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SAATTEEKSI

Globalisoitumiskehitykselld on ollut 1990-luvulla merkittivid vaikutuksia yritys-
toimintaan. Entistd vapaampi tavaroiden, palveluiden ja padomien liilkkuminen
rajojen yli merkitsee yhd suurempien tuotantolaitosten ja yrityskokonaisuuksien
syntyd. Kaupankiynnin esteiden purkaminen antaa yrityksille mahdollisuuksia
uusien tuote- ja raaka-ainemarkkinoiden sekd avointen rahoitusmarkkinoiden
muodossa, mutta tuo myds mukanaan uudenlaiseen toimintatapaan ja
-ympiristoon liittyvid riskitekijoitd. Globaalit yritykset eivit ole sidoksissa siind
mairin tiettyyn tai tiettyihin valtioihin kuten ennen. Avoimilla ja tehokkailla
markkinoilla padomien siirtyminen taantuvilta aloilta nopeasti kasvaville aloille
tapahtuu entistd nopeammin. Perusteollisuuden markkina-arvojen alhaisuus ker-
too tillaisen mahdollisuuden tai uhan olemassaolosta. Euroopan sisilli paioma-
liikkeiden voidaan ennakoida suuntautuvan entisti voimakkaammin kohti pas-
markkinoita.

Rahoitusmarkkinoiden tarjoama informaatio perusteollisuuden kasvumahdolli-
suuksien ja arvon muodostumisen edellytyksistd voi olla ratkaiseva tekiji inves-
tointipddtsten teossa ja rahoituksen saannissa - padomahuollossa. Rahoitus-
markkinoiden arvot perustuvat jatkuvasti markkinaosapuolten odotuksiin yritys-
ten, toimialojen ja kansantalouksien tulevasta menestyksesta.

Perusteollisuuden paiomahuoltokysymysten kartoittamiseksi on syytd tuottaa
hyvdd tutkimustietoa. Nyt valmistunut esitutkimus kattaa seuraavat keskeiset
tutkimuskokonaisuudet: makrotaloudelliset ymparistotekijat, skenaariot inves-
tointitarpeelle seka rahoitusmarkkinoiden roolin.

Aloite tdllaisen tutkimushankkeen liikkeellepanemiseksi syntyi Scenario Guild for
Strategic Industries ry:n tutkimusteemojen ideoinnin yhteydessi. Vuorineuvos
Casimir Ehrnrooth on Paasikivi-Seuran vuosikokousesitelmassaan 23.11.1999
kiinnittanyt my&s teemaan vakavaa huomiota. Liikesivistysrahasto on osoittanut
mielenkiintoa téllaisen tutkimusohjelman osittaiseen rahoitukseen.

Esitutkimusosa A:n ovat laatineet erikoistutkija Outi Kroger, kehitysjohtaja likko
B. Voipio sekd apulaistutkija Petri Huhtanen Valtion taloudellisessa tutkimuskes-
kuksessa, esitutkimusosa B:n vt. professori Timo Karri Lappeenrannan teknillises-
si korkeakoulussa seki esitutkimusosa C:n johtaja Minna Martikainen ja tutkija
Tiina Hanninen LTT-Tutkimus Oy:n Rahoitusinstituutissa. He vastaavat osioistaan
luonnollisesti itsendisesti. Tutkimussihteeri Riitta Latvio on tehnyt julkaisuun tai-

ton ja viimeistelyn.
Helsingissd 29.11.1999
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THVISTELMA

Kisilld oleva esitutkimus “Perusteollisuuden paiomahuolto 2000-2030” jakau-
tuu kolmeen osaan. Niistd ensimmiisessi on kartoitettu makrotaloudellisesta
nidkokulmasta perusteollisuuden merkitystd Suomen kansantaloudelle bruttokan-
santuotteen kasvattajana ja tydllistdjana. Globalisoitumisen takia perusteollisuu-
den nykyistd toimintaympdristéd on pyritty kuvaamaan verotuksen, teknolo-
giaympiriston, koulutustason sekd viestinnin alueilla.

Toisen osan tavoitteena on alustavasti tarkastella perusteollisuuden tulevaa inves-
tointitarvetta ja siihen vaikuttavia tekij6itd. Kyseessd on suunnitettavan hankkeen
esiselvitys, jossa hahmotellaan tutkimuskenttda ja pureudutaan tutkimuksen muu-
tamiin ongelma-alueisiin. Alustavien tulosten saamiseksi monia varsinaisen tutki-
muksen kannalta oleellisia asioita joudutaan yksinkertaistamaan ja jattimain liki-
midriisen tarkastelun asteelle.

Esiselvityksessd arvioidaan perusteollisuuden nykytilaa, hahmotellaan kolme vaih-
toehtoista kehitysskenaariota ja luodaan malli investointitarpeen maarittamiseksi.
Mallin avulla esitetddn alustavia arvioita perusteollisuuden tulevien vuosien inves-
tointitarpeelle. Mallin rooli kyseisessd esiselvityksessa on havainnollistaa ajankoh-
taisia ongelmia ja kuvata tutkimusaluetta loogisesti.

Laadittu malli osoittaa, ettd pidoman tuottotavoitteen korottaminen merkitsee
nykyiselld kustannusrakenteella perusteollisuuden investointiasteen merkittavad
alenemista. Jotta julkisuudessa esitetyt tuottotavoitteet olisivat pitkalld aikavalilld
realistisia, on perusteollisuuden kevennettivd tase- tai kustannusrakennettaan.
Taseen keventiminen merkitsee kdytinnossd kdyttbomaisuuden myynteja ja yri-
tysjarjestelyja. Kiyttokatetason parantaminen lienee toinen vaihtoehto, mutta se
edellyttdd puolestaan nykyisten toimintakustannusten alentamista tai uusien entis-
td kannattavampien liiketoiminta-alueiden I6ytdmista. Esiselvityksen keskeinen
tavoite on jatkotutkimussuuntien hakeminen.

Esiselvityksen kolmannen osan tarkoituksena on arvioida perusteollisuuden kas-
vumahdollisuuksia ja arvon muodostumista rahoitusmarkkinoiden tarjoaman in-
formaation valossa. Esitutkimus esittdd lihestymistavan perusteollisuuden kasvu-
mahdollisuuksien ja tulevien tase- ja tuloslaskelmarakenteiden ennakoimiseksi
rahoitusmarkkinoiden hinnoittelun pohjalta. Rahoitus-markkinoiden hinnat pe-
rustuvat jatkuvasti markkinaosapuolten, esimerkiksi tuhansien ammattimaisten
osakemarkkina-analyytikkojen odotuksiin yritysten, toimialojen ja kansantalouk-
sien tulevasta menestyksesti. Naytimme esimerkkiyrityksendmme Outokumpu,
millainen on rahoitusmarkkinoiden nykyiseen hintatasoon perustuva tulevaisuu-
denkuva kyseisen yrityksen tulevasta taloudellisesta menestyksestid ja pddoman
tarpeesta. Samalla otamme kantaa Outokummun arvon muodostumisen kannalta
kriittisiin tekijoihin ja niiden arvoihin. Jatkotutkimuksessa on mdird laajentaa esi-
tettyd ldhestymistapaa uusiin yrityksiin, perusteollisuuden eri osa-alueisiin ja eri
maihin perusteollisuuden kilpailukyvyn selvittimiseksi eri alueilla.



JOHDANTO

Tausta

Globalisoitumiskehitykselld on ollut 1990-luvulla merkittivid vaikutuksia yritys-
toimintaan. Entistd vapaampi tavaroiden, palveluiden ja piadomien likkuminen
rajojen yli merkitsee yha suurempien tuotantolaitosten ja yrityskokonaisuuksien
syntyd. Kaupankdynnin esteiden purkaminen antaa yrityksille mahdollisuuksia
uusien tuote- ja raaka-ainemarkkinoiden seka avointen rahoitusmarkkinoiden
muodossa, mutta tuo myS&s mukanaan uudenlaiseen toimintatapaan ja
-ympiristoon liittyvid riskitekijoita.

Globaalit yritykset eivit ole sidoksissa siind midrin tiettyyn tai tiettyihin valtioihin
kuten ennen. Maailmanlaajuisessa kilpailussa menestyvit ne maat, toimialat ja
yritykset, jotka toimivat tehokkaimmin. Vihemmin tehokkaammat yritykset ja
maat kohtaavat mitid todennikoisimmin vaikeuksia. Uusi dynaaminen ja kilpaileva
globaaliymparistd tuo suuria haasteita yrityksille, toimialoille ja kansantalouksille.
Pystyvitkoé eurooppalaiset yritykset kilpailemaan eri teknologioissa tehokkaiden
ja kilpailuympiristéssd kasvaneiden yhdysvaltalaisten kilpakumppaniensa kanssa?
Avoimilla ja tehokkailla markkinoilla pizomien siirtyminen taantuvilta aloilta no-
peasti kasvaville aloille tapahtuu entistd nopeammin. Perusteollisuuden markkina-
arvojen alhaisuus kertoo tillaisen mahdollisuuden tai uhan olemassaolosta. Eu-
roopan sisdlld pazomalilkkeiden voidaan ennakoida suuntautuvan entistd voimak-
kaammin kohti paamarkkinoita.

Toinen merkittivi perusteollisuutta koskeva kehityssuunta on omistaja-ajattelun
korostuminen ja sen mukanaan tuomat muutokset yhtididen tuottotavoitteissa ja
rakenteissa. Pitemmilld aikavililld voikin perustellusti ajatella, ettd eurooppalainen
ja amerikkalainen yrityskulttuuri ldhentyvin toisiaan. Riskienhallinnan kannalta
monialayhtién ajatus ndyttid menettivan pitkalti merkitystiin omistajien hajaut-
taessa toimivilla markkinoilla sijoituksensa eri toimialoille. Suurten globaalien yh-
tididen synty vihentdd myos osittain sijoitusten maantieteellisen hajauttamisen
tarpeellisuutta. Erityisesti yhtididen, joiden omistus on laajasti jakautunut, on tar-
koituksenmukaista keskittyd yhd kapeammille osaamisalueille ja pyrkii olemaan
valitsemillaan markkina- ja tuotealueilla johtavia toimijoita.



Kansallisen nikékulman muuntuminen globaaliksi ndyttdd kdytinndssd tapahtu-
van yrityskauppojen, fuusioiden ja jakaantumisten kautta, mutta merkitsee myds
muutoksia yhtididen investointipaitoksiin. Globaalit yhtiéthan allokoivat inves-
tointejaan ensisijaisesti taloudellisen jirkevyyden eivitka kansallisten etujen tih-
den. Mainitut kehityssuunnat antavatkin aiheen pohtia Suomen kiinnostavuutta
perusteollisuuden investointikohteena.

Rahoitusmarkkina-aineisto tarjoaa mielenkiintoisen analyysivilineen perusteolli-
suuden menestymismahdollisuuksien selvittamiseksi. Uusimpien arvonmadritysla-
hestymistapojen avulla on mahdollista arvioida markkinahintojen heijjastamia kas-
vuodotuksia ja riskeji. Tilldi on merkitystd keskipitkédn ja pitkdn aikavilin inves-
tointien, T&K -hankkeiden, padgomahuollon ja yrityksen arvon kasvattamisen na-
kokulmista.

Rahoitusmarkkinat reagoivat nopeasti muutoksiin yritysten ja kansantalouksien
taloudellisessa tilassa. Osakemarkkinoiden tuottaman informaation avulla onkin
mahdollista ennakoida yritysten ja toimialojen tulevaisuudennikymi, silli osak-
keiden hintojen voidaan perustellusti olettaa heijastavan kaikkia odotuksia tule-
vasta taloudellisesta kehityksestd. Myds monissa tieteellisissa tutkimuksissa osak-
keiden hintojen on havaittu ennakoivan hyvin yritysten ja kansantalouksien kehi-
tystd. Teoreettisesti sijoittajat ovat valmiita maksamaan osakkeista juuri niin pal-
jon kuin he odottavat saavansa niistd taloudellisia hyotyja tulevaisuudessa.

Analysoimalla perusteollisuuden hinnanmuodostusta padgomamarkkinoilla uusim-
pien tutkimusmenetelmien avulla on mahdollista madrittda sijoittajien kyseisen
alan yrityksille ja eri osa-alueille asettamat kasvuodotukset ja tuottovaatimukset.

Tavoite

Skenaariokilta (Scenario Guild for Strategic Industries ry.) kosketteli kokoukses-
saan 25.5.1999 perusteollisuuden paiomahuoltoa kisittelevan tutkimushank-
keen tarpeellisuutta. Taustan tutkimusajatukselle luovat perusteollisuusyritysten
markkina-arvojen alhaisuus ja sijoittajien vihdisind pitamit kasvumahdollisuudet.
Riittdvdn kattavuuden saavuttamiseksi esitutkimusta on tehty kolmen toisiinsa
liittyvan aihepiirin osalta:

A) Suomi perusteollisuuden investointikohteena (Valtion taloudellinen tutki-
muskeskus)

B) Padomantarve ja teknologinen muutos perusteollisuudessa (Lappeenrannan
teknillinen korkeakoulu / Tuotantotalouden osasto)

C) Perusteollisuuden kasvumahdollisuudet (LTT Tutkimus / Rahoitusinstituut-

ti)



Perusteollisuuden miiritelmi

Perusteollisuuden madrittely vaihtelee hieman tiedon lihteen ja tilastointitarkoi-
tuksen mukaan. Toimialakohtaisesti tarkasteltuna kyseessd on metsiteollisuus,
metallien perusteollisuus sekd kemianteollisuuden eriit alueet, ns. peruskemia.
Perusteollisuuden tulevaisuudennikymid Suomessa kisitellyt selvitys (Teollisuu-
den Energialiitto ym. 1995). miiritteli perusteollisuudeksi metsiteollisuuden ko-
konaisuudessaan, peruskemian ja perusmetallin.

241 ?Peruskemlkaahen va!mlstus _
. 242 Maatalouskemikaalien valmistus
247 Tekokuntujen valmistus
232 Oljytuotteiden valmistus




Perusteollisuuden eri toimialojen vililldi on voimakkaita vuorovaikutussuhteita,
joten perusteollisuutta kisitteend voidaan tarkastella my&s klusterinomaisesti.

Peruskemianteollisuus muodostaa merkittavid klust reita esimerkiksi metsdteolli-
suuden, metalliteollisuuden, energiatuotannon, kuljetuksen ja ympiristonsuojelun
kanssa. Hyvin merkittivdd on my®s sidos kulutusta ldhelld olevaan kemianteolli-
suuteen. Yhteisia piirteitd 16ytyy katalyysi-, synteesi- ja erotustekniikoista, jotka
toistuvat modifioituina hyvinkin erilaisia tuotteita valmistettaessa. Yhteisid piirteitd
ovat myo6s suuret tuotantovolyymit, vaativa teknologia, suuri yrityskoko, tuote-
virtaintegraatit, suuret investoinnit ja suhdanneherkkyys.

Metsdteollisuus

Metsiteollisuus-toimialaan sisaltyy kemiallinen metsiteollisuus eli massa- ja paperi-
teollisuus (toimialaluokitus 1995:ssd DE 21) sekd mekaaninen metsiteollisuus eli
puutavaran valmistus (DD 20). Puutavarateollisuutta ovat sahateollisuus seka
vanerin, lastu- ja kuitulevyn valmistus. Koko metsiteollisuuden voidaan katsoa

kuuluvan perusteollisuuteen.

Metallien perusteollisuus eli metallien jalostus

Metallien perusteollisuus eli perusmetallien valmistus (DJ 27) kasittaa terasteolli-
suuden (terds, jaloteris, ferrokromi) ja vdrimetalliteollisuuden (kupari, sinkki,
nikkeli).

K mian perusteollisuus

Kemian perusteollisuudella tarkoitetaan kokonaisuutta, jonka muodostavat toi-
mialaluokitus 1995 mukaiset ryhmit DG 241 Peruskemikaalien valmistus, DG
242 Torjunta-aineiden ja muiden maatalouskemikaalien valmistus, DG 247 Te-
kokuitujen valmistus sekd DF 232 Oljytuotteiden valmistus. Karkean kuvan ke-
mian perusteollisuuden osuudesta koko kemianteollisuudessa saa vahentamalla
alan tunnusluvuista maalien, lakkojen, painovirien, lddkkeiden, pesuaineiden,
kosmetiikkatuotteiden, toalettituotteiden ja rijihdysaineiden valmistuksen silloin,
kun kemianteollisuudeksi lasketaan kuuluvaksi vain luokka DG 24 "Kemikaalien,
kemiallisten tuotteiden ja tekokuitujen valmistus". Nain madriteltynd peruskemian
osuus koko kemianteollisuuden tuotannon arvosta Suomessa on télli hetkella
noin kaksi kolmasosaa. Linsi-Euroopassa vastaava luku on noin 60 prosenttia.

Kemian perusteollisuus on heterogeeninen teollisuuden toimiala. Silld ei ole yh-
teistd raaka-ainepohjaa, ja tuotteiden kayttétarkoitukset ovat mitd moninaisim-
mat. Yhdistdvini piirteind ovat sijainti tavaratuotannon alkupddssi, tuotteiden
kiyttd ensi sijassa teollisuuden jatkojalostuksessa tai maatalouden raaka-aineina.

Suurin osa eurooppalaisen kemianteollisuuden tuotannosta menee sen itsensi
kiyttddn. Muun teollisuuden osuus on noin kolmasosa, mistd edelleen kolman-
neksen muodostavat usein kemianteollisuuden kisitteeseen sisillytettivit muovi-
tuote- ja kumiteollisuus.

suurimmaksi osaksi muussa muodossa kuin kemikaaleina. Tosin on muistettava,



ettd kemianteollisuuden tuott et ovat muulle t ollisuudelle, nergia-tuotannoll ,
maataloudelle ja palvelusektorille toiminnan vilttimétdn edellytys, jot n pienelti-
kin tuntuva prosenttiosuus voi olla koko taloud n kannaita kriittinen, miki ko-
rostaa kemianteollisuuden korvaamattomuutta yhteiskunnan materiaalihuollon
kannalta.




A SUOMI PERUSTEOLLISUUDEN INVESTOINTIKOHTEENA

Tutkimuksen tarkoituksena on selvittdd perusteollisuuden rakennetta, tilaa ja
toimintaympéristéd Suomessa. Toimintamahdollisuuksia arvioidaan vertailemalla
Suomea perusteollisuuden mahdollisiin muihin sijaintimaihin. Suomen houkuttele-
vuutta perusteollisuuden investointikohteena tarkastellaan mm. verojarjestelmin
kilpailukyvyn kannalta.

Al Perusteollisuuden merkitys Suomen kansantaloudessa

P rusteollisuuden rooli Suomessa

Perusteollisuuden osuus teollisuudestamme ja kansantaloudestamme on monilla
tunnusluvuilla mitattuna keskeinen. Lisdksi perusteollisuudella on monia vilillisia
vaikutuksia koko yhteiskuntaamme. Vuonna 1998 perusteollisuuden tuotannon
bruttoarvo oli 172,2 miljardia markkaa, miki on ldhes 30 prosenttia bruttokan-
santuotteesta. Sen jalostusarvo oli 7 prosenttia bruttokansantuotteesta. Viennin
arvo oli samana vuonna 97,9 miljardia markkaa — 40 prosenttia koko teollisuu-
den viennisti. Tyontekijoitd perusteollisuudessa oli vastaavasti 97 000 — neljan-
nes koko teollisuuden henkilkunnasta ja ldhes viisi prosenttia kaikista tyoliista.
Parin viime vuosikymmenen aikana perusteollisuuden kuten myds koko tehdas-
teollisuuden merkitys kansantaloudessamme on muuttunut. Taulukoissa 1, 2, 3
ja 4 on kuvattu timan muutoksen laajuutta.



Taulukko Al. Teollisuuden tuotannon bruttoarvon kehitys 1980-1998

Tuotannon bruttoarvo, Keskimddrdinen Tuotanto suhteessa
mrd. mk kasvu, % fvuosi BKT:hen, %
1980 1990 1998* 1980-98 1990-98 1980 1998
Metsdteollisuus 38,9 68,0 1052 57 5,6 20,8 15,6
Kemianperusteollisuus 22,2 292 32,6 2,2 1,4 11,9 4,8
Metallien jalostus 11,9 204 344 é,1 6,7 6,4 5,1
Perusteollisuus yht. 73,0 117,6 1722 4,9 49 39,1 25,5
Elektroniikka- ja séhké- 62 21,5 973 16,5 20,8 3,3 14,4
teollisuus
Teollisuus yhteensd 170,9 3340 502,5 6,2 5,2 91,5 74,4
Bruttokansantuote 186,8 5154 6757 7,4 3,4

Lahde: Metalliteollisuuden keskusliitto 1985 ja 1999 seka TK /Kansantalouden tilinpito

Teollisuuden tuotanto on kasvanut Suomessa erittdin ripedsti viimeisen parin-
kymmenen vuoden aikana keskimaariisesti, vaikka tihan ajanjaksoon on mahtu-
nut itsendisyyden ajan syvin rauhanaikainen lama. Teollisuuden tuotannon suhde
bruttokansantuotteesta on laskenut, mikd johtuu muiden palvelualojen ja julkisen
sektorin erittdin voimakkaasta kasvusta eritoten 1980-luvulla.

Teollisuuden aloista erityisesti elektroniikka- ja sahk&teollisuus on  kasvanut erit-
tdin voimakkaasti. Osin timankin teollisuudenalan juuret ovat perusteollisuudes-
sa. Perusteollisuudenaloista kemian teollisuuden tuotannon bruttoarvo on kasva-
nut selvisti keskimadrdistd hitaammin. Tahin saattaa osaltaan vaikuttaa Sljyn pit-
kéddn laskeva reaalihintakehitys.

Taulukko A2. Teollisuuden jalostusarvon kehitys 1980-1998

Tuotannon jalostusarvo,  Keskimddrdinen Jalostusarvo suh-

mrd, mk kasvu, %/vuosi teessa BKT:hen, %

1980 1990 1998* 1980-98 1990-98 1980 1998

Metsdteollisuus 12,2 19,7 31,0 53 5,8 6,6 4,6
Kemianperusteollisuus 5,0 9,9 10,2 4,0 0,5 2,7 1,5
Metallien jalostus 2,6 4,6 6,5 5,3 4,5 1,4 1,0
Perusteollisuus yht. 19.8 34,2 47,7 50 43 10,6 71

Elektroniikka- ja séhkéte- 2,6 9.8 30,0 14,6 15,0 1,4 4,4
ollisuus

Tehdasteollisuus yht. 53,5 130,3 1475 58 1,6 28,6 21,8
Bruttokansantuote 186,8 5154 6757 7,4 3,4

Lahde: TK/ Teollisuustilasto 1980, Teollisuuden vuosikirja 1992, Ennakkotietoja teolli-
suudesta 1998 ja Kansantalouden tilinpito



Perusteollisuuden jalostusarvon kasvu on viimeisen parin vuosikymmenen aikana
ollut hieman nopeampaa kuin tuotannon bruttoarvon kasvu alalla. Talla vuosi-
kymmenelld jalostusarvon kasvu on kuitenkin jonkin verran hidastunut. Koko
bruttokansantuotteesta perusteollisuuden osuus vuonna 1998 oli noin 7 pro-
senttia.

Taulukko A3. Teollisuuden viennin kehitys 1980-1998

Viennin arvo, mrd. mk  Keskimddrdinen kas-  Vienti suhteessa

vu, % [vuosi BKT:hen, %

1980 1990 1998* 1980-98 1990-98 1980 1998
Metsdteollisuus 19,1 357 70,4 7,5 8,9 10,2 10,4
Kemianperusteollisuus 3,2 6,8 13,9 8,4 9,4 1,7 2,1
Metallien jalostus 3,1 7,2 13,7 8,6 8,3 1,7 2,0
Perusteollisuus yht. 255 497 97,9 7.8 8,8 13,6 14,5
Elektroniikka- ja sdhké- 2,0 95  68,% 21,8 28,1 1,1 10,2
teollisuus
Tehdasteofiisuus yhteensd 41,9 92,7 234,8 10,0 12,3 22,4 34,8
Bruttokansantuote 186,8 5154 6757 7,4 3,4

Lahde: TK/ Teollisuustilasto 1980, Teollisuuden vuosikirja 1992, Ennakkotietoja teolli-
suudesta 1998 ja Kansantalouden tilinpito

Tehdasteollisuuden tuotannosta yhd suurempi osuus on suuntautunut vientiin.
Vuodesta 1980 viennin osuus bruttokansantuotteesta on puolitoistakertaistunut
vuoteen 1998 mennessd, vaikka tuotannon bruttokansantuoteosuus on samana
ajanjaksona vdhentynyt viidennekselld. Vientiosuutta nostaa elektroniikka- ja sah-
koteollisuus, joka on tind aikana kymmenkertaistanut vientinsd bruttokansan-
tuoteosuuden. Perusteollisuudessa viennin kasvu on ollut hitaampaa kuin koko
teollisuudessa keskimaarin.

Taulukko A4. Teollisuuden tyontekijdiden lukumadrin kehitys 1980-1998

Tyéntekijat (1000) Keskimddrdinen  Tydntekijat suhtees-
kasvu, %/vuosi sa tyéliisiin

1980 1990 1998* 1980-98 199098 1980 1998
Metsdteollisuus 97,8 745 66,0 2,2 -1,5 4,3 3,0
Kemianperusteollisuus 27,5 23,6 13,8 -3,8 6,5 1,2 0,6
Metallien jalostus 199 169 17,2 0,8 0,2 0,9 0,8
Perusteollisuus yht.  145,2 115,1 91,0 2,2 =2,1 6,4 4.4
Elektroniikka- ja séhko- 31,0 394 583 36 50 1,4 2,7
teollisuus
Tehdasteollisuus yht. 533,0 432,7 4083 -1,5 0,7 23,5 18,6
Tyéliiset 2264,1 2498,8 2189,7 0,2 -1,6

Lihde: TK /Teollisuustilasto 1980, Teollisuuden vuosikirja 1992, Ennakkotietoja teolli-
suudesta 1998 seki Kansantalouden tilinpito 1990-1998; Aikasarjoja vuosilta 1960-1981



Tehdasteollisuuden tyéliisten osuus kaikista tyéllisistd on parin viime vuosikym-
menen aikana lask nut ldhes neljann ksestd vajaaseen viidennekseen. Perusteolli-
suudessa tyontekijoitd on vihennetty suhteessa enemman kuin muussa tehdaste-
ollisuudessa keskimdarin.

Perusteollisuuden tydllisyysvaikutuksista

Perusteollisuuden palveluksessa on nykyain Tilastokeskuksen tietojen mukaan
noin 100 000 suomalaista. Tdstdi on noin 70 prosenttia metsiteollisuudessa,
13 800 kemian perusteollisuudessa ja 17 200 metallien perusteollisuudessa. Pe-
rusteollisuuden osuus teollisuuden 408 300:sta tyGpaikasta on noin neljinnes.

Perusteollisuuden vilillinen tyépanosvaikutus on kuitenkin merkittavisti suurem-
pi sen takia, ettd perusteollisuus tarvitsee tuotantoonsa runsaasti kotimaisia tuo-
tantopanoksia, joiden valmistamisessa ja kdsittelemisessd syntyy myds tySpaikko-
ja. Jokaista perusteollisuuden lopputuotteiden (eli vienti, investointitavarat ja ku-
lutustavarat) valmistuksessa tarvittavaa tyopaikkaa kohden tarvitaan 1,7 lisity6-
paikkaa kotimaisten panosten tuottamisessa.

Télldin ei ole vield otettu huomioon niitd tyollisyysvaikutuksia, jotka syntyvit sitd
kautta, ettd kilpailukykyinen perusteollisuus tarjoaa ja on tarjonnut hyvin kasvu-
alustan perusteollisuuden tuotteita eteenpiin jalostaville teollisuuden aloille (esi-
merkiksi muovituoteteollisuus ja konepajateollisuus). Edelleen voidaan todeta,
ettd perusteollisuus saa aikaan huomattavassa mairin palkka- ym. tuloja, jotka
luovat kulutuskysyntii kaikille kotimarkkina-aloille.

Jos pddstddn voimakkaalle, pitkdn aikavilin kasvu-uralle, itse perusteollisuuden
tarvitseman tydvoiman madri lisidntyy tuottavuuden jatkuvasta paranemisesta
huolimatta. Kun perusteollisuuden oman tyéllisyyden liséksi otetaan huomioon
perusteollisuuden luomat tydpaikat kotimaisessa investointitavarateollisuudessa,
alihankinnassa, rakentamisessa ja palvelusektorilla, nekin lisdéintyvit nykyisesta.

Perusteollisuuden toimialoittainen tarkastelu

Esitutkimuksessa eri tilastolahteiden ja toimialojen keriddmien tietojen vililld on
pienid eroavuuksia, mutta ne eivit vaikuta péitelmiin.

Metsditeollisuus

Vuonna 1998 metsiteollisuuden perusteollisuudeksi luokiteltujen toimialojen
yhteenlaskettu kokonaistuotannon arvo Suomessa oli Tilastokeskuksen kansan-
talouden tilinpidon mukaan 107 mrd. markkaa, Ulkomaankauppatilaston mu-
kaan vienti oli 66,3 mrd. markkaa ja tydllisten mairi kihes 70 000 henkei.
Maamme teollisuustuotannon jalostusarvosta metsiteollisuuden osuus on nyky-
4@n runsas viidennes. Koko kansantalouden arvonlisiyksestd metsiteollisuuden
osuus on runsaat 5 prosenttia.
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Metsiteollisuus on kautta historiansa oliut vientiteollisuutta. Alan tuotannosta
valtaosa, keskimdirin 65 prosenttia vieddidn ulkomaille. Niinpd metsdteollisuuden
merkitys Suomen kansantaloudelle tuleekin selvimmin esille viennissa. Vuonna
1998 metsiteollisuuden viennin arvo oli noin 29 prosenttia Suomen koko tava-
raviennisti. Tami osuus on suurempi kuin minkaan muun maan vastaavan teolli-
suudenalan. Metsiteollisuuden merkitysti valuuttatulojen tuojana korostaa lisiksi
se, ettd ala kdyttdd enimmiakseen kotimaisia tuotantopanoksia. Ulkomaista alku-
perdd olevien tuotantopanosten osuus on keskimadrin noin 16 prosenttia.

Metsiteollisuuden kansantaloudellista merkitystd Suomessa lisddvat huomattavat
kerrannaisvaikutukset muille toimialoille. Pddosa metsiteollisuuden koneista ja
laitteista ja niihin liittyvistd prosessiautomaatiosta - paperikoneet, sellukattilat,
hiomoiden koneet sekd puun korjuu- ja kisittelykoneet - on kotimaisen konepa-
jateollisuuden valmistamaa. Kotimaiselle kemian teollisuudelle seki kuljetussekto-
rille metsiteollisuus on niin ikddn suuri asiakas. Ympdristnsuojelun merkityksen
lisidntymisen my&td uudet alat kuten biotekniikka liittyvit vahvasti myés metsa-
teollisuuteen. Metsiklusteri nihdiiankin Suomen vahvimpana teollisuusklusterina.

Metsiteollisuusyritysten yhteenlaskettu konserniliikevaihto oli vuonna 1998 noin
155 mrd. markkaa. Kansainvilisesti katsoen ja verrattuna muihin toimialoihin
Suomessa metsiteollisuus on varsin keskittynyt, silla kolmen suurimman konser-
nin (Stora-Enso, UPM-Kymmene ja Metsiliitto) osuus alan liikevaihdosta on ny-
kyain 85 prosenttia. Ulkomailla toimivien tuotantolaitosten ja tytéryhtididen
osuus kokonaisliikevaihdosta on ollut runsas neljinnes.

Metsiteollisuuden péiasiallinen markkina-alue on Linsi-Eurooppa. Yuonna 1998
vienti EU:n ja EFTA:n alueelle oli noin 73 prosenttia koko metsiteollisuuden
viennistd. Yksittdisistd vientimaista suurimpia ovat Saksa ja |so-Britannia. Ndiden
maiden osuus metsiteollisuuden viennistdi EU- ja EFTA-maihin on lihes puolet.
Itdviennin osuus oli vield 1980-luvun alussa yli 10 prosenttia, mutta supistui Neu-
vostoliiton romahtamisen seurauksena hyvin pieneksi.

Taulukko AS. Metsiteollisuuden tuotanto, vienti ja tuotantolaitosten lukumaa-
ri alatoimialoittain vuonna 1998

Vuosi 1998 Tuotannon  Viennin  Viennin osuus  Tuotantolaitos-
mddrd mddré  tuotannosta, %  ten lukumddrd
Seliu- ja hioketeollisuus, milj. t 11,3 1,6 14 45
Paperiteollisuus, milj. t 10,1 9,2 91 28
Kartonkiteollisuus, milj. t 2,6 2,1 82 16
Sahateollisuus milj. m’ 11,3 8,3 73 170
Lastulevyteoflisuus, 1000 m* 455 184 40 4
Vaneriteollisuus, 1000 m® 992 831 84 16
Kuitulevyteollisuus, 1000 t 100 64 64 2

Lahde: Metsateollisuus ry.

Viimeksi kuluneiden 20 vuoden aikana Suomen metséteollisuuden tuotanto on
kasvanut keskimairin 5 prosenttia vuodessa. Massa- ja paperiteollisuuden tuo-
tannon kasvu on ollut titd nopeampaa.
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Paitsi ettd tuotanto on tini aikana kasvanut voimakkaasti, metsiteollisuuden tuo-
tantorakenne ja tuotantoprosessit, yrityskenttd ja toimintaympdristd ovat myos
muuttuneet tuntuvasti.

Tuotantorakenteessa selvin muutos on paperin ja kartongin merkityksen ko-
hoaminen. Suomen paperiteollisuus panosti 1980-uvulla voimakkaasti nimen-
omaan korkealaatuisten paino- ja kirjoituspaperien tuotantoon. Naistd paperila-
jeista esimerkkini voidaan mainita hiokepohjaiset aikakauslehtipaperit kuten SC
ja LWC seki sellupohjaiset hienopaperit. Mittavien investointien tuloksena niiden
osuus koko metsdteollisuuden tuotannosta ja viennistd lisddntyi voimakkaasti.
Tuloksena alan tuotantokapasiteetti Suomessa on modernia ja koneiden keski-
koko on maailman kirkei.

Suomessa tuotettiin vuonna 1998 paino- ja kirjoituspaperia 7,7 miljoonaa tonnia.
Samaan aikaan vietiin maasta paino- ja kirjoituspaperia 7,36 milj. tonnia, joka on
65 prosenttia paperin ja kartongin viennistimme. Vuonna 1998 paino- ja kirjoi-
tuspaperit toivat noin 45 prosenttia koko metsiteollisuuden vientituloista, kun
vastaava luku vuonna 1980 oli 17 prosenttia.

Taulukko Aé. Metsiteollisuuden eriiden keskeisten tuotteiden tuotanto ja
kulutus vuonna 1998 asukasta kohden

Tuotanto, kg Kulutus, kg
Paperi ja kar-  Paino- ja kirjoitus- Sellu Paino- ja kirjoitus-
tonki paperi paperi
Suomi 2464,7 1494,0 2203,1 76,1
Ruotsi 1115,9 287,4 1190,5 72,1
Saksa 198,7 78,6 23,8 73,6
Yhdysvallat 317,6 89,5 215,1 104,1

Lahde: Pulp&Paper International, July 1999

Asukasta kohden paino- ja kirjoituspaperia tuotettiin Suomessa 20-kertaisesti
verrattuna kulutukseen. Vastaavasti Ruotsissa tuotanto oli nelinkertainen suh-
teessa kulutukseen.

Maailman tasolla paino- ja kirjoituspaperien tuotannon osuus on 30 prosenttia
koko paperin ja kartongin tuotannosta. Suomessa paino- ja kirjoituspaperin tuo-
tannon osuus koko paperin ja kartongin tuotannosta vuonna 1998 oli 60 pro-
senttia.

Siirtyminen yha enenevissi madrin korkealaatuisten paperilajien tuotantoon on
merkinnyt paperiteollisuuden jalostusasteen kohoamista. Jalostusasteen nostami-
sen taustalla ovat paino- ja kirjoituspaperien muita paremmat markkinanikymit,
tarve parantaa kannattavuutta sekd suhdanneherkkyyden vihentiminen.

Suhdanteista enemmin riippuvaisen sellun merkitys vientituotteena on supistu-
nut, kun yha suurempi osa tuotannosta kiytetiin kotimaassa.
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Myés sanomalehtipaperin osuus viennisti on vihentynyt. Vuonna 1998 endi 5
prosenttia metsiteollisuuden vientituloista tuli sanomalehtipaperista, kun vastaava
luku vuonna 1980 oli noin 11 prosenttia. Sanomalehtipaperin tuotanto on my&s
tonneissa alentunut, kun 1980-luvulla monet suomalaiset yritykset siirsivit sa-
nomalehtipaperituotantoaan Keski-Eurooppaan lihelle markkinoita ja lihelle raa-
ka-aineen - kerdyspaperin - ldhteiti. Nykyiin suomalaisten metsiteollisuuskon-
sernien paperin ja kartongin kapasiteetista 51 prosenttia sijaitsee muualla kuin
Suomessa.

Paino- ja kirjoituspapereissa Suomen markkinaosuus Euroopassa on kasvanut
tasaisesti. Vuonna 1993 noin 17 prosenttia Lansi-Euroopan painc- ja kirjoituspa-
perien kulutuksesta katettiin Suomesta tuodulla paperilla. Taman tuoteryhmin
koko maailmankaupasta Suomen osuus on huomattavan suuri, noin neljinnes,
koska muualla se on pidosin kotimarkkinateollisuutta. Vuonna 1997 paino- ja
kirjoituspaperien vienti Suomesta kattoi noin 20 prosenttia muiden EU:n maiden
(pl. Irlanti, Luxemburg ja Kreikka) paperin kulutuksesta.

Sanomalehtipaperissa markkinaosuutemme oli korkeimmillaan 1980-luvun puoli-
vilissa 20 prosentin tasolla. Kuten edelld todettiin, investoinnit taman lajin tuo-
tantoon suunnattiin sittemmin pddosin ulkomaille, minka johdosta suoran viennin
markkinaosuus kaintyi viime vuosikymmenen lopulla laskuun.

Tuotantorakenteen muuttuminen on heijastunut myds tuotantopanosten kayt-
tosuhteisiin. Niinpd metsiteollisuuden puun kiytté suhteessa tuotantoon on vain
noin puolet vuoden 1960 miirdstd. Suhteessa tuotantoon tarvitaan nyt vain noin
1/5 vuoden 1960 tydpanoksesta.

Toisaalta tuotantoon suhteutettuna sihkodn kayttd on nykyisin yli 15-kertainen
vuoden 1960 tasoon verrattuna. Syyni ei kuitenkaan ole energian tuhlaaminen
vaan tuotantorakenteen muuttuminen. Paperiteollisuus on kaiken kaikkiaan pii-
omavaltaista prosessiteollisuutta, joka tarvitsee tuotannossaan paljon energiaa -
lihinnd sihkod. Metsiteollisuus kiyttdd noin kolmanneksen koko maan sihkén-
tarpeesta. Sen energiasta valtaosa perustuu uusiutuviin energialdhteisiin kuten
puuhun ja vesivoimaan. Tehtailla kdytetyisti polttoaineista noin 70 prosenttia on
puuperiisti. Sellunvalmistuksen yhteydessi syntyy huomattava midrd energiaa
puun kuorta ja muita sivutuotteita polttamalla. Sellutehdas voi siksi toimittaa sih-
kéd mm. sen yhteydessé toimivalle paperitehtaalle, usein myés ympirdiville yh-
teiskunnalle. Varsinkin hiokkeen ja hierteen valmistaminen vaatii paljon sihkéi ja
juuri niiti raaka-aineena kayttdvien, menestystuotteiksi kohonneiden aikakaus-
lehtipaperien tuotanto on lisdantynyt nopeasti.

Korkealaatuisten painopaperin valmistuksessa kaytettivien paillyste- ja tiyteai-
neiden kulutus on niinikdan voimakkaasti lisadntynyt.
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Met lli nj | stus

Metallien jalostuksen (aiemmin metallien perusteollisuus) vuoden 1998 tuotan-
non bruttoarvo Suomessa oli 34 mrd. markkaa. Jalostusarvo puolestaan oli 7
mrd. markkaa. Vuonna 1998 timén toimialan vienti oli runsaat 16 mrd. mark-
kaa ja henkilokuntaa oli 16 900.

Metallien jalostuksessa tytskentelevien mdira on kasvanut 800 henkilllda vuo-
desta 1993 vuoteen 1998. Vuoteen 1990 verrattuna tyontekijdiden midra on
kuitenkin laskenut noin 7 prosenttia. Tdlli hetkelld alan tyévoimasta 60 prosent-
tia tydskentelee teristeollisuudessa. Virimetalliteollisuuden, kuten valimoteolli-
suudenkin, osuus alan tyontekij6istd on noin viidennes. Lihes kolmannes tyévoi-
masta on toimihenkiloita.

Vuoden 1995 panos-tuotostaulukon mukaan Suomessa sijaitsevasta metalli n
jalostuksen tuotannosta merkittivd osa eli 32 prosenttia menee alan sisdiseen
vilituotekdyttéon. Metalliteollisuuden keskusliiton arvion mukaan viennin nykyi-
nen osuus myynnistd on kasvanut 70-80 prosenttiin. Suomessa sijaitsevasta me-
tallien jalostus- teollisuuden tuotannosta menee 10 prosenttia kotimaiselle kone-
teollisuudelle. Rakentamiseen tarvitaan vajaat 10 prosenttia ja loput 20 prosent-
tia padasiassa muuhun konepajateollisuuteen.

Metallien jalostus —teollisuuden osuus Suomen tavaraviennisti on 7 prosenttia.
vdrimetalliteollisuudelle. Viennisti lihes 80 prosenttia suuntautuu EU- ja EFTA-
alueelle. Muun Euroopan (ml. IVY:n Aasian puoleiset maat) osuus on 10 prosent-
tia ja Pohjois-Amerikan vienti on vajaat 6 prosenttia. Vuosien 1990-1997 vilise-
nd aikana metallien jalosteiden koko vienti kasvoi ldhes 2-kertaiseksi. Yksittiisista
maista vienti Alankomaihin on noussut selvdsti muita enemmdn, ldhes 3,5-
kertaiseksi. Vaikkakaan se 11,8 prosentin vientiosuudellaan ei selitd koko viennin
kasvua, kehitys kertoo suomalaisen teristuotannon jatkojalostuksen osittaisesta
siirtymisestd ulkomaille. Mm. Outokumpu kiynnisti Alankomaissa 1990-luvun
alussa teristuotannon jatkojalostuksen.
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Kuvio Al. Suomen metallien jalostus —toimialan viennin alueittainen jakautumi-
nen vuosina 1990-1997
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Lahde: Tullihallitus, Ulkomaankauppa 1994 ja Ulkomaankauppa 1997

Alalla toimii viisi suurta konsernia: Outokumpu, Rautaruukki, Fundia, Imatra
Steel ja Kuusakoski. Vuonna 1998 Outokummun, Rautaruukin (sis. Fundian),
Imatra Steelin ja Kuusakosken yhteenlaskettu liikevaihto oli noin 35 mrd. mark-
kaa.

Viennin ja ulkomaantoimintojen osuus liikevaihdosta oli yli 80 prosenttia. Ulko-
maisissa tytaryrityksissa henkilostoéd oli lahes 10 000. Perusmetalliyritykset ovat
alallaan merkittivid kansainvilisid yhtioitd, jotka omalta osaltaan pitavit ylla ja
edistavat Suomen mainetta kehittyneeni teollisuusmaana.

Metallien jalostuksella on tirked vilillinen merkitys koko kansantaloudelle. Se
muodostaa Suomen toiseksi tirkeimman viennin osaamiskeskittymin, klusterin,
jolla on pitkd ja moniulotteinen kehityskulku Suomen teollistumisen eri vaiheissa.
Perusmetalliklusteriin sitoutunut osaaminen tuo merkittavia kilpailuetuja ja yhteis-
tyémahdollisuuksia metallituotteita ja metallurgista tietimysta tarvitsevilla muilla
suomalaisilla aloilla. Sektorin tuotantorakenne on varsin integroitunutta, mistd
my®s syntyy merkittivad kilpailuetua.

Metallien jalostus on padoma- ja energiavaltaista. Investoinnit ovat vaihdelleet
huomattavasti vuosittain suurten investointiprojektien ajoittumisen mukaan. Suu-
rimmillaan investoinnit olivat 1970-luvun puolivilin mittavien laajennushankkei-
den aikana, jolloin ne vastasivat nykyrahassa lihes kolmen miljardin markan vuo-
sitasoa. Vuonna 1992 investoinnit olivat 724 miljoonaa markkaa, jonka jilkeen,
mm. lamasta toipumisen seurauksena, toimialan investoinnit ovat kasvaneet
huomattavasti. Vuonna 1998 metallien jalostukseen on investoitu 2 mrd. mar-
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kalla ja samana vuonna yrityksissd tehtyihin tutkimus- ja kehityshankkeisiin kay-
tettiin 224 miljoonaa markkaa.

Suomen metallien jalostus -teollisuus on teknologisesti modernia ja tehokasta.
Tuottavuus on kasvanut kansainvilisesti vertailtuna erittdin nopeasti ja on nykyi-
sellddn korkeimpia koko maailmassa. Pitkille jalostettujen tuotteiden osuus on
jatkuvasti lisddntynyt.

Kuvio A2. Suomen metallien jalostus —toimialan tuottavuuden kehitys vuosina
1990-1990, vuosi 1990=100
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Lihde: Metalliteollisuuden keskusliiton vuosikirja 1999

Perusmetalliklusteriin kertyneen teknologisen osaamisen ja hyvin tuottavuuden
varassa yhtiét ovat voineet laajentaa tuotantoaan Suomessa muuta Eurooppaa
nopeammin siitd huolimatta, ettd raaka-ainepohja on Suomessa merkittivisti su-
pistunut.

Tuotanto Suomessa on kasvanut kansainvilisesti vertailtuna nopeasti ja kasvu on
ollut tasaista. Myds metallien jalostuksen tuottavuus, mitattuna tuotantona tyé-
tuntia kohden, on kasvanut 1990-luvun alun jilkeen voimakkaasti. Alan tuotta-
vuus kasvoi 1990-1998 73 prosenttia - samana aikana koko metalli- ja elektro-
niikkateollisuuden keskimdirdinen tuottavuus kasvoi 81 prosenttia. Vuodesta
1990 vuoteen 1997 teristeollisuuden tuottavuus kasvoi 70 prosenttia. Varime-
talliteollisuuden tuottavuus kasvoi vain 44 prosenttia.
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Kuvio A3. Metallien jalostus —toimialan tuotanto Suomessa ja EU:ssa sekd
Suomen metallijalostustoimialan vienti vuosina 1992-1997, vuosi
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Lahde: OECD, Indicators of Industrial Activity 1998/4 ja 1995/1 seka Ulkomaankaup-
patilastot

Kemian perusteollisuus

Kemian perusteollisuuden tuotannon bruttoarvo oli Tilastokeskuksen Ennakko-
tietoja teollisuudesta 1998 —julkaisun mukaan 32,6 miljardia markkaa, jalos-
tusarvo 8,0 miljardia markkaa ja tydllisten maddrd yhteensd 13 800. Vienti oli
lahes 14 miljardia markkaa ja sen osuus Suomen koko viennin arvosta oli runsaat
6 prosenttia. Luvut eivét ole aivan tarkkoja, koska mukana on my&s Muu kemial-
listen tuotteiden valmistus (DG 246) ja Ydinpolttoaineen valmistus (DF 233).

Kemian perusteollisuuden osuus kemian teollisuuden tuotannon bruttoarvosta on
noin kaksi kolmannesta. Osuus viennistd on samansuuruinen. Myds tuonnin ra-
kenne on karkeasti samansuuntainen, joskin tuonti koostuu lukumdiriltaan
olennaisesti suuremmasta joukosta yksittdisia kemikaaleja.

P rusteollisuusklusterit

Perusteollisuusklustereita ovat metsiteollisuusklusteri, perusmetallikiusteri seka
kemian perusteollisuutta lahelld olevat teollisuudenalat.

Metsiklusteri on kehittynyt metséteollisuuden perustuotteiden, massan, paperin,
kartongin ja sahatavaran ympirille. Niiden tuotteiden valmistaminen on synnyt-
tinyt Suomeen koneita ja laitteita rakentavia konepajoja, automaatiotekniikkaa ja

17



instrumentointia valmistavia ja suunnittelevia yrityksia, erityispanosten valmistajia,
kemianyrityksid ja palvelujen tuottajia sekd vaatinut suurta panostusta korkea-
kouluissa ja tutkimuslaitoksissa. Suomalainen teollisuus hallitsee puunjalostuksessa
koko valmistusketjun.

Perusmetalliklusteri on syntynyt, kun metallien valmistuksen ympirille on kehit-
tynyt alihankkija- ja teknologiayrityksid seka jatkojalostavaa teollisuutta. Alkujaan
perusmetalliteollisuuden synnytti Suomeen kotimaiset malmivarat. Alasta on vuo-
sikymmenten aikana tullut moderni yritysryhmid, joka jalostaa ulkomaisia raa-
ka-aineita kotimaisen osaamisen ja teknologian avulla.

Kemian perusteollisuudella on kiinted kytkentd kemian jatkojalostukseen, ener-
gia-alaan, maatalouteen sekd muuhun teollisuuteen ja likenteeseen raaka- ja polt-
toaineiden toimittajana.

Usein unohdetaan, ettd perusteollisuus on ns. korkean teknologian tirkea sovel
lusalue, mm. teollisuusautomatiikka kaikkine siihen liittyvine sivuteollisuuksineen
voidaan mitd suurimmassa mairin lukea osaksi perusteollisuusklustereita. Tata
kautta Suomeen on kehittynyt merkittivad, kansainvilisesti kilpailukykyistd kor-
kean teknologian tuotantoa ja osaamista.

A2 Perusteollisuuden toimintaympiristé meilld ja muualla

Tavaroiden, palvelujen, tyévoiman ja pidoman liikkumisen esteet ovat globalisaa-
tion ja taloudellisen integraation edetesséd olennaisesti vihentyneet. Tama on joh-
tanut maiden viliseen lisddntyvddn kilpailuun yritysten ja pidomien houkuttelemi-
seksi. Viime vuosina eri maiden vilisid eroja kuvaavat kilpailukykyselvitykset ovat
yleistyneet, ja yhd enemmain kaivataan tietoa oman maan tarjoamasta taloudelli-
sesta toimintaympiriststa verrattuna kilpailevien maiden antamiin mahdollisuuk-
siin.
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Palkkatason, vuosittaisen tyGajan pituuden ja mm. sihkén hinnan suhteen Suo-
men kilpailukyky naytti olevan lihelld kansainvilistd keskitasoa.

Kansantalouden kasvun edellytykset todettiin 1990-luvun péadttyessi Suomessa
suhteellisen hyviksi. Kansantalouden katsottiin olevan melko hyvin tasapainossa,
ja kasvun pohjan vahvistuneen vakauttavan talouspolitiikan takia. Yritysten kil
pailukyky kestdi kokonaisuutena kansainvilisen vertaifun.

T knologiaympdristd ja koulutustaso

Suomessa sekd yksityinen etté julkinen sektori panostavat teknologian kehittami-
seen enemman kuin kansainvilisesti keskimddrin. Kun useissa kilpailijamaissa tut-
kimus- ja kehitysinvestointien kasvu on hiipunut, Suomessa se on jatkunut voi-
makkaana 1990-luvun lamavuosia lukuun ottamatta. T&K-investointien BKT-
osuus nousee lihes 3 prosenttiin vuonna 1999.

Teknologian rahoituksen jakautuminen yksityisen ja julkisen sektorin vililli on
Suomessa hyvin samantapainen kuin EU-maissa keskimdirin. Vuoden 1997 tut-
kimus- ja kehitysinvestoinneista yritysten osuus oli 59-60 prosenttia, julkisen sek-
torin osuus noin 35 prosenttia ja muiden tahojen osuus 5-6 prosenttia. Yrityssek-
torin T&K -investoinnit keskittyvit Suomessa voimakkaasti yhteen toimialaan -
sdhkotekniseen teollisuuteen — ja muutamaan suureen yritykseen. Verraten run-
saasti investoidaan myds erdilli muilla metallisteollisuuden aloilla sekd kemian
teollisuudessa.

Myds perinteisesti materiaali-intensiivisilld alhaisen ja keskiteknologian aloilla -
puu- ja paperiteollisuudessa sekd metallien perusteollisuudessa - markkinoiden
vaatimustaso on kasvanut, mihin suomalaisyritykset ovat melko hyvin kyenneet
vastaamaan runsailla teknologia- ja kehitysinvestoinneilla.

Yhteiskunnan yleinen koulutusmydnteisyys on tukenut onnistuneesti tuotannon
teknologisen tason nousua. 1990-luvun alkupuoliskolla korkeakoulututkintojen
midra kasvoi kolmanneksella ja tohtoritutkintojen mdara kolmella neljannekselld.
Tutkijoiden osuus tyévoimasta on Suomessa kansainvilistd huippuluokkaa. Kor-
keasti koulutettujen osuutta nuorista ikdluokista on tarkoitus valtioneuvoston
paitosten mukaisesti edelleen lahivuosina kasvattaa. My6s yritysten mielenkiinto
korkeasti koulutettujen rekrytointiin on viime vuosina lisadntynyt.

Viestinndin infrastruktuuri

Uuden tieto- ja tietoliikenneteknologian tehokas hydyntiminen on merkittiva
osa yritysten kilpailukykyd. Suomen tietotekninen infrastruktuuri on kansainvili-
sesti vertailtuna hyvéssd kunnossa. Tuotanto ja tydelimd ovat tietoteknistyneet
nopeasti. Sekad yritykset ettd julkinen sektori ovat investoineet tuntuvasti tieto-
tekniikkaan ja verkostojen kayttoon. Tieto- ja viestintiteknologian vaikutuksista
merkittivimmit kohdistuvat tyén organisointiin ja tuotantomenetelmien valin-
taan. Nopeasti kehittyvd teknologia tarjoaa yrityksille ja organisaatioille edelleen
suuria mahdollisuuksia automaation, tuottavuuden ja tehokkuuden nostamiselle.
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Yritysten televiestintimaksut olivat vuonna 1996 Suomessa vertailumaid n toi-
seksi alhaisimmat. Esimerkiksi Saksassa ja USA:ssa telepalveluiden hinnat ovat
moninkertaiset Suomeen verrattuna. Suomen tietoyhteiskuntaymparistd on ko-
konaisuudessaan toiseksi kehittynein Yhdysvaltain jilkeen'.

Yritys- ja pddomatulojen verotus

Rajojen avautuminen ja erilaisten rajoitusten poistuminen ovat luoneet entista
kilpaillummat padoma- ja rahoitusmarkkinat. Tama on vaikuttanut mydnteisesti
verojdrjestelmien kehitykseen. Pddoman vapaa liikkuvuus on merkinnyt sitd, kan-
salliset verojirjestelmit eivit endé sddtele kansainvilistd sijoitustoimintaa, ja sijoi-
tusten tuottovaatimukset ovat yhtendistyneet maailmanlaajuisesti. Yritykset ja
niiden eri toiminnot voidaan yhd helpommin sijoittaa sinne, missa kilpailukyvyn
nikokulmasta on edullisinta toimia. Erityisesti tilld on vaikutusta monikansallisten
konsernien sijoituspdatoksiin. Vaikka verotuksen merkitys investointipditoksid
tehtdessd on kasvanut, markkinoille paasy tai markkinoiden liheisyys, infrastruk-
tuuri ja tuotantokustannukset voivat silti usein olla tirkeimpid kriteereiti. Uusi
teknologia ja kehittynyt kommunikaatioverkosto ovat lisinneet edellytyksii sijoit-
taa erityisesti paakonttoreita, jakelukeskuksia tai holdingyhtioitd matalan vero-
tuksen maihin.

OECD-maista vain Sveitsilld ja Unkarilla on Suomen 28 prosentin yhteisévero-
kantaa alempi verokanta. Vaikka Suomen yhteisé- ja piidomaverokannat ovat
kansainvilisesti verraten varsin matalat, veropohjamme on kohtuullisen laaja. Kun
osakkaan verotus otetaan yritysverojen rinnalle, Suomi nayttds varsin kilpailuky-
kyiseltd. Jaetun voiton korkein marginaaliveroaste jia Suomessa selvisti alem-
malle tasolle kuin useimmissa vertailumaissa. Lisiksi osakkaan verot eliminoituvat
kokonaan, silld yhtiéveron hyvitys myénnetiin osakkaalle tiysimasrdisend ja yh-
teisdveroprosentti on sama kuin osinkotulojen korkein marginaaliveroprosentti.

Vain Islannissa® jaetun voiton kokonaisveroaste ji4 alemmaksi kuin Suomessa.

Kilpailun kiristyessi ja kaupan esteiden poistuessa yritysten ja konsernien koko
nayttdd kasvavan, ja yritykset alkavat toimia maailmanlaajuisesti. Suurten yritys-
kokonaisuuksien sisilld likutellaan yhi enemmin pidomia. Yleisten periaatteiden
mukaan verojirjestelmi ei saisi syrijid ylikansallisesti toimivia yrityksii eiki estii
kansainvilistymista.

Yritysten investointimahdollisuuksia on yleisesti pyritty parantamaan. Useat EU-
maat ovat viime vuosina asteittain alentaneet yhteisGverokantojaan, eiki Suomen
matala verokanta endd ole yhtd kilpailukykyinen kuin aiemmin. Niyttiisi silts,
ettd kehitys johtaa vahitellen yhteiso- ja pidomaverotuksen tason yhtenigistymi-
seen aiempaa matalammalle tasolle EU:n alueella.

! Perustana on amerikkalaisen markkinatutkimuslaitos International Data Corporationin laatima
tietoyhteiskuntaindeksi, joka sisiltds informaation kaikkiaan yli kahdestakymmenesti kvantitatii-
visesti seurattavasta osa-alueesta.

2 Islannin yhteisdveroprosentti on 30, mutta jaettu voitto on kokonaan vihennyskelpoinen yri-
tyksen verotuksessa.
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Kuvio Ad. Jaetun voiton kokonaisveroaste OECD-maissa vuonna 1999
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S m h ukuttelevuusi v st intik hteen

Toteutetut verouudistukset ovat parantaneet Suomen kilpailuasemaa kansainvi-
listen suorien sijoitusten kohteena. Kilpailukykya voidaan tarkastella esimerkiksi
laskemalla eri maista investointien tuottovaatimus ennen veroja. VATT:ssa on
selvitetty (Kangas 1999) Suomen asemaa suhteessa 10 muuhun EU-maahan.
Selvityksessd on arvioitu, mikd maa on verotuksellisista syisti tuotannollisen in-
vestoinnin kannalta yritykselle edullisin, ja miten kustannukset ovat muuttuneet
1980-luvuita 1990-luvulle tultaessa.

Investointi ulkomaille on oletettu tehtivin jo olemassa olevan, kokonaan omiste-
tun tytdryhtién kautta, johon emoyhtié sijoittaa varoja sen investointeja varten.
Investointikustannuksia voidaan myés alentaa kierrittimilli varat kokonaan
omistetun, kolmannessa maassa sijaitsevan kauttakulkuyhtion kautta sen tytiryh-
tidlle investoitavaksi. Jos investointi tehddin kotimaahan, tarkastellaan vain emo-
yhtidn suoria investointeja. Tuotannollisen investoinnin on katsottu siséltivin
koneita 50 prosenttia, rakennuksia 28 prosenttia ja varastoja 22 prosenttia. Ty-
taryhtion on oletettu rahoittavan investoinnin 55-prosenttisesti tulorahoituksella
ja 35-prosenttisesti lainalla vil- tai emoyhtisiti. Loput 10 prosenttia rahoitetaan
tytéryhtion vili- tai emoyhtitlle suuntaamalla osakeannilla. Investoinnista saatava
tuotto oletetaan jaettavan sijoitusten suhteessa tytiryritykselle tulorahoituksena
ja vili- tai emoyhticlle korkoina ja osinkoina.

Selvityksessd on laskettu, kuinka suuri tytiryhtién investoinnista saaman voiton
tulee olla ennen veroja (marginaali-investoinnin tuottovaatimus), jotta emoyhtién
investoinnista saama tulo verojen jilkeen vastaa viiden prosentin tuottoa sijoituk-
selle. Mitd pienempi tuottovaatimus on, sitid edullisempi vaihtoehto on kyseessa.
Inflaation oletetaan olevan nollassa ja valuuttakurssien muutoksia ei oteta huomi-
oon.

Kuvioon A5 on laskettu em. tutkimuksessa esitetyisti 11 tarkastellusta kohde-
maasta emoyhtididen eri sijaintimaiden investoinnin tuottovaatimuksen keskiarvo
vuosilta 1985, 1991 ja 1997. Tuottovaatimukset ovat lihes kaikissa maissa alen-
tuneet 1980-luvulta, mikd huomattavalta osin johtuu nimellisen yhteiséverokan-
nan laskusta. Vastakkaiseen suuntaan ovat vaikuttaneet poisto- ja varausmahdol-
lisuuksien rajoittaminen. EU-maissa verotuksessa sallittavat maksimipoistoprosen-
tit ovat yleensi pienentyneet tarkasteluperiodin aikana.

Erot maiden vililla ovat selvisti pienentyneet vuodesta 1985 vuoteen 1997. Kun
vuonna 1985 tuottovaatimuksen ero oli suurimmillaan liki 3 %-yksikk&4, vuonna
1997 ero jdi noin yhteen %-yksikkoon. Suomessa, Ruotsissa ja Saksassa tuotto-
vaatimus on alentunut merkittivimmin. Suomen ja Ruotsin osalta kyse on ollut
nimellisen verokannan laskusta. Saksassa taas osinkojen lihdeverot ovat miltei
kokonaan poistuneet.
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Kuvio AS. Tuotannollisen investoinnin tuottovaatimus (11 sijoittajamaan kes-
kiarvo) eri maissa vuosina 1985, 1991 ja 1997
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Suomi portfoliosijoitusten houkuttelijana

Tuotannollisten investointien houkuttelijana Suomi oli vertailumaiden etujoukos-
sa. Sen sijaan kansainvilisen sijoituspidoman verotuksessa Suomi ei juuri poikkea
muista maista.

K rkea ansiotulojen verotus

Kokonaisverotuksen taso, korkeat ansiotulojen verot ja korkeat ylimmat margi-
naaliveroasteet vihentavat Suomen kilpailukykyd. Tilli saattaa olla vaikutusta
kansainvilisten konsernien sijoittumispaitéksiin, silld ne palkkaavat usein ammat-
titaitoista henkilokuntaa eri maista. Ankara verotus vaikuttaa kansainvilisissa
konserneissa etenkin keskustoimintojen ja tutkimusyksikdiden sijoittumiseen,
jolloin ulkomaalaisten saaminen téllaisiin tehtdviin on vaikeata. Ulkomailta tulevat
palkansaajat voivat Suomessa tosin padstd 35 prosentin lihdeveron piiriin, mutta
edellytyksend on sangen korkea 35000 markan kuukausipalkka, ja huojennusta
voidaan soveltaa enintadn 24 kuukauden ajan.
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A3 Jatkotutkimus

Kisilld olevassa tutkimuksessa on kartoitettu perusteollisuuden merkitystd Suo-
men kansantaloudelle bruttokansantuotteen kasvattajana ja tyollistdjina. Lisiksi
on selvitetty perusteollisuuden toimintaympiristod verotuksen, teknologiaympi-
ristdn ja koulutustason seka viestinnan infrastruktuurin kannalta.

Jatkotutkimuksessa alan kilpailumahdollisuuksien tarkastelua syvennetian. Muun
muassa toimialakohtaisten erojen arvioiminen suhteessa kilpaileviin ulkomaisiin
yrityksiin on mielenkiintoinen alue. Toinen aihepiiri on EU:n ja globalisaation vai-
kutus perusteollisuuden tulevaan toimintakehikkoon.

Jatkoanalyysi kattaa tilloin perusteollisuuden yleisen kilpailuympiristén ja talous-
politiikan luoman toimintaymparistén.
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B PAAOMANTARVE JA TEKNOLOGINEN MUUTOS
PERUSTEOLLISUUDESSA

Malli perusteollisuuden investointitarpeelle

Kyseisen esitutkimuksen tarkoituksena on karkealla tasolla hahmotella kolme
vaihtoehtoista investointien kehitysskenaariota seki esittdd alustavat visiot inves-
tointitarpeesta. Esiselvityksessi esitetddn niinikdan karkea malli pAaomantarpeen
arvioimista varten. Mallin keskeinen tarkoitus on ldhestyd tutkimuskohdetta ana-
lyyttisesti ja luoda titd kautta pohjaa laajemmalle tutkimushankkeelle. On koros-
tettava, etti tulokset ovat alustavia ja mahdollinen mydhempi tutkimus saattaa
muuttaa nyt saavutettua kasitysta.

Koska osa nyt kaytetyistd tietoldhteistd ei tue edelld esitettyd midrittelyd, tar-
koitetaan perusteoliisuudelia esiselvityksessd B:

20, 21 Metsiteollisuustuotteiden valmistusta (metsiteollisuus)

23,24,25 Kemian teollisuustuotteiden valmistusta (peruskemia)

27,28 Perusmetallien ja metallituotteiden valmistusta (perus-
metalli).

Tama siis merkitsee, ettd peruskemiaan luetaan tdssd yhteydessi myos kumi-
ja muovituotteiden valmistus (25). Perusmetalli tulkitaan laajasti seki perus-
metallien ettd muiden metallituotteiden kuin koneiden ja laitteiden valmistuk-
seksi (28). Toki on huomattava, ettd mydhemmissa tutkimuksessa perusteol-
lisuutta voidaan rajata toisinkin.

Bl Mallin taustatekijat

Bl.l Investointihankkeiden ominaispiirteitd

Perusteollisuuden merkitystd kansantaloudessa selvitetddn varsinaisesti osahank-
keessa A, joten tissd yhteydessd on tarpeen valaista ainoastaan muutamia perus-
teollisuuden investointeihin liittyvia ominaispiirteitd.
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Perusteollisuutta luonnehditaan yleisesti padomaintensiiviseksi, mikd merkitsee
kdytdnndssd suurinvestointeja tuotantolaitoksiin ja -prosesseihin. Tyypillisesti
paaoman kiertonopeus eli likevaihdon ja taseen loppusumman suhde vaihtelee
perusteollisuudessa 0,4 ja 0,6:n vililli, kun vastaava suhdeluku sihké- ja elektro-
niikkateollisuudessa on usein yli yhden. Mittakaavaetujen tavoittelu merkitsee
suuria kertainvestointeja tuotantolinjoihin ja tehtaisiin tai tuotannon jarkiperiis-
timiseen tahtadvid rakennejirjestelyjd. Toisinaan siis my&s fuusiot voivat johtavaa
merkittdvien kustannusetujen syntyyn (Karri 1999).

Teollisuuden ja tydnantajien investointitiedustelun (huhtikuu 1999) mukaan teol
lisuus investoi vuonna 1998 aineelliseen kiyttbomaisuuteen noin 22, aineetto-
maan noin 1,4 ja tutkimus- seki kehittimismenoihin noin 10 mrd. mk. Tiedus-
teluun vastasi 395 yritystd, joiden yhteenlaskettu liikkevaihto oli 352 mrd. mk.
Metsiteollisuus investoi aineelliseen kiyttdomaisuuteen vuonna 1998 5,5, koko
kemianteollisuus 3,4 ja perusmetalliteollisuus 1,8 mrd. mk. Suuret laite- ja ko-
neinvestoinnit sitovat pidomia perusteollisuudessa tyypillisesti vuosikymmenten
ajan ja tekniset ratkaisut sekd hankkeiden toteutustapa ovat tapauskohtaisia.
Usein puhutaankin palautumattomista tai peruuttamattomista investoinneista
erotuksena niiden omaisuuserien hankinnoille, jotka voidaan helposti myyda
markkinahintaan. Metsiteollisuuden tutkimus- ja kehittimismenot olivat 0,6,
kemianteollisuuden 1,7 ja koko metalliteollisuuden 9,5 mrd. mk. On kuitenkin
huomattava, ettd noin 80 prosenttia metalliteollisuuden tutkimus- ja kehitysinves-
toinneista tehddidn sihko- ja elektroniikkateollisuuteen. Sekd kotimaahan ettd
ulkomaille tehtdvien tutkimus- ja tuotekehitysinvestointien osuus on 1980- ja
1990-lukujen aikana lisddntynyt voimakkaasti.

Perinteisesti velkarahoitus on ollut Suomessa suurten investointihankkeiden do-
minoiva rahoitusmuoto. Mikili kuitenkin tarkastellaan koko teollisuuden velkaan-
tumisastetta, huomataan tilanteen oleellisesti muuttuneen viimeisen parinkym-
menen vuoden kuluessa. Vuonna 1980 koko teollisuuden velkaantumisaste oli
3,2. Vuonna 1990 vastaava luku oli 2,2 ja vuonna 1998 enid 0,9 (Tehdasteolli-
suuden kannattavuus ja rahoitusrakenne 1998). Tapahtunut kehitys siis korostaa
tulorahoituksen ja oman padoman ehtoisen rahoituksen merkitysta.

Bl.2 Liikevaihdon kasvuvauhti

Perusteollisuuden yritykset ovat herkkid suhdannevaihteluille, silli kannattavuu-
teen vaikuttavat keskeisesti raaka-aineiden ja lopputuotteiden maailmanmarkki-
nahintojen vaihtelut sekid valuuttakurssimuutokset. Kannattavuus on toisaalta
pdidomavaltaisuuden takia keskeisesti sidottu kapasiteetin kayttdasteeseen (Kirri
1998, s. 8). Hintakilpailukyvyn ja tuotteiden laatutason siilyttiminen tarjoaakin
jatkuvan haasteen perusteollisuuden yrityksille.

Ylikapasiteetti ja tuotteiden laskeva hintakehitys todetaan usein perusteollisuuden
ongelmiksi. Taulukossa B1 on havainnollistettu perusteollisuuden eraiden keskeis-
ten tuotteiden tuotantomdirien ja hintojen kehitystd. Suhdeluvut kuvaavat tuo-
tannon méirien ja hintojen kehitystd metsiteollisuuden tuotteiden osalta vuodes-
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ta 1990 vuoteen 1997 sekd perusmetallin ja -kemian osalta vuodesta 1990 vuo-
teen 1998.

Taulukko Bl. Liikevaihdon muutos

Tuote Tuotannon  Hintojen Liikevaihdon
muutos muutos muutos

Kemiallinen metséteolfisuus (tuotanto ja vientihinnat)

Sanomalehtipaperi (1 470)" 1,03 1,12 1,15

Muut painopaperit (7 121)" 1,52 1,13 1,72

Sellu (6 620) 1,20 0,88 1,06

Mekaaninen massa (4 469) 1,28 0,94 1,20

Kartonki (2 606) 1,38 1,15 1,59
Mekaaninen metsdteollisuus

Sahatavara (11 200) 1,43 0,74 1,06

Vaneri (992) 1,54 0,78 1,20

Lastulevy (532) 0,90 0,93 0,84

Kuitulevy (145) 0,92 0,92 0,85
Perusmetalli (tuotanto ja maailmanmarkkinahinnat)

Terasaihiot (3 952) 1,38 0,69 0,95

Valssaustuotteet (3 716) 1,45

Rauta (2 920) 1,28

Ferrokromi (231) 1,32 1,02 1,35

Sinkki (199) 1,14 0,66 0,75

Kupari (123) 1,89 0,60 1,13
Peruskemia (tuotanto ja maailmanmarkkinahinta)™

Raakadljy 1,10 0,54 0,59

{myynti kotimaahan ja kuluttajahinnat)

Kevyt polttodliy (2 465) 1,00 0,91 0,91

Moottoribensiini (1 858) 0,94 1,39 1,31

Dieseldliy (1 681) 1,07 1,13 1,21

Raskas polttodljy (1 269) 0,72 0,99 0,71

‘ Tuotannot 1000 t tai 1000 m?

" Tuotannot 1997: aikakauslehtipaperi (4 649) ja hienopaperi (2 472).
Petrokemian tuotteiden ohella muita tarkeita peruskemian tuoteryhmia ovat
muoviraaka-aineet, teollisuuskemikaalit, kasvinravinteet,viskoosikuidut, selluteolli-
suuden rinnakkaistuotteet, paperikemikaalit, valkaisukemikaalit ja teollisuuskaa-
sut.

Aikakaus- ja hienopaperituotannon sekd kartongin tuotannon laajentaminen on
johtanut yhdessi vahvistuneen hintatason kanssa merkittivadn liikevaihdon kas-
vuun kemiallisessa metsiteollisuudessa. Vastaavasti mekaanisessa metsateollisuu-
dessa vanerin ja sahatavaran tuotannon lisdys on ollut perusteltua hintojen heik-
kenemisesti huolimatta. Metalliteollisuudessa varimetallien, kuten ferrokromin ja
kuparin, tuotannon laajentaminen on ollut tuloksellisinta. Kotimaan kuluttajahin-
nat ovat petrokemian tuotteiden osalta pysyneet ennallaan tai nousseet raakadl-
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jyn maailmanmarkkinahinnan laskusta huolimatta. On korostettava, ettd tau-
lukko kuvaa esimerkinomaisesti erdiden tuotteiden mairien sekd hintojen muu-
toksia. Seikkaperadinen tuotteiden kannattavuuden analyysi vaatisi lisdselvityksid.

Tarkasteltaessa tuotannon bruttoarvon kehitystd pidemmalla aikavililli (taulukko
B2) voidaan havaita, ettdi metsiteollisuuden liikevaihdon kasvuvauhti vuodesta
1980 vuoteen 1998 on keskiméirin ollut 5,7 prosenttia, perusmetallin 6,1 pro-
senttia ja koko kemianteollisuuden 3,8 prosenttia. Elektroniikka ja sihkéteolli-
suuden kasvuvauhti on ollut selkedsti koko muun teollisuuden kasvuvauhtia suu-
rempi, mutta bruttokansantuote on 1990-luvulla kasvanut teollisuustuotantoa
hitaammin.  Vertailukohtana voidaan mainita, ettd tukkuhintaindeksin
(1949=100) kehitys on ollut seuraava: 919 (1980), 1435 (1990) ja 1577
(1998). Hintojen keskimdardinen vuotuinen muutos 18 vuoden aikavililli on siis
ollut 3,1 prosenttia ja 8 vuoden aikavililld 1,2 prosenttia. Jatkossa esitettdvin
mallin yhteydessi kaytettivit likevaihdon kasvuprosentit tarkoittavat siis vuotuis-
ta nimellisti eivitkd reaalista kasvua. On korostettava, ettd perusteltu kisitys
likevaihdon mahdollisesta kasvuvauhdista on avainasemassa laadittavan mallin
realistisuuden kannalta.

Taulukko B2. Teollisuuden tuotannon bruttoarvon kehitys 1990-1998

1980 1990 1998 kasw''  kaswu

mrd. mk mrd. mk mrd. mk 18v% 8v%
Metséiteollisuus 38,9 68,0 105,2 57 5,6
Kemianteoilisuus 24,7 37,5 48,6 3,8 3,3
Perusmetalliteollisuus 11,9 204 34,4 6,1 6,8
Elektroniikka- ja sdhkoteollisuus 6,2 215 97,3 16,5 20,8
Teollisuus yhteensd 170,9 334,0 502,5 6,2 5,2
Bruttokansantuote 186,8 5154 675,7 7.4 3,4

“keskimaariinen vuotuinen kasvu (105,2,/38,9)"/™ - 1
Lahde: Metalliteolisuuden keskusliitto 1985 ja 1999

Bl.3 Teknologiset kehitysmahdollisuudet

Teknologisten kehitysmahdollisuuksien kartoittaminen vaatii huomattavasti
enemmdn taustaty6td kuin, mihin kyseisen selvityksen puitteissa on ollut mahdol-
lista ryhtyd. Tdstd huolimatta voidaan esitt4i joitakin alustavia huomioita kehitys-
suunnista.
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Kemi lli  metsdt llisuus:

- keskittymisaste on globaalisti vield alhainen

- tuotteet ovat laajasti korvaavia, mika tekee hinnasta tirkeén kilpailutekijin

- avainteknologiat ovat kaikkien tuottajien saatavilla

- yritysten ja tutkimuslaitosten yhteisty6

- kokonaan uusia tuotteita ja liiketoimintoja synnyttavit innovaatiot mah-
dollisia

- nykyisten tuotteiden ja liiketoimintojen kehittdminen (vrt. Ebeling 1996).

Mekaaninen metsdteollisuus:

- sahateollisuus dominoi

- piensahojen maidra suuri

- sahaustekniikan muutos puuta paremmin hyddyntavaksi

- puun energiakdyttd

- puutuotteiden kilpailukyky on maailmalia heikko, elleivit ne ole poikkeuk-
sellisen laadukkaita tai hyvin muotoiltuja (Kuusela 1998).

Peruskemia:

- suuret kemianteollisuuden jitit hallitsevat maailmanmarkkinoita

- toiseksi tutkimusintensiivisin teollisuudenala sahké- ja elektroniikkateolli-
suuden jilkeen

- erikoistumisen tarve

- paperikemikaalit tirkeitd metsiklusterille

- ympéristoystavilliset tuotteet ja teknologiat.

P rusmetalli:

- metallien maailmanmarkkinahintojen lasku

- omaehtoinen uusien tuotteiden ja menetelmien kehitysty6

- metallien kierritys

- energian ja luonnonvarojen kdyton tehostuminen (Maenpdi ym. 1996)
- tuotteiden kysynti rilppuvainen investointitavaroiden kysynnista.

Liitteen Bl taulukkoon on koottu suurimpien perusteollisuuden yhtididen vuosi-
kertomuksissaan kertomia tutkimus- ja kehitystoiminnan suuntia. Toiminnan,
tuotteiden ja teknologian kehittimisen mahdollisuudet ovat perinteisesti olleet
miti suurimmassa mairin sidoksissa tiettyyn yritykseen. On kuitenkin nahtavissd,
ettd yritykset korostavat yhda enemmin tutkimusverkostojen merkitysta.

B 1.4 Perusteollisuuden kasvu ja kannattavuus

Perinteisesti perusteollisuuden hallitseva kasvutapa ovat olleet suuret laajennus- ja
korvausinvestoinnit tehtaisiin ja laitteisiin. Nykydin yha useammin osa voimava-
roista suunnataan yrityskauppoihin, fuusioihin tai jakaantumisiin. Niinikdin tut-
kimukseen ja kehitykseen suunnattujen investointien merkitys on ollut jatkuvasti
kasvava. Rakenteellisen muutostilanteen vuoksi on vaikea taismallisesti hahmotella
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tulevaa kehitystd. Jatkossa esitettdvit skenaariot ovatkin siis koko teollisuu-
denaloja koskevia arvioita ja niiden tarkentaminen vaatii listutkimusta.

Taulukko B3. Teollisuuden suurten yritysten tilinpaéatostietoja 1998

Metsd- Perus- Perus- Tehdas- Sdhkétekni-
teollisuus kemia metalli  teollisuus  nen teollisuus

(20-21)  (23-25) (27-28) (15-36) (30-33)
Liikevaihto (mrd. mk) 94 34 24 308 70
Tase (mrd. mk) 191 57 56 527 93
Henkilésto 48 271 20538 17 661 202 394 35540
Vienti litke-vaihdosta (%) 69 39 63 61 84
Kayttokate (%) 16,8 12,1 12,9 15,0 21,3
Sijoitetun pddoman tuot- 4,4 6,4 7,7 11,3 46,1
to (%)
Poistoaika ka (vuotta) 28 24 29 23 9
Kdyttéomaisuus (mrd. 150 41 40 324 18
mk)
Omavaraisuus-aste (%) 57 55 49 56 59
Pddoman kiertonopeus 0,49 0,60 0,43 0,58 0,75
Investointiaste, 5,0 5,6 6,6 4,2 2,8
aineellinen (%)
Investointiaste, aineeton 28,4 9,5 0,1 8,7 3,8
(%)

Taulukko B3 kuvaa sitd perusteollisuuden nykytilaa, joka on ollut kyseisen selvi-
tyksen ja rakennettavan mallin lahtokohtana. Suurten teollisuusyritysten tilinpas-
tostilastossa (Tilastokeskus 1999) on mukana 242 teollisuusyritysti. Liikevaihtoa
nama yritykset kerasivit 308 miljardia markkaa, miki on noin kaksi kolmannesta
koko teollisuuden liikevaihdosta. Tunnusluvut on laskettu oikaistusta tuloslaskel
masta. Koko tehdasteollisuuden kdyttokate vuonna 1998 oli 15 prosenttia, sijoi-
tetun padoman tuotto 11 prosenttia, omavaraisuusaste 56 prosenttia ja aineelli-
set sekd aineettomat investoinnit siséltidva investointiaste noin 13 prosenttia. Met-
sdteollisuuden aineettomien investointien poikkeuksellisen suurta osuutta selitts-
vét aktivoidut liikearvot. Viennin osuus kemianteollisuudessa on muuta peruste-
ollisuutta pienempi. Sahkoteknisen teollisuuden kannattavuus on selkedsti muuta
teollisuutta parempi.
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B1.5 Piioman tuottotavoit

Metsiteollisuuden suurimmat yritykset ovat UPM-Kymmene, Stora Enso, Metsé-
Serla (Metsiliitto), Akerlund & Rausing (Ahlstrém) ja Myllykoski. Vastaavasti me-
tallien perusteollisuudessa merkittavimmt yhtiét ovat Outokumpu, Rautaruukki
(Fundia), Imatra Steel (Metra) ja Kuusakoski. Kemian perusteollisuudessa merkit-
tavimpia toimijoita ovat Fortum (Neste ja IVO), Kemira, Arizona Chemical, Bo-
realis Polymers, Dow Suomi, Eka Chemicals, Finnish Chemicals, Raisio Chemicals,
Metsd Specialty Chemicals, AGA, Xyrofin ja Siteri. Metsd- ja perusmetalliteolli-
suuden yhtiot ovat kasvaneesta ulkomaalaisomistuksesta huolimatta yha leimalli-
sesti suomalaisia yhtioitd, mutta peruskemian puolella monet yhtidistd ovat suur-
ten kansainvilisten kemianyhtiiden tytaryhti6ita.

Viime vuosina suuryhtiét ovat vuosikertomuksissaan (1998) esittineet tavoitteel-
lisia minimiarvoja suhdannekierron ylittaville kannattavuuden ja vakavaraisuuden
tunnusluvuille (taulukko B4). Pddoman tuottotavoitetta, padomarakennetta ja
kasvumahdollisuuksia selvitetiin seikkaperdisemmin kuitenkin osahankkeessa C.

Taulukko B4. Tavoitteellinen sijoitetun pddoman tuotto ja omavaraisuusaste.

Sijoitetun pddoman tuotto (%) Omavaraisuusaste (%)
UPM-Kymmene 15 40
Stora Enso 12 50
Metsd-Serla 12 45
Outokumpu 15 40
Rautaruukki 15 40

Kemira ilmoittaa tavoittelevansa 14 prosentin oman padoman tuottoa ja 50-30
prosentin velkaantuneisuutta (gearing). Fortum ei tismallisid lukuja ilmoita.

Luonnollisesti padoman tuotto vaihtelee suuresti erilaisilla liiketoiminta-alueilla.
Sijoitetun padoman tuotto kahdeksan suuryhtion eri liiketoiminta-alueilla vuoden
1998 vuosikertomustietojen perusteella on ollut taulukon B5 mukainen (luvut
eivit tdysin vertailukelpoisia yhtididen erilaisten laskentakaytantdjen takia). Kuten
taulukosta voidaan havaita, on 15 prosentin tuotto sijoitetulle pidgomalle varsin
kova tavoite useimmille yhtidille. Metsiteollisuus on kokonaisuutena lihimpéand
mainittua tavoitetasoa, vaikka varsinkin sahaja selluteollisuuden seki metsa-
omaisuuden tuotto on alhainen. Muutamat kemian- ja metalliteollisuuden yhtidi-
den liiketoiminta-alueet ylittavit tavoitetason. Esimerkiksi Kemira onkin ilmoitta-
nut keskittyvinsi aloille, joiden kasvundkymit ovat parhaat eli paperi- ja selluke-
mikaaleihin, vedenpuhdistuskemikaaleihin, maaleihin seki pinnoitteisiin.
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Taulukko BS. Sijoitetun padgoman tuotto eri liiketoiminta-alueilla

UPM-KYMMENE (18 %) STORA ENSO (10 %) METSASERLA (11 %)
Aikakauslehtipaperit (17 %) Alkakauslehtipaperi (14 %) Paperiryhmé (16 %)
Sanomalehtipaperit (13 %) Sanomalehtipaperi (19 %) Pakkaaminen (15 %)
Hienopaperit (12 %) Hienopaperi (8 %) Pehmopaperi (10 %)
Jalostusmateriaalit (7 %) Pakkauskartongit (9 %) Forest House (5 %)
Sahateollisuus (12 %) Tukkuritoiminta (1 %) Seliuryhmd (8 %)
Vaneriteollisuus (21 %) Erikoispaperit (-3%)
Sellu (7 %) Sahatavara (3 %)
Energia (17 %) Markkinasellu (1 %)
Metsd (3 %) Metsd (8 %)
Energia (8 %)
KEMIRA (8 %) FORTUM (8 %)
Kemira Chemicals (14 %) Oly ja kaasu (8 %)
Kemira Pigments (6 %) Sdhké ja limpé (7 %)
Kemira Agro (5 %) Kytts ja kunnossapito (4 %)
Tikkurila (16%) Engineering (14 %)
Kemia (5 %)
OUTOKUMPU (3 %) RAUTARUUKKI (10 %)
Stainless Steel (7 %) Rautaruukki Steel (16 %)
Copper Products (3 %) Metform (3 %)
Base Metals (- 4%) Rakennustuoteryhmd (16 %)
Technology (32 %) Fundia (2 %)

Konebajaryhmd (31 %)

Bl.6 Kolme skenaariota

Edella esitettyyn perustuen voidaan karkeasti hahmotella kolme vaihtoehtoista
skenaariota perusteollisuuden tulevalle kehitykselle:

Optimistinen skenaario

- oikea aikaiset investoinnit kasvaviin lilketoimintoihin

- T&K investointien oikea osuus

- muutamia teknologisia lipimurtoja, jotka osataan hyddyntda
- likevaihdon merkittivi kasvu.

Todenndkdinen skenaario

- perusteollisuuden tuotteiden kysynti kasvaa tasaisesti BKT:n myoti
- jatkuvat korvaus- ja laajennusinvestoinnit perusteknologiaan

- vdhiiset T&K investoinnit

- likevaihdon tasainen kasvu.
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Pessimisti e ske ri

- perusteollisuuden tuotteiden kulutus ei kasva
- ylitarjonta ja reaalihintojen aleneminen

- informaatioteknologian lapimurto

- padomien siirtyminen tuottavammille alueille
- tehddin pddosin korvausinvestointeja

- liikevaihto ennallaan

- saneeraustarve,

Kyseiset skenaariot antavat siis pohjan laadittavalle mallille.

B2 Investointitarpeen mallinnus

B2.1 Mallin rakenne

Jotta saataisiin kuva perusteollisuuden tulevien vuosien investointitarpeesta, laadi-
taan seuraava yksinkertainen malli.

Esitetdan yrityksen tai toimialan tuloslaskelma seuraavassa muodossa:
Litkkevaihto (LV)
- Kustannukset (C)
Kdyttokate (KK)
- Poistot  (P)
Liikevoitto (V)

Liikevoitto pitdd tissi siis sisdllddn yrityksen omalle ja vieraalle pidomalle tulevan
tuoton sekd vilittémien verojen osuuden.

Taseen esitystapa on seuraava:

Kayttsomaisuus (KOM) Oma pddoma (OPO)
Vaihto-omaisuus (VOM) Pitkdaikainen vieras pddoma (PVPO)
Rahoitusomaisuus (ROM) Lyhytaikainen vieras pddoma (LVPO)
Taseen loppusumma (TASE) Taseen loppusumma (TASE)

Kayttokateprosentti (KK%) kertoo yrityksen tai toimialan kustannustehokkuu-
desta

KK% = KK / LV.

Sijoitetun paioman tuottoprosentti (SIPO%) lasketaan yksinkertaistaen
SIPO% =V / (OPO + PVPO).
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Nettokdyttopadomaprosentti maarit Wadn
NKPO% = (ROM + VOM - LVPO) / LV.

Kiyttdomaisuuden keskimairiinen poistoaika (N) on
N=(KOM+P)/P

eli
P=KOM /(N-1)=KK-V.

Tésti saadaan kdyttGomaisuudelle
KOM / (N-1) = KK - SIPO% x (TASE - LVPO)
KOM / (N-1) = KK - SIPO% x (KOM + ROM + VOM - LVPO)
KOM / (N-1) = KK - SIPO% x (KOM + NKPO)

eli
(N-1) x (KK% - NKPO% x SIPO%) x LV
KOM =

(N-1) x SIPO% + 1.

Tulevaa kehitystd ennakoitaessa pitoajalle, kiyttokateprosentille, sijoitetun paa-
oman tuotolle ja nettokidyttGpidomaprosentille annetaan tavoitearvot, mika
merkitsee kdyttdomaisuuden kasvuvauhdin sitomista liikevaihdon kehitykseen.

Nettoinvestoinnit kiyttGomaisuuteen ovat
INV(KOM) = KOM + P - KOM(ed. vuosi)

ja nettokdyttopddomaan
INV(NKPO) = NKPO - NKPO(ed. vuosi).

Investoinnit yhteensd ovat
INV(YHT) = INV(KOM) + INV(NKPO).

Mallin logiikkaa on kuvattu metsiteollisuuden todennikaisen skenaarion lukuja
kdyttaen liitteessa BIII.

B2.2 Mallin parametrit

Yrityksen tai toimialan nykytilan ollessa tiedossa voidaan mallin viiden parametrin
avulla saada arvio tulevien vuosien investointitarpeelle. Mallin parametrit ovat
likevaihdon prosentuaalinen kasvuvauhti, sijoitetun padoman tuottoprosentti,
kayttokateprosentti, kiyttdomaisuuden keskimairiinen poistoaika ja nettokiyt-
tépddomaprosentti. Parametrien tavoitearvot on asetettu seuraavien periaattei-
den mukaisesti (liite Bl).
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Liikevaihdon kasvuvauhti (G) on asetettu optimistisessa skenaariossa toteutu-
neen kehityksen tasolle (taulukko B3). Todenndkdisessd skenaariossa kasvu-
vauhdin on oletettu olevan 2 ja pessimistisessd skenaariossa 4 prosenttiyksikkod
pienempi.

Pddoman tuottovaatimuksen (SIPO%) on kaikissa skenaarioissa oletettu olevan
15 prosenttia. Tamad perustuu laajalti perusteollisuuden johdon esittimiin arvioi-
hin pddoman keskimdariisistd tuottotavoitteista (vrt. kappale B1.5).

Todennékdisen skenaarion tavoitearvot kiyttokateprosentille (KK%) perustuvat
viimeisen kolmen vuoden toteumien keskiarvoihin. Pessimistisen skenaarion ar-
vot ovat nditd 2 prosenttiyksikkoa alemmat ja optimistisen skenaarion lukuarvot
1-3 prosenttiyksikkéd korkeammat (vrt. myds taulukko B3).

Tavoitearvot keskimddriiselle poistoajalle (N) ja nettokdyttopadomaprosentille
(NKOP%) on mdiritelty kolmen viimeisen vuoden oikaistujen toteumalukujen
perusteella ja ne pidetddn samoina kaikissa skenaarioissa.

B2.3 Mallin tulokset

Tarkastellaan mallin kayttdytymistd ja sen antamaa informaatiota kdyttden lahto-
kohtana todennikoisen skenaarion lukuja. Parametrit metsdteollisuuden, perus-
kemian ja perusmetallin todennikdiselle kehitysskenaariolle ovat liitteen Bl mu-
kaiset ja tarkasteltavien kokonaisuuksien lihtétilanteen liikevaihdot 94 (metsd),
34 (peruskemia) ja 24 (perusmetalli) mrd. mk (taulukko B3), mikd merkitsee
suurten teollisuusyritysten kehityksen ennakointia. Mallin tuloksina saadaan arvi-
ot tarkastelujakson kertyneelle liikevaihdolle, kiyttokatteelle ja investoinneille
(liite BI). Investointitarve jaotellaan kdyttdomaisuuden ja nettokdyttopdidoman
osuuteen. Tamdn lisiksi esitetddn tarkastelujakson keskimadrdinen investointias-
te.

Nykytilanne perusteollisuudessa on se, ettd yrityksiin on sidottu pddomaa huo-
mattavasti liikevaihtoa enemman. Tarkasteltaessa todennidkdisen skenaarion
pohjalta laadittuja kuvioita B1-B3, havaitaan, etti tarve vapauttaa kayttdomaisuu-
teen sidottua padgomaa on metsiteollisuudessa noin 70 mrd. mk. Vastaavat luvut
kemianteollisuudessa ja metalliteollisuudessa ovat 28 ja 23 mrd. mk. Onkin aja-
teltavissa, ettd kayttGomaisuutta voidaan suorien myyntien ohella pienentda
muillakin keinoilla, kuten esimerkiksi kdyttimailld entisti enemmin leasing-jarjes-
telyjd, ulkoistamalla toimintoja tai kdyttimalld sopimusvalmistusta. Tillsin on kui-
tenkin viltettivi ongelman kosmeettista siirtamistd paikasta toiseen. On myos
korostettava, ettd laajat kdyttbomaisuuden myynnit vaarantavat koko nykyisen
toiminnan, jos myytivin omaisuuden mdiri ja laatu arvioidaan vaarin.
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Kuvio Bl. Todennikdinen skenaario metsiteollisuudelle
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Kuvio B2. Todennikdinen skenaario peruskemialle
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Kuvio B3. Todennédkdinen skenaario perusmetallille
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Kayttdomaisuuden ja sijoitetun padoman kdyrien erot kuvissa johtuvat toimialo-
jen erilaisesta nettokdyttopddoman tarpeesta. Todellisuudessa kdyttdomaisuuden
myynnit on jaksotettava pitemmille aikavilille, mutta taseen keventimistarve
padoman tuoton asetetun tavoitetason saavuttamiseksi on ilmeinen. Esimerkkind
voidaan mainita, ettd Stora Enso on ilmoittanut myyvinsi vuosina 1999 ja 2000
energiaomaisuuttaan noin 12 miljardilla markalla.

Tarkasteltaessa eri skenaarioiden tuloksia (liite Bl) havaitaan kaikissa skenaariois-
sa yhteenlaskettujen investointien jaavan kayttokatetta selvisti pienemmiksi. Op-
timistisen vaihtoehdon yhteenlaskettu investointiaste on 6, todennikoisen 3 ja
pessimistisen O prosenttia. Kaikissa skenaarioissa metsdteollisuus kykenee inves-
toimaan eniten ja kemianteollisuus vahiten.

B2.4 Piioman tuottovaatimus

Laaditussa mallissa korkeampi padoman tuottovaatimus, johtaa keskimairdisen
investointiasteen laskuun. Kuvio B4 on laadittu kiyttden seuraavia toteutuneita

parametrien arvoja.

Metsd Peruskemia  Perusmetalli Sdhkétekninen
Lv(0) 94 34 24 70
G : 0,06 0,03 0,07 0,2
SIPO% 0,07 0,05 0,04 0,22
KK% 0,17 0,12 0,13 0,21
N 28 24 29 9
NKPO% 0,07 0,12 0,19 0,56
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Kuvio B4 esittdd optimististakin skenaariota edullisempaa kehitystd eli kaikki pa-
rametrit sijoit tun padoman tuottoprosenttia lukuun ottamatta on Kiinnitetty
nykyisiin arvoihin.

Kuvio B4. Investointiasteen ja padoman tuoton vilinen yhteys, kun oletetaan
tuleva kehitys menneisyyden kaltaiseksi
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Kuten kuviosta B4 ndhdidin, perusteollisuuden tuottovaatimuksen nostaminen
alentaa merkittavisti tavoitteellista investointiastetta. Vertailukohtana perusteolli-
suudelle on kuvassa sahkoteknisen teollisuuden investointiaste. Vaikka tuleva
kehitys olisi perusteollisuudelle suotuisakin, merkitsee 15 prosentin paioman
tuottotavoitteen saavuttaminen investointiasteen selvdd laskua. Sindnsd mielen-
kiintoinen selvityskohde on myos verotuksen vaikutus investointiasteeseen (ks.
Hjerppe ym. 1999, s. 32-33).

B2.5 Poistoaika ja nettokiyttopiioma

Nopeutuvan teknologisen kehityksen on perusteollisuudessa arvioitu merkitse-
vin lyhentyvia koneiden pitoaikoja ja kasvavaa investointitarvetta. Mikaili tilannet-
ta tarkastellaan edelld kuvatun todennikoisen skenaarion lukujen valossa, voi-
daan kuitenkin todeta, ettd pitoajan oleellinenkaan lyhentyminen ei kyseisessd
mallissa merkitse vield investointiasteen merkittivdd kasvua. Jos keskimddriinen
pitoaika lyhenee kolmestakymmenestd kahteenkymmeneen vuoteen, merkitsee
se muiden tekijdiden pysyessi ennallaan noin puolen prosenttiyksikon kasvua
investointiasteeseen (kuvio B5).
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Kuvio B5. Poistoajan vaikutus investointiasteeseen todenndkdisessd skenaa-
riossa
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Kuvio B6. Nettokdyttépdaaoman vaikutus investointiasteeseen todennikoisessd
skenaariossa.
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Kuten kuviosta Bé nihddin, keskimdirdinen investointiaste ei mydskdin ole
herkkid nettokidyttGpddomaprosentin muutoksille. Kun nettokdyttépddoma-
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prosentti pienenee noin kahdellakymmenelld prosenttiyksikolld, laskee investoin-
tiaste vain puolella prosenttiyksik6lla. Molemmissa suhdeluvuissa jakajana on ni-
menomaan liikevaihto, mika osittain selittdd ilmi6ta.

B2.6 Kiyttokatetaso ja liilkevaihdon muutos

Sindnsd on selvdi, ettd mita vahvempi on yrityksen tai toimialan tulorahoitus sita
paremmat ovat myds investointimahdollisuudet. Muiden tekijoiden pysyessd en-
nallaan on kéyttokateprosentin ja investointiasteen vilinen yhteys lineaarinen
(kuvio B7). Kemianteollisuudessa viiden prosenttiyksikén muutos kiyttékatepro-
sentissa merkitsee noin kahden prosenttiyksikén muutosta keskiméairdisessa in-
vestointiasteessa. Metsd ja metalliteollisuudessa vaikutus on hieman suurempi.
Toteutuvalla kayttokatetasolla on siis sijoitetun paioman tuottovaatimuksen
ohella suurin vaikutus investointiasteeseen. Kiytinnossa kayttokatetason merkit-
tdvd nostaminen perusteollisuudessa edellyttdd raaka-aine- ja henkilostékustan-
nusten alentamista, ulkopuolisten palvelujen jirkevad kdytt6d, entistd kannatta-
vampien tuote- ja markkina-alueiden l6ytimistd tai kokonaan uusien tuotteiden
kehittamista.

Kuvio B7 Kiyttokateprosentti ja investointiaste todennikdisessi skenaariossa
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On selvdd, ettd investointiaste on herkki liikevaihdon kasvuvauhdin muutoksille
(kuvio B8). Mikili likevaihdon tavoitteellista kasvunopeutta voidaan nostaa yh-
delld prosenttiyksikolld, merkitsee se metsiteollisuudessa samansuuruista inves-
tointiasteen kasvua. Vastaava vaikutus on kemianteollisuudessa hieman suurempi
ja perusmetallissa pienempi. On my&s ilmeistd, ettd liikevaihdon muutosnopeu-
den ja kéyttdkateprosentin vilistd yhteytti tulisi jatkotutkimuksissa tarkastella nyt
esitettya seikkaperadisemmin.



Kuvio B8. Liikevaihdon kasvuvauhti ja investointiaste todennikoisessa skenaa-
riossa
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B2.7 Mallin yrityskohtainen soveltuvuus

Mikili mallia sovelletaan esimerkinomaisesti Outokummun tilanteeseen, saadaan
yrityksen tulevan kolmenkymmenen vuoden arvioiduksi nettoinvestointitarpeeksi
28 mrd. mk, josta investoinnit nettokdyttépadomaan ovat noin 5 mrd. mk. Tama
m rkitsee, ettd suunnittelujakson keskimdardinen investointiaste olisi noin 3 pro-
senttia (vuoden 1998 vertailuluku 10 prosenttia). Outokummun parametrit on
madritetty kahden viimeisen vuoden lukujen keskiarvoina. Tavoitteellisen skenaa-
rion luvut poikkeavat toteumista ainoastaan korkeamman sijoitetun paioman
tuottovaatimuksen osalta.

Toteutuma  Tavoite Tulokset
Lv(0) 17 LV(YHT) 833
G 0,03 0,03 KK(YHT) 83
SIPO% 0,05 0,15 INV(YHT) 28
KK% 0,10 0,10 INV(KOM) 23
N 12 12 INV(NKPO) 5
NKOP% 0,20 0,20 INV/LY 0,03
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B3.4 T K-inv stointi n suhte llin n osuus

T&K inv stointi n suhteellin n osuus on perusteollisuudessa varsin vaatimaton,
jos sitd verrataan esimerkiksi tietotekniikan vaatimiin kehitysmenoihin. Kaytéin-
ndssid T&K investointien osuus on kuitenkin ollut viime vuosina myés perusteolli-
suudessa kasvava. Mallintamisen kannalta ongelmallista on, etti osa T&K inves-
toinneista kirjataan suoraan kuluksi ja osa aktivoidaan.

B3.5 Vision realistisuus

Nyt laadittu malli tarjoaa erdin lihtokohdan investointitarpeen pohdinnalle. Ku-
ten edelld osoitettiin, esitettyd mallia voidaan kayttid myos yksittdisen yrityksen
investointitarpeen tarkasteluun. Mallin antamien vastausten mielekkyys on luon-
nollisesti kiinni siitd, kuinka hyvin parametrit tulevalle kehitykselle kyetian maa-
rittdmdin. Tassd suhteessa tarvitaan lisdd taustaselvityksid ja mahdollista mallin
tarkentamista. Vaikka esitetty visio on karkea ja saavutettu kuva kaipaa tarken-
tamista, vaikuttaa padomien vapauttamisen vaatimus ilmeiselta.

B4 Johtopiitokset ja jatkotutkimus

Globaalit yhtict eivit ole siind midrin sidoksissa tiettyyn kansallisvaltioon kuin
menneind vuosikymmenina. Voidaankin perustellusti viittad, ettd kansallisia nd-
kokohtia korostava klusteriajattelu (KTM, 1993) ei kaikilta osin vastaa kansain-
vilistyvien yhtididen tarpeisiin. Perusteollisuudelle asetetut kannattavuusvaati-
mukset ndyttavit vdistimattd merkitsevin investointiasteen laskua ja keskittymis-
kehityksen jatkumista. On esitetty jopa arvioita siitd, ettd Pohjoismaihin mahtuu
tulevaisuudessa vain kolme globaalia metsdyhtioti.

Onkin nahtdvissd, ettd seuraavan vuosikymmenen aikana suomalaisen perusteol
lisuuden rakenne muuttuu oleellisesti. Kansainvilisessi kilpailussa menestyminen
edellyttdd investointien osalta sitd, etta osataan vilttad ylisuuria laajennusinves-
tointeja ja investoidaan jarkevisti tutkimukseen ja kehitykseen. Laadittu malli an-
taa viitteitd siitd, ettd entisti korkeampi padgoman tuottotavoite merkitsee inves-
tointiasteen laskua. Metsiteollisuuden investointimahdollisuudet vaikuttavat selvi-
tyksen perusteella parhailta ja peruskemian heikoimmilta.

Esiselvityksen yhteydessa tehty perustyé avaa useita mahdollisia jatkotutkimus-
suuntia. Koska edelld keskityttiin investointitarpeen mallintamiseen, voidaan ti-
hin liittyvistd jatkotutkimusajatuksista mainita:

- mallin monipuolistaminen ja kehittely

- taustaselvitykset mallin parametrien madrittamiseksi
- yrityskohtainen investointien mitoitus

- yrityskohtainen investointien edullisin jaksotus

- mallin avulla tehtdvit kilpailijavertailut.



On korostettava, ettd edelli keskityttiin lihinnd toimialakohtaiseen investointi-
tarpeen tarkasteluun. Yritys- ja hankekohtaisen padomantarpeen arviointi tarjoaa
mahdollisuuksia jatkotarkastelulie. Teknologisten kehitysmahdollisuuksien kartoi-
tus jai esiselvityksessd vahaiselle huomiolle. Tosin on huomattava, ettd perusteolli-
suudessa teknologia on usein laajasti kaikkien yritysten saatavilla, joten nykyisiin
tuotteisiin liittyvien tuote- tai prosessiparannusten ei voi olettaa tarjoavan pitka-
kestoisia kilpailuetuja. Kokonaan uudenlaiset tuotteet voivat sitdvastoin avata
merkittivid kasvumahdollisuuksia. Ndiden mahdollisuuksien systemaattiseen kar-
toittamiseen ei kuitenkaan kyseisen selvityksen puitteissa voitu ryhtya. Teknolo-
gisten muutosten kannattavuusvaikutusten ennakointi yhdistettyna investointi-
tarpeen mallintamiseen tarjoaakin mahdollisuuksia jatkotutkimukselle.
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C. PERUSTEOLLISUUDEN KASVUMAHDOLLISUUDET

Kasvumahdollisuudet ja arvon muodostuminen: rahoitusmarkkina-
periinen tarkastelu

Témidn tutkimuksen tavoitteena on tarkastella rahoitusmarkkinoiden tarjoaman
informaation merkitystid perusteollisuuden tulevan talouskehityksen ennakoijana.
Tutkimukset osoittavat, ettd sekd tasesubstanssiin perustuvat lihtdarvot ettd vuo-
tuiset voitto-odotukset ovat keskeisia osakemarkkinoiden kehitysti selittivia te-
kijoitd. Kaytettavan arvonmidrityslahestymistavan, ns. Lisdarvomallin, avulla voi-
daan analysoida esimerkiksi se, miten paljon osakemarkkinat odottavat yritysten
arvojen, niiden voittojen ja muiden keskeisten tilinpditdserien kasvavan tulevai-
suudessa.

Tutkimuksessa kdytetiin Datastreamin reaaliaikaista tutkimusaineistoa. Kasilld
olevan esitutkimuksen tuloksena pyritizin kehittimain mydhemmin paivitettavis-
sd ja laajennettavissa oleva kehikko, jolla yritysten ja toimialojen kehitysti on
mahdollista seurata tehokkaasti.

Cl Yrityksen arvon muodostumisen lihtékohdat

Yrityksen arvonmdirityksen perusta on péipiirteissidn kolmivaiheinen prosessi.
Prosessin pddvaiheet ovat strateginen analyysi, tilinpaitoksen analysointi ja tule-
van kehityksen ennakointi. Kuvio C1 havainnollistaa arvonméirityksen paivai-
heet.

Kuvio C1. Yrityksen arvonmidritysprosessi

Strateginen

analyysi

Tilinpaatoksen Yrityksen arvon
analysointi maarittaminen
Tulevan kehityksen

ennakointi

Lahde: Kallunki ym. 1999b, 22
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Cl.] Strategin n analyysi

Strategisen analyysin avulla pyritidn selvittimdan yrityksen taloudelliseen menes-
tykseen vaikuttavat tekijit. Strateginen analyysi jakaantuu makroanalyysiin, toi
miala-analyysiin ja kilpailuanalyysiin. Makroanalyysissa pyritdan selvittdmaén
muun muassa keskeisten maailmantaloudellisten indikaattoreiden kehitystd (Kal-
lunki ym. 1999b, 22-24). Inflaation ja korkotason muutokset ovat tyypillisid ar-
vioitavia muuttujia (Lee 1999, 4). Osakemarkkinoiden kehitysta voidaan puoles-
taan mitata osakemarkkinaindeksilla. Toimiala-analyysissa tutkitaan muun muassa
yrityksen toimialan siséistd ja eri toimialojen valista kilpailutilannetta seki kansalli-
sesti ettd globaalisti (Kallunki ym. 1999b, 26).

Cl.2 Tilinpdaitoksen analysointi

Tilinpaitosanalyysilld arvioidaan yrityksen taloudellisia toimintaedellytyksid; sen
kannattavuutta ja rahoituksellista asemaa. Tilinpaitoksen tulkitsemisen lisdksi py-
ritddn myos lisidmain yrityksen taloudellista tilaa koskevaa tiedon midria ana-
lysoimalla tuloslaskelmaa, tasetta ja niiden liitetietoja laajemmin ja syvillisemmin.
Tilinpaidtokset ovat nykyddn runsaasti tietoa sisiltivia paketteja, joista pyritddn
muokkaamaan tarvittavaa tietoa sen hetkistd kayttotarkoitusta varten. Aiemmin
suomalaisten yritysten tilinpadtoksien laatimisen ldhtokohtana oli lihes yksin-
omaan voitonjako. Taman vuosikymmenen aikana, kun omistajien arvon lisaami-
sen merkitys on kasvanut, my&s tilinpdatoksid on alettu laatia sijoittajien infor-
maatiotarpeet huomioiden. (Leppiniemi ym. 1997, 26-27)

Yritysten tekemit tilinpadtokset siséltavit kirjanpitolain sallimia harkinnanvarai-
suuksia. Tilinpdatosanalyysin kannalta on kriittistd, ettéd yritysten julkaisemat tilin-
padtokset oikaistaan harkinnanvaraisista kirjauksista vastaamaan todellista talou-
dellista tilaa. Niin yrityksen eri vuosien ja eri yritysten saman vuoden tilinpaatok-
sistd saadaan vertailukelpoisia. (Kallunki ym. 1999a, 27) Arvonmiirityksen kan-
nalta on keskeisti ymmartdd, ettd tilinpddtoksid ei ole laadittu mittaamaan suo-
raan yrityksen arvoa, vaan etti tilinpaatésinformaatiota hyodyntden voidaan ar-
voa halutessa arvioida (Lee 1999, 2).

C1.3 Tulevan kehityksen ennakointi

Lihtokohtana yrityksen arvonmadrityksessa on yrityksen tulevaisuus ja taloudel-
linen menestyminen. Yrityksen tulevaisuuden ennustamiseen tarvittavaa infor-
maatiota on saatavilla muun muassa aiempien vuosien virallisista tilinpaatoksista ja
talousalan lehdisti. Porssinoteeratuista yrityksisti on saatavilla analyytikoiden
ennusteita. Julkisen informaation liséksi voidaan yrityksen arvoa médritettdessi
kiyttii myds johdon omia tulevaisuuden ennusteita. Yrityksen toimivalla johdolla
on nikemys tulevasta strategiasta ja sen mahdollisista vaikutuksista tulokseen.

(Kallunki ym. 1999b, 28)
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C2 Arvonméiritysmallit

Yrityksen arvonméirittiminen on karkeasti jaettavissa tunnuslukujen kautta ta-
pahtuvaan arvonméiirittimiseen ja arvonmidritysmalleihin. Arvonmairitysmallien
on todettu antavan luotettavampia ja syvillisempia arvioita yrityksen arvosta kuin
tunnuslukuihin pohjautuvat analyysit. Viime aikoina arvonmaidritysmallien kaytto
on kasvanut voimakkaasti. (Kallunki ym. 1999b, 51) Tassa ty6ssd kdsitelladn ni-
menomaan eri arvonmdéritysmalleja.

Arvonméiritysmalleilla lasketaan osakkeenomistajien tulevien tuottojen nykyar-
vo, joka on samalla yrityksen taloudellisiin perustekijoihin, kuten kannattavuu-
teen ja kasvumahdollisuuksiin, perustuva arvo. Ndin saatua arvoa verrataan yri-
tyksen osakkeen porssinoteerattuun markkina-arvoon. (Kallunki ym. 1999b, 12)

C2.1 Osinkoperusteinen malli

Oman pidomanehtoiset sijoittajat vaativat sijoitukselleen tuottoa joko osinkojen
tai osakkeen hinnan nousun my&té saatavien padgomatuottojen muodossa (Marti-
kainen 1998, 82). Osinkoperusteisella mallilla méiriteltynd osakkeen hinta on
tulevien osinkojen, osinko-odotusten diskontattu nykyarvo. Toisin kuin vieraan
pddomanehtoisessa rahoituksessa, oman paioman sijoitukselle ei ole sovittua
mddrdaikaa (Kallunki ym. 1999b, 82). Niin ollen kdytetddn pddttymattdman
osinkovirran nykyarvon kaavaa (1) (Ross ym. 1999, 105).

) p D D D i D D
= + + +o= = —
T tr (el (1) purll (R0 M

missi P, = osakkeen nykyarvo

D = osinko-odotus
r = diskonttauskorkokanta

Kaava (1) olettaa, ettd maksetut osingot ovat vakio periodista toiseen. Luonnolli-
sestikaan niin ei todellisuudessa ole, vaan jotta osingonkasvu tulisi huomioitua
laajennetaan edeliisti kaavaa niin, ettd se on toimiva tilanteessa, jossa osingot
kasvavat tasaisesti. Saadaan osinkojen kasvumalli, joka tunnetaan myos Gordonin
mallin nimella (Ross ym.1999, 106).

2
) p - D +D(1+g2r)+D(1+g3 .. _.Db
T+r (+r)f  (+r) r—-g

missad g = osinkojen tasainen kasvuvauhti
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Osinkoperusteisen arvonméiritysmallin hankaluus on tulevien osinkojen, osinko-
odotusten ennustaminen. Harvemmin osinkojen kasvuvauhti on kovinkaan ta-
saista. Epiatasaisten osinkovirtojen vaikutusta voidaan kuitenkin lieventdd jaka-
malla osinkovirta eri kasvuvauhdin jaksoihin. Kaytinnossd parhaisiin tuloksiin
paastaan kaavalla (3) (Kallunki ym.1999b, 84).

D D D D, . D,(1+g)
3 Pp=—t 2t —2t o+ — L
@ e A+ () (+r)  r-g

Kaavassa (3) diskontataan ldhivuosien osingot niin pitkilta ajalta kuin ne luotetta-
vasti voidaan ennakoida. Tdstd eteenpiin kdytetdin kasvuvauhdin mukaan en-
nustettuja osinkoja, jotka diskontataan nykyarvoon ja lasketaan yhteen ldhivuosi-
en diskontattujen osinkojen kanssa (Kallunki ym. 1999b,84).

C2.2 Kassavirtaperusteinen malli

Kassavirtaperusteisella mallilla laskettuna yrityksen arvo on tulevien kassavirtojen
diskontattu nykyarvo. Malli poikkeaa osinkoperusteisesta mallista siind, ettd nyt
diskontataan osinko-odotusten sijaan tulevia ennakoituja kassavirtoja. Yrityksen
riskitaso huomioidaan mallin diskonttaustekijissd, jolla kassavirrat diskontataan
nykyhetkeen. Kuvio C3 havainnollistaa kassavirtaperusteisella mallilla laskettavan
yrityksen arvon. (Copeland ym. 1996, 73) Suomalaisessa kirjallisuudessa malli on
nimetty kahden kasvuvaiheen malliksi (Kallunki ym. 1999b, 90).

Kuvio C3. Kassavirtaperusteisen arvonmairitysmalli.

Lahivuosien (1999-2003) kassavirtojen nykyarvo
+ Vuodesta 2004 ikuisuuteen ulottuvan kassavirran nykyarvo
= Yrityksen arvo

Liahde: Copeland ym. 1996, 139

Kassavirtalaskelma on nimensd mukaisesti kassaperusteella laskettu rahavirtalas-
kelma. Muita rahavirtalaskelmia ovat meno-tulovirtalaskelma ja liikepaaomavirta-
laskelma. Yleisesti rahavirtalaskelmien ldhtékohtana on vihentdi tuloista menot
kokonaisuudessaan siini jarjestyksessd kuin ne ovat syntyneet jaksottamatta niita
eri tilikausille (Leppiniemi ym. 1997, 238-239).

Kassavirtalaskelmien laatimiseen on olemassa useampia kaytantojd, jotka poik-
keavat jonkun verran toisistaan. Suomessa suosituksia kassavirtalaskelmien laati-
miseksi ovat antaneet muun muassa Yritystutkimusneuvottelukunta ja KHT-
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yhdistys. Kassaperusteisista arvonmééritysmalleista yleisimmin kiytetty on vapaan
kassavirran malli (Kallunki ym. 1999b, 87). Vapaan kassavirran kdytt6a perus-
tellaan silld, ettd se kuvaa yrityksen operatiivisen toiminnan vapaata kassavirtaa ja
on jaettavissa oman ja vieraan pidoman sijoittajien kesken (Copeland ym. 1996,
139).

Kuviossa C4 esitetddn kassavirtaperusteisessa arvonmadrityksessd kdytettiva va-
paan kassavirran laskelma. Laskelmaan ei siséllytetd vieraalle pidomalle makset-
tavia erid, kuten korkomaksuja tai osinkoja, silli ne huomioidaan diskonttauste-
kijand kdytettavdssd padgoman keskimdardiskustannuksessa (Kallunki ym. 1999b,
87-89).

Kuvio C4. Vapaan kassavirran laskelma

Liikevoitto

+  Osuus osakkuusyhtidistd
Operatiiviset verot
Rahoituskulujen verovaikutus
Rahoitustuottojen verovaikutus
Operatiivinen kassavirta
Poistot

Bruttokassavirta

Muutos nettokdyttépddomassa
Bruttoinvestoinnit

= Vapaa operatiivinen kassavirta
+/-  Muut erdit (verojen jdlkeen)

= Vapaa kassavirta

i@ 4+ I+ * °

Lahde: Kallunki ym. 1999b, 97

C2.3 Lisdarvomalli

Lisdarvomalli on tilinpaitosperusteinen arvonmiiritysmalli, jossa diskontataan
osinko-odotusten tai vapaiden kassavirtojen sijaan yrityksen odotettuja lisdvoit-
toja. Lisdarvomallilla méiriteltyni yrityksen arvo on pilkottavissa kolmeen osaan.
Né@md ovat yrityksen substanssiarvo eli timin hetken oman paioman tasearvo,
lihivuosien (vuodet 1-5) ennustettujen lisévoittojen nykyarvo ja paitearvo eli
lahivuosien padttymisestd ikuisuuteen ulottuvan ajan lisévoittojen nykyarvo. Kaa-
va 4 havainnollistaa lisiarvomallin kaavan (Claus ym. 1999b, 7-8).

*
P, = bv, ae ae, ae, ae, aeg +|: ae(1+g..) :I

B N T s A T A Il o

missa P, = osakkeen hinta periodin lopussa,
bv, = osakekohtainen substanssiarvo eli tasearvo
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k = diskonttauskorkokanta eli oman padoman tudttovaatimus
ae, = lisdvoitto periodilta t (abnormal earnings)
g.. = lisdvoittojen kasvuvauhti

Lisavoitto lasketaan vihentamalld yrityksen ennustetusta voitosta sijoittajien vaa-
tima oman pdioman tuottovaatimus. Voittoennusteena voidaan kiyttaa EPS-
lukua (earnings per share). Kaavasta 5 nahdadn kuinka lisavoitot lasketaan (Claus
ym. 1999b, 7).

(5) ae, = e, —k(bv)
missd e, = voittoennuste vuodelle t

Kun lisivoitto on positiivinen tuottaa yrityksen toiminta positiivista lisdarvoa
osakkeenomistajille, ja vastaavasti, kun lisdvoitto on negatiivinen omistajat eivit
saa edes vaatimaansa tuottoa (Kallunki ym. 1999b, 96-97). Kun lisivoitto on
nolla, kykenee yritys toiminnallaan tuottamaan juuri osakkeenomistajien vaati-
man tuoton verran.

Lisdarvomalliin perustuvassa arvonmddrityksessd kdytetddn oikaistuja tilinpaatok-
sid. Oikaistut tilinpaatokset eivat sisilla kirjanpitolain sallimia harkinnanvaraisia
kirjauksia, joilla yritys voi vaikuttaa tilikauden tulokseen. Niin ollen virallisen ti-
linpadtoksen yli- tai aliarvostetut oman padoman tasearvot eivit oikaistuna vaiku-
ta myoskadn lisavoittoihin (Hand ym. 1998, 6).

Useissa kansainvilisissd tutkimuksissa on kiytetty lisivoiton laskemiseen IBES
tietokannan analyytikkoennusteita yrityksen tulevista voitoista. IBES ennusteet on
saatavissa suurimmasta osasta yrityksid seuraaviksi viideksi vuodeksi eteenpdin.
Lisdarvomallin etu verrattuna muihin arvonmairitysmalleihin on juuri ennustei-
den saatavuudessa. Tulevia osinko-odotuksia ja kassavirtoja ennustetaan selkedsti
vihemmin kuin voittoja (Kallunki ym. 1999b, 97).

Professorit Frankel, Lee ja Swaminathan ovat tutkineet lisdarvomallin toimivuutta
Yhdysvaltain osakemarkkinoilla. He ovat kdyttineet lisavoittoina analyytikkoen-
nusteita laskiessaan osakkeiden arvoja (Hand ym. 1998, 6). Tutkimuksissa saa-
tuja arvoja on verrattu osakkeiden markkina-arvoihin. Vertailtaessa eri arvon-
maaritysmalleja on todettu, ettd juuri lisdarvomallilla lasketut arvot antavat kaik-
kein luotettavimpia tuloksia eli poikkeamat markkinahinnoista olivat kaikkein
pienimmit (Kallunki ym. 1999b, 103). Kuvio C5 havainnollistaa 30 DA yrityk-
sen osakkeen P/V-luvun (hinta/arvo) kehitysti tammikuusta 1979 vuoden
1999 syyskuuhun. Kun markkinahinta ja lisiarvomallilla laskettu osakkeen arvo
ovat yhti suuret on P/V-luku 1. Kuviosta C5 voidaan nihdé, miten markkinahin-
ta on kullakin ajan hetkelld poikennut osakkeen lisaarvomallilla lasketusta arvos-
ta.
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Kuvio C5. P/V-uvun kehitys Yhdysvalloissa vuosina 1979-1999
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Lahde: http://parkercenter.johnson.cornell.edu/pvgraph.html

C3 Piioman tuottovaatimuksen méiidrittiminen

Arvonmidritysmalleille on yhteistd tulevaisuuteen suuntautuminen. Eri malleissa
diskontataan tulevia ennakoituja rahavirtoja nykyhetkeen. Osinkoperusteisessa
mallissa diskontataan osinko-odotuksia, kassaperusteisessa mallissa tulevia vapaita
kassavirtoja ja lisdarvomallissa lisivoittoja. Oikean korkokannan eli pidgoman
tuottovaatimuksen valitseminen diskonttaustekijain on oleellinen osa arvonmié-
ritysta.

Yritykset rahoittavat toimintansa tunnetusti omalla ja vieraalla padomalla. Sijoit-
tajat vaativat tuoton sijoittamalleen padomalle, joka pddomien luonteista johtuen
on eri vieraalle ja omalle pidomalle. Vieraan pddoman osalta tuotto on ennalta
sovittu korko, mutta oman pddoman sijoittajat eivit tiedd etukiteen tuottonsa
suuruutta. Ndin olleen oman pddoman sijoittajat kantavat suurempaa riskid ja
vaativat suuremman korvauksen sijoittamalleen paadomalle.

Arvonmdiritysmalleista osinkoperusteisessa ja lisdarvomallissa kdytetddn diskont-
taustekijdssd oman padoman tuottoastetta, joka madritetddn Capital Asset Pricing
-mallilla. Kassavirtaperusteisessa mallissa kdytetddn puolestaan padoman keski-
madraiskustannusta (WACC) (Kallunki ym. 1999b, 83, 88 ja 96). Seuraavissa
kappaleissa kerrotaan kuinka eri pddoman tuottovaatimukset médaritetazn.
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C3.1 Oman paioman tuottovaatimus

Oman padoman tuottovaatimuksen médarittamisessa kaytetddn Capital Asset Pri-
cing —mallia (CAPM). CAPM-mallin mukaan tuottovaatimus koostuu markkinoi-
den riskittdbmastd tuotosta ja riskilisastd. Riskittdmand tuottona voidaan kiyttda
esimerkiksi valtion obligaatioiden tuottoa. Riskilisi puolestaan muodostuu oman
pasoman sijoitusten keskimadriisesti riskipreemiosta ja yrityksen omasta riskistd,
jota kuvataan beeta-kertoimella. Mallin laskutapa esitetdan kaavassa 6 (Kallunki
1999b, 122).

(6) E(’}):"f +ﬂi(E(rm)—rf)

missd E(r)= sijoituskohteen i tuottovaatimus
rp= riskiton tuotto
B = sijoituskohteen i riski
Er, )= markkinoiden tuottovaatimus

E(r,)—r, = markkinoiden yleinen riskipreemio

Vaihtoehtoisesti oman pidoman tuottovaatimusta voi arvioida yrityksen taloudel-
listen tekijoiden perusteella. Esimerkiksi LTT-Tutkimus Oy on kehittdnyt tuotto-
vaatimusmallin, jossa oman paioman tuottovaade on riippuvainen yrityksen kas-
vusta, rahoitusrakenteesta ja kustannusrakenteesta. N@mi ovat komponentteja,
joiden voidaan teoreettisestikin laskea olevan systemaattisen riskin taustalla olevia
tekijoita.

C3.2 Vieraan paioman tuottovaatimus

Vieraan piioman sijoittajat vaativat sijoittamalleen pdiomalle tuottoa. Arvon-
mairitysmalleissa kdytetddn vieraan pddoman tuottovaatimuksena yrityksen uu-
sista luotoista maksamaa korkoa. Vieraan pidoman tuottona voidaan kayttad
my&s yrityksen laskemien joukkovelkakirjalainojen tuottoa (Kallunki ym. 1999b,
107).

C3.3 Koko pidioman tuottovaatimus

Koko piidoman tuottovaatimukseen vaikuttavat luonnollisesti sekd oman ettd
vieraan piioman kustannukset. Lisiksi tarvitaan tietoa yrityksen padomaraken-
teesta; oman ja vieraan paioma suhteesta. Kun kyseiset komponentit ovat selvilld
voidaan laskea koko pidoman tuottovaatimus, Weighted Average Cost of Capi-
tal (WACC). Kaavasta 7 nihdain kuinka WACC miiritetddn (Ross ym. 1999,

308).
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E *
@) WACC:(E+D] r5+(

Jrror6-1)

E+D

missd E = oman piadgoman markkina-arvo
D = vieraan pddgoman markkina-arvo
rg =oman pdaoman tuottovaatimus

r, =vieraan pdaoman tuottovaatimus
T =yrityksen verokanta

C4 Kasvumahdollisuuksien selvittiminen lisiarvomallin avulla

Téssd esiselvityksessd kdytimme lisdarvomallia yrityksen kasvumahdollisuuksien
ja padomatarpeen ennakointiin. Osakkeiden hinnat sisiltdvit tietoa yritykseen
kohdistuvista tulevaisuuden odotuksista. Lisdarvomallin laskukaavaa muokkaa-
malla voidaan estimoida yrityksen mahdollisia kasvumahdollisuuksia. Mikali yri-
tyksen osakkeen markkinahinta olisi yhtd suuri kuin yrityksen oman paioman
tasearvo, olisivat tulevaisuuden lisavoitot nolla, ja yritykselle ei ennustettaisi kas-
vua (Claus ym. 1999a, 14). Jos taas oletetaan, etti yrityksen markkinahinta olisi
yhtd kuin yrityksen arvo ja tiedetdin lhitulevaisuuden voittoennusteet ja oman
pdidoman tuottovaatimus, voidaan lisdiarvomallin yhtilosti (kaava 4) ratkaisemalla

laskea lisavoittojen kasvuvauhti (g, ) vuodesta 5 eteenpiin. Lisdvoittojen kasvu-
vauhti kuvaa osakkeen markkinahinnan heijastamaa yrityksen tulevaa kasvua.

Esimerkkitarkastelussamme tutustutaan Outokumpu Oyj:n arvonmiiritykseen ja
kasvumahdollisuuksien selvittimiseen lisiarvomallin avulla. Lisaarvoon perustuva
arvonmairitys on lahtokohdiltaan erittiin kestivi ja se on osoittautunut kiytin-
nossa hyvin toimivaksi arvonmairityksen tyékaluksi. Outokumpu valittiin caseyri-
tykseksi, silli merkittivina metalliteollisuusyritykseni se edustaa yhta perusteolli-
suuden ryhmid. Yritys on noteerattu Helsingin Porssissd, joten sen tilinpdités on
julkinen ja ldhivuosien voittoennusteet helposti saatavilla.
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C5 Cas Outokumpu

C5.1 Taustatietoja yrityksesti

Outokumpu Oyj on monipuolinen metallikonserni, jonka tuotantotoiminta pai-
nottuu metallien valmistukseen ja muokkaukseen. Osaamisalue kattaa koko ket-
jun kaivostoiminnasta metallien ja metallituotteiden sekd alan teknologian maail-
manlaajuiseen markkinointiin. Outokummun keskeisend tavoitteena on kannat-
tava kasvu. Sen toimintaan ja tulokseen heijastuvat vahvasti ymparistotekijéiden
vaikutukset. Outokummun liikevaihto oli 2 889 miljoonaa euroa vuonna 1998 ja
henkiloston maira yli 13 000. (Outokumpu Oyj:n vuosikertomus 1998)

Liiketoiminta-alueet:

1. Ruostumaton teris

Outokummulla on vahva asema erdini maailman kustannustehokkaimmista
ruostumattoman teriksen tuottajista. Sen osuus valssatun ruostumattoman te-
raksen markkinoista Euroopassa on 10 % ja maailmanlaajuisesti 4 %.

2. Kuparituotteet

Outokumpu on maailman johtava kuparituotteita valmistava yritys, jolla ainoana
alallaan on merkittivii tuotantoa sekd Pohjois-Amerikassa, Euroopassa ettd Aa-
siassa. Sen maailmanlaajuinen markkinaosuus on 10 %.

3. Perusmetalli

Outokummun perusmetallituotanto kasittda sinkin, kuparin ja nikkelin kaivostuo-
tannon ja metallien valmistuksen. Konsernin osuus maailman sinkin tuotannosta
on 3 %, kuparin 2 % ja nikkelin 4 %.

4. Teknologia

Outokummun teknologian myynnin tuotevalikoima kisittda kaivosteollisuuden ja
metallurgisen teollisuuden laitoksia ja prosesseja, koneita ja laitteita sekd suunnit-
telu- ja projektipalveluja. Konsernilla on korkeat markkinaosuudet useilla tuote-
alueilla(Outokumpu Oyj:n vuosikertomus 1998).

C5.2 Outokumpu osana perusteollisuutta

Outokumpu edustaa tyypillisimmillian perusteollisuuden yrityksid. Sen toiminta
on hyvin paioma-, raaka-aine- ja energiavaltaista ja tuotanto on pidasiassa pro-
sessiteollisuutta, jossa on kdytdssd paljon korkeata teknologiaa. Syklinen peruste-
ollisuus on hyvin kilpailtu ala, jossa tuotteiden hinnat madraytyvit kansainvilisilla
markkinoilla ja maailman talouden kehitys ohjaa kulutusta. Perusteollisuus edus-
taa yli 50 prosenttia Suomen koko viennistd. Silla on my&s merkittava rooli kan-
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sakunnan tyollistdjind. Metalliteollisuuden lisiksi perusteollisuuteen luokitellaan
kuuluvaksi mets3- ja k mian t ollisuudet (Kemianteollisuus ry ym., 14 ja Outo-
kumpu Oyj:n vuosikertomus).

C5.3 Outokummun osakkeen kehitys 1990-luvulla

Outokummun A-osakkeen, metalli-indeksin, ja HEX-yleisindeksin kehitys tammi-
kuusta 1991 marraskuun alkuun 1999 on esitetty kuviossa C6. Kuviosta voidaan
ndhdd, miten Outokummun osakkeen markkinahinta on sijoittunut suhteessa
muihin metalliteollisuusyrityksiin ja koko osakemarkkinoihin. Vuosina 1993-
1997 Outokummun osakkeen hinta oli indekseji selkedsti korkeammalla. Vuo-
desta 1997 osakkeen hinta on seurannut portfolioindeksid, pérjiten kuitenkin
edelleen paremmin kuin metalli-indeksi. Vuonna 1998 osakekurssi laski 30 pro-
senttia. Osasyynd osakekurssin laskuun voidaan pitid Outokummun heikentynyt-
td tulosta, joka on johtunut maailman talouden vaikeuksista, ja metallien ja metal-
lituotteiden kysynndn heikkenemisestd etenkin Aasiassa (Outokumpu Oyj:n vuo-
sikertomus 1998).

Kuvio €6. Osakemarkkinoiden kehitys 1990-luvulla
1400 - FROM 11-13-91 TO 11-17-99 WEEKLY INDEXED
1200 |
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Lahde: Datastream

56



Metalliteollisuuden yrityksia edustava metalli-indeksi on myés pudonnut reippaas-
ti viimeisen vuoden aikana. Sijoittajien kiinnostus voimakkaasti kasvavia tietolii-
kenne- ja elektroniikkayrityksid kohtaan selittid osaksi hurjaa laskua. Sijoittajat
suosivat tilld hetkella kasvuyrityksid, vaikka tutkimustulokset osoittavat, ettd pit-
killd aikavililla arvo-osakkeet ovat tuottaneet kasvu-osakkeita paremmin.

C5.4 Arvonmaddritys lisiarvomallilia

Lisiarvomallin soveltaminen edellyttdd osinkosuhteen, tuottovaatimuksen, lisdar-
von kasvuprosentin, yrityksen markkinahinnan, substanssiarvon ja ldhivuosien
voittoennusteiden maarittimistd. Seuraavassa Outokummun arvonméiritykseen
kdytetyt lahtooletukset.

C5.4.1 Osinkosuhde

Osinkosuhteella tarkoitetaan yrityksen voitosta osakkeenomistajille osinkoina
jakamaa osuutta. Outokumpu Oyj:n vuosikertomuksesta selvidd, ettd "hallituksen
tavoitteena on, ettd maksettavien osinkojen médrd suhdannekierron aikana on véhin-
tidn kolmasosa jakson nettotuloksesta”. Kaytetdan tassd osinkosuhteena 0.35, mi-
kd on hieman yli kolmasosan.

C5.4.2 Oman pédoman tuottovaatimuksen mddrittdminen

Outokummun oman padoman tuottovaatimus lasketaan Capital Asset Pricing -
mallilla. Riskittdmini tuottona kiytetdidn 5 prosenttia, mikd on valtion 5 vuoden
obligaation tuotto. Yrityskohtaisena beeta-kertoimena kiytetiin LTT-
Tutkimuksen tuottovaatimusmallin antamaa arvoa 0,96. Riskipreemiona kiyte-
tiin osakemarkkinoiden yleistd riskipreemiota, joka on 4,5 % (Kallunki ym.
1999b, 123). Sijoittamalla edelliset CAPM -kaavaan saadaan oman pidoman
tuottoasteeksi 9,3%.
Oman pddoman tuottovaatimus = riskitn korko + beeta x yleinen riskipreemio
=5%+0,96 x4,5 %
=93%

C5.4.4 Yrityksen markkinahinta

Markkinahintana kaytetian Outokummun osakkeen hintaa lokakuussa 1999: 12
euroa.

(C5.4.5 Substanssiarvo

Yrityksen osakekohtainen substanssiarvo on 10,05 euroa. Tamd saadaan jaka-
malla oman paioman tasearvo osakkeiden madralld (Outokumpu Oyj:n vuosi-
kertomus).

1251 000 000 euroa / 124 529 660 osaketta = 10,05 euroa [ osake

C5.4.6 Ldhivuosien voittoennusteet

Lahivuosien voittoennusteet esitetiin taulukossa C1.
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Taulukko C1. Lihivuosien voittoennusteet

Vuosi EPS
1999 0,42
2000 0,73
2001 0,95
2002 1,18
2003 1,42

(Lahde: IBES)

C5.4.7 Outokummun osakkeen arvon muodostuminen

Seuraavaksi etsimme lisdarvomallin avulla kasvunopeuden, joka antaa Outo-
kummun oikeaksi hinnaksi 12 euroa, eli tarkasteluhetken markkinahinnan. Tami
yrityksen voittojen pitkdn aikavilin kasvunopeus on 1,5 prosenttia p.a., jota voi-
daan siis pitia markkinoiden ennusteena Outokummun lisivoittojen kasvulle tu-
levaisuudessa.

Taulukosta C2 ndhddin Outokummun osakkeen arvon jakautuminen eri kom-
ponentteihin. Arvosta noin 84 prosenttia on oman piioman tasearvoa. Lisivoi-
tot vuosille 1999-2001 ovat negatiivisia, mutta vuodesta 2002 eteenpiin niiden
odotetaan kddntyvin positiiviseksi. Pitkdn aikavilin kasvuodotus on noin 20 pro-
senttia yrityksen arvosta

Taulukko €2. Outokummun arvon muodostuminen

Oman pddoman tasearvo 1.1.1999 10,04 83,67 %
Vuoden 1999 lisdarvot 0,47 -3,92%
Vuoden 2000 lisdarvot 0,19 - 1,58 %
Vuoden 2001 liséarvot 0,04 033%
Vuoden 2002 lisdarvot 0,08 0,67 %
Vuoden 2003 lisdarvot 0,18 1,50 %
Vuoden 2004 jélkeisten vuosien lisdarvot 2,40 20,00 %
= Osakkeen arvo 12,00 100,00 %

Kuviossa C7 olevasta arvoprofiilista nhdiin graafisesti, kuinka suuri osuus Ou-
tokummun osakkeen arvosta on oman piioman tasearvoa, lihivuosien voitto-
odotuksia ja vuoden 2004 jilkeisid, pitkan aikavilin voitto-odotuksia.
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Kuvio €7. Outokummun arvoprofiili

Sa(:98) La(99 La(00) La(0l) La(02) La(03) Pastearvo

C5.5 Pdaidomatarpeen mddrittaminen

Lisdarvomallilla ratkotulla lisdvoittojen kasvuvauhdilla voidaan ennustaa tulevat
nettotulokset, joilla kyseiseen lisavoittoon pddstaan. Outokummun markkinaen-
nusteisiin perustuvat tuloslaskelmat on esitetty taulukossa C3. Nettotuloksella ja
tuloslaskelmalla on edelleen yhteys taseeseen. Taulukossa C4 olevasta taseesta
nahddan, mika on yrityksen paddoman tarve, jotta se voi kasvaa ennustettua vauh-
tia. Luonnollisestikaan ei ole mahdollista ottaa kantaa yrityksen paaomarakentee-
seen. On yrityksen johdon strateginen ratkaisu, kuinka suuri osuus yrityksen
padomasta on omaa ja vierasta pdiomaa. Vieraan piadomanehtoinen rahoitus
sisdltdd riskin ja siitd on yrityksen vuotuisesta tuloksesta huolimatta maksettava
aina korvauksena korot. Oman pidgomanehtoinen rahoitus vaatii puolestaan, ettd
yritys pystyy tuottamaan positiivista lisdarvoa ja houkuttelemaan sijoittajia. Euron
my&td kun suomalaiset rahoitusmarkkinat tulevat osaksi suurempia koko euro-
alueen kattavia rahoitusmarkkinoita, kasvaa potentiaalisten sijoittajienkin maara.
Yritysten on kuitenkin onnistuttava vakuuttamaan sijoittajat tulevista kasvumah-
dollisuuksista ja tekemddn yrityksensd osakkeet kiinnostaviksi sijoituskohteiksi
myos kansainvilisten sijoittajien nakdkulmasta.
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Taulukko €3. Outokummun markkinoiden tuloslaskeimaennusteet

TULOSLASKELMA 1998 1999 2000e 200!

Litkevaihto 2889,0 3264,8 3630,5 4011,9
Kayttokate 223,0 332,2 404,6 463,5
- Poistot -172,0 -189,2 -208,1 -228,9
Liikevoitto 51,0 143,0 196,5 234,5
- Rahoituserdt, netto - 31,0 - 37,0 - 37,0 - 37,0
- Osakkuusyhtiét - 24,0 - 24,0 -24,0 -24,0
Tulos ennen veroja - 40 82,0 135,5 173,5
Operatiiviset verot 7,0 - 29,7 -44,7 - 553
Nettotulos 3,0 52,3 90,9 118,2

Taulukko C4. Outokummun tase-ennusteet

TASE 1998 1999 2000e 2001
Vastaavaa

Kéyttdomaisuus 1910,0 1945,8 2016,9 2109,0
Goodwill 46,0 46,0 46,0 46,0
Vaihto-omaisuus 454,0 481,2 510,1 540,7
Rahoitusomaisuus, yht. 536,0 579,2 626,9 628,2
- koroton 445,0 486,4 532,2 585,6
- korollinen 91,0 92,8 94,7 96,6
Yhteensd 2946,0 3052,3 3199,9 3377,9
Vastattavaa

OPO 1255,0 1296,8 1377,3 1485,0
Pitkéaikainen VPO 670,0 703,5 738,7 775,6
- koroton VPO 2430 2479 252,8 257,9
Lyhytaikainen VPO 350,0 367,5 385,9 405,2
- koroton lyhytaik. VPO 428,0 436,6 445,3 454,2
Yhteensd 2946,0 3052,2 31999 3377,8

Cé Johtopditokset ja jatkotutkimus

Tutkimushankkeen esiselvityksen kolmannen vaiheen tarkoituksena on arvioida
perusteollisuuden kasvumahdollisuuksia ja arvon muodostumista rahoitusmarkki-
noiden tarjoaman informaation valossa. Tutkimus esittid ldhestymistavan arvioi-
da perusteollisuuden kasvumahdollisuuksia ja tulevia tase- ja tuloslaskelmaraken-
teita rahoitusmarkkinoiden hinnoittelun pohjalta.
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Rahoitusmarkkinoiden arvot perustuvat jatkuvasti markkinaosapuolten, esimer-
kiksi tuhansien ammattimaist n osakemarkkina-analyytikkojen odotuksiin yritys-
ten, toimialojen ja kansantalouksien tulevasta menestyksesti. Naytimme esi-
merkkiyrityksenimme Outokumpu, millainen on rahoitusmarkkinoiden nykyi-
seen hintatasoon perustuva tulevaisuudenkuva kyseisen yrityksen tulevasta ta-
loudellisesta menetyksesti. Samalla otamme kantaa Outokummun arvon muo-
dostumisen kannalta kriittisiin parametreihin ja niiden arvoihin.

Perusteollisuuden padomahuoitoa kartoittavassa tutkimuksessa on jatkossa médi-
rid toteuttaa vastaava analyysi kaikkien Helsingin Porssissd noteerattujen metsi-,
metalli- ja kemianteollisuuden yritysten osalta kuin tissi raportissa on tehty Ou-
tokummusta. Liitteessd C1 on lueteltuna tutkittavat yritykset. Kukin yritys analy-
soidaan erikseen ja yrityskohtaisista lisiarvon kasvuista muodostetulla toimiala-
aggregaatilla arvioidaan perusteollisuuden kehitysnakymit. Yritysten tulevina
voittoennusteina tullaan kdyttimain IBES-tietokannan ennusteita. Pddoman tuot-
tovaatimuksena kidytetddn markkinaperusteista tuottovaatimusta ja LTT-
Tutkimus Oy:n kehittiman tuottovaatimusmallin mukaisia lukuja, jossa mallissa
tuottovaatimusta méadritettdessd huomioidaan yrityskohtaiset riskitekijit. Markki-
nahintana tullaan kiyttimadn tietyn ajan markkinahintaa. Analyysi on mdiri laa-
jentaa my&s muihin maihin kansainvilisen vertailun toteuttamiseksi. Tdssid sovel-
lettavan lisdaarvomallin rinnalle on myés mdird ottaa muut keskeisimmit arvon-
mairityksen tydkalut.
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LIITE Blll: MALLIN LO [IKKA

PERUSTEOLLLISUUDEN INVESTOINTITARVE 2000-2030

VALINNAT: M (Metsi/Kemia/Metalli/Tehdas/Sahks)
T  (Optimistinen/Todennakdinen/Pessimistinen)
PARAMETRIT:  Toteuma Tavoite TULOKSET:
V(o) 94 LV(YHT) 4606
G 0,06 0,03 KK(YHT) 691
SIPO% 0,07 0,15 INV(YHT) 171
KK% 0,17 0,15 INV(KOM) 171
N 28 26 INV(NKPO) O
NKPO% 0,07 0,03 INV/LV 0,04

LV KK  POISTOT LVONKPO KOM SIPO INV(KOM) INV(NKPO) INV(YHT),

[ad

0 94 16 54 10,6 6,6 145 152
1 97 15 30 1,6 29 74 77 -679 37 -71.6
2 100 15 3.1 1,9 30 76 79 53 0,1 54
3 103 15 31 123 31 79 82 54 0,1 55
4 106 16 3.2 126 32 81 84 5,6 0,1 57
5 109 16 33 130 33 83 87 58 0,1 59
6 112 17 34 134 34 86 89 59 0.1 6,0
7 116 17 35 138 35 8% 92 6,1 0.1 6,2
8 119 18 3,6 142 36 91 95 6,3 0,1 64
9 123 18 38 146 37 94 98 6,5 0,1 6,6
10 126 19 3.9 151 38 97 101 6,7 0,1 6,8
1 130 20 40 15,5 3,9 100 104 6,9 0,1 70
12 134 20 41 160 40 103 107 71 0,1 72
13 138 21 4.2 165 41 106 110 73 0,1 74
14 142 21 44 170 43 109 113 75 0,1 77
15 146 22 45 175 44 112 117 78 01 79
16 151 23 46 180 45 116 120 80 0,1 8,1
17 155 23 48 185 47 119 124 82 0,1 8,4
18 160 24 49 191 48 123 127 85 0,1 8,6
19 165 25 50 197 49 126 131 8,7 0.1 8,9
20 170 25 52 20,3 51 130 135 9.0 0,1 91
21 175 26 54 209 52 134 139 9.3 02 9.4
22 180 27 55 215 54 138 143 9.5 02 9,7
23 186 28 57 21 56 142 148 9.8 0.2 10,0
24 191 29 59 228 57 146 152 10,1 0.2 10,3
25 197 30 60 235 59 151 157 104 0.2 10,6
26 203 30 62 242 61 155 161 107 0.2 10,9
27 209 31 64 249 63 160 166 11,1 02 112
28 215 32 66 257 65 165 171 114 02 11,6
29 222 33 68 264 66 170 176 11,7 02 11,9
30 228 34 70 272 68 175 182 12,1 0.2 12,3
4606 691 141 550 171 0 17
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LIITE CI

Perusteollisuuden pidgomahuolto 2000-2030 tutkimukseen siséllytettavit yrityk-
set.

Helsingin Pdrssissd noteeratut metalliteollisuuden, metsiteollisuuden ja kemian-
teollisuuden yritykset.

Metalliteollisuus

Fiskars

KClI Konecranes
Kone

Metra

Metso

Nordic Aluminium
Outokumpu
Partek

Ponsse
Rautaruukki
Raute

Rocla
Santasalo-JOT

Metsiteollisuus

Metsi-Serla
Stora Enso
Stromsdal
UPM-Kymmene

Kemianteollisuus

Asko
Kemira
Orion
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TUTKIMUSSUUNNITELMA

Hankenimi:
PERUSTEOLLISUUDEN PAAOMAHUOLTO 2000-2030

Hankkeen taustaa

Paiomamarkkinoiden vapauduttua kilpailu kiristyy sekd yksittdisten yritysten ettd
kansantalouksien vililli. Taman hankkeen tarkoituksena on selvittid suomalais-
ten perusteollisuuden yritysten menestymismahdollisuuksia globaalissa kilpailussa.
Projektissa keskitytddan suomalaisen perusteollisuuden mahdollisuuksiin erityisesti
niiden kasvumahdollisuuksien, rahoituksellisen aseman seki riskin ndkékulmasta.
Kiintoisia kysymyksid ovat myds eri maiden kilpailukyvyn vertailu, Suomen hou-
kuttelevuus investointikohteena seka perusteollisuuden tulevaisuudenndkymat.

Tutkimuksen tavoitteet

Tutkimuksen tavoitteena on hahmotella perusteollisuuden paiomahuolion kehi-
tysnikymia aikavililli 2000-2030. Kokonaiskuvan saamiseksi aihepiirid ldhesty-
tidn kolmesta toisiaan tdydentivistd nakokulmasta ts. tarkastelua suoritetaan
makrotalouden, rahoitusmarkkinoiden ja investoivien yritysten kannalta.

Osahankkeet ja hankkeen osapuolet

Hanke voidaan luontevasti jakaa kolmeksi osahankkeeksi. Osahankkeet ja niiden
pdivastuulliset toteuttajat olisivat

A) Suomi perusteollisuuden investointikohteena
(Valtion taloudellinen tutkimuskeskus)
- makrotalous, globalisaatio, verokilpailu

B) Perusteollisuuden padomahuolto ja kasvumahdollisuudet
(LTT Tutkimus Oy / Rahoitusinstituutti)
- kasvumahdollisuudet, arvonmadritys, padomakustannukset, paioman
saatavuus

C) Teknologinen muutos ja pidomantarve perusteollisuudessa
(LTKK./ Tuotantotalouden osasto)

7




- tuotantoteknologian muutos
- kysynnin ja kapasiteettitarpeen muutos
- hankkeiden pagomantarpeen mitoitus

Perusteollisuuden méiritelmi

Perusteollisuudeksi madritelladn tdssd yhteydessd metsiteollisuus kokonaisuudes-
saan sekd perusmetalli ja peruskemia. Toimialaluokitus 1995:n mukaan puhutaan

siis ryhmista:

20 Puutavaran ja puutuotteiden valmistus poislukien huonekalut (mekaaninen

metséteollisuus)

21  Massan, paperin ja paperituotteiden valmistus (kemiallinen metsiteollisuus)
27  Perusmetallien valmistus (terésteollisuus ja virimetallit)

241
242
247
232

Peruskemikaalien valmistus
Maatalouskemikaalien valmistus
Tekokuitujen valmistus
Oljytuotteiden valmistus.

Vuonna 1996 puutavarateollisuuden tuotannon bruttoarvo oli 20, massa ja pa-
periteollisuuden 70 sekid metallien perusteollisuuden etti peruskemian noin 30
miljardia markkaa. Témd merkitsee noin 45 prosenttia koko teollisuuden tuo-
tannon bruttoarvosta. Perusteollisuuden osuus koko teollisuuden viennisti oli

45 % ja osuus kaikista teollisista tyépaikoista noin 25 %.

Tavoite

Osatutkimus A

Osatutkimus B

Osatutkimus C

Osatutkimuksen A tavoit-
teena on selvittdd perusteol
lisuuden rakennetta, tilaa ja
toimintaympiaristda Suomes-
sa. Toimintamahdollisuuksia
arvioidaan vertailemalla
Suomea perusteollisuuden
mahdoliisin - muihin sijainti-
maihin. Suomen houkuttele-
vuutta perusteollisuuden in-
vestointikohteena tarkastel
laan mm. verojarjestelman
kilpailukyvyn kannalta.

Osatutkimuksen B tavoit-
teena on selvittid perusteok
lisuuden menestymismahdol
lisuuksia liiketaloudellisen ar-
von, kasvu-mahdollisuuksien,
rahoitusaseman ja riskin n&
kokulmasta.

Osatutkimuksen C tavoit-
teena on tarkastella perus-
teollisuuden  investointitar-
vetta wuosina 2000-2030.
Kasitys padomantarpeesta
perustuu ennakoidulle kapa-
siteettitarpeelle ja teknologi-
sen kehityksen tarjoamille
mahdollisuuksille.
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Osatutkimus A:n sisiltd

1) Perusteollisuuden merkitys Suomen kansantaloudessa

perusteollisuuden osuus BKT:std, tydllistavyys

perusteollisuuden alihankinnat tai muu yhteys ymparéivaan yrityskent-
tadn/vililliset bkt- ja tyollisyysvaikutukset

perusteollisuuden ulkomaiset investoinnit

perusteollisuuden vienti-tuonti -riippuvuus

perusteollisuuden kehitys (kuihtuva vai kukoistava ala) /lamansietokyky?

/ paikkakuntasidonnaisuus?

perusteollisuus verojen maksajana ja valtiontukien tai muiden tukien saajana

2) Perusteollisuus ja ulkomaiset kilpailijat

perusteollisuuden yritysrakenne (yritysten lkm, yrityskoko ym.)

jalostusaste

tuottavuus, tekijit tuottavuuden takana (innovaatiot, teknologia organisaatio,
tuotantoprosessin uudenaikaisuus, tuotantoajojen pituus, tuotteiden maard,
investoinnit, tehtaan keskikoko ym.)

‘tydpaikkojen luominen (tydmarkkinat, tydlainsaadants ym.)

tulevaisuuden kysyntikehitys

markkinaosuudet (kilpailutilanne/kilpailun esteet ym.)

hintataso ja tuotantokustannukset

vahvuudet ja heikkoudet

EU ja muu maailma, miten globalisaatio on muuttanut toimintaedellytyksia

3) Perusteollisuuden toimintaympiristé meilld ja muualla

verotus

* verotuet

* verotuksen taso

* mitki verotukselliset tekijit merkittavia

sijoittajan verotus /kotimainen/ulkomainen
omistuspohja meilld ja muualla / julkisen vallan rooli
rahoitusmahdollisuudet

maakohtaisten erojen vaikutus toimintamahdollisuuksiin
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Osatutkimus B:n sisilto

1) Rahoitusmarkkinat
- raha- ja rahoitusmarkkinoiden muutos
- kansainvilistyminen
- globaalit rahoitusmarkkinat:
- globaalien rahoitusmarkkinoiden asettamat vaatimukset: perusteollisuu-
delle

2) Padomatarpeen, kustannusten ja padomarakenteen kehitys (vertailu tekno-
logian kehittymiseen, Osatutkimus C)
- pddomarakenne: sithen vaikuttavat taustalla olevat tekijat
- pddomarakenteen kehittyminen
- korkotaso; tapahtunut velkaantumiseen asteen lasku (90-99)
—> tulevaisuuden odotukset?
—> tdma osa johtaa arvioon tavoitteellisesta piiomarakenteesta

3) Investointien rahoitusmahdollisuudet

- linkki LTTK:n tuloksiin investointien kehityksesti: B osassa tarkastellaan
niiden rahoitusmahdollisuuksia ja investointien aiheuttamia rahoitukselli-
sia vaikutuksia

- tulorahoitus

- vieraanpddoman ehtoinen rahoitus (alhainen velkaisuusaste nyk.: sen
muuttaminen 7)

- omanpéioman ehtoinen rahoitus

- rahoitusomaisuuden myyminen

4) Paioman tuottovaatimus
- padoman tuottovaatimuksen muodostuminen
- yksittdisen yrityksen riskin muodostuminen
- —> perusteollisuuden riski ja pidoman tuottovaatimus muodostumiseen

5) Perusteollisuuden arvon midraytyminen:
- Shareholder value ja omistajuuden vaikutukset (corporate governance)
- Arvonmidraytymisen eri ldhestymistavat —> tulokset perusteollisuuden
kannaita
- implikaatiot perusteollisuuden menestymismahdollisuuksiin

6) Kasvumahdollisuudet
- Perusteollisuuden kasvumahdollisuudet
- vaikutukset padgomahuoltoon: tarpeeseen
- miten kasvu olisi /on mahdollista rahoittaa?: implikaatiot perusteollisuu-
teen

7) Yhteenveto: perusteollisuuden tulevaisuus, paiomatarve, kustannukset, kas-
vumahdollisuudet ja niiden rahoittamisvaihtoehdot
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Osatutkimus C:n sisidlté

1) Perusteollisuuden investointihankkeiden ominaispiirteet
- padomaintensiivisyys
- suuret kertainvestoinnit (1-2 mrd. mk) tuotantolinjoihin ja tehtaisiin
- hintakilpailukyvyn ja tuotteiden laatutason sailyttiminen
- tuotantotekniikan kehittyminen
- hankkeiden oikea mitoitus ja ajoitus
- riittava yrityskoko

2) Perusteollisuuden avainteknologiat
- erilaiset perusprosessit
- teknologisten lapimurtojen todennikéisyys
- tuotteiden kysynta
- raaka-aineiden ja tuotteiden hintakehitys
- kapasiteettitarve

3) Skenaariot avainteknologioiden muutoksista ja kapasiteettitarpeesta 2000-2030
- metsiteollisuuden prosessit
- perusmetallin prosessit
- peruskemian prosessit

4) Teknologisten muutosten ja kapasiteettitarpeen vaikutukset investointitar-
peeseen
- optimaalinen tehdas-/yrityskoko
- mittakaavaedut
- erdkoko
- joustavan tuotantotavan atheuttamat muutokset
- kapasiteettitarve

5) Visio perusteollisuuden padomantarpeesta 2000-2030
- investointien rakenteellinen muutos
- visio kone- ja laiteinvestointien suhteellisista osuuksista
- visio T&K -investointien suhteellisista osuuksista
- visio kdyttépadoman tarpeesta
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Tutkimusm n t Imiit

arvonmddrdytymisen mallinnus

Menetelmd Osatutkimus A | Osatutkimus B |Osatutkimus C
1) Toteutuneen kehityksen X X X
/ tilan analysointi
2) Skenaarioiden luominen X X
2000-2030
3) Investointitarpeen mallinnus X
4) Kasvumahdollisuuksien ja X

Tutkimusaikataulu

1.1.2000 - 31.12.2001
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