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Tiivistelma

Tassd selvityksessd tutkitaan investointien kohdentumista Suomessa
eri toimialoille ja vertaillaan Suomen investointien allokaatiota
OECD-maiden kehitykseen. Projekti on osa laajempaa selvitysti
"Tarjontatekijit, kilpailukyky ja ulkoinen tasapaino", jossa tutkitaan
Suomen talouden rakenteellisia ongelmia ja niiden vaikutuksia
kilpailukykyyn ja talouden ulkoiseen tasapainoon.

Investointien allokaation tutkimisen tavoitteena on selvittdd
mitkd tekijat ovat pddasiassa vaikuttaneet investointien suuntautumi-
seen ja ovatko pddomat kohdentuneet talouden ulkoisen tasapainon
kannalta optimaalisesti. Ekonometrisessd tyossd kdytetddn lahtokoh-
tana neoklassista investointiteoriaa ja eteenpiin katsovia odotuksia.
Aineiston yhteisintegroituvuutta tutkitaan ja investointien allokaa-
tioon vaikuttavia tekijoitd kartoitetaan vektoriautoregressiivisessi
kehikossa. Parametrien stabiilisuuteen luotonsdinndstelyn loppumi-
sen jéalkeen kiinnitetddn erityistd huomiota.

Estimointitulosten perusteella investoinnit ovat ohjautuneet
tavanomaisten investointeihin vaikuttavien tekijéiden kuten tuotan-
nontekijéiden hintojen, kysynnidn ja kannattavuuden ohjailemina.
Investointipolitiikka on ollut ndin ollen rationaalista, kunkin toimi-
alan taloudelliset tekijit huomioonottavaa. Allokaatiota on kuitenkin
vadristanyt se, ettd suhteelliset hinnat eivét ole riittdvasti heijastaneet
markkinatekijoiden vaikutusta, vaan sdinnéstely ja kilpailurajoituk-
set ovat vadristdneet hinnoittelua. Luotonsdinndstelyn purkautumi-
sen ei ole havaittu vaikuttavan parametrien stabiilisuuteen.



Summary

This study examines the sectoral allocation of investment in the
Finnish economy. Comparisons are made with other OECD coun-
tries. The project is part of a larger study, "Supply Factors,
Competitiveness and External Balance", dealing with the structural
problems of the Finnish economy and their influences on
competitiveness and external balance.

The aim of the study is to discover what are the main factors
affecting the allocation of investment and whether capital is
invested optimally as regards the external stability of the economy.
The econometric work is based on conventional neoclassical invest-
ment theory and forward looking expectations. The degree of inte-
. gration and the valid cointegrating relantionships of the data are
studied, and finally the vectorautoregressive models are estimated.
The stability of the parameters are sudied in the period since credit
rationing was abolished.

According to the estimation results, factor prices, demand and
profitability are the chief factors influencing the allocation of invest-
ment. So, investment decisions have been rational, taking into
account the economic factors affecting the sector concerned. The
allocation of the capital has, however, been distorted by regulation
in the markets and limits on competition. The deregulation of the
credit market was not found to be a factor influencing the stability
of the parameters.
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1  Johdanto

Selvityksessd tarkastellaan investointien kehitystdi Suomessa 1970-
luvun puolesta vilistd ldhtien. Aluksi tehdddn joitakin yleisid
vertailuja pohjoismaihin ja muihin OECD-maihin. Sen jilkeen tar-
kastellaan pddomien allokaatiota Suomessa toimialoittain silmalldpi-
tden investointien vaihtotasevaikutuksia. Selvityksen laht6kohtana on
varsin usein julkisessa keskustelussa esitetty viite, ettd investoinnit
eivit ole kohdistuneet vaihtotaseen tasapainon kannalta riittdvassé
médrin avoimeen sektoriin Suomessa 1980-luvulla. Investointien
kasvun painopiste onkin ollut viime vuosina suljetussa palvelusekto-
rissa ja avoimen sektorin tuotantopotentiaalin kasvu on jdidnyt
aiempaan kehitykseen nihden periti vaatimattomaksi. Keskeisin syy
epdoptimaaliseen allokaatioon ovat voineet olla hinta- ja palkka-
rakenteiden védristymét keskeisiin kaupankdyntimaihimme n#hden.
Tiedossa on, ettd hintojen ja palkkojen nousu on ollut Suomessa
1980-luvulla selvésti nopeampaa kuin kilpaijamaissamme. Suomen
talous on vientisektoria lukuunottamatta toiminut erilaisten sopimus-
ten, sddnndstelytoimenpiteiden ja rajoitusten vuoksi pitkélti suljet-
tujen markkinoiden lailla. Kilpailurajoitusten vuoksi yritykset ovat
pystyneet harjoittamaan lahes tdyskustannushinnoittelua ja investoin-
nit suljettuun sektoriin ovat ndyttdneet kannattavilta varsinkin, kun
1980-luvun loppupuolella kotimainen kysyntd kasvoi eri tekijoistd
johtuen poikkeuksellisen nopeasti. Avoimessa sektorissa kilpailija-
maitamme nopeampi kustannusten nousu on osittain pystytty kom-
pensoimaan tuottavuuden kasvulla, mutta suljetun sektorin korkea
kustannustaso on kuitenkin vakavasti heikentinyt avoimen sektorin
kannattavuutta kilpailijamaihimme n#hden. Aikaisemmin tdm#nkal-
tainen tilanne voitiin ratkaista kertaluonteisella valuuttakurssimuu-
toksella, mutta nykypaivin Euroopassa ei katsota hyviksyttdviksi
tyottdmyyden siirtdmistd kilpailijamaihin valuuttakurssimuutoksilla.
Finanssi- ja tulopolitiikassa on noudatettava sellaista kurinalaisuutta,
ettei suuria kertaluontoisia valuuttakurssimuutoksia tarvitse suorittaa.
Toisessa osassa tutkitaan investointien kohdentumiseen eri toi-
mialoille - vaikuttaneita tekijéitd. OECD:n sihteeriston laatiman
selvityksen mukaan kannattavuudella on ollut selvd yhteys inves-
tointeihin yrityssektorissa. Ns. puhdas neoklassinen malli, jossa
investoinnit mairdytyvat pelkistddn suhteellisten hintojen ja osin
kysynndn mukaan ei ole osoittautunut kayttdkelpoiseksi eri maita
koskevissa investointiyhtidldissa (OECD (1990)). Tahi#n voidaan.
16ytad useita selityksid. Ensinn#kin suhteellisiin hintoihin, varsinkin
pidomakustannukseen liittyy suuria mittausongelmia. Toiseksi
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kysyntdi ja kannattavuutta on vaikea erottaa toisistaan ja kannatta-
vuuden muutokset liittyvdt suuressa méirin kysynnin ja tuotannon
muutoksiin. Myds rahoitusmarkkinoiden ja informaation epitdydel-
lisyyksilld voidaan selittid kannattavuuden merkitystd investointien
midrdytymisessd, jolloin kannattavuus on kassavirran ja likviditeetin
indikaattorj (Greenwald and Stiglitz (1990)).

Edelld mainitun perusteella tutkimisessa tarkastellaan erityisesti
kysynnin ja kannattavuuden merkitystd pafiomien allokaation kan-
nalta. Myds tuotannontekijéiden hintoja allokaatiotekijdind tutkitaan.

1.1 Investoinnit kansainvilisessi vertailussa

Suomen bruttoinvestointiaste, kiintedt bruttoinvestoinnit suhteessa
kokonaistuotantoon, on ollut 1970- ja 1980-luvuilla kansainvilisesti
vertaillen korkea, korkein mm. muihin pohjoismaihin néhden. Inves-
tointien jakauma koneisiin ja laitteisiin, sekd toisaalta rakennuksiin,
on ollut kansainvilisesti ottaen normaali. Koneiden ja laitteiden
osuus runsas 60 prosenttia kokonaisinvestoinneista on wvastannut
melko tarkoin Ruotsin tasoa. Poistojen osuus on meilld kuitenkin
ollut verraten korkea, korkein my®ds muihin pohjoismaihin verrat-
tuna. Tdm# on johtunut teollisuutemme pdiomavaltaisuudesta ja
paddomakannan kasvu on niinollen ollut suhteellisesti ottaen alhai-
sempaa (OECD (1990)). Kokonaistuottavuuden kasvu on ollut
Suomen teollisuudessa kansainvélisesti vertaillen korkea, mika
ilmeisesti liittyy voimakkaaaseen investointien kasvuun (kuvio 1).

My6s muihin pohjoismaihin nihden Suomen investoinnit ovat
kohdistuneet erityisesti tehdasteollisuuteen ja asuntoihin. Viime vuo-
sikymmenen lopulla yksityisen palvelusektorin investoinnit kasvoi-
vat kuitenkin Suomessa nopeammin kuin muissa pohjoismaissa. On
sanottukin, ettd palvelusektoriin on investoitu liikaa avoimen sekto-
rin kustannuksella. Toisaalta tehdasteollisuuden investointiaste on
Suomessa ollut pohjoismaiden korkein keskimiédrin 1980-luvulla.
Energiainvestoinnit ovat olleet Suomessa 1980-luvulla suhteellisesti
vihdisempid kuin muissa pohjoismaissa. Norjan investointiaste on
ollut korkea 1980-luvulla suurten Oljynetsinti- ja 6ljynpumppaus-
investointien vuoksi. Norjan Oljyinvestoinnit n#kyvit oheisissa
kuvioissa energiasektorin ja muiden jalostuselinkeinojen ryhmissé
(liite 1, kuvio 2.b.).



Kuvio 1. Yrityssektorin investoinnit ja bkt:n kasvu

Suomessa, Ruotsissa ja OECD-maissa
1970-79 ja 1980-88
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Suomen tuotannolliset investoinnit ovat kohdentuneet kansain-
viélisesti vertaillen suuressa maarin aineellisiin kohteisiin. Esimerkik-
si Ruotsin teollisuudessa aineettomia investointeja tehddin kolme
kertaa niin paljon kuin Suomen teollisuudessa suhteessa tuotannon
jalostusarvoon. Tutkimus- ja tuotekehittelymenot ovat kuitenkin
Suomessa kasvaneet 1980-luvulla selvdsti nopeammin kuin Lansi-
Euroopan suurissa teollisuusmaissa ja ovat olleet 1980-luvun jalki-
puoliskolla kansainvélistd keskitasoa ja samalla tasolla kuin Norjas-
sa ja Tanskassa (liite 1, kuvio 1). Teollisuudessa tutkimus- ja tuote-
kehittelyyn on sijoitettu eniten sihkoteknisessi teollisuudessa ja
kemian teollisuudessa. Naiden toimialojen tutkimus- ja tuotekehitte-

lymenot ovat olleet kaksinkertaisia muihin toimialoihin n&hden
(kuvio 2).



Kuvio 2. Tutkimus ja tuotekehittelyn osuus tehdas-
teollisuuden jalostusarvosta, v. 1985, %

20 25

Elintarvikkeet
Tekstiilit

Puutavara
Paperi-ja graaf. |
Kemia

Savi,lasi ym.
Metallien valmistus
Met.tuote ja koneet
Sahkotekn. koneet ym
Kulkuneuvot

Muut

20 25

Teollisuuden rakenne nayttdd selittdvén ainakin Suomen ja Ruotsin
vertailussa tutkimus- ja tuotekehittelymenojen suuruutta. Ruotsin
teollinen rakenne on monipuolisempi ja on painottunut tutkimus-
intensiivisille aloille kuten kulkuneuvoteollisuuteen ja s@hkotekni-
seen teollisuuteen. Niilld aloilla on myds Ruotsilla huomattavasti
enemmain tutkimus- ja tuotekehittelypanostusta kuin Suomella

1.2 Piaiomien allokaatio Suomessa

Kiintedin paddoman investointien kohdentuminen on muuttunut
Suomessa 1980-luvulla 1970-lukuun verrattuna maan ulkoisen
tasapainon kannalta epidedullisemmaksi. Avoimen ja my0ds suljetun
jalostuksen pidomakannan osuus on supistunut koko pidomakannas-
ta. Varsinkin suljetussa jalostuksessa supistuminen on huomattavaa.
Suljetun jalostuksen investointien osuus kaikista kiinteistd investoin-
neista on pudonnut 1970-luvun 25 prosentista 22 prosenttiin viime
vuosikymmenen loppupuolella. Suljettuun jalostukseen on téssd
luettu elintarvike-, juoma-, ja tupakkateollisuus, huonekaluteollisuus,
graafinen teollisuus, savi-, lasi ja kivituotteiden valmistus, s&hkdo-,
kaasu- ja vesihuolto, rakennustoiminta sekd kuljetus, varastointi ja
tietoliikenne. Asuntoinvestoinnit ovat suurin yksittdinen ryhma
kokonaisinvestoinneista. Niiden osuus on kasvanut tarkastelujaksolla
35 prosentista 37 prosenttiin kokonaisinvestoinneista. Myos pankki-
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ja vakuutuslaitossektori ja julkinen sektori ovat kasvattaneet inves-
tointiosuuttaan (taulukko 1).

Avoimen jalostuksen pidfiomakantaosuus on supistunut 1970-
luvun loppupuolen 10 prosentista prosenttiyksikolld viime vuosi-
kymmenen lopulle. Avoimen sektorin investointien osuus koko-
naisinvestoinneista on kuitenkin kasvanut, kun otetaan huomioon
ulkomaille sijoitettu padoma (liite 1, kuviot 3 ja 4). Koko teollisuu-
den ulkomaiset sijoitukset kasvoivat voimakkaasti 1980-luvun jalki-
puoliskolla ja olivat vuonna 1989 kolmannes kotimaisten investoin-
tien arvosta.

Metalliteollisuudessa ja kemian teollisuudessa suorien sijoitusten
osuus kokonaisinvestoinneista on ollut yli puolet 1980-luvun loppu-
puolen vuosina. Valtaosan sijoituksista ovat kuitenkin tehneet muu-
tamat suuret teollisuusyritykset.. My6s muiden toimialojen ulkomai-
set investoinnit lisdéntyvat 1980-luvun loppupuolella, mutta niiden
suhteellinen osuus ei yltanyt teollisuuden tasolle.

Taulukko 1. Nettopaiomakannnan toimialoittainen
% -jakauma, vaoden 1985 hinnoin

Alku- Avoin Suljettu  Kauppa Pankitja Asuntojen Julkinen

tuotanto  jalostus  jalostus vakuutusl. omistus  sektori
1975 8.2 10.0 25.0 5.9 4.5 339 12.6
1976 8.0 10.1 25.0 5.7 4.5 34.1 12.6
1977 7.8 9.9 25.0 5.5 4.5 34.6 12.7
1978 7.6 9.5 24.8 5.4 4.6 .35.2 12.9
1979 7.5 9.3 24.6 53 4.6 35.7 13.0
1980 7.4 9.2 24.3 52 4.7 36.1 13.1
1981 7.3 9.2 24.0 52 4.9 36.3 13.1
1982 7.2 9.2 23.7 5.1 5.0 36.6 13.2
1983 7.1 9.0 23.4 51 53 36.8 133
1984 6.9 8.9 23.1 5.1 5.5 36.9 13.5
1985 6.8 8.9 22.7 52 5.9 37.0 13.6
1986 6.6 8.9 22.5 52 6.3 36.9 13.7
1987 6.4 9.0 22.3 53 6.5 36.7 13.9
1988 6.1 9.1 22.0 5.4 6.9 36.6 13.9
1989 5.9 9.1 21.8 5.5 7.4 36.6 13.8

11



2 Investointien, tuotannon ja
kannattavuuden kehitys
toimialoittain

Investointien ja kannattavuuden riippuvuutta tarkastellaan sekd
graafisesti ettd ekonometrisesti kaikkien kansantalouden keskeisten
yksityisten sektoreitten osalta. Sektorijaossa on pidetty silméalld
kansantalouden avoin-suljettu piirrettd. Investointien kohdalla
tarkastelu keskittyy kiinteiden investointien brutto- ja nettoerien
kehitykseen kiintein hinnoin. Investointien kannattavuuden mittarina
kaytetddn toimialoittaisia nettotoimintaylijadmis. Toimintaylijadma
suhteutetaan nettopddomakantaan, jotta saadaan arvio koko sijoitetun
pddoman tuotolle. Toimialojen pd&omavaltaisuuden astetta kuvataan
ns. padomakertoimella eli piiomakannan ja tuotannon suhteella.
Padomakerroin ja tuotannon kasvu on piirretty samaan kuvioon.
Nididen vililld vallitsee negatiivinen riippuvuus. Tuotannon kasvu
alentaa padomakerrointa muiden tekijoiden ollessa muuttumatto-

mia.!

2.1 Alkutuotanto

Alkutuotannon, maa- ja. metsitalouden sekd kalatalouden ja metsés-
tyksen pddomakanta ei ole juuri kasvanut viime vuosina. Tdhin ovat
olleet syynd maatalouden vuosien 1987-88 heikot sadot, mitkd
heikensivét jyrkdsti kannattavuutta. Investointien kehitys on ollut
yhteneviistd sekd maataloudessa ettd metsitaloudessa, koska nidmé
elinkeinot ovat osin sidoksissa toisiinsa. Metsitalouden kannattavuus
parani selvésti metséteollisuuden korkeasuhdanteen mydtda 1980-
luvun lopulla (liite 1, kuvio 5).

! Pasomakerioimeen vaikuttavia tekijoitd voidaan kuvata seuraavasti: Otetaan péddoma-

kertoimesta k = %{_{ aikaderivaatta ja asetetaan se yhtd suureksi kuin nolla. Tilloin

. _ KY-KY _ K_KY . K _ 1 .
saadaan k = —____—_ = _-(_)— = 0. Ratkaistaan tisti — = Y (I#-0k) eli
Y? Y (Y)Y Y a )
piddomakertoimen taso riippuu negatiivisesti fuotannon kasvusta ja positiivisesti
nettoinvestointien kasvusta.
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2.2 Avoin jalostus

Avoimen sektorin investoinnit ovat kasvaneet tasaisesti 1980-luvulla
ja investointien suhdannehuippu saavutettiin vuonna 1989. Kannatta-
vuuden huippu oli jo vuonna 1988, jolloin sijoitetun piioman tuotto
nettotoimintaylijiimélld mitattuna oli noin 16 prosenttia (liite 1,
kuvio 6).

Investointien ja kannattavuuden vaihteluiden vililld on nihtédvis-
sd Suomen aineistossa merkittivaa yhteyttd. Kannattavuuden nousu
1970-luvun lopulla ja pysyminen saavutetulla tasolla heijastui sel-
vasti investointeihin ja investointiboomi jatkui koko vuosikymme-
nen. Toimialojen vélilld on kuitenkin havaittavissa suuria kannatta-
vuuseroja, mitkd pifosin ovat seurausta suurista idinkaupan vaihte-
luista 1980-luvulla. Teollisuustuotannon kasvun ja infrastruktuuri-
investointien vihenemisen myd&td pddomakerroin putosi teollisuudes-
sa jyrkdsti 1970-luvun lopulla ja on pysytellyt tdlld tasolla ldhes
koko 1980-luvun eli padomien kokonaistehokkuus on 1980-luvulla
ollut selvésti 1970-luvun puolivilin tilannetta parempi.

Avoimessa sektorissa pddomakanta on kasvanut varsinkin metsa-
teollisuudessa, kemian teollisuudessa ja metalliteollisuudessa. Séh-
koteknisessd teollisuudessa ja kemian teollisuuden kannattavuus on
ollut hyvd, ehkd avoimen sektorin parhaimpia 1980-luvulla. Metsi-
teollisuuden kannattavuudessa ndkyvdt suuret suhdanneluonteiset
vaihtelut ja parhaimpinakin vuosina nettotoimintaylijaiami on ollut
vain kymmenisen prosenttia koko sijoitetulle padomalle.

Idinkaupasta voimakkaasti riippuvalla teollisuudenosalla 1dhinné
TEVANAKE-teollisuudella on kannattavuus ollut hyvd niinkauan
kuin iddnkaupan osuus on sdilynyt suurena. Niin tapahtui erityisesti
toisen Oljykriisin jdlkeen, kun viennin hinnat ja m#éardt kasvoivat
tasaisesti. Kannattavuus nettotoimintaylijadmalld mitattuna oli par-
haimmillaan l&hes 30 prosenttia. Heikkenevd kehitys .on néhty
kuitenkin jo varhain, ennenkuin tuotannon kannattavuus romabhti.
TEVANAKE-teollisuuden pidfomakantaa ei ole kasvatettu lainkaan
1980-luvun puolen vilin jilkeen. Pifioman tuotto romahti nollaan
kuitenkin vasta vuonna 1988.
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2.3 Suljettu jalostus

Suljetun jalostuksen vuosittaiset piiomakannan lisdykset ovat ollet
kaksinkertaiset avoimeen jalostukseen verrattuna. Suljettuun jalos-
tukseen on tdssi luettu elintarvike-, juoma- ja tupakkateollisuus,
huonekaluteollisuus, graafinen teollisuus, savi-, lasi- ja Kkivituottei-
den valmistus, sidhks-, kaasu- ja vesihuolto, rakennustoiminta sekd
kuljetus, varastointi ja tietoliikenne. Sektorin kannattavuus on paran-
tunut vuosikymmenen loppua kohti, investoinnit ovat lisdéntyneet ja
padomaintensiivisyys on vahentynyt. Suotuisa kehitys on liittynyt
vuosikymmenen lopun suhdannenousuun ja erityisesti rakennustoi-
minnan boomiin. Rakennusboomi on nyt taittunut ja l&hivuosina
voidaan odottaa varsin hidasta investointien kasvua télld sektorilla
(liite 1, kuvio 7). .

Sujetun jalostuksen kannattavuutta on myds tukenut riittdvén
kilpailun puute kotimarkkinnoilla. Tém& n#kyy selvisti tuotannon
hintakehityksestd (liite 1, kuviot 10a ja 10b). Teollisuuden kotimaa-
han myymien tavaroiden hinnat ovat nousseet huomattavasti vientiin
menevien tuotteiden hintoja nopeammin. Hintakehityksen erot ovat
karjistyneet vuosikymmenen lopulla, kun kotimaisen kysynnin
kasvu voimistui. Kannattavuuden taso on kuitenkin ollut avoimessa
jalostuksessa korkeampi kuin suljetuilla sektoreilla. Edullisesta
tuotannon hintakehityksestd huolimatta tuottavuuden kasvu ei ole
ollut riittdvd ja kotimaisten kustannusten nopea nousu on syOnyt
voittomarginaalit. Integraation kehityksen kannalta tilanne on huo-
lestuttava.- Kotimarkkinasektori tulee joutumaan voimakkaan raken-
nemuutoksen kouriin, kun rajoja joudutaan avaamaan integraation
edistymisen myota.

2.4 Kauppa, ravitsemus- ja majoitustoiminta

Ryhmén kannattavuus kokonaisuudessaan on heikentynyt viime
vuosikymmenen loppua kohti. Parhaimmillaan vuosikymmenen
puolessa vilissd nettotoimintaylijddmi suhteessa nettopddomakan-
taan oli vajaat kymmenen prosenttia. Erot ryhmin sisillda ovat
kuitenkin suuria. Vihittdiskaupan kannattavous on heikentynyt
tasaisesti koko vuosikymmenen, kun taas tukkukaupan kannattavuus
on parantunut. Investoinnit ovat kuitenkin kohdistuneet suuremmas-
sa madrin vahittdiskauppaan ilmeisesti tukkukaupan tukemina.
Ravitsemus- ja majoitustoiminnassa kannattavuus on ollut vahva ja
edelleen vahvistunut vuosikymmenen loppua kohti. Myds investoin-
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nit ovat lisdéintyneet viime vuosina ilmeisesti yleisen rakennusboo-
min ja kehitysaluetukien vauhdittamina (liite 1, kuvio 8).

2.5 Rabhoitus-, vakuutus-, kiinteisto- ja
liike-eldmad palveleva toiminta

Talld sektorilla investoinnit ovat lisdintyneet voimakkaasti viime
vuosina investointien keskittyessd asunto- ja muihin kiinteistdinves-
tointeihin. Ryhmaistid ainoastaan rahoitustoiminnan kannattavuus on
ollut hyva viime vuosina. Télla hetkelld koko sektori on vakavassa
kriisissd, mikd alkoi ns. korkoloukun vuoksi rahoitussektorissa, kun
luotonanto oli sidottu suurelta osin tilanteeseen ndhden alhaiseen
peruskorkoon ja varainhankinta oli pitkélti lyhytaikaista korkea-
korkoista rahaa. Sektorin kriisi kérjistyi toiseen ja pahempaan
vaiheeseen, kun varallisuushyddykkeiden hintojen voimakas lasku
sOi yritysten oman paioman ja rahoitusrakenne heikkeni voimak-
kaasti. Kuvattu kehitys on synnyttinyt erityisesti pankkisektorissa
rationointipaineita, miké jarruttaa uusia investointeja, varsinkin kun
laitehankintoja on viime vuosina tehty runsaasti. Toisaalta myds
koko sektorin investoinnit tulevat vdhenem#iin rakentamisen ala-
m#en myotd 1ahivuosina (liite 1, kuvio 9).
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3 Investointien kohdentumiseen
vaikuttaneet tekijat

3.1 Ekonometrisen analyysin 1dhtdkohdat

Tassd luvussa tarkastellaan, mitkd tekijit ovat vaikuttaneet inves-
tointien kohdentumiseen eri toimialoille. Tarkastelu tehddin péddosin
ekonometrisesti ja siind rajoitutaan tavanomaisiin investointeja
madradviin tekijoihin kuten Kysyntddn, kannattavuuteen ja tuotan-
nontekijoiden suhteellisiin hintoihin. Laht6kohtana analyysissa on,
ettd investointikohteet médrdytyvét niiden odotetun tuoton perusteel-
la. Kysyntd ja kannattavuus kuten myds tuotannontekijdiden hinnat
ovat odotetun tuoton indikaattoreita. Kysynnilla ja kannattavuudella
on investointien kannalta merkitystd erityisesti, kun rahoitusmark-
kinoilla on sdinnostelyd, markkinainformaatio on epasymmetristd ja
puutteellista tai markkinoilla vallitsee tavanomaista suurempi epé-
varmuus. Kannattavuuden kannalta on varmasti oleellista, mikd on
kilpailun aste ja samalla hinnanasetanta eri markkinoilla. Seuraa-
vassa vertaillaan lopputuotteiden ja yksikkStydkustannusten kehitys-
td toisaalta avoimessa ja toisaalta suljetussa sektorissa.

Teollisuuden tuottajahinnoista on saatavissa tiedot erikseen koti-
markkinatavaroiden ja vientitavaroiden kohdalta. Tuottajahintoja
vertaillaan tdrkeimpddn panoshintaan palkkoihin, joiden kustannus-
vaikutusta mitataan teollisuuden yksikkotydkustannuksilla. Suljetun
sektorin hinnoittelukayttdytymistd tarkastellaan tuotannon jalostus-
arvon hinnan kehitykselld, jota verrataan kunkin toimialan osalta
teollisuuden jalostusarvon hintaan ja toisaalta teollisuuden yksikko-
tySkustannusten kehitykseen.

Koko teollisuuden tasolla ei ole havaittavissa selvdd eroa koti-
markkinoille myytyjen ja vientiin menneiden hyddykkeiden vililld
viimeisen viiden vuoden aikana. Yksikkdtyokustannukset ovat
kohonneet tuottajahintoja nopeammin vuosina 1986 ja 1987, mutta
kehityserot ovat tasaantuneet vuoteen 1989 mennessi. Monilla
teollisuuden toimialoilla on kuitenkin néhtdvissi selvd ero kotimark-
kinatavaroiden ja vientitavaroiden hinnoittelussa. Kotimarkkinatava-
roiden hinnat ovat nousseet viime wvuosina vientihyddykkeiden
hintoja nopeammin. Vientihinnat ovat seuranneet enemminkin
yksikkotyOkustannusten kehitystd ja kotimarkkinahinnat ovat nous-
seet yksikkotyOkustannuksia nopeammin. Kotimarkkinahintojen
vientihintoja nopeampi nousu on johtunut kotimaisen kysynnin
ylikuumenemisesta ja riittivan kilpailun puutteesta kotimarkkinoilla.
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Erityisesti kotimaisten palvelujen ja rakennustoiminnan tuotan-
non hinta on noussut nopeammin miti teollisuudessa on ollut laita.
Tdméd on tukenut kotimaisen palvelusektorin kannattavuutta ja on
varmaankin ollut vaikuttamassa pddomien allokoitumiseen palvelu-
sektorille. Kuitenkin palvelusektorin kannattavuus on jadnyt vienti-
sektoria heikommaksi.

Investointeihin vaikuttavia tekijoitd eri teollisuusmaissa on
kartoitettu mm. edelld mainitussa OECD:n sihteeriston raportissa.
Tuotannontekijéiden hinnat eivét ole osoittautuneet kovin merkitti-
viksi investointeihin vaikuttaviksi tekijoiksi. Sen sijaan kysyntd ja
kannattavuusmuuttujat ovat tilastollisessa analyysissa osoittautuneet
hyvin merkitseviksi investointien kannalta. Samantapaisia tuloksia
on saatu myds suomalaisessa investointitutkimuksessa (Koskenkyla
(1985), Pyyhtia (1989)). Tarkoituksena on nyt katsoa tukeeko suo-
malainen toimiala-aineisto OECD:n sihteeristén ja aiempien tutki-
musten havaintoja investointien mé4rdytymisesti.

Tarkastelu investointien allokaation osalta jad vilttimittd kar-
keaksi, koska tutkimusperiodilla on tapahtunut Suomen ja kilpai-
lijamaiden talouksissa suuria tilastollisesti vaikeasti mitattavia raken-
nemuutoksia, jotka ovat varmasti vaikuttaneet investointien suuntau-
tumiseen sekd etukiteen ettd jilkeenpdin. Keskeisimpid tekijoitd
ovat olleet Oljykriisit ja iddnkaupan muutokset sekd erikseen ettd
yhdessd kuten myds kotimaisten ja osin kansainvélisten pidfoma-
markkinoiden kehittyminen ja vapautuminen séinndstelystd. Lisiksi
Euroopan integroitumiskehitys ja epitietoisuus EFTAn ja EY:n tule-
vasta yhteistyOstd on saanut suomalaisyritykset suuntaamaan inves-
tointejaan entistd enemmin Euroopan sisimarkkinoille.

3.2 Estimoitava malli

Malli perustuu investointiteorian valtavirtauksen ns. uusklassisen
investointiteorian mukaiseen oletukseen, ettd pafomat ohjautuvat
kohteisiin, joissa niiden odotettu tuotto on korkein. Yritysten tule-
vaisuudenodotusten on oletettu olevan informaation kédytén kannalta
tehokkaita ja eteenpdin katsovia. Informaation hankinta tuottaa
kuitenkin kustannuksia, miki rajoittaa informaation mé#4rdd. Paa-
omakanta sopeutuu hitaasti, rahoitusmarkkinoiden ja hyddykemark-
kinoiden toiminnassa on puutteellisuuksia sekd tulevaisuuden suh-
teen vallitsee epavarmuutta. Yrityksen odotetun tuoton maksimointi-
lauseke voidaan kirjoittaa tavanomaisessa kustannusten minimointi-
muodossa. Yrityksen nykyarvo maksimoituu, kun minimoidaan
seuraava kustannusfunktio:
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V(t) = E(t)i_o:Ri[aO(K—K*)"(Hs) +a (K(t+s) -K(t +s -1))7, (1)

jossa E(t) on informaatiojoukon €(t) kannalta ehdollinen odotusar- -
vo-operaattori, R on diskonttaustekija (0 <R < 1), K on pidioma-
kanta ja a, a, ovat kustannustekijéiden painot. Yhtdlén mukaan
nykypaivian paatokset padomakannan suhteen voivat aiheuttaa kus-
tannuksia tulevaisuudessa. Kustannuksia syntyy sekd pddomakannan
"vadrastz4" koosta ettd paddomakannan muutoksesta. Tappiofunktion
ratkaisu on tunnettua muotoa (Sargent, 1979) ja tuottaa lyhyen
aikavilin tason pddomakannalle K(t):

K(t) = MK(t-1) +(1-A)(1~MR) S A RIBOK(E ), @)

jossa tasapainoratkaisun kannalta valitaan |\, |< 1.

Pitkdn aikavilin tavoitepdiomakanta hetken t informaatiolla on
K*(t) = hyX*(t), jossa h; on parametrivektori, joka kuvaa muuttuja-
joukon X*(t) ja tavoitteen K*(t) vilistd yhteyttd. Havaintomatriisi
X*(t) on optimaalisen pifomakannan madradvd muuttujajoukko.
Koska informaation hankintaan lLittyy kuitenkin kustannuksia,
yrityksen kannattaa seurata vain relevanttia osaa informaatiojoukosta
X(t). Talldin voidaan kirjoittaa ehdollinen odotusarvo

(DKt +8)|X*(t+s) = BOK(t+s)|X(t+s) = X{(t +s). ©)

Kirjoitetaan pddomakannan yhtdlé (2) uudelleen siten, ettd pdioma-
kannan ehdollisen odotusarvon lauseke korvataan havaintomatriisiin
X(t) liittyvilla odotuksilla:

K = AK({t-1)+(1-7A)A -AR) (A RFhX(t +s). ©)
s=0

Jotta voidaan muodostaa .suljetun muodon ratkaisu yhtilolle (4)

oletetaan, ettd havaintomatriisin X(t) vektoreihin x kohdistuvat

odotukset generoituvat stationaarisen r:nnen asteen autoregressiivi-
sen prosessin tuloksena:

PL)X,; = Ve %)

jossa @ on viiveoperaattorin L parametrivektori. Talléin yhtils (4)
voidaan kirjoittaa muodossa

K() =2, K(t-1) +(1 -A)hX(t - 1) +(1 -7, > (A RYhX(t +s) +w(t), (6)

jossa
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W) = (1) EOuRBCX( #9°-X (1 +5) 240, ()

Virhetermi w(t) on nidin ollen poikkeama odotuksissa, joka johtuu
siitd, ettd ekonometrikolla on k#ytOssiddn vain tdydellisen informaa-
tiojoukon €2(t) osajoukko A(t). Kéyttden hyviksi Hansenin ja
Sargentin todistusta (1982) saadaan yhtilSlle (4) suljetun muodon
ratkaisu, joka toteuttaa yhtdldiden (5) ja (6) viliset poikkiyhtils-
rajoitukset (Cuthbertson (1990) ja Hansen ja Sargent (1982)),

K(t) = AK(t-1)+(1 -A)hX(t-1) +(1 -A)m(L)hX (L) +w(t), ®

jossa

n(L) = ¢(x1R)-1{1+§[ > (AD)*i, JL}. ®
j=1 k=j+1

Systeemin (8) ja (5) estimointi edellyttas, etta
E('(t+1) A®t) = 0 ja - (10)

E(w'(t) A(t)) =0 (11)

eli ensimmiinen ortogonaalisuusehto edellyttdd, ettd muuttujan X(t)
ennustevirhe ei saa riippua l1dhtSkohtainformaatiosta. Samoin ratio-
naalisuus edellyttdd jainnostermin riippumattomuutta havaintoaineis-
tosta.

Sijoitetaan paddomakannan K(t) paikalle bruttoinvestointien méaa-
ritelmi, jolloin saadaan investointiyhtdld

I(t) = (1-A)hX(t-1)+(1 -, )(LyhX(t)

(12)
-(1-A -O)K(t-1) +w(t),
jossa O on pddomakannan kulumista osoittava parametri.
Estimoinneissa kdytetdén seuraavaa havaintomatriisia X(t)
X(®) = {Q(®),PR®, WB,ICO}, (13)

jossa Q(t) on kysyntd, PR(t) on kannattavuus, W(t) on kokonaistyo-
voimakustannukset, JC(t) on padoman kayttdjahinta ns. user cost.
Kysynnén ja kannattavuuden teoreettinen etumerkki on positiivi-
nen, paddoman hinnan negatiivinen ja palkkakustannusten negatiivi-
nen tai positiivinen (Pyyhtid (1989)). Muuttyjiin liittyvét tulevaisuu-
denodotukset vaikuttavat estimointimenetelmén valintaan.
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3.3 Empiiriset tulokset

Aluksi testataan aikasarjojen stabiilisuutta Dickey—Fuller-testisuu-
reella. Aineisto oli logaritmoitu, joten nollahypoteesi oli aikasarjojen
trenditdn satunnaiskulku. Testitulokset on esitetty liitteessd 2 (tau-
lukko I). Niiden perusteella nollahypoteesi tuli hyldtyksi ldhes puo-
lessa testeistd. Aineiston integroituvuusasteeseen ja titen stabiili-
suuteen liittyy tiettyjé varauksia.

Seuraavaksi testattiin aineiston yhteisintegroituvuutta Johansenin
suurimman uskottavuuden menetelmilld (Johansen (1991)). Toimi-
alajako oli edelld jo kiytetty alkutuotanto, avoin jalostus, suljettu
jalostus, kauppa, ravitsemus ja majoitus sekd rahoitus- ja vakuutus-
laitokset. Tulokset on esitetty liitteessd 2 (taulukot II.1-II.5). Yh-
teisintegroituvia relaatioita voitiin arvioida olevan trace-testin ja
max-testin perusteella kullakin sektorilla joko yksi tai kaksi, kun
kdytettiin markitsevyystasona 5 prosentin hylkdimistodennékdisyyt-
td. Ainoastaan avoimessa tuotannollisessa sektorissa on sekd trace-
testin ettd max-testin perusteella mainittuja relaatioita kaksi. Muilla
sektoreilla, joita olivat alkutuotanto, suljettu jalostus, kauppa-,
ravitsemus- ja palvelusektori sekd rahoitus- ja vakuutustoiminta, yh-
teisintegroituvia relaatioita on korkeintaan yksi.

Mallin estimoinnissa paidyttiin kiyttdm&din Johansenin VAR-
kehikkoa, koska tutkimuksen kohteena olivat investointien allokaa-
tioon vaikuttaneet pitemm&n aikavilin rakenteelliset tekijdt. Esti-
mointitulokset on esitetty liitteen 2 taulukoissa (IIL.1-II.5 ja
IV.1-1V.5). ‘

Yleisesti ottaen tilastollisesti parhaimpia tuloksia saatiin aineis-
tolla, jossa investointeja selitettiin viivistetyilld investoinneilla,
tuotannolla (kysynndn indikaattori), kokonaistydvoimakustannuk-
silla, kannattavuudella ja pdioman kayttdjahinnalla. Sektoreittain oli
havaittavissa mielenkiintoisia eroavaisuuksia toisaalta palkkojen ja
toisaalta kannattavuuden merkityksen vélilli. Palkat niyttavit olevan
toisilla toimialoilla investoineja lisd&vd ja toisilla vdhentdvd tekija.
Ero johtuu toimialan Kkilpailutilanteesta. Avoimen sektorin toimi-
aloille palkat ovat selkedsti kustannustekiji, mutta suljetulla sekto-
rilla palkkakustannuksia on voitu tiyskustannushinnoittelun puitteis-
sa siirtdd hintoihin ja ne eivit ole rasittaneet toimialan kannattavuut-
ta, vaan pikemminkin taattu tulokehitys on taannut kysynnin kasvun
ja luonut puitteet investoinneille.

Myds investointien pitkdn aikavélin tasapainoyhtdldssid, jossa
investointeja selitettiin kysynnélla, kannattavuudella ja paioman
hinnalla, toimialakohtaiset erot ovat suuria. Tuotannollisessa sekto-
rissa toimii malli, jossa Kysynnilld, kannattavuudella ja paioman
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hinnalla on merkittdva rooli. Sen sijaan alkutuotannossa, kaupassa,
ravitsemuksessa ja majoituksessa vain kysyntd ndyttdd ratkaisevan
investoinnit (taulukko 2 ja liite 2, taulukko III).

Aineistoon n#yttda sopivan melko hyvin myds puhdas neoklassi-
nen malli, jossa investointeja selitetddn pelkéstddn tuotannontekijoi-
den hinnoilla. Parempaan empiiriseen selitysvoimaan péistdin
kuitenkin, kun yhtdld6n lisidtddn kysyntdd kuvaava tuotantomuuttuja
(Q). Téllaista rakennetta tukevat myds muuttujien yhteisintegroi-
tuvuutta koskevat testit. Kannattavuus (PR) néyttdd olevan avoimella
sektorilla, kaupan, ravitsemuksen ja majoituksen piirissd sekid pan-
keissa ja vakuutuksessa merkittdva investointeihin vaikuttava tekija.
Padoman hinnalla (JC) n#yttdd olevan merkitystd alkutuotannossa,
avoimessa jalostuksessa ja suljetussa jalostuksessa. Samansisiltéinen
investointifunktio ei niinollen johda hyviin empiiriseen lopputulok-
seen kaikilla sektoreilla. Tdmi ei ole missdin tapauksessa yllattavas,
koska toimialat toimivat varsin erilaisten rajoitusten, kilpailu- ja
hinnoittelutilanteen puitteissa. Tutkimus osoittaa uusia suuntaviivoja
investointitutkimukselle ja antaa tukea monille investointien maérdy-
tymistd koskeville teoreettisluonteisille viitteille.

Taulukko 2. Investointien pitkin aikavilin tasapainoyhtilot
Alkutuotanto
I = 1.582Q - 0.455 PR + 0.148]C

Avoin jalostus
I = 0.657Q + 0462 PR - 0.187JC

Suljettu jalostus
I= 0.246Q + 1.482 PR - 0.639]C

Kauppa, ravitsemus ja majoitus
I = 0.854Q - 0.049 PR + 0.035JC

Rahoitus ja vakuutus
I = 1.126Q + 0.455 PR + 0.111JC

21



4 Johtopaitokset

Tutkimuksen tulokset tukevat monia aiempia esitettyjd véitteitd.
Suomen investointiaste on kansainvilisesti verraten korkea, mutta
vain kiintesn pisoman investointien suhteen. Tutkimus-, tuotekehit-
tely- ja koulutusmenojen suhteellinen osuus ei ylli meilld teollisuus-
maiden keskitasolle, vaikka niiden kasvu on ollut 1980-luvulla
meilld erittiin korkea. Ruotsin pehmoinvestoinnit ovat suhteellisesti
kolminkertaiset suomalaisiin verrattuna. T#hin vaikuttaa kuitenkin
huomattavasti Ruotsin teollisuuden tutkimusintensiivisempi rakenne.
Suomen teollisuuden reaalisen Kkilpailukyvyn sdilyttdmiseksi olisi
investointeja suunnattava entistd enemmén kehitysmenoihin. Titen
turvattaisiin tulevan tuotannon kilpailumenestys ja riittivd jalostus-
arvo.

Kiinteiden investointien allokaation kannalta tutkimuksen tulos
oli se, ettd investoinnit ovat ohjautuneet tavanomaisten investointei-
hin vaikuttavien tekijoiden puitteissa. Investointipolitiikka on niin-
ollen ollut rationaalista, kunkin toimialan taloudelliset tekijat huo-
mioonottavaa. Jos investoinnit ovat jilkeenpdin osoittautuneet epé-
optimaalisesti suuntautuneiksi, sitd ei ole voitu tietdd investointipaa-
toksid tehtdessd. Toinen seikka on se, ettd yhteiskunnan lainséédén-
ndn, kilpailutilanteen ja instituutioiden asettamat puitteet eivét ole
olleet tyydyttivit investointien ohjautumisen kannalta. Esimerkiksi
palkkojen korotukset ja tiyskustannushinnoittelu yhdessi tuontisdin-
ndstelyn kanssa ovat lisdnneet maatalouden ja suljetun tuotannolli-
sen sektorin investointeja.

Kaupan, ravitsemuksen, majoituksen, pankkien ja vakuutuslai-
tosten piirissd kannattavuus on ollut tirked investointeihin vaikutta-
va tekiji. Ongelmana on kuitenkin se, ettd kannattavuus ei ole ollut
todellista, vaan sddnndstelyn ja kilpailurajoitusten puitteissa toteutu-
vaa.

On mahdollista, ettd mikili Suomen talouden sidinnOstelyd ja
kilpailurajoituksia ei pureta, investoinnit kohdistuvat tulevaisuudessa
lilaksi suljettuun sektoriin ja avoimen sektorin merkitys vahenee.
Suomen taloudellinen kasvu hidastuu ja eriydymme yleiseurooppa-
laisesta kehityksestd. Viime vuosikymmen on selkedisti osoittanut,
ettd avoin sektori ei pdrjdd kansainvélisessd kilpailussa ilman tuki-
toimia, kun sen kustannuspuolta rasittaa kotimainen riittiméattoméan
kilpailun olosuhteissa toimiva kotimarkkina- ja palvelusektori.
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Liite 1

Kuvio 1.

Ruotsi
Sveitsi
USA

Japani
Saksan It.
Alankomaat
Ranska
Iso-Britannia
Norja
Suomi
Belgia
Tanska
Kanada
Itdvalta
Australia
Italia

Tutkimus- ja tuotekehittelymenojen osuus
bkt:sta 1987

% bkt:sta
0 0.5 1 1.5 2 2.5 3

Lahde: Statistiska Centralbyrén, Statistiska meddelanden, Stockholm, 1992.
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Taulukko 1.

Maa

USA

Japani
Saksan It.
Ranska
Iso-Britannia
talia
Kanada
Alankomaat
Ruotsi
Sveitsi*
Australia
Espanja
Belgia
Norja
Turkki
Itavalta
Jugoslavia
Suomi
Tanska
Uusi Seelanti*
Portugali
Irlanti
Kreikka*
Islanti

OECD

Tutkimus- ja tuotekehittelymenot

OECD-maissa 1987, %-jakauma sektoreittain

Yrityssektori

72.2
66.0
722
58.9
67.1
57.2
55.9

59.2°

66.8
77.7
39.1
573
72.9
62.0
772
54.8
51.2
58.9
55.6
25.0
26.3
55.2
28.6
16.1

68.0

Suorittava sektori

Yksityinen
ei-voittoa
tavoitteleva

2.7
4.5
0.5
0.9
3.7
0.0
13
2.1
0.1
3.2
1.4
0.9
3.8
1.0
0.0
1.9
0.0
0.4
11
0.0
7.6
1.4
0.0
5.7

3.0

Julkinen
sektori

10.7

9.6
12.7
25.2
14.4
22.6
20.0
17.3

4.2

6.3
32.6
26.3

4.4
15.8
124

8.4
28.0
20.1
19.4
60.0
36.0
23.0
49.8
51.8

13.0

Léhde: OECD, Main Science and Technology Indicators 1991:1.

* Luvut on arvioitu edellisten vuosien perusteella.
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Yliopistot

14.4
19.9
14.6
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Kuvio 2a. Investointiaste toimialoittain
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Kuvio 2b. Investointiaste toimialoittain

KIINTEAT INVESTOINNIT, % BKT:STA (1985-HINNOIN)
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Kuvio 3.
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Kuvio 5. Alkutuotanto
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Kuvio 6. Avoin jalostﬁs
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Kuvio 7. Suljettu jalostus
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Kuvio 8. Kauppa- ravitsemis- ja majoitustoiminta
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Kuvio 9. Rahoitus-, vakuutus- Kiinteisto- ja liike-eldimié
palvelevat toiminnot
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Kuvio 10a.
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Kuvio 10b. Teollisuuden tuottajahintaindeksi 1985 = 100
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Kuvio 11a.
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Kuvio 11b.
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Liite 2

Taulukko 1. Yksikkéijuuritestit valituilla muuttujilla aika-
vili 1961-1989

Muuttuja AR(1)-kerroin  Dickey-Fuller  Integroituvuus-
-testi aste
Alkutuotanto
I 0.434 —2.45 I(1)
Q 2.39 I(1)
PR -1.57 I(1)
JC —2.96* I(0)
Avoin jalostus
I 0.459 -3.50** I1(0)
Q 3.31% 1(0)
. PR 2.36 I(1)
JC -2.01 1(1)
Suljettu jalostus )
I 0.795 -1.26 I(1)
Q 1.01 I(1)
PR 1.48 I(1)
J -2.11 I(1)
Kauppa, ravitsemus, majoitus
I 0.163 —3.01%* 1(0)
Q 4.10%* 1(0)
PR 1.46 I(1)
JC 1.69 I(1)
Pankit, vakuutus
I -0.566 —9.17** 1(0)
Q 7.57** 1(0)
PR 2.77* 1(0)
JC 1.85 1(1)

* = Dickey-Fuller-testi merkitsevé 5 prosentin tasolla
** = Dickey-Fuller-testi merkitsevd 1 prosentin tasolla
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Taulukko II.1 Ominaisarvot, ominaisvektorit, painot ja
yhteisintegroituvuustesti

Alkutuotanto
I Q PR IC
B’ Ominaismatriisi
1 12.300 -19.458 5.591 1.823
Q 5.139 3.311 5312 -1.156
PR 2760  10.615 1.297 0.881
IC —4.629 0.435 0.806 1.041
Ominaisvektorit
I. 1.000 —1.582 0.455 0.148
Q 1.552 1.000 1.604  -0.349
PR 2.128 8.185 1.000 0.679
JjC -4.447 0.417 0.774 1.000
~ Painot
I -0.562 -0.009 -0.032 0.007
Q 0.045 -0.086 -0.020 -0.003
PR -0.362 -0.157 -0.016 -0.004
JC —1.284 0.333 -0.107 -0.127
H,  Ominais- trace trace max max
arvot (:95) (:95)

rs3 0.126 3.778 8.083 3.778 8.083
rs2 0.285  13.19 17.84 9412  14.60
rs1 0412  28.06 31.26 14.87 21.28
r=0 0.726  64.35 48.42 36.29 27.34
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Taulukko I1.2

Avoin jalostus
I Q PR JC

B’ Ominaismatriisi
I 3.665 2407 -1.695 0.684
Q 3.669 -3.054 2129  -0.108
PR -1.783 0.058 0.956 1.331
JC 1.342 1.517 0.731 1.002
Ominaisvektorit
I 1.000 -0.657 -0.462 0.187
Q -1.201 1.000 -0.697 0.035
PR -1.866 0.061  -1.000 1.392
IC -1.340 1.514 0.730 1.000
Painot
I -0.508  -0.029 0.033 0.011
Q -0.030 0.030 0.017  -0.009
PR 0.009 0.772 0.045  -0.023
JC -0481 -0.621 0265 -0.117
H, Ominais-  trace trace max max

arvot (.95) (.95)

r=3 0.109 3.219 8.083 3.219 8.083
rs2 0394  17.26 17.84 14.04 14.60
rs1l 0.656 47.10 31.26 29.85 21.28
r=0 0.713  82.09 48.42 34.98 27.34
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Taulukko II.3

40

Suljettu jalostus

B’ Ominaismatriisi

I

Q
PR
JC

Ominaisvektorit

I

Q
PR
IC

Painot

I

Q
PR
JC

H, Ominais-
arvot

0.018
0.165
0.299
0.623

rs3
r=2
rs1
r=0

-3.803
10.098
-5.397

6.086

1.000
-1.428
—2.297
23.79

-0.100
-0.025

0.064
-1.073

trace

0.509

5.568
15.51
42.81

0.938
-7.136
2.403
-0.148

-0.246
1.000
0.871

-0.912

0.094
0.018
0.298
0.600

trace
(.95)

8.083
17.84
31.26
48.42

PR

3.624
3.820
2.124
5.759

~1.482
—0.443
1.000

. 22.30

0.036
0.018
0.011
-0.323

max

0.509

5.059

9.941
27.30

JC

-2.052
0.405
0.664
0.248

0.639
-0.061
0.330
1.000

0.001
-0.0005
-0.000
-0.005

max
(.95)

8.083
14.60
21.28
27.34



Taulukko 11.4

Kauppa, ravitsemus, majoitus

B’ Ominaismatriisi

I

Q
PR
JC

Ominaisvektorit

I

Q
PR
JC

Painot

PR
JC

H, Ominais-
arvot

0.027
0.341
0.430
0.759

4.907
-3.021
—2.269

2.084

1.000
-0.582
—0.699
-5.148

-0.523

0.019
—0.369
-1.183

trace

0.753
12.45
27.70
68.54

Q

—4.192
5.195

5.330

0.742

-0.854
1.000
1.643

-1.833

0.398
0.024
-0.281
1.534

trace
(.95)

8.083
17.84
31.26
48.42

PR

0.240

4.856
3244
-0.740

0.049
0.935
1.000
1.828

0.181
0.004
-0.035
-0.530

max

0.753
11.69
16.25
30.84 .

JC

-0.171
-0.916

1.577
—0.405

-0.035
-0.176
0.486
1.000

0.007
0.002
0.008
0.0001

max
(.95)

8.083
14.60
21.28
27.34
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Taulukko II.5
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Rahoitus, vakuutus -

B’ Ominaismatriisi

I

Q
PR
JC

Ominaisvektorit

I

Q
PR
JC

Painot

I

Q
PR
JC

H, Ominais-
arvot

0.019
0.180
0.466
0.820

1rs3
r=2
r=1
r=0

5.293
0.636
0.736
—0.348

1.000

—0.483 -

0.165
-2.213

-1.465
-0.025
0.083
0.256

trace

0.536

6.081
23.65
71.71

-6.667
-1.318
—3.872

2.491

~1.126
1.000

~0.868

15.83

0.100
-0.008
0.028
0.381

trace
(.95)

8.083
17.84
31.26
48.42

PR

-2.694
3.874
4.460
1.774

-0.455

-2.940
1.000

11.28

0.083
-0.015
-0.277

0.525

max

0.536

5.545
17.56
48.06

JC

—0.658
1.885
-0.202
0.157

-0.111
—1.430
-0.045

1.000

0.0002
0.0006

—~0.0004
0.008

max
(.95)

8.083
14.60
21.28
27.34



Taulukko III.1

Alkutuotanto

VAR-estimointitulokset vektorille I, = (I, Q, PR, JC)’

vuosien 1961-1989 aineistolla

Jadnnosten korrelaatiomatriisi

Selittéjat I,

I 0.326
(2.33)

Q 0.617

T (2.83)

PR -0.297
(3.86)

IC —0.096
(3.84)

pl 1.000

pQ

pPR

pIC

Selitettivd muuttuja

Q

-0.118
(1.06)

0.675
(3.92)
-0.141
(2.31)

0.020
(1.00)

0.422
1.000

PR,

-0.623
(3.62)

0.286
(1.07)

0.565
(6.01)
-0.013
(0.42)

0.395
0.884
1.000

Parametrien -stabiilisuustestit ennusteille 19861989
F =145 Fy(16,19) ~ 3.15

¥2 = 1.83  x%(16) ~ 5.81

IC,

~0.431
(0.426)
1.434
(0.91)
-0.255
(0.46)
0.494
(2.74)

0.068
0.131
-0.008
1.000

43



Taulukko II1.2

44

Avoin jalostus

VAR-estimointitulokset vektorille I, = (I, Q, PR,, JC)’

vuosien 1961-1989 aineistolla

Selittajét I,

I 0.481
(4.38)

Q . 0.324
(3.98)

PR 0.296
(5.11)

JC -0.039
(1.12)

pl 1.000

pQ

pPR

pJC

Selitettivd muuttuja

Q

-0.108
(3.05)
1.038
(39.61)
0.005
(0.24)
0.011
(0.98)

Jadnnosten korrelaatiomatriisi

0.174
1.000

PR,

-1.032
@.77)
0.734
(4.58)
0.486
(4.26)
0.069
(1.00)

—-0.050
0.604
1.000

Parametrien stabiilisuustestit ennusteille 1986—1989

w2 =179 x5(16) ~ 5.81

1C,

0.603
(1.11)
-0.499

"(1.24)

0.306
(1.07)

0.403
(2.33)

-0.325 -
-0.029
-0.247

1.000

F =142 F,(16,19) ~ 3.15



Taulukko II1.3

Suljettu. jalostus

VAR-estimointitulokset vektorille I, = (I, Q, PR, JC)’
vuosien 19611989 aineistolla

Selitettivd muuttuja

Selittajit I, Q PR, IC,
I 0.694 -1.109 ~0.408 -1.419
(4.89) (17.33) (2.37) (1.20)
Q 0.143 1.040 0.300 0.482
(1.79) (28.89) (3.13) (0.72)
PR 0.148 0.036 0.784 0.682
(L74) (0.95) (7.61) (0.96)
jC -0.062 -0.014 0.021 0.098
(2.70) (1.40) (0.75) (0.51)

Jadnnosten korrelaatiomatriisi

oI 1.000 0.494 0.222 0277
pQ 1.000 0312 -0.194
pPR 1.000 -0.012
pIC 1.000

Parametrien stabiilisuustestit ennusteille 19861989
x2 = 1.58 x5s(16) ~ 581 F =125 F (16,19) ~3.15
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Taulukko II1.4
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Kauppa, ravitsemus, majoitus

VAR-estimointitulokset vektorille I, = (I, Q, PR, IC)’
vuosien 1961-1989 aineistolla

Selitettivd muuttuja

Selittajat 1, Q PR,
I 0.081 ~ -0.009 ~0.222
(0.39) (0.20) (1.27)
Q 1.130 1.009 —0.038
(4.11) (17.70) (0.17)
PR 0.541 0.031 0.700
(2.86) (0.78) (4.43)
IC 0.043 ~0.001 0.054
(0.72) (0.08) (1.08)

Jadnnosten korrelaatiomatriisi

pI 1.000 0.701 0.377
pQ : 1.000 0.748
pPR 1.000
pJC

Parametrien stabiil_isuustestit ennusteille 1986—1989

IC,

-1.705
(3.25)
1.674
(2.43)
0.846
(1.79)
0.513
(3.40)

0.269
0.073
—0.184
1.000

%% =080 x%(16) ~ 581 F =0.64 F,(16,19) ~ 3.15



Taulukko III.5

Rahoitus Jja vakuutus

VAR-estimointitulokset vektorille I, = (I, Q, PR, JC)’

vuosien 1961-1989 aineistolla

Selittdjat I,

I -0.500
(2.98)

Q 1.681
(7.34) .

PR 0.457
(2.43)

JC 0.016
(0.29)

pl 1.000

pQ

pPR

plC

Selitettdvd muuttuja

Q PR,
-0.025 0.025
(0.78) (0.16)

1.043 0.169
(23.70) (0.80)
0.027 0.599
(0.75) (3.46)
0.016 —0.037
(1.45) (0.71)

Jadnnosten korrelaatiomatriisi

-0.082 -0.220
1.000 0.093
1.000

Parametrien stabiilisuustestit ennusteille 1986-1989

x2 =423  y4(16) ~ 5.81

IC,

0.141
(0.23)
-0.241
(0.29)
-0.625
(0.92)

0.410
(2.03)

0.465
0.353
—0.449
1.000

F =335 F,(16,19) ~ 3.15
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Alkutuotanto

VAR-estimointitulokset vektorille I, = (I, Q, W,, JC)’ vuosien

1961-1989 aineistolla

Selittjit I,
I 0.834
(8.97)
Q -0.052
(-0.17)
w 0.537
(1.55)
IC -0.095 -
(-2.83)
pl ' 1.000
pQ
pPR
pJC

Selitettivd muuttuja

Q.

0.127
(1.92)
0.335
(1.57)
0.296
(1.20)
0.018
(0.76)

W,

-0.003

(0.053)
—0.008
(-0.04)
0.606
(2.87)
0.027
(1.33)

Jaannosten korrelaatiomatriisi

0.0521
1.000

0.112
0.452
1.000

Parametrien stabiilisuustestit ennusteille 1986—1989

w2 =211  %5(16) ~ 5.81

IC,

0.099
(0.18)
0.258
(0.14)
1.544
(0.74)
0.437
(2.15)

0.070
0.128
0.435
1.000

F = 1.668 F,(16,19) ~ 3.15



Taulukko IV.2

Avoin jalostus

VAR-estimointitulokset vektorille I, = (I, Q, W, JC)’ vuosien
1961-1989 aineistolla

Selittjit
I

Q

w

JC

pl
pQ
pPR
piC

0.467
(4.10)

1.856
(5.71)
~1.560
(4.74)
-0.036
(1.00)

1.000

Selitettivd muuttuja

Q

-0.108
(3.09)
1.071
(10.60)
~0.034
(0.33)
0.011
(0.97)

Jadnnosten korrelaatiomatriisi

0.155
1.000

W,

0.061
(1.45)

0.459
(3.83)

0.433
(3.58)
-0.003
(0.23)

0.105
0.282
1.000

Parametrien stabiilisuustestit ennusteille 1986-1989

x2 = 2462  xe(16) ~ 5.81

iC,

0.592
(1.10)

1.398
(0.91)
~1.940
(1.25)

0.412
(2.40)

—0.338
—0.035
0.255
1.000

F = 2462 F,(16,19) ~ 3.15
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Taulukko IV.3
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Suljettu jalostus

VAR-estimointitulokset vektorille I, = (I, Q, W,, JC)’ vuosien

1961-1989 aineistolla

Selittsjat I,

1 " 0.334
(1.73)

Q -0.503

. (1.24)

w 0.881
(1.73)

IC -0.054
(2.34) -

pI 1.000

pQ

pPR

pIC

Selitettivd muuttuja

Qt Wt
-0.170 -0.174
(1.95) (1.68)

0.957 0.154
(5.20) (0.70)
0.121 0.886
(0.52) (3.23)
~0.012 -0.023
(1.20) (1.84)

Jadnnosten korrelaatiomatriisi

0.513 0.570
1.000 0.882
1.000

Parametrien stabiilisuustestit ennusteille 1986—1989
%2 = 1.390 x_299(16) ~ 581 F =1100 Fg(16,19) ~3.15

IC,

-0.051
(0.03)

5.855
(1.77)
~6.593
(1.59)

0.123
(0.66)

-0.125
-0.135
-0.072

1.000



Taulukko IV.4

Kauppa, ravitsemus ja majoitus

VAR-estimointitulokset vektorille I, = (I, Q, W,, JC)’ vuosien
1961-1989 aineistolla

Selittijit
I

Q

W

JC

pl
pQ
pPR
plC

0.233
(1.08)

3.095
(2.05)
-2.170
(1.74)
-0.046
(0.70)

1.000

Selitettivd muuttuja

Q

-0.011
(0.26)
1.254
(4.32)
-0.235
(0.98)
0.0003
(0.02)

Jaannosten korrelaatiomatriisi

0.667
1.000

W,

0.005
(0.17)
0.586
(2.81)
0.449
(2.60)
-0.011
(1.22)

0.708
0.846
1.000

Parametrien stabiilisuustestit ennusteille 1986-1989

v2 = 0.644 5(16) ~ 5.81

iC,

~1.557
(3.05)
5.922
(1.67)
4372
(1.49)
0.525
(3.41)

0.320
0.070
0.328
1.000

F = 0509 Fu(16,19) ~ 3.15
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Rahoitus ja vakuutus

VAR -estimointitulokset vektorille I, = (I, Q, W,, JC)’ vuosien

19611989 aineistolla

Selittajat I,

I : -0.449
(2.64)

Q 2.668
(4.67)

w -0.946

' (1.90)

JC -0.020
(0.38)

pl 1.000

pQ

pPR

pJC

Selitettdvi muuttuja

Q, W,
-0.028 -0.048
(0.93) (0.83)

1.206 0.518
(11.94) (2.64)
-0.157 0.503
(1.80) (2.94)
0.019 0.021
(2.11) 1.17)

Jadnnoésten korrelaatiomatriisi
-0.139 0.112
1.000 0.526
1.000

Parametrien -stabiilisuustestit ennusteille 19861989

1C,

0.032
(0.05)
-0.923
(0.46)

0.653
(0.37)

0.493
(2.66)

0.392
0.363
0.625
1.000

X2 = 4.660 5s(16) ~ 581 F =3.689 F,(16,19) ~ 3.15
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Taulukko V. Yrityssektorin Kiinteit investoinnit OECD-maissa

Prosenttimuutokset Prosenttia yrityssektorin tuotannon jalostusarvosta
Yrityssektorin kiintedt Reaalinen bruttokansantuote Yrityssektorin kiintedt Yrityssektorin kiintedt
bruttoinvestoinnit bruttoinvestoinnit bruttoinvestoinnit

1970-79 1980-83 1984-88 1970-79 1980-83 1984-88 1970-79 1980-83 1984-88 1970-79 1980-83 1984-88

OECD 39 -0.3 6.8 3.5 1.3 38 16.6 16.3 16.7 10.2 8.6 8.4
G7 38 0.4 6.9 3.5 13 3.9 16.4 16.2 16.7 9.8 85 8.3
USA 4.0 -1.8 6.7 2.8 0.7 4.2 13.7 14.3 14.7 72 6.8 6.6
Japani 43 3.5 8.9 53 3.6 4.5 234 21.8 23.6 154 12.8 13.4
Saksa 31 0.1 44 31 0.6 2.6 15.5 15.3 15.6 10.1 8.1 7.7
Ranska 2.6 -0.6 44 3.7 1.5 22 18.2 16.0 15.5 114 1.7 6.2
Italia 3.0 2.7 6.4 39 . 17 3.0 17.8 153 14.9 11.1 8.2 7.7
Iso-Britannia 24 -0.6 8.7 2.3 04 3.6 16.3 15.8 17.2 9.5 6.6 6.9
Kanada 6.6 28 9.0 4.7 13 - 4.7 153 19.2 18.1 11.3 14.6 12.9
Australia 2.6 36 6.1 3.5 1.5 4.5 19.5 21.2 20.5 12.8 12.7 113
Itdvalta 55 2.3 58 4.0 1.4 2.2 21.7 19.6 19.9 14.0 10.0 89
Belgia 18 0.1 6.6 35 1.3 22 14.7 13.8 14.5 9.6 7.6 72
Tanska 28 -0.9 7.0 25 11 2.3 174 14.9 18.8 13.0 8.7 11.9
Suomi 24 7.1 4.7 3.8 34 35 21.2 19.1 194 13.3 9.6 9.6
Kreikka 49 -2.9 -1.2 54 0.7 21 15.6 14.5 11.4 13.7 11.7 7.6
Islanti 10.3 0.8 74 6.7 2.0 4.4 231 21.0 20.5 19.2 16.8 15.5
Irlanti 6.8 2.4 -1.8 4.6 21 3.0 21.6 23.1 15.8 16.0 17.2 9.0
Luxemburg 1.1 0.6 9.5 2.7 11 4.1 20.3 19.3 18.0 15.1 13.9 120
Alankomaat 23 -3.5 8.0 34 0.1 24 17.0 13.9 16.1 9.6 4.7 5.9
Uusi Seelanti 3.0 9.7 3.0 1.9 20 18 222 23.8 26.2 14.7 139 - 153
Norja 6.6 44 52 4.5 25 39 275 234 22,6 18.1 13.6 14.0
Portugali 38 4.1 3.6 53 20 2.8 24.6 23.6 19.1 17.3 134 6.2
Espanja 4.1 2.3 8.0 3.8 1.0 3.6 17.2 15.5 149 13.6 10.5 8.4
Ruotsi 23 1.7 7.1 2.5 1.1 2.7 16.6 15.9 18.0 10.2 83 10.4
Sveitsi 1.9 4.2 9.1 1.6 1.5 2.7 144 15.6 18.8 9.5 8.6 11.0

Turkki 92 0.5 5.1 56 3.1 6.0 154 12.0 118 122 8.4 78
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