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TIIVISTELMA: Keskeisin selitys vientiteollisuuden investoinneille on tuotteiden
kysynti ja sen heijastuminen kapasiteetin kiyttoasteeseen. Pddoman kiyttGkustannus-
ten ja muiden hinta- tai kustannustekijoiden merkitys on vihdisempi. Metalliteollisuu-
dessa padoman kiyttékustannuksen vaikutus on tilastollisesti merkitsevi ja metsiteol-
lisuudessa puolestaan velkaantumisaste niyttda selittdvdn investointeja. Vientiteolli-
suuden investointeja tai investointiastetta voidaan melko hyvin selittdd edellisen vuo-
den kapasiteetti- ja rahoitustekijoilld. Tima osoittaa, ettd investointipddtoksestd niiden

toteutumiseen on selvi viive.

Teollisuuden suorilla ulkomaisilla investoinneilla voi olla jonkin verran vaikutusta
kotimaisiin investointeihin. Metalliteollisuudessa koti- ja ulkomaiset investoinnit
niyttdisivdt olevan selvemmin toistensa vaihtoehtoja kuin metsiteollisuudessa, jossa
ne nayttivit tdydentdvin toisiaan. Tdmé voi johtua metsiteollisuuden Inonnonvarasi-
donnaisuudesta, kun taas metalliteollisuus on tyypillisemmin vapaasti sijoittuva
toimiala.

ASIASANAT: Investoinnit, kapasiteetin kdyttoaste, ulkomaiset investoinnit
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ABSTRACT: Investments of export sector are mainly explained by the demand for
products and the utilization rate of capacity. User cost of capital together with other
price and cost factors play a minor role. In metal industry user cost of capital has a
significant effect on investments but in forest industry the indebtness of the firms
seems to be a more important factor. The demand and price variables explain invest-
ments and investment rates in export sector rather well with one year lag.

Direct investments abroad may have some influence on domestic investments. In
metal industry domestic and foreign investments seem to be alternatives but in forest
industry they are complementary. This may be due to the fact that forest industry is a
resource-bound branch whereas metal industry represents a footloose form of eco-

nomic activity.
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1 SELVITYKSEN TAUSTAA

Investointien merkitys tyollisyyden kasvulle on néhty itsestddn selvini. Investointien
avulla toteutuva tuotantokapasiteetin laajeneminen tarjoaa tydpaikkoja. Niiden avulla
taataan myos se, ettd tuotannon rakenne vastaa kysyntdd. Pohtiessaan miksi teollisuus-
maissa vallitsi 1950- ja 1960-luvulla kidytinnossi taystyollisyys ja kuitenkin inflaatio
sdilyi kurissa, Sargent (1995) tihdentdd investointien merkitystd. Tarjonta laajeni
tasapainoisesti kysynnin kasvun kanssa. Sdéddellyt, vakaat rahaolot pitivit sijoituksiin
liittyvit riskit kohtuullisina ja siten alensivat piioman tuottovaatimusta. Pd4omakan-
nan kasvu lisdsi myOs pddomavaltaisuutta, joka mahdollisti reaalipalkkojen suhteelli-
sen ripedn kohoamisen.

Pidomavaltaistuminen on toisaalta nidhty syyni investointien tyollisyysvaikutusten
heikkenemiseen. Etenkin teollisuuden investointien on katsottu voittopuolisesti johta-
van tyévoiman korvautumiseen padomalla (automaatiolla). Alhainen, usein negatiivi-
nen reaalikorko on laskenut investointien tuottovaatimuksia ja ne ovat voineet suun-
tautua tehottomasti ja siten rajoittaneet hyvinvoinnin kasvua (esim. Pohjola, 1994).

Pitdisiko siis tyollisyyden parantamiseen pyrkid korkean investointiasteen avulla vai
pidinvastoin hillitsemiélld piddomavaltaistumista, jolloin tiettyyn pddoman midrdin
yhdistyisi enemmén tyopanosta? Ensinmainitusta pyrkimyksestd on esimerkki EU:n
valkoinen kirja kasvusta, kilpailukyvysti ja ty6llisyydestd (EC, 1993), jossa tyollisyy-
den parantamisen lahtokohtana on investointiasteen nostaminen 4 - 5 prosenttiyksikdl-
14 ldhivuosien aikana. Jilkimmaiisti linjaa on korostettu useissa puheenvuoroissa Suo-
messa, missi ulkomainen velkaantuminen on edelleen korkealla tasolla ja pddoman

kiyton tehokkuudessa parantamisen varaa.

Lamasta nousun ja ty6llisyyden parantamisen perusedellytys on Suomessa talouden
pitkiaikainen, riped kasvu (esim. Tasavallan Presidentin tyollisyystydryhmi, 1994).
Aikaisemmin Suomen talouskasvu on usein tukehtunut ulkoiseen tasapainottomuu-
teen. Kotimaisen kysynnin kasvu on paisuttanut tuontia ja nostanut kotimaista kustan-
nustasoa. Tavaroiden ja palveluiden tase on heikentynyt, jos kotimaisen Kysynnin
kasvu on ylittinyt 3 prosentin vauhdin. Ty6ttomyyden aleneminen on kuitenkin edel-
lyttinyt keskimdirin 4 prosentin kotimaisen kysynnin kasvua (kuvio 1).

Edellytys sille, ettd kotimainen kysyntd voi pitkdaikaisesti kasvaa ty6ttdmyyden alen-
tamisen edellyttimilld vauhdilla, on samanaikainen riped viennin kasvu ja/tai vaihto-
suhteen paraneminen. Tdmin vuoksi vientisektorin laajeneminen ja investoinnit ovat
koko talousstrategian kulmakivi, vaikka ne eivit loisikaan viélittémasti paljon uusia

tyopaikkoja.



Kuvio 1. Kotimaisen kysynnin muutos seki tavaroiden ja palveluiden taseen (osuute-
na kansantuotteesta) muutos ja tyottomyysasteen muutos vuosina 1971 -

1994
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Investointikehityksen ennakointi on osoittautunut vaikeaksi sekd suomalaisten ettd
kansainvilisten kokemusten mukaan. Investointikysyntd on johdettua kysyntii. Inves-
toinnit ovat pitkdvaikutteisia ja niiden kannattavuus riippuu investointien avulla ai-
kaansaadun tuotannon kannattavuudesta. Rahamarkkinoiden vapautuminen ja yritys-
ten kansainvilistyminen on lisinnyt vapausasteita investointipdit6ksissi (sekd kysyn-
ti- ettd rahoitusrajoitteet viljentyneet). Toisaalta rahamarkkinoiden hiiriot wvilittyvit
nopeasti maasta toiseen ja kurssi- ja korkoriskit ovat suuremmat kuin sddnneltyjen
rahamarkkinoiden oloissa. Ndmid muutokset vaikuttavat yritysten investointipditék-
stin vaikeasti ennakoitavalla tavalla.

Uusklassisen teorian mukaan tirkeimmit investointeihin vaikuttavat tekijit ovat ky-
syntd ja tuotantopanosten hinnat, piZoman kohdalla sen kiyttokustannus (user cost of
capital). Tdhén viitekehikkoon perustuvien empiiristen tutkimusten mukaan kysynnin
muutosten vaikutus on vilitdn ja viiveet lyhyitd. Sen sijaan investoinnin kannattavuut-
ta ja/tai kustannuksia kuvaavien rahoitus- ja hintamuuttujien vaikutus on monimutkai-
sempi ja viiveiden on havaittu olevan jopa useita vuosia.

Investoinnit rahoitetaan yleensd useista eri lahteistd ja eri muotoisen rahoituksen hinta
voi mm. verotuksen takia vaihdella. Verotuksen vaikutus investointeihin onkin ollut
viime vuosina suosittu tutkimusaihe. Rahoitusmuuttujien vaikutus investointeihin on
kuitenkin empiirisissd tutkimuksissa osoittautunut vihiiseksi kysynti- tai tuotanto-
muuttujiin verrattuna (ks. European Economy 31, 1987, Dufwenberg et al., 1994 ja
Chirinko, 1993).



Koska investoinnit kohdistuvat tulevaisuuteen, niiden miérdytymisessid on odotusteki-
joilld suuri merkitys. Ns. g-teoriassa niméd odotustekijit on pyritty sisdllyttiméiin
yhteen suhdelukuun - Tobinin q-lukuun - joka ilmaisee yrityksen markkina-arvon ja
sen tuotannollisen pddoman jilleenhankinta-arvon vilisen suhteen. Yrityksen kannat-
taa laajentaa padomakantaa niin pitkdédn kuin suhdeluku on suurempi kuin 1. Yritysten
markkina-arvo on helppo maiiritelld, jos sen osakkeilla kdydiin vapaasti kauppaa.
Muussa tapauksessa arvon mdirittely on vaikeaa. Vaikka q-metodilla on vankka teo-
reettinen pohja, sen empiirisissd testauksissa on saatu varsin heikkoja tuloksia seki
kansainvilisilld ettd Suomen aineistoilla (Chirinko, 1993 ja Kajanoja, 1995).

Yritysten kansainvilistymisen vaikutuksia kotimaisiin investointeihin on tutkittu eten-
kin Yhdysvalloissa ja Ruotsissa, joiden yrityksilld on pitkd kansainvilistymishistoria.
Niistd tutkimuksista (ks. Blomstrom ja Kokko, 1994 sekd Oxelheim, 1995) ei ole
vedettivissd selvdd johtopditOstd pienentdvitkd vai kasvattavatko yritysten suorat
vlkomaiset investoinnit kotimaista pddomanmuodostusta. Sama tulos on saatu myés
erdissi Suomessa tehdyissi tutkimuksissa (Kinnunen, 1991; Karppinen, 1991 ja Pu-
hakka, 1994). Suomen osalta arvioiden tekoa vaikeuttaa se, ettd investoinnit ulkomail-
le ovat "rdjahtineet” 1980-luvun puolivilin jilkeen, jota ennen ne olivat hyvin vihdi-

S1a.

Suomessa on viime vuosina ollut ja on edelleen eriitd poikkeuksellisia tekijoitd, jotka
vaikeuttavat investointikehityksen arviointia. Rahamarkkinoiden vapauttamisen jil-
keen kumuloituneet rahoitusjirjestelmén ongelmat ja devalvaatioiden sekd muiden
shokkien aikaansaama eri toimialojen hyvin erilainen tilanne vaikuttavat investointien
kokonaiskehitykseen. Samoin Suomen EU-pditoksen odottelu ja arviot talouspoliitti-
sen linjan suunnasta ovat yritysten edustajien mukaan vaikuttaneet niiden investointi-

kéyttiytymiseen.

Tissd tutkimuksessa tarkastellaan padvientialojen investointien riippuvuutta tuotannon
ja kapasiteetin kiyttoasteen kehityksestd sekd rahoitustekijoistd. Onko investointien
yhteys ndihin tekijéihin jotenkin muuttunut viime vuosina ja onko ulkomaisilla suoril-
la sijoituksilla ollut vaikutusta kotimaisiin investointeihin? Eri tekijoitd pyritddn ku-
vaamaan sellaisilla indikaattoreilla, joiden voidaan olettaa ennakoivan investointien

kehitysta.



2 AKTIVITEETIN MUUTOSTEN VAIKUTUS INVESTOINTEIHIN

Suomen talouden kasvu 1980-luvun lopulla perustui voimakkaaseen kotimaiseen
kysyntddn. Vaikka kotimarkkinatoimialojen kapasiteetti laajeni voimakkaasti, kasva-
va osa kysynnisti tyydytettiin tuonnilla. Tuonnin paisuminen johti raskaaseen ulko-
maiseen velkaantumiseen vuosikymmenen vaihteessa. Vuonna 1993 ulkomainen
nettovelka vastasi jo yli puolentoista vuoden vientituloja ja runsasta puolta kansan-
tuotteesta. Epdsuhta kotimaisen ja vientikysynnin vililld, jota neuvostokaupan romah-
dus kirjisti, oli erds keskeinen taustatekijad syville taantumalle.

Markan devalvointi vuoden 1991 lopulla ja sen pdéstiminen kellumaan syksylld 1992
paransivat Suomen viennin hintakilpailukykyd. Tétd vahvistivat vield palkankorostuk-
sista piddttyminen vuosina 1992 - 93 ja voimakas tuottavuuden kasvu. Nididen tekijoi-
den merkitys hintakilpailukyvyn paranemisessa on korostunut, kun markan arvo on
uudestaan vahvistunut. Viennin méidrd kasvoi vuodesta 1991 vuoteen 1994 lihes
puolella ja vientitulot markoissa kahdella kolmasosalla. Ulkomaisen velan korkome-
nojen takia vaihtotase kddntyi ylijidmaéiseksi ja ulkomainen velka alkoi supistua vasta
vuonna 1994.

Suomen markan devalvoituminen lisdsi ulkomaisen velan kustannuksia. Erityisen
raskaasti timd iski valuuttamddrdistd velkaa ottaneisiin kotimarkkinayrityksiin, jotka
eivit voineet korvata kohonneita velanhoitomenoja lisdédntyvilld vientituloilla. Ty&tto-
myyden kasvusta ja palkkojen jaddyttdmisestd johtuva ostovoiman supistuminen lisdsi
edelleen kotimarkkinayritysten ahdinkoa. Viennin voimakas kasvu ja kotimaisen
kysynndn supistuminen ovat muuttaneetkin viennin ja kotimaisen kysynnin keskinii-
sid suhteita taas nopeasti. Kun viennin osuus kokonaiskysynnastd oli vuonna 1991 alle
20 prosenttia, on se vuonna 1995 jo ldhes 30 prosenttia.

Kuvio 2. Vienti ja kotimainen kysyntid vuosina 1970 - 1994 vuoden 1990 hinnoin.
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Talouden sektoreiden eritahtinen kysynndn kehitys ndkyy selvisti eri toimialojen
kapasiteetin kdyttoasteissa. Pddvientialoilla kapasiteetin kdyttGaste alkaa olla jo ldhelld
tdyskdyttotasoa. Sen sijaan kotimarkkinateollisuudessa ja palveluissa kapasiteetin
kiyttoaste on edelleen hyvin alhainen. Néilld aloilla rakennettiin 1980-luvun lopulla
runsaasti uutta tuotantokapasiteettia, josta osaa ei kysynnin romahdettua ehditty ottaa
ollenkaan kiyttoon.

Kapasiteetin kiyttoasteesta ja sen kehityksestd saadaan hiukan erilainen kuva riippuen
siitd kdytetddnko yrityskyselyjen mukaista vai kapasiteettilaskelmien mukaista kisitet-
ti. On ilmeistd, ettd laskelmat yliarvioivat kapasiteetin kidytt6asteen vaihteluita. Siind
tiettynd vuonna rakennetun pidgomakannan (kapasiteetin) arvioidaan poistuvan kiytos-
td tietyn matemaattisen jakauman mukaisesti ja pidoman tuottavuuden oletetaan kehit-
tyvin trendin mukaisesti. Niin saadaan potentiaalinen tuotantokapasiteetti. Korkeinta
saavutettua kapasiteetin kiyttoastetta merkitdén sadalla (ks. Valppu, 1984). Timi ei
siten ole vilttimittd kapasiteetin tdyskayttotilanne, kuten kyselyissd saavutettava 100
prosentin kiyttoaste.

Todellisuudessa kapasiteetti joustaa myos talouden vaihtelujen mukaan. Lama-aikana
kapasiteettia poistuu ainakin tilapdisesti kdytostd enemmén kuin matemaattinen pois-
tuma edellyttiisi ja vastaavasti noususuhdanteessa poistuma hidastuu, varalla ollutta
kapasiteettia otetaan kiyttoon (esimerkiksi ns. suhdannesahat) ja kapasiteetin tuotan-
tokykyi lisitddn vuorotyojarjestelyilld, ylitoilld jne. Kyselyissd kapasiteetin méarittely
ei liene niin yksiselitteinen, etteik tillainen suhdannetilanteesta johtuva kisiteongel-
ma vaikuttaisi kapasiteetin kdyttoasteen kehityksen arviointiin.

Laskelman mukainen kapasiteetin kiyttdaste romahtaa taantumassa enemmadn ja toi-
saalta kohoaa suhdannenousun aikana nopeammin kuin kyselyjen mukainen kiyttGas-
te (kuvio 3). Kiinnostavaa on huomata, ettd metsi- ja metalliteollisuuden viime vuosi-
en kehityksesti saadaan hiukan eri kuva eri menetelmilld. Vuonna 1992 molempien
toimialojen kapasiteetin kiyttaste oli laskelman mukaan jo selvisti kohonnut, kun se
kyselyn mukaan edelleen laski metsiteollisuudessa ja kasvoi vain vihin metallissa.
Yleensi laskelman mukaiset kiyttGasteen muutokset ovat kuitenkin samansuuntaiset
kuin kyselyn mukaan, vaikka tasoero on etenkin kotimarkkinateollisuudessa (muu
teollisuus) selvd. Tihin on syyni ylld kuvattu menetelmdero.

Kuviosta 3 ilmenee myds 1990-luvun alun taantuman ero 1970-luvun puolivélin mata-
lasuhdanteeseen. Tuolloin lamaantui vientiteollisuus ja erityisesti metséteollisuus. Nyt
kysyntilama koettelee kotimarkkina-aloja. Kotimarkkinateollisuudessa ja varsinkin
palvelusektorilla kapasiteetin kiyttGasteen romahdus on ollut selvisti jyrkempi ja
pitkdaikaisempi kuin vientialoilla.
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Kuvio 3. Kapasiteetin kiyttéaste vuosina 1970 - 1993/1994 Suomen Pankin kyselyn

(SP) ja laskelman (VATT) mukaan metsiteollisuudessa, metalliteollisuu-
dessa ja muussa teollisuudessa sekd laskelman mukaan yksityisissé palve-
luissa
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\Kapasiteetin kéyttGaste vaikuttaa investointeihin kahta kautta. Ensinnékin se kuvastaa
yrityksen tai toimialan markkinatilannetta. Hyvin menekin aikana kiyttéaste on kor-
kea ja kiyttoasteen nousu kuvaa kysynnin kasvua. Korkea kiyttoaste alentaa kiinteiti
yksikkdkustannuksia, mutta ennakoi toisaalta erilaisia tuotannon pullonkauloja ja
niistd johtuvia kustannuslivkumia. Kapasiteetin kdyttGasteen nousu aiheuttaa inves-
tointikiihokkeen siten sekd tulovirran kasvattamisen etti kustannusten alentamisen

kautta.
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Syysuhde pelaa kuitenkin myos toisinpdin. Investointikysynndn kasvu nostaa inves-
tointihy6dykkeiden hintoja ja toisaalta investoinnit lisitessdén tuotantokapasiteettia ja
tarjontaa voivat heikentdd tuotannon hintakehitystd. Lisdkapasiteetin kiyttéonotto
aiheuttaa sopeutumiskustannuksia rakentamis- ja asennusvaiheen seisokkien, ty6voi-
man uudelleenkoulutuksen ja muiden syiden takia. Jos kysynti ei kasva riittivisti, voi
lisdkapasiteetin kidyttoaste jadda alhaiseksi. Riski tuotannon kannattavuuden heikkene-
misesti ylikapasiteetin takia on etenkin pddomavaltaisilla aloilla merkittivd ja inves-
tointipddtoksiin vaikuttaa myds se, miti kilpailijoiden arvioidaan tekevin.

Suomen vienti kasvaa jo neljattd vuotta ripedsti, joten voidaan kysyd onko viive
kédyttoasteen muutosten ja investointien vililld nyt normaalia pitempi? Millainen in-
vestointikehityksen tulisi olla, jos perinteinen yhteys kdyttdasteen muutosten ja inves-
tointien vililla toimii?

Kuvio 4. Investoinnit’ vuoden 1990 hinnoin metsi- ja metalliteollisuudessa vuosina
1971 - 1994 seki edellisen vuoden kapasiteetin kiyttdaste kyselyn mukaan

Metséteollisuus nvestoinit Metalliteollisuus
investoinnit s
Mmk Kap. kiyttéaste Mmk Kap. kdyttdaste
10000 100 7000 100
9000 Kepasiteetin A 95 6000 frmpo Kapasiteetin 95

kayttdaste

A A o 5000 Gpaaste [\ “
A A N e =R

7000 85 4000

6000 ﬁ / A \V/ '\,/ \\/ 8c 3000 \,/ NI/ ——— \\/ 80
5000 / V / \V/ . \ 75 2000 75
\/ ﬂ / st 70 1000 70

4000 V
8000 A 65 0 it 65
197 -78 -81 -86 -91 1971 -76 -81 -86 -91

N

1. Vuoden 1988 investoinneissa kone- ja laiteinvestointien osuus on oletettu samaksi kuin edellisend vuonna.
Niin on pyritty korjaamaan kiinteistojen siirrosta erityisille kiinteistoyhtidille aiheutuva ndenndinen rakennus-

investointien romahdus.

Yhteys kunkin vuoden investointien ja edellisen vuoden kapasiteettitilanteen vililld on
varsin selvi. Etenkin metalliteollisuudessa investoinnit heijastavat melko suoraviivai-
sesti edellisen vuoden kapasiteetin kdyttdastetta. Pidomavaltaisessa metsiteollisuudes-
sa yhteys ndyttdd aikaisemmin olleen episelvempi. Suurten investointien toteuttami-
seen liittynyt lupamenettely voi selittdd melko pitkdt viiveet 1970-luvulla. Sen jilkeen
metsiteollisuudenkin investoinnit ndyttivit reagoineen vilittdmdmmin kysynnin
muutoksiin.
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Metsi- ja metalliteollisuuden investointien kd@ntyminen kasvuun vuosina 1993 - 94
oli odotettua kapasiteetin kiyttdasteen muutosten ja investointien kehityksen vililld
aikaisemmin vallinneen yhteyden perusteella. Muussa teollisuudessa Kapasiteetin
kiyttoaste on ollut erittdin alhainen usean vuoden ajan (ks. kuvio 3.), joten sielld kayt-
tdasteen tulisi kohota huomattavasti ennen kuin investoinnit kaintyvit kasvuun.
Muussa teollisuudessa lienee myds vield "kapasiteettivarantoa”, jonka kiyttoonotto
hidastaa kapasiteetin kiyttdasteen kohoamista ja viiviastyttid laajennusinvestointeja.
Suomen Pankin (1995) investointitiedustelun mukaan muun teollisuuden investoinnit
supistuivat vuonna 1994 vield neljanneksen, kun ne metsiteollisuudessa kasvoivat
kolmanneksen ja metalliteollisuudessa ldhes 50 prosenttia.

Tyon ja pddoman tuottavuuden kasvu notkahtaa taantuman aikana. Timi ndkyi sekd
1970-luvun puolivilin taantumassa ettd viime vuosien laman aikana. Ty6n tuottavuu-
den kasvun hidastuminen jidi nyt teollisuudessa kuitenkin lyhytaikaiseksi. Tyopanos
sopeutettiin nopeasti alentuneeseen tuotantoon ja sitid on lisdtty vain varovaisesti tuo-
tannon kiddnnyttyd kasvuun.

Piivientialoilla myds pddoman tuottavuuden aleneminen (pddomakertoimen kasvu) on
jo péittynyt ja vuonna 1993 oltiin lamaa edeltivilld tasolla. Muussa teollisuudessa sen
sijaan pidoman tuottavuus on alentunut edelleen, vaikka tydn tuottavuus on jo kiénty-
nyt nopeaan kasvuun. Erityisen selvisti lama nikyy muun yritystoiminnan (ldhinni
yksityinen palvelusektori) tyon ja pddoman tuottavuuden notkahduksena. Niillikin
aloilla tyon tuottavuus on kuitenkin kddntynyt kasvuun, mutta pddoman tuottavuus on
hyvin alhainen. Tuotantopotentiaalia on ainakin teoriassa runsaasti olemassa ilman
laajennusinvestointejakin.

Kapasiteetin kiyttoasteen kehityksen perusteella metsd- ja metalliteollisuuden inves-
tointien kasvu jatkuu ripednd myos tind vuonna. Muussa teollisuudessa ja etenkin
muussa yritystoiminnassa tuottavuusreservejd ja kapasiteettivarantoa on vield niin
paljon, ettd kapasiteetin laajennuksiin ei liene tarvetta pariin vuoteen, vaikka tuotanto
kasvaisikin. Tilanne muuttuu, jos tuorettakin tuotantokapasiteettia jéd kokonaan kiyt-
timittd kysynnin siirryttyd uusille aloille tai alueille. Kotimarkkina-aloillakin inves-
toinnit kdynnistyvit, jos osa fyysisesti kiyttokelpoisesta kapasiteetista on taloudelli-
sesti vanhentunut. Kyselyn mukaan (Suomen Pankki, 1995) muun teollisuuden inves-
toinnit kasvaisivat vuonna 1995 yli kolmanneksen, vaikka kapasiteetin kiyttdaste ei
vield kohoakaan.
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Kuvio 5. Tyén ja pddoman tuottavuus vuosina 1970 - 1993 sektoreittain. Ind
(1970)=100
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Kapasiteetin kiyttoasteen ja investointien kehityksen liheinen yhteys tukee sitd inves-
tointitutkimuksissa yleensi saatua tulosta, ettd investoinnit riippuvat voimakkaasti
tuotannon muutoksesta. Ainakaan vield ei timd yhteys nidytd murtuneen, vaikka eri-
laisten rahoitustekijoiden on katsottu viime vuosina entistd enemmin vaikuttaneen

my0s investointeihin.
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3 RAHOITUSTEKIJAT INVESTOINTIEN JARRUNA?

Investointeja koskeva tutkimus on painottunut sithen, kuinka voidaan ottaa huomioon
odotukset investointien tuotosta. Koska yhden yrityksen tapauksessa on usein luonte-
vaa lihted hinnan ottajan roolista ja arvioida, ettd kaikki mikéd tuotetaan menee kau-
paksi tietylld hinnalla, on pdihuomio kiinnittynyt investointikustannuksiin. Erilaisten
odotettujen tuotannon sopeuttamiskustannusten ja investointien rahoituskustannusten
maéirittelyssd on teoreettisesti ja analyyttisesti edistytty, mutta nididen mallien empiiri-
nen testaus on tuottanut melko vaatimattomia tuloksia (Chirinko, 1993). Kdytannéssd
onkin usein tyydytty kdyttimdidn melko yksinkertaisia rahoitusmuuttujia kuvaamaan
ns. hintatekijiéd investointien madadridytymisessa.

Investointien rahoituksessa niyttelevit Suomessa keskeistd roolia yritysten tulovirta ja
rahalaitosluotot, joista TEL-takaisinlainaus on suomalainen erikoisuus. Markkinaeh-
toisen rahoituksen (osakerahoitus, joukkovelkakirjat) merkitys on kokonaisuudessaan
ollut vidhiinen (Leppidnen & Romppanen, 1995). Rahamarkkinoiden vapautumisen ja
sijoitusinstrumenttien monipuolistumisen on kuitenkin arvioitu jatkossa vidhentdvin
yritysten riippuvuutta rahalaitoslainoista.

Suomalaisten yritysten rahoitusrakenne on painottunut kansainvilisesti verrattuna
voimakkaasti vieraaseen pidomaan velkarahoituksen edullisuuden (inflaatio ja vero-
tus) takia. Viime vuosikymmenen aikana yritysten velkaantuneisuus kuitenkin aleni ja
vuosikymmenen lopulla suomalaisissa yrityksissd velkojen suhde omiin varoihin alkoi
lahestyd kansainvilistd tasoa. Suomalaisten yritysten erityispiirteend on lisiksi vel-
kaantumisen painottuminen pitkidaikaisiin velkoihin, mikd viittaa velkarahoituksen
keskeisyyteen erityisesti investointien rahoituksessa (Leppidnen & Romppanen, 1993)

Korko ja vakuudet

Korkotaso on tirked mittapuu investointipdatoksissd. Se heijastaa vaihtoehtoista tuot-
toa, joka pddomalle voidaan saada. Korkea korko karsii heikkotuottoiset investoinnit
ja vaikuttaa negatiivisesti investointien madrddn. Viimeaikaisessa investointeja koske-
vassa keskustelussa korkea korkotaso onkin nihty syyni investointien hitaaseen elpy-
miseen.

Nimellinen ja reaalinen korkotaso kohosivat vuoden 1994 aikana useita prosenttiyk-
sikkéjd. Vaikka etenkin Iyhyet korot ovat sen jilkeen alentuneet, pitkidt korot ovat
vieldkin kansainvilisesti korkealla tasolla. Lihelle 10 prosenttia asettuva reaalituotto-
tavoite on niin korkea, ettd vain harvat investointikohteet ylittdvit sen. Ndmikin ovat
yleensd niin riskipitoisia, ettdi vakuuksien puute voi estdd niiden rahoittamisen velka-
rahalla. Timid koskee etenkin aloittavia vientiyrityksid ja yleensd pk-yrityksid. Laina-
rahan kalleuden lisdksi oman pdioman ehtoisen rahoituksen niukkuus voi rajoittaa
pienten yritysten investointimahdollisuuksia. Riskipddomasijoitukset ovat Suomessa
marginaalisia useisiin muihin maihin verrattuna.
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Teollisuuden investointien ja reaalikorkotason vililli voidaan havaita kidinteinen
yhteys (ks. kuvio 6). Investoinnit ovat olleet korkealla kun reaalikorko on ollut alhai-
nen. Tidméd yhteys oli selvdi 1980-luvun puoliviliin saakka. Senkin jilkeen yhteys
ndyttid toimineen, silli vuoden 1988 investointien aleneminen on tilastoharha. Se
johtuu teollisuuskiinteistjen siirtimisestd erityisten kiinteistoyhtididen hallintaan.
Todellisuudessa teolliset investoinnit lienevit kasvaneet, kuten teollisuuden konein-
vestointien kasvu osoittaa.

Kuvio 6. Liikepankkien antolainauksen reaalinen' keskikorko (%) ja teollisuuden
investoinnit vuosina 1970 - 1993, ind (1970)=100
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1. Deflaattorina kuluttajahintaindeksi.

Empiirisissd tutkimuksissa korkotason vaikutus investointeihin on kuitenkin todettu
melko heikoksi esimerkiksi kysynniin vaikutukseen verrattuna (Dufwenberg et alia,
1994). Koron ja investointien vilinen yhteys on hankala senkin vuoksi, ettd kyse on
korko-odotuksista. Investointipiditoksen kannalta on oleellista, mikd on korkotaso 3 -
10 vuoden tihtdimelld tai yleensi investoinnin takaisinmaksuperiodilla. Vallitseva
korkotaso vaikuttaa investointeihin, mikili sen uskotaan jatkuvan myos tulevaisuudes-
sa. Timai lienee yleisin peruste korko-odotuksille.

Kansainvilisen korkotason nousu vuoden 1994 alussa heijastui Suomeen voimakkaas-
ti ja Suomen pitkien korkojen taso on sen jilkeen sdilynyt kansainvilisesti korkeana.
Sen sijaan lyhyet markkinakorot ovat kansainvilisesti suhteellisen matalalla tasolla.
Suuri ero pitkien ja lyhyiden korkojen vililld vaikeuttaa yritysten péddtGksentekoa,
koska ne eivit ole varmoja siitd tasoittuuko ero aikaa myéten pitkien korkojen alene-
misen vai lyhyiden korkojen nousun kautta. Yleensi pitkien korkojen pitdisi kuvastaa
lyhyiden korkojen tulevaa kehitystd, mutta niin ei kdytinndssd ldheskddn aina ole
tapahtunut (Hukkinen ja Koskela, 1995).
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Niiltd osin kun korkea pitkien korkojen taso on seurausta julkisen sektorin suurista
rahoitusalijadmistd julkisen sektorin lainanotto syrjdyttdd rahan kalleuden kautta
yksityisten investointien rahoitusta. Mikili valtion velkaantuminen saadaan uskotta-
vasti hallintaan, voisivat pitkit korot laskea ja ldhestyi lyhyiden korkojen tasoa.

Kuvio 7. Julkisen talouden alijiimi (prosenttia kansantuotteesta) ja valtion obligaa-
tioiden reaalikorko (%) vuosina 1970 - 1994

Yli- | alijéiamé / ~ - \_~

Korkean koron ohella pankkien tiukka vakuuskdytdntdé voi rajoittaa investointien
rahoitusta. Kokemiensa suurten luottotappioiden takia pankit ovat hyvin varovaisia
uusia luottoja myontdessddn. Luottojen vakuudeksi halutaan reaaliomaisuutta, jota
velkaantuneista yrityksistd ei 16ydy. Toiminnallisen riskin arviointi on suomalaisissa
pankeissa ollut perinteisestikin toissijainen luotonantokriteeri reaalivakuuksiin verrat-
tuna. Nykytilanteessa pitdytyminen reaalivakuuksiin on vield korostunut.
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Taulukko 1. Investointien esteet pk-yrityksissd (% vastanneista) syksylld 1994 ja
talvella 1995

Kaikki yritykset Kotimarkkinayritykset Vientiyritykset
1994 1995 1994 1995 1994 1995

Korkotaso 15 14 12 14 20 14
Heikko kysynté 16 17 16 18 16 14
Vakuuspula 20 19 18 16 23 25
Epdvarma talouskeh. 44 42 48 43 36 39
Muu syy 5 8 6 9 5 8
Yhteensi 100 100 100 100 100 100

Lihde. Pienteollisuuden suhdannekatsaus 3/94. PTK 9.9.1994 ja 1/95, PTK 14.2.1995.

Vakuuspula on koettu ongelmaksi erityisesti pienissd yrityksissd, joiden ulkoisen
rahoituksen saannissa rahalaitosluotoilla on suuri merkitys. Tdmé rajoittaa investointe-
ja selvimmin vientiyrityksissd, joilla talouden ndkymit ovat paremmat kuin kotimark-
kinayrityksissi. Korkeaa korkoa ei sen sijaan pidetd yhtd merkittivind esteend inves-
toinneille kuin vakuuksien puutetta.

Yleinen epiavarmuus talouden kehityksestd on kyselyjen mukaan merkittivin yksitti-
nen investointijarru sekd pienissé kotimarkkina- ettd vientiyrityksissd. Tamd kuvasta-
nee kysyntdodotusten suurta vaikutusta investointeihin. Epdvarmuuden kasvun sininsi
on todettu vihentivin investointeja. Piddttymalld investoinnista, jonka tuotto on epi-
varma, turvataan mahdollisuus kannattaviin sijoituksiin mydhemmin (ks. Price, 1995).

Pk-yritysten investointiaikeet ovat aivan viime aikoina vahvistuneet ja myds vakuus-
ongelmat niyttivit helpottaneen. Ne koetaan samankaltaisiksi kuin vuosina 1990 - 91,
jolloin niitd oli alle puolella yrityksistd, kun niitd oli vuosina 1992 - 94 1dhes kahdella
kolmasosalla (PTK 2/95). Edelleenkin vakuuksien puute on kuitenkin pienten vienti-
yritysten tirkein rahoitusongelma.

Pk-yritysten rahoitusongelmia on pyritty raivaamaan valtion tukitoimilla (riskisijoituk-
set, suhdannelainat, korkotuki, valtiontakaukset jne). Ne eivit kuitenkaan ndytd mer-
kittivisti lisinneen investointiaktiviteettia. Mahdollisesti ne ovat hidastaneet inves-
tointien alenemista, mutta suurin merkitys niilléd lienee ollut terveiden yritysten hen-
gissipitimisessd. Tilapdisten tukitoimenpiteiden ajoitus voi vaikuttaa myés investoin-
tien ajalliseen profiiliin. Esimerkiksi pk-yritysten korkotuen loppuminen vuoden 1995
alussa on voinut jouduttaa investointeja. Ne yritykset, joilla oli investointisuunnitel-
mia ovat kdynnistineet ne ennen vuodenvaihdetta saadakseen korkotuen. Timi voi
hillitd investointeja vuoden 1995 alkupuolella.

Vaikka kysyntinikymit ja korkotason aleneminen ennakoisivat investointien voima-
kasta kasvua voivat pankkijirjestelmdn ongelmat ja niihin liittyvd pk-yritysten va-
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kuuksien puute hillitd investointien toteuttamista. Riskirahoituksen saatavuuden para-
neminen ja valtion takuiden kdyt6n laajeneminen voivat ainakin jossain méérin paran-
taa tilannetta jatkossa. Merkittivd vaikutus investointeihin voi olla silld, ettd yritysten
tavoitteellinen rahoitusrakenne on muuttunut selvidsti oman pddoman ehtoisen rahoi-
tuksen suuntaan.

Velkaantuneisuus

Padomaverotuksen uudistaminen ja reaalikorkotason kohoaminen on vihentidnyt vel-
karahoituksen houkuttelevuutta. Vield 1970 - 80 lukujen vaihteessa reaalikorko oli
negatiivinen eli inflaatio "hoiti" velat. Viimeisen kymmenen vuoden aikana reaalikor-
kotaso on ollut vihintddn talouskasvun suuruinen ja useina vuosina moninkertainen
siihen nihden. Aikaisemmin velkarahoitus oli myos yritysverotuksen takia pidatettyi-
hin voittoihin tai osakerahoitukseen ndhden huomattavan edullinen tapa rahoittaa
investointeja. Yritysverotuksen uudistamisen jilkeen eri rahoitustavat ovat kutakuin-
kin yhtd edullisia eli verokiila on samaa suuruusluokkaa.

Taulukko 2. Investoinnin verokiila' eri rahoitusmuodoissa vanhan ja uuden verolain

mukaan
Rahoitusmuoto
Vuosi Voitto Osake Velka Keskim.
1991 2,7/1,7 8,7 -1,3 1,9/4,6
1994 2,6 1,1 1,1 1,9

1. Verokiila on investoinnille ennen veroja lasketun tuottovaatimuksen ja rahoittajan saaman nettokorvauksen
erotus. Vuonna 1991 se vaihteli sen mukaan millainen oli sijoittajan veroaste myyntivoitoista.

Lihde: Myhrman et alia, 1995.

Laman aikana suomalaisyritysten velkaantuneisuus kohosi uudelleen ja on pienissé
yrityksissd kasvanut vuoteen 1995 asti. Koko teollisuudessa ja suuremmissa yrityksis-
sd se on kuitenkin alkanut uudestaan alentua. Nopea kannattavuuden paraneminen ja
vihdiset investoinnit aikaisempina vuosina ovat alentaneet ainakin vientiyritysten
velkaantumista.

Yritysten velkaantumisesta saadaan hiukan erilainen kuva riippuen siitd suhteutetaan-
ko velat yrityksen pddomaan vai liikevaihtoon. Pddomaesineiden hintojen ja kannatta-
vuuden suuret muutokset viime vuosina heijastuvat mittavina heilahteluina velkaantu-
misasteissa. Liikevaihtoon verrattuna velkaantumisessa ei ole tapahtunut yhtd suuria
muutoksia.
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Kuvio 8. Teollisuusyritysten velkaantuneisuus suhteessa omiin varoihin ja liikevaih-
toon Suomessa koon mukaan vuosina 1974 - 1993 (TT, 1994)
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Suomessa on ainakin pddvientialoilla vallinnut melko selvd yhteys edellisen vuoden
velkaantuneisuuden (suhteessa lijkevaihtoon) ja kuluvan vuoden investointien vililla.
Korkea velkaantuminen rajoittaa investointien kdynnistimistd. Luotonsddnnostely-
oloissa velkaantuminen on keskeinen mittari, jolla valikoidaan luottoasiakkaita. Kor-
kea velkaantuminen merkitsee yleensi myos sitéd, ettd reaalivakuudet ovat kdytdssa.
Vapailla rahamarkkinoilla korkea velkaantuneisuus ndkyy korkeana korkona velkaan-
tumiseen liittyvien riskien takia.

Koska timidn vuoden velkaantuminen ennakoi ensi vuoden investointeja, metsi- ja
metalliteollisuudessa investointien kasvu jatkunee vuonna 1996. Molemmilla toimi-
aloilla nettovelkojen suhde liikevaihtoon alentunee tind vuonna tasolle, jota ei ole
saavutettu pitkdin aikaan. Jo vuonna 1994 metalliteollisuuden velkaantuneisuus oli

alhainen.
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Kuvio 9. Investoinnit metsi- ja metalliteollisuudessa vuosina 1975 - 1994 seki vel-
kaantuneisuus edellisend vuonna

Metsateollisuus Metalliteollisuus
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Viime vuosien vaikeiden velkaongelmien seurauksena yritysten vakavaraisuustavoit-
teiden on yleisesti arvioitu kohonneen. Esimerkiksi ruotsalaisiin yrityksiin nihden
suomalaiset metallialan suuret yritykset olivat vuonna 1993 selvisti velkaantuneempia
(MET, 1994). Vuonna 1995 tilanne lienee jo melko tasoissa. Samankaltainen on tilan-
ne metsiteollisuudessa, jossa velkojen suhde liikevaihtoon lihes puolittuu vuodesta
1992 vuoteen 1995.

Tulorahoitus

Tulorahoituksen ja muun oman piadoman ehtoisen rahoituksen merkitys investointien
rahoituksessa on ehkd kasvanut verotuksen muutosten ja reaalikorkojen kohoamisen
lisiksi my6s rahoitusmarkkinoiden kansainvilistymisen seurauksena. Suomalaisten
suuryritysten rahoitus on suuressa mdirin siirtynyt kansainvilisille rahamarkkinoille,
missé yrityksid sijoitus- tai luototuskohteina arvioidaan entistd enemmin niiden oma-
varaisuusasteen mukaan.

Vientiyritysten kannattavuus on parantunut ja voitot kohonneet ripeisti. Missd méirin
parantunut kannattavuus vaikuttaa investointeihin riippuu myés yritysten osingonjako-
politiikasta. Viime vuosien tappiot eivit ole mahdollistaneet osinkojen maksamista ja
yritykset ehkd vilttdvit suurempia investointeja voidakseen jakaa osakkeenomistajil-
leen kunnon osinkoja. Tdhdn voi vaikuttaa myés se, ettd ulkomaiset sijoittajat ovat
viime aikoina hankkineet runsaasti suomalaisten porssiyhticiden osakkeita.
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Osakekurssien kehitys riippuu entisti enemmin ulkomaisista sijoittajista, joiden on
edullisempaa kotiuttaa sijoitustensa tuotto Suomesta myyntivoittojen kuin osinkojen
muodossa (Myhrman et alia, 1995). Kurssikehitys puolestaan vaikuttaa osakeantien
kautta hankittavan investointirahoituksen edullisuuteen. Pddomaverotuksen vudistami-
sen ja ulkomaalaisomistuksen vapautumisen vaikutus investointien rahoituskustannuk-
siin ei siten ole suoraviivaisesti arvioitavissa.

Kannattavuuden paraneminen on aikaisemmin heijastunut investointeihin noin vuoden
viiveelld. Tdmi kuvastaa kannattavuuden ja kapasiteetin kdyttGasteen ldheistd yhteyt-
td. Kannattavuuskehityksenkin valossa metsid- ja metalliteollisuuden investointien
tulisi vuosina 1995 ja 1996 kasvaa ripeésti. Molemmilla toimialoilla kannattavuuden
arvioidaan kohoavan liki ennitystasolle.

Kuvio 10. Investoinnit (vuoden 1990 hinnoin) vuosina 1975 - 1994 ja edellisen
vuoden kannattavuus (tulorahoitus % liikevaihdosta) metsd- ja metalli-
teollisuudessa
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Kapasiteetin kiyttoasteen kohoaminen, kannattavuuden paraneminen ja velkaantumi-
sen aleneminen ennakoisivat metsi- ja metalliteollisuudessa voimakasta investointien
kasvua vuosina 1995 - 96. Investoinnit voivat myds edelleen suuntautua suuressa
mitassa ulkomaille. Miten timi vaikuttaa kotimaisten investointien tasoon?
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4 KANSAINVALISTYMISEN VAIKUTUS KOTIMAISIIN
INVESTOINTEIHIN

"Tdydellisilld markkinoilla" koti- ja ulkomaiset investoinnit ovat yritykselle tdydellisia
substituutteja. Kidytinnossid kuitenkin yritysten toimintaan liittyy erilaisia tiedollisia ja
muita rajoitteita, joiden johdosta ulkomaiset vaihtoehdot ovat usein rajallisia ja koti-
maisilla kohteilla on kotikenttdetu. Tilanne vaihtelee toimialoittain riippuen siiti,
millaiset kilpailuasetelmat eri aloilla valitsevat.

Ulkomaille suuntautuneiden suorien sijoitusten vaikutuksista kotimaisiin investointei-
hin ei kirjallisuudesta 16ydy kiistatonta johtopddtostd (Puhakka 1994). Sekd teoreetti-
sesti johdetuissa analyyseissa etti empiirisissd tutkimuksissa on saatu ristiriitaisia
tuloksia. A priori voidaan piitelld, etti ulkomaiset investoinnit vdhentdvit tietyn
yrityksen mahdollisuuksia laajentaa toimintaa kotimaassa. Tamé johtuu ennen kaikkea
rahamarkkinoiden toiminnasta. Velkarahan hinta kohoaa yrityksen velkaantumisasteen
noustessa, jolloin koti- ja ulkomaiset sijoituskohteet kilpailevat keskenddn. Tdmin
suuntaisia vaikutuksia on myos saatu yhdysvaltalaisia yrityksid koskevissa empiirisis-
sd tutkimuksissa (Blomstom & Kokko, 1994).

Toisaalta on arveltu, etti muut yritykset voivat kiyttdd tietyn yrityksen ulkomaille
suuntautumisesta seuranneen "laajenemistilan" hyvikseen ja laajentaa toimintaansa.
Ulkomaiset investoinnit rahoitetaan vain pieneltd osin kotimaisten rahoituslihteiden
avulla, joten niiden vaikutus rahoitusmarkkinoihin on pieni. Samoin voidaan arvioida,
etteivit ulkomaiset investoinnit, jotka ovat usein yritysostoja vaikuta muiden yritysten
markkinandkymiin oleellisesti.

Kinnunen (1991) on todennut, ettei ainakaan kansainvilistyneiden yritysten ja koko
toimialan kehitysvertailun perusteella voida pditelld ulkomaisten investointien vihen-
tineen pddomanmuodostuksen, viennin ja tuotannon kasvua Suomessa. Samansuuntai-
sia tuloksia on saatu Ruotsissa (Blomstrém & Kokko, 1994), joskin tutkimukset kos-
kevat aikaa ennen pddomamarkkinoiden vapautumista, ulkomaisten ja kotimaisten
sijoituskohteiden kilpailutilanne oli erilainen. Karppinen (1991) sai ekonometrisissi
tarkasteluissaan tuloksen, ettd suomalaisyritysten suorat sijoitukset EY-alueelle korva-
sivat vientid, mutta sijoitukset EFTA-alueelle tdiydensivit siti.

Suhteellisen kustannustason merkitys suorien sijoitusten suuntautumiselle saa Karppi-
sen tutkimuksesta jossain méirin tukea. Suomen ja kohdealueen vilisten yksikkokus-
tannusten muutos niyttdisi vaikuttavan kohdealueelle suuntautuviin investointeihin.
Yhteys ei kuitenkaan ole kaikilla alueilla samanlainen. Myos viimeaikainen kehitys
tukisi sitd, ettd suhteellisen kustannustason muutoksilla on varsin 16yhéd yhteys suoriin
sijoituksiin.

Suomalaisen tuotannon hintakilpailukyky parani vuosina 1991 - 93 nopeasti. Tuotan-
tokustannusten kannalta Suomi on edelleen markan vahvistumisesta huolimatta mui-
hin teollisuusmaihin verrattuna edullinen sijoitusalue. Kuitenkin suomalaisten teolli-
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suusyritysten investoinnit ulkomaille kohosivat vuosina 1993 ja 1994 seki absoluutti-
sesti ettd kotimaisiin investointeihin suhteutettuna ennitystasolle.

Suomalaisten tekemien ulkomaisten investointien tuotot ovat toistaiseksi jaineet ko-
konaisuudessaan vihdisiksi. Vuosina 1989 - 94 sijoituspddomaa siirrettiin ulkomaille
yhteensid noin 55 mrd markkaa. Samalla jaksolla ulkomaisten sijoitusten uudelleen
sijoitetut voitot olivat noin 18 mrd. mk negatiiviset. Tappioista osa koitui muiden
alojen kuin teollisuuden (mm. pankki- ja vakuutustoiminnan) toiminnasta. Témé mak-
sutasetilaston mukainen laskelma yliarvioi kuitenkin ulkomaisten sijoitusten tappiolli-
suuden, silld samalla jaksolla tuloutettiin korko- ja osinkotuloja Suomeen noin 7.25
miljardia markkaa.

Ulkomaisten tai kotimaisten investointien "ensisijaisuuteen" vaikuttavat yritysten
pitemmiin tihtdimen strategiset nikokohdat enemmaén kuin lyhyen ajan vaihtelut tuo-
tantokustannuksissa. Entistd useammilla pk-yrityksillikin voi kansainvilistyminen
olla ensisijainen investointistrategia, johon Suomen suhteellinen kustannustaso vaikut-
taa lyhyelld tihtdimelld vain vihin. Toisaalta suoria sijoituksia on jonkin verran tehty
ldhialueille (Viro ja Vendjd), joilla kustannustaso on edelleen edullinen Suomeen
verrattuna. Niiden alueiden osuus ulkomaisista suorista sijoituksista on kuitenkin vain
muutaman prosentin luokkaa.

Kuvio 11. Suomalaisten yritysten oman padoman sijoitukset ulkomaille ja uudelleen
sijoitetut voitot vuosina 1987 - 1994

1987 1988 1989 1990 1991 1992 1893 1994

£ Uudet sijoitukset
M Uudelleen sijoitetut voitot
Yhteens@

1. Suorissa sijoituksissa ei ole mukana ulkomaisten tytiryritysten kautta otettuja tai niille annettuja lainoja.
Nimi ovat viime vuosina vaihdelleet hyvin paljon. Esimerkiksi vuonna 1991 niiti otettiin libes 4 miljardia ja
seuraavana vuonna yli 5 miljardia markkaa enemmin kuin annettiin. Vuonna 1994 niitd annettiin yli 3 miljar-
dia ja lisiksi aikaisemmin otettuja lainoja kuoletettiin yli 8 miljardilla markalla. Jos nimé lainavirrat lisitiin
nettosijoituksiin ulkomaille, suorat sijoitukset ulos olivat vuosina 1991 ja 1992 negatiiviset, mutta kohosivat

lihes 20 miljardiin markkaan vuonna 1994.
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Epdvarmuus Suomen EU-jdsenyydestd suuntasi ehkd jossain vaiheessa suoria sijoi-
tuksia nimenomaan EU-alueelle. Kansainvilistymisessd on kuitenkin kyse pysyviis-
luontoisemmasta muutoksesta yritysten strategioissa. EU-jasenyyden selkiytyminen ei
siten vilttimitti vaikuta oleellisesti suomalaisten yritysten kansainvilistymiseen,
jossa korostuvat entistd enemmaén globaalit ndkékohdat.

Kyselyjen (Kajaste, Parviainen & Ylid-Anttila 1991, Puhakka 1994) mukaan markki-
noiden liheisyys on entistd merkittdvimpi sijaintitekija. Kustannustason alhaisuus ei
niyttele suurta osaa sijoitusten kohdentumisessa kuin aloilla, joilla tydvoimakustan-
nukset ovat ratkaisevia, mutta ammattitaitovaatimukset eivit ole huippuluokkaa. Suo-
mi investointien sijaintialueena korostuu lihinni toimialoilla, joilla tyévoiman tehok-
kuus ja ammattitaitoisen tyévoiman saatavuus sekd tuotannon ja tuotekehityksen li-
heisyys ovat ratkaisevia sijaintitekijoité.

Kansainvilistymisstrategioiden vaikutusta kotimaisiin investointeihin voi vahvistaa se,
ettd pk-yritysten osuus viennissid on kasvanut ripedsti. Muut kuin suuryritykset vasta-
sivat vuoden 1993 viennin kasvusta lihes 50 prosenttia, kun niiden osuus vuoden
1992 tavaraviennistd oli vain neljinnes (Suurten yritysten tilasto, TK 1994). Kasva-
neiden vientitulojen turvin on pk-yrityksissikin ehkd toteutettu ulkomaisia hankkeita,
mutta pddasiassa parannettu yritysten rahoitusrakenteita.

(pk-yritysten kansainvilistymisestd ks. Luostarinen et a 1994)

Pk-yritysten kansainvilistyminen on ollut kdytinnéssd pakon sanelema. Kotimarkki-
noiden kysynnin romahdus ja neuvostoviennin vaikeudet ovat pakottaneet hakemaan
markkinoita muualta. Suora vienti ja etenkin tuotannon hajauttaminen ulkomaille ovat
kuitenkin huomattavasti vaativampia liiketoiminta-alueita kuin kotimaan myynti.
Pienten yritysten rahoitukselliset ja henkiset resurssit eivit yleensd riitd toteuttamaan
yhti aikaa kansainvilistymisti ja kotimaisia laajennusinvestointeja. Vaikka niilld olisi
joku yritysspesifi etu (tuote- tai prosessi-innovaatio), sen kansainvilisen hyddyntimi-
sen esteend voi olla rahoitus- tai markkinointiresurssien puute tai epivarmuus edun
pysyvyydestd (tutkimusresurssien niukkuus).

Suorat sijoitukset ulkomailta Suomeen ovat olleet tihén asti hyvin vihéisid ja ne ovat
olleet 1ihinni yritysostoja. Aivan viime vuosina sijoitukset ovat lisddntyneet. Vuonna
1993 ne olivat ldhes 5 mrd markkaa ja vuonna 1994 jo 7.7 miljardia. Valtaosaltaan ne
ovat yritysostoja. Ns. greenfield sijoitusten (uusinvestointien) kehitys riippunee suu-
ressa miirin Venijin markkinoita koskevista odotuksista. Suomen omat markkinat
ovat pienet ja Suomi on Linsi-Euroopan markkinoilta niin kaukana, ettei Suomi ndis-
sd suhteissa juuri vedd investointeja.
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5 METSA- JA METALLITEOLLISUUDEN INVESTOINTIEN
KEHITYSTA SELITTAVAT TEKIJAT

Seuraavassa on pyritty selittimédin keskeisten vientialojen investointikehitystd parin-
kymmenen viime vuoden havaintoihin perustuvien toimialoittaisten investointiyhtalsi-
den avulla. Analyysissa on erityisesti tarkasteltu tekijoitd, jotka edelld tehdyn kuvio-
tarkastelun perusteella ennakoivat investointeja.

Investointiteoriassa korostetaan odotusten merkitystd. Odotusten heijastumista viivis-
tetyissd muuttujissa voidaan selittdd silld, ettd investointipditoksestd on selvd viive
investointien toteutumiseen. Tdman vuoden tilastoissa ndkyvid investointeja koskevat
piitokset on tehty suurelta osin viime vuonna silloin vallinneiden odotusten pohjalta.
Tillaista viiverakennetta on tukenut myos tilinpddtosten keskeisyys rahoituspaatoksis-
sd. Suomessa lainananto on perustunut vain vihin kassavirta-analyysiin. Kdytinnossi
rahoittajien arvio yrityksen tilasta perustuu paljolti tuoreimpaan (usein edellisen vuo-
den) tilinpédtdstietoon.

Kysyntid kuvaavat muuttujat

Kysyntimuuttujana kiytetddn investointiyhtdloissd yleensd tuotantoa (erilaisin vii-
vein) ja investointitarvetta kuvaavana tekijind eroa timin tuotannon edellyttimin
(halutun) ja olevan pidomakannan vililld. Tdssd vientialojen investointien tasoa (in-
vestointien muutoksia koskevat yhtdlot antoivat heikon selitysasteen) selitettiessd
kysynnin kehityssuunnan osoittajana kokeiltiin erilaisin viivein toimialan tuotannon
jalostusarvoa, Suomen kokonaistuotantoa sekd kokonaistuotannon ja teollisuustuotan-
non volyymia Suomen vientipainoin OECD-maissa. "Akuuttia" investointitarvetta
selitettiin toimialan kapasiteetin kayttdasteella.

Kuvio 12. Metalli- ja metsiteollisuuden tuotanto sekd .bruttokansantuote vuosina
1974 - 1993. Ind (1974)=100

Indeksi
200 — _
- \\ '
Metali B —~— \ P
-7 Bkt -
/
150 e e
- N
e Metsi
P
100 S
50
) P R TR S SNSE TIUNETSEET S S——-——————— - » M

1974 1976 1978 1980 1982 1984 1986 1988 1990 1992 1984




26

Tuotantomuuttujien avulla pyritidn ottamaan huomioon investointien trendikehitys.
Tarkastelujakson lyhyyden ja investointien voimakkaan vaihtelun takia investoinneis-
sa ei kuitenkaan ole selvid trendid ja kysyntimuuttujien merkitsevyys jdi useissa tapa-
uksissa heikoksi. Parhaiten toimi odotusten mukaisesti alan tuotannon taso. Hallitseva
tuotantomuuttuja oli kuitenkin viivistetty kapasiteetin kiyttdaste.

Tilastollisesti parhaat ominaisuudet oli yleensd yhtdl6illd, joissa investointiaste oli
selitettivind muuttujana. Kun investoinnit on suhteutettu tuotannon arvoon, kysynnin
vaikutusta kuvaa hyvin edellisen vuoden kapasiteetin kiyttoaste etenkin metalliteolli-
suudessa. Metsiteollisuudessa sekd tuotannon ettd kapasiteetin kiyttdasteen muutok-
set ndyttidvit vaikuttaneen investointeihin usein pitemmadlld viipeelld. Nidin ndyttdd
olleen erityisesti 1970-luvulla, jolloin elettiin luotonsdinnéstelyaikaa ja merkittivit
kapasiteetin lisiykset vaativat esimerkiksi metsiteollisuudessa toimialan hyviksymi-
sen ja Suomen Pankin luvan ulkomaiselle rahoitukselle.

Yhtil6issd kokeiltiin sekd Suomen pankin investointitiedustelun mukaista kapasiteetin
kiyttoastetta ettd mallilla laskettua kapasiteetin kdyttoastetta. Mallin mukaiset kapasi-
teetin kidyttoasteet antoivat usein tilastollisesti hiukan parempia tuloksia, kun taas
kyselyn mukaisen kapasiteetin kdyttdastemuuttujan kertoimet olivat hiukan suurem-
pia. Tdma4 johtuu siitd, ettd kyselyn mukaisissa kapasiteetin kiyttdasteissa on pienem-
pi vaihtelu (ks. edelld kuvio 3).

Rahoitusmuuttujat

Investointien selittimisessd kokeiltiin erilaisia rahoitusmuuttujia, koska tutkimusten
mukaan ndiden muuttujien selitysvoima on usein heikko. Suomessa investoinnit on
rahoitettu padsidintoisesti tulorahoituksella tai velalla. Osakerahoituksen merkitys on
ollut viime vuosiin saakka vdhdinen.

Tulorahoitusmahdollisuuksia kuvaa yritysten kannattavuus. Kannattavuus luonnolli-
sesti kuvastaa myos kapasiteetin kidyttoastetta, mutta lisdksi siind nikyy tuotteiden ja
kustannusten suhteellinen hintakehitys. Edelld tarkasteltu tulorahoitusta kuvaava
muuttuja (ks. kuvio 10) ei osoittautunut kokeiluissa merkitseviksi selittdjiksi, vaikka
se viivistettynd ndyttdisi liikkuvan samalla lailla investointien kanssa. Tilastollinen
merkitsemittomyys johtunee kannattavuuden korkeasta korrelaatiosta kapasiteetin
kdyttdasteen kanssa.

Ulkoisen rahoituksen saatavuutta ja hintaa voidaan approksimoida velkaantumisasteel-
la. Jos yritys on hyvin velkaantunut sen vakuusvarannon voidaan olettaa olevan kay-
tossd. Velkaantuminen nostaa myos lainarahan hintaa, koska vakuusriski nousee.

Kajanojan (1995) mukaan yritysten velkaantuminen ei ole vaikuttanut teollisuusyritys-
ten investointeihin. Sen sijaan muussa yrityssektorissa velkaantuminen vaikuttaa in-
vestointeihin. Hinen kéyttiménsid velkaantumismuuttuja suhteuttaa pitkdn bruttovelan
piddomakantaan, joten sen kehitykseen vaikuttavat paitsi rahoitusomaisuus myds paa-
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omakannan médrittelyyn liittyvdt ongelmat. Tdssd kokeiltiin vastaavana muuttujana
nettovelkaa (vieras pddoma-rahoitusomaisuus) suhteessa liikevaihtoon. Se osoittautui
merkitseviksi selittdjaksi metsiteollisuuden investoinneille, kuten kuviotarkastelun
mukaan voi odottaa (ks. kuvio 9).

Metalliteollisuudessa rahoitustekijéiden kuvaajana parhaaksi osoittautui Suomen
Pankin BOF-mallin investointiyhtiloissd kiytetty ns. user cost of capital muuttuja
teollisuudessa. Se kuvaa investointihyodykkeiden hintakehitysti, odotettua inflaatiota,
korkotasoa, poistoja ja yritysten efektiivistd veroastetta. Kyseinen muuttuja on kehit-
tynyt melko samalla tavoin kuin reaalikorkotaso.

Havaintojakso on varsin lyhyt, mikd lienee osaltaan vaikuttanut siihen, ettd yhtilot,
joissa oli useita kysyntd- ja rahoitusmuuttujia olivat tilastollisesti heikkoja. Niin ollen
user cost-muuttuja, joka on koonnos useista investointien hintaan ja rahoitukseen
liittyvistd tekijoistd sopi kiyttotarkoitukseen hyvin. Toisaalta muuttujan moniaineksi-
suus voidaan nihdd myos ongelmaksi, koska se ei suoraan kuvaa tietyn tekijdn, esi-
merkiksi yritysverotuksen vaikutuksia investointeihin. Koska tissd on kiinnostuksen
kohteena lihinni investointien ennakointi, ongelma on my®os se, ettd kdyttokustannus-
muuttuja sisédltdd ennakoidun inflaation.

Kuvio 13. Reaalikorko ja pdioman kiyttokustannus (UC) teollisuudessa' vuosina
1974 - 1993
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1. Vuonna 1974 muuttuja saa lievisti negatiivisen arvon. Muuttujaan on tehty "tasokorotus" lisddmilld sen
arvoihin 1.
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Estimoinnit

Tissd selvityksessd keskeisend tavoitteena on arvioida, miten hyvin vientisektorin
investointeja voidaan ennakoida tilastoista helposti saatavilla tekijoilld ja patevitkd
"perinteiset” investointien selitystekijit edelleen vai ovatko investoinnit esimerkiksi
kapasiteetin kidyttdaste ja rahoituskustannukset huomioon ottaen epdnormaalin alhai-
set.

Investointiyhtiloitd rakennettaessa lihtokohtana oli Feldsteinin (1982) tutkimus, jossa
nettoinvestointiastetta selitetddn viivistetyilld tuotanto- ja rahoitusmuuttujilla.
Feldsteinin kehikko wvalittiin ldht6kohdaksi, koska edelld esitetyn kuviotarkastelun
perusteella Suomen péivientialojen investoinnit riippuvat tietylld viiveelld kapasitee-
tin kédyttdasteesta ja erdistd rahoitusmuuttujista. Tuotantomuuttujana Feldsteinilla on
edellisen vuoden kapasiteetin kiyttdaste ja rahoitusmuuttujana edellisen vuoden pai-
oman tuottoaste poistojen ja verojen jilkeen. Jilkimmadinen on madritelty

(1) RN =R x (1-ETR), jossa

RN = osakkeiden ja obligaatioiden keskimiirdinen tuotto poistojen ja
verojen jilkeen,

R =veroa edeltdvi reaalinen tuottoaste ja

ETR = efektiivinen veroaste.

Investointiyhtdlé on muotoa

(2) I/Y(t) = a + b RN(t-1) + c UCAP(t-1) + u, jossa UCAP on kapasiteetin kiyttdaste
ja u stokastinen virhetermi.

Investointiasteen kiytto selitettivinid muuttujana tekee tarpeettomaksi investointeihin
sisdltyvin trendin huomioon ottamisen.

Tdssd on investointiastetta tai investointien tasoa selitetty kapasiteetin kiyttdasteen
lisdksi erdilld muilla viivistetyilld kysyntimuuttujilla ja rahoitusmuuttujana on osak-
keiden tuoton asemasta kokeiltu piddoman kiyttokustannusmuuttujaa, korkotasoa,
velkaantumisastetta ja tulorahoitusmuuttujaa.

Tarkastelua on myés laajennettu ottamalla huomioon ulkomaiset suorat sijoitukset.
Ulkomaisia investointeja koskevissa tutkimuksissa ei ole pdddytty selkeddn johtopéa-
tokseen, missd méirin ja miten ulkomaiset suorat sijoitukset ehké vaikuttavat kotimai-
siin investointeibin. Téssd ulkomaisten investointien vaikutuksia pyrittiin arvioimaan
sekd selittdimalld niilld kotimaisia investointeja ettd estimoimalla investointiyhtdlot
sekd kotimaisille investoinneille ettd toimialan kokonaisinvestoinneille, joissa ovat
mukana my0s suorat sijoitukset ulos.

Metalliteollisuuden investointiastetta ja investointeja vuosina 1975 - 93 selittivit
parhaiten seuraavat logaritmisessa muodossa estimoidut yhtilot:
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3 logl(t) =-8.26+0.08logY (t-1) + 3.52 log KK(t-1) - 0.08 log Uc(t-1)
(4) log KokI(t)= -10.94 + 1.97 log Y(t-1) - 0.32 log Uc(t-1)
(5) logI/Y(t) =-7.9 + 2.48 log KK(t-1) - 0.14 log Uc(t-1) - 0.06 log Ss(t),

joissa

I = investoinnit Suomeen

Kok I = investoinnit Suomeen ja ulkomaille

Y = tuotannon jalostusarvo

KK = kapasiteetin kiyttdaste

Uc  =piddoman kiyttokustannus teollisuudessa (+1)
Ss = investoinnit ulkomaille

Yhtilo (3) selittdd parhaiten metalliteollisuuden investointien tasoa Suomessa, yhtilo
(4) investointien tasoa Suomessa ja ulkomailla ja yhtild (5) metalliteollisuuden inves-
tointiastetta. Selitysaste yhtdloissd vaihtelee 70 - 85 prosentin vililld ja tehtyjen tilas-
tollisten testien valossa yhtadlot vaikuttavat oikein spesifioiduilta.

Taulukko 3. Pns-estimaatit metalliteollisuuden investointi- ja investointiasteyhtiloille

Yhtilo
Muuttuja log I(t) log KokI(t) Iog I/Y(t)
log Y(t-1) 0.080 (0.24) 1.973 (6.29)
log KK(t-1) 3.525 (5.16) 2.484 (6.91)
log Uc(t-1) -0.083 (1.01) -0.323 (3.70) -0.141 (3.32)
log Ss(t) -0.064 (2.32)
Vakio -8.262 (3.68) -10.937 (3.58) -7.901 (4.92)
R? 0.780 0.700 0.846
DW 2.04 1.82 1.49
BPG 0.77 (3) 213(2) 1.06 (3)
CHOW 3.23 (6,5) 1.18 (7,6) 2.00 (6,5)
AR(1) 0.26 0.31 1.00

R? on vapausasteilla korjattu selitysaste. DW on Durbin-Watson testi jaannostermin autokorrelaatiolle, BPG
on Breusch-Pagan-Godfrey testi jiinndsten heteroskedastisuudelile, jonka 5 prosentin kriittinen arvo on 7,81
(3 vapausastetta) ja 5.99 (2 vapausastetta), CHOW on yhtilon rakenteen (kerrointen) stabiilisuustesti, jonka 5
prosentin kriittinen arvo on 4.95 (6,5 vapausastetta) ja 4.20 (7,6 vapausastetta). AR(1) on t-testi jidnndsten
autokorrelaatiolle, jossa S prosentin kriittinen raja on 1.96. Kerroinestimaattien t-luvut ovat sulkeissa.

Investointien tasoa Suomessa (I) selittivistd muuttujista vain kapasiteetin kiyttéasteen
(KK) kerroin on tilastollisesti merkitsevi. Muiden muuttujien kertoimien etumerkit
ovat odotetun mukaiset, mutta kertoimet eivit ole tilastollisesti luotettavia. Ndiden
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muuttujien poisjdttiminen pienentdd hiukan yhtdlon selitysvoimaa, mutta ei vaikuta
oleellisesti kapasiteettimuuttujan kertoimeen. Kapasiteetin kdyttdasteen muutosten
vaikutus investointeihin on yhtdlén mukaan suuri. Kiyttdasteen parantuessa 10 pro-
sentilla lisdéintyvit investoinnit seuraavana vuonna 35 prosentilla.

Investointiastetta (I/Y) selittivien muuttujien kertoimet ovat tilastollisesti merkitsevia
ja selitysaste on varsin korkea. Kapasiteetin kiyttoasteen kohoaminen 10 prosentilla
lisdisi seuraavana vuonna investointiastetta noin 25 prosentilla. Vastaavasti kiyttokus-
tannusten nousu 10 prosentilla alentaisi seuraavan vuoden investointiastetta parilla
prosentilla.

Mielenkiintoinen tulos on, ettd metalliteollisuuden ulkomaiset investoinnit nayttdvit
vihentdvin kotimaisia investointeja. Suoria sijoituksia kuvaavan muuttujan kerroin on
negatiivinen (suuret investoinnit ulos alentavat kotimaista investointiastetta) ja merkit-
sevd. Se on kuitenkin varsin pieni, joten johtopditoksissd on syytid olla varovainen.
Voi olla, etti muuttujan merkitsevyys johtuu pitkilti parin 1990-luvun alkuvuoden
tilanteesta, jolloin investoinnit ulos kasvoivat samanaikaisesti kun kotimaiset inves-
toinnit olivat vahaisii.

Kun kotimaiset investoinnit selittyivit 1dhinni edellisen vuoden kapasiteetin kdyttoas-
teella, ndyttad toimialan kokonaisinvestointeihin (investoinnit ulkomaille ja Suomeen)
vaikuttavan tuotannon kehitys ja pddoman kdyttokustannus. Niistd kumpikaan ei
osoittautunut merkitseviksi selittijaksi pelkdstddn kotimaisille investoinneille. Metal-
liteollisuuden kokonaisinvestointeja (KokI) selitti parhaiten yhtilo, jossa oli vain alan
tuotannon jalostusarvo ja padoman kiyttokustannusmuuttuja. Tédmé tulos on intuition
mukainen. Alan kysyntikehitys (jalostusarvo) ja rahoitusmahdollisuudet (pdioman
kiyttokustannus) mddraivit investoidaanko ylipddnsd (kokonaisinvestoinnit). Koti-
maiset investoinnit selittyvit kapasiteettitilanteella.

Metsiteollisuuden investointeja ajanjaksolla 1975 - 93 selittivit kapasiteetin kiytto-
asteen tai muiden kysyntimuuttujien ja pddoman kayttékustannusten muutokset melko
huonosti. Metsiteollisuuden investoinnit ovat raskaita ja uuden sellu- tai paperitehtaan
tai -koneen rakentaminen ajoittuu usealle vuodelle. Parhaat selitysasteet saatiin yhté-
16ill4, joissa kidytettiin useamman vuoden viipeitd ja selittivind muuttujana olivat
liséksi parin edellisen vuoden investoinnit. Tdll6in kuitenkin vapausasteiden maira
jdd vihdiseksi ja yhtdl6iden tilastolliset ominaisuudet ovat heikot.

Kuviotarkastelu osoitti, ettd yhteys investointien ja edellisen vuoden kapasiteetin
kayttdasteen, kannattavuuden tai velkaantumisen vililld on varsin selvd vuodesta 1978
lahtien. Jaksolle 1978 - 93 tehdyt estimoinnit antoivatkin melko hyvid tuloksia sekd
selitysasteiden ettd yhtdldiden muiden ominaisuuksien suhteen.

Metsiteollisuuden investointiastetta vuosina 1978 - 93 selittividt parhaiten seuraavat
yhtilét:

(6) logl/Y(t)= -12.52 + 0.40 logl/Y(t-1) + 3.22 logKK(t-1) + 0.03 logSs(t)
(7) logl/Y(t)= 7.28 + 0.29 logl/Y(t-1) - 1.23 logNvel(t-1) + 0.07 log Ss(t),
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joissa Nvel = nettovelan subde liikevaihtoon.

Molempien yhtidloiden selitysaste on yli 80 prosenttia ja niiden spesifiointi on testien
valossa suhteellisen onnistunut.

Taulukko 4. Pns-estimaatit metsiteollisuuden investointiasteyhtiloille

Yhtils
Muuttuja 6) @)
log I/Y(t-1) 0.399 (3.99) 0.289 (2.65)
log KK(t-1) 3.216 (7.64)
log Nvel(t-1) -1.231 (6.60)
log Ss(t) 0.030 (1.15) 0.068 (2.39)
Vakio -12.518 (6.43) 7.279 (8.49)
R? 0.844 0.802
DW 1.51 1.96
B-P-G 1.02 (3) 3.73(3)
Chow 2.70 (4,4) 1.61 (4,4)
AR(1) 0.81 0.18

Chow-testin 5 prosentin kriittinen raja on 6.39 (4,4 vapausastetta). Muilta osin ks. taulukon 3 alaviitta.

Metsiteollisuuden investointiaste niyttdd riippuvan selvisti edellisen vuoden inves-
toinneista ja kapasiteetin kiyttoasteesta. Kapasiteetin kdyttoasteen kerroin on samaa
suuruusluokkaa kuin metalliteollisuuden vastaavissa yhtdldissd eli yli 3. Sen tilalla
voitaisiin kuitenkin kéyttdd velkaantumisastetta, koska ndiden vilinen negatiivinen
korrelaatio on hyvin korkea. Sen sijaan kannattavuusmuuttuja heikensi mallin selitys-
kykyid, vaikka kyseinen muuttuja korreloi myds selvisti kapasiteetin kiyttdasteen ja
velkaantumisasteen kanssa.

Pidoman kiyttokustannusmuuttuja ei toiminut metsateollisuuden investointiyhtildis-
si. Sen mukaanotto yleensd heikensi selitysasteita ja se sai usein odotusten vastaisen
etumerkin. Onkin ilmeisti, ettd pddomavaltaisen metsiteollisuuden investoinnit eivit
niinkéin riipu "hetkellisesti" raban hinnasta tai kannattavuusnikymistd kuin alan
rahoitusrakenteesta ja kysyntanakymisti. Investoinneissa on myos selvd jatkuvuus; ne
ulottuvat useammille vuosille.

Kotimaisen investointiasteen ja alan ulkomaisten investointien vililld ndyttdisi metsé-
teollisuudessa vallitsevan erilainen yhteys kuin metalliteollisuudessa. Suorat sijoituk-
set ulkomaille néyttiisivit lisinneen kotimaista investointiastetta. Yhtilossd (7) ulko-
maisten sijoitusten kerroin on merkitsevd, vaikkakin pieni. Yhtilossd (6) kerroin on
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myds positiivinen, mutta ei-merkitsevi. Sen poisjattiminen pienentdd hiukan yhtdlén
selityskykyi ja suurentaa lievisti muiden selittdjien kertoimia.

Metsiteollisuudenkin osalta on syytd vetdd johtopdidtokset varovaisesti. Erds selitys
lienee, ettd samat tekijét - yritysten rahoitusrakenne ja kysyntindkymit - vaikuttavat
sekid koti- ettd ulkomaisiin investointeihin ja kun perustekijit ovat kunnossa investoi-
daan sekd kotimaahan ettd ulos. Metsiteollisuudessa koti- ja ulkomaiset investoinnit
voivat my®s jossain miirin olla toisiaan tiydentivid panosvirtojen (mm. sellu) ja
tuotevalikoiman monipuolisuuden (neitseellistd kuitua/kierrityskuitua siséltivit tuot-
teet) perusteella.

Selitettiessd metsiteollisuuden investointien tasoa kotimaassa tai yhteensd koti- ja
ulkomailla parhaiksi yhtil6iksi osoittautuivat

(8) logI(t) = -6.00 + 0.31 logl(t-1) + 2.64 logKK(t-1) + 0.03 logSs(t),
(9) logI(t)=7.42 + 0.69 log Y(t-1) - 1.28 logNvel(t-1)
(10 logKoKkI(t) = 0.47 + 1.23 Y(t-1) - 0.87 logNvel(t-1)

Yhtiloiden selitysasteet ovat ldhelld 90 prosenttia ja tilastolliset ominaisuudet ovat
hyviksyttivit.

Taulukko 5. Pns-estimaatit metsiteollisuuden kotimaisia(I) ja koti- ja ulkomaisia
(KokI) investointeja selittdville yhtalsille

Yhtilo

Muuttuja (8) ) (10)

- logl(t-1) 0.31 (2.87)
logKK(t-1) 2.64 (7.85) _
logY(t-1) 0.69 (3.43) 1.23 (6.11)
logNvel(t-1) -1.28 (6.42) -0.87 (4.35)
logSs(t) 0.03 (1.00)
Vakio -6.00 (3.95) 7.42 (2.95) 0.47 (0.19)
R? 0.869 0.872 0.883
DW 0.84 1.20 1.52
B-P-G 2.09 (2) 555(2) 3.94 (2)
Chow 3.73 (4,4) 0.89 (5,9) 0.14 (5,5)
AR(1) 2.48 1.85 1.07

Chow-testin S prosentin kriittinen raja on 5.05 (5,5 vapausastetta) Ks. myds taulukkojen 3 ja 4 alaviitta.
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Paras selitysvoima oli yhtil6illd, joissa selittdjind oli viivdstettyjd investointi- tai tuo-
tanto- ja kapasiteetti- tai velkaantumismuuttujia. Pddoman kiytt6kustannusmuuttuja ei
osoittautunut ndissikdin yhtdloissd merkitseviksi. Se sai useimmiten odotusten vastai-
sen etumerkin ja heikensi yhtdldiden selityskykyid tai muita tilastollisia ominaisuuksia.

Investoinnit ulkomaille eivdt ndytd ainakaan vadhentivin kotimaisten investointien
tasoa. Muuttujan kerroin ei ole merkitsevd, mutta se on positiivinen kuten investointi-
asteyhtilossikin. Sen poisjittiminen ei muuta yhtilon muiden muuttujien kertoimia
eiki selitysastetta, mutta heikentdd sen muita tilastollisia ominaisuuksia.

Metsiteollisuuden kokonaisinvestointeja (sekd Suomeen ettd ulos) selitti parhaiten
yhtilo, jossa selittdjind olivat edellisen vuoden tuotannon jalostusarvo ja nettovelkaan-
tuminen. Sama yhtilo selittdd hyvin my6s investoinnit Suomeen. Niyttdd kuitenkin
siltd, ettd velkaantuminen vaikuttaa enemmin ja vastaavasti tuotannon kehitys vihem-
méin kotimaisiin investointeihin kuin kokonaisinvestointeihin. Tdmd tulos on houkut-
televaa kytked suomalaiseen rahoitusympérist6on aikaisempina vuosina. Luoton sién-
nostelykiytinto ja investointien lupamenettely tekivit investointien ja kysynnén yhte-
yden 16yhemmiksi ja korostivat rahoitusrakenteen (luottokelpoisuuden) ja pankkisuh-
teiden merkitysta.

Investoinnit lihivuosina

Suomen Pankin tuoreimman investointitiedustelun (Tiedote 15/1995) mukaan seki
metalli- etti metsiteollisuuden investoinnit kohoavat tind vuonna ennitystasolle.
Vuonna 1996 niiden ennakoidaan metalliteollisuudessa hiukan supistuvan ja metsi-
teollisuudessa kasvavan vain vihidn. Oheisissa kuvioissa 15 ja 16 on toteutuneita in-
vestointeja jatkettu vuosien 1995 - 96 osalta kyselyn arvioilla ja verrattu nditd ennus-
teita yksikertaisilla malleilla saatuihin investointiennusteisiin.

Metalliteollisuudessa vertailuennuste perustuu pelkistiddn edellisen vuoden kapasitee-
tin kiyttdasteeseen (vrt. edelld yhtilo 3). VATT:n laskelman mukaisen kapasiteetin
kiyttdasteen arvioidaan olleen vuonna 1994 noin 97 prosenttia ja vuonna 1995 jo
100.5 prosenttia, kun sadalla merkitién korkeinta saavutettua kapasiteetin kdyttoastet-
ta jaksolla 1960 - 93. Tama kapasiteetin kdyttoasteeseen perustuva investointilaskelma
jéljittelee ajanjaksolla 1975 - 94 melko hyvin toteutunutta investointikehitystd. Vuon-
na 1995 investoinnit jdisivdt timan mallilaskelman mukaan selvisti kyselyn arviota
pienemmiksi, mutta olisivat vuonna 1996 samalla tasolla.
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Kuvio 14. Metalliteollisuuden investoinnit vuosina 1975 - 1996 vuoden 1990 hinnoin
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Metsiteollisuuden investointeja jaksolla 1978 - 94 selittid parhaiten yhtils, jossa
selittdjind ovat edellisen vuoden tuotannon arvo ja velkaantumisaste (edelld yhtilo 9).
Tédmién yhtilon mukainen investointilaskelma noudattaa toteutunutta investointikehi-
tystd hyvin lukuun ottamatta 1980-luvun lopun vuosia. Nayttii siltd, ettd noina raha-
markkinoiden vapauttamisen vuosina aikaisemmat ajalliset yhteydet tuotannosta ja
velkaantumisesta investointeihin eivit pdteneet, vaikkakin ovat taas viime vuosina
toimineet.

Kuvio 15. Metsiteollisuuden investoinnit vuosina 1978 - 1996 vuoden 1990 hinnoin
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Tdmaén yhtdlon mukainen laskelma ennakoi vuodelle 1995 selvisti pienempii ja vuo-
delle 1996 vastaavasti suurempia investointeja kuin kyselyssd on saatu. Laskelma
perustuu siihen, ettd metsiteollisuuden tuotanto kasvoi 9.5 prosenttia vuonna 1994 ja
kasvaa S prosenttia tinid vuonna ja ettd velkaantumisaste aleni vuoden 1993 ldhes 82
prosentista 64.5 prosenttiin vuonna 1994 ja alenee edelleen 53 prosenttiin tind vuon-

na.

Sekid metalli- ettd metsiteollisuudessa investointien ajallinen profiili vuosina 1995 -
96 on mallilaskelmiin perustuvissa ennusteissa erilainen kuin kyselyyn perustuvissa.
Investoinnit kasvaisivat vield 1996 selvisti, mutta vastaavasti jdisivdt tdnd vuonna
hiukan pienemmiksi kuin kyselyn mukaan. On ilmeisti, ettd vuodesta 1995 tulee sekd
metalli- etti metsiteollisuudessa hyvi ja investointipddtoksia tehddin runsaasti. Til-
16in investoinnit vuonna 1996 voisivat edelleen kasvaa. Kyselyissd suhtaudutaan kau-
kaisimpiin ajankohtiin varovaisesti ja keviilld yleisesti aliarvioidaan seuraavan vuo-
den investoinnit (Suomen Pankki, 1995).
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6 YHTEENVETO

Investoinnit kidntyivit kasvuun useilla teollisuuden aloilla jo vuoden 1994 aikana.
Kasvua yllipitidvid tekijoitd ovat ennen kaikkea kapasiteetin saaminen tdyskdyttoon ja
suotuisina jatkuvat kysyntindkymat vientimarkkinoilla. My&s vientiyritysten kannatta-
vuuden koheneminen ja velkaantumisen aleneminen tukevat investointeja. Niitd voi-
vat jarruttaa korkeana siilyvi reaalikorkotaso ja pankkien tiukka lainanantokdytinto
ja tdhén liittyvit vakuusongelmat etenkin pienisséd vientiyrityksissa.

Usean vuoden ajan jatkunut eritahtisuus vienti- ja kotimarkkinasektoreiden vililld on
tasoittumassa. Kotimarkkinakysyntd voimistuu, johon yhtend syynéd ovat vientiteolli-
suuden investoinnit. Yrityskyselyjen mukaan kotimarkkinateollisuuden investoinnit
olisivat myos elpymissd. Investointien taso jéd kuitenkin kauas 1980-luvun lopun
tasosta, koska kapasiteetin kiyttoaste on edelleen alhainen. Myds palvelusektorilla on
runsaasti vapaata kapasiteettia, joten vientiteollisuuden investointiboomista huolimatta
talouden investointiaste vuosina 1995 - 96 jiddnee selvisti 1970-luvun alun tai
1980-luvun lopun huippuja alemmaksi.

Tehdyt investointiyhtdloiden estimoinnit tukevat muissa tutkimuksissa saatuja tulok-
sia. Kysynnin vaikutus investointeihin on hallitseva ja ainakin vientialoilla sitd heijas-
taa hyvin kapasiteetin kdyttoaste. Rahoitustekijoiden vaikutus on vihidisempi ja ilmei-
sesti eri aloilla erilainen. Metalliteollisuudessa pddoman kdyttokustannusten nousu
hillitsee selvisti investointeja. Metsiteollisuudessa sen sijaan velkaantumisen kasvu
ndyttdd olevan tirkein rahoitusrajoite. Viiveet investointipdatdksestd niiden toteutumi-
seen ovat pitkid ja investointeja voidaan hyvin ennakoida vuodella viivistetyilld teki-
joilla.

Sijoitukset ulkomaille ovat viimeisen kymmenen vuoden aikana moninkertaistuneet ja
ovat erdini vuosina vastanneet kotimaisten teollisuusinvestointien tasoa. Ne ovat
myds jossain mddrin vaikuttaneet kotimaisiin investointeihin. Mielenkiintoinen tulos
estimoinneissa on, ettd sijoitukset ulkomaille ndyttdisivit vaikuttavan eri tavoin inves-
tointeihin metalli- ja metsiteollisuudessa. Metalliteollisuudessa koti- tai ulkomaiset
investoinnit ovat toistensa vaihtoehtoja, kun ne metsiteollisuudessa ndyttdisivit ole-
van toisiaan tiydentdvid. Tulos voidaan selittid ehké toimialojen erilaisella kilpailuti-
lanteella. Metalliteollisuusyritykset toimivat ldhempiné tiydellisen kilpailun oloja ja
edustavat usein ns. foot-loose teollisuutta, kun taas metsiteollisuus perustuu luonnon-
varojen jalostukseen ja panosvirrat tai tuotevalikoimat voivat tehdé koti- ja ulkomai-
sista investoinneista toisiaan tdydentdvid. Tulkintoja vaikeuttaa se, ettd ulkomaiset
investoinnit ovat 1980-luvun lopulta lihtien kasvaneet rijihdysmadisesti eikd niiden
kehityksessi ole vield havaittavissa "normaalia" suhdannevaihtelua.

Toinen viime aikoina paljon keskustelua herittéinyt aihe on ollut teollisuuden muuttu-
nut rahoitusrakenne. On arveltu, ettd yritysten omavaraisuusastetavoite olisi kohonnut
pysyvisti ja timé rahoitusrakenteiden oikaisu rajoittaisi investointeja. Estimointitulok-
set eivit anna tukea tille pddtelmille. Aikaisemman kdyttiytymisen perusteella arvioi-
tu investointien taso vuonna 1995 jdisi sekd metalli- ettd metsidteollisuudessa selvisti
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pienemmaiksi kuin mihin investointikyselyissd on pdidytty. Jos kyselyjen mukainen
taso toteutuu sitd ei voi pitdd poikkeuksellisen alhaisena.

Metsiteollisuudessa velkaantumisasteen merkitys investointeihin on ollut melko selvi.
Kun se on noussut on investointeja vihennetty. Mikili velkaantumisaste pyritidn
pitdmiin jatkossa aikaisempaa alhaisempana vaikuttaisi timé etenkin metséateollisuu-
den investointeihin. Metalliteollisuudessa velkaantumisen ja investointien vililld ei
nédytd olleen niin selvdd yhteytti, ettd se olisi tullut estimoinneissa ndkyviin kapasi-
teetti- ja pidoman kiyttékustannusmuuttujien "takaa".

On ilmeistd, ettd rahamarkkinoiden muutoksista huolimatta kysyntitekijat ovat edel-
leen hallitsevia investointien médraytymisessd. Vientikysynndn siivittdimind metsa- ja
metalliteollisuuden investoinnit ovat kyselyjen mukaan tini vuonna ennitystasolla.
"Varovaisuutta" investointitoiminnassa voi esiintyd ldhinnd kotimarkkinasektorilla.
Sielldkin varovaisuuden pdiasiallinen selittdjd lienee kapasiteetin riittdvyys nidhtavissa

olevaan kysyntdén.
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