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Toppinen, A. & Tervo, M. 1992. Sahatavaran viennin ennakoivat suhdannekuvaajat. Summary: Composite leading
indicators of Finnish sawnwood exports. Folia Forestalia 792. 31 p.

Tutkimuksessa tarkastellaan Suomen havusahatavaran
viennin suhdannevaihteluita suhdanneindikaattorimene-
telmdn avulla. Viennin edeltdvistd aikasarjoista muo-
dostetaan tilastollisilla ja harkinnanvaraisilla menetel-
milld ennustemalleja. Sahatavaran vientid ja Lénsi-
Euroopan rakennusteollisuutta ja yleistd taloudellista ak-
tiviteettia kuvaava neljannesvuosittainen aikasarja-aineis-
to on jaksolta 1960—1989.

Sahatavaran viennin kausivaihtelu on pienentynyt tut-
kimusjaksolla. Ison-Britannian, Saksan liittotasavallan,
Ranskan ja Alankomaiden uudisrakentaminen on vihen-
tynyt. Rakennuslupien ja rakennusteollisuuden tilauksi-
en suhdannevaihtelut edelsivit sahatavaran viennin vaih-
teluita. Saksan liittotasavallan aineistossa oli suhteelli-
sesti eniten tutkimuksessa asetetut kriteerit tdyttdvia
suhdanneindikaattoreita.

Askeltavan regressioanalyysin ja pdidkomponenttiana-
lyysin avulla muodostetut parhaat ennustemallit selitti-
vit tyydyttdvisti sahatavaran viennin suhdannevaihte-
luita edeltdvyyden ollessa kolme vuosineljénnesti. Har-
kinnanvarainen painottaminen maittaisilla vientiosuuk-
silla ja indikaattorien vaihteluiden vakioiminen ei tuotta-
nut selityskyvyltddn tyydyttivid malleja. Sahatavaran
vientimyynteihin perustuva malli ennusti parhaiten vuo-
den 1989 vientii.

The cyclical fluctuations of Finnish coniferous sawn-
wood exports are examined using the cyclical indicator
method. Leading indicators of sawnwood exports are
combined into forecasting models of sawnwood exports
using different statistical and judgemental weighting met-
hods. Quarterly time-series data on Finnish coniferous
sawnwood exports, and activity indicators for the
economy as a whole and the construction industry in
West-European importing countries covered the period
1960-1989.

The magnitude of seasonal variations in sawnwood
exports decreased during the period. A diminishing trend
was found in construction in Great Britain, German Fed.
Rep., France and the Netherlands. The time series of
housing permits and orders placed in the construction
industry were leading indicators of Finnish sawnwood
exports. Series for German Fed. Rep. also performed
well as leading indicators of Finnish sawnwood exports.

The best composite indicators formed by stepwise
regression analysis and principal components analysis
explained satisfactorily sawnwood exports with the lead
of three quarters. Weights based on relative market sha-
res and normalized cyclical fluctuations failed to produ-
ce equations with satisfactory explanatory power. The
model based on exports sales contracts performed best in
the ex post forecasting test for the year 1989.

Keywords: sawnwood, exports, business cycle indicators, short-term forecasting.
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1 Johdanto

1.1 Sahatavaran vientikysynti

Sahateollisuuden tuotannon méaré on viime vuo-
sina ollut keskim@arin 7,5 miljoonaa kuutiomet-
rid vuodessa. Noin kaksi kolmasosaa sahatava-
ran tuotannosta suuntautuu vientiin. Vuonna
1989 saha- ja hoylatavaran viennin arvo oli 4,3
miljardia markkaa eli 11 % metsé- ja puutalou-
den viennin arvosta. Sahatavaran valmistukseen
tarvitaan suhteellisesti vidhemman tuontipanok-
sia verrattuna muihin metsiteollisuustuotteisiin,
joten sahateollisuuden merkitys valuuttatulojen
hankkijana on sen vientiosuutta suurempi. Sa-
hateollisuuden vuotuinen raakapuun kiyttd on
viime vuosina ollut 1dhes 18 miljoonaa kuutio-
metrid eli noin 40 % koko metsiteollisuuden
puunkdytostd. Kantorahatulojen maksajana sa-
hateollisuuden osuus on huomattavasti korke-
ampi eli kaksi kolmasosaa koko metséteollisuu-
den maksamista kantorahoista.

Suomen sahateollisuuden ongelmana ovat voi-
makkaat suhdannevaihtelut, jotka ovat olleet eri-
tyisen voimakkaita sahatavaran viennissé (kuva
1). Lyhyella tahtdykselld sahateollisuus reagoi
kysynnin muutoksiin tuotannon méairia sopeut-
tamalla eli kdyttoasteen muutoksilla. Sahateol-
lisuudessa on toteutettu viime vuosina myds ra-
kenteellisia kapasiteetin, omistussuhteiden ja raa-
ka-aineen hankinnan muutoksia.

Sahateollisuuden suhdanneherkkyyden syyna
pidetdén riippuvuutta harvoista viennin kohde-
maista sekd sahatavaran tirkeimmén loppukayt-
tosektorin, rakennusteollisuuden suhdanneherk-
kyyttd. Rakentamisen suhdannevaihteluihin vai-
kuttaa mm. julkisen asuntotuotannon sddtely
erdand valtion suhdannepolitiikan vilineena.
Suomen sahatavaran vientimairit ja vientimai-
den rakennustuotanto ovat vaihdelleet siten, etti
vientimédarien muutokset ovat olleet suurimmil-
laan jopa viisinkertaiset vientimaiden rakennus-
tuotannon vaihteluihin verrattuna (Kunnas 1981).

Lénsi-Eurooppa on Suomen sahateollisuuden
tarkein markkina-alue (kuva 2). Nelja suurinta
vientimaata ovat Iso-Britannia, Saksan liittota-
savalta, Ranska ja Alankomaat, joiden osuus
Suomen sahatavaran viennin arvosta vuonna
1989 oli 62 %. Néistd maista Suomen suhteelli-
nen tuontiosuus on suurin Ranskassa (31 %) ja
pienin [sossa-Britanniassa (13 %). Nimenomaan
Ranskassa Suomen tuontiosuus on 1980-luvulla
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noussut, silla vuonna 1982 Suomen osuus oli 20
%. (Tilastollinen... 1990)

Suomen sahatavaran vienti on ldhes koko-
naan havusahatavaraa. Sen tarkein loppukaytto-
sektori Lansi-Euroopassa on rakennusteollisuus,
jonka osuus on noin 70 % sahatavaran loppu-
kaytostd (kuva 3). Muilla loppukéyttosektoreil-
la havusahatavaran kulutus on vihdisemp#i.
Pakkausteollisuuden kiyttotarkoituksiin se on
kallista ja kuluttajien makutottumukset suosivat
lehtipuulajien kayttod huonekaluteollisuudessa.

12000

Sahatavaran tuotanto
Sawnwood production

9000+ Sahatavaran vienti

Sawnwood exports

1000 cum

6000

1000 m3

1989
vuosi — year

1980

Kuva 1. Suomen sahatavaran tuotanto ja vienti vuosina
1970-1989.

Figure 1. Production and exports of the Finnish sawn-
wood industry, 1970-1989.
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Kuva 2. Sahatavaran viennin arvon jakautuminen koh-
demaittain vuonna 1989.

Figure 2. Value of Finnish sawnwood exports in 1989,
by importing countries.
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Kuva 3. Sahatavaran kokonaiskulutuksen jakaantumi-
nen loppukéyttokohteittain Suomen tirkeimmissd
vientimaissa.

Figure 3. Total sawnwood consumption by different end
use sectors in main importing countries of Finnish
sawnwood.

(Léhde — Reference: Sagverkindustrins utveckling ... 1987)

FAO:n pitkdn aikavilin sahatavaran kulutus-
ennusteen mukaan Liansi-Euroopan havusaha-
tavaran kysyntd tulee kasvamaan 0,8-1,6 %/v
vuoteen 2000 mennessd. (European... 1986)
Sahateollisuuden suhdannevaihtelut ovat
1980-luvulla tasaantuneet verrattuna 1960- ja
1970-lukuihin. Yhtend syynd tidhdn pidetdan
viennin suuntautumista aikaisempaa useampiin
kohdemaihin, joiden kysynnin vaihtelut ovat
tasoittaneet toisiaan. Kotimainen sahatavaran
kulutus on pysytellyt 1980-luvulla melko tasai-
sena, noin 3 miljoonaa kuutiometrid vuodessa.
Sahatavaran viennin méard on puolestaan hei-
lahdellut 1980-luvulla 4,5:sta 6,9 miljoonaan
kuutiometriin. Aivan 1980-luvun loppuvuosina
enndtysmaiseksi kasvanut kotimainen rakentami-
nen on pitanyt ylld sahatavaran kysynnén tasoa,
kun rakentaminen on vdhentynyt tarkeimmissa
vientimaissa, erityisesti Isossa-Britanniassa.
Sahatavaran kysynnin mallittamisessa raken-
tamiseen perustuvia loppukdyttomalleja on
sovellettu pitkdn aikavilin kysyntdennusteissa
(esim. European... 1986, Andersson & Brinn-
lund 1987 sekd McKillop & Wibe 1987). Kan-
santalouden kokonaismalleissa vientikysynnin
maédrélliset vaihtelut on kytketty kohdemaiden
talouteen tai kauppaan (katsaus malleihin; Huo-
mo 1979). Valtiovarainministerion kansantalous-
osaston keskipitkdn ajan suunnittelumallissa
puuteollisuuden vientikysynnin selittdjand on

OECD-maiden yhteenpainotettu bruttokansan-
tuote (Hetemaki & Kaski 1992) ja Suomen Pan-
kin BOF4-mallissa ldnsiviennin selittdjind ovat
alueen tuonnin kokonaisméaré ja suhteelliset hin-
nat (The BOF4 ... 1991).

Ison-Britannian sahatavaramarkkinoiden ly-
hyen aikavilin kysynnin vaihteluita tutkittiin
1970-luvun puolivilissd Suomen Sahanomista-
jayhdistyksen toimeksiannosta (Saviaho 1975,
Rajala 1976). Energiakriisin taantuman olosuh-
teissa rakentamiseen perustuva ennustemalli ei
toiminut toivotulla tavalla ja sen ennustekéytosta
jayllapitamisestd luovuttiin. Mékeld (1989) laa-
ti mallin uudelleen energiakriisin jélkeisella ai-
neistolla ja totesi mallin toimintaedellytysten
olevan edelleen voimassa.

Kulutuskysyntimallina Lansi-Euroopan saha-
tavaran kysyntdd on tarkastellut Hyténen-Kemi-
ldinen (1979). Armingtonin vientikysyntdamallin
pohjalta Suomen sahatavaran vientid Lénsi-
Eurooppaan on mallittanut Hanninen (1986) ja
tuontikysyntdd Isoon-Britanniaan Tervo ym.
(1988). Enrothin (1986) muodostaman Suomen
sahatavaran viennin ekonometrisen mallin pe-
rusteella Rajamaa (1988) on Saksan liittotasa-
vallan osalta havainnut sahatavaran kokonais-
tuonnin ja rakentamiskustannusten parhaiten
soveltuvan vientikysynnin ennustamiseen.

Yhdysvaltalaisen National Bureau of Econo-
mic Researchin (NBER) kehittimii suhdannein-
dikaattorianalyysid (esim. Burns & Mitchell
1947, Leading... 1991) on ekonometristen mal-
lien ohella sovellettu suhdannevaihteluiden tut-
kimiseen. Suhdanneindikaattorit ovat taloudellis-
ten muuttujien kanssa yhdenmukaisesti vaihte-
levia aikasarjoja. Suhdanneindikaattorilla voi-
daan my0s tarkoittaa yksittdisistd aikasarjoista
koottua indeksié eli yhdistettya suhdannekuvaa-
jaa (Zarnowitz & Boschan 1975, Terisvirta
1983). O’Dea (1975) on soveltanut indikaat-
torimenetelma [son-Britannian talouteen. Ruot-
sissa Lyckeborg ym. (1979) ovat testanneet eri
menetelmid ennakoivan suhdannekuvaajan laa-
dinnassa. Saannollisesti julkaistavia suhdanne-
indikaattoriraportteja ovat esim. Economic
Trends Isossa-Britanniassa ja Business Condi-
tions Digest USA:ssa, OECD:n Main Economic
Indicators sekd YK:n Léansi-Euroopan osalta
julkaisema Statistical Indicators of Short Term
Economical Changes.

Suomalaisen suhdanneindikaattoritutkimuksen
edelldkévijoita ovat kokonaistaloudellisella ta-
solla Hella ja Pihkala (1975) seka Hella (1980).
Varhaisimpia tutkimuksia Box-Jenkins -mene-
telmiin perustuen on julkaissut mm. Oller (1978).

Toppinen , A. & Tervo, M.



Bruttokansantuotteen suhdannekuvaajia ja en-
nakoivia suhdannekuvaajia on laadittu myos Val-
tiovarainministerion kansantalousosastolla (Mu-
tikainen & Mytty 1978 ja 1982, Mutikainen
1991). Elinkeinoeldamén tutkimuslaitoksessa
ETLA:ssa suhdannekuvaajia on rakennettu suh-
dannebarometrin vastausten — lahinna teollisuu-
den tuotanto- ja tilausodotusten — perusteella
lahinna teollisuustuotannon (Terdsvirta 1982) ja
metsdteollisuuden tuotannon vaihtelujen ennus-
tamiseksi (Terdsvirta 1984, Terdsvirta & Rahi-
ala 1991).

Varhaisimpana sahatavaran viennin suhdanne-
indikaattorisovelluksena voidaan pitda 1970-1u-
vulla Suomen Sahanomistajayhdistyksen Vien-
timarkkinakatsauksia, joissa vientikysynnén in-
dikattoreina kéytettiin Lansi-Euroopan raken-
nusteollisuutta ja sahatavaravarastojen tasoa.
Markkinahakkuiden suhdannevaihteluita ovat
Tervon ym. (1987) mukaan systemaattisimmin
edeltineet metsiteollisuustuotteiden viennin
kohdemaiden rahamarkkinoiden korkosarjat ja
metsiteollisuustuotteiden tuontisarjat. Mahdol-
lisimman monipuolisesti Suomen tarkeimpien
vientimaiden rakentamista pyrittiin mittaamaan
Tervon ja Janatuisen (1988) tutkimuksessa mm.
rakennuttajan, rakennustyypin ja rakennus-
vaiheen mukaan vertaamalla rakentamisen ja
kokonaistaloudellisten indikaattorien suhdan-
nevaihteluita sahatavarakaupan suhdanteisiin.
Parhaimmiksi sahatavaran kokonaisviennin suh-
danneindikaattoreiksi osoittautuivat Saksan liit-
totasavallan kokonaistaloudelliset muuttujat seka
rakennusteollisuuden tilauskanta-aikasarjat.

1.2 Tutkimustehtivi

Tutkimuksen tarkoituksena on tuottaa sahateol-
lisuuden toimiala- ja yritystason suunnittelussa

tarvittavaa tietoa Suomen sahatavaran viennin
suhdannevaihteluista erityisesti suhdanneseuran-
nan ja lyhyen aikavilin ennustamisen kannalta.
Tutkimuksessa analysoidaan Suomen sahatava-
ran vientimdirien ja viennin tirkeimpien kohde-
maiden taloudellisen aktiviteetin, erityisesti ra-
kentamisen suhdannevaihteluita.

Tutkimuksessa selvitetddn:

(1) Sahatavarakaupan, viennin kohdemaiden taloudel-
lisen kehityksen ja rakentamisen pitkdn aikavilin
kehityssuuntaa ja suhdannevaihteluiden voimakkuut-
ta

(2) Suomen sahatavaran viennin mdirillisten vaihte-
luiden riippuvuutta kohdemaiden taloudellisesta
toimeliaisuudesta ja erityisesti rakentamisesta. Sa-
massa yhteydessd selvitetdan sahatavaran myynti- ja
jakeluketjun eri vaiheita kuvaavien aikasarjojen
suhteellinen ajoittuminen. Tarkastelun kohteena ovat
riippuvuuden voimakkuus, suunta ja ajoittuminen.

Yksittdisten suhdanneindikaattorien ja yhdistettyjen

ennakoivien suhdannekuvaajien soveltuvuutta saha-

tavaran viennin suhdanneseurantaan ja lyhyen aika-
vilin ennustamiseen.

&

~

Tavoitteena on identifioida sahatavaran viennin
suhdanneindikaattoreita ja kehittdd yhdistettyja
ennakoivia suhdannekuvaajia.

Tutkimus on toteutettu Metsantutkimuslaitok-
sen metsien kdayton tutkimusosastolla hankkees-
sa Metsdsektorin suhdannedynamiikka. Tutki-
mus on jatkoa aiemmalle Tervon ja Janatuisen
(1988) tutkimukselle. Mikko Tervo on suunni-
tellut ja ohjannut tutkimuksen. Tekijéiden yhteis-
tyotd oleva raportti perustuu padosin Anne Top-
pisen puumarkkinatieteen laitokselle tekemaén
pro gradu -tyohon (Toppinen 1991). Kasikir-
joituksen ovat tarkastaneet VTL Lauri Hetemi-
ki ja MMT Heikki Juslin.

2 Aineisto ja analyysi

Tutkimuksessa keskityttiin sahatavaran viennin
ja vientimarkkinoiden sahatavaran loppukéyton
ja yleisen suhdannekehityksen maéarillisten vaih-
teluiden tutkimiseen neljannesvuositasolla. Mait-
taiseen tarkasteluun valittiin nelja suurinta vien-
nin kohdemaata eli Iso-Britannia, Saksan liit-
totasavalta, Ranska ja Alankomaat. Eri muuttu-
jaryhmié ja niiden oletettuja riippuvuussuhteita
havainnollistetaan kuvassa 4.
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Tutkimuksen riippuvana muuttujana kiytet-
tiin Suomen sahatavaran kokonaisvientid, joka
perustuu Tullitilaston mukaisiin havusahatavaran
vientiméériin. Suomen sahatavaran vienti- ja
myyntisarjat saatiin tutkimuksen kaytto6n Suo-
men Sahatavarayhdistys Finntimberiltd. Saha-
tavaran myyntisatjat Finntimber on laskenut li-
sdadmalld jasenyhtididensd myyntisopimusten
madraan arviot yhdistyksen ulkopuolisten saho-



Vientimaiden yleistaloudelliset aikasarjat

Aggregate economic time series
of importing countries

y

Vientimaiden sahatavaran
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Time series of sawnwood end-use

Sahatavarakaupan aikasarjat

N

Time series of sawnwood trade

A 4

L Suomen sahatavaran viennin aikasarjat

Time series of Finnish
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Kuva 4. Tutkimuksen muuttujaryhmit ja niiden viliset
suhteet.

Figure 4. Groups of variables and their relations in the
study.

jen myynneista.

Tarkeimman vientimarkkina-alueen rakennus-
teollisuutta pyrittiin késitteleméan mahdollisim-
man laaja-alaisesti. Viennin kohdemaiden raken-
nusteollisuuden vaihteluja kuvataan rakentami-
sen eri vaiheittain (rakennustilaukset/keskeneréi-
set ja valmistuneet rakennukset), rakennuttaja-
tyypeittdin (yksityinen/julkinen rakentaminen)
ja rakennustyypeittdin (asuinrakentaminen/muu
rakentaminen). Myos rakennusteollisuuden tyol-
lisyyttd kuvaavia muuttujia siséllytettiin tutki-
mukseen, koska erityisesti korjausrakentamista
koskevia tilastoja oli Isoa-Britanniaa lukuunot-
tamatta puutteellisesti saatavilla.

Muiden kuin rakentamista koskevien talou-
dellisten vaihteluiden osalta rajoituttiin muuta-
maan keskeisimpdan muuttujaan eli bruttokan-
santuotteeseen, teollisuustuotantoon, keskuspan-
kin korkokantaan ja investointeihin. Kokonais-
taloudellisten muuttujien oletettiin sisdltdvin
informaatiota rakennusteollisuuden lisdksi myos
sahatavaran muista loppukéyttokohteista.

Aikasarjat koottiin padasiassa kansainvalisis-
td tai maittaisista tilastojulkaisuista. Alustavaan
tarkasteluun otettiin mukaan kaikki tutkimus-
asetelmaan liittyvit, neljinnesvuosittaiset talou-
delliset aikasarjat, jotka olivat saatavissa Suo-
mesta kdsin julkisista tilastoldhteistd ja jotka
kattoivat pituudeltaan riittdvin ajanjakson (ta-
voitteena 20 vuotta).

Kuukausittain ilmestyvisti OECD:n Main
Economic Indicators ja Quarterly National Ac-
counts -julkaisuista keréttiin maittaiset brutto-
kansantuotteen, teollisuustuotannon, investoin-
tien, korkokannan (pl. Iso-Britannia) aikasarjat
sekd useita rakentamisen aikasarjoja. Ison-Bri-
tannian osalta rakentamisen aikasarjoja kerit-
tiin lisdksi Central Statistical Officen julkaisus-
ta Monthly Digest of Statistics. YK:n Euroopan
talouskomission julkaisusta Statistical Indica-
tors of Short Term Economical Changes on ke-
ratty lisdksi Saksan liittotasavallan rakennuste-
ollisuuden tyo6llisyytta ja tyottomyytta kuvaavia
sarjoja. Maan rakennusteollisuuden tilauskan-
nan muutoksia kuvaavat aikasarjat koottiin Sta-
tistisches Bundesamtin julkaisusta Ausgewihlte
Zahlen fiir die Bauwirtschaft.

Tutkimuksen aineisto koostui 78 aikasarjasta
(liite 1). Pisimmit aikasarjat alkoivat vuodesta
1960 ja paattyivit vuoden 1989 loppuun, jolloin
sarjojen maksimipituudeksi tulee 120 havain-
toa. Suurin osa sarjoista ei kuitenkaan kattanut
koko titi jaksoa, koska niiden tilastointi oli aloi-
tettu vasta vuoden 1960 jilkeen.

Tilastollisen analyysisuunnitelman l&htokoh-
tana olivat alkuperdiset aikasarjat, jotka esikési-
teltiin suhdannevaihtelun erottamiseksi muista
aikasarjan komponenteista (kuva 5). Aikasarjo-
jen suhdannevaihtelun voimakkuus ja pitkan ai-

Aikasarjat

Time series
Dekomponointi Differensointi
Decomposition Differencing

v v

Ristikorrelaatioanalyysi

Cross-correlation analysis

v ! !

.l/_’;sgl;it;:': Padkomponentti- Harkinnan-
i analyysi varaiset
e painotukset
i Principal
ri;?;?::;:fn component Subjective
analysis analysis weights

v v v

Ennakoivat suhdannekuvaajat ja niiden
ennusteosuvuus

Composite leading indicators and
their forecasting performance

Kuva 5. Tutkimuksen tilastollinen analyysisuunnitelma.
Figure 5. Plan of the statistical analysis employed in the
study.
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kavilin kehityssuunta selvitettiin. Suhdanne-ja
satunnaisvaihtelun sisaltaville trendipoikkeama-
sarjoille suoritettiin ristikorrelaatioanalyysi vaih-
telujen yhdenmukaisuuden ja ajoituksen selvit-
tamiseksi sahatavaran kokonaisvientiin ndhden.
Tilastollisesti parhaita sahatavaran vientid edel-
tavid indikaattoreita kaytettiin ennakoivien suh-
dannekuvaajien muodostamiseen. Suhdanneku-
vaajien selityskykya tarkasteltiin estimointijak-
solla. Estimointiperiodin ulkopuolelle jitettyjen
vuoden 1989 havaintojen avulla arvioitiin lisik-
si selityskyvyltdan parhaimpien suhdannekuvaa-
jien ex post -ennustekykya.

Ennen aikasarjojen kisittelyd absoluuttisissa
mitoissa olevat sarjat vientid lukuunottamatta
indeksoitiin siten, ettd vuoden 1985 neljédnnes-
vuosien keskiarvoksi saatiin sata. Perusvuoden
vaihtuessa kesken sarjan havainnot ketjutettiin
loppujakson tasoon yhden vuoden paillekkéis-
ten havaintojen avulla. Rahamaiériiset arvosar-
jat muutettiin kiintedhintaisiksi deflatoimalla ne
maittaisilla tuottajahintaindekseilld (Alankomai-
den osalta rakennustarvikkeiden hintaindeksil-
13).

Suhdannevaihtelujen tutkimista varten aika-
sarjat hajoitettin komponentteihinsa eli dekom-
ponoitiin suorittamalla niille kausipuhdistus ja
poistamalla deterministisen trendin vaikutus. Ai-
kasarjat kausipuhdistettiin SAS/ETS ohjelmis-
ton X-1I-kausipuhdistusohjelmalla kiyttden
multiplikatiivista liukuvien keskiarvojen mallia
(SAS/ETS... 1985). Poikkeavien havaintojen kor-
vausrajana oli havaintojen kaksinkertainen kes-
kihajonta. Aikasarjat kisiteltiin samalla ta-
valla lukuunottamatta korkokantasarjoja, joissa
kausivaihtelua ei oletettu olevan lainkaan. Muu-
tamat tutkimuksen aikasarjoista olivat tilastolidh-
teissd valmiiksi kausipuhdistettuina ja ne otet-
tiin kayttoon sellaisenaan.

Kausipuhdistetuista sarjoista erotettiin trendi
pienimman nelidsumman menetelmélla sovitta-
malla aineistoon eksponentiaalinen trendifunk-
t1o:

yr=ab’, -1
joka linearisoituu logaritmimuutoksella:
logyr =loga+T logb, (2-2)

jossa T = aika vuosina
a, b = vakioita

Vaihtoehtoisena aineistonkdsittelytapana kokeil-

tiin suppeasti myos vuosidifferenssimuotoisten
aikasarjojen soveltuvuutta suhdannevaihtelujen
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kuvaukseen. Télloin differensoinnilla oletettiin
sekd kausivaihtelun ettd trendin tulevan poiste-
tuksi.

Tutkimuksen kohteena olevasta aikasarjajou-
kosta selvitettiin sarjojen suhdanneherkkyys ja
pitkén aikavilin kehityssuunta. Trendin tunnus-
lukuna kéytetddn tdssd logaritmisesti lineaari-
sen trendin suhteellista muutosta (p) vuodessa,
joka saadaan kaavasta:

p=100(b-1), (2-3)
jossa b= trendiyhtilon (2-1) kerroin
Suhdannevaihteluvoimakkuuden laskennassa

mittana kaytetdan suhteellisten trendipoikkea-
mien keskihajontoja (SEE). Suhdannevaihtelun
voimakkuus (s) saadaan kaavasta (Willman
1975):

24
s =100 SEE =100 [

1 N 2
Inx, —Inx.)* | ,
2Z:(nx nx)}

e
jossa
In x, = muuttujan x trendiarvo yhtilostd (2-1)

Aikasarjat jaettiin suhdanneherkkyydeltdén voi-
makkaasti heilahteleviin (trendipoikkeamien
keskihajonta > 5), kohtalaisesti heilahteleviin
(2,5 <5 <5) ja heikosti heilahteleviin sarjoihin
(s <2,5) (Hella & Pihkala 1975).

Aikasarjojen keskindisen vaihtelun yhdenmu-
kaisuutta ja vaihtelujen ajoittumista tutkittiin ris-
tikorrelaatioanalyysilld. Kahden muuttujan x, ja
y: aikasarjojen koostuessa n:std perdkkdisestd
havainnosta sarjoja viivéstettiin toisiinsa nah-
den viiveen k verran. Sarjojen vilisen ristikor-
relaatiofunktion muodostaa tilldin jono:

Ck
r, =
' \VViva Jk=-m, ..0,..m (2-5)
1 _ —
Ci =n_mz(xt_x)(yr-k —,V) (2-6)
v, = n_lmZ(xl-z)z
ja (2-7)

— 1 )2
vi=——3(,~¥)

Ristikorrelaatioanalyysi osoittaa kahden aika-
sarjan vaihteluiden keskiméaardistd suhdetta,
mutta ei kerro mitdian suhteen pysyvyydesti tai
etumatkan ja viiveen muuttumisesta tarkastelu-
periodilla. Ristikorrelaatiokertoimen itseisarvo
kuvaa kahden sarjan vaihteluiden yhdenmukai-
suutta ja on riippumaton aikasarjojen mittayksi-



koistd tai vaihteluiden laajuuseroista.

Téssd tutkimuksessa aikasarjoja liu’utettiin
enimmilldan kumpaankin suuntaan 12 neljin-
neksen verran. Ristikorrelaatioanalyysin tulok-
sista raportoitiin etumerkkioletuksen tiyttivi ja
itseisarvoltaan suurin korrelaatio. Lahes kaikki-
en sarjojen etumerkkioletus oli positiivinen.
Poikkeuksen muodostivat korkokannan, saha-
tavaravarastojen ja rakennusteollisuuden tyot-
tomyyden aikasarjat, joiden vaihtelun suunnan
oletettiin olevan kéanteinen vientiin ndhden. Kor-
relaatiokertoimen itseisarvoa 0,250 pidettiin
sarjojen vilisen yhdenmukaisuuden vihimmais-
rajana (tilastollisesti merkitseva arvo 99 % luot-
tamustasolla ja vapausasteluvulla sata on 0,254).
Indikaattorit jaoteltiin ajoituksen mukaan saha-
tavaran viennin edeltéviin, samanaikaisiin ja vii-
vasteisiin indikaattoreihin. Yhdenmukaisimmin
sahatavaran viennin kanssa vaihtelevien muut-
tujien ajoitussuhteita havainnollistettiin lisdksi
ristikorrelaatiofunktioiden kuvaajilla.

Sahatavaran viennin yhdistettyjen suhdanne-
kuvaajien muodostamista varten valittiin ennus-
tefunktioihin selittdviksi muuttujiksi ristikor-
relaatioanalyysin perusteella parhaita edeltivii
indikaattoreita. Suhdanneindikaattoreita viivis-
tettiin niiden etumerkkioletetuksen tdyttdvan
maksimikorrelaation osoittaman ajoituksen ver-
ran ja painotettiin yhteen vaihtoehtoisin menetel-
min. Painotusmenetelmind kéytettiin padasialli-
sesti regressio- ja pddkomponenttianalyysid.
My6s harkinnanvaraista painotusta vientiosuuk-
silla kokeiltiin.

Tutkimuksessa kaytettiin regressioanalyysia
toisaalta selittdvien muuttujien valitsemisessa
sahatavaran viennin suhdannekuvaajiin ja pai-
nokertoimien médrittamisessi (askeltava regres-
sioanalyysi) ja toisaalta eri menetelmin muo-
dostettujen suhdannekuvaajien selityskyvyn ver-
tailuun (osuvuusregressio). Regressiokertoimien
yhteistd merkitsevyyttd mitattiin F-testisuureella.
Yksittdisten parametriestimaattien tilastollinen
merkitsevyys arvioitiin t-testilld. Regressioyh-
tdloiden selitysvirheiden autokorrelaatiota tes-

tattiin Durbin-Watson -testilla.

Tutkimuksessa kokeiltiin myds padkompo-
nenttianalyysia sahatavaran kokonaisvientid
edeltavien indikaattorisarjojen painotuksiin. P44-
komponentit ovat alkuperdisistd muuttujista
muodostettuja lineaarisia lausekkeita, jotka pyr-
kivit yhdistimdin samaan komponenttiin use-
amman alkuperdisen muuttujan vaihtelun (Ran-
ta ym. 1990). Tavoitteena oli muodostaa kes-
kenddn voimakkaasti korreloivista muuttujista
keskendin korreloimattomia (ortogonaalisia) yh-
distettyja muuttujia. Padkomponenttianalyysin
tulosten tulkintaa ajatellen vain ensimmaéisen
padkomponentin ottaminen mukaan jatkokasit-
telyyn oli perusteltavissa, koska sen oletetiin
sisdltavan kausi- ja trendipuhdistettujen sarjo-
jen suhdannevaihteluominaisuuksia. Padkompo-
nenttianalyysi suoritettiin koko edeltidvien indi-
kaattorien joukolle (12 kpl), regressiomalleissa
kéytetylle supistetulle muuttujajoukolle (9 kpl)
sekd suppealle kuuden indikaattorin muuttuja-
ryhmaille, joka koostui parhaista yksittdisistd in-
dikaattoreista.

Puhtaasti tilastotieteellisin menetelmin eli reg-
ressio- ja padkomponenttipainoin muodostettu-
jen suhdannekuvaajien lisaksi kokeiltiin indikaat-
torien normalisointia ja painottamista sahatava-
ran maittaisilla vientiosuuksilla. Indikaattorien
vientipainoina kéytettiin tilloin maittaisia osuuk-
sia viiden viimeisen vuoden (1985-89) saha- ja
hoylatavaran viennin arvosta.

Estimointijaksolla mallien selityskykyé arvi-
oitiin osuvuusregression avulla, jolloin suhdan-
nekuvaajien vertailussa tarkasteltiin lahinnd mal-
lien selitysasteita. Ex post -ennusteperiodi sisil-
si puolestaan aikasarjojen vuoden 1989 havain-
not, jotka jdtettiin kuvaajien estimointivaihees-
sa tarkastelun ulkopuolelle. F-jakaumaa nou-
dattavan Chow -testisuuren avulla tutkittiin ovat-
ko ennustejakson vaihtelut rakenteellisesti eri-
laisia estimointijaksoon verrattuna. Nollahypo-
teesina oli, ettd ennustetut arvot tulevat samasta
mallista kuin estimoitu yhtild. (Hendry 1989)
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3 Tulokset

3.1 Muuttujien aikasarjaominaisuudet

Aikasarjojen dekomponointi tuottaa tietoa suh-
dannevaihtelun ohella myds sarjojen muista
komponenteista, ts. kausivaihtelusta ja trendis-
td. Niitd kasitelladn 1dhinni siltd osin kuin ne
vaikuttavat viennin kohdemaiden ja rakentami-
sen merkitykseen sahatavaran viennin kannalta.

Erityisesti sahatavaran myynnit, mutta myos
vientisarjat ja rakentamisen aikasarjat osoittau-
tuivat erittdin suhdanneherkiksi. Rakentamista
kuvaavista aikasarjoista lievimmin vaihtelivat
tuotannon aggregoiduimmat volyymi-, arvo- ja
tyOllisyyssarjat. Kaikkein lievimmin vaihtelivat
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ALKUPERAINEN SARJA, KAUSIPUHDISTETTU SARJA JA TRENDI
ORIGINAL, SEASONALLY ADJUSTED DATA AND TREND

3000

20009 f

1000

0t T —— T T
1980 1965 1970 1975 1980 1985 1990

SUHDANNE - SATUNNAIVAIHTELU oSt Ter
CYCLICAL AND IRREGULAR COMPONENT
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vuosi - year

Kuva 6. Sahatavaran viennin neljdnnesvuosisarjan de-
komponointi.

Figure 6. Decomposition of quarterly time series of
sawnwood exports.
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kokonaistaloudellisista sarjoista Ison-Britannian
ja Saksan liittotasavallan bruttokansantuotteet
sekd Ison-Britannian teollisuustuotanto. Nama-
kin voidaan luokitella Hellan ja Pihkalan (1975)
jaottelun mukaan kohtalaisesti heilahteleviin.
(sarjojen vaihteluvoimakkuudet ja trendikasvut
liitteessd 2).

Sahatavaran kokonaisviennissd on tarkastelujak-
solla (1960-89) esiintynyt voimakkaita kysyn-
nén vaihteluita (taulukko 1, kuva 6). Maarilli-
sesti Suomen sahatavaran vienti on ajanjaksolla
kasvanut 0,76 %/v. Sahatavaran viennin kohde-
maiden suhteellinen merkitys on muuttunut tar-
kastelujaksolla. Vienti Isoon-Britanniaan vihe-
ni selvésti, kun vienti Saksan liittotasavaltaan
kasvoi lievdsti. Ranskaan suuntautunut vienti
lisdéntyi voimakkaimmin. Vienti Alankomaihin
laski jaksolla sen sijaan lievésti. Vienti Isoon-
Britanniaan oli suhdannevaihteluiltaan tasaisem-
paa verrattuna tutkimuksen muihin maihin. Sa-
hatavaran viennin ja vientimyyntien kausi-
vaihtelu supistui tarkastelujaksolla (kuva 6).

Useat rakentamista kuvaavat aikasarjat osoit-
tivat rakentamisen vidhentyneen (liite 2). Esi-
merkiksi aloitettujen asuinrakennusten maira
(UKSTARTS, FSTARTS, NLSTARTS) vihen-
tyl kaikissa tutkimuksen kohdemaissa, Isossa-
Britanniassa kaikkein selvimmin eli —3,6 %/v.
Saksan liittotasavallan koko rakennusteol-
lisuuden tilauskanta-aikasarjan (BBA) trendi on
laskeva (2,1 %/v). Asuinrakentamisen osalta
(BWO) vidhentyminen on selvisti jyrkempai
(-5,1 %/v). Useimmilla rakentamista kuvaavilla
muuttujilla havaittiin tyypillisena piirteend kau-
sivaihtelun supistuminen tarkasteluajanjakson
loppua kohden. Rakennusteollisuuden toteutu-
neen tuotannon vuoden sisdiset vaihtelut jatkui-
vat kuitenkin voimakkaina Saksan liittotasaval-
lassa ja Alankomaissa.

Isossa-Britanniassa rakennusteollisuuden to-
teutuneen tuotannon suhdannevaihtelut olivat
voimakkaampia julkisella sektorilla kuin yksityi-
sessd rakentamisessa. Julkisen uuden asuinraken-
tamisen (HOUSPUI) suhdannevaihtelut olivat
voimakkuudeltaan jopa kaksinkertaisia yksi-
tyiseen rakentamiseen (HOUSPRI) verrattuna.
Julkisen rakennustuotannon arvo vihentyi tarkas-
telujaksolla uuden asuinrakentamisen (HOU-
SPUI) trendin muutoksen ollessa —6,6 %/v (liite
2).



Taulukko 1. Suomen havusahatavaran viennin, vientimyyntien ja ostajamaiden havusahatavaran kokonaistuonnin

aikasarjojen trendi ja suhdannevaihtelu.

Table 1. Trend and cyclical fluctuation of time series of Finnish sawnwood exports, export sales and imports of

selected buyer countries.

Aikasarja Trendi Suhdannevaihtelu

Time series Trend Cyclical fluctuation
(R ()"

Sahatavaran kokonaisvienti +0,76 19,0

Sawnwood exports, total

Sahatavaran vienti Isoon-Britanniaan —3,28 18,6

Sawnwood exports to Great Britain

Sahatavaran vienti Saksan liittotasavaltaan +1,59 36,1

Sawnwood exports to Germany Fed. Rep.

Sahatavaran vienti Ranskaan +4,24 274

Sawnwood exports to France

Sahatavaran vienti Alankomaihin -1,08 29,9

Sawnwood exports to the Netherlands

Sahatavaran kokonaismyynti -0,14 46,1

Export sales of sawnwood, total

Sahatavaran myynti Isoon-Britanniaan -3,76 44,6

Export sales of sawnwood to Great Britain

Sahatavaran myynti Saksan liittotasavaltaan +0,48 47,5

Export sales of sawnwood to Germany Fed. Rep.

Sahatavaran myynti Ranskaan +3,11 61,0

Export sales of sawnwood to France

Sahatavaran myynti Alankomaihin 2,22 58,9

Export sales of sawnwood to the Netherlands

Ison-Britannian sahatavaran kokonaistuonti —1,13 15,7

Great Britain, sawnwood imports, total

Saksan liittotasavallan sahatavaran kokonaistuonti +0,08 16,7

Germany Fed. Rep, sawnwood imports, total

Ranskan sahatavaran kokonaistuonti +6,32 60,0

France, sawnwood imports, total

D Symbolit; ks. luku 2 — Symbols; see chapter 2

Korjaus- ja kunnossapitorakentamista kuvaa-
va aikasarja oli saatavilla vain Isosta-Britanniasta
(REPAIR). Korjausrakentaminen oli suhdanne-
vaihteluvoimakkuudeltaan tasainen verrattuna
moniin muihin rakentamisen sarjoihin ja myos
vuoden sisdiset vaihtelut olivat suhteellisen pie-
nid (liite 2). Korjaus- ja kunnossapitorakenta-
misen arvo kasvoi vuosina 1965—-89 erittéin pal-
jon muuhun rakentamiseen verrattuna trendin
keskiméiriisen kasvun ollessa 6,4 %/v. Tdmai
antaa viitteitd rakentamisen kasvun siirtymises-
td uudisrakentamisesta korjaus- ja kunnossapito-
rakentamiseen (ks. my6s Sagverkindustrins ut-
veckling... 1987).
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3.2 Ristikorrelaatioanalyysi
3.2.1 Sahatavarakaupan aikasarjojen
keskindinen ajoitus

Ristikorrelaatioanalyysin perusteella laajasta ai-
kasarjajoukosta etsittiin sahatavaraviennin suh-
danneindikaattorit eli sarjat, joiden suhdanne-
vaihtelu yhdenmukaisimmin my®otiili sahatava-
ran viennin vaihteluita. Lisdksi selvitettiin indi-
kaattorin vaihteluiden ajoittuminen viennin suh-
teen. Korrelaatiokertoimen etumerkkid ja itseis-
arvon suuruutta koskevat vaatimukset tayttavat
sarjat ryhmiteltiin ajoituksen mukaan edeltaviin,
samanaikaisiin ja viivasteisiin (taulukot 2—4).
Perussarjoina pidettavid sahatavaran myyntisar-
joja ja maittaisia kokonaistuonteja ei huomioitu
yhdistettyjd suhdannekuvaajia laadittaessa, vaik-
ka niiden korrelaatiot sahatavaran viennin kanssa
olisivatkin olleet merkitsevid. Muut sahatavara-
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Taulukko 2. Sahatavaran viennin edeltivit suhdanneindikaattorit.

Table 2. Leading indicators of sawnwood exports.

Aikasarja Maks. korrelaatio!) Etumatka?)
Time series Maximum correlation?) Lead?
ISO-BRITANNIA — GREAT BRITAIN

Maahantuojien havusahatavaravarastot 0,525 -3
Importers’ stocks of sawn softwood

Sahatavaran uudet ostosopimukset 0,289 -3
Purchases of sawn softwood

Rakennustyon mééré, uudet as. julk. 0,508 -12
Vol. of construction work, new dwellings, public

Rakennustyon arvo, asuinrak., julk. 0,471 -12
Value of construction, new housing, public

SAKSAN LIITTOTASAV. — GERMANY FED. REP.

Rakennusluvat, yhteensa 0,284 -3
Construction permits issued, total

Rakennusluvat, asuinrakentaminen 0,362 -3
Construction permits issued, residential

Rakennusteollisuuden tilauskannan pituus, kk 0,612 -3
Construction orders in months

Rakennusteollisuuden uudet tilaukset 0,722 -3
New orders in construction industry, total

Rakennusteollisuuden uudet til., asuinrak. 0,546 -3
New orders in residential construction

RANSKA — FRANCE

Teollisuustuotanto, rakentaminen 0,363 -3
Industrial production, construction

ALANKOMAAT — THE NETHERLANDS

Rakennusluvat, yhteensd 0,333 -3
Construction permits issued, total

Rakennusluvat, asuinrakentaminen 0,285 -3

Construction permits issued in residential construction

D Itseisarvoltaan suurin ja etumerkiltéén odotettu korrelaatio, kun sarjoja viivéstetdén 0 + 12 vuosineljannesta — Correlation coefficient
with greatest absolute value and expected sign when relative timing is measured within 0 = 12 quarters

2 Vuosineljanneksii — Quarters

kaupan vaihesarjat, kuten sahatavaravarastot,
luettiin sahatavaran viennin suhdanneindikaat-
toreiksi, jos niiden ominaisuudet tayttivit vaadi-
tut kriteerit (ks. luku 2). (kaikkien aikasarjojen
maksimikorrelaatiot ajoituksineen liitteessé 2).
Toimialajérjeston ja yritysten operatiivinen tie-
to sahatavaran tehdyisté vientikaupoista, tilaus-
kannasta ja sahatavaravarastoista muodosti ver-
tailukohdan rakentamiseen ja yleiseen suhdan-
nekehitykseen perustuville yksittdisille ja yh-
distetyille indikaattoreille. Sahatavarakaupan eri
vaiheita kuvaavina aikasarjoina testattiin Suo-
men sahatavaran vientimyyntejé ja viennin koh-
demaiden sahatavaran tuontisarjoja.
Esimerkiksi sahatavaran kokonaisviennin
(VIETOT) ja kokonaismyynnin (MYYTOT)
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vilisen ristikorrelaatiofunktion kuvaaja osoittaa
kokonaismyynnin vaihteluiden keskiméaardista
edeltavyyttd neljalla vuosineljannekselld koko-
naisvientiin nidhden (kuva 7). Myos erikseen
tarkasteltujen neljan kohdemaan sahatavaran
maittaiset myynnit ennakoivat Suomen sahatava-
ran kokonaisvientid keskimairin kolmella neljan-
nekselld. Kokonaismyynnin ja kokonaisviennin
vélinen korrelaatio kohoaa yli 0,500 ja mait-
taisista sarjoista Alankomaihin suuntautuva
myynti korreloi parhaiten sahatavaran kokonais-
viennin kanssa. Kohdemaiden sahatavaran
kokonaistuonnin (UKSAW, GSAW, FSAW) ris-
tikorrelaatiot Suomen sahatavaran kokonais-
viennin kanssa olivat matalia Saksan liittotasa-
valtaa lukuunottamatta.
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Taulukko 3. Sahatavaran viennin samanaikaiset indikaattorit. Maksimikorrelaation ajoitus nollasta yhteen vuosinel-
jénnestd sahatavaran vientiin verrattuna.

Table 3. Roughly coincident indicators of sawnwood exports. Timing of maximum correlation from zero to one
quarters compared with sawnwood exports.

Aikasarja Maksimikorrelaatio!) Etumatka?)
Time series Maximum correlation’ Lead (Lag (+)?

ISO-BRITANNIA — GREAT BRITAIN

Sahatavaran maahantuojien sopimustase 0,433 0
Importers’ contract balances of sawn softwood
Rakennustuotannon arvo, muu uusi tyd, yksit., teoll. 0,459 +1

Value of construction, other new work, private, industrial construction

SAKSAN LHTTOTASAVALTA — GERMANY FED. REP.

Kiintedn pddoman bruttomuodostus 0,530 0
Gross fixed capital formation

Teollisuustuotanto, yhteensa 0,449 +1
Industrial production, total

Teollisuustuotanto, rakentaminen 0,348 +1
Industrial production, construction

Rakennusty6n arvo, asuinrakennukset 0,390 +1
Work put in place, residential construction

Rakennustydvoiman tyéllisyys 0,257 +1
Employment in construction

Rakennusteollisuuden tilauskanta, yhteensi 0,723 -1
Construction industry, orders in hand, total

Rakennusteollisuuden tilauskanta, talonrakennus 0,646 -1
Building construction, orders in hand

Rakennusteollisuuden tilauskanta, asuinrak. 0,696 -1
Residential construction, orders in hand

Julkisen, teollisuus- ja liikerakentamisen tilauskanta 0,426 0
Public and industrial construction, orders in hand

Muun rakennusteollisuuden tilauskanta 0,688 0

Other construction, orders in hand

RANSKA — FRANCE
Teollisuustuotanto 0,369 0
Industrial production

D Ttseisarvoltaan suurin ja etumerkiltiin odotettu korrelaatio kun sarjoja viivistetizn 0 + 12 vuosineljinnesti
Correlation coefficient with greatest absolute value and expexted sign when relative timing is measured within 0+ 12 quarters.
2 Vuosineljinneksii — Quarters

Taulukko 4. Sahatavaran viennin viivisteiset indikaattorit.
Table 4. Lagging indicators of sawnwood exports.

Aikasarja Maksimikorrelaatio!) Viive?)
Time series Maximum correlation") Lag?

ISO-BRITANNIA — GREAT BRITAIN
Rakennustuotannon arvo, korjaus- ja kunnossapito 0,294 +5, +6
Value of construction, repair and maintenance

SAKSAN LIITTOTASAVALTA — GERMANY FED. REP.
Rakennustyon arvo, yksityinen, ei asuinrak. 0,370 +2
Work put in place, private, non-residential construction

1) Itseisarvoltaan suurin ja etumerkiltaén odotettu korrelaatio kun sarjoja viivistetdén 0 + 12 neljannesti
Correlation coefficient with greatest absolute value and expected sign when timing is measured within 0 = 12 quarters.
2 Vuosineljinnesti — Quarters

12 Toppinen , A. & Tervo, M.
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Kuva 7. Sahatavaran kokonaisviennin (VIETOT) ja vien-
timyyntien (MY YTOT) ristikorrelogramma.

Figure 7. Cross-correlogram of sawnwood exports (VIE-
TOT) and export sales contracts (MYYTOT

3.2.2 Kokonaistaloudelliset ja rakentamisen
suhdanneindikaattorit

Maksimikorrelaation itseisarvoa ja etumerkkid
koskevien kriteerien perusteella noin puolet tut-
kituista aikasarjoista osoittautui sahatavaran
viennin suhdanneindikaattoreiksi (liite 2). Eni-
ten indikaattoreita oli Saksan liittotasavallan
muuttyjissa (16 kpl). Ison-Britannian aikasar-
joissa oli seitsemdn sekd Ranskan ja Alanko-
maiden sarjoissa kaksi indikaattoria. Suhdan-
neindikaattoreiden jakautuminen maittain perus-
tui pitkalti tehtyihin aineistovalintoihin, joten
indikaattorien lukuméirin tai korrelaatioiden
korkeuden perusteella ei voida tehdd paatelmia
kohdemaiden tai sahatavaran kayttokohteiden
suhteellisesta merkityksesta.
Suhdanneindikaattorien jakautuminen ajoitus-
luokkiin vastasi melko pitkille ennakkokdsitys-
td sahatavaran kysynnidn ja rakentamisen vai-
heiden ajoittumisesta. Edeltdvistd indikaattoreis-
ta sahatavaran ostosopimuksia (NEWCON), ra-
kennuslupia (GPI/R, NLCPI/R) ja rakennus-
teollisuuden uusia tilauksia (EBA, EWO) ku-
vaavien sarjojen edeltidvyys Suomen sahatavaran
vientiin ndhden oli sopusoinnussa rakentamisen
suunnittelun ja materiaalien hankinnan ajoituk-
sen kanssa (kuva 8a). Ison-Britannian sahatava-
ravarastojen (STOCK) ristikorrelaatio sahata-
varan viennin kanssa oli negatiivinen ja vaihte-
lut ajoittuvat maksimikorrelaation perusteella
kolme vuosineljdnnesti ennen sahatavaran vien-
tid (kuva 8b). Edeltévid suhdanneindikaattoreita
olivat myos Ison-Britannian julkisen rakennus-
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sektorin toteutunutta tuotantoa ja sen arvoa ku-
vaavat sarjat (UKWPPA, HOUSPUI) (kuva 8c).
Niiden ajoitus antoi viitteitd julkisen rakenta-
misen vastasyklisestd, rakennusteollisuuden suh-
danteita tasaavasta vaihtelusta. Sarjojen edel-
tdvyys sahatavaran vientiin nihden oli muihin
verrattuna suuri, jolloin korrelaatiohuippu saat-
taa perustua kahta eri suhdannekiertoa edus-
tavien havaintojen korrelaatioon.

Samanaikaisten indikaattorien joukkoon puo-
lestaan kuului tyypillisid kokonaistaloudellisia
aktiviteettimuuttujia kuten Saksan liittotasaval-
lan ja Ranskan teollisuustuotannon (DIP/C, RIP)
ja Saksan liittotasavallan kiintedn padoman brut-
tomuodostuksen (GDCF) sarjat (kuva 8d). Sa-
hatavaran viivisteisten indikaattorien ryhmaéin
kuului vain kaksi asetetut kriteerit tayttdvaa sar-
jaa, jotka molemmat mittasivat valmistunutta
tuotantoa.

Yksittéisten indikaattorien ominaisuuksia ar-
vioitiin suppeasti myos NBER:n kiyttdmien pis-
teytyskriteerien avulla (ks. Moore & Shiskin
1967). Sarjoja vertailtiin niiden taloudellisen
merkittavyyden, tilastollisen riittdvyyden, his-
toriallisen yhdenmukaisuuden ja julkaisunopeu-
den perusteella. Sarjojen valinta jatkoanalyysei-
hin tehtiin tilastollisin kriteerein, silld pisteytys-
kriteerit eivit erotelleet muuttujia riittdvén sel-
vasti.

3.3 Sahatavaran viennin ennakoivat
suhdannekuvaajat

3.3.1 Suhdannekuvaajien

muodostamisperiaatteet

Parhaista edeltdvistd suhdanneindikaattoreista
muodostettiin ennustemalleja sahatavaran vien-
nille. Edeltdvii indikaattoreita viivéstettiin mak-
simikorrelaation osoittaman viiveen verran ja
painotettiin yhteen tilastollisin ja harkinnanva-
raisin menetelmin. Kaikki ennustefunktiot es-
timoitiin vertailukelpoisuuden vuoksi samalle
ajanjaksolle, jonka pituus médrdytyi tarkastelta-
vien muuttyjien pisimmén yhteisen havainto-
jakson perusteella. Malleja muodostettaessa vii-
vistettyjen aikasarjojen yhteinen pituus kattoi
ajanjakson vuoden 1971 viimeisesta neljannek-
sestd vuoden 1989 loppuun. Vuoden 1989 ha-
vainnot jatettiin estimointiperioidin ulkopuolel-
le ja niitd kaytettiin tutkittaessa kuvaajien ex
post-ennustekykya jakson ulkopuolella.
Sahatavaran vientimyyntien aikasarjaa kay-
tettiin muiden ennakoivien suhdannekuvaajien
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Kuva 8. Sahatavaran viennin ja erdiden indikaattorien ristikorrelogrammoja.
Figure 8. Cross-correlograms between sawnwood exports and selected indicators.
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8a. Sahatavaran viennin (VIETOT) ja Saksan l.t:n ra-
kennusteollisuuden tilauskannan pituuden (BAU-
AUFT) ristikorrelogramma.

8a. Cross-correlogram between sawnwood exports (VIE-
TOT) and construction orders in months in Germa-
ny Fed Rep (BAUAUFT).
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8c. Sahatavaran viennin (VIETOT) ja Ison-Britannian
julkisen uuden asuinrakentamisen (UKWPPA) risti-
korrelogramma.

8c. Cross-correlogram between sawnwood exports (VIE-
TOT) and new public dwellings in Great Britain
(UKWPPA).

suorituskyvyn vihimmaisvaatimuksena. Ollak-
seen toimialajarjestolle ja sen markkinainfor-
maation piirissé oleville yrityksille kiinnostava
tulisi suhdannekuvaajilla voida ennustaa vientii
sahatavaran vientimyyntejd paremmin. Tutki-
muksessa myyntisarjalle ei tehty sen satunnais-
vaihtelua tasoittavia muunnoksia. Kéytettivissi
el myoskadn ollut tietoja myyntien jakautumi-
sesta eri toimitusajanjaksoille. Maksimikorre-
laation mukaisesti vuodella viivistetty myynti-
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8b. Sahatavaran viennin (VIETOT) ja Ison-Britannian
maahantuojien sahatavaravarastojen (STOCK) risti-
korrelogramma.

8b. Cross-correlogram between sawnwood exports (VIE-
TOT) and importers’ stocks of sawnwood in Great
Britain (STOCK).
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8d. Sahatavaran viennin (VIETOT) ja Saksan L.t:n kiinte-
an padoman bruttomuodostuksen (GDCF) ristikorre-
logramma.

8d. Cross-correlogram between sawnwood exports (VIE-
TOT) and gross fixed capital formation in Germany

sarja selitti 38 % viennin vaihteluista vuosina
1971-88 (taulukko 5, kuva 9). Myyntisarjan reg-
ressiokerroin 0,36 kuvastaa sarjojen vaihtelu-
voimakkuuksien suhdetta. Yhtlon selitysvirheet
ovat positiivisesti autokorreloituneita.
Ristikorrelaatioanalyysin perusteella Suomen
sahatavaran vientid edeltaviksi indikaattoreiksi
osoittautui 12 muuttujaa (taulukko 2). Multikol-
lineaarisuuden ja samansiséltoisten sarjojen vilt-
tamiseksi jatettiin regressioanalyysin selittivien

Toppinen , A. & Tervo, M.



Taulukko 5. Sahatavaran viennin ennakoivat suhdannekuvaajat".
Table 5. Composite leading indicators of sawnwood exports”.

Yhdistetyt ennakoivat suhdannekuvaajat — Composite leading indicators

Muuttuja?) MYYNNIT & 4 Vi PC6%)
Variable?) SALES®
Vakio 5,35 58,42 14,24 -8,95 52,19
Constant (0,26) (3,73) (3,66) (-0,68) (4,25)
MYYTOT(-4) 0,36
(6,49)
BAUAUFT(-3) 454,73 392,36
(11,01) (9,69)
STOCK(-3) -0,20 -0,12
(—4,00) (-2,35)
EBA(-3) 8,98
(9,64)
HOUSPUI(-12) 1,08
(6,29)
NEWCON(-3) 0,06
(2,16)
PC1 188,97
(15,27)
R? 0,38 0,64 0,71 0,81 0,77
F 42,10 121,31 82,22 73,81 233,19
DW 0,81 0,72 0,79 1,10 0,84
Ennuste-Chow 0,71 4,83 2,91 4,09 4,61

Forecast-Chow

) Regressiokertoimien t-testiarvot suluissa kertoimen alla. T-testisuureen kriittinen arvo 60 vapausasteella ja 95 %
merkitsevyystasolla 1,67 ja 99 % tasolla 2,39. F-testisuureen kriittinen arvo (66, 4) 3,52. Durbin-Watson testin d}
kriittinen arvo 99 % tasolla on 1,41 (k=1, n=65). Chow-testin kriittinen arvo (4, 60) 95 % tasolla 2,53 ja 99 % tasolla
3,65. — T-values for regression coefficients in parenthesis below each coefficient. Critical t-values at 60 degrees of
freedom 1,67 at 95 % level and 2,39 at 99 % level. Critical F-value (4, 60) 3,52. Critical Durbin-Watson dj value at 99
% level 1,41 (k=1, n=65). Critical Chow-values (4, 60) at 95 % level 2,53 and at 99 % level 3,65.

2

after the name.

Muuttujaluettelo liitteessé 1; viivistys sulkeissa nimen jilkeen. — List of variables in Appendix 1; lag in parenthesis

3)  Sahatavaran vientimyynteihin perustuva malli. — Model based on export sales of sawnwood.
4 Askeltavan regressioanalyysiin perustuva malli (ks. Liite 3). — Model based on stepwise regression analysis (See

Appendix 3).

5)  Ensimmiiseen paakomponenttiin perustuva suhdannekuvaaja kuudella muuttujalla (ks. Liite 4). — Composite leading
indicator based on principal components analysis of six variables (See Appendix 4).

muuttujien joukosta pois kolme sarjaa (GPI,
EWO, NLCPIR), joiden korrelaatiot ovat kor-
keita vastaavien, samoja ilmioitd kuvaavien ja
sahatavaran viennin kanssa yhdenmukaisemmin
vaihtelevien sarjojen (GPIR, EBA, NLCPI) kans-
sa.

3.3.2  Suhdannekuvaajat askeltavalla
regressioanalyysilla

Yhdeksilld edeltivilld indikaattorilla estimoi-
tavien malliyhdistelmien lukumaiérén supista-
miseksi kéytettiin askeltavaa regressioanalyysid
selittdvien muuttujien valinnassa (liite 3). Seu-
raavassa esitettivit tulokset koskevat eteenpdin
suoritettua askellusta, vaikka myos taaksepdin

Folia Forestalia 792

askeltava regressioanalyysi johti periaatteessa
samaan lopputulokseen.

Paras yhden selittdvin muuttujan ennustemal-
li (I) perustui Saksan liittotasavallan rakennus-
teollisuuden tilauskannan pituutta (BAUAUFT)
kuvaavaan suhdanneindikaattoriin. Sarjan kes-
kiméddridinen edeltivyys sahatavaran kokonais-
vientiin ndhden oli kolme neljannesté (selittd;ji-
en viiveen pituus sulkeissa muuttujan nimen
jéalkeen). Parhaimman yksittdisen indikaattorin
avulla pystyttiin selittdmédin noin 60 % sahata-
varan viennin suhdannevaihteluista (kuva 10,
taulukko 5). Kerroinestimaatin etumerkki oli ole-
tuksenmukainen ja sen t-testiarvo tilastollisesti
merkitsevd. Yhtilon tilastollista merkitsevyyttad
mittaava F-suhde puolsi nollahypotesin hylkaa-
mista eli mallin selitysaste oli merkitseva. Mal-
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Kuva 9. Sahatavaran vienti ja vientimyynteihin perustu-
va malli vuosina 1971-88.

Figure 9. Sawnwood exports and model based on sawn-
wood export sales, 1971-88.
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Kuva 11. Sahatavaran vienti ja askeltavan regressio-
analyysin kuvaaja VIII vuosina 1971-88.

Figure 11. Sawnwood exports and composite indicator
VIII of stepwise regression analysis, 1971-88.

lin selitysvirheet olivat kuitenkin kdytetyn Dur-
bin-Watson -testisuureen mukaan positiivisesti
autokorreloituneita ja mallin jadnnostermiin jai
selittdmétontd informaatiota.

Toisessa suhdannekuvaajassa (II) selittivana
muuttujana oli Saksan liittotasavallan rakennus-
teollisuuden tilauskanta-aikasarjan (BAUAUFT)
lisdksi [son-Britannian sahatavaravarastojen sarja
(STOCK). Toisen selittavan muuttujan lisdami-
nen nosti selitysastetta, mutta ei korjannut mal-
lin selitysvirheiden autokorreloituneisuutta.

Askeltavan regressioanalyysin seuraavissa as-
kelissa malliin tulivat Ison-Britannian julkisen
asuinrakentamisen mairasarja (UKWPPA) Sak-
san rakennusteollisuuden tilauskanta-muuttuja
vaihtuessa saman maan rakennusteollisuuden
saamien uusien tilausten sarjaan (EBA). Seu-
raavaksi sarja UKWPPA vaihtui sarjaan HOUS-
PUI. Lopuksi malliin liséttiin Ison-Britannian
sahatavaran maahantuojien uuusien ostosopi-
musten sarja (NEWCON), jonka jédlkeen askel-
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Kuva 10. Sahatavaran vienti ja askeltavan regressio-
analyysin suhdannekuvaaja I vuosina 1971-88.
Figure 10. Sawnwood exports and composite indicator |

of stepwise regression analysis, 1971-88.
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Kuva 12. Sahatavaran vienti ja paddkomponenttianalyy-
sin suhdannekuvaaja vuosina 1971-88.

Figure 12. Sawnwood exports and composite indicator
of principal components analysis, 1971-88.

lus paittyi. Mallin selitysastetta (0,80) ei pystyt-
ty endid parantamaan muuttujien lisdamiselld tai
poistamisella (taulukko 5, kuva 11). Mallin
jaannostermi oli vielakin autokorreloitunut (DW
= 1,1), mutta ensimméisen asteen autokorre-
laatio oli vahentynyt aiempiin askeleisiin verrat-
tuna.

3.3.3 Pddkomponenttianalyysiin perustuva
suhdannekuvaaja

Ennakoivan suhdannekuvaajan muodostamises-
sa kokeiltiin myos padkomponenttianalyysia. Sen
avulla yksittéisistd edeltdvistd indikaattoreista
muodostettiin keskenddn korreloimattomia li-
neaarisia yhdistelmii, joita voitiin kdytt44 saha-
tavaran viennin ennustemallissa selittdvind muut-
tujina. Pddkomponentit estimoitiin koko edelta-
vien aikasarjojen joukosta ja suppeammista
muuttujajoukoista, joista oli poistettu samaa il-
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miétd kuvaavia, teknisesti korreloivia muuttu-
jia. Indikaattoreita viivastettiin niiden mak-
simikorrelaation mukaisen viiveen verran en-
nen piddakomponenttianalyysia.

Padkomponenttimallin suhdannekuvaaja koos-
tui kuudesta muuttujasta (liite 4). Ensimmaisen
padkomponentin (1. PC) ominaisarvo (2,46) oli
tilastollisesti merkitseva ja selitti 41 % muut-
tujajoukon yhteisestd varianssista. Voimakkaita
positiivisia faktorilatauksia saivat etenkin raken-
nusteollisuuden tilauskantasarjat (BAUAUFT,
EBA) ja voimakkaasti negatiivisen latauksen
sai sahatavaravarastoja kuvaava aikasarja
(STOCK). Toisen padkomponentin ominaisar-
vo jéi heikoksi (1,34), mutta yhdessi ensimmai-
sen padkomponentin kanssa toinen padkom-
ponentti selitti jo 63 % indikaattorijoukon
kokonaisvaihtelusta. Ensimméisen pddkompo-
nentin katsottiin edustavan sarjojen
suhdannevaihtelua ja vain sitd kaytettiin regres-
siomallin selittdvind muuttujana.

Padkomponenttianalyysin avulla muodostetun
suhdannekuvaajan F-arvo oli korkein, mutta seli-
tysasteen ja residuaalien autokorrelaation perus-
teella yhtilo oli parasta askeltavan regressio-
analyysin yhtdlod heikompi (taulukko 5, kuva
12).

Kuuden indikaattorin lisdksi padkomponent-
tianalyysia kokeiltiin kahdentoista ja yhdeksan
edeltdvin indikaattorin muuttujajoukolle, mutta
muuttujien mairan lisddminen ei endd paranta-
nut suhdannekuvaajan ominaisuuksia. Lisétyt
muuttujat olivat ominaisuuksiltaan heikoimpia
sahatavaran viennin suhdanneindikaattoreita.

3.3.4 Harkinnanvaraiset painotukset
suhdannekuvaajan laadinnassa

Regressio- ja paakomponenttianalyysilla muo-
dostettujen painojen lisdksi kokeiltiin vakio-
painojen ja vientiosuuspainojen antamista selit-
tiaville muuttyjille yhdistettidessd niitd suhdan-
nekuvaajiksi.

Kokeilussa kaytettiin edellisessa luvussa esti-
moitua suhdannekuvaajaa (VII), joka koostui
Ison-Britannian sahatavaravarastoista (STOCK)
ja julkisen rakentamisen arvosta (HOUSPUI)
seka Saksan liittotasavallan rakennusteollisuuden
tilausten sisddntulosta (EBA) (liite 5). Kaéntei-
sesti yleiseen suhdannekehitykseen (ja sahata-
varan vientiin) ndhden vaihteleva sahatavara-
varastosarja (STOCK) kaédnnettiin vaihteluiltaan
pdinvastaiseksi muuntamalla muuttujan arvot
vastaluvuikseen. Selittavistd muuttujista koot-
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tiin yhdistetty indikaattori laskemalla normali-
soitujen muuttujien arvot yhteen. Mallin residu-
aaliin jdi voimakasta autokorrelaatiota. Kuvaa-
jan selitysaste oli huomattavasti heikompi kuin
regressioanalyysilla muodostetun kuvaajan.

Myds maittaisia vientiosuuspainoja kokeiltiin
em. mallille, jonka muuttujat olivat perdisin
Ison-Britannian ja Saksan liittotasavallan sar-
joista. Painoina kaytettiin suhteellisia maittaisia
osuuksia viiden viimeisen vuoden (1985— 1989)
keskimadraisestd saha- ja hoylatavaran viennin
arvosta. Vientiosuuksilla painottaminen ei joh-
tanut vakiopainoja parempaan lopputulokseen
(liite 5). Ongelmana oli ldhinnd samaa rakenta-
misen vaihetta tai rakennuttajatyyppid kuvaa-
vien sarjojen 10ytdminen eri maista. Myos mait-
taiset erot sahatavaran loppukdytossi saattoivat
heikentdd painotuksen onnistumista.

3.3.5 Differenssimuotoinen suhdannekuvaaja

Toisena aineiston késittelytapana kokeiltiin ai-
kasarjojen differensointia. Tarkasteluun valit-
tiin trendipoikkeama-analyysissd parhaita saha-
tavaran viennin suhdanneindikaattoreita. Alkupe-
rdiset sarjat muunnettiin vuosidifferensseiksi.
Sarjojen vilisen vaihtelun ajoittuminen ja yh-
denmukaisuus selvitettiin  differenssisarjoille
erikseen.

Vuosidifferenssisarjojen korrelaatiot jdivét hie-
man trendipoikkeamasarjojen korrelaatioita ma-
talammiksi ja ajoitus muuttui 1 vuosineljén-
nesti trendipoikkeamiin verrattuna (liite 6). Dif-
ferenssisarjat antoivat samankaltaisen kuvan sa-
hatavaramarkkinoiden dynamiikasta kuin tren-
dipoikkemasarjat.

Aiemmin esiteltyjen suhdannekuvaajien muut-
tujayhdistelmille suoritettiin estimointeja kéyt-
tden muuttujina differenssisarjoja. Esimerkkini
kaytettiin suhdannekuvaajan VII muuttujayhdis-
telmaa (liitetaulukko 6.2). Muodostetun kuvaa-
jan suorituskyky jdi trendipoikkeamiin perustu-
via kuvaajia heikommaksi (kuva 13). Selitta—
vien muuttujien kertoimet olivat etumerkeiltiaan
oletuksenmukaiset ja parametrien t-testiarvot
olivat merkitsevid. Mallin jadnnostermin ha-
vaittiin olevan negatiivisesti autokorreloitunut.
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Kuva 13.Sahatavaran vienti ja suhdannekuvaaja VII dif-
ferenssimuotoisina vuosina 1971-1988.

Figure 13. Sawnwood exports and composite indicator
VII in differenced forms, 1971-88.

3.4 Suhdannekuvaajien selitys- ja
ennustekyky

Muodostettujen suhdannekuvaajien ominaisuuk-
sia vertailtaessa kiinnitettiin huomiota sekd
kuvaajien selityskykyyn estimointiperiodilla ettd
ex post -ennustekykyyn vuoden 1989 havain-
noilla.

Askeltavalla regressioanalyysilld ja padkom-
ponenttianalyysillda muodostettujen suhdanneku-
vaajien selityskyky osoittautui tyydyttaviksi.
Suhdannekuvaajat pystyivit graafisessa tarkas-
telussa varsin hyvin ennustamaan sahatavaran
viennin maarillisid vaihteluita. Vuosien 1975 ja
1980 poikkeuksellisen voimakkaita vaihteluita
selitysmallit eivit tdysin kyenneet seuraamaan.
Myoskédan havaintojakson viimeisten vuosien
tasaisen suhdannekehityksen ennustaminen ei
tdysin onnistunut.

Lahes kaikkien suhdannekuvaajien jaannos-
termi osoittautui positiivisesti autokorreloitu-
neeksi. Autokorrelaation vaikutuksesta paramet-
riestimaattien varianssit jaivat todellisia varians-
seja pienemmiksi ja suhdannekuvaajien selitys-
asteet antoivat ehkd liian positiivisen kuvan mal-

~, ',:"“ ——— Vienti Actut
S Myymit Expart saks —
------ - Kuvaala Il Mok #f

-300 1 1 1 1
1985 1986 1987 1988 1888 1880
vuosi — year

Kuva 14. Sahatavaran vienti, vientimyyntien ja askelta-
van regressioanalyysin suhdannekuvaajan III osu-
vuus vuosina 1985-1989.

Figure 14. Sawnwood exports and forecasting perfor-
mance of export sales and composite indicator Il of
stepwise regression analysis, 1985-89.

lin ennustekyvystd. Autokorrelaation takia myos
tilastollisten t- ja F -testien tuloksiin ja suhdan-
nekuvaajien selitysasteisiin tulee suhtautua kriit-
tisesti (Granger & Newbold 1986).

Havaintojaksolla selityskyvyltdan parhaim-
miksi osoittautuneita suhdannekuvaajia tarkas-
teltiin myds niiden ex post -ennustekyvyn osalta
(taulukko 5). Chow-testin perusteella parhaiten
vuoden 1989 ennustejaksolla toimivat sahata-
varan vientimyynteihin perustuva suhdanneku-
vaaja sekd askeltavan regressioanalyysin kuvaa-
jat IIT ja V. Suhdannekuvaajien antama ennuste
vuodelle 1989 ei kuitenkaan ollut kovin onnis-
tunut edes vaihtelujen suunnan ennustamiseen
(kuva 14).

Suhdannekuvaajien huono toimivuus ennus-
tejaksolla heikensi késitystd parametriestimaat-
tien pysyvyydestd ja mallien soveltuvuudesta
ennustekdyttoon. Syynd suhdannekuvaajien
heikkoon ennusteosuvuuteen saattoi olla poik-
keuksellinen kehitys tarkastelun ulkopuolelle jaa-
neessd sahatavaran kotimaisessa Kkysynnissi.
Vuonna 1989 ennitysvilkas kotimainen raken-
taminen laski vientiin suuntautuvan sahatavaran
osuutta.

4 Tulosten tarkastelu

Tutkimuksen kohteena olivat Suomen havusaha-
tavaran viennin suhdannevaihtelut, joita tarkas-
teltiin vuodesta 1960 alkavan neljannesvuosit-
taisen aikasarja-aineiston avulla. Vientisuhdan-
teiden oletettiin riippuvan sahatavaran loppu-
kayttokohteiden maarillisistd vaihteluista vien-
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nin tirkeimmissd kohdemaissa. Rakentamisen
ohella tutkittiin vientimaiden kokonaistaloudel-
lisia muuttujia, koska niiden oletettiin sisalté-
van my0s muiden loppukayttokohteiden vaihte-
lua.

Muutamia kokonaistaloudellisia aikasarjoja lu-
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kuunottamatta sarjat osoittautuivat erittdin suh-
danneherkiksi. Asuinrakentamisen vaihtelut oli-
vat muuta rakentamista huomattavasti voimak-
kaampia. Rakennuttajatyypeittdin tarkasteltuna
julkinen rakentaminen osoittautui yksityisté ra-
kentamista suhdanneherkemmaksi. Korjaus- ja
kunnossapitorakentamista lukuunottamatta
useimpien rakentamisen maérallisten aikasar-
jojen trendi oli laskeva.

Noin puolet tutkimuksen muuttujista osoit-
tautui tilastollisten kriteerien mukaisiksi Suo-
men sahatavaran kokonaisviennin suhdanne-
indikaattoreiksi ja indikaattorien keskindinen
ajoittuminen vastasi padpiirteissddn odotuksia.
Rakentamista kuvaavista sarjoista rakennuslupia
ja rakennusteollisuuden tilauskantaa kuvaavien
sarjojen vaihtelut ajoittuivat viennin edelle. Vien-
nin viivésteisiksi indikaattoreiksi puolestaan
osoittautui kaksi Ison-Britannian ja Saksan
liittotasavallan toteutuneen rakennustuotannon
sarjaa. [son-Britannian yksityisen ja julkisen ra-
kentamisen vaihtelut ovat ajoittuneet eri tavalla
vientiin ndhden. Kokonaistaloudellisista sarjoista
Saksan liittotasavallan kiinteéin padoman brutto-
muodostuksen ja teollisuustuotannon sekd Rans-
kan teollisuustuotannon aikasarjat osoittautui-
vat viennin kanssa samanaikaisiksi. Eniten saha-
tavaran viennin edeltdvid indikaattoreita oli Sak-
san liittotasavallan sarjoissa, ja myds niiden
korrelaatiot olivat korkeimpia. Ison-Britannian
aikasarjoissa oli nelja edeltdvaid indikaattoria.
Alankomaiden sarjoista kaksi rakennuslupasarjaa
ja Ranskan sarjoista vain rakennustuotannon vo-
lyymid mittaava teollisuustuotantosarja taytti-
vit edeltédvén indikaattorin kriteerit. Aikasarjojen
taloudellisen merkittavyyden, tilastollisten omi-
naisuuksien, vaihtelujen yhdenmukaisuuden tai
julkaisunopeuden perusteella mikdan yksittéi-
nen indikaattori ei osoittautunut muita selvisti
paremmaksi (vrt. Moore & Shiskin 1967), joten
sarjojen valintaa yhdistettyihin suhdannekuvaa-
jiin ei ndiden kriteerien perusteella voitu tehda.

Sahatavaran vientimyyntien aikasarjaa kiy-
tettiin muiden ennakoivien suhdannekuvaajien
suorituskyvyn vihimmaisvaatimuksena. Selitys-
kyvyltddn paras ennakoiva suhdannekuvaaja
perustui Saksan liittotasavallan rakennusteolli-
suuden uusiin tilauksiin, Ison-Britannian maa-
hantuojien sahatavaravarastoihin ja uusiin osto-
sopimuksiin sekd julkisen asuinrakentamisen ar-
vosarjaan. Mallin selityskyky oli tyydyttava, eri-
tyisesti kun otetaan huomioon mallin koostu-
minen pelkédstddn sahatavaran vientikysynnédn
skaalamuuttujista. Yhdistetyn suhdannekuvaajan
edeltdvyys vientiin ndhden oli kolme vuosinel-
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jannestd. Edeltdvyyttd voidaan pitdd niukasti
riittdvind kdytannon seuranta- ja ennustekdyt-
t66n huomioitaessa myds tilastojen julkaisuvii-
ve.

Padkomponenttianalyysiin perustuva selitys-
malli osoittautui 1dhes samanveroiseksi kuin as-
keltavan regressioanalyysin avulla muodostetut
ennustefunktiot, todennikdisesti sen takia, etti
malli perustui padosin samoihin muuttujiin. Ti-
lastollisten painotusten ohella kokeillut harkin-
nanvaraiset painotukset, kuten sarjojen painot-
taminen maittaisilla vientiosuuksilla tai tasasuur-
ten painojen antaminen normalisoiduille muut-
tujille eivit johtaneet selityskyvyltdan tyydytta-
viin malleihin. Maittaiset erot sahatavaran loppu-
kaytossd ja vertailukelpoisten sarjojen puuttu-
minen eri maista vaikeuttivat vientiosuuspaino-
tusten kayttod. Kokonaistaloudellisissa malleis-
sa vientiosuuksilla painotettuina aktiviteettimuut-
tujina kdytetyt bruttokansantuotteen, teollisuus-
tuotannon tai kokonaistuonnin aikasarjat ovat
paremmin yhteismitallisia (vrt. Mutikainen &
Mytty 1982).

Tilastollisin painotuksin muodostettujen suh-
dannekuvaajien todettiin seuraavan varsin hy-
vin sahatavaran viennin vaihteluita. Vuosien
1975 ja 1980 poikkeuksellisen voimakkaita
vaihteluita kuvaajat eivit tdysin kyenneet seu-
raamaan. Mydoskdan havaintojakson viimeisten
vuosien tasaisen suhdannekehityksen ennusta-
minen ei tdysin onnistunut. Mallien ennusteky-
ky estimointiperiodin ulkopuolella vuoden 1989
havainnoilla ei ollut lainkaan tyydyttédvai. Useim-
mat suhdannekuvaajat osoittivat sahatavaran
viennin nousua vuodelle 1989, kun todellisuu-
dessa vienti kaéntyi laskuun. Sahatavaran vien-
timyyntien aikasarja kykeni parhaiten seuraa-
maan sahatavaran viennin kehitystd ex post-
ennustejaksoksi jatetyilld vuoden 1989 havain-
noilla. Ennustevirhe vuonna 1989 saattaa olla
seurausta joko indikaattorijoukkoon kuulumatto-
mista tekijoistd tai markkinoiden toiminnan
muutoksesta. Mahdollisena syynd suhdanne-
kuvaajien heikkoon ennusteosuvuuteen vuoden
1989 osalta saattoi olla poikkeuksellinen kehi-
tys tarkastelun ulkopuolelle jédneessa sahatava-
ran kotimaisessa kysynndssd. Vuonna 1989 en-
ndtysvilkas kotimainen rakentaminen laski vien-
tiin suuntautuvan sahatavaran osuutta.

Suhdanneindikaattorianalyysid on kritisoitu
menetelmin heikon talousteoreettisen perustan
vuoksi. Tésséd tutkimuksessa indikaattorien va-
linnan perustana on selkeéd kausaaliketju saha-
tavaran loppukayttokohteista viennin vaihtelui-
hin. Maksimikorrelaation etumerkkid koskevien
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odotusten todettiin kuitenkin jddvén toteutumat-
ta huomattavalle osalle sarjoja. Riippuvuuksien
dynamiikan osalta kdytettyyn menetelméain si-
siltyi rajoituksia. Indikaattoreista kéytettiin vain
maksimikorrelaation mukaisia viiveitd. Mikéli
ristikorrelaatiofunktion muoto oli laakea, mak-
simikorrelaation ajoittuminen saattoi perustua
hyvin pieniin eroihin vierekkéisten korrelaatio-
kertoimien vililld. Jatkossa sahatavaran myyn-
ti- ja jakeluketjun dynamiikan kuvaukseen tulisi
soveltaa joustavampia viiverakenteita.
Suhdannekuvaajien virhetermit olivat autokor-
reloituneita, jolloin niiden selitysasteet antoivat
ehka liian myonteisen kuvan mallien ennuste-
kyvysti. Selitysvirheiden autokorrelaatio viittaa
myds ndenndisregression vaaraan. Estimoidun
mallin mukaista riippuvuutta koskeva hypoteesi
saatetaan virheellisesti hyvaksya mallin korke-
an selitysasteen ja kertoimien t-testiarvojen pe-
rusteella erityisesti silloin, kun mallin residuaa-
lit ovat autokorreloituneita ja mallissa kaytetty-
jen muuttujien joukossa on epistationaarisia
muuttujia (Granger & Newbold 1986). Positii-
visen autokorrelaation otaksuttiin tdssd johtu-
van suhdannekuvaajien rakenteesta. Muuttuja-
joukosta puuttuivat esimerkiksi Suomen sahate-
ollisuuden kilpailukykya tai sahatavaran ja kil-
pailevien tuotteiden suhteellisia hintoja mittaa-
vat muuttujat. Myoskéan vaiaran dynaamisen spe-
sifikaation mahdollisuutta ei voida tdysin pois-

sulkea.

Suhdanneindikaattorianalyysin perinteiset me-
netelmét, kausi- ja trendipuhdistus ja ristikorre-
laatioanalyysi soveltuivat tutkimuksen laajah-
kon aikasarja-aineiston kartoitukseen. Oletus
sarjojen deterministisista kausi-, trendi- ja suh-
dannevaihtelukomponenteista on kuitenkin var-
sin rajoittava. Tutkimusta voidaan kritisoida
modernin aikasarjackonometrian valossa, koska
aikasarjojen stationaarisuutta ja mahdollista yh-
teisintegroituvuutta ei yksityiskohtaisemmin sel-
vitetty. Muuttujista poistettiin niiden determi-
nistinen trendi, mutta myds stokastisten tren-
dien olemassaolo tulisi jatkossa selvittdd (Stock
& Watson 1988). Yksityiskohtaisempi analyysi
voitaisiin kohdistaa lupaavimpiin edeltaviin indi-
kaattoreihin.

Tutkimus osoittaa Suomen sahatavaran vien-
nin riippuvan Linsi-Euroopan rakennusteol-
lisuuden suhdannevaihteluista. Viennin tér-
keimpien kohdemaiden taloutta ja erityisesti
rakentamista kuvaavassa aikasarja-aineistossa oli
rajoitettu joukko sahatavaran viennin edeltdvia
indikaattoreita. Indikaattorien pohjalta voidaan
kehittad sahatavaran vientimarkkinoiden suhdan-
neseurantaa. Ennustestrategiaa voidaan jatkossa
kehittdd esimerkiksi eriyttimalld maittaisen sa-
hatavaran kokonaistuonnin ja Suomen mark-
kinaosuuden mallittaminen.

Kirjallisuus — References

Andersson, A.E. & Brinnlund, R. 1987. The demand for
forest sector products. Julkaisussa: Kallio, M.,
Dykstra, D.P. & Binkley, C.S. The Global Forest
Sector — an analytical perspective. J. Wiley. s. 255—
277.1SBN 0-471-91735-4.

Burns, A. & Mitchell, W.C. 1947. Measuring business
cycles. New York. 560 s.

Enroth, R-R. 1986. Suomen havusahatavaran vienti Lan-
si-Eurooppaan vuosina 1960-82. Ekonometrinen
malli. Helsingin yliopisto. Puumarkkinatieteen li-
sensiaattitutkielma. Helsinki. 84 s. + liitt.

European Timber Trends and Prospects to the year 2000
and Beyond. 1986. Vol I. FAO. Geneve. 323 s.
Granger, C.W. & Newbold, P. 1986. Forecasting econo-

mic time series. Academic Press. New York. 338 s.

Hella, H. 1980. Indikaattorit lyhyen aikavilin suhdan-
neanalyysissd. Kansantaloudellinen aikakauskirja
80(4): 372-389. ISSN 0022-8427.

— & Pihkala, E. 1975. Luonnoksia suomalaisiksi suh-
dannekuvaajiksi. Kansantaloudellinen aikakauskirja
75(3): 263-275. ISSN 0022-8427.

Hendry, D.F. 1989. PC-GIVE —an interactive economet-

20

ric modelling system. University of Oxford. 353 s.

Hetemiki, M. & Kaski, E-L. 1992. KESSU IV: An
econometric model of the Finnish economy. Valtio-
varainministerion kansantalousosasto. 114 s. + liitt.

Huomo, M. 1979. Suomen viennin méiré ja hintajous-
tot. Kansantaloudellinen aikakauskirja 1979(1): 67—
71.

Hytonen-Kemildinen, R. 1979. Suomen sahatavaramark-
kinat Lansi-Euroopassa vuosina 1950-79 ja alueen
sahatavaran kulutuksen ennustaminen. Summary:
Finland’s West-European sawnwood markets 1950
1975, with an econometric model for forecasting the
area’s sawnwood consumption. Folia Forestalia 385.
47 s.

Hénninen, R. 1986. Suomen havusahatavaran vientiky-
syntd Lansi-Euroopassa 1962-83. Summary: De-
mand for Finnish sawnwood exports in western Eu-
rope, 1962-1983. Folia Forestalia 657. 47 s. ISBN
951-40-0738-7, ISSN 0015-5543.

Kunnas, H. 1981. Suomen sahateollisuus, kehitys v.
1965-81 sekd kehitysndkymid 1990-luvulle. Teol-
listamisrahaston julkaisuja A 12. Helsinki. 99 s.

Toppinen , A. & Tervo, M.



Leading economic indicators — new approaches and fo-
recasting records. 1991. Eds. Lahiri, K & Moore,
G.H. Cambridge University press. Cambridge. 464
s. ISBN 0-521-37155-4.

Lyckeborg, H., Pramsten, H. & Ruist, E. 1979. Kortsik-
tig konjunkturprognos med ledande indikatorer. Eko-
nomiska forskningsinstitutet vid Handelshdgskolan.
Research paper 6167. Tukholma. 39 s.

McKillop, W. & Wibe, S. 1987. Demand for sawnwood
and panels. Julkaisussa: Kallio, M., Dykstra, D.P. &
Binkley, C.S. The Global Forest Sector — an analyti-
cal perspective. J.Wiley. s. 306-327. ISBN 0-471-
91735-4.

Moore, G. & Shiskin, J. 1967. Indicators of business
expansions and contractions. National Bureu of Econ-
omic Research. New York. 127 s.

Mutikainen, T. 1991. Suhdannebarometrin kéytostd
Valtiovarainministerigssd. Teollisuuden keskusliit-
to. Suhdannebarometri 100. s. 11-14.

— & Mytty, 1. 1978. Suhdanneindikaattorit lyhyen
aikavilin ennustamisessa. Kansantaloudellinen ai-
kakauskirja 78(1): 72-87. ISSN 0022-8427.

— & Mpytty, 1. 1982. Kokemuksia bruttokantuotteen
kuukausittaisen korvikekuvaajan laadinnasta. Kan-
santaloudellinen aikakauskirja 82(4): 362-371. ISSN
0022-8427.

Maikeld, J. 1989. Ekonometrisen mallin mahdollisuudet
sahatavaran viennin ennustamisessa energiakriisin
jélkeen. Julkaisussa: Tervo, M. & Valsta, L. (toim.).
Metsistd markkinoille — kannattavuus, rakennemuu-
tos ja kilpailukyky metsitaloudessa ja metsiteolli-
suudessa. Metséintutkimuslaitoksen tiedonantoja 330.
s. 179-187. ISBN 951-40-1053-1, ISSN 0358-4283.

O’Dea, D.J. 1975. Cyclical indicators for the post-war
British economy. Cambridge University Press, Lon-
don. 119 s. ISBN 0521-09963-3.

Rajala, P.T. 1976. Iso-Britannian sahatavaramarkkinoi-
den ekonometrinen kysyntamalli. Helsingin yliopis-
to. Puumarkkinatieteen pro gradu -tutkielma. Hel-
sinki 46 s. + liitt.

Rajamaa, M. 1988. Sahatavaran viennin ennustaminen
edeltdjdaikasarjojen avulla. Helsingin yliopisto. Puu-
markkinatieteen pro gradu -tutkielma. 72 s.

Ranta, E., Rita, H. & Kouki, J. 1989. Biometria — tilasto-
tiedettd ekologeille. Yliopistopaino. Helsinki. 569 s.
ISBN 951-570-056-6.

SAS/ETS User’s Manual. 1985. SAS Inc.

Saviaho, A. 1975. Sahatavaramarkkinat ja vienti. Eng-
lannin markkinoiden lyhyen tihtédyksen ekonomet-
rinen ennustemalli. Elinkeinoeldmin tutkimuslaitos
ETLA C5. 73 s. + liitt.

Stock, J.H. & Watson, M. 1988. Variable trends in econ-
omic time series. Journal of Economic Perspectives
2(3): 147-174.

Séagverkindustrins utveckling i Visttyskland, Frankrike,
Storbritannien, Belgien och dess konsekvenser for
svensk tridvaruexport. 1987. Statens Industriverk.
SIND PM 1987(6). Tukholma. 143 s. + liitt.

Tervo, M., Lakomaa, J. & Mikel4, J. 1987. Markkina-
hakkuiden suhdannevaihteluita edeltivit aikasarjat.
Metsantutkimuslaitoksen tiedonantoja 264. 35 s. +
liitt. ISBN 951-40-0846-4, ISSN 0358-4283.

Folia Forestalia 792

— & Janatuinen, A. 1988. Suomen havusahatavaran
viennin suhdanneindikaattorit. Metséntutkimuslai-
toksen tiedonantoja 312. 52 s. ISBN 951-40-1021-3.

—, Mikeld, J. & Hanninen, R. 1988. Dynaaminen ky-
syntdmalli Ison-Britannian maittaiselle sahatavaran
tuonnille. Metséntutkimuslaitoksen tiedonantoja 313.
35 s. ISBN 951-40-1022-1, ISSN 0358-4283.

Teridsvirta, T. 1982. Teollisuustuotannon volyymin ly-
hyen ajan ennustaminen osoitinmuuttujien avulla.
Elinkeinoeldmén tutkimuslaitos ETLA C 23. Hel-
sinki. 69 s.

— 1983. Suhdanneosoittimista. Kansantaloudellinen ai-
kakauskirja 83(3): 215-221. ISSN 0022-8427.

— 1984. Metsiteollisuuden tuotannon volyymin ennus-
taminen suhdannebarometrin muutujien avulla. Elin-
keinoeldmén tutkimuslaitos ETLA. Keskustelunai-
heita 158. 28 s.

— & Rahiala, M. 1991. Forecasting the output of Fin-
nish forest industries using business survey data.
ETLA. Keskustelunaiheita 371. 13 s. ISSN 0781-
6847.

The BOF4 Quarterly Model of Finnish Economy. 1991.
Bank of Finland. D:73. 327 s. ISBN 951-686-248-9.

Tilastollinen vuosikirja 1989. 1990. Finntimber. 30 s.
ISSN 0780-444X.

Toppinen, A. 1991. Sahatavaran viennin ennakoivat suh-
dannekuvaajat. Helsingin yliopisto. Puumarkkina-
tieteen pro gradu -tutkielma. 99 s. + liitt.

Willman, A. 1975. Suhdanneherkkyys, omavaraisuus ja
ympdristovaikutusten kriteeri investointikriteereina.
Suomen Pankki A:40. Helsinki. 87 s. ISBN 951-
686-026-5.

Zarnowitz, V. & Boschan, C. 1975. Cyclical indicators:
an evaluation and new leading indexes. Business
Condition Digest. 75(5): 1-15.

Oller, L.E. 1978. Time series analysis of Finnish foreign
trade. The Finnish Statistical Society. Helsinki. 103
s.+ liitt.

Total of 42 references.

Tilastoldhteet — Statistics:

Ausgewihlte Zahlen fiir die Bauwirtschaft. Statistisches
Bundesamt.

Baustatistisches Jahrbuch. Hauptverband der Deutschen
Bauindustrie e. V.

Suomen sahatavarayhdistys — Finntimberin arkistot.

Industrie und Handverk. Statistisches Bundesamt.

Main Economic Indicators. OECD.

Monthly Digest of Statistics. Central Statistical Office.

Quarterly National Accounts. OECD.

Softwood Market Report. Churchill & Simm Ltd.

Statistical indicators of short-term economical changes.
United Nations.

Timber bulletin for Europe. FAO.

Wirtschaftskonjunktur. IFO.

World Financial Markets. J.P. Morgan Inc.

21



Summary

Composite leading indicators of Finnish sawnwood exports

The study examines the cyclical fluctuations of Finnish
coniferous sawnwood exports by using the cyclical in-
dicator method. Four fifths of Finnish sawnwood pro-
duction is exported to Western Europe the four main
importing countries being the Great Britain, German
Federal Republic, France and the Netherlands (Figures 1
and 2). The construction industry, which covers about 70
% of sawnwood consumption in these four countries, is
considered as the primary source of the cyclical fluctua-
tions of Finnish sawnwood exports (Figures 3 and 4).
Some essential time series of aggregate economic fluc-
tuations were also studied, and they were assumed to
contain information about other end-use sectors than
construction (for a list of variables, see Appendix 1).

Quarterly data covered the period 1960—1989. The
data and analysis in this study expand the studies of
Tervo et al. (1987) and Tervo & Janatuinen (1988). The
traditional time series decomposition method and one
year differencing were applied as alternative methods in
the elimination of seasonal variation and trend. The
approach to the statistical analysis is presented in Figure
5. The cyclical component was used in cross-correlation
analysis, first, in order to examine the conformity of the
cyclical variation in export and indicator series, and
secondly, to define the relative timing of respective pairs
of export and indicator series. The timing of the highest
correlation with the expected sign was assumed to repre-
sent the relative timing between the time series, accor-
ding to which the indicators were classified into three
groups of leading, roughly coincident and lagging indi-
cators. In further analyses the leading indicators were
combined into composite indices. The explanatory po-
wer and forecasting capabilities of composite indicators
were analysed for the estimation period 1971-1988 and
out of the sample in 1989.

The amplitude of seasonal variations in sawnwood
exports has decreased (Fig. 6). A decreasing trend was
found in most quantitative construction series. Repair
and maintenance was the only type of construction that
exhibited a positive trend (Appendix 2). The magnitude
of the cyclical fluctuations of all time series were stu-
died. All time series, except for a few indicators of
aggregate economic activity, were found to be very sen-
sitive to business cycles. In the construction industry,
fluctuations in residential construction were stronger than
in other forms of construction. The fluctuations in the
public construction were contra-cyclical and larger than
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those in private construction.

According to the results of cross-correlation analyses,
about a half of the time series were statistically sig-
nificant cyclical indicators of Finnish sawnwood exports
(Tables 2, 3 and 4). A relatively greater number of
indicators were found to be from Germany than from
other countries, and their correlations were also higher
(Appendix 2). The relative timing of the indicators of
sawnwood exports mainly corresponded to expectations.
Aggregate economic indicators of industrial production
in Germany and France, and gross fixed capital formati-
on in Germany fluctuated coincidently with sawnwood
exports. In the time series for construction, housing per-
mits and orders in construction industry were leading
sawnwood exports. There were only two lagging in-
dicators of sawnwood exports describing finished
construction in Great Britain and Germany.

In determining the usefulness of leading indicators,
subjective criteria developed by Moore and Shiskin
(1967) were applied. According to the economic sig-
nificance, timing, conformity and lag in publication of
the indicators none proved to be superior.

Composite leading indicators of sawnwood exports
were constructed by combining time series employing
different weights. Before that, independent variables were
lagged according to the lead found in cross-correlation
analysis. The goodness of fit of export sales contracts for
sawnwood was used as a basis for comparison; export
sales contracts, lagged one year, explained about 38 % of
fluctuations in sawnwood exports during 1971-1988.

Stepwise regression analysis was used predominantly
in selecting the independent variables (Table 5 and Ap-
pendix 3). Forward stepping was terminated when the
composite indicator included new orders in the construc-
tion industry in Germany and the following indicators of
Great Britain: value of construction in new public hou-
sing, importers’ stocks and purchases of sawn softwood.
The corrected coefficient of determination was rather
high and all parameter estimates were significantly dif-
ferent from zero with expected signs. However, the low
Durbin-Watson statistic of the residual indicated posi-
tive autocorrelation. The composite indicator had a lead
of three quarters over sawnwood exports, which should
be just enough for practical forecasting purposes, consi-
dering the lags in publication of data.

Principal components analysis was applied as an al-
ternative method of determining weights of individual
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indicators. The first principal component formed from
six leading indicators proved to be superior compared
with the nine or twelwe indicator sets (Appendix 4).
Coefficient of determination of the principal component
model was almost as high as the best equation in step-
wise regression analysis, probably because most of the
variance in the principal component- model was derived
from the same variables.

Also some subjective criteria for weighting series to-
gether were tried. Weighting series from different coun-
tries by relative market shares, or using equal weights
for normalized series, produced forecasting models with
low coefficients of determination (Appendix 5).

Along with the trend-deviations’ analysis, the diffe-
renced forms of time series were also tested (Appendix
6). The original values of a set of indicators were yearly
differenced and cross-correlation relations with sawn-
wood exports were examined. The relative timing turned
out to be similar to that of the trend deviations, but the
conformity was weaker (Appendix 6).

The best composite leading indicators followed
smoothly the variation in sawnwood exports (Figures 9—
12), especially from the 1970’s until the mid-1980’s.
Towards the end of the 1980’s the goodness of fit dete-
riorated, however, and out of the estimation sample only
export sales contracts survived to reasonably explain the
exports of sawnwood (Table 5). One possible reason for
the forecasting errors in 1989 was the strong domestic
sawnwood demand, caused by an overheated construc-
tion in Finland.

Forming the equations, discrete lags determined by
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the maximum correlations were used. More flexible lag
structures for the indicator series and the dependent
variable should be used in modelling the dynamic con-
sumption and marketing processes underlying the fluc-
tuations of sawnwood exports.

The residuals of the composite indicators were positi-
vely autocorrelated, and therefore the suitability of the
composite indicators for forecasting purposes could be
overestimated. Serial correlation was here assumed to be
caused by omitted variables, e.g. prices of products and
their substitutes, and measures of competitiveness of the
Finnish sawmilling industry. However, there also exists
a possibility of wrong dynamic specification.

Traditional decomposition methods that were applied
here were suitable for examining a large group of time
series. Assumption concerning the deterministic seaso-
nal, trend- and business cycle variation was rather rest-
rictive. The research can be critized in the light of mo-
dern time series econometrics, because stationarity and
possible cointegration of the series were not thorougly
examined. In the further research, also stochastic trends
of time series need to be examined (Stock & Watson
1988).

The basic assumptions of the dependence of Finnish
sawnwood exports on construction in Western Europe
were supported by the empirical data. The analysis sug-
gested a limited set of leading indicators for practical
monitoring of sawnwood demand. In the future, forecas-
ting strategies can be developed by modelling both the
demand for sawnwood imports and the determination of
Finnish market share.
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Liite 1. Muuttujaluettelo
Appendix 1. List of variables

Havusahatavaran viennin ja kauppavirtojen aika-
sarjat — Time series of coniferous sawnwood exports

and trade
VIETOT

VIEGBR

VIEGER

VIEFRA

VIEHOL

MYYTOT

MYYGBR

MYYGER

MYYFRA

MYYHOL

UKSAW

GSAW

FSAW

Sahatavaran kokonaisvienti—Sawnwood
exports, total

Suomen sahatavaran vienti Isoon-Britan-
niaan — Sawnwood exports to Great Bri-
tain

Suomen sahatavaran vienti Saksan liitto-
tasavaltaan — Sawnwood exports to Ger-
man Fed. Rep.

Suomen sahatavaran vienti Ranskaan —
Sawnwood exports to France

Suomen sahatavaran vienti Alankomai-
hin — Sawnwood exports to the Nether-
lands

Suomen sahatavaran kokonaisvienti-
myynti — Export sales of sawnwood, to-
tal

Suomen sahatavaran vientimyynti Isoon-
Britanniaan —Export sales of sawnwood
to Great Britain

Suomen sahatavaran vientimyynti Sak-
san liittotasavaltaan — Export sales of
sawnwood to German Fed. Rep.
Suomen sahatavaran vientimyynti Rans-
kaan — Export sales of sawnwood to
France

Suomen sahatavaran vientimyynti Alan-
komaihin —Export sales of sawnwood to
the Netherlands

Iso-Britannia, havusahatavaran kokonais-
tuonti — Great Britain, imports of coni-
ferous sawnwood

Saksan liittotasavalta, havusahatavaran
kokonaistuonti— German Fed. Rep., im-
ports of coniferous sawnwood

Ranska, havusahatavaran kokonaistuonti
— France, imports of coniferous sawn-
wood

Ison-Britannian aikasarjat — Time series for Great

Britain
ARR

STOCK

CONS

NEWCON

CONBAL

BGDP
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Iso-Britannia, maahan saapunut havusaha-
tavara — Arrivals of sawn softwood
Iso-Britannia, maahantuojien havusaha-
tavaravarastot — Importers’ stocks of
sawn softwood

Iso-Britannia, havusahatavaran kulutus —
Apparent consumption of sawn softwood
Iso-Britannia, havusahatavaran uudet os-
tosopimukset —Purchases of sawn soft-
wood

Iso-Britannia, havusahatavaran maahan-
tuojien sopimustase — Importers’ con-
tract balances of sawn softwood
Bruttokansantuote — Gross domestic pro-
duct

UKBCF
BOD
BIP
XUKOR

UKORA

UKSTARTS
UKBEGUN

UKUNDER

UKCOMPL
UKPLACTA

UKWPPA

UKWPRA

TOTALI

NEWTI

HOUSTOI

HOUSPUI

HOUSPRI

NEWTOTI

OTHPUBI

NEWPRI

PRINDI

PRNONI

Kiintedn pddoman bruttomuodostus —
Gross domestic fixed capital formation
Keskuspankin korkokanta — Central
bank discount rate

Teollisuustuotanto — Industrial produc-
tion

Rakennustilaukset, yhteensd — Construc-
tion, volume of new orders, total
Rakennustilaukset, asuinrakentaminen —
Construction, volume of new orders,
residential

Aloitetut asuinrakennukset — Housing
starts

Vakituiset asuinrakennukset, aloitetut —
Permanent dwellings, started

Vakituiset asuinrakennukset, keskenerii-
set — Permanent dwellings, under
construction

Vakituiset asuinrakennukset, valmistuneet
— Permanent dwellings, completed
Rakennustyon méard, yhteensd — Volu-
me of work put in place, total
Rakennustyén maara, uudet asunnot, jul-
kinen — Volume of work put in place,
new dwellings, public

Rakennustydn mééré, uudet asunnot, yk-
sityinen — Volume of work put in place,
new dwellings, private
Rakennustuotannon arvo, asuinrakenta-
minen — Construction, value of output,
total

Rakennustuotannon arvo, uusi tyd —
Construction, value of output, new work,
total

Rakennustuotannon arvo, asuinrakenta-
minen — Construction, value of output,
new housing, total

Rakennustuotannon arvo, asuinrakenta-
minen, julkinen — Construction, value
of output, new housing, public
Rakennustuotannon arvo, asuinrakenta-
minen, yksityinen — Construction, value
of output, new housing, private
Rakennustuotannon arvo, muu uusi tyo,
yhteensd — Construction, value of out-
put, other new work, total
Rakennustuotannon arvo, muu uusi tyo,
julkinen — Construction, value of out-
put, other new work, public
Rakennustuotannon arvo, muu uusi tyo,
yksityinen — Construction, value of out-
put, other new work, private
Rakennustuotannon arvo, muu uusi tyd,
yksityinen, teollinen — Construction, va-
lue of output, other new work, private,
industrial

Rakennustuotannon arvo, muu uusi tyd,
yksityinen, ei-teollinen — Construction,
value of output, other new work, private,
non-industrial
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REPAIR

Rakennustuotannon arvo, korjaus ja kun-
nossapito — Construction, value of out-
put, repair and maintenance

Saksan liittotasavallan aikasarjat — Time series for
German Fed. Rep.

GGDP
GDCF
DOD
DIP
DIPC
GPI
GPIR

GWPPR

GWPPNR

GEMP
GUNVAC

GUNEMP

BAUAUFT

EBA

EHO

EWO

ESOH

ETI

Bruttokansantuote — Gross domestic pro-
duction

Kiintedn pddoman bruttomuodostus —
Gross fixed capital formation
Keskuspankin korkokanta — Interest ra-
tes, official discount

Teollisuustuotanto — Industrial produc-
tion

Teollisuustuotanto, rakentaminen — In-
dustrial production, construction
Rakennusluvat, yhteensd — Construction
permits issued, total

Rakennusluvat, asuinrakentaminen —
Construction permits issued, residential
Rakennustyon arvo, asuinrakennukset —
Construction, work put in place, residen-
tial

Rakennusty6n arvo, yksityinen, ei-asuin-
rakentaminen — Construction, work put
in place, private, non-residential
Rakennusteollisuuden tydllisyys — Em-
ployment in construction
Rakennusteollisuuden avoimet tydpaikat
— Unfilled vacancies, construction
Rakennustyovoiman  ty6ttomyys ——
Unemployment, skilled and unskilled
construction workers
Rakennusteollisuuden tilauskannan pi-
tuus, kk — Construction industry, orders
in months

Rakennusteollisuuden uudet tilaukset —
New orders for construction industry, to-
tal

Rakennusteollisuuden uudet tilaukset, ra-
kennukset — New orders in construction
industry, buildings
Rakennusteollisuuden uudet tilaukset,
asuinrakentaminen — New orders for re-
sidential construction
Rakennusteollisuuden uudet tilaukset, jul-
kinen seka teollisuus- ja litkerakentami-
nen — New orders for construction, pub-
lic and industrial construction
Rakennusteollisuuden uudet tilaukset,
muu rakentaminen — New orders for
construction industry, other
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BBA

BHO

BWO

BSOH

BTI

Rakennusteollisuuden tilauskanta, yhteen-
sdé — Construction industry, orders in
hand, total

Rakennusteollisuuden tilauskanta, raken-
nukset — Construction industry, orders
in hand, buildings
Rakennusteollisuuden tilauskanta, asuin-
rakentaminen —Residential construction,
orders in hand

Rakennusteollisuuden tilauskanta, julki-
nen sekd teollisuus- ja litkerakentaminen
— Construction industry, orders in hand,
public and industrial construction
Rakennusteollisuuden tilauskanta, muu
rakentaminen — Other construction, or-
ders in hand

Ranskan aikasarjat — Time series for France

FGDP

ROD

RIP

RIPC

FPERMTO

FSTARTS

Bruttokansantuote — Gross domestic pro-
duction

Korkokanta — Interest rates, official dis-
count

Teollisuustuotanto — Industrial produc-
tion

Teollisuustuotanto, rakentaminen — /n-
dustrial production, construction
Rakennusluvat, yhteensid — Construction
permits issued, total

Aloitetut asuinrakennukset — Housing
starts

Alankomaiden aikasarjat — Time series for the Net-

herlands
NLDISC
NLIP
NLCPI
NLCPIR
NLSTARTS

NLPROGD

Korkokanta — Interest rates, official dis-
count

Teollisuustuotanto — Industrial produc-
tion

Rakennusluvat, yhteensd —Construction
permits issued, total

Rakennusluvat, asuinrakentaminen —
Construction permits issued, residential

Aloitetut asuinrakennukset — Housing
starts

Keskeneriiset asuinrakennukset — Work
in progress, dwellings

NLCOMPLD Valmistuneet asunnot — Dwellings com-

pleted
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Liite 2. Tutkimuksen aikasarjojen suhdannevaihtelun ajoittuminen sahatavaran viennin suhteen ja muuttujien aika-
sarjaominaisuudet.

Appendix 2. Timing of cyclical fluctuation of the time series compared to sawnwood exports and time-series
properties of the variables of the study.

Liitetaulukko 2.1 Sahatavarakaupan sarjojen ristikorrelaatiot, suhdannevaihtelujen voimakkuus ja trendi.
Appendix table 2.1. Cross-correlations of sawnwood trade series, the size of the cyclical fluctuation and trend.

Ristikorrelaatiot ja ajoitus?)
Cross-correlations and timing?

Etumatka(-)/Viive(+) Suhd. vaihtelun Trendikasvu
Lead (<)/Lag (+) voimakkuus (5)3)

Aikasarjat!) Maks. korrel. Etumerkkioletus Size of cyclical Growth trend
Time series") Max. correlation Expected sign Sluctuations (s)3) ®)?
VIETOT 1,000 (0) 19,0 +0,76
VIEGBR 0,550 (0) 18,6 -3,28
VIEGER 0,660 (0) 36,1 +1,59
VIEFRA 0,610 (0) 274 +4,24
VIEHOL 0,736 (0) 29,9 -1,08
MYYTOT 0,552 (4) 46,1 -0,14
MYYGBR 0,378 (-3) 446 -3,76
MYYGER 0,461 (-3) 47,5 +0,48
MYYFRA 0,350 (-3) 61,0 +3,11
MYYHOL 0,529 (-3) 58,9 -2,22
UKSAW -0,301 (-8) 0,283 (+1) 15,7 -1,13
GSAW 0,627 (0) 16,7 +0,08
FSAW 0,202 (0) 60,0 +6,32

) Ks. muuttujanimet liitteesssi 1 — See variable names in Appendix 1.

2 TItseisarvoltaan suurin ja etumerkiltizn odotettu korrelaatio kun sarjoja viivéstetidn 0 + 12 vuosineljannesti sahatavaran kokonaisviennin
suhteen — Correlation with greatest absolute value and expected sign when relative timing with total sawnwood exports is measured within
12 quarters of leads and lags

3) Ks. luku22 — See chapter 22.

Korrelaation etumerkki oletuksen vastainen. Oletuksen mukainen korrelaatio on sarakkeessa "Etumerkkioletus™ ja missé * tarkoittaa

etumerkiltdan oletuksenmukaisen korrelaation puuttumista— Correlation with unexpected sign, see colums “Expected sign”’, where
* stands for missing correlation with expected sign.
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Liitetaulukko 2.2 Ison-Britannian sarjojen ristikorrelaatiot, suhdannevaihtelun voimakkuus ja trendi.
Appendix table 2.2. Cross-correlations, the size of cyclical fluctuations and trend of the time series of Great Britain.

Ristikorrelaatiot ja ajoitus?)
Cross-correlations and timing?)

Etumatka(-)/Viive(+) Suhd. vaihtelun Trendikasvu

Lead (-)/Lag (+) voimakkuus (s)3) (p)>
Aikasarjat! Maks. korrel. Etumerkkioletus Size of cyclical Growth trend
Time series") Max. correlation Expected sign Sluctuations (s)3 >
ARR -0,306 (-8) 0,195 (0) 17,6 0,77
STOCK -0,525 (-3) 13,8 -2,37
CONS ~0,306 (~8) 0,062 (0) 13,2 ~0,77
NEWCON 0,289 (-3) 34,2 0,77
CONBAL 0,433 (-3) 33,2 -5,09
BGDP 0,271 (-9) 0,132 (-3) 39 +2,27
UKBCF ~0,263 (-7) * 10,4 +2,61
BOD —0,356 (+3) 0,114 (-5) 24.5 +3,36
BIP 0,517 (+12) 0,241 (0) 4,1 +1,51
XUKOR 0,352 (+5) * 18,4 -1,52
UKORA 0,492 (+4) * 28,0 -3,65
UKSTARTS 0,651 (+4) 0,053 (-12) 17,6 3,56
UKBEGUN 0,019 (-12) 20,6 -3,26
UKUNDER ~0,298 (+7) 0,168 (~12) 21,5 ~1,41
UKCOMPL 0,347 (+4) 0,190 (-11) 18,3 -3,02
UKPLACTA —0,398 (+12) 0,037 (0) 9,6 0,11
UKWPPA 0,508 (-12) 30,2 —6,57
UKWPRA 0,322 (+8) 0,065 (-3) 16,6 ~1,03
TOTALI ~0,326 (-7) 0,125 (+1) 8,6 +0,90
NEWTI ~0.211 (+12) 0,116 (+1) 13,1 -0,30
HOUSTOI —0,299 (+5) 0,164 (-12) 17,0 -1,00
HOUSPUI 0,471 (-12) 31,2 —6,56
HOUSPRI -0,305 (-8) 0,035 (+1) 17,7 +1,55
NEWTOTI -0.217 (-7) 0,216 (+1, +2) 12,6 +0,09
OTHPUBI 0,155 (0) 15,8 -2,05
NEWPRI -0,260 (-7) 0,250 (+2) 13,8 +1,69
PRINDI 0,459 (+1) 16,2 +0,27
PRNONI 0,361 (-7) 0,105 (+5) 15,9 +2,87
REPAIR 0,294 (+6) 12,7 +6,37

Lyhenteet ja symbolit ks. liitetaulukko 2.1 — Symbols and abbreviations see Appendix table 2.1
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Liitetaulukko 2.3 Saksan liittotasavallan sarjojen ristikorrelaatiot, suhdannevaihtelun voimakkus ja trendi.
Appendix table 2.3. Cross correlations, size of cyclical fluctuation and trend of time series of German Fed. Rep.

Ristikorrelaatiot ja ajoitus?)
Cross-correlations and timing?
Etumatka(—)/Viive(+)
Lead (-)/Lag (+)

Suhd. vaihtelun
voimakkuus (s)3)

Trendikasvu

Aikasarjat!) Maks. korrel. Etumerkkioletus Size of cyclical Growth trend
Time series") Max. correlation Expected sign Sluctuations (s)3 )7
GGDP -0,375 (+12) 0,190 (+0) 4,9 +2,92
GDCF 0,530 (0) 7,9 +1,80
DOD 0,521 (+5) ~0,236 (-8) 33,2 +0,30
DIP 0,449 (+1) 5.8 +2,41
DIPC 0,348 (+1) 12,5 +1,01
GPI 0,284 (-3) 21,9 +0,57
GPIR 0,362 (-3) 25,3 +0,30
GWPPR 0,390 (+3) 21,8 +1,11
GWPPNR 0,370 (+2) 17,8 +2,78
GEMP ~0,380 (+12) 0,257 (+1) 7,9 ~1,69
GUNVAC 0,315 (+12) 0,232 (-4) 44,6 8,05
GUNEMP 0471 (+12)  —0,436 (0) 58,1 49,42
BAUAUFT 0,612 (-3) 14,9 -1,54
EBA 0,722 (-3) 11,6 —-0,95
EHO 0,461 (-2) 16,9 +0,86
EWO 0,546 (-3) 24,1 0,17
ESOH 0,341 (-2) 13,0 0,26
ETI ~0,537 (+12) 0,243 (-5) 17,1 ~0,96
BBA 0,723 (-1) 13,8 -2,09
BHO 0,646 (~1) 16,9 -2,79
BWO 0,696 (1) 25,6 5,13
BSOH 0,426 (0) 143 -130
BTI 0,688 (0) 13,2 0,68

Symbolit ja lyhenteet; ks. liitetaulukko 2.1 — Symbols and abbreviations; see Appendix table 2.1

Liitetaulukko 2.4. Ranskan aikasarjojen ristikorrelaatiot, suhdannevaihtelun voimakkuus ja trendi.
Appendix table 2.4 Cross-correlations, size of cyclical fluctuation and trend of the time series of France.

Ristikorrelaatiot ja ajoitus?)
Cross-correlations and timing?

Etumatka(-)/Viive(+) Suhd. vaihtelun Trendikasvu
Lead (-)/Lag (+) voimakkuus (s)?)

Aikasarjat!) Maks. korrel. Etumerkkioletus Size of cyclical Growth trend
Time series!) Max. correlation Expected sign Sluctuations (s)) »)?
FGDP 0,157 (0) 7,0 +3,67
ROD 0,231 (-12) 24,8 +4,09
RIP 0,369 (-3) 7,0 +3,67
RIPC 0,363 (-3) 13,5 +0,59
FPERMTO 0,243 (+1) 14,4 -2,09
FSTARTS 0,143 (-8) 15,2 -2,08

Symbolit ja lyhenteet; ks. liitetaulukko 2.1 — Symbols and abbreviations,
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Liitetaulukko 2.5 Alankomaiden aikasarjojen ristikorrelaatiot, suhdannevaihtelun voimakkuus ja trendi.
Appendix table 2.5. Cross correlations, size of cyclical fluctuations and trend of the time series of the Netherlands.

Ristikorrelaatiot ja ajoitus?)
Cross-correlations and timing?)

Etumatka(-)/Viive(+) Suhd. vaihtelun Trendikasvu
Lead (-)/Lag (+) voimakkuus (s)?) )»

Aikasarjat!) Maks. korrel. Etumerkkioletus Size of cyclical Growth trend
Time series!) Max. correlation Expected sign Suctuations (s)3 )’
NLDISC 0,509 (+2) -0,106 (-6) 26,6 +1,13
NLIP -0,150 (+12) 0,130 (0) 13,7 +3,80
NLCPI 0,333 (-3) 21,3 +0,29
NLCPIR 0,285 (-3) 24,7 +0,23
NLSTARTS —0,268 (-11) 0,134 (+10) 11,9 -0,84
NLPROGD -0,303 (-12) 0,127 (-3) 15,8 -1,14
NLCOMPLD -0,328 (-7) 0,110 (+6) 19,0 +0,52

Symbolit ja lyhenteet; ks. liitetaulukko 2.1 — Symbols and abbreviations, see Appendix table 2.1

Liite 3. Yhdistettyjen ennakoivien suhdannekuvaajien muodostaminen askeltavalla regressioanalyysilla®.
Appendix 3. Composite leading indicators by stepwise regression analysis”.

Muuttujat?) Suhdannekuvaajat — Composite indicators
Variables? I il VI VIII
Vakio 58,45 14,24 8,72 —4,54 —-16,82 4,13 -1,12 -8,95
Constant (3,73) (3,66) 044)  (024) (098  (024) (0,09  (~0,68)
BAUAUFT(-3) 454,73 392,36 311,68 110,12 (1,37)
(11,01)  (9,70) (6,65) (1,37)
STOCK(-3) -0,20 -0,22 -0,24 -0,27 -0,19 -0,196 -0,12
(—4,00) (-4,64) (-5,29) (-6,07) (-4,03) (-4,73) (-2,35)
UKWPPA(-3) 0,83 0,92 1,07 -0,21
(2,98) (3,46) 4,37) (-0,49)
EBA(-3) 5,88 8,12 10,09 9,74 8,98
(3,01) (7,49) (8,81) (10,97) (9,64)
HOUSPUI(-3) 1,00 0,88 1,08
(.52 (592)  (629)
NEWCON(-3) 0,06
(2,16)
GPIR(-3)
NLCPI(-3)
RIPC(-3)
R? 0,64 0,71 0,74 0,77 0,76 0,80 0,80 0,81
F 121,31 82,22 64,31 56,46 73,65 68,00 91,66 73,81
DW 0,72 0,79 0,86 0,91 0,91 1,06 1,05 1,1
Ennuste-Chow (4) 4,83 291 1,13 1,56 1,39 2,92 3,17 4,09

Forecast-Chow (4)

D) T-testiarvot suluissa regressiokertoimien alla. Symbolit; ks. luku 2 — T-values in parenthesis below the regressioncoeffcients. Symbols;

see chapter 2

2 Viivistys suluissa nimen jilkeen. Muuttujanimet liitteessi 1. — Lag in parenthesis after the name.Variable names in Appendix 1
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Liite 4. Yhdistetyn suhdannekuvaajan muodostaminen paikomponenttianalyysilla.
Appendix 4. Forming the composite indicators by principal components analysis.

Liitetaulukko 4.1. Ensimmdisen padkomponentin faktorilataukset kuudella, yhdeksilld ja 12 indikaattorilla.
Appendix table 4.1. Factor loadings of the first principal component by six, nine and 12 indicators.

Faktorilataukset — Factor loadings

Muuttujat) — Variables” 1.PC 1.PC 1.PC
EBA(-3) 0,83676 0,84303 0,81902
BAUAUFT(-3) 0,90036 0,76630 0,65228
STOCK(-3) —0,65297 —-0,32374 —0,25884
HOUSPUI(-12) 0,45756 0,49750 0,33372
NEWCON(-3) 0,53461 0,31991 0,34494
RIPC(-3) 0,08018 0,54757 0,64278
GRIP(-3) 0,82841 0,92678
UKWPPA(-12) 0,81643 0,72879
NLCPI(-3) 0,92563 0,95021
GPI(-3) 0,90014
EWO(-3) 0,94769
NLCPIR(-3) 0,90423
Piadkomponentin ominaisarvo 2,44 4,26 6,63
Characteristic root of the component

Varianssin selityskyky, % 41 47 55

Variance explained, %

Liitetaulukko 4.2. Pasikomponenttianalyysiin perustuvat ennakoivat suhdannekuvaajat?.
Appendix table 4.2. Composite leading indicators of principal components analysis”.

Muuttuja PC6 PC9 PCI12
Variable
Vakio — Constant 52,19 52,19 52,19
4,25) (2,96) (2,60)
1.PC 188,97 157,50 136,63
(15,27) (8,86) (6,77)
R? 0,77 0,53 0,40
F 233,19 78,53 4581
DW 0,84 0,43 0,35

D T-arvot suluissa regressiokertoimien jilkeen. Symbolit luvussa 2 — T-values in parenthesis after the name. Symbols; see chapter 2

Liite 5. Harkinnanvaraisten painotusten suhdannekuvaajat".
Appendix 5. Composite indicators with subjective weights"

Muuttuja Muuttujien vakiointi2) Vientiosuuspainot?)
Variable Normalized variables? Market share weights?
Vakio 1,20 1,20
Constant (1,11) (1,11)
Yhdistetty indikaattori 0,30 0,95
Composite indicator (6,49) (6,55)

R? 0,38 0,38

F 42,05 42,84

DW 0,37 0,37

D) T-testiarvot suluissa regressiokertoimien alla. Symbolit; ks. luku 2 — T-values in parenthesis below the regression coefficients
Symbols, see chapter 2
2)  Mallin muuttujat samat kuin yhtilossa VII (Liite 3) — Variables in the model same as in equation VII (Appendix 3)
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Liite 6. Dekomponoinnin ja differensoinnin vertailua.
Appendix 6. Comparison of decomposition and differencing.

Liitetaulukko 6.1. Trendipoikkeama- ja differenssisarjojen ristikorrelaatioita
Appendix table 6.1. Comparison of cross-correlations of trend deviation and differenced series.

Maksimikorrelaatio ja ajoitus?) — Maximum correlation and timing?

Indikaattori!) Trendipoikkeamasarja Differenssisarja
Indicator) Trend deviation series Differenced series
STOCK -0,525 (-3) -0,402 (-2)
NEWCON 0,289 (-3) 0,348 (-3)
UKWPPA 0,508 (—12) 0,277 (-11)
HOUSPUI 0,471 (-12) 0,305 (-12)
GDCF 0,530 (0) 0,407 (-12)
GPIR 0,362 (-3) 0,312 (-3)
GUNEMP -0,436 (0) —-0,308 (0)
BAUAUFT 0,612 (-3) 0,364 (-2)
EBA 0,722 (-3) 0,443 (4)
RIPC 0,363 (-3) -

NLCPI 0,333 (-3) 0,314 (-2)

1) Muuttujaluettelo liitteessd 1 — List of variables in Appendix 1

2) Itseisarvoltaan suurin ja etumerkiltidzn odotettu korrelaatio, kun sarjoja viivistetdan 0 + 12 vuosineljannesti. Etumatka (-) tai viive (+)

suluissa korrelaatiokertoimen jilkeen — Correlation with greatest absolute value and expected sign when relative timing is measured
within 0 £ 12 quarters. Lead (-) or lag (+) in parenthesis after the correlation coefficient

Liitetaulukko 6.2. Differenssimuotoinen suhdannekuvaaja®.
Appendix table 6.2. Composite leading indicator of differenced series”.

Muuttuja Regressiokerroin ja t-arvo
Variable Regression coefficient and t-value
Vakio —Constant 28,06 (0,80)
DEBA(—4) 5,73 (2,45)
DSTOCK(-2) —-0,24 (-2,85)
DHOUSPUI(-12) 1,34 (1,93)

R? 0,31

F 10,57

DW 2,49

1) Muuttujat samat kuin yhtalossa VII (Liite 3) — Variables same as in the equation VII (Appendix 3)
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