELAT 0. 0.
. MUUT RAHOITUSYAATEET 890. 0.

+ RAHOITUKSEN LAHDE = RAHOITUKSEN KAYTTO

YRITYK=
SET

166379,

" O
=-16118,
=5065.
=4124,

-15123.
33388.
=23733.
19533,
0.

0.

0.
Q.
Q.
0.

69303.
90427.
3028.
0.

-5

0.
8978,
-15865.
33640,
=11908.

MUUT RAH PANKIT

KOT|=

TALOUCET LAIT,
~37735. =75536,
'80720 Oo
Oo ‘2‘66‘
=-121820., =2823,
0. =830,
O, Q.
Oe 9658,
[+ 18 0.
O. O
0. 0.
Q. O
O. O.
0. (1]
Q. 0.
0. C.
43207. 3577,
5144, ~93637.
1748, 2710.
81743, -55‘00
-148351, =3302.
‘5203. 2,“30
~2676. -728,
~15865. ‘30700
0. 1181,
-1129. 0.

7476,

0.
20401,
133033,
0.

-127.
7428,
0.
-717.
19968,
1823,

2612,
0

-1422:
“2798.

-119814.
Q.

4881,
=54883.

«2509.
-13978.
-5141,
-2972.
1650.

13037.

SUOMEN
PANKK I

«7652.
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LIITETAULUKKO 2

AF = 0.038 + 0.184REL + 0.101VM - 0.106Q
- (1.98) (3.34) (5.24)

Suluissa t-arvot

Tabell & Olika fdrklaringsfaktorers bidrag till fScdndringarna i
andelen rintebirande finansiellt kapital

Procentenheter

——— - D > > — - " W — - — - ——— - G T —— " — - - - — —— D =D W DI W W @ . — —

Bidrag frdn fdrindring i

Faktisk Relativ Vinst- "q"- Skattad
férindring avkastning marginal kvot férandring
1966 '
49 2,9 0,6 0,4 1,9 2,9
1969
-72 0,0 -0,4 0,0 1.2 0,8
1972
-76 1,5 0,0 1,0 1.5 2,5
1976 . A
-80 4,2 0,8 -0,4 L7 2,1
1980 .
-83 2,2 0,4 4,3 -1.3 3,4

Anm: Bidragen till den skattade f&rdndringen 1 andelen finansiellt
kapital frdn respektive f&rklaringsfaktor har erhdllits genom multi-
plicering av variabelns regressionskoefficient med dess Okning
under perioden.




Company sector financial asset portfolio composition

6. 45 Currency and sight deposits 6 16 Time deposits with banks 6.21 Trade and othes credit 6.22 Marskct paper
— - - — c.08
B - I~ B United States
TN B United Kingdom | -
- <] 024 |- — 024  Gemany | |l
W, " oo dapan 1 bairroir il
— — AENEBNENENANI
- — 0.64 ’
6.23 Extemal asscts
— — 040
- —10.32
= -
NN NN EEEEE P i1 RN ERNENEE -
| | - ~{o
6 17 Tunc deposits with OFls 6 18 Equities
- — o008 | 040 = —{ 0.40 F\/\/“\/-\
R L : - — o016
................ : 7~
Ly \ B - |
TTTINETEEN RN e -l 032 0.32
M\ | — //"'-: 0.08
6. 19 Government bonds B \ A ] B e ~——
- ~] 0.08 Mo 3 . _ -
- v oz - — 024 1
W B e
- B - I pepeetienelegedgy
ot e T ]
-~ . ~0
I rppegitdl

~ “N_]918 6,24 Other asscis

] -~ ,—-s.// ~ - ]
\\ /v
6. 20 Corporaic bonds o~ ! I
(incl. banks) ‘{ 008 \ ~~ + ~ 0.08
| - — 0.08 .
-— r\‘-—-_—‘““ —— ]
N S i, - P
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66 70 7% ] ae 68 70 % &0 84 ] ) % ] 84

Lihde: Davis (1986)
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YRITYSTEN KOTIMAISET LUOTOT / BKT
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LIITEKUVIO 3

TEOLLISUUDEN VARASTOINVESTOINNIT
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RAHOITUSOMAISUUDEN OSUUS LIKVIDEISTX VAROISTA
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LYHYT VIERAS PXXOMA / KOKO PXXOMA
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Figwr 7
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Industrine  kapitaistrukturs Materiellt iapital, lager,
finansiella tiligdngar. Procentueila andelar av totait

tapital
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Anm:

70

80

(1) Materiellt képital: Maskiner och byggnader
(2) Finansieilt kapital: Kassa, handeiskrediter och Svrigt finansiellt

kapital

(3) Lager

Lahde: IUI(1985)
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