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Tissé tutkielmassa tarkastellaan ns. modernin toimialan taloustieteen ja epitédydellisen kil-
pailun ldhtékohdista valuuttakurssimuutosten lipimenovaikutusta kansainvilisen kaupan
hintoihin. Lapimenovaikutus- eli Pass-Through —relaatio on vakiintunut kuvaamaan sit,
laajuutta milld valuuttakurssimuutokset siirtyvit tuonti- ja vientihintoihin ja se ilmaistaan
yleensi tuontihinnoissa. Teoreettisen tarkastelun tavoitteena on osoittaa, ettd valuuttakurs-
simuutosten lipimenovaikutus —relaation suuruuteen vaikuttavat keskeisesti markkinara-
kenne, kilpailutilanne sekd yritysten hinnoittelustrategiat ja paitoksentekoprosessit. Naihin
perusteisiin perehdytdin mikroteoreettisen tarkastelun avulla.

Tutkielman empiirisessd osassa estimoidaan virheenkorjausmenetelmailld nelja hintamallia
Suomen paperiteollisuuden aineistoilla. Estimoinnit tehdddn markkinakohtaisen hinnoitte-
lun mallin lahtokohdista. Nididen mallien avulla arvioidaan sekid valuuttakurssimuutosten
ettid kustannusvaikutusten lapimenoa vientihintoihin, jolloin tarkastelu kohdistuu markup-
hinnoitteluun eli siihen kuinka paljon valuuttakurssin ja kustannusten muutoksista siirre-
tdan hinnoittelumarginaaliin. Markkinakohtaisen hinnoittelun mallit kertovat myos toimi-
alan hinnoittelustrategioista estimoitavilla markkinoilla.

Teoreettisessa tarkastelussa osoitetaan, ettd epatdydellinen ldpimenovaikutus on luonnolli-
nen tulos nykyisessid erikoistuneessa kansainvilisessid kaupassa. Estimoinnin tuloksena
saatiin kaikkien mallien osalta epitiydellinen valuuttakurssi- seki kustannusldpimenovai-
kutus vientihintoihin. Valuuttakurssildpimeno oli paperin ja kartongin kokonaisvientihin-
tojen osalta vihiisempaid kuin Ranskan sanomalehtipaperin osalta, miké oli ehkd hieman
yllattava tulos. Kustannusldpimeno hinnoittelumarginaaliin oli voimakkaampaa Ranskan
aineistolla kuin kokonaishinnoissa. Tulokset kertoivat kaikkien aineistojen osalta, ettd
Suomen paperiteollisuudessa hinnoittelustrategiana huomioidaan sekd kilpailuaseman ja
kotimaisen kannattavuuden sailyttiminen.
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1. JOHDANTO

Tassd Pro Gradu —tyossé tarkastellaan valuuttakurssimuutosten ldpimenoa kansainvilisen
kaupan hintoihin ns. uusien kansainvilisen kaupan teorioiden eli toimialan taloustieteen ja
epataydellisen kilpailun sovellusten lahtokohdista. Kyseistd sopeutumista kuvaamaan on
vakiintunut termi, Pass-Through, eli ldpimenovaikutus —relaatio, joka mittaa sen laajuu-
den, kuinka paljon valuuttakurssin muutokset siirtyvdt utkomaankaupan hintoihin ilmais-
tuna tuontimaan valuutassa. Kiinnostus ldpimenovaikutusta kohtaan sai alkunsa keskuste-
lusta valuuttakurssipolitiikan tehokkuudesta maksutaseen tasapainottumisessa. 1980-luvul-
la lapimenovaikutuksen tutkiminen lisddntyi merkittdvasti, koska valuuttakurssimuutokset
olivat voimakkaampia ja haluttiin saada lisdi tuloksia niiden vaikutuksista reaalitalouteen.
Havaittiin, etti perinteiset kansainvalisen kaupan hintasopeutumisen mallit eivit selittdneet
tyydyttavisti havaintoa epétdydellisestd ldpimenosta, eivitkd huomioineet markkinoiden

jaykkyyksid ja epatdydellisyyksid.

Uudemmissa tutkimuksissa on keskitytty aikaisempaa enemmaén tarkastelemaan ldpimeno-
vaikutuksen perusteita mikroteoreettisista toimialan taloustieteen ja epatiydellisen kilpai-
lun lahtokohdista. Niiden avulla on pyritty paremmin selittimain havaintoa valuuttakurs-
simuutosten epataydellisestd ldapimenosta kansainvalisen kaupan hintoihin. Viimeisimmis-
sd tutkimuksissa on keskitytty tarkastelemaan aihetta etenkin toimiala- ja tuotekohtaisin
testauksin, koska toimialojen ja tuotteiden vililld on havaittu olevan huomattavia eroja
lapimenovaikutuksessa. Toimiala- ja tuotekohtaisesti on saatavilla tarkempaa tietoa mark-
kinoiden hinnoittelusta ja kilpailutilanteesta seki myos aikasarjat ovat tarkempia, jolloin
tutkiminen on mielekkadmpaa sekd tulokset parempia. Tutkimuksilla on haluttu saada lisdé
tietoa epatdydellisen lapimenon suuruudesta ja syistd eri markkinoilla ja toimialoilla. Em-
piiriset testaukset lisddntyivit myos uusien teoreettisten havaintojen myoti. Paul Krugma-
nin (1986) kehittimad markkinakohtaisen hinnoittelun malli (Pricing to Markef) toi seki
teoreettiseen ettd empiiriseen lipimenovaikutuksen tutkimukseen paljon kaivattuja uusia

huomioita, mik4 lisdsi kiinnostusta aiheen tutkimiseen.

Tamin tutkielman feoreettisessa osassa tavoitteena on esittida valuuttakurssimuutosten
lapimenovaikutuksen ja kansainvilisen hinnoittelun valistd yhteyttd mikroperusteisen epi-

tiydellisen kilpailun tarkastelun pohjalta, jossa keskeisella sijalla on tutkia markkinaraken-



teen, kilpailutilanteen, intertemporaalisen optimointikdyttaytymisen sekd kurssiodotusten
vaikutuksia ldpimeno —relaation suuruuteen, ja siten perustella empiirisid havaintoja hinto-
jen epatdydellisyydestd ja hitaasta reagoinnista kurssimuutoksiin. Teoreettisessa katsauk-
sessa pyritiin antamaan tarvittava kuvaus valuuttakurssimuutosten aiheuttamista jayk-
kyyksistd kansainvilisen kaupan hinnoittelussa ja niiden vaikutuksista markkinaraken-

teeseen.

Ty6n empiirisessd tutkimusosassa testataan valuuttakurssien ja kustannusten ldpimenovai-
kutus Suomen paperiteollisuuden vientihintoihin. Valuuttakurssin liapimenorelaatio esti-
moidaan markkinakohtaisen hinnoittelun markup —mallia kayttien kolmen tuotteen koko-
naisvientihinta-aineistolla sekd pelkistdin Ranskaan kohdistuvan sanomalehtipaperin
vientihintojen osalta. Estimointimenetelmani kaytetaan Engle-Grager kaksivaiheista esti-
mointia. Paperiteollisuus on valittu tutkimuksen kohteeksi, koska se on yksi Suomen mer-
kittivimmistd vientitoimialoista. Paperiteollisuudessa Suomella on myds jonkin asteista
hinnoitteluvoimaa kansainvilisilli markkinoilla. Valuuttakurssimuutoksilla on my6s aina
ollut keskeinen merkitys paperiteollisuuden hinnoittelussa, silld toimialalla on hyédynnetty
Suomen devalvaatiosyklistid valuuttakurssipolitiikkaa. Valuuttakurssimuutosten lapimeno-
vaikutuksia paperiteollisuuden hinnoitteluun on tutkittu vahin, mika on yllittavaa, koska
valuuttakursseilla on ollut kuitenkin huomattava merkitys kyseiselld toimialalla. Suomen
paperiteollisuuden vientihintoihin kohdistuvasta lipimenovaikutuksesta on tehty aikai-
semmin vain kaksi tutkimusta (Vesala 1992b, Hinninen & Toppinen 1998). Estimoinnin
tavoitteena on mitata siti laajuutta, milld valuuttakurssimuutokset siirtyvit paperiteollisuu-
den vientihintoihin ja markup —lisdéin seki Ranskan hinta-aineiston osalta arvioida myos
paperiviennin markkinakohtaista hinnoittelua vertaamalla tuloksia aikaisempiin tutkimus-
tuloksiin. Empiirisessi tarkastelussa testataan myos sité, vastaako empiirisen testin tulokset

teoreettisia odotuksia lapimenon vaikutuksista myos Suomen paperiteollisuuden osalta.

Téamaén tutkimuksen aihe on rajattu tarkasti koskemaan vain valuuttakurssimuutosten lapi-
menovaikutuksen mikroteoreettista tarkastelua. Valuuttakurssin madraytymistd ja niiden
muutosten vaikutuksia maksutaseeseen ei tdssd tyOssd kisitelld lainkaan, vaikka ne ovat
keskeisessd yhteydessa aiheeseen, silld niiden tarkastelu olisi jo oman tutkimuksen laajui-
nen asia. Valuuttakurssimuutosten lipimenovaikutuksen tarkastelu on tarpeellista, jotta

saisimme enemmiin tietoa valuuttakurssien vaikutuksista kansainvilisen kaupan hinnoitte-



luun, sen rakenteeseen sekd dynamiikkaan. Lapimenon ja hinnoittelun tutkiminen antaa
tietoa tuottajien hinnoittelukayttaytymisesti tutkittavilla markkinoilla ja kertoo kyseisten
markkinoiden hinnoittelustrategiasta. Mikroteoreettinen tarkastelu on mielekidstd myos
siksi, ettd valuuttakurssimuutoksilla on oleellinen vaikutus vientihintojen kautta myos
vientiyritysten kilpailukykyyn ja kannattavuuteen. Lipimenovaikutuksen tutkimusta kai-
vataan lisdi, silld sen avulla saadaan tarpeellista tietoa kansainvilisten markkinoiden hin-
noittelukdytinnoistd ja kilpailun rakenteista. My6s Euroopan Unionin syventyminen siir-
ryttiessid yhteiseen valuuttaan lisds tiedon tarvetta hinnoittelusta Euroopan markkinoille.
Etenkin paperiteollisuuden osalta se on tirkeds, koska valuuttakursseilla on ollut niin kes-
keinen merkitys télld toimialalla ja yhteisen rahan myoétd valuuttakurssimuutosten hyo-
dyntaminen hinnoittelustrategiassa ei ole endi mahdollista. Lisdd tutkimustuloksia tarvi-
taan myOs empiiristen johtopaitosten vankentamiseksi seki teorioiden tukemiseksi niin,

ettd niitd voitaisiin yhtenéistaa.

Tamin tyon rakenne on seuraavanlainen: Ensin luvussa 2 méiritelldan valuuttakurssilapi-
menovaikutus —relaatio ja tarkastellaan, kuinka perinteisilli avotalouden hintasopeutu-
misen malleilla on selitetty lapimenovaikutusta. Ne eivit kuitenkaan selitd relaatiota tyy-
dyttavisti ja niitd kohtaan on esitetty kritiikkid. Luvussa esitelldin myos epataydellisen
kilpailun lihtokohdat, jotka ovat olleet keskeisend kritiikkind myos perinteisid malleja
kohtaan. Luvussa 3 perehdytiaan epitiydellisen kilpailun teoreettisiin malleihin, joiden
lahtokohtana on perinteinen kysynti- ja tarjonta teoria. Luvussa tarkastellaan ensin staatti-
sia malleja, jonka jilkeen tarkasteluun lisitaan dynaamisia vaikutuksia. Nédiden teorioiden
avulla kuvataan markkinarakenteen ja -jaykkyyksien sekd hinnoittelukayttiytymisen ja
kurssiodotusten vaikutuksia lipimenon suuruuteen. Luvussa 4 tehdidn katsaus lapimeno-
vaikutuksen aikaisempiin tutkimuksiin ja tuloksiin. Luvussa 5 esitellddn ensin paperiteolli-
suuden markkinatilannetta ja vientiosuuksia sekd kuvataan empiirisissi testauksissa kay-
tettivid aineistoja. Sen jilkeen perehdytdan tyossd kiytettdviin ekonometrisiin menetel-
miin. Luku 6 kisittelee timén tyon empiiristd tutkimusta ldpimenovaikutuksista paperite-
ollisuudessa. Ensin luvussa esitetdin estimoitava malli eli testattava vientihintayhtilé. Sen
jalkeen on esitetty estimointitulokset sekd niiden tulkinta. Tutkimuksen johtopéitelmit teh-
dédén luvussa 7.



2. VALUUTTAKURSSIVAIHTELUN LAPIMENOVAIKUTUS JA PE-
RINTEISET MALLIT

Luvussa 2 perehdytdan valuuttakurssivaihtelun lipimenovaikutuksen kisitteeseen seki
tarkastellaan lipimenovaikutuksen teoreettisia lahtokohtia. Luvussa 2.1 médritellaén ensin
valuuttakurssivaihtelun ldpimenovaikutus -relaatio eli Pass-Through —kerroin. Toisessa
luvussa 2.2 esitellaéin perinteiset avotalouden teoreettiset mallit hintasopeutumiselle, jotka
ovat lahtokohtana valuuttakurssildpimenon teoreettisessa tarkastelussa. Mallit eivat kuiten-
kaan selitid tyydyttavisti lapimenovaikutusta ja niitd kotaan esitettyd kritiikkid tarkastel-
laan luvussa 2.3. Luvussa 2.4 vapautetaan perinteisten mallien jaykkid rajoituksia ja esite-

tadn lahtokohdat epitdydellisen kilpailun tarkastelulle.

2.1. Pass-Through eli ipimenovaikutus —relaation médrittely

Kirjallisuudessa Pass-Through eli valuuttakurssimuutosten ldpimenovaikutus —relaatio on
mairitelty seuraavasti: relaatio mittaa sen laajuuden, kuinka paljon valuuttakurssin muu-
tokset siirtyvat tuonti- ja vientihintoihin (Menon 1995, 197; Héanninen & Toppinen 1998,
2). Jos valuuttakurssimuutosten ldpimenovaikutus on tdydellistd, vientihinnat pysyvit
muuttumattomina ja valuuttakurssin muutokset siirtyvat tdysin tuojamaan valuutassa il-
maistuihin tuontihintoihin. Jos taas vientihinnat sopeutetaan tiysin valuuttakurssimuutok-
siin tuontihintojen siilyessd muuttumattomana lipimenovaikutus on talloin nolla. Epdtdy-
dellisessd ldpimenovaikutuksessa valuuttakurssimuutokset siirtyvédt osin tuontihintoihin
(Hanninen & Toppinen 1998, 2; Menon 1992, 695).

Valuuttakurssimuutosten ldpimenovaikutus —relaatio voidaan ilmaista tuonti- tai vientihin-
nan joustona nimellisen tai reaalisen valuuttakurssin muutoksille (Menon 1992, 695). La-

pimenovaikutus voidaankin ilmaista seuraavan joustorelaation muodossa:

dp/p dp*/p*
a= =1-
de/e de/e

@.n



missi a on ns. Pass-Through eli ldpimenovaikutus —kerroin, joka ilmaisee tuontihintojen
jouston suhteessa kurssimuutokseen (Mattila 1991, 2). Yhtilossd p on tuontihintaindeksi
kotimaan valuutassa ja p* vientihintaindeksit viejan valuutassa ja e kotimaisen valuutan
hinta ulkomaan valuutassa. Kertoimen « oletetaan olevan positiivinen silla perusteella, ettd
kotimaan valuutan heikentyessi kotimaan valuutassa mitatut tuontihinnat nousevat. Tama
joustorelaatio voidaan ilmaista myos vientihintojen suhteen (a*), jolloin kerroin a* on
sama kuin (/-a). Téiten a:n ja a*:n summa on yksi, koska valuuttakurssimuutokset siirty-
vit joko vienti- tai tuontihintoihin tai molempiin. Kun valuuttakurssimuutosten lapimeno-
vaikutus on tdydellistd, lapimenovaikutuskerroin « saa arvon yksi. Epétdydellisen ldpime-
non tapauksessa @ on ykkostd pienempi saaden arvoja vililtd, 0 < & < 1. Jos tuontihinnat
pysyvit tdysin muuttumattomina, valuuttakurssivaihteluiden ldpimenovaikutus on nolla,

jolloin valuuttakurssivaihtelun vaikutus siirtyy tdysin tuottajalle.

Lipimenovaikutus -relaatiolla saadaan myés tietoa hintakilpailutilanteesta markkinoilla
(Athukolara 1991, 81). Epitiydellisen lipimenovaikutuksen on katsottu olevan merkki
epataydellisesti kilpailusta ja siitd, ettd viejilli on hinnoitteluvoimaa kaytettdvissa hin-
noittelustrategiaa suunniteltaessa. Talloin valuuttakurssimuutosten ldpimenorelaatiolla voi-
daan mitata my6s viejian hintakilpailutilanteen muutosta valuuttakurssien devalvoituessa tai
revalvoituessa. (Hanninen & Toppinen 1998, 2). Kuitenkin jos halutaan tarkastella valuut-
takurssivaihtelun vaikutusta hintakilpailukykyyn, ldpimenovaikutusrelaatio tulisi maarittaa
reaalisen valuuttakurssin perusteella, jolloin tarkasteluun otetaan mukaan myos inflaation
kehitys seki tuonti- ettd vientimaassa. Esimerkiksi jos kotimaan valuutta devalvoituu ja se
heijastuu tdysimaariisend inflaatioeroon koti- ja ulkomaiden vililld, pysyy reaalinen va-
luuttakurssi muuttumattomana. Jos oletetaan, etti viejilla ei ole rahailluusiota, kotimaiset
tuontihinnat sdilyvit télléin muuttumattomina eli lapimenovaikutus on nolla. (Onho 1988,

1). Tissa tyossa tarkastellaan aihetta vain nimellisten suureiden lahtokohdista.



2.2. Perinteiset avotalouden hintasopeutumismallit

2.2.1. Yhden hinnan laki vs. keynesildinen nikemys

Valuuttakurssimuutosten ldapimeno —relaatio heijastaa nimellisen valuuttakurssin ja vien-
tihintojen vilistd suhdetta. Tatd suhdetta on perinteisesti tarkasteltu myos avoimen talou-
den hintasopeutumisen mallien avulla. Hintasopeutuksesta voidaan erottaa kaksi aaritapa-
usta: yhden hinnan laki ja Keynesildinen avotalouden malli (Dornbusch 1987, 94-95).

Yhden hinnan laki perustuu oletukseen yhtendisistd hinnoista eli hinta-arbitraasista kah-
della alueella. Se on verrattavissa ostovoimapariteettiin, missa pitkalla aikavililla kotimai-
set hinnat ovat samat kuin ulkomaiset hinnat muunnettuna kotimaisiksi nimelliselld va-

luuttakurssilla. Matemaattisesti ilmaistuna yhden hinnan laki on seuraavaa:

P; = eP*, 22

missd P ja P* ovat hyodykkeen 7 hinnat koti- ja ulkomailla ja e nimellinen valuuttakurssi.
Yhden hinnan laissa oletetaan tuotteiden olevan homogeenisii ja ettd markkinoilla vallitsee
taydellinen kilpailu seké saatavilla on kaikki relevantti informaatio. Keskeisend ajatuksena
yhden hinnan laissa on se, ettd hinnat ovat riippumattomia valuuttakursseista ja valuutta-
kurssit tasoittavat hintaerot koti- ja ulkomaan vililla niin, ettd hinta-arbitraasi on voimassa.
Kuitenkin useiden empiiristen tutkimusten perusteella on todettu, ettd yhden hinnan laki ei
ole voimassa, vaan my6s hinnat muuttuvat tuontihintojen kautta valuuttakurssivaihtelun
vaikutuksesta. (Dornbusch 1987, 93; Ketelsen & Kortelainen).

Keynesildginen avotalouden malli puolestaan hylkdd oletuksen tuotteiden homogeeni-
suudesta. Mallissa hinnat méirgytyvit kiinteiden yksikkokustannusten ja kiintedn markup
—hinnoittelun perusteella, missd hinta muodostuu rajakustannusten ja markup -lisin pe-
rusteella’. Muutos nimellisessi valuuttakurssissa heijastuu hintoihin suhteellisten hintojen

kautta seuraavasti:

! Markup lisilli tarkoitetaan hinnan ja rajakustannusten erotusta ja se on sama kuin voittomarginaali.



A = P/eP*, 2.3)

missd P ja P* ovat koti- ja ulkomaiset hintaindeksit. Tamén relaation mukaan valuutta-
kursseilla on viliton reaalinen vaikutus hintoihin kiintedn markup —lisdn seké kiinteiden
kustannusten kautta. Kun markup —lisi ja kustannukset ovat kiinteitd, ovat hinnat talloin
annettuja niiden muuttuessa samassa suhteessa valuuttakurssivaihteluiden mukaan. Nimel-
linen e ja reaalinen valuuttakurssi muuttuvat siis samassa suhteessa, koska markup —hin-
noittelu pysyy muuttumattomana. Taméi merkitsee sitd, ettd lipimeno on tdydellista ja tal-

16in mallista puuttuu tdysin mahdollisuus strategiseen hinnoitteluun. (Dombusch 1987, 95)

2.2.2. Perinteinen joustolidhestyminen

Eris perinteinen tapa tutkia valuuttakurssivaihteluiden vaikutuksia hintoihin on joustola-
hestyminen. Se perustuu perinteiseen kysynti- ja tarjonta-analyysiin, jossa valuuttakurssi-
muutosten vaikutukset riippuvat kysynti- ja tarjontajoustoista (Venables 1990a, 18). Pe-
rinteisessid joustoldhestymisessi oletetaan tdydellinen kilpailu, jolloin hinnat asetetaan ra-
jakustannusten perusteella. Tarkastellaan yksinkertaista kysyntd- ja tarjontajoustomallia,

missi kysynti- ja tarjontayhtilot tuonnille ovat muotoa:

Qs =D(P) (X))

Qs = S(P*/e), 2.5)
missi Qg ja Qs ovat kotimainen ja ulkomainen kysynnin mairi, P koti- ja P* ulkomaiset
hinnat ja e valuuttakurssi ilmaistuna ulkomaisen valuutan hinta kotimaisessa valuutassa.
Kun yhtilot kokonaisdifferentioidaan, saadaan joustorelaatiot;

0Qa = (0D/OP) OP, (2.6)

00, = 0S/0P* [(1/e) OP - (P/e’) de]. Q@7



Kun edelliset yhtalot asetetaan yhtd suuriksi, saadaan markkinatasapaino, josta voidaan
mairittad joustot kysynnille ja tarjonnalle & = (6D/OP)P/Q4 ja & = (0S/OP)P(eP). Niiden

perusteella saadaan jousto kotimaiselle tuontihinnalle valuuttakurssi suhteen seuraavaksi;

(OP/P)/(0ere) = (I - ep/ey)” 2.8)

Edellinen joustoyhtilo (2.8) osoittaa sen, ettd muutokset tuontihinnoissa valuuttakurssin
vaihdellessa on funktion kysynnén ja tarjonnan joustoista. Joten, jos tuontikysynta tai -tar-
jonta on tdydellisen joustavaa, silloin my6s lipimenovaikutus on tdydellista. Tallin lapi-

menovaikutus sitd suurempi, mitd joutavampaa tuonti on. (Menon 1995, 199).

Joustotarkastelussa valuuttakurssivaihtelun oletetaan siirtyvian hinnoittelumarginaaleihin
vain tilapaisesti, koska mallissa oletetaan tiydellinen kilpailu Tarkastelussa ei huomioida
mahdollisia viiveitd hintojen sopeutumisessa valuuttakurssimuutoksiin. Myos kotimaiset
tarjontatekijat jadavat huomioimatta tarkastelussa. Kotimaisiin tarjontatekijoihin vaikuttaa
oleellisesti nykyisen modernin teollisuustalouden eri tekijit, joiden tarkastelu on mielek-

kaampai epatiydellisen kilpailun lahtokohdista. (Menon 1995, 199).

2.3. Kritiikkiéi perinteisii malleja kohtaan

Edelld esitetyt perinteiset avotalouden mallit selittivit huonosti nykyisen erikoistuneen
teollisuuden hinnoittelua, koska niissd oletetaan tiydellinen kilpailu ja tuotteiden homo-
geenisuus sekd keskitytddn paljolti vain joustotarkasteluun. Yhden hinnan lain —mallissa
kritiikki kohdistuu siihen, ettd valuuttakurssivaihtelun lipimenovaikutus suljetaan koko-
naan pois, koska valuuttakurssien uskotaan sopeutuvan vain hintapariteetin tasoittamiseksi.
Keynesildisessd mallissa hinnanasetanta perustuu kiinteddn markup —hinnoitteluun sekd
siind vapautetaan oletus homogeenisistd tuotteista. Kuitenkaan strateginen hinnoittelu ei
ole mallissa mahdollista, koska markup -lisi on vakio. Télloin hinnat ja reaalinen valuut-
takurssi muuttuvat tdysin samassa suhteessa valuuttakurssivaihteluiden mukaan. Modernis-
sa teollisuustaloudessa kysyntitekijat markkinoilla ovat laajempitahoisia, markkinoiden
rakenteen ja tuotantoteknologioiden ollessa hyvin erikoistuneita. Kansainvalisilla markki-

noilla kdydaan kauppaa nykyisin hyvin erikoistuneilla tuotteilla, jolloin myds teollisuuden



ja toimialan sisdinen kauppa on laajentunut. Naméa ovat johtaneet markkinoiden rakenteen
sekd kysynti- ja kilpailutekijoiden huomattaviin muutoksiin: markkinoilla vallitsee epétay-
dellinen kilpailu. My0s useat empiiriset havainnot ovat osoittaneet, ettd yhden hinnan laki
ei ole voimassa ja hinnoissa sekd hinnoittelussa esiintyy jaykkyyksid. Suurin kritiikki pe-
rinteisid malleja kohtaan onkin noussut niiden tiydellisen kilpailun oletuksesta. Lapimeno-
vaikutuksen tarkastelu onkin keskittynyt epitdydellisen kilpailun teoreettisiin 1ahtokohtiin
(mm. Dornbusch 1987, Fisher 1989, Venables 1990a yms.). Tissd tyossd niihin perehdy-

tddn tarkemmin luvussa kolme.

2.4. Epiitiydellisen kilpailun lihtokohdat

Perinteisissd malleissa kritiikki kohdistuu keskeisimmin tdydellisen kilpailun oletukseen.
Uudemmissa teorioissa lahtokohtana on keskeisesti epatiaydellinen kilpailu. Epataydellisen
kilpailun vallitessa yrityksilla on hinnoitteluvoimaa, jolloin hinnat perustuvat markup —
hinnoitteluun. Markup —hinnoittelussa hinta muodostuu rajakustannusten ja markup -lisén
eli voittomarginaalin perusteella. Kun yrityksellda on mahdollisuus strategiseen hinnoitte-
luun, voidaan myds valuuttakurssivaihteluiden vaikutuksia siirtdd hintoihin, jolloin valuut-
takurssivaihtelun lapimenovaikutus mahdollistuu ja sen tutkiminen on mielekista. Seuraa-
vassa tarkastellaan kolmea keskeistd tekijdaa, jotka liittyvit valuuttakurssivaihtelun lépi-
menovaikutuksen analysointiin epatdydellisen kilpailun malleissa. Naméd kolme tekijaa
ovat: (i) markkinoiden integraatio ja separaatio, (ii) koti- ja ulkomaisten tuotteiden sub-
stituutio sekd (iii) markkinoiden kilpailutilanne (Dornbusch 1987, 96).

Ensinnédkin, markkinoiden integraation ja segmentoinnin aste vaikuttava oleellisesti va-
luuttakurssivaihtelun ldpimenovaikutukseen. Néiden kahden kisitteen erottaminen on
oleellista tarkastelun kannalta. Markkinoiden integraatiolla tarkoitetaan sitd, kuinka voi-
makkaasti tuotteiden eri kohdemarkkinat ovat liittyneet toisiinsa maailman markkinoilla
(Venables 1990b, 21). Markkinat ovat sitd integroituneemmat, mitd helpompi ja halvempi
alueellisten markkinoiden valilla on siirtyd. Integroituneilla markkinoilla hintadiskri-
minoinnin mahdollisuus pienenee hintojen yhdenmukaistuessa. Télloin ldhestytidn tiydel-
lisen kilpailun markkinoiden tapausta (Vesala 1992a, 9,42). Segmentoiduilla markkinoilla

tarkottetaan puolestaan tuotteiden kohdemarkkinoiden erottelua niiden erityispiirteiden



mukaan (Venables 1990b, 21). Niilla markkinoilla strateginen hinnoittelu on mahdollista,
jolloin kyseeseen tulee hintadiskriminointi markkinoiden kesken. Segmentoiduilla markki-

noilla valuuttakurssivaihtelun lipimenovaikutuksen tarkastelu on mielekista.

Toiseksi, substituution aste kotimaisten ja ulkomaisten tuotteiden vililld vaikuttaa oleelli-
sesti epataydellisen kilpailun mallien tarkasteluun. Perinteisissd teorioissa oletetaan téiy-
dellinen substituutio koti- ja ulkomaisten tuotteiden vililld niin, ettd ostovoimapariteetti
tasapainottuu. Tama johtaa siihen, ettd my6s valuuttakurssimuutosten ldpimenovaikutus on
tdaydellistd. Epatiydellisen kilpailun teorioissa tuotteiden vilinen tdydellisen substituution
oletus vapautetaan niin, ettd differoitujen tuotteiden hinnat voivat erota toisistaan samoilla
markkinoilla (Gottfries 1994, 6). Kun markkinoilla on epétaydellisti substituutiota yrityk-
set voivat hinnoitella markkinakohtaisesti, koska kilpailevien tuotteiden hintaerot eivit
johda vilittomasti kulutuksen siirtymiseen halvimpaan tuotteeseen. Koska yrityksilld on
mahdollisuus strategiseen hinnoitteluun, voi my6s valuuttakurssivaihtelun lipimeno hin-
toihin olla epitiydellistd. Epatdydellisen substituution —kisitteen perusteet loi Armington
(1969) huomioiden ne perinteisessd viennin kysyntiteoriassa. Epitdydellisen kilpailun ka-
sitettd onkin sovellettu monissa ulkomaan kaupan ja hinnoittelun teorioissa (Hinninen
1998, 22-23).

Kolmanneksi, on vield erityisesti kiinnitettivd huomio markkinoiden kilpailutilanteeseen,
koska se on hyvin keskeinen tekija tutkittaessa lipimenovaikutusta. Markkinakohtaisen
hinnoittelun edellytyksené on epétiydellinen kilpailu. Kuitenkin kilpailutilanne ja kilpai-
lullisuuden aste voivat olla hyvin erilaisia eri markkinoilla. Markkinoilla kilpailijoiden
madrad ja yksittdisen tarjoajan markkina- eli hinnoitteluvoima vaihtelevat. Télloin 14pi-
menovaikutusta tutkittaessa on tirkeid selvittid markkinoiden kilpailutilanne. Yleisesti on
esitetty, ettd lapimenovaikutus on sitd taydellisempid mitd kilpailullisemmat ulkomaiset
markkinat ovat ja miti vihemmin kotimaisilla markkinoilla on kilpailua (Vesala 1992a,
17).
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3. EPATAYDELLISEN KILPAILUN TEOREETTISET MALLIT

Tassd luvussa tarkastellaan valuuttakurssivaihtelun lapimenovaikutusta epétiydellisen kil-
pailun lihtokohdista. Ensimméisessd luvussa 3.1 perehdytdan markkinakohtaisen hinnoit-
telun malliin ja siihen keskeisesti liittyvadn hintadiskriminointiin. Markkinakohtaisen hin-
noittelun malli on ollut keskeisend lihtokohtana useissa ldpimenovaikutuksen tutkimuksis-
sa. Tissd tyossd testataan myOs empiirisesti tima malli. Luvuissa 3.2 ja 3.3 tarkastellaan
monopolistisen ja oligopolistisen kilpailun malleja kansainvilisen kaupan hintojen sopeu-
tumisesta. Niilld pyritddn valaisemaan markkinakohtaisen mallin ja epatdydellisen kilpai-
lun perusteita valuuttakurssildpimenosta. Oligopolistisia malleja tarkastellaan hieman laa-
jemmin kuin monopolistisen kilpailun malleja, koska niiden kilpailutilanteen voidaan kat-
soa paremmin vastaavan empiirisen tutkimuksen kohteena olevan Suomen metsateollisuu-
den kilpailutilannetta, jossa markkinoilla on useita kilpailijoita ja tuotteet ovat homogeeni-
sid. Luvussa 3.4 tehdidn yhteenveto edelld esitettyihin staattisiin epéatdydellisen kilpailun
malleihin. Luvussa 3.5 tarkastellaan lipimenovaikutuksen dynamisoinnin perusteita ja lo-

puksi luvussa 3.6 tehddan yhteenveto dynaamisesta tarkastelusta.

3.1. Markkinakohtaisen hinnoittelun malli ja hintadiskriminointi

Paul Krugman (1986) kehitti markkinakohtaisen hinnoittelun eli Pricing to Market -
teorian, joka on yksi keskeisimpii epitdydellisen kilpailun malleja valuuttakurssivaihtelun
epitiydellisestd lapimenovaikutuksesta. Malli on ollut 1dht6kohtana useissa lapimenovai-
kutus —relaatiotutkimuksissa ja se on my6s yksi testatuimpia ldpimenomalleja. Markkina-
kohtaisen hinnoittelun mallin keskeinen idea on se, ettd hinnat pyritdén asettamaan niin,
ettd ne ovat kohdemaassa eli tuojamaassa mahdollisimman stabiileja. Tastd oletuksesta
kiytetdin nimitystd paikallisen valuutan hintastabiilisuus (Local-Currency Price Stability
— LCPS) (Knetter 1993, 473). Tarkastelussa huomio keskittyy sithen, kuinka valuuttakurs-
simuutokset siirtyvit vientihinnoitteluun. Niiden voidaan katsoa vaikuttavan hintoihin
kahden kanavan kautta: valuuttakurssimuutokset (7) voivat kohdistua rajakustannuksiin tai
(ii) ne voidaan siirtdd markup —hinnoittelulisaan. (Knetter 1993, 473). Kun valuuttakurssi-

muutokset siirretdin kokonaan kustannuksiin, muuttuvat vientihinnat samassa suhteessa.
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Jos taas muutosten annetaan vaikuttaa markup —lisidn, talloin vientihinnat eivat muutu siltd
osin. Talloin esimerkiksi myyjé voi kotimaan valuutan revalvoituessa pienentdi hinnoitte-
lumarginaalia, jotta hinnat kohdemaassa pysyisivit muuttumattomina. Timi merkitsisi

sitd, ettd lapimenovaikutus olisi nolla.

Markkinakohtaisen hinnoittelumallin avulla tarkastellaan myos viejan hinnoitteluvoimaa
markkinoilla seka hintakilpailukyvyn muutoksia. Jos viejan hinnat muuttuvat tiysin samas-
sa suhteessa kuin kustannukset, timi voi olla osoitus siitd, ettd vieja on markkinoilla hin-
nanottaja, eikd voi harjoittaa aktiivista hinnoittelustrategiaa. Jos taas viejilld on jonkin as-
teista markkinavoimaa, voi se siirtdd osan valuuttakurssimuutosten vaikutuksista markup —
lisadn. Valuuttakurssivaihtelun lapimenovaikutuskerroin kuvaa hyvin myos viejan hinnoit-
teluvoimaa vientimarkkinoilla. Jos viejilld on hinnoitteluvoimaa markkinoilla, kertoo 14-
pimenon suuruus myos kilpailutilanteesta markkinoilla. Jos kilpailu on kiredi, voidaan osa
vaihteluiden vaikutuksista siirtdd hinnoittelumarginaaliin, jotta hintakilpailukyky markki-

noilla sailyisi.

Teoreettisesti markkinakohtainen hinnoittelumalli voi syntyd useista lahtokohdista. Kes-
keisesti mallin méaaraytymiseen vaikuttavat etenkin kysyntatekijat markkinoilla sekd mark-
kinoiden rakenne ja kilpailutilanne. Kysyntikiayran muodolla on keskeinen merkitys mark-
kinakohtaisen hinnoittelun mallissa, missd oletetaan konveksinen kysyntikidyrin muoto
niin, ettd jos kysyntd tuontimarkkinoilla on vihemmain joustavaa kuin markkinoiden vaki-
oinen jousto (CES), paikallisen valuutan hintastabiilisuus on voimassa. Jos taas kysynti-
jousto on konveksisempi kuin vakiojousto, hintastabiilisuus markkinoilla vihenee. Tami
tarkoittaa sitd, eftd mitd enemmin markkinoilla on kilpailijoita, sitd tiukemmin yritykset
noudattavat stabiilia hinnanasetantaa. Kilpailijoiden lisddntyminen markkinoilla lisdd yri-
tysten todennidkoéisyyttd hinnoitella paikallisen valuutan hintastabiilisuus —oletuksen mu-
kaisesti. Kysyntdkdyran muoto ja kilpailijoiden maira markkinoilla vaikuttavat oleellisesti

lapimenon suuruuteen markkinakohtaisen hinnoittelun mallissa. (Knetter 1993, 473).

Markkinakohtaisen hinnoittelun malliin liittyy my6s markkinakohtaisten hinnoit-
telustrategioiden eroavaisuudet. Talloin kyseeseen tulee kisite hintadiskriminoinnista eri
markkinoiden suhteen. Markkinakohtaisen hinnoittelun mallissa oletetaan markkinoiden

olevan hyvin segmentoituja, jolloin kysynt4joustot eroavat eri markkinoilla niin, etti hinnat
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voidaan asettaa korkeimmiksi niilli markkinoilla, joilla kysyntd on vihemmin joustavaa
(Vesala 1992a, 41). Markkinakohtainen valuuttakurssivaihtelun ldpimenovaikutus riippuu
kyseisten markkinoiden kysynnén luonteesta edelld esitetyin perustein. (Krugman 1986;
Knetter 1989, 473). Eris hintadiskriminoinnin muoto on monopolistinen hintadiskri-
minointi. Talloin yrityksia syytetiddn usein monopoliaseman vairinkaytostd ja valuuttakurs-

sivaihteluiden hyodyntamisestd viennin edistimisessa.

3.1.1. Markup —malli markkinakohtaisesta hinnoittelusta

Markkinakohtaisen hinnoittelun markup —malli on ollut lihtokohtana useissa lapimenovai-
kutuksen tutkimuksissa, kuten esim. Hooper ja Mann (1989), Menon (1992), Athukorala ja
Menon (1995), Naug ja Nymoen (1996), Hinninen ja Toppinen (1996) sekid Hung, Kim &
Onho (1993). Mallin keskeisini perusldhtokohtina ovat hintakilpailu sekd kysynta- ja tar-
jontatekijat kohdemarkkinoilla. Mallissa tarkastellaan epétiydellisen kilpailun markkinoita,
jolloin kysynté- ja tarjontajoustot eivit jousta ddrettomaisti. Markkinoilla toimivalla viejalla
on jonkin asteista hinnoitteluvoimaa markkinoiden kilpailutilanteesta riippuen. Ulkomai-
nen vientiyritys maksimoi voittoaan asettamalla vientihinnat (P) niin, etté niiden ja kustan-
nusten (C) erotus, voittomarginaali eli markup —hinnoittelulisi, on optimaalisin. Kun (Q)

on viennin méérd, talloin voitoksi () saadaan,

r=®-C) 0. G.D

Mallissa hinnoittelu perustuu markup —hinnoitteluun, missi hinta asetetaan kustannusten ja
vaihtelevan markup —lisin perusteella. Yritys voi kiyttidi strategista hinnoittelua sopeutta-
malla markup —lisad kilpailutilanteen mukaan, jolloin mallissa markup —lisi madrdytyy
markkinoiden kilpailutilanteen mukaan. Mallin perusteella saadaan seuraava esitys hin-

tayhtaloksi,

P=¢C, 32

missd (@) on vaihteleva markup -lisd. Tassd mallissa markup —lisd madraytyy hintakilpai-

lun eli markkinoiden suhteellisten hintojen perusteella (P*E)/P, missd (P*E) on kilpailijoi-
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den hinnat ilmaistuna viejin valuutassa ja £ on valuuttakurssi. Tamén mukaan kysynnin
hintajousto markkinoilla muotoutuu hintakilpailukyvyn perusteella, mikd mallissa on il-
maistu suhteellisina hintoina. Talloin markup -lisdksi voidaan valita seuraava funktio-

muoto:
@ = @ (P*E)/P)°, 3.3)

missd 6 on markup —lisan subteellinen hintajousto ja se on 8 >0. Jos markup -lisi on va-
kio, niin 8= 0 ja @’= 5/ - 1), m:n ollessa kysynnin hintajousto. Kun yhtilo (3.3) sijoite-
taan yhtdloon (3.2) ja mallista otetaan logaritmit, saadaan vientihinnoille vientimarkki-
noilla seuraava esitys:

p=0@p*+e—-p) +c 3.4
(1+8p=0 (p*+e +c (3.5)
p=0/1+6 (p*+e) + 1/(1+0c, (3.6)

missé pienet kirjaimet tarkoittavat logaritmisia muuttujia. Kun merkitidn a = 1/(1+6), ja
lisatadn malliin vakio & sekd £ virhetermi, jotka kuvaavat kaikkia niitd muita tekijoitd, jotka

vaikuttavat hintoihin, saadaan seuraavanlainen malli;
p=0+(l-a)e+p* +ac+eg 3.7

Valuuttakurssin ldpimenokerroin on edella esitetyn perusteella (/ — @) ja se heijastaa yri-
tyksen halukkuutta muuttaa vientihintoja valuuttakurssin vaikutuksesta. Tdémid on myos
nimetty markkinoille hinnoittelun kertoimeksi (PTM). Kun () saa arvon yksi, @ = 1, niin
lapimenovaikutuskerroin on nolla. Télloin tuontihinnat pysyvit muuttumattomina ja va-
luuttakurssivaihtelu heijastuu taysin markup —lisdén eli voittomarginaaliin. Toisessa &aéri-
tapauksessa viejdlld on merkittivaa hinnoitteluvoimaa ja se on hinnanasettaja ulkomaisilla
markkinoilla. Téll6in valuuttakurssivaihtelun lapimeno on taydellistd markup —lisdn pysy-
essd muuttlimattomana ja a@ = 0. Naiden tapausten vilissid on epatiydellinen valuuttakurs-

sin ldgpimenovaikutus, jolloin 0 < @< 1.

14



3.2. Monopolistisen kilpailun mallit

Tassa luvussa tarkastellaan monopolististen kilpailun staattisia malleja melko suppeasti.
Niiden avulla pyritdan valaisemaan kilpailutilanteen vaikutuksia epitiydellisen ldpimeno-
vaikutuksen perusteisiin. Spence-Dixit-Stiglitz —malli (Dixit & Stiglitz 1977) seki Salopin
—malli (1979) on usein esitetty valuuttakurssivaihtelun lipimenovaikutuksen teoreettiseksi
lahtokohdaksi. Monopolistisen kilpailun malleissa ldpimenovaikutusta selitetdsin keskei-
sesti yritysten kilpailuasemalla tai ns. monopoli- eli markkina-asemalla, johon vaikuttaa
oleellisesti kilpailijoiden madrd markkinoilla seki kysynnin joustavuus, jolloin kysymyk-
seen tulee kysyntdkdyran muoto. Kilpailutilanne, kysyntdjousto sekid kustannusfunktio

mairittavit oleellisesti monopolistisen kilpailun mallien rakennetta.

Spence-Dixit-Stiglitz ja Salopin monopolistisen kilpailun malleissa tarkastellaan differoi-
tujen eli erikoistuneiden tuotteiden hinnoitteluprosessia, jolloin tarkedksi kysymykseksi
nousee kuluttajien preferenssit. Juuri niiden perusteella mallit eroavat oleellisimmin toi-
sistaan: Spece-Dixit-Stiglitz —malli olettaa kuluttajien suosivan useita eri merkkeji, kun
taas Salopin mallissa tutkitaan yhden tuotemerkin kulutusta kerrallaan (Vesala 1992a, 35).
Spece-Dixit-Stiglitz —mallissa valuuttakurssivaihtelun lipimenovaikutus méaaraytyy koti-
maisen kysynnén ja ulkomaisen kustannusfunktion perusteella. Kysyntifunktiot eri tuottei-
den vililla vaihtelevat, jolloin kysynnén jousto mallissa madriaytyy kilpailevien tuotteiden
hintojen, kotimaisen tulotason ja markkinoilla olevien kilpailijoiden méairin mukaan. Jos
kotimaisilla tuontimarkkinoilla ei ole kilpailevia tuotteita, valuuttakurssivaihtelun siirtymi-
nen hintoihin méaraytyy ulkomaisten kilpailijoiden kustannustekijoiden perusteella riippu-
en siitd, kohtaavatko kaikki tuottajat samat rajakustannukset. (Vesala 1992a, 38). Myos
markkinoiden rakenteella on tirked vaikutus lipimenon suuruuteen: lipimenovaikutuksen
oletetaan olevan sitd suurempi, mitd vihemmin markkinoilla on kotimaista kilpailua
(Fisher 1989, ).

Salopin malli perustelee valuuttakurssivaihtelun lapimenovaikutusta hyvin paljon samoista
lahtokohdista kuin Spece-Dixit-Stiglitz —malli. Oleellisin ero on kuluttajien preferensseis-
sd, silld Salopin mallissa oletetaan kuluttajien preferoivan yhti tuotetta kerrallaan. Talloin
tarkasteluun tulee mukaan tuotemerkkien vilinen substituutio. Salopin mallissa valuutta-
kurssivaihtelun lapimeno méiraytyy kilpailuasteen perusteella, johon vaikuttaa markup —

lisén eli voittomarginaalin suuruus seki tuotteiden substituoitavuuden ja markkinoilla olevi-
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sin eli voittomarginaalin suuruus seki tuotteiden substituoitavuuden ja markkinoilla olevi-
en kilpailijoiden miéra. Valuuttakurssivaihtelun lapimenovaikutus hintoihin on sitd suu-
rempaa, mitd kireampi kilpailu on eli mitd pienemmit ovat voittomarginaalit, miti korke-
ampi substituutioaste eri tuotteiden vililld sekd mitd suurempi méird kilpailijoita markki-
noilla. (Vesala 1992a, 40).

Edella esitetyt monopolistisen kilpailun mallit osoittavat epataydellisen lapimenovaikutuk-
sen olevan luonnollinen tulos monopolistisen kilpailun tilanteessa. Lapimenovaikutus riip-
puu oleellisesti yritysten monopolivoimasta markkinoilla. Monopolivoima antaa mahdolli-
suuden strategiseen hinnoitteluun ja voittomarginaalin manipuloimiseen, miké johtaa pie-
nempéin lapimenovaikutukseen. Lapimenovaikutus méaaraytyy malleissa toimialakohtais-
ten kysynté- ja kustannusfunktioiden seki kuluttajien preferenssien mukaan. Niiden malli-
en heikkoutena pidetaén sitd, ettd niissi analyysi keskittyy litkkaa kysyntikiyran muotoon,
eikd niissd huomioida riittavisti kilpailutekijéiden vaikutusta kotimarkkinoilla (Baldwin
1988a).

3.3. Oligopolistisen kilpailun mallit

Seuraavassa tarkastellaan valuuttakurssivaihtelun lipimenoa oligopolistisen kilpaitun 1ih-
tokohdista. Oligopolistisen kilpailun malleissa tutkitaan keskeisesti sitd, kuinka erilaiset
markkinarakenteet ja oletukset yritysten kdyttiytymisestd vaikuttavat lipimenon suuruu-
teen. Oligopolistisen kilpailun analyysissi on tirkeda huomioida yrityksen strateginen ti-
lanne markkinoilla: (i) kayttaako yritys sopeutumisstrategiana hintoja vai maaria seki (i)
onko yrityksella yksi yhteinen hinnoittelustrategia kaikille markkinoille vai hinnoitteleeko
se eri markkinoilla eri strategioiden mukaan. Oligopolistisen kilpailun mallien tarkastelus-
sa keskeistd on myos markkinoiden integraation sekd segmentoinnin aste silld, jos oligo-
polisten tuotteiden markkinat ovat voimakkaasti integroituneet toisiinsa, talloin lihestytiin
taydellisen kilpailun tapausta, jolloin valuuttakurssivaihteluiden lipimeno hintoihinkin
lahestyy tdydellistd. Kun markkinat ovat segmentoidut, valuuttakurssin merkitys hinnoit-
telussa kasvaa ja lapimenovaikutuksen tutkiminen on mielekisti. (Venables 1990a, 21).
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Oligopolistiset mallit selittdvit lapimenovaikutusta monelta osin hyvin samoista lahtokoh-
dista kuin monopolistiset mallit. Suurin ero monopolistisen kilpailun malleihin nihden on
se, etté tuotteiden oletetaan olevan homogeenisid. Seuraavassa tarkastellaan ensin Courno-
tin oligopolistista mallia sekd sen laajennettua versiota. Oligopolistisen kilpailun malleja
tarkastellaan tdssi laajemmin, koska tamin kilpailutilanteen voidaan katsoa vastaavan hy-

vin empiirisen testauksen kohteena olevan toimialan kilpailutilannetta.

3.3.1. Cournot —malli

Cournot —malli on esitys homogeenisten tuotteiden hinnoittelusta oligopolistisilla markki-
noilla. Keskeinen lahtokohta mallissa on se, etti markkinat ovat tehokkaasti segmentoidut.
Talloin tuotteet voidaan hinnoitella jokaisille markkinoille erikseen, eli harjoittaa hintadis-
kriminointia eri markkinoiden vililla, koska koti- ja ulkomaiset tuotteet eivit ole taydelli-
sid substituutteja keskenddn. (Venables 1990b, 755). Oligopolistisen kilpailun malleissa
myos kysyntifunktion muodolla on keskeinen vaikutus lapimenovaikutuksen suuruuteen.
Seuraavassa tarkastellaan yksinkertaista Cournotin perusmallia, jossa analyysi ei keskity
niinkdan kysyntdkdyran spesifikaatioon vaan ulkomaisten kilpailijoiden markkinaosuuk-
siin. (Vesala 1992b, 16).

Tarkastellaan seuraavaa yksinkertaista perusmallia, jossa kysyntifunktio on lineaarinen

muotoa;

Qa=a-bp. (3.8)
Yhtilossd, Qs on kysynnan méard kotimaisilla markkinoilla ja p kotimaiset hinnat. Mark-
kinoilla on 7 kotimaista tuottajaa ja n* ulkomaista, joiden myynnit ovat q ja g*. Tilléin

kokonaiskysynniksi ndille markkinoille saadaan;

Qs = nq + n*q* 3.9
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Koti- ja ulkomaisten yritysten rajakustannukset, c ja c*, oletetaan mallissa vakioiksi. Tami
sallii sen, ettd vieja voi diskriminoida koti- ja ulkomaisten markkinoiden vililli. Kotimai-

sen yrityksen voittofunktioksi (7;) kotimaisilla kohdemarkkinoilla saadaan;

m=p-¢) x(Qa-0s+ q), (3.10)
7tz = (p—c¢) x[a—bp—(n— 1)q—-n*q*], (.11)

missé termi (Qs — Qs + ¢g) kuvaa kotimaisen yrityksen kotimaista kokonaiskysyntidi. Se on
saatu vahentdmilla kotimaisesta tarjonnasta markkinoiden kokonaistarjonta, joka kuitenkin
sisdltdd myos kotimaisen tarjonnan, niin olen termiin on lisétty vield tekija g. Ulkomaisen

yrityksen voittofunktio (77) saadaan puolestaan seuraavasti:

7= (pe—c*) x(Qa— Qs+ q% (.12)
= (ple —c*) x fa— bp—nqg —(n* — 1)q*]. 3.13)

Maksimoimalla voittofunktiot saadaan reaktiofunktiot molemmille markkinoille, joiden
perusteella voidaan méiritelld markkinoille tasapainohinta. T#lloin Cournot-Nash tasapai-

nossa markkinoille saadaan seuraava yhteinen tasapainohinta:

p = (nc + n*ec*)/N + a/bN, (3.14)

missi N =n + n* + I on koti- ja ulkomaisten tuottajien miira yhteensi. Tarkastellaan ti-
lannetta, jossa kotimainen valuutta vahvistuu. Tall6in markkinoiden tasapainohinta laskee
ja ulkomaiset yritykset lisidvit tarjontaa niilld tuontimarkkinoilla, koska rajakustannukset

ilmaistuna tuontimaan valuutassa pienenevit. (Dornbusch 1987, 96-97).

Seuraavassa tarkastellaan edellisen mallin avulla valuuttakurssivaihteluiden vaikutusta

tasapainohintaan. Mairitella4n tasapainohinnan jousto valuuttakurssin suhteen seuraavasti:

a=(n*/N) (ec*/p). (3.15
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Joustorelaatiosta voimme n#hdi, ettid lipimenovaikutukseen vaikuttaa kaksi keskeisti te-
kijaa: ulkomaisten yritysten (n*) suhteellinen miirid kotimaisilla kohdemarkkinoilla (N)
sekd rajakustannusten suhde hintaan (ec*/p). Lipimenovaikutus on siti suurempi, miti
kilpailullisemmat markkinat ovat, talloin markup —lisi hinnoittelussa pienenee, sekd miti
suurempi tuojan osuus on kokonaismarkkinoista. Koska molemmat tekijét joustorelaatiossa
ovat suhdelukuja, voidaan valuuttakurssivaihteluiden havaita vaikuttavan hintoihin vi-
hemmin kuin suhteellisesti. (Dornbusch 1987, 97).

Cournotin mallilla voidaan tarkastella myos kotimaisen yrityksen vientihintojen joustoja
valuuttakurssin suhteen. Télloin kotimaisen valuutan vahvistuessa viennin rajatuotot laske-
vat ja yritys vahentdd viennin méiriaa ulkomaille, koska markkinahinta ulkomaisessa va-
luutassa kasvaa, mutta viejin omassa valuutassa mitattuna laskee. Kayttdmalla samaa mal-

lia saadaan kotimaisten yritysten vientihinnan jousto valuuttakurssin suhteen seuraavaksi:

a* =— (n/N*) (c/ep*), (3.16)

missd 7’ on kotimaisten yritysten maara ja N* yritysten kokonaismaira ulkomaisilla mark-
kinoilla. Valuuttakurssijousto (a*) vientihinnoille on negatiivinen, koska vientihinnat
(p*e), jolle joustoksi saadaan (/+q), laskevat valuuttakurssin vahvistuessa. (Dornbusch

1987, 97).

Cournotin malli on mielenkiintoinen, koska sen avulla voidaan tarkastella tiydellisen l4-
pimenovaikutuksen tapausta, aina toiseen diripddn tapaukseen saakka. Jos kyseessi on
pieni maa, joka on markkinoilla hinnanottaja ja markkinoilla vallitsee tiaydellinen kilpailu,
niin tdlléin myos ldpimenovaikutus on tdydellisti. Tama merkitsee sitd, ettd markkinoilla
on paljon tuottajia ja rajakustannukset vastaavat hintaa, eikd hinnoittelussa ole markup-
lisdd. Toisessa tapauksessa markkinoilla on hyvin vihin tuottajia ja ne ovat suurelta osin
kotimaisia. Télloin voimme havaita, ettd valuuttakurssimuutoksilla on tuskin lainkaan vai-
kutusta hintoihin. Rajakustannusten 14hentyessi toisiaan valuuttakurssimuutosten vaikutus
hintoihin vihenee, jolloin niihin vaikuttaa oleellisemmin koti- ja ulkomaisten yritysten
suhteellinen maira. (Veneables 1990a, 21-22; Dornbusch 1987, 97).
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Edellisten joustoesitysten pohjalta voidaan tarkastella markkinoiden separointia vienti- ja
tuontihintojen osalta p/ep*. Kotimaisen valuutan revalvoituessa vientihinnat kotimaan va-
luutassa nousevat suhteessa tuontihintoihin, jos seuraava ehto on voimassa: a > I+a*.
Ehto on voimassa molempiin suuntiin. Pienen maan tapauksessa vienti- ja tuontihinnat
muuttuvat samassa suhteessa (a=1, a*= —I), jolloin suhteellinen hinta pysyy vakiona.
Yleisesti tulos riippuu siitd, millainen oligopolistinen kilpailutilanne koti- ja ulkomaisilla
markkinoilla on. (Dornbusch 1987, 97).

3.3.1. Laajennuksia Cournotin malliin

Fisher (1989) on esittanyt Cournotin mallista laajennetun osittaistasapainomallin homo-
geenisten tuotteiden hinnoittelusta, mikd perustuu Bertrandin kilpailuteoriaan. Keskeinen
ero Cournotin malliin nihden on se, etté siind tuottajan oletetaan ennakoivan valuuttakurs-
simuutoksia ja asettavan hinnat niiden mukaisesti, koska tuottajan ei voida olettaa sopeut-
tavan hintoja aina kun valuuttakursseissa esiintyy muutoksia. Télloin kyseeseen tulee dy-
naamisempi malli, missd odotuksilla ja sopimusajankohdalla on merkitystd. Fisherin mal-
lissa myos markkinoiden rakenteella on keskeinen merkitys liapimenovaikutukseen. Kol-
manneksi siind oletetaan lapimenovaikutuksen poikkeavan lyhyelld ja pitkilld aikavililla
toisistaan. (Fisher 1989,120).

Bertrandin kilpailumallin idea perustuu siihen, ettd tuottajat asettavat hinnat ennakoituaan
valuuttakurssien tulevia muutoksia ja valitsevat strategiansa sen mukaan kilpailijoihin nih-
den. Valuuttakurssien realisoitumisen jilkeen, toimittaessa Bertrandin kilpailun mukaan,
kysynnin oletetaan kohdistuvan niille markkinoille, joilla oligopolistinen tuottaja tarjoaa
alhaisimmat hinnat. Mallissa tuottaja muodostaa odotuksia valuuttakursseista ja asettaa
hinnat ja strategiansa sen mukaisesti (Fisher 1989, 122-123). Jos valuuttakursseissa olete-
taan tapahtuvan huomattavia muutoksia, antaa tuottaja valuuttakurssivaihtelun siirtyd hin-
toihin, jotta hinnat voidaan asettaan strategisesti niin, ettd markkinoilla saadaan voittoja.
Valuuttakurssilapimenon oletetaan olevan siti suurempaa, miti kilpailullisemmat ulkomai-
set tuontimarkkinat ovat ja mitd vihemmin kilpailua kotimaisilla markkinoilla on. Mallissa
lapimenovaikutuksen oletetaan siis eroavan markkinoiden kesken niiden kilpailutilanteen

mukaan niin, ettd kotimaisen monopoliaseman katsotaan nostavan lipimenovaikutusta,
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mutta ulkomaisilla vientimarkkinoilla esiintyvan voimakkaan monopoliaseman vihentavin
sitd. (Fisher 1989, 130-136).

Bertrandin kilpailuteoreettisessa mallissakin markkinoiden kilpailutilanteella on keskeisin
vaikutus lipimenon médraytymisessd. Tédssd mallissa myds yrityksen hinnoittelustrategialla
on jo huomattavampi merkitys. Siind otetaan huomioon markkinarakenteet, markkinoiden
kilpailutilanne seka valuuttakurssin vaihtelut jo toteutuneiden muutosten seki odotettavissa

olevien vaihteluiden osalta.

3.4. Yhteenveto staattisista malleista

Staattisten mallien avulla on pystytty osoittamaan se, ettei valuuttakurssivaihteluiden l4pi-
menovaikutus ole taydellistd kuten perinteinen yhden hinnan laki olettaa. Tarkasteltaessa
epatdydellisen kilpailun malleja paastdin realistisempiin tuloksiin valuuttakurssivaihtelun
epataydellisyydesta. Epataydellisen kilpailun tilanteessa yritykset kdyttivit strategista hin-
noittelua, eli markup-lisin annetaan vaihdella valuuttakurssimuutosten vaikutuksesta, jol-
loin lapimeno hintoihin voi olla epitdydellista. Staattisissa epitdydellisen kilpailun mal-
leissa lapimenovaikutus riippuu oleellisesti kilpailutilanteesta sekd kilpailijoiden mairasta
markkinoilla, kysyntd- ja kustannustekijoistd sekd kuluttajien preferensseistd (Vesala
1992b, 23).

Staattisia malleja on kritisoitu siitd, ettd niissd keskitytddn liikaa analysoimaan lapimeno-
vaikutusta kysyntéd- ja kustannusfunktioiden muodon perusteella. Niissd dynaamisten vai-
kutusten arviointi jad kokonaan huomioimatta. Staattiset mallit eivat myoskddn erottele
pitkdn ja lyhyen aikavilin tekij6itd, eikd niissd oteta huomioon valuuttakurssimuutosten
viiveiden ja keston vaikutuksia. Keskeistd staattisten mallien dynamisoinnissa on valuutta-
kurssivaihteluiden odotusten lisidminen malliin sekd yritysten péaatoksenteon horisontin

huomioiminen hinnoittelupéddtoksissa.
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3.5. Dynaaminen tarkastelu

Seuraavassa paneudutaan kansainvilisen hinnoittelun mallien ja ldpimenovaikutuksen dy-
naamisiin perusteisiin. Dynaamisissa malleissa tarkasteluun lisitdédn yritysten paatoksente-
koprosessi sekd suunnitteluhorisontin pituus. Yksi dynaamisen tarkastelun lahtokohta on
hysteresis —teoria. Siind valuuttakurssivaihteluiden katsotaan aiheuttavan hysteresis —vai-
kutuksia vallitsevassa taloudessa, joidenka vaikutuksista myos hinnoittelu, lapimenovai-

kutus ja kansainvilisen kaupan volyymit vaihtelevat. (Vesala 1992a, 46).

Kansainvilisen kaupan dynamiikasta on esitetty hysteresis —ilmiéén perustuvia mikrota-
loudellisia teorioita, joista kolme keskeistd on Baldwinin 'Beachhead’ malli (1988), Bad-
winin ja Krugmanin malli (1989) seki Dixitin malli (1989). Niissid malleissa tehdain eri-
laisia oletuksia markkinoiden rakenteesta ja valuuttakurssien muotoutumisesta, mutta kes-
keisesti ne kaikki perustuvat yritysten paiatoksentekoprosessiin, johon keskeisesti liittyy
paatos markkinoille tulosta ja lahdostd sekd uponneet kustannukset. Dixitin (1989) mallissa
oletetaan tiydellinen kilpailu sekd valuuttakurssimuutosten olevan satunnaisia. ’Beach-
head® malli (1988) sekd Baldwinin ja Krugmanin (1989) malli perustuvat epitiydelliseen
kilpailuun ja niissd oletetaan valuuttakurssien olevan ennustettavissa. (Vesala 1992b, 25)
Naistd malleista tarkastellaan tidssi tyossd tarkemmin Baldwinin ’Beachhead’ malli, koska
siind tarkastelu perustuu epitdydelliseen kilpailuun. Seuraavassa tarkastellaan ensin dy-
naamisen tarkastelun lihtokohtana hysteresis -kisitetti sekd siihen keskeisesti liittyvid
uponneiden kustannusten —teoriaa. Tamén jilkeen tutustutaan Badwinin ’Beachhead’ mal-

liin sekd suunnitteluhorisontin ja viiveiden vaikutuksia lipimenon suuruuteen.

3.5.1. Hysteresis —teoria dynaamisen tarkastelun lihtokohtana

Hysteresis- eli jalkivaikutusteorian —kisitteelld tarkoitetaan sellaista epélineaarista yhteyt-
td, missd kahden tai useamman muuttujan relaatio riippuu nididen muuttujien menneesti
historiasta (Onho 1989, 4). Hysteresis —kisitettd voidaan tismentds Dixitin (1989) méiri-
telmin mukaan: se aiheuttaa pysyvid muutoksia riippuvissa muuttujissa, vaikka muutokset
niitd selittdvissd muuttujissa palautuisivatkin alkuperiiseen tasapainoon (Dixit 1989b,

205). Talla tarkoitetaan sitéd, ettd viliaikaiset shokit aiheuttavat pysyvid muutoksia niistd
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riippuvissa muuttujissa (Dixit 1989a, 622). Tamén tyon aiheen kannalta hysteresisti talou-
dessa aiheuttaa valuuttakurssivaihtelut, joiden vaikutuksesta kansainvilien kaupan hin-
noittelussa ja markkinarakenteessa tapahtuu pysyvid muutoksia, vaikka valuuttakurssit

palautuisivat ennalleen.

Hysteresis —mallit perustuvat oleellisesti ‘uponneiden kustannusten’ teoriaan, milli tarkoi-
tetaan niitd kiinteitd kustannuksia, jotka aiheutuvat markkinoille tulosta®. Uponneiden
kustannusten —teoriaan liittyy keskeiseltd osin markkinoille tulo ja sielti poistuminen
markkinoiden kannattavuuden muuttuessa valuuttakurssin vaihdellessa. Uponneiden kus-
tannusten —teorialla pyritadn antamaan teoreettinen selitys sille, miksi yrityksen kannalta
on optimaalisempaa siirtdd valuuttakurssien muutoksia ennemmin hintoihin ja jatkaa tar-
joamista markkinoilla kuin poistua sieltd (Vesala 1992b, 24). Tami perustuu ideaan siité,
ettd valuuttakurssivaihtelun ollessa epivakaata yritykset omaksuvat ‘odota ja katso’ —stra-
tegian (Wait and See —strategy). Mallin mukaan yritykset ovat haluttomampia tulemaan
uusille markkinoille tilapdisen tai vdhiisen valuuttakurssiepivakauden aikana, jos markki-
noilla on suuret uponneet eli markkinoille tulo -kustannukset. Toisaalta yritykset eivit
mydskain poistu markkinoilta tilapédisen valuuttakurssiepavakauden aikana, vaan tarjoavat
markkinoilla huolimatta siitd, etteivit he pysty kattamaan muuttuvia kustannuksia (Menon
1995, 204).

Hysteresis —mallin perusajatus on se, etti kilpailutilanne eli tarjoajien maéira markkinoilla
pysyy muuttumattomana niin kauan kuin valuuttakurssivaihtelu pysyy tiettyjen vaihtelu-
alueen rajojen sisilla. Tami valuuttakurssivaihtelun alue on sitid suurempi, mitd korkeam-
mat uponneet kustannukset on markkinoilla (Menon 1995, 204). Taméi johtaa pienempéin
lapimenovaikutukseen, silld yritys siirtdd osan valuuttakurssivaihtelusta hinnoittelumargi-
naaliin sdilydkseen markkinoilla. Jos valuuttakurssivaihtelu ylittda vaihtelualueen rajat,
tapahtuu markkinoille tuloa tai sielti poistumista, jolloin markkinoilla tapahtuu pysyvid
rakennemuutoksia, vaikka valuuttakurssit palautuisivat alkuperédiseen tasapainoonsa. Yri-
tykset, jotka saapuivat markkinoille eivit poistu sieltd, koska ovat joutuneet uhraamaan
markkinoille tulo —kustannuseran ja toisaalta markkinoilta poistuneet yritykset eivit halua
vudestaan kohdata uponneita kustannuksia. T#lldin valuuttakurssin ldpimenovaikutus —
relaatiossa tapahtuu merkittdvia muutoksia, koska uusi markkinatilanne ei vilttamatta ole

2 Markkinoille tulokustannuksia ovat mm. jakelukanavan, markkina-aseman seki jilleenmyyntiverkoston
luomisesta, tuotteen tunnettavuuden tekemisesti yms. aiheutuneet kustannukset. (Menon 1995)
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atiossa tapahtuu merkittdvia muutoksia, koska uusi markkinatilanne ei valttamitta ole kon-
sistentti historiallisen valuuttakurssin ldpimenovaikutus —relaation kanssa. (Menon 1995,
204).

3.5.2. ’Beachhead—malli

Baldwin (1988) on dynamisoinut staattisen Spencer-Dixit-Stiglitz —mallin esittimalld
‘Beachhead’ —mallin, jonka keskeisina lahtokohtina ovat hysteresis- ja uponneiden kustan-
nusten —teoriat. Beachhead —mallissa tarkastellaan monopolistisen kilpailun markkinoita ja
siind oletetaan valuuttakurssimuutosten olevan ennustettavissa. Monopolistisen kilpailun
malleja voidaan tarkastella dynaamisista lahtokohdista lisaamailla tarkasteluun yrityksen
paitoksenteon ja suunnittelun prosessit sekd huomioimalla valuuttakurssivaihtelun vaiku-
tuksista aiheutuneiden talouden rakenteiden ja kilpailutilanteiden muutokset hinnoittelussa
(Vesala 1992b, 34).

Mallissa yritys valitsee sen myynnin méérén, joka maksimoi voiton () seuraavan yhtilon

perusteella;

max, 7 = XR [pAw; x) x; — @ (x)c*/e;— h] -k, (3.12)

missd R on diskonttaustekiji, A kiintedt yllapitokustannukset, k uponneet kustannukset, w
tarjottujen tuottebrandien méiira. Mallissa oletetaan, ettid valuuttakurssimuutokset voidaan
ennustaa. Yritysten markkinoille tulo- ja lahtopadtos perustuu voiton maksimointiin, joka
perustuu periodikohtaiseen () Cournot-Nash —tasapainoon (ks. kappale 3.1). Markkinoille
tulo tapahtuu, jos diskontattu odotettavissa oleva voitto ylittdsd uponneet kustannukset (k).
Yritys puolestaan poistuu markkinoilta, jos muuttuvia kustannuksia (») ei saada katettua.
(Baldwin 1988). Téalloin voidaan méarittds vaihteluvali markkinoille tulolle ja sielta pois-
tumiselle, mikd on osoitus hysteresis —vaikutuksista ndilld markkinoilla. Kun kotimainen
valuuttakurssin revalvoituminen on tarpeeksi suurta, tilléin tapahtuu ulkomaisten tuottaji-
en markkinoille tuloa, mutta markkinoilta poistumista ei valttimatta tapahdu. Tall6in yri-

tysten sekd tuotemerkkien miairid (w) markkinoilla kasvaa, mikd johtaa pysyviin muutok-
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siin voittomarginaalissa sekd tasapainohinnassa, vaikka valuuttakurssit palautuisivatkin
ennalleen. (Baldwin 1988).

Mallissa vain huomattavilla ja pitempi kestoisilla valuuttakurssimuutoksilla on vaikutusta
markkinoille tuloon ja poistumiseen. Pienet valuuttakurssimuutokset eivit vaikuta markki-
noiden rakenteeseen. Mallissa oletetaan, etti valuuttakurssimuutokset voidaan ennustaa,
jolloin markkinoilla yritysten ja tuotemerkkien miari kasvaa vilittémasti kotimaisen va-
luutan revalvoituessa. Tami johtaa markkinahinnan laskuun, koska rajatuotot laskevat
yritysten médrian noustessa. Vaikka valuuttakurssi palautuisi shokkia edeltineelle tasolle ei
markkinoiden rakenne, eiki markkinahinta palaudu kuitenkaan entiselleen, koska markki-
noille tulleet yritykset ovat kohdanneet uponneet kustannukset. (Vesala 1992b, 35).

3.5.3. Yrityksen suunnitteluhorisontti ja viiveet lipimenovaikutuksessa

Onho (1989) on esittinyt, ettd valuuttakurssimuutosten lipimenon suuruuteen vaikuttaa
oleellisesti myos yritysten suunnittelun horisontti, kun markkinoilla esiintyy hysteresista.
Jos ulkomainen yritys maksimoi voittoaan pitkilld aikavalilla, lapimenovaikutus tuonti-
markkinoilla on vihiisempad, koska yritys haluaa sdilyd markkinoilla. Talloin yrityksen
lyhyen aikavilin voitto laskee markkinaosuuksien siilyttimisen kustannuksella. Myos
yrityksen aikaisemmalla hintahistorialla voi olla merkitystd lapimenon suuruuteen. Jos
yritys on tarjonnut jotain tuotetta tietylld hinnalla kauan, ei suuriakaan valuuttakurssimuu-
toksia siirretd hintoihin, vaan voittomarginaaliin (Krugman 1986). T4ll6in yrityksen suun-
nitteluhorisontti tapahtuu myos pitkalls tihtdimella.

Baldwinin ’Beachhead’ -mallissa oletettiin valuuttakurssimuutosten olevan tdysin ennus-
tettavissa ja niiden vaikutusten siirtyvdn hintoihin vilittémasti. Kuitenkin on olemassa
vahvoja perusteita sille, ettd valuuttakurssimuutosten siirtyminen hintoihin tapahtuu vii-
veelld. Usein voidaankin olettaa, ettd hinnoittelupditos tehdéddn valuuttakurssiodotusten
perusteella. Talloin kaupan ehdoista, siten my6s hinnoista, on sovittu ennen valuuttakurssi-
en realisoitumista. Tamin perusteella voidaan olettaa hintojen sopeutumisessa jaykkyyksia.
Usein on myds esitetty, ettd kansainvilisessd kaupassa viiveitd hintojen sopeutumisessa

aiheuttaa tavaran toimitusviiveet. Jos kyseessd on suuri toimitusaikaa viev tuote tai kapa-
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siteetissa rajoituksia, usein hinnoittelu perustuu mahdollisimman stabiiliin hinnanasetan-
taan, koska se on liiketoiminnan kannalta mielekkdiampii toimintaa. Talloin lyhyen aika-
vilin tarjonnan jousto on joustamattomampaa ja valuuttakurssien lipimenovaikutuksessa

esiintyy viiveitd. (Vesala 1992b, 37).

3.6. Yhteenveto dynaamisesta tarkastelusta

Edella tarkasteltiin dynaamisemmista liht6kohdista valuuttakurssimuutoksia, jolloin niiden
katsottiin atheuttavan hysteresis —vaikutuksia markkinoilla. Valuuttakurssimuutosten hys-
teresis —vaikutuksista markkinoilla tapahtuu pysyvid muutoksia, vaikka valuuttakurssit
itsessddn palautuvat alkuperdiseen tasoonsa. Hysteresis —vaikutusten katsotaan itse ruokki-
van myos hysteresistd ja volatiliteettia markkinoilla, koska pienimpiin muutoksiin ei rea-
goida markkinoilla, niin t4lldin tavallaan sallitaan voimakkaammat muutokset. Hysteresis
—vaikutuksilla selitetddn myds valuuttakurssimuutosten epitaydellistd lipimenovaikutusta.
Hystereillda markkinoilla lapimenoon havaittiin keskeisesti vaikuttavan markkinoille tulo ja
sieltd 14hto, uponneet kustannukset sekd yritysten suunnitteluhorisontti. Perusideana tar-
kastelussa on se, ettd valuuttakurssimuutosten pysyessa tietyn vaihteluvilin sisalla, mark-
kinarakenteessa ei tapahdu muutoksia, koska osa valuuttakurssimuutoksista siirretdin

voittomarginaaliin. Talléin ldpimenovaikutus on epatiydellista.
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4. LAPIMENOVAIKUTUKSEN AIKAISEMMISTA TUTKIMUKSIS-
TA

Seuraavassa tarkastellaan valuuttakurssivaihtelun lipimenovaikutuksen aikaisempia empii-
risid tutkimuksia. Kiinnostus valuuttakurssivaihtelun lipimenovaikutusta kohtaan syntyi
alunperin keskustelusta valuuttakurssiregiimin ja -politiikan vaikutuksista maksutaseen
tasapainoon ja sopeutumiseen. Tarkastelun kohteena oli etenkin kiintedn ja kelluvan va-
luuttakurssijarjestelmian tehokkuuserot. 1980-luvulla voimakkaat valuuttakurssivaihtelut
lisasivit tutkimusta niiden vaikutuksista hinnoitteluun ja kansainviliseen kauppaan. Eten-
kin USA:n dollarin heikkeneminen 1980-luvulla kiinnitti tutkijoiden huomion valuutta-
kurssimuutosten vaikutuksiin maan tuontihintoihin. Havaittiin, etti USA:n kotimaiset
tuontihinnat eivit nousseet samassa suhteessa USA:n dollarin heikkenemisen kanssa. Uu-
demmissa tutkimuksissa ldpimenovaikutusta on kuitenkin testattu enemmén toimiala- ja
tuotekohtaisesti, koska lipimenon suuruuden on havaittu vaihtelevan suuresti toimialojen

vililla seka on haluttu saada lisdé tietoa yhi erikoistuneemmasta kansainvilisesti kaupasta.

Valuuttakurssivaihtelun lipimenovaikutusta ulkomaankaupan hinnoitteluun on tutkittu
empiirisesti useista lahtokohdista; sekd vienti- ettd tuontihintojen osalta, aggregaattiai-
neistolla sekd toimiala- ja tuotekohtaisesti. Useissa tutkimuksissa yhteisend havaintona on
ollut epdtdydellinen Ildpimenovaikutus (Menon 1995), kuitenkin tutkimustulokset ovat ol-
leet hyvin moninaisia ja ristiriitaisia ja lapimenovaikutuksesta kaivataan vield lisad empii-

risid tutkimuksia, jotta siitd saataisiin tarkempia tuloksia.

Luvussa 4.1 esitetddn ensin katsaus empiirisiin tutkimuksiin, joissa on kéytetty aineistona
kokonaisindikaattoreita. Luvussa 4.2 tarkastellaan toimiala- ja tuotekohtaisten tutkimusten
tuloksia. Niit4 tarkastellaan hieman tarkemmin, koska niiden osalta on saatu mielekkdim-
pid ja tarkempia tuloksia. Luvussa 4.3 tehddin katsaus paperi- ja metsiteollisuuden osalta
tehtyihin testauksiin. Luvussa 4.4 tarkastellaan testausmenetelmié ja mallien rakentamista,

koska niiden osalta tutkimuksissa on paljon eroavaisuuksia.
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4.1. Aggregaattiaineiston empiiriset tulokset

Aggregaattiaineistolla tutkitaan valuuttakurssimuutosten lipimenovaikutuksia maiden ko-
konaisvienti- ja tuontihintoihin. Aggregaattiaineistona kiytetidn maiden vienti- ja tuon-
tihintaindekseja sekd valuuttakurssia mitataan painotetulla valuuttakurssi-indeksilld tai
efektiiviselld valuuttakurssilla. Alun perin mielenkiinto tutkia valuuttakurssimuutosten
lapimenovaikutusta aggregaattihintoihin herisi kiinnostuksesta valuuttakurssimuutosten
vaikutuksista hintojen kautta maksutaseen sopeutumiseen seki talouden kasvuun ja tilaan.
Télloin tutkimuksen lahtokohtana oli usein kysynnin ja tarjonnan joustolihestyminen.
Joustotarkastelulla pyrittiin selvittiméin kuinka valuuttakurssimuutokset vaikuttivat tuon-
tihintojen kautta kotimaiseen hintatasoon eli inflaatioon sekd muutenkin kotimaisen kan-
santalouden kehitykseen ja vientihintojen osalta tarkasteltiin kilpailukykyvaikutuksia.

Tulokset valuuttakurssimuutosten vaikutuksista kokonaistuonti- tai vientihintoihin ovat
olleet hyvin vaihtelevia. Tutkimuksissa on havaittu lipimenovaikutuksen suuruuden tuonti-
ja vientihintoihin eroavan eri maiden vililli. Maakohtaisia eroja on selitetty etenkin hin-
noittelukdytdntGjen ja kilpailutilanteen eroavaisuuksilla sekid maiden koon ja avoimuuden
asteen perusteella. Muutamissa tutkimuksissa on paiadytty johtopédatokseen, ettd valuutta-
kurssivaihtelun lapimenovaikutus hintoihin on suurempaa pienemmissi avoimissa maissa
kuin suurissa maissa, kuten Japanissa ja USA:ssa (Kreinin 1977; Spitaler 1980). On kui-
tenkin saatu myds vastakkaisia tuloksia (Khosala & Teranishi 1989), joten mitddn yleisia
johtopaatoksid ei voida tehdd (Menon 1995, 224). Maakohtaisilla kokonaisindikaattoreilla
tehdyissi testauksissa ongelmana on se, ettd toimialojen sisalld tapahtuvat muutokset jaa-
vat huomioimatta, vaikka ne saattavat olla hyvinkin eri suuntaisia. Talloin kokonaisindi-
kaattoreilla ei saada kovinkaan tarkkoja tuloksia. Tutkimustulokset yksittdisten maiden
osalta ovat myo0s olleet ristiriitaisia, etenkin paljon tutkitun USA:n kohdalla. Erds syy mo-
ninaisiin tuloksiin on estimointimenetelmien ja aineiston eroavaisuudet, joista myohemmin

lisdi tdssd luvussa.

Taulukkoon 4.1. on keritty lapimenovaikutuksen keskeisid uudempia empiirisia tutkimuk-
sia sekd niiden keskeisimmat tulokset ja menetelmit. Taulukosta 4.1. voidaan havaita, ettd
uusimmat tutkimukset ovat keskittyneet paljolti disaggregaattiainestolla tehtyihin tutki-

muksiin. Taulukkoon on valittu vain kaksi kokonaishinta-aineistoin estimoitua ldpimeno-
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vaikutustutkimusta, Kimin (1990) ja Naug & Nymoen (1994) tutkimukset. Niissd tutki-

muksissa on testattu tuontihintojen alttiutta valuuttakursseissa tapahtuviin muutoksiin.

Taulukko 4.1. Lapimenovaikutuksen keskeisic empiirisid tutkimuksia.

TUTKIMUS MENETELMA TULOKSET

Onbho (1988) PNS estimointi. Useita toimialoja; USA:n Lipi-

USA:n ja Japanin vientihinnat meno tiydellisempéi kuin Japa-

Toimialakohtaisesti nin useimpien toimialojen osal-
ta.

Feenstra (1989) Dickey-Fuller testi. Muuttujien | Epétiydellinen lipimeno 63-89

USA:n tuontihinnat differointi epéstationaarisuuden | prosentin vililli. Keskiméirfi-

Nelji toimialaa vilttimiseksi. PNS estimointi. | nen viive 4.

Kim (1990) Virheenkorjausmenetelmi ja Hintojen Eipimenoalttinden

USA:n tuonin kokonaishinnat Varying parameter approach, testaus: hinnat tufleet alttiim-
miksi kustannusvaikutuksille
kuin valuuttakursseille.

Marston (1990) PNS estimointi. Epitiiydellinen ¥pimeno 27,8-

Japanin vientihinnat 95,2 prosentin valilli.

Toimialakohtaisesti

Athukorala (1991) Dickey-Fuller testi. PNS esti- Lipimeno 71-82 prosentin vi-

Korean vientihinnat mointi, ensimmiiiset differenssit. | lilla.

Toimialakohtaisesti

Vesala (1992) Virtheenkorjausmenetelmé. Lipimeno epitiydellisti.

Suomen paperin vienti (ks. Taulukko 4.2.)

Menon (1992) PNS estimointi. Tekstiili 3, metalli 2, kemikaali

Australian vientihinnat 67 ja kuljetus 71 prosenttia.

Toimialakohtaisesti Viiveet 3-5.

Athukorala & Menon (1994) Dickey-Fuller ja Johansen testit. | Lipimeno epitiydellisti; 7 toi-

Japanin vientihinnat PNS estimointi. mialan osalta 14-57 prosentin

Toimialakohtaisesti vililla, kustannusvaikutus huo-
mioiden 4-52. Ei tue Japanin
markkinakohtaista hinnoittelua.

Naug & Nymoen (1996) Yhteisintegroituvuus testit. Lapimeno pitkélli aikavilillid 63

Norjan tuonin kokonaishinnat Virheenkorjausmenetelmi. VAR | ja kustannusvaikutus 37.

estimointi.
Hiinninen & Toppinen (1998) Johansenin menetelmi. Lipimeno epitiydellisti.
Suomen paperin vienti (ks. Taulukko 4.3.)

(Lahde: osin Menon 1995)

Kim (1990) testasi tutkimuksessaan valuuttakurssimuutosten siirtymistd USA:n tuontihin-
toihin. Tulokset osoittivat, ettd 1980-luvun aikana tuontihinnat eivit olleet endé niin herk-
kia valuuttakurssin muutoksille kuin aikaisemmin, vaan ettd kustannustekijéiden muutok-

silla oli suurempi vaikutus hintoihin. Nami tulokset osoittivat, ettd markkinakohtainen
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hinnoittelu oli voimistunut ja valuuttakursseissa tapahtuvat muutokset siirtyivat hintoja
enemmain markup -hinnoittelulisddan. Naug & Nymoen (1994) tutkimuksessa estimoitiin
Norjan tuontihintojen alttius valuuttakurssin ja kotimaisten kustannusten muutoksille, joi-
den pitkén aikavalin joustot olivat 0,63 valuuttakursseille ja 0,37 kotimaisille kustannuk-
sille. Myos hintayhtilon stabiilisuus valuuttakurssin muutoksille testattiin. Tulos osoitti
hintayhtilon olevan melko stabiili, mikd kertoo siitd, ettdi suuremmilla valuuttakurssin
muutoksilla, joita esiintyi testausajanjaksolla, ei ollut erityisen voimakasta vaikutusta hin-

toihin.

4.2. Disaggregaattiaineiston empiiriset tukokset

Lipimenovaikutuksen empiirinen tutkiminen on viime vuosina keskittynyt yha tarkempien
toimiala- ja tuotekohtaisten aineistojen testauksiin, mikad voidaan havaita myos faulukosta
4.1. Valuuttakurssivaihtelun ldpimenovaikutuksen toimialojen ja tuotteiden kesken on to-
dettu useiden tutkimustulosten perusteella vaihtelevan suuresti ja siirtyvédn hintoihin hyvin
erilailla, koska toimialojen vililld on havaittu huomattavia eroja kysynti-, kustannus- ja
tuotekohtaisissa tekijoissd kuten esim. markup —lisissd. Vaikka ldpimenovaikutuksen suu-
ruus eroaa toimialojen kesken, on niille usein kuitenkin saatu yhteiseksi tulokseksi epdtdy-
dellinen ldpimenovaikutus. Toimialojen vilisen valuuttakurssivaikutuksen eroista ovat saa-
neet merkittivid tuloksia mm. Feenstra (1989), Onho (1988), Marston (1990), Menon
(1992) seka Athukorala ja Menon (1994).

Taulukosta 4.1. nahdaan myos se, ettd lapimenoestimointeja on tehty etenkin suurten mai-
den osalta, kuten USA, Japani ja Australia. Menon (1992) on estimoinut Australian vienti-
hintojen ldpimenovaikutusta neljén eri teollisuustoimialan (tekstiili-, metalli-, kemikaali- ja
polttoaine- sekd kuljetuskalustoteollisuus) osalta. Valuuttakurssimuutosten siirtyminen
hintoihin erosi toimialojen vililld sekd laajuuden etti keston osalta. Tutkimuksessa Menon
testasi myos ulkomaisen omistuksen vaikutuksen ldpimenon suuruuteen ja sai sille positii-
vinen vaikutuksen. Menonin mielestd aikaisemmissa tutkimuksissa on keskitytty liikaa
analysoimaan tuloksia markkinoiden kilpailutilanteen mukaan. Athukoralan ja Menonin
(1994) tutkimuksessa estimoitiin ldpimenovaikutus Japanin seitsemén vientitoimialan hin-

toihin valuuttakurssimuutosten ja kustannustekijoiden osalta. Kustannustekijoissd otettiin
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mukaan tuontihinnat sekd ulkomaisten kilpailijoiden kustannukset. Kustannusvaikutuksen
huomioiminen estimoinneissa pienensi valuuttakurssivaihtelun lipimenovaikutusta hintoi-
hin kaikkien seitsemin testatun toimialan osalta. Johtopaitoksend todettiin pelkin lipi-
menovaikutuksen testauksen yliarvioivan valuuttakurssien vaikutusta hintoihin. Edelliset
tutkimukset ovat myos hyvi esimerkki siitd, ettd useissa tutkimuksissa on pyritty 16yta-
main erilaisia muuttujia selittimain hintojen ja valuuttakurssimuutosten ldpimenovaiku-

tuksen vilistd yhteytti.

Onhon (1988) tutkimuksessa on testattu valuuttakurssimuutosten lapimenoa Japanin ja
USA:n vilisen kaupan toimialakohtaisten vientihintojen osalta ja verrattu nididen maiden
lapimenon ja markup —hinnoittelun eroavaisuuksia. Lipimenovaikutus oli useiden toimi-
alojen ja kokonaisvientihintojen osalta tiydellisempad USA:n kuin Japanin markkinoilla.
Japanin aineistolla estimoinnit osoittivat my6s Japanin diskriminoivan hintoja koti- ja ul-
komaisten markkinoiden valilld rajoittamalla valuuttakurssivaihtelun lapimenoa vientihin-
toihin. (Onho 1988, 15-6). Marston (1990) on myo6s estimoitu Japanin lapimenovaikutusta
tuotekohtaisilla aineistoilla usean tuotteen osalta. Useimpien tuotteiden osalta valuutta-
kurssimuutosten lapimenovaikutus ~relaatio oli epatiydellistd, kertoimen saadessa arvoja
0,278-0,952 valiltd, lukuun ottamatta kahta tuotetta, joiden osalta lipimenovaikutus oli
vihiistd (Marston 1990, 229-30). Marstonin tulokset tukivat myos Japanin aineistolla voi-

makasta hintadiskriminointia ja markkinakohtaista hinnoittelua vientimarkkinoille.

Toimialojen vilisia eroja valuuttakurssimuutosten siirtymisestd hintoihin on testattu eten-
kin markkinakohtaisen hinnoittelun mallin 1ahtokohdista. Useiden tutkimustulosten perus-
teella on havaittu lipimenon suuruuden vaihtelevan eri markkinoille hinnoiteltaessa.
Markkinakohtaista hinnoittelua ovat testanneet mm. Kim (1990) USA:n aineistolla, Naug
& Nymoen (1996) pienten maiden tapauksessa, Athukorala ja Menon (1994) sekid Marston
(1990) Japanin viennin osalta (Taulukko 4.1.). Naiden tutkimusten tulokset tukevat teo-
reettista havaintoa markkinoiden segmentoinnista ja hintadiskriminoinnista valuuttakurssi-
vaihtelun ldpimenon vaihdellessa tutkimuskohteena olevien markkinoiden valilla. Markki-
nakohtaisen hinnoittelun teoriaa on testattu paljon etenkin Japanin aineistolla, koska Japa-

nia on syytetty aggressiivisesta hintadiskriminoinnista seki dumpingista.

31



4.3. Metsiiteollisuustoimialan empiiriset tulokset

Suomen metsiteollisuuden osalta valuuttakurssimuutosten liapimenovaikutustutkimus on
ollut melko vahaisti, vaikka valuuttakurssimuutoksilla on ollut keskeinen merkitys Suo-
men metsiteollisuudelle kansainvilisessd kaupassa. Metsiteollisuustuotteiden kilpailuky-
kyd on usein parannettu devalvaatioiden avulla, kuitenkaan devalvaatiovaikutusten siirty-
mistd hintoihin ei ole tutkittu laajalti. (Hanninen & Toppinen 1998, 2). Myos kasainvali-

sesti lapimenovaikutusta on tutkittu melko vihin metsiteollisuustoimialalla.

Suomen metsiteollisuuden valuuttakurssilapimenotutkimuksista Vesalan (1992b) tyd on
yksi keskeisimpid. Tutkimuksessa on estimoitu valuuttakurssimuutosten lapimenovaikutus
Suomen paperin ja kartongin vientihintoihin ajalla 1975:1-1990:4. Testauksen kohteena oli
valuuttakurssimuutosten lipimenovaikutus kokonaisviennin (PAPTOT, KARTOT) seki
pelkistdin USA:n kohdistuvan (USPRINT, USTOT) viennin hintoihin. Testauksissa kay-
tettiin virheenkorjausmallia, jolla estimoitiin lipimenovaikutus sekid pitkilld ettd lyhyelld
aikavililld. Tulokset on koottu Taulukkoon 4.2. Taulukossa ldpimenokerroin on ilmaistu
vaikutuksena tuontihintoihin eli @ = I — f, missd £ on estimoitu parametri valuuttakurssin

vaikutuksista vientihintoihin.

Taulukko 4.2. Ldapimenovaikutuskertoimet Vesalan (1992b) estimoinneissa.

USPRINT USTOT PAPTOT KARTOT
Valuuttakurssiliipimeno
Lyhyt aikaviili o 0,16 0,30 0,69 0,66
Pitki aikavili Zo 0,30 0,69 - -
Kustannuslipimeno
Lyhyt aikaviili 0 0,43 0,54 0,31 0,44
Pitkii aikavili X0 1,30 1,29 - -

(Lihde: Vesala 1992b, 59).

Lyhyelld aikavalilla lapimenon havaittiin olevan taydellisempaa kokonaisvientihintojen
(0,69 ja 0,66) osalta, kuin USA:n vientihintojen (0,16 ja 0,30) osalta. Naiden tulosten pe-
rusteella voidaan sanoa, ettd Suomen paperiteollisuudella kokonaisuudessaan on jonkin
asteista hinnoitteluvoimaa markkinoilla, koska valuuttakurssin muutoksista osa on siirretty

hintoihin. Paperiteollisuuden hinnoittelustrategiassa on pyritty sdilyttiméidn sekd kannatta-
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vuus ettd kilpailukyky. Lipimenovaikutus USA:n markkinoilla oli vahdisempaa. Téta on
selitetty silla, ettd Suomen paperiteollisuuden markkinaosuudet USA:n markkinoilla ovat
pienemmat ja titen kohdattu kilpailu on kovempaa. Télloin valuuttakurssimuutoksia on
siirretty enemmén hinnoittelumarginaaleihin kuin tuontihintoihin, koska on haluttu sailyt-
tdd kilpailuasema markkinoilla. Lipimenovaikutus kokonaisvientihintoihin oli tdydelli-
sempdi siksi, ettd kokonaisviennistd suurin osa kohdistuu Euroopan markkinoille, missé
Suomen markkinaosuus on merkittiavampi kuin USA:n markkinoilla. Ndma tulokset tuke-
vat markkinoiden kilpailutilanteen vaikutusta valuuttakurssivaihtelun lipimenon suuruu-
teen. (Vesala 1992b, 59-60). Vesalan (1992b) tutkimuksessa estimoitiin myds kustannus-
vaikutus hintoihin. USA:n aineistolla se oli suurempaa kuin kokonaishintojen osalta. Kaik-
kien aineistojen osalta kustannuksista vain noin puolet heijastuvat hintoihin, jolloin osa

siirretddn markup- eli hinnoittelumarginaaliin (Vesala 1992b, 61).

Toinen keskeinen valuuttakurssimuutosten lipimenon tutkimus Suomen metsiteollisuuden
osalta on Hiannisen ja Toppisen (1998) tutkimus. Heididn tutkimuksessa on estimoitu Jo-
hansenin yhteisintegroituvuusmenetelmilld valuuttakurssivaihtelun lipimenovaikutus Suo-
men sanomalehtipaperin ja sellun Iso-Britanniaan ja Saksaan kohdistuvan vientihintojen
osalta. Tulokset on koottu faulukkoon 4.3.

Taulukko 4.3. Hdnnisen & Toppisen (1998) testaustulokset.

SANOMALEHTIPAPERI SELLU
Vahluuttakurssiliipimeno
Iso-Britannian vientihiunat 0,60 0,07
Valuuttakurssilipimeno
Saksan vientihinnat 0,46 0,68

(Lahde: Hanninen & Toppinen 1998).

Valuuttakurssimuutosten lapimenovaikutus sanomalehtipaperin hintoihin oli 0,60 Iso-Bri-
tannian ja 0,46 Saksan markkinoilla. Verrattaessa ndita tuloksia Vesalan (1992b) estimoin-
tituloksiin, voidaan havaita, etti lapimenovaikutus Saksa ja Iso-Britannian sanomalehtipa-
perin tuontihintoihin oli voimakkaampaa kuin USA:n hintoihin. Téta havaintoa voidaan
selittad markkinaosuuksilla ja markkinavoimalla, koska Suomen paperivienti Saksaan ja
Iso-Britanniaan on huomattavampaa ja markkinaosuudet niiden markkinoilla merkitta-

vammait kuin USA:n markkinoilla. Télléin Suomi omaa enemmin markkinavoimaa Saksan
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ja Iso-Britannia markkinoilla, jolloin valuuttakurssimuutosten siirtdminen hintoihin ei vai-
kuta niin voimakkaasti kannattavuuteen ja kilpailutilanteeseen markkinoilla. Témé osoittaa
sen, ettd valuuttakurssin vaihdellessa hinnoittelustrategia Suomen paperiteollisuuden vien-

nissi korostaa markkinaosuuksien seki kannattavuuden sailyttdmista.

Hinnisen ja Toppisen (1998) tutkimuksessa ldpimenovaikutuksessa sellun vientihintoihin
oli huomattavia eroja Iso-Britannian ja Saksan markkinoilla. Lapimenovaikutus Iso-Britan-
nian tuontihintoihin oli hyvin pieni (0,07) verrattuna Saksan markkinoihin (0,68). Sellun
osalta hintadiskriminointi markkinakohtaisesti on huomattavasti voimakkaampaa kuin pa-
perin hinnoittelussa (Hinninen & Toppinen 1998). Gronin ja Swensonin (1996) mukaan
valuuttakurssin lipimenovaikutukseen vientimarkkinoilla vaikutta usein myos keskeisesti
vientitoimialan tuotantoa myo6s niilld ulkomaisilla markkinoilla, joille tuotetta vieddén.
Tama3 tekija vaikuttaa mahdollisesti my6s Suomen selluteollisuuden vientihintoihin, koska
suomalaisilla metsiteollisuusyhtiéilli on selluntuotantoa myos monissa kohdemaissa.
Hinninen ja Toppinen arvioivat, etti raaka-aineluonteen vuoksi sellun siirtohinnat suoma-
laisten omistamille tehtaille ulkomailla vaikuttavat hintojen lapimenovaikutuksen tuloksiin.
(Hanninen & Toppinen 1998, 12-13).

Myos kansainvilisid tutkimuksia valuuttakurssimuutosten lapimenovaikutuksista metséte-
ollisuuden hintoihin on melko vihin. Uusivuori ja Buongiorno (1991) havaitsivat, ettd
valuuttakurssimuutosten  lipimenovaikutus USA:n metsiteollisuustuotteiden  vien-
tihintoihin on epatiydellists, etenkin Euroopan ja Japanin markkinoille kohdistuvan vien-
nin osalta. Alavapatin & kumppaneiden tutkimuksessa valuuttakurssimuutosten lapimeno-
vaikutuksen Kanadan sellun vientihintoihin todettiin olevan alhainen ja sen syyksi arveltiin
Kanadan sellun viennin markkinaosuuksien pienuus. Menon (1993) on puolestaan estimoi-

nut Australian paperin tuontihintojen osalta valuuttakurssin lapimenovaikutukseksi 0,45.

4.4. Testausmenetelmiit Lipimenovaikutusestimoinneissa

Valuuttakurssimuutosten lipimenovaikutuksen empiirisissd tutkimuksissa on paljon eroja
estimointimenetelmissd, mallin spesifioinnissa ja muuttujien konstruoinnissa. Ndmé ovat

osaltaan vaikuttaneet myos siihen, ettd tulokset ovat olleet hyvin moninaisia. Koska esti-
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mointimenetelmat ovat kehittyneet paljon (néhtivissd myos faulukosta 4.1.), voidaan uu-
dempien tutkimustulosten olettaa olevan tarkempia. Uudemmissa tutkimuksissa on kriti-
soitu sité, ettei aikaisemmissa tutkimuksissa ole huomioitu tarpeeksi aineistojen aikasarja-
ominaisuuksia, kuten epastationaarisuutta. Epéstationaarisia aikasarjoja testattaessa ongel-
maksi nousee ndenndisregressiot, jolloin mallin ja4innos on autokorreloitunut. Uudemmilla
menetelmilld ongelma voidaan huomioida ja vilttad paremmin spesifioimalla malli ai-
kasarjaominaisuudet huomioonottaen jainnésten autokorrelaation korjaamiseksi. Ekono-
metrisia malleja on my6s dynamisoitu eri rakentein. Usein 1dpimenovaikutuksen estimoin-
neissa on kiytetty jakautuneiden viiveiden viiverakennetta muodostettaessa dynaamista
mallia. Mallien viiverakenteita on myos muodostettu sekd rajoittuneilla sekd rajoittamat-
tomilla viiveilld. (Menon 1995, 222-5).

Muuttujien konstruointi on monilta osin hyvin ongelmallista, koska muuttujina kaytetasin
usein tilastoaineistoja, kuten yksikkoarvoindekseji, jotka ovat kuitenkin aina joltain osin
keskimairiisia arvoja. Tami ongelma esiintyy etenkin hinta-aineistojen osalta, joina usein
kéytetddn jonkinlaisia yksikkoarvoindekseja puhtaiden hintojen sijasta. Muuttujien konst-
ruoinnissa ongelmia esiintyy myo6s painorakenteen valinnassa keskeisten hinta- ja valuut-
takurssi-indeksien laskemisessa. Yleisimmin niiden painoina on kiytetty joko kaupan
markkinaosuuksia tai kaupassa kiytettyjen laskutusvaluuttojen osuuksia. Useissa tutki-
muksissa lapimenoestimointiin liittyy jokin kustannusindeksi, joiden muodostamisessa on
huomattavia eroavaisuuksia. Joissakin tutkimuksissa on kaytetty valmiita raaka-
aineindeksid, kun taas toisissa on laskettu painotettu kustannusindeksi ottaen siihen mu-
kaan esim. raaka-aine-, kuljetus- energia- tai tyovoimakustannuksia. Muuttujien konstru-
oinnissa ongelmia aiheuttaa myos tilastoaineistojen eroavaisuudet maiden vililla. Talloin
indeksit eivdt vastaa toisiaan, eivitkd ole puhtaasti vertailukelpoisia ja maiden valinen
vertailu hankaloituu. Juuri nima muuttujien konstruoinnin, menetelmien ja mallien spesifi-

oinnin eroavaisuudet ovat osaltaan vaikuttaneet tulosten moninaisuuteen.
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5. LAPIMENOVAIKUTUSESTIMOINTIEN AINEISTO JA MENE-
TELMAT

Tamian tyon empiirisessid osassa tarkastellaan Suomen paperiteollisuuden hinnoittelukiyt-
taytymista vientimarkkinoilla sekéd estimoidaan valuuttakurssimuutosten lipimenovaikutus
paperiteollisuuden vientihintoihin. Paperiteollisuus on valittu tutkimuksen kohteeksi, koska
se on yksi Suomen tirkeimmistd vientitoimialoista, ja silli on hinnoitteluvoimaa kan-
sainvilisilld markkinoilla. Valuuttakurssimuutoksilla on ollut myos hyvin keskeinen mer-
kitys Suomen paperiteollisuuden viennissé, silla paperiteollisuudessa on hyodynnetty

Suomen devalvaatiosyklistd valuuttakurssipolitiikkaa.

Tutkimuksessa estimoidaan valuuttakurssimuutosten lapimenovaikutus paperin (Ppapror),
kartongin (Pxaror) ja sellun (Pseno) kokonaisvientihintojen seki pelkistadn vain Ranskaan
kohdistuvan sanomalehtipaperin vientihintojen (Praprr4) oOsalta ajanjaksolla 1985:1-
1996:4. Lapimenovaikutus estimoidaan markkinakohtaisen hinnoittelun mallin 1ahtokoh-
dista, jotka esitettiin luvussa 3.1. Markkinakohtaisen hinnoittelun malli perustuu yksinker-
taiseen markup —malliin, jossa testataan vientihintojen stabiilisuus kohdemaassa seki ero-
aako hinnoittelu eri kohdemarkkinoiden osalta, eli harjoitetaanko hintadiskriminointia.
Kokonaisvientihintayhtiloilla testataan Suomen paperiteollisuuden hinnoittelukiyttayty-
mistd vientimarkkinoilla, seké tarkastellaan valuuttakurssimuutosten vaikutusta markup -
hinnoitteluun. Tutkimuksessa pyritdédn selvittamiidn, mitka tekijat vaikuttavat hinnoitteluun

ja lapimenon suuruuteen seki kuinka ne ovat muuttuneet tarkasteluajanjakson aikana.

Myos Ranskan sanomalehtipaperin vientihintojen osalta testaan markkinakohtaisen hin-
noittelun malli. Tyosséd analysoidaan myos markkinakohtaista hinnoittelua eri markkinoil-
le, vertaamalla tuloksia aikaisempiin maakohtaisiin tutkimuksiin Suomen sanomalehtipa-
perin vientihinnoista, joita on tehty Saksan ja Iso-Britannian osalta (Hénninen & Toppinen
1998) sekd USA:n osalta (Vesala 1992b). Suomen sanomalehtipaperin vientimarkkinoista
suurimpia ovat juuri Saksan ja Iso-Britannian markkinat ja Ranskan kohdemarkkinat ovat
niiden jdlkeen heti kolmanneksi tirkeimmat, siksi Ranskaan kohdistuvan viennin hinnat on

valittu estimoitavaksi tdhin tyéhon.
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Témién luvun 5 rakenne on seuraavanlainen: Luvussa 5.1 tehddéin katsaus Suomen paperi-
teollisuuden markkinaosuuksiin ja viennin rakenteeseen. Luvussa 5.2 esitellain empiirisis-

si testeissd kiytetty aineisto. Sen jilkeen tarkastellaan estimointimenetelmia luvussa 5.3.

5.1. Testattavan toimialan tilannekatsaus ja markkinaosuudet

Metsi- ja paperiteollisuuden merkitys Suomen kansantaloudessa ja vientiteollisuudessa on
huomattava, siksi tutkimus ndiden toimialojen osalta on mielekistd. Metsisektorin yhteis-
osuus Suomen kokonaisviennisti oli vuonna 1995 yhteensd 34,1 prosenttia, mikd kertoo
sektorin merkittivyydestd (Taulukko 5.1.), mutta sen osuus kokonaisuudessaan on kuiten-
kin laskenut viimeisen vuosikynnen aikana 43,5 prosentista. Téstd huolimatta pelkastidan
paperituotteiden vienti on sdilyttdnyt merkittivdin aseman, sen vientiosuuden jopa noustes-
sa, kun taas sellun ja muiden metsiteollisuussektorin tuotteiden vientiosuudet Suomen ko-

konaisviennisti ovat laskeneet huomattavasti.

Taulukke 5.1. Metsdsektorin vientiosuudet (%:a) Suomen kokonaisviennistd.

Vuosi PAPERI SELLU METSASEK.
1980 14,5 6,5 43,5
1990 19,2 3,6 37,9
1993 18,1 2,1 34,8
1995 17,9 2.4 34,1

(Lihde: Metsitilastollinen Vuosikirja, Metséntutkimuslaitos. )

Suomen metsi- ja paperiteollisuudella on my6s erittdin merkittavd asema maailmanlaajui-
silla markkinoilla. Taulukkoon 5.2. on koottu Suomen paperiteollisuuden vientiosuudet
maailman kokonaisviennistd, joista paperin vientiosuus oli tarkasteluajanjaksolla keski-
mairin 24,7, sellun 5,4 ja kartongin 9,4 prosenttia. Suomen markkinaosuus jokaisen tuot-
teen osalta on kuitenkin laskenut jakson aikana. Laskusta huolimatta voidaan kuitenkin
todeta, ettd Suomi on merkittdvd maa paperiteollisuuden maailmankaupassa ja voidaankin

olettaa, ettdi Suomella on jonkinasteista hinnoitteluvoimaa kansainvilisilld markkinoilla.
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Taulukko 5.2. Suomen paperiteollisuuden vienninosuudet (%:a) maailman viennistd.

Vuosi SELY PAP KAR
1985 7.1 282 10,9
1990 58 273 92
1995 33 225 8,2

Keskiarvo®” 5.4 24,7 94

Y SEL mekaaniset massat ja sellu yhteensi, PAP paino- ja kirjoituspaperi, KAR muu paperi ja kartonki. “Keskiarvo koko
tarkasteluajanjaksolta 1985-1996.

(Lahde: Metsitilastollinen vuosikirja, Metsintutkimuslaitos.)

Suomen metsiteollisuustuotteiden keskeisimmit vientimarkkinat ovat Euroopan Unionin
maat, joihin viennistid kohdistui vuonna 1995 69,9 prosenttia (Taulukko 5.3.). Kolme kes-
keisintd vientimaata ovat Saksa, Iso-Britannia ja Ranska, joiden yhteenlaskettu vientiosuus
oli vuonna 1995 42,1 prosenttia. Taulukosta voidaan kuitenkin havaita, ettd Suomen met-
sasektorin vienti on kasvanut etenkin muilla kuin Euroopan markkinoilla, Aasian ja Poh-

jois-Amerikan markkinaosuuksien kasvaessa huomattavasti.

Taulukko 5.2. Maakohtaiset vientiosuudet Suomen meltsdteollisuustuotteiden kokonais-
viennistd.

1985" 1990 1995

Euroopan Unioni 62,9 73,1 69,9
Saksa 12,8 18,3 19,4
Iso-Britannia 19,9 18,2 15,4
Ranska 7,0 9,1 7.3
Yht. 39,7 45,6 42,1
Muu Eurooppa 15,2 12,2 8,5
Pohj.-Amerikka 6,0 4.1 5,8
Aasia 7,5 6,2 9,1

U Vuoden 1985 osalta Euroopan Unionin osuuteen laskettu yhteensi EEC ja EFTA maiden osuudet, Saksan osuus kiisit-
tas Lansi-Saksan osuuden.

(Léhde: Metsttilastollinen vuosikirja, Metséntutkimuslaitos. )

Ranska on Suomen metsi- ja paperiteollisuuden vientikohteista kolmanneksi tirkein:
Vuonna 1995 Suomen metsisektorin kokonaisviennistd 7,3 prosenttia kohdistui Ranskan
markkinoille. My6s Suomen paperin tuonnilla on tirkei asema Ranskan paperiteollisuus-
tuotteiden kotimaisilla markkinoilla, joista vuonna 1995 Suomen paperituonti kattoi 18
prosenttia mitattuna tuonnin osuutena paperin kokonaistuonnista. Kun markkinaosuus las-
ketaan osuutena niennsiskulutuksesta®, on Suomen osuus kehittynyt Ranskan markkinoilla

niin, ettd vuosina 1985-1989 se oli 10 prosenttia ja vuosina 1990-1994 12 prosenttia (Met-

3 Niennsiskulitus saadaan vihentimilli vienti tuotannon ja tuonnin yhteissummasta.
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sitilastollinen vuosikirja 1996, 270). Voidaan siis sanoa, ettd Suomella on merkittava

markkina-asema Ranskan paperimarkkinoilla.

5.2. Empiirisessii testauksessa kiytettiviit aineistot

Tutkimuksen empiirisessd osassa estimoidaan valuuttakurssimuutosten ldpimenovaikutus
ajanjaksolla 1985:1-1996:4 neljan hinta-aineiston osalta; sellun (Pseior), paperin (Prapior) ja
kartongin (Pxarmor) kokonaisvientihintojen osalta (Swomen teollisuusluokituksen mukaan
341, 343 ja 344) seki pelkdstidan Ranskan sanomalehtipaperin vientihintojen (Ppaprra)
osalta (Kansainvdlisen CCNN luokituksen mukaan 48.01.). Seki kokonaisvientihintaindek-
sit ettd Ranskan vientihinta-aineisto on keritty Tullihallituksen ulkomaankaupan tilastoista
neljannesvuosihavaintoina, jotka on laskettu yksikkoarvoina Suomen markkamaérdisissi
f.0.b hinnoissa (1985=100).

Valuuttakurssi-indeksi (E7oind) kokonaisvientihinta testauksiin on laskettu Suomen kes-
keisten vientimaiden valuuttakurssien painotettuna keskiarvona. Valuuttakurssi-indeksin
laskemisessa eri valuuttojen painoina on kaytetty Suomen paperin vientiosuuksia (Liite-
taulukko 1. Valuuttakurssipainof). Indeksiin on valittu viennin kannalta keskeisimpien
maiden bilateraaliset valuuttakurssit, joita on kaytetty myos Vesalan (1992) tutkimuksessa.
Talloin vertailtavuus Vesalan ja tdmin tutkimuksen kesken paranee. Valuuttakurssi-
indeksin laskennassa kdytetyt painot eroavat kuitenkin toisistaan: Vesalan (1992b) tutki-
muksessa painoina on kiytetty laskutusvaluuttaosuuksia, kun taas tissé tyossd vientiosuuk-
sia. Laskutusvaluuttaosuuksien kayttoé on perusteltua, koska valuuttakurssivaihtelut vai-
kuttavat suoraan hinnoitteluvaluuttaan, mutta toisaalta kohdemaassa tuote hinnoitellaan
yleensd omassa valuutassa, jolloin my6s tuojamaan valuutalla on merkitystd kohdattuun
valuuttariskiin. Kaytettdessd vientiosuuksia painoina laskettaessa valuuttakurssi-indeksia,
dollarin vaikutus ei korostu niin voimakkaasti kuin laskutusvaluuttaosuuksin lasketussa
Vesalan (1992b) tyossd. Ranskan vientihintojen estimoinnissa valuuttakurssi-indeksiné
(Ernorrr) kdytetddn luonnollisesti Suomen markan ja Ranskan frangin (FIM/FRF) vilisti
bilateraalista valuuttakurssi-indeksid. Valuuttakurssiaineistot on keritty Suomen Pankin
kuukausijulkaisu (Monthly Bulletin) kuukausiarvoina, joista on laskettu neljannesvuosiai-

neisto aritmeettisena keskiarvona.
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Kustannusindeksit on laskettu palkka-, raaka-aine- ja energiakustannuskomponenteista
niin, ettd paperin, kartongin ja sellun kokonaisvienneille on laskettu omat indeksit (Cpgp,
Ckar ja Cse), kun taas Ranskan viennissi on kiytetty samaa kustannusindeksii kuin koko-
naispaperin osalta (Cpsp). Kustannusindeksin laskennassa on kiytetty painoina kompo-
nenttien panoshankintameno-osuuksia paperin tuotannossa (Liitetaulukko 2. Panoshan-
kintameno-osuudet). Komponenteista suurin painoarvo on raaka-aineella 67,76 prosenttia,
energian painoarvo on 11,97 ja palkkakustannusten 20,26 prosenttia. Raaka-ainehinnat on
keritty Metsantutkimuslaitoksen tilastoista; Raakapuun hinnat yksityismetsien hankinta-
kaupoissa kuukausittain ménty- ja kuusitukkien sekid minty- ja kuusikuitupuun hintojen
osalta. Palkkaindeksi on laskettu jokaiselle tuoteryhmiille erikseen kokonaisty6ajan palk-
kojen osalta (Lahde: Teollisuuden Palkat, Tilastokeskus). Energiakustannuksia on valittu
mittaamaan tukkuhintaindeksi kaasun, sdhkon ja lammon osalta, mika sisaltia myos ener-

giaveron (Lidhde: Tilastollinen vuosikirja, Tilastokeskus).

Takana liitteissd on esitetty nelji graafista kuviota, joissa on vientihinta-aineistot Suomen
markoissa ja valuuttakurssi-indeksit samassa kuviossa erikseen paperin, kartongin, seltun
ja Ranskan aineistojen osalta (Liitekuvio 1.). Graafisia kuvioita tarkastelemalla voidaan
arvioida jonkin verran lipimenovaikutusta hintoihin. Suomen markan devalvoituessa va-
luuttakurssi-indeksi nousee. Télloin my6s hintaindeksin pitdisi nousta, koska ne on mitattu
Suomen markoissa. Kuvioita tarkastelemalla voidaan havaita, ettd lipimenovaikutus ei ole
ollut kovin selvdi missddn tapauksessa. Paperin, kartongin ja Ranska paperin osalta ajan-
jakson alussa on huomattavissa selvempéi lipimenovaikutusta. Vuodesta 1992 lihtien ti-
m4é ei ole niin selvii ja siihen on todennikoisesti vaikuttanut se, ettd Suomen valuuttakurs-
sissa tapahtui suuria muutoksia. Kartongin hinta-aineistoa tarkasteltaessa voidaan huomata,
ettd sen muutokset ovat olleet hyvin suuria ja lipimenovaikutukselle ei voida nihda perus-
teita kuviota tarkastelemalla. Graafeista voidaan havaita my6s valuuttakurssimuutosten
vaikutuksissa hintoihin jonkin asteisia viiveiti, joille on olemassa myés teoreettiset perus-

teet.
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5.3. Lipimenoestimoinneissa kiytettivit menetelmit

5.3.1. Aikasarjaominaisuuksista

Téamén tyon empiirisessd osuudessa kiytetdiin kaksivaiheista Engle-Granger —estimointi-
menetelmdd testattaessa valuuttakurssimuutosten lipimenoa. Ennen varsinaista estimointia
tarkastellaan ekonometrisen mallin aikasarjaominaisuuksia. Engle-Granger —menetelma
soveltuu hyvin tdhan tyohon juuri aikasarjaominaisuuksien vuoksi, koska se huomioi ai-
kasarjojen epdstationaarisuusongelman, jonka on useissa yhteyksissd osoitettu olevan on-
gelmana myos hinta- ja valuuttakurssiaikasarjoissa (Mills 1990, 268). Aikasarjat ovat epi-
stationaarisia eli integroituneita astetta yksi tai suurempia, jos niiden keskiarvo ja varianssi
eivit ole vakiota yli ajan. Jos aikasarjojen epéstationaarisuutta ei huomioida ekonometrisen
mallin estimoinnissa, niiden kiytt6 voi johtaa niennéisregressio-ongelmaan, jolloin mallin
jaiannos on autokorreloitunut (Granger & Newbold 1974, ). Talloin tulosten tulkinta on
harhaanjohtavaa, koska perinteiset ¢ ja F' —testit ndenniisregressioille eivat pide. (Mills
1990, 267-8; Banerjee & al. 1993, ). Epistationaarisista aikasarjoista voidaan ottaa ensim-
mdiinen differenssi tai tehdd muita muunnoksia, kuten Cochrane-Orcutt —transformaatio,
stationaarisuusongelman vilttamiseksi, mutta tilléin tulokset voivat olla harhaanjohtavia
autokorrelaatio-ongelman vuoksi (Menon 1995, 223). Differoitaessa myos aikasarjan pit-

kén aikavilin informaatio ja4 huomioimatta (Mills 1990, 268-9).

Epistationaarisista aikasarjoista voidaan muodostaa stationaarinen esitys, jos aikasarjat
ovat yhteisintegroituneita. Granger (1981) osoitti, ettd vaikka kaikki aikasarjat olisivat epi-
stationaarisia, voidaan kuitenkin 16ytd4 kahden tai useamman muuttujan vilinen stationaa-
rinen lineaarikombinaatio, joka on astetta ~I(0), eli kahden tai useamman muuttujan vili-
nen stationaarinen yhteisintegroituvuusesitys (Granger 1981, ). Yhteisintegroituneisuus
voidaan testata yhteisintegroituvuusregression avulla, joka on Engle-Granger —estimoinnin
ensimmdinen vaihe. Yhteisintegroituneilla aikasarjoilla on olemassa virheenkorjausesitys,
jonka avulla voidaan muodostaa stationaarinen virheenkorjausmalli (Error Correction
Mechanism, ECM) (Engle ja Granger 1987, ). Virheenkorjausmallissa on seki differoituja
etti tasomuuttujia, kaikki kuitenkin stationaarisia astetta ~I(0). Talloin on olemassa malli,
joka voidaan estimoida ilman ndenndisregressio-ongelmia. Virheenkorjausmallin esti-

mointi on Engle-Granger —menetelmdn toinen vaihe. Kaksivaiheisessa Engle-Grager —es-
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timoinnissa selvitetd4n ensin muuttujien stationaarisuus seki yhteisintegroituvuus, jonka

jélkeen estimoidaan virheenkorjausmalli. Naista lisd4 seuraavassa.

5.3.2. Yksikkéjuuritestaus ja yhteisintegroituvuus

Aikasarjojen stationaarisuus voidaan selvittdd yksikkojuuritestauksen avulla. T4ll6in nolla-
hypoteesiksi asetetaan, ettd aikasarjalla on yksikk6juuri, ts. aikasarja on epistationaarinen
astetta ~I(1). Yksikkojuuri voidaan testata mm. Dickey-Fuller —testin avulla (DF-testi),

missi testattava yhtdlé on muotoa:

=a+ (f—Dy.+ & (5.1)

Nollahypoteesi yksikkojuuresta on Hy : § = 1, eli ts. aikasarja on epistationaarinen ja in-
tegroitunut astetta ~I(1) (Hendry & Doornik 1996, 39-40). Yksikkojuuren toteamiseksi
kaytetaan DF t-testisuuretta, jonka kriittiset arvot ovat; —2,88 5 prosentin merkitsevyysta-
solla ja —3,574 1 prosentin merkitsevyystasolla. Kriittiset arvot ovat ohjeellisia ja niistd on
raportoinut mm. MacKinnon (1991). Yksikkojuuritestauksessa suoritetaan usein myos
Augmented Dickey-Fuller —testit (ADF-testit). ADF-testissd testattavaan yhtdloon lisdtaian
viiveitd jaannostermin autokorreloituneisuuden vihentamiseksi. Niin pyritddn huomioi-

maan jagnnosten mallintamaton informaatio.

Kun aikasarjat ovat epistationaarisia, voidaan testata 10ytyyko niille stationaarinen yh-
teisintegroituvuusesitys. Yhteisintegroituvuus voidaan esittdd yksinkertaisen yhteisinte-
groituvuusvektorin avulla, muotoa z; = y; — ax,. Komponenttien y; ja x; on sanottu olevan
yhteisintegroituneita astetta ~I(0), jos yr ja x; ovat ~I(1) ja « yhteisintegroituvuusparametri
on a # 0. Talloin yhteisintegroituvuusvektori z; on stationaarinen astetta ~I(0) (Mills 1990,
270-271). Yhteisintegroituvuus voidaan testata yhteisintegroituvuus- eli tasapainoregressi-
on avulla, muotoa z; = y; — ax; + & Regressiossa muuttujat muodostavat yhteisintegroitu-
vuusrelaation, jos mallin virhetermi & on stationaarinen astetta nolla ~I(0) (Mills 1990,
272). Virhetermin stationaarisuus voidaan testata samoin kuin edelld tekemilld yksikkojuu-

ritestaus jadnnoksille. Yhteisintegroituvuus on edellytys virheenkorjausmallin kiytélle.
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5.3.3. Virheenkorjausmalli

Engle-Grager —menetelmin toisessa vaiheessa estimoidaan virheenkorjausmalli pienim-
min nelidGsumman (PNS) menetelmia kayttien. Virheenkorjaussysteemilld voidaan testata
samassa mallissa seki pitkdn aikavilin tasapainoa ettd lyhyen aikavilin dynamiikkaa. Vir-
heenkorjausesityksessi on tilloin sekd differoituja muuttujia ettd tasomuuttujia niin, ettd ne
muodostavat stationaarisen systeemin. Virheenkorjausmenetelma on perusteltu silloin, kun
mallin muuttujat ovat yhteisintegroituneita. Jos mallin muuttujat y: ja x; ovat epistationaa-
risia astetta /(1) sekéd yhteisintegroituneita, on mallilla olemassa stationaarinen virheen-
korjausesitys astetta ~I(0), joka kuvaa pitkan aikavilin tasapainorelaatiota yhteisintegroitu-
vuusregressiossa (Mills 1990, 273).

Virheenkorjausmallin ominaisuuksia voidaan tarkastella seuraavan esityksen perusteella:

Ay =ap + Podx: + (@1 — D yes + (B + Po) X1 + &, (5.2)
=ap + P+ (a1 — D(ye1 —Kx1) + &, (5.3)

missd K = (o + B)/(1 — a;) kuvaa pitkin aikavilin tasapainorelaatiota muuttujien vililla,
Po kuvaa lyhyen aikavilin vaikutusta ja (a; — 1) takaisinkytkenti (feedback) vaikutusta.
Mallissa termi (¥ — Kx)..; on virheenkorjaustermi, joka kuvaa poikkeamaa pitkin aikavilin
tasapainosta termin (q; — 1) korjatessa tasapainopoikkeaman jokaisella periodilla. Vir-
heenkorjaustermi kertoo, kuinka nopeasti poikkeama tasapainosta saavutetaan. (Hendry &
Doornik 1996, 131-2).

Tasapainorelaation saavuttamista virheenkorjausmallissa voidaan tarkastella seuraavan

erikoistapauksen avulla, jossa K = I tai ts. a;+fp + f; = 1 ja malli seuraavaa muotoa:
Ay = ap + Polxi— yize + &, 6.4
missd z.; = yr; — ax:; kuvaa pitkén aikavilin tasapainopoikkeamaa yhteisintegroituvuus-

regressiossa ja virheenkorjaustermi y kuvaa riippuvan muuttujan poikkeamaa tasapainosta

yksittiiselld periodilla. (Hendry & Doornik 1996, 132).
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Virheenkorjausmenetelmin hyvi ominaisuus on se, ettd sen avulla voidaan tarkastella sekd
lyhyen () ettd pitkdan (K) aikavilin dynamiikkaa mallissa (Kim 1990, 306-7). Virheen-
korjausmallin kéyttd soveltuukin hyvin timén tyon menetelmiksi, koska sen avulla voi-
daan estimoida valuuttakurssimuutosten lipimenovaikutus seki lyhyella ettd pitkilla aika-
vililld. Virheenkorjausmenetelmi soveltuu ominaisuuksien puolesta hyvin myos viivera-
kenteiden testaamiseen. Tdmin tyon estimoitavassa mallissa voidaan teoreettisin perustein

olettaa myos viiverakenteita lipimenovaikutuksessa.
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6. SUOMEN PAPERITEOLLISUUDEN VIENTIHINTAYHTALOIDEN
ESTIMOINTI

Tassd luvussa perehdytiidn timan tyon lapimenovaikutusrelaation empiiriseen testaukseen.
Testauksessa kaytetdadn edelld esitettyd kaksivaiheista Engle-Granger —estimointimenetel-
maéé testaamaan valuuttakurssimuutosten ldpimenovaikutusrelaatio seka kustannusvaikutus
Suomen paperiteollisuuden vientihintoihin. Seuraavassa esitelldin ensin tydssi estimoitava
empiirinen malli. Sen jilkeen tarkastellaan ennen varsinaista estimointia aikasarjojen omi-
naisuuksia, testaamalla niiden stationaarisuus yksikkojuuritestein. Luvussa 6.3 esitelladan
estimointitulokset: Ensin estimoidaan Engle-Granger —estimoinnin ensimmaéisessi vaihees-
sa yhteisintegroituvuusregressio, jonka avulla testataan muuttujien vilinen yhteisintegroi-
tuvuus. Tama on edellytys sille, ettd voidaan muodostaa stationaarinen virheenkorjausmal-
li. Estimoinnin toisessa vaiheessa testataan virheenkorjausmalli, jossa on mukana taso-
muuttujana virheenkorjausesitys ensimméisen vaiheen regressiosta sekid differoituja
muuttujia. Molemmat regressioyhtilot estimoidaan pienimmén neliGsumman menetelméai
(PNS) kayttaen. Lopuksi luvussa tarkastellaan estimointituloksia talousteoreettisista lahto-

kohdista.

6.1. Estimoitava vientihintayht:ilé

Lihdetaan litkkeelle seuraavasta yksinkertaisesta staattisesta pitkdn aikavalin mallista, jos-

sa muuttujat ovat logaritmimuodossa;

pr=ap+ Poe+ Gper 6.1)

Yhtélossd vakiotermi ay kuvaa mark-up —hinnoittelua, joka on riippuvainen hyodykkeen
kysyntéjoustoista, sekd parametrit £, ja &) kuvaavat vientihinnan (p) joustoja valuuttakurs-
sin (e) ja kustannusten (¢) suhteen. Edellista yhtdloa voidaan kayttdd myés yhteisintegroi-
tuneisuuden testaamiseen, mikd on edellytys virheenkorjausmallin kiytolle. Jos aikasarjat

ovat yhteisintegroituneita, niille on olemassa my0s virheenkorjausesitys. Virheenkorjaus-
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termi saadaan yhtalon (6.1) tasapainoregressiosta ja se kuvaa pitkin aikavilin sopeutumista

tasapainoon. Virheenkorjaustermi on muotoa;

Derr = }’@t—] - Eet-l - g_ct-l)a (6.2)

missd poikkeama pitkédn aikavilin tasapainosta on esitetty suluissa ja termi y mittaa so-
peutumista kohti pitkdn aikavilin tasapainorelaatiota, yn oletetaan olevan negatiivinen.
(Kim 1990, 307). Lisdamalld estimoitavaan systeemiin virheenkorjaustermi ja lyhyen aika-
valin dynamiikka, virheenkorjausmalli vientihinnoille voidaan esitti4 seuraavassa muodos-

sa;

(1-ad)Ap: = oy + HL)de, + L) Ac, + ¥ (pr1 —fers — Ger)) + &, ©3)

missd L on viiveoperaattori. Lipimenovaikutuksen tarkastelussa muuttujien viiveille ha-
vaittiin vahvat teoreettiset perusteet. Virheenkorjausmallin hyvani puolena pidetdin sitd,
ettd sen avulla voidaan tarkastella seki rajoitettuja ettd rajoittamattomia viiverakenteita.
Tassé tyossd kdytetddn rajoittamatonta jakautuneiden viiveiden mallia, viivepituuden vaih-
dellessa eri muuttujien kesken. Viiverakenteet testataan ADF —testien yhteydessid. Muuttu-
jille pyritddn 16ytdmain sellainen viivepituus, ettd mallin selitysaste on mahdollisimman

suuri ja jagnnostermi on mahdollisimman autokorreloimaton.

Edellinen virheenkorjausmalli on estimoitu seuraavassa muodossa,

1 t t _ —
Api= o+ Za; Apri + L Aev; + X6, Acei + y (Pr1 —ferns— Ocey) + & ©4)
i=1 i=0 i=0

missd vakiotermi ay selittdi kilpailijoiden hintojen ja markkinatilanteen vaikutusta vienti-
hintoihin. Parametrit £ ja 6 kuvaavat lyhyen aikavilin joustoja, eli ns. vilitontd vaiku-
tusta hintoihin. Pitkédn aikavilin dynaamiset vaikutukset saadaan laskemalla yhteen viivis-
tettyjen muuttujien parametrit. Mallissa virheenkorjaustermi kuvaa pitkidn aikavilin tasa-
painopoikkeamaa. (Kim 1990, 307;Vesala 1997, 49).
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6.2. Aikasarjaominaisuuksien testaus

Ennen varsinaista mallien testausta tarkastellaan estimoinneissa kiytettivien aineistojen
aikasarjaominaisuuksia yksikkojuuritestauksen avulla suorittamalla DF- ja ADF-testit.
Niilld testeilld testattiin aikasarjojen stationaarisuus, mikd on edellytys virheenkorjaus-
mallin estimoinnille. DF- ja ADF-testit tehtiin sekd logaritmisille aikasarjoilla ettd niiden
ensimmiisen differenssin osalta. DF #-testin tulokset on koottu Taulukoon 6.1. ja ADF-
testitulokset Taulukkoon 6.2.

Taulukko 6.1. Dickey-Fuller —testin tulokset.

DF-testi 1(0) ¥ DF-testi I(1)
PPW -0,9626 -3,958%*
Prortor -0,8213 ~7,096**
Pooior -2,012 -5,304%*
PI:.EW.,R‘1 -1,367 -6,941%*
Erotind -0,6494 -4,561%*
Ernwrra -0,8705 -3,923++
Crap -0,8893 -4,417*+
Ckar -0,8422 -4,295%*
Cs. -0,9127 -4,485%*

D Kriittiset arvot: -2,88 5%*, -3.473 1%**.

Taulukosta 6.1. on DF-testituloksista nihtavissd, ettd kaikki aikasarjat ovat epéstationaari-
sia ja integroituneita astetta yksi, koska logaritmiset tasomuuttujat ovat epistationaarisia ja
niiden ensimmdiset differenssit stationaarisia. Koska DF-testin ongelmana voi olla jdin-
nostermissé esiintyvé autokorrelaatio, suoritettiin myos ADF —testit lisédamilla testiin vii-
veitd. ADF-testien perusteella voidaan havaita myos, ettd aikasarjat ovat integroituneita
astetta yksi ~I(1), koska tasomuuttujat ovat selvisti epastationaarisia ja niiden ensimmaiset
differenssit saavat puolestaan merkitsevid tuloksia. Kuitenkin kaikkien muuttujien osalta
ensimmadiset differenssit eivit ole vahvasti stationarisia, timi koskee etenkin kustannus-
muuttujia. ADF-testitulosten perusteella valittiin viivepituudet myos estimoitaviin mallei-
hin. Viivepituus valittiin sellaiseksi, ettd yksittdisen aikasarjan muuttujan jaanndstermi on
mahdollisimman satunnainen. Tilloin estimoitavan mallin selitysaste saadaan mahdolli-

simman korkeaksi.
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Taulukko 6.2. Augmented Dickey Fuller —testin tulokset.

CTotind CFIM/FRA
’ 1(0) 1(1) 1(0) I(1)

ADF_ 0 0,6742 -4,2532%# 1,0605 -3,5462%*

ADF_1 0,4495 -3,0793%% 0,6257 -3,9999%*

ADF 2 0,3892 -2,4318%* 0,8241 -2,4065*

ADF 3 0,3690 -1,8093%# 0,5349 -2,1695*

ADF 4 0,3908 -2,1753* 0,4824 -2,4499*

ADF 5§ 0,4226 -2,1161% 0,6363 -2,3989*

Ppraptot Cpaptot Praprra CPapFRA
1(0) I(1) 1(0) I(1) 1(0) I(1) 1(0) 1(1)
ADF 0 0,9085 -3,7550** 1,1198 -4,0117%% | -13671 -6,9411%* 1,1198 -4,0117%*
ADF 1 0,4309 -2,6925%* 0,7733 -3,4841%* 0,4784 -3,6363*%* 0,7733 -3,4841*%*
ADF_2 0,3696 -2,8162%* 0,8035 -2,4960** 0,2962 -3,4526%* 0,8035 -2,4960*
ADF_3 0,5572 -3,6410%* 0,6680 -2,0458%* 0,3894 -3,0158%* 0,6680 -2,0458%
ADF 4 0,9571 -3,713]1%# 0,6346 -1,9272 0,3917 -2,7451%* 0,6346 -1,9272
ADF 5§ 1,2408 -3,9830** 0,6362 -2,1420%* 0,4109 -3,8762%%* 0,6362 -2,1420%
PKantot CKartor Pseltot Cseltot
1(0) I1) 1(0) I(1) 10) I(1) 1(0) I(1)

ADF_0 1,4192 -6,7263%* 1,1963 ~3,9059** 0,1350 -5,2018** 1,1175 -4,0649%*
ADF 1 1,5397 -3,6289** 0,8155 -3,404]1** 0,0662 -4,0864** 0,7755 -3,4771%*
ADF 2 1,1942 -2,7781%** 0,8387 -2,4204* 0,0647 -2,9867%* 0,7979 -2,4760*
ADF_3 1,1024 -2,5437* 0,6951 -2,0894* 0,0694 -3,3778** 0,6579 -2,0151%*
ADF 4 1,1550 -2,8613*%* 0,6731 -1,9279 0,2239 -3,2055%* 0,6226 -1,9158
ADF 5 1,5079 -2,8571%* 0,6632 -2,1427* 0,2615 -3,3649%* 0,6288 -2,1447*

Kriittiset arvet: -1,949 5%%*, -2,618 1%**.

6.3. Estimointitulokset

6.3.1. Yhteisintegroituvuusregression tulokset

Edellisessd luvussa todettiin yksikkojuuritestein, ettd aikasarjat ovat epéstationaarisia ja

integroituneista astetta ~I(1). Taméan jalkeen tyossa on estimoitu staattinen pitkan aikavilin

malli yhtdlon (6.1) mukaisesti. Mallilla on estimoitu pitkdn aikavilin lapimenovaikutusre-

laatiot seki silld on testattu aikasarjojen vilinen yhteisintegroituvuus. Yhteisintegroitu-

vuusregression eli Engle-Granger —estimoinnin ensimmaisen vaiheen estimointitulokset on

koottu Taulukkoon 6.3. Taulukossa on esitetty seki tasapainoregression kerroinestimaattien

arvot ettd yhteisintegroituvuustestien tulokset. Pitkdn aikavilin tasapainoregression esti-

maattien 7-testin arvot on myos esitetty taulukossa, kuitenkin niiden voidaan todeta olevan

harhaisia regression jadnnoksen autokorreloituneisuuden vuoksi, josta on osoituksena al-

hainen DW-testisuureen arvo.
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Regression kerroinestimaatit kuvaavat valuuttakurssimuutosten ja kustannustekijoiden pit-
kin aikavilin vaikutusta vientihintoihin. Talousteoreettisesti ndiden kertoimien oletetaan
olevan positiivisia, koska valuuttakurssin vahvistuessa Suomen markan maéréisten hinto-
jen oletetaan laskevan ja kustannusten noustessa hintojen oletetaan puolestaan nousevan.
Talousteoreettisesti tulkittuna estimaattien arvot ovat kaikkien muiden paitsi sellun (Ps.iror)
vientihintayhtilon osalta teorian mukaisia. Pitkidn aikavilin mallien selitysasteet ovat pape-
rin ja kartongin yhtédloiden osalta melko korkeat, mallin selittdessd paperin hintojen muu-
toksista 62 prosenttia ja kartongin 79 prosenttia. Sellun hintayhtilon selitysaste oli alhai-
nen, vain 25 prosenttia ja Ranskan vientihintojen 39 prosenttia. Kuitenkin mallien muut-
tujien voidaan todeta selittivdn ainakin jossain médrin vientihinnoissa tapahtuneita muu-

toksia. Tulosten talousteoreettisesta tulkinnasta lisdé kappaleessa 6.3.

Taulukko 6.3. Yhteisintegroituvuusregression tulokset yhtdlolle 6. 1.

Log (prapeo) Log (Pxartor) Log (Pseitor) Log (ppaprra)
Vakio -1,4837 -2,5674 1,3223 0,3873
(-2,079) (-4,645) (0,637) (0,449)
Bo 0,6933 0,8631 -0,1623 0,5616
(7,745) (12,308) (-0,625) (5232)
& 0,6207 0,6924 0,8633 0,3426
(6,735) (9,618) (3.221) (2.735)
R 06243 07989 02522 03974
DW 0,386 0,452 0,423 0,373
DF -2,097* -1,996* -2,261* -2,212*
ADFQ1) -3,916%* 2,614 -3,102* -1,957
ADF(2) -4,567%* -2,973%* -3,026* -2,895
ADF(3) -3,93%* -3,337* -3,393* -2,965*%
ADF(4) -3,314%+* 2,777 -3,201* -2,685

DF- ja ADF-testien kriittiset arvot: DF 5% -1,948* ja 1% -2,612**, ADF 5% 2,927* ja 1% -3,581. Arvot ovat ohjecllisia ja ADF-
testien osalta vaihtelevat hieman.

Regressioiden yhteydesséd testattiin myos muuttujien vilinen yhteisintegroituvuus tutki-
malla regressioyhtdloiden jadnnosten stationaarisuus DF- ja ADF-testien avulla. Yhteisin-
tegroituvuusregressioiden jaannoksille suoritettiin ADF-testit vain neljinteen viiveeseen
saakka, koska jo lyhyimpien viiveiden osalta saatiin testille merkitsevid tuloksia. DF-
testitulokset tukevat heikosti kaikkien yhtiléiden osalta aikasarjojen yhteisintegroituvuutta.
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ADF-testien tulokset antavat myos vain vihiisen tuen yhteisintegroituvuudelle, mutta kai-
kissa testatuissa regressioyhtaloissd voidaan aikasarjojen katsoa olevan yhteisintegroitu-
neita ainakin jossakin maérin. Vain paperin (Ppypr) kokonaisvientihintayhtalon osalta DF-
ja ADF-testitulokset ovat melko vahvoja. Paperin osalta myos tasapainoregression ker-
roinestimaattien arvot vastaavat teorian odotuksia seki yhtilon muuttujat selittdvit mallia
hyvin selitysasteen ollessa melko korkea. Kartongin (pxaror) ja Ranskan sanomalehtipape-
rin (praprra) malleissa yhteisintegroituvuustestien tulokset viittaavat myoés muuttujien yh-
teisintegroituvuuteen ainakin jossakin médrin. Tulokset eivit kuitenkaan olleet yhtd vah-
voja etenkddn Ranskan sanomalehtipaperin mallin osalta. Niiden mallien estimaatit saivat
arvoja, jotka tukivat teorian odotuksia niisti. Kolmen edelld mainitun yhtilon osalta voi-
daan todeta tulosten tukevan riittdvasti yhteisintegroituvuusesityksen olemassa oloa. Til-
16in niille on olemassa myds virheenkorjausesitys (EFCM). Ainoastaan sellun (ps.x,r) vienti-
hintayhtdlon regression tulokset ovat ristiriitaisia, koska regression valuuttakurssimuuttu-
jan kerroinestimaatti sai negatiivisen arvon. Tami tulos ei ole teorian odotusten mukaista
ja talléin voidaan epiilld sellun hintayhtilon muuttujien vilistd yhteisintegroituvuutta,
kuitenkin yhtélon jaannosten yksikkojuuritestien tulokset ovat osoitus jonkinasteisesta yh-
teisintegroituvuudesta. Sellun hintayhtdlén estimointia virheenkorjausmallilla on jatkettu

kuitenkin niin, ettd tuloksia tarkastellaan ja tulkitaan hyvin kriittisesti.

6.3.2. Virheenkorjausmallin estimointitulokset

Engle-Granger —estimoinnin toisessa vaiheessa on estimoitu virheenkorjausmalli (yhtilo
6.4) kayttiaen pienimmaén nelidGsumman menetelmiéd. Testaus on suoritettu kaikille neljalle
hintayhtalolle, vaikka sellun osalta yhteisintegroituvuusregression tulokset eivit olleet
odotusten mukaisia. Estimoitaviin virheenkorjausmalleihin muodostettiin virheenkorjaus-
termit (P.ry) yhteisintegroituvuusregression tulosten perusteella yhtdlon (6.2) mukaisesti.
Virhetermi (p.,) kuvaa tasapainoyhtélon (6.1) sopeutumista kohti pitkin aikavilin tasapai-

noa. Virheenkorjausmallin regressiotulokset on koottu Taulukkoon 6.4.
Mallien viiverakenteet on valittu sellaisiksi, ettd mallien selitysaste (R°) on saatu mahdolli-

simman suureksi sekd jaannostermit mahdollisimman autokorreloimattomiksi (DW). Tau-

lukkoon on raportoitu hinta- ja valuuttakurssiestimaattien osalta vain niiden viiveiden ar-
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vot, jotka poikkeavat tilastollisesti nollasta. Kustannusestimaattien tilastollinen merkitse-
vyys oli useimpien viiveiden osalta heikkoa. Takana liitetaulukossa on esitetty tulokset

kokonaisuudessaan (Liitetaulukko 3.).

Taulukko 6.4. Virheenkorjausmallin estimointitulokset ALog hintayhtdiliille (6.4)".

PAPTOT KARTOT SELTOT PAPFRA
t-arvo t-arvo t-arvo t-arvo

vakio -0,0008 0,284 0,0057 1,506 0,0062 0,506 -0,0079 -1,001
| 3 1 3 5

Apes 0,4843 3,210* 0,0695 0,360 0,5159 3,297* 0,1798 0,972
Vi P 0,5468 3,073* 0,0085 0,046 0,5704 3,169*
Ap o3 0,5735 2,072%

t, 4 4 4 2

Ae g 0,4398 2,766% 0,3920 1,986 -1,2374 -1,922 0,9258 2,071%
Ae,, -0,3633 -2,467*

Ae, 0,5397  -3,448%

z. 2 2 2 2

Acy 0,0399 0,351 0,0370 0,269 0,8132 1,709 0,8876 0,319
Acyy -1,0984  -2,356*

err 0,4122 -4073* | -0,1717 -1,507 -0,5388  -3,837* -0,4244  -2,972*
R 07394 T 02534 " loe346 o9 T
DW 1,96 1,98 2,06 2,03

RSS 0,0072 0,0137 0,1413 0,0452

F-testi |F(12,30) 17,0916 F(10,32) 11,0866 F(12,30) 4,3412 F(12,29) 2,3951
AR(1) |F(4.26) 0,9922 F(4,28) 1,5388 F4,26) 0,9082 F(4,25) 0,6729
ARCH |F4.22) 0,5676 F(4,24) 0,3569 F@4,22) 0,3046 F@4,21) 0,1925
NORM |5,8186 (0,0545) |7,3832 (0,0249) |3,4835 (0,1752) |7,4842 {0,0237)
HT F(24,5) 0,1206 F(20,11) 0,5421 F(24,5) 0,5131 F(24,4) 0,7823
RESET (F(1,29) 1,1958 F(1,31) 0,3402 F(1,20) 17,399 F(1,28) 3,3169
") Testit: AR(1) autokorrelaatiolle, ARCH autoregressiivinen contitional heteroskedastisuudelle, NORM jiinnostermin jakauman nor-

maalisuudelle, HT heteroskedastisuudelle, RESET yhtalomuodon mis-spesifikaatiolle.

Kun tarkastellaan mallien selitysasteita voidaan todeta, ettd mallit selittdvit hinta-aineistoja
kohtalaisesti. Paperin hintayhtilon osalta selitysaste on niinkin hyvéd kuin 74 prosenttia,
mutta kartongin vain 25 prosenttia. My6s muuten kovin ongelmallisessa sellun hintamal-
lissa selitysaste on kuitenkin 63 prosenttia. Kaikkien mallien osalta DW-testitulokset
osoittavat ettei malleissa ole jadnnostermien autokorrelaatio-ongelmia. Autokorrelaatiota ja

heteroskedastisuutta (AR(1), HT) malleissa ei esiinny. Voidaan sanoa, ettid kaikissa mal-
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leissa jaannokset ovat normaalisti jakautuneita, kartongin ja Ranskan sanomalehtipaperin
osalta selvimmin (NORM). Mallien oikea funktiomuoto testattiin (RESET) testilla.

Mallien suurin ongelma on muuttujien estimaattien heikko tilastollinen merkitsevyys. Vain
hintojen omille viiveille ja valuuttakurssijouston viiveille on saatu osin tilastollisesti mer-
kitsevid tuloksia. Kartongin osalta tulokset ovat kaikkein ongelmallisimpia. Erityisesti
kustannusmuuttujien tulokset ovat kaikissa malleissa tilastollisesti heikkoja, vain sellun
mallissa muuttujien estimaatit saavat tilastollisesti merkitsevid arvoja. Tami kertoo siiti,
ettd kustannusten dynaamisten vaikutusten estimointi ei tilld mallilla ole onnistunut kovin
hyvin. Toisaalta myos kustannusindeksien laadinnassa voi olla ongelmia. Sellun mallissa

kustannustekijan hyvia tuloksia tukee sellun raaka-aineluonteenomaisuus.

Virheenkorjaustermin (err) tulokset ovat kaikissa malleissa teorian perusteella odotusten-
mukaisia eli negatiivisia, kuitenkaan kartongin mallin osalta se ei ole tilastollisesti merkit-
sevd. Kertoimen negatiivisuus on osoitus siitd, ettd mallien muuttujien vililla on pitkin
aikavalin tasapainorelaatio ja kertoimen suuruus kertoo sen, kuinka nopeasti tasapaino saa-
vutetaan. Lipimenovaikutuskertoimien dynaamisen rakenteen estimointitulokset eivit
puolestaan ole kovin odotusten mukaiset, koska ne saavat useiden viiveiden osalta negatii-
visia tuloksia ja niiden yhteenlaskettu vaikutuskin jad useimpien osalta negatiiviseksi.
Kuitenkin paperin (Ppapror) mallin sekd Ranskan sanomalehtipaperin (ppgrr4) hintayhtalén
ensimmadiset viiveet ovat positiivisia ja merkitsevid. Myos kartongin ja sellun mallien la-
pimenovaikutuskertoimien tulokset ensimméisen viiveen osalta ovat tilastollisesti nollasta

poikkeavia. Parametrien talousteoreettisesta tulkinnasta enemmain seuraavassa luvussa.

6.4. Lipimenovaikutuskertoimien tulosten tulkinta

Edella estimoitiin valuuttakurssimuutosten lapimenovaikutus vientihintoihin pitkillad aika-
valilla tasapainoregressiolla sekd lyhyen aikavilin dynamiikka virheenkorjausmallilla.
Naissd malleissa valuuttakurssijousto (f) kuvasi siti, kuinka paljon valuuttakurssimuutok-
set siirtyivit Suomen paperiteollisuuden vientihintoihin ja (6) puolestaan kustannusten
vaikutuksia vientihintoihin. Estimointituloksista on laskettu malleille lipimenovaikutus-

kertoimet: Valuuttakurssilapimenokertoimet on laskettu vahentimailld estimaatin (f) arvo
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ykkosestd, o = I — f, ja se mittaa valuuttakurssimuutosten siirtymistd tuontihintoihin.
Kustannuslidpimenokertoimet on laskettu vastaavasti, @ = I — 6. Taméa mittaa sitd, kuinka
paljon kustannusten muutoksista siirretdén hinnoittelumarginaaliin eli kotimaisen tuottajan
kohdattavaksi. Seuraavaan taulukoon 6.5. on koottu yhteen vain mallien pitkdn aikavilin
lapimenovaikutuskertoimien arvot. Lyhyen aikavilin tulokset on jatetty raportoimatta,
koska niiden viiverakenteiden tulokset eivat kuvanneet dynaamista sopeutumista kovin-

kaan hyvin.

Taulukko 6.5. Valuuttakurssi- ja kustannusiipimenokertoimet Suomen paperiteollisuuden
vientihintayhtdloissd.

PAPTOT KARTOT SELTOT PAPFRA

Valuuttakurssili-
pimenokerroin

‘Kustannusldpi- | | T
menokerroin

Pitka aikavili 0,38 0,31 0,86 0,66

Valuuttakurssimuutosten lapimenokertoimeksi pitkilld aikavalilla saatiin paperin osalta
0,31, kartongin 0,14 ja Ranskan sanomalehtipaperiviennin osalta 0,44. Lipimenovaikutus
oli kaikkien tuotteiden osalta epataydellistd, miki oli teorian odotustenmukaista ja sitd tu-
kevat myos aikaisemmat tutkimustulokset. Paperin ja kartongin kokonaisvientihintojen
osalta (0,31 ja 0,14) lapimenovaikutus oli yllattdvan véhdista ja lapimeno oli epitiydelli-
sempai kuin Vesalan (1992b) tutkimuksessa (0,69 ja 0,66) (ks. Taulukko 6.6). Tdhéan voi
olla syynid Suomen markkinaosuuksien pienentyminen ajanjakson aikana, jolloin kilpailu-
tilanne markkinoilla on kiristynyt (ks. luku 5.1.). Talloin on valuuttakurssimuutoksia saa-
tettu siirtdd aikaisempaa vihiisemmin tuontihintoihin kilpailukyvyn ja markkinaosuuksien

sailyttamiseksi.

Valuuttakurssimuutosten lapimenovaikutuskertoimeksi Ranskan sanomalehtipaperin hin-
tojen osalta saatiin 0,44. Tami tulos on hyvin saman suuntainen kuin Hénnisen & Toppi-
sen (1998) tutkimustulokset lapimenokertoimista Iso-Britannian ja Saksa sanomalehtipape-
rin vientihinnoissa, joille kertoimiksi saatiin 0,60 Iso-Britannian markkinoilla ja 0,46 Sak-

san markkinoilla. Voidaankin sanoa, ettdi Suomen sanomalehtipaperin osalta hinnoittelu-
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strategia ndilla kolmilla markkinoilla on samansuuntainen, jolloin valuuttakurssimuutok-
sista noin puolet siirretaan kotimaan tuottajalle ja puolet ulkomaisiin tuontihintoihin. Nama
kolme maata ovat Suomen paperiviennin kolme keskeisintd markkina-aluetta, joilla Suo-
men kilpailuasema ja hinnoitteluvoima ovat melko samanlaisia. Sanomalehtipaperin 1api-
menovaikutus USA:n markkinoilla oli vahdisempai, 0,16 lyhyelld ja 0,30 pitkalld aikava-
lilla (Vesala 1992b). Tulos eroaa selvemmin kolmen edelld mainitun maan lipimenovai-
kutustuloksista. Kuten Vesalan (1992b) tydssédkin on todettu, tulosta on selitetty silld, ettd
USA:n markkinoilla Suomen paperivientiosuudet ovat pienemmit ja siten siis myds hin-

noittelustrategia tiukempaa.

Taulukko 6.6. Kooste ldpimenokertoimien tutkimustuloksista Suomen paperiteollisuuden
vientihinnoissa vertailuksi.”

TUTKIMUS/AIKAVALI | TUOTE LAPIMENOKERROIN
Vesala (1992b) Valuuttakurssilfipimeno Lyhyt aikav, Pitkii aikav.
(1975:1-1991:4) Paperi 0,69
Kartonki 0,66
USA sanomalehtipaperi 0,16 0,30
USA paperi 0,30 0,69
Kustannusldpimeno
Paperi 0,69
Kartonki 0,66
USA sanomalehtipaperi 0,57 -
USA paperi 0,46 -
Hiinninen & Toppinen Valuuttakurssilipimeno
(1998) 1-B sanomalehtipaperi 0,60
(1980:1-1994:4) I-B sellu 0,07
Saksa sanomalehtipaperi 0,46
Saksa sellu 0,68
Kustannuslfipimeno
1I-B sanomalehtipaperi 0,40
I-B sellu 0,93
Saksa sanomalehtipaperi 0,54
Saksa sellu 0,32
Timé tutkimus (1999) Valuuttakurssildpimeno
(1985:1-1996:4) Paperi 0,31
Kartonki 0,14
Ranska sanomalehtipaperi 0,44
Kustannuslipimeno
Paperi 0,38
Kartonki 0,31
Ranska sanaomalehtipaperi 0,66

Y Valuuttakurssildpimeno ilmaistu tuontihinnoissa § = 1 — ”. Kustannuslipimeno osuutena kustannusten muutosten
siirtymisens markup-lisisin 8=1- 4.

Sellun valuuttakurssildpimenovaikutusta ei ole raportoitu, koska se sai negatiivisen arvon,
mika ei ollut teoria odotusten mukainen. Téhén voi olla syyni se, ettd sellun hinta vaihtelee

huomattavasti voimakkaammin kuin paperinhinnat, miki voidaan nihdid myos graafeista
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(Liitekuviot 1.). Kuvionkin perusteella voidaan huomata, etti valuuttakurssin vaihtelut
selittavit sellun hinnan muutoksia huonosti. Tidhén voi olla syyni se, ettd sellun on raaka-
aineluonteinen tuote, jolloin hintoihin vaikuttaa merkittiavisti raaka-ainehintojen vaihtelut.
Sellun malli olikin ainoa, jossa kustannusmuuttujalle saatiin merkitsevid tuloksia. Kuten
Hiannisen & Toppisen tutkimuksessakin todettiin, voi sellun hintoihin vaikuttaa myos siir-
tohinnoittelu tuottajan omille tehtaille ulkomaille (Hinninen & Toppinen 1998, 12-13).

Kustannusldpimeno oli paperin ja kartongin osalta 38 ja 31 prosenttia, mutta Ranskan sa-
nomalehtipaperin osalta jopa 66 prosenttia. Tami kerroin kertoo sen, kuinka paljon kus-
tannusten vaihteluista on siirretty hinnoittelumarginaaliin eli markup-lisdin. Ranskan sa-
nomalehtipaperin osalta ldpimeno oli melko voimakasta, miki kertoo siitd, ettdi Ranskan
markkinoilla kustannuksia on siirretty enemmin kotimaisiin tekijéihin (markup-lisdén)
kuin hintoihin. Tdma osoittaa sen, ettd niilld markkinoilla on hinnoittelustrategiassa kes-
kitytty hieman enemmin kilpailukyvyn kuin kotimaisen kannattavuuden siilyttimiseen.
Verrattaessa Ranskan markkinoiden kustannuslipimenoa aikaisempiin tuloksiin, voidaan
todeta, ettd se oli voimakkaampaa kuin Iso-Britannian (0,40), Saksan (0,54) ja USA:n
(0,57) markkinoilla (Hanninen & Toppinen 1998, Vesala 1992b), joilla selvemmin on ollut
strategiana seki kilpailukyvyn etti kannattavuuden siilyttdminen.

Lyhyen aikavilin dynaamiset lipimenokertoimien arvot estimoitiin virheenkorjausmallilla
yhtdlon 6.4 mukaisesti. Yksittdisten viiveiden osalta tulokset eivit olleet tilastollisesti ko-
vin merkitsevid, etenkain kustannusmuuttujan osalta. Tulokset kaikkien viiveiden osalta
on raportoitu liitetaulukossa 3. Niisti voidaan havaita, etti lipimenovaikutus ensimmadisen
viiveen osalta oli melko voimakasta paperin (0,56) ja kartongin (0,61) malleissa, muiden
viiveiden osalta se oli negatiivinen. TAma kertoo siitd, ettid paperin ja kartongin osalta va-
luuttakurssimuutokset vaikuttavat hinnoitteluun melko nopeasti. Ranskan sanomalehtipa-
perin mallissa ensimmaisen viiveen valuuttakurssilipimeno oli puolestaan hyvin vahiisti
vain 7,5 prosenttia. Namd tulokset osoittavat, etti valuuttakurssimuutosten vaikutusten
dynamiikka hintoihin on hyvin monimutkaista ja siti ei kyseiselld mallilla kyetty selitti-

méén kovin hyvin.
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7. JOHTOPAATOKSET

Téssd Pro Gradu -tyossd tarkasteltiin valuuttakurssimuutosten lapimenovaikutusta kan-
sainvilisen kaupan hinnoittelussa. Ty6n teoreettisessa osassa esitettiin valuuttakurssimuu-
tosten lapimenovaikutuksen perusteita mikrotaloudellisten ns. modernien kansainvilisen
kaupan teorioiden lahtokohdista. Teoreettisen tarkastelun avulla pyrittiin osoittamaan se,
ettd valuuttakurssimuutosten lapimenovaikutukseen kansainvilisen kaupan hinnoittelussa
vaikuttaa keskeisesti markkinoiden rakenne ja kilpailutilanne seki yritysten hinnoittelu-
strategiat ja paatoksentekoprosessi. Tarkastelulla voitiin osoittaa myos vahvat perusteet

valuuttakurssildpimenon epitdydellisyydelle.

Tyon tutkimusosassa testattiin valuuttakurssi- sekd kustannuslipimenovaikutus Suomen
paperiteollisuuden vientihintoihin virheenkorjausmallilla. Tulokseksi saatiin epitaydellinen
valuuttakurssimuutosten lapimenovaikutus kaikkien testattujen hinta-aineistojen osalta.
Valuuttakurssildapimenokerroin oli 0,31 paperin kokonaisvientihinnoille, kartongin hin-
noille 0,14 ja Ranskan sanomalehtipaperin hinnoille 0,44. Sellun hintamallin estimointitu-
lokset jatettiin tulkitsematta, koska valuuttakurssimuutokset selittivit huonosti sellun hin-
toja ja mallissa esiintyi tilastollisesti ongelmia. Kolmen muun mallin osalta tulokset olivat
teorian odotustenmukaisia. Joustojen perusteella voidaan sanoa, ettd Suomen paperiteolli-
suuden hinnoittelussa osa valuuttakurssin muutoksista siirretdin tuojan hintoihin ja osa
markup-lisddn eli voittomarginaaliin. Paperin ja kartongin osalta lapimeno oli melko vi-
haistd, mikd kertoo siitd, ettd nididen tuotteiden osalta hinnoittelustrategiana on ollut
enemman kilpailuaseman ja markkinaosuuksien kuin kannattavuuden siilyttiminen. Rans-
kan sanomalehtipaperin osalta tulokset osoittivat, ettd hinnoittelustrategiassa huomioidaan
seka kilpailutilanne ettd kannattavuus. Kustannusldpimeno markup-lisdén oli 38 prosenttia
paperin, 31 kartongin ja 66 prosenttia Ranskan sanomalehtipaperin osalta. Timi kertoo
siitd, ettd Ranskan sanomalehtipaperin hinnoittelussa kustannuksia on siirretty enemméin

hinnoittelumarginaaliin kuin paperin ja kartongin osalta.
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LIITTEET:

Liitetaulukko 1. Valuuttakurssipainot viennin mddrdn mukaan (tonneittain).

Vuosi (USD GBP SEK DEM NOK DKK NLG BEF FRF
1985 [13.45 3821 1,9 1848 161 5,14 6,23 337 11,56
1986 [15,19 3588 224 1898 1,69 518 6,12 3,11 11,62
1987 16,61 34,99 2,31 18,51 1,6 4,80 5,94 3,44 11,82
1988 1513 338 2,34 19,19 148 471 6,92 3,71 12,67
1989 13,64 32,77 2,37 19,86 1,35 4,62 7,90 3,98 13,52
1990 11,87 3006 195 2296 144 454 869 4,58 13,93
1991 10,10 27,35 1,53 26,05 1,53 4,46 9,48 5,17 14,33
1992 |[11,29 2683 2,53 2374 162 413 9,30 5,89 14,67
1993 15,65 26,56 2,46 21,69 1,70 4,43 8,45 5,35 13,71
1994 14,10 27,25 2,18 22,01 1,64 4,27 8,24 6,05 14,28
1995 14,17 26,21 1,94 24,49 1,58 4,01 5,28 11,61 10,70
1996 10,92 2838 1,90 2470 175 3,72 5,97 10,01 12,67
Keskia. 1351 30,70 2,14 21,72 1,58 4,50 738 552 129
{Lahde: Ulkomaan kauppatilasto, Tullihallitus.)
Liitetaulukko 2. Panoshankintameno-osuudet paperin kustannuksissa.
Vuosi |Energia Raaka-aine Palkat Yht.
1985 |7.46 74,63 17,90 100
1986 |10,39 65,21 24,39 100
1987 |[8.90 66,23 24,87 100
1988 | 10,44 70,06 19,50 100
1989 |1037 69,60 20,03 100
1990 |11,03 67,40 21,57 100
1991 |11,66 66,04 22,30 100
1992 [10,97 67,47 21,55 100
1993 |12,18 66,78 21,04 100
1994 12,58 69,87 17,55 100
1995 |2049 67,12 12,38 100
1996 |17,18 62,76 20,05 100
Keskia, 11,97 67,76 20,26 100

(Lihde: Teollisuustilasto, Tilastokeskus.)
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Liitetaulukko 3. Virheenkorjausmallin estimointitulokset ALog hintayhtdloille (6.4).

PAPTOT KARTOT SELTOT PAPFRA

t-arvo t-arvo t-arvo t-arvo
vakio -0,0008 -0,284 0,0057 1,506 0,0062 0,506 -0,0079 -1,001
4 3 1 3 5
Ap o1 0,4843 3,210% 0,0695 0,360 0,5159 3,297* 0,1798 0,972
Ap .2 0,5468 3,073% 0,0085 0,046 0,5704 3,169*
Ap .3 0,1733 0,823 0,5735 2,072* 0,1257 0,738
Ap v 0,1771 1,013
Ap o5 0,2379 1,375
t 4 4 4 2
Aey 0,4398 2,766* 0,3920 1,986 -1,2374 -1,922 0,9258 2,071%
Aey, 00,3633 -2,467* | -0,3270 -1,793 -1,1813 -1,850 -0,0592 0,121
Ae,, -0,5397  -3,448* | -0,1460 0,822 1,0025 1,606 -0,5773 -1,465
Ae.s -0,0405 0,219 -0,0082 -0,050 -0,7109 -1,159
A, 0,0421 0,309 -0,0014 -0,009 0,7304 -1,218
1. 2 2 2 2
Acy 0,0399 0,351 0,0370 0,269 0,8132 1,709 0,8876 0,319
Ac; -0,0375 -0,332 -0,1476 -0,985 -1,0984  -2,356* | -0,1498 0,455
Acyz -0,1085 -0,957 -0,0707 -0,458 0,7606 1,455 0,2093 0,704
err 0,4122 -4,073* | -0,1717 -1,507 -0,5388  -3,837* | -0,4244 -2,972%*
R? 0,7394 0,2534 0,6346 0,4977
DW 1,96 1,98 2,06 2,03
RSS 0,0072 0,0137 0,1413 0,0452
F-testi |F(12,30) 17,0916 F(10,32) 1,0866 F(12,30) 4,3412 F(12,29) 12,3951
AR(1) |F@.26) 09922 F(4,28) 1,5388 F(4,26) 0,9082 F@4,25) 0,6729
ARCH |F@4.22) 0,5676 F@4,24) 0,3569 F4,22) 0,3046 F@4,21) 0,1925
NORM [5,8186 (0,0545) |(7,3832 (0,0249) |3,4835 0,1752) |7,4842 0,0237)
HT F(24,5) 0,1206 F(20,11) 0,5421 FQ24,5) 0,5131 F(244) 0,7823
RESET |F(1,29) 1,1958 F(1,31)  0,3402 F(1,20) 17,399 F(1,28) 3,3169
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Liitekuviot 1. Valuuttakurssi- ja hintaindeksit 1985:1-1996:4.
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