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1. KANNATTAVUUSEROISTA JA NIIDEN PYSYVYYDEN HYPOTEESEISTA

Neoklassisen yrityksen teorian keskeisid tasapainoehtoja on pddoman
rajatuottoasteiden yhtdldisyys eri sijoituskohteiden (yritysten) vd-
1i11d. Mahdol11liset kannattavuuserot heijastavat suhteellisten hintojen
vinoutumia, jotka kilpailuprosessi korjaa tuotannontekijoiden 1iikku-
vuuden ollessa rajoituksetonta. Mikdli joidenkin sijoituskohteiden
(yritysten tai yritysryhmien) puhdas tuottoaste sdailyy pitkdlld aika-
valilld positiivisena ts. esiintyy 'pysyvia' kannattavuuseroja, kytke-
tddn ne tavallisimmin alalle pddsyn esteisiin, muihin markkinarakenteen
piirteisiin kuten keskittymiseen tai toisaalta sijoituskohteittain vaih-

1)

televaan riskiin.

Useimmat kannattavuuseroja koskevat empiiriset tutkimukset pyrkivat
kinaosuuksilla tai alalle pddsyn ehdoilla (tai liikkuvuusesteilld),
joiden tuottama monopolivoima sallii normaalivoittojen ylittamisen esim.
hinnoittelukdyttdytymisen kautta. Lahes kaikki kannattavuuseroja koske-
vat tutkimukset ovat tarkastelleet markkinarakenteen ja kannattavuus-
erojen suhdetta hyvin lyhyelld aikavdlilld (usein vain yhtd vuotta kos-
kevalla aineistolla). Ndissd ns. structure-conduct-performance hypotee-

siin nojautuvissa tutkimuksissa ei yleensd ole kiinnitetty huomiota

1) Kannavuuseroja koskevia hypoteeseja on laajemmin tarkasteltu aiemmas-
sa keskustelupaperissa Ylda-Anttila (1982).



tuottoaste-erojen implikoimaan mahdolliseen "pysyvaan" epdtasapainoon.
Kuitenkin epdtasapainotulkinnalla ja sen tdsmallisemmd11d luonnehdin-
nalla on huomattava merkitys tutkimuksen ndkdkulman valinnalle ja on-

gelman asettamiselle.

Standarditeorian perusteella on luontevaa asettaa hypoteesi, ettd yri-
tysten vdliset kannattavuuserot tasoittuvat pitkdlld aikavdalilla, ts.
vallitsevan epdtasapainotilan mukaiset tuottoasteet sopeutuvat vdhi-
tellen kohti pitkdn aikavdlin tasapainon edellyttamid tuottoasteita.
Empiiriset kannattavuuden pitkdn aikav@lin sopeutumista koskevat tutki-

1)

mukset '’ - joita tosin on tehty vain muutamia - kuitenkin osoittavat,

td, ettd on yrityksid ja yritysryhmid, joiden kannattavuus pysyvdsti

ylittdd (tai alittaa) pitkdn aikavdlin tasapainokannattavuuden tason.

Tdtd ns. kannattavuuden pysyvyys-hypoteesia (persistence-of-profit
hypothesis) ja siihen 1iittyvdd epdtasapaino-kdsitettd pyritddn seu-
raavassa tarkastelemaan hieman Tdhemmin. Lisdksi esitetddn erdita
empiirisid tuloksia kannattavuuden pysyvyydestd ja sopeutumisesta

kdyttden toimiala- ja yritysaineistoa.

1) Mueller (1977) ja (1982) sekd Stigler (1963). Ks. myds Schwalbach
(1982), Englund (1979) ja Yld-Anttila (1982).



2. RAKENTEELLINEN VS. ULKOINEN EPATASAPAINO

Mikdli yrityksilla olisi tdydellinen tietdmys tulevaisuudesta ja ne
pystyisivdt sopeuttamaan toimintansa rajoituksetta, ei kannattavuus-
eroina ilmenevid epdatasapainotilanteita Tuonnollisestikaan esiintyisi.
Epdtasapainotilat voivat toisin sanoen syntyd epdtdydellisistd tai
virheellisistd odotuksista sekd tuotannon ja tuotantokapasiteetin
sopeutumiseen tarvittavista vaihtelevan pitkistd viiveistd. Tamantyyp-
piset epatasapainotilat voivat alunperin aiheutua Tukuisista eri
syistd: uusista teknisistd innovaatioista, uusien raaka-aineldhteiden
1oytymisestd, talouspoliittisista toimenpiteistd, kulutustottumusten

1)

muutoksista jne.

Kannattavuuserojen ja niiden pysyvyyden analyysissa on ilmeisen sel-

vassa kutsutaan ulkoiseksi epdatasapainoksi, sekd toisaalta pitkan ai-

...........

kavdlin rg}énteellihen epatasapa1no.2) Rakenteellisen epdtasapainon

voidaan ajatella syntyvdn resurssien jatkuvasta hakeutumisesta entistd
tehokkaampiin kohteisiin kilpailutalouden perusdynamiikan mukaisesti.
Tekniseen kehitykseen ja uusiin innovaatioihin 1iittyen taloudessa on
joka hetki (esim. uusinta teknologiaa hyddyntdvid) yrityksid, joiden

kannattavuus poikkeaa pitkdn aikavdlin tasapainokannattavuudesta.

1) Vrt. Stigler (1963) s. 54-66.

------

ssse

disequilibrium’.



Ulkoinen, lyhyen aikavdlin epdtasapaino voi olla tdysin riippumaton
nollistamaan kuvion 1 avulla. Oletetaan tarkastelun aluksi koskevan
toimialaa. Ulkoinen epdtasapaino syntyy odottomattoman kysynnan (tai
hintojen) muutoksen seurauksena ts. toteutuva kysyntd poikkeaa suun-
nitellusta tuotannosta. Tamdn seurauksena yritysten kannattavuus
muuttuu tavalla, joka on riippumaton rakenteellista epdtasapainoa

aiheuttavista tekijoistd.

Oletetaan, ettd kuvion 1 tasapainotilanteessa A toimialan kysyntd
nousee pysyvdsti ja kysyntakdyrd siirtyy D1:st§ Dzzeen.1) Mikdli
yritykset pitdvat muutosta pysyvand, siirrytddn uuteen, pitkdn aika-
valin tarjontakdyran (SL) mukaiseen pisteeseen D. Mikdali yritysten
odotukset kysynndn muutoksesta olisivat olleet tdydellisid, siirtymi-
tavid voittoja syntyisi. Epdtdydellisen tietdmyksen vallitessa siir-
tyminen kohti uutta tasapainotilaa kestdd kuitenkin tietyn periodin
ja sopeutumisprosessin pituuteen ja luonteeseen vaikuttaa oleellises-

ti kysynnan kasvun seurauksena muuttunut kannattavuus.

Mikdli yritykset tulkitsevat kysynndn muutoksen tilapdiseksi, tapahtuu
sopeutuminen pitkin Tyhyen aikavdlin tarjontakdyrdd pisteeseen B. Kun
kysynnan muutos todetaan pysyvdksi, yritykset luonnollisesti lisddvat
kapasiteettiaan, mutta sopeutuminen kohti pitkdn aikavalin tasapainoa
(D) tapahtuu tyystin erilaista uraa pitkin kuin edelld esitetyssd

tapauksessa. Yksinkertaisen tarkastelun ydin on siind, ettd hinta-middrs

1) Esimerkit ovat aluksi pdapiirteissaan Liebowitz (1982) mukaisia,
s. 120-121.



Kuvio 1. Epdtasapaino kysyntdmuutoksen seurauksena




avaruudessa on Jukuisia mahdollisia sopeutumisprosesseja, joiden
kuluessa esiintyy tasapainotilasta poikkeavia voittoja ja joiden

tietdmyksen asteesta.

Kysynnan (tai hinnan) muutoksen mukaisen vdlittomdn sopeuttamisen
esteet jaetaan usein kahteen ryhm55n1): teknisiin ja erilaisista
sopimuksista aiheutuviin. Tekniset esteet liittyvdt pdaomavalineis-
ton pitkdvaikutteisuuteen ja erikoistuneisuuden sekd uuden pddoma-
kannan rakentamisviiveeseen, mitkd estdvat vdlittomdn tai nopean
sopeuttamisen. Sopimukselliset velvoitteet puolestaan sitovat tie-
Ndiden tekijoiden merkitys vaihtelee tuntuvasti toimialoittain.
Erikoistuneiden resurssien tai kiinteiden kustannusten suhteellinen

tavuus sopeutuu kohti uutta tasapainoa.

Kuten edelld todettiin, ulkoinen (lyhyen aikavdlin) epdtasapaino voi
alkujaan aiheutua hyvin monenlaisista tekijoistd (shokeista), joiden

vaikutukset usein vdlittyvat kannattavuuteen nimenomaan odottamattomien

2)

hintamuutosten kautta,”” jotka puolestaan aiheuttavat suuria poikkeamia

tasapainokannattavuudesta. Tdtd on mm. Stigler (1963) empiirisesti
testannut toimiala-aineistolla ja todennut, ettd kannattavuuden hajonnan

3)

ja ei-odotettujen hintamuutosten™’ vd1i11d vallitsee selvd positiivinen

riippuvuus.

1) Ks. Stigler (1963) s. 64-65.
2) Vrt. Stigler (1963) s. 66.

3) Mitattuna trendikorjattujen hinnan muutosten keskihajonnalla,
Stigler (1963).



Kustannusten jaykkyyden (erikoistuneet resurssit, kiinteiden kustan-
nusten osuus) yhteyttd ulkoisen kannattavuusepatasapainon syntymiseen
on tarkasteltu kuviossa 2. Ldahdetddn edelleen odottamattomasta kysyn-
ndan muutoksesta (D1 - D2) ja oletetaan kaksi toimialaa, joiden kysyn-
nin hintajousto (lyhyelld tdhtdimel1d) on sama, molemmat toimivat
kilpailevilla markkinoilla ja hinnoittelevat rajakustannuksia vas-
taavasti. Odottamaton kysynndn muutos aiheuttaa td116in suuremman
muutoksen kannattavuuteen (= voittomarginaaliin) toimialalla, jossa

)

rajakustannuskdyra on jyrkemmin nouseva (I1)1 Empiirisen rajakus-
tannuskdyrdn jyrkkyys riippuu paitsi toimialan tuotantoteknologiasta
myds - lyhyen aikavdlin tarkastelussa - tuotantokapasiteetin kaytto-
asteesta, jonka alhaisuus voi luonnollisesti johtaa myds laskeviin

rajakustannuksiin.

Tarkasteltaessa téimia]ojen/yritysten valisid kannattavuuseroja ja
niiden sopeutumista on siis oleellista erottaa rakenteellinen ja ul-
koinen epatasapaino sekd ulkoisen epdtasapainon aiheuttajana odotta-
maton kysynnan muutos. Edelleen toimialan tai yrityksen tuotantotek-
nologia tai kustannusten jdykkyyden aste vaikuttaa lyhytaikaisten kan-
nattavuuserojen suuruuteen ja niiden sopeutumisnopeuteen. Kysyntd-
muutosten seurauksena syntyvdt kannattavuusvaikutukset riippuvat luon-
nollisesti myos hinnoittelusta: mikd1i hinnat ovat esim. toimialan
rakenteesta johtuen administratiivisia tai jdykkia, ovat tietyn ky-
synnan muutoksen aiheuttamat kannattavuusmuutokset vahdisempid

kuin vapaan kilpailun tapauksessa.z)

1) Vrt. Bradburd - Caves (1982).

2) Vrt. Bradburd - Caves (1982) s. 635 sekd esim. Domberger (1979)

Jossa tarkastellaan hintojen sopeutumisen ja toimialarakenteen
valistd relaatiota,



Kuvio 2 Ulkoisen epatasapainon vaikutukset kustannuksiin:

kaksi toimialaa (I1 ja 12)




Kun tarkastellaan yritysten suorituskykyeroja (kannattavuuseroja) se-
ettd edelld esitettyyn epdtasapainotiianteiden tdsmdallisempdan luon-
nehdintaan ei ole kiinnitetty juurikaan huomiota. Joissakin rakenne -
suorituskyky hypoteesin testauksissa on toki oTlut mukana ulkoista
epatasapainoa kuvaamaan pyrkivid indikaattoreita (tavallisimmin
myynnin/tuotannon kasvu) mutta muuttujan mukaanoton perustelu tai tar-

1)

kempi spesifiointi on jdanyt suorittamatta.

Erddanlaisena yhteenvetona edelld esitetystd voidaan tiivistdd kaksi
perusnakemystd yritysten/toimialojen vdalisten kannattavuuserojen
selitykseksi: (1) staattista yleisen tasapainon teoriaa taustanaan
pitdvd ndakemys kilpailun rajoitteiden ja markkinavoimaan perustuvan
hinnoittelun tuottamista kannattavuuseroista, ts. structure-conduct-
performance hypoteesi eri variaatioineen ja sen poikkileikkaustyyppi-
nen tarkastelu sekd (2) dynaaminen, kannattavuutta epatasapainoilmitna
tarkasteleva ("schumpeterilainen") ndkemys, jonka mukaan kannattavuus-
erojen selityksessd korostuvat lyhyelld (ulkoinen epdtasapaino) ja eri-
tyisesti pitkd11d aikavdlillad (rakenteellinen epdtasapaino) vaikutta-

vat dynaamiset prosessit.

Naiden 1isdksi tai ndihin liittden voidaan tarkastella toimialoittain
tai yrityksittdin vaihtelevaa riskitasoa kannattavuuserojen selitti-

jand, mikd muodostaa oman 1ahestymistapansa.2)

1) Vrt. Liebowitz (1982).

2) Ks. Y1d-Anttila (1982), jossa esitettyjd vaihtoehtoisia Tshestymis-
tapoja on tdssd pyritty tarkeéntamaan.
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3. KANNATTAVUUSRAKENTEET JA TALOUSPOLITIIKKA

Taloudellisten ongelmien kdrjistyminen 1970-luvun puolivdlissd nosti
kannattavuuden uudella tavalla taTouspoliittisen keskustelun ja my0s
tutkimuksen kohteeksi. Kannattavuuden normaalia suhdannevaihtelua huo-
mattavasti voimakkaampi heikentyminen taantumavuosina on Tukuisissa
yhteyksissd pyritty osoittamaan alentuneen investointiasteen ja sitd

kautta hidastuneen tuotannon kasvun ja korkean tycttomyyden erddaksi kes-

.....

tamiseen, nostaa ns. rakenteellisia muutoksia korostava talouspoliit-
tinen ndkemys kannattavuuden keskeiseksi tekijaksi talouden ongelmien

1)

ratkaisussa. ’ Samalla talouspolitiikan painopisteen katsotaan luon-

nollisesti siirtyvan entistda enemman pitkdn tdahtdimen kysymyksiin.

Kannattavuusongelman tarkastelu on talouspoliittisessa keskustelussa
ja siihen Tiittyvdssa tutkimuksessa useimmiten rajoittunut aggregaat-
tikannattavuuteen, 1dhinnd yrityssektorin tai teollisuuden kannatta-
vuuskdyttdytymisen ajallisiin muutoksiin, ja kannattavuusrakenteiden

9
tai -jakaumien analyysi on jaanyt suhteellisen vdahdlle huom1o11e.‘)

1) Keskeisesti tdmd kannattavuusongelmaan pohjautuva rakenneanalyysi
on ollut esilld mm. ruotsalaisessa keskustelussa.

2) Poikkeuksen muodostavat useat ruotsalaiset tutkimukset ja selvityk-
set, ks. esim. Jakobson-Wohlin (1980) ja SIND (1980).
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Kuitenkin kannattavuuteen vaikuttamaan pyrkivan makropolitiikan vai-
kutukset ovat hyvin erilaisia riippuen siitd, ovatko toimialojen (tai
yritysten) vdliset kannattavuuserot suuria vai onko kannattavuusjakauma
verraten tasainen. Makroanalyysi, kannattavuuden kdsitteleminen aggre-
gaattina, tarkastelee hyvin ja huonosti kannattavia yrityksida/toimi-
aloja symmetrisesti, vaikka kannattavuuden implikaatiot esim. kasvun

kannalta eivat ole symmetrisid kannattavuuden tason suhteen.

Mikd1i kannattavuus kdsitetddan osana dynaamista talouden muuttumista -
ts. voitot eivdt ole pelkka (passiivinen) residuaali - voidaan kannat-
tavuudella katsoa olevan kaksi aktiivista vaikutuskanavaa markkinasys-
teemissd. Kannattavuuden negatiivinen funktio vaikuttaa huonosti kan-
nattavien yritysten Topettamisina ja pddomakannan kasvun rajoittimena,
toisaalta korkea kannattavuus (kannattavuusodotukset) vaikuttaa resurs-
sien hakeutumiseen ndihin tuottoasteeltaan parhaisiin kohteisiin. Kes-
kustelu ldntisten teollisuusmaiden 1iiallisista rakenteellisista
jaykkyyksista voidaan nghdd juuri arviona n3iden molempien vaikutuska-
navien toimimattomuudesta.1) Ts. tuottavien investointikohteiden vahen-
tyminen ja ennen muuta niihin Tiittyvien riskien kasvu 1970-Tuvun jdl-
kipuoliskolla on tapahtunut samanaikaisesti, kun esim. julkiset tuki-
toimenpiteet ja tuotantoresurssien erikoistumisasteen kasvu ovat vai-
kuttaneet heikosti kannattaviin yrityksiin tai toimialoihin sitoutunei-

den resurssien 1iikkumattomuuteen.2)

1) Vrt. Lundberg (1977).

2) Industrial organization-kirjallisuus kdsittelee tdtd ilmiotd ns.
exit-esteiden avulla, jolloin toimialarakenteen katsotaan vdhen-
tdvan resurssien liikkuvuutta ja siten vaikuttavan kannattavuuden
alhaisuuteen. Ks. esim. Caves-Porter (1976).



Kuviossa 3 on pyritty luonnostelemaan kannattavuuden ndkokulmasta ns.
rakenneongelmaa. Kuvio osoittaa miten keskeistd talouspolitiikan
(makropolitiikan) kannalta on tuntea vallitseva kannattavuusrakenne.
Oletetaan l1ahtokohdaksi tilanne, jossa keskimddrdinen kannattavuus-
taso kansantaloudessa (tai esim. teollisuudessa) on pitkdn aikavdlin
tasapainotasonsa alapuolella ja siihen pyritddn talouspoliittisin toi-
min vaikuttamaan. Kuvion toinen osa (a) kuvaa tilannetta, jossa kan-
nattavuusjakauma on suhteellisen tasainen ja toinen osa (b) puolestaan
tilannetta, jossa toimialojen vdliset kannattavuuserot ovat hyvin
suuria. Edellisessa tapauksessa kustannus- tai valuuttakurssisopeutuk-
sella koko kapasiteetti voidaan saada kannattavuuden tavoitetason

1)

(nollatason) ylapuolelle ', jalkimmdisessd tapauksessa vastaava so-

peutus tuottaisi osalle toimialoja (yrityksia) “ylisuuren" kannatta-
teiltaan jdykassd taloudessa. Jakobson-Wohlinia (1980 s. 264-265) mu-
kaillen voitaisiin kuvion (a) mukaista tilannetta kutsua "kustannuskrii-

siksi™ ja kuvion (b) tilannetta "rakennekriisiksi".

Vaikka kuvio ja siihen Tiittyvd ajatuskehikko on sangen pelkistetty,
osoittaa se selvdsti, mikda merkitys kannattavuusrakenteella on talous-
politiikan ja siihen 1iittyvdn tutkimuksen nakokulmasta. Tarkastelussa

keskeiseen asemaan nousevat kannattavuuserojen suuruus ja niiden

Pysyvyys.

1) Vrt. Jakobson-Wohlin (1980).



Kuvio 3. Kannattavuusjakauma: kaksi hahmotelmaa

7| . (a) 7|

(b)

Osuus
kapasiteetista

Lihde: Mukaillen Jakobson-Wohlin (1980).

Osuus
kapasiteetista

S

€l
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Kannattavuuserot voidaan tulkita - kuten edelld osoitettiin - joko
ulkoisen tai rakenteellisen epdtasapainon osoittimina. Makronako-
kulmasta tarkasteltuna esim. Suomen kaltaisessa avotaloudessa voidaan
arvioida vientikysynndstd tulevien vaikutusten vuoksi ulkoisella epd-
tasapainolla olevan suuri merkitys ja erityisesti metsdteollisuuden
kannattavuusvaihtelut vaikuttavat voimakkaasti kannattavuusrakenteen
lyhyen aikavdalin muutoksiin. Kannattavuusrakenteen muutoksia makro-
tasolla voidaankin tarkastella nimenomaan suomalaisen suhdannedyna-
miikan ja tdhan kytkeytyen talouspolitiikan (valuuttakurssipolitiikan)
yhteydessd. Vientikysynndan tai -hintojen (odottamaton) muutos parantaa
vientiteollisuuden kannattavuutta ja tuottaa huomattavan muutoksen
vallitsevaan kannattavuusrakenteeseen. Kannattavuuden nousua seuraa
kotimaisten kustannusten nousu, joka rakenteellisten jaykkyyksien
vuoksi siirtyy myds muille sektoreille. Vientikysynndn heikennyttyd
ja/tai hintojen nousun laannuttua kustannusten nousu edelleen jatkuu ja
vientisektorin kannattavuus alkaa heikentyd. Se, miten kannattavuus-
erot alkuperdisen vientishokin seurauksena muuttuvat, riippuu Tuonnol-
1isesti kotimaisten kustannusten nousun levidmisestd muihin sektorei-
hin ja niiden hinnoittelukdyttdytymisestd sekda eri toimialojen sisdi-
sestd kannattavuuden sopeutumismekanismista. Sopeutuminen puolestaan
riippuu lyhyelld tahtdimelld ennen muuta tuotantokustannusten kiintey-

den asteesta.

Kannattavuusrakenteen toimialoittaisia muutoksia Suomen teollisuudessa
on alustavasti tarkasteltu kuvioissa 4 ja 5. Kuviossa 4 on esitetty kan-
nattavuuden hajonnan (variaatiokertoimen) muutokset ja pddoman tuotto-
aste sekd tavaraviennin ja teollisuustuotannon volyymin muutokset ul-

koista epdtasapainoa aiheuttavien kysyntdmuutosten indikaattoreina.
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Kannattavuuden toimialoittainen hajonta (variaatiokerroin),

Variaatiokerroin

Pddoman bruttotuottoaste

Tuotannon volyymin
muutos, %

Viennin volyymin
muutos, %

Kuvio 4.
pddoman bruttotuottoaste ja tuotannon sekd viennin volyymin
muutokset teollisuudessa v. 1960-81
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Kuvion 5 avulla on tarkasteltu kannattavuusrakenteen pysyvyyttd pit-
kdalld aikavdlilld ts. suhteessa periodin (1960-81) a1kuvuosi1n.1)
Kuviot osoittavat, ettd kannattavuusrakenteessa on varsin selvid

suhdanneluonteisia vaihteluita ja toisaalta pitkdlld aikavdlilld kan-

nattavuuserot ovat yllattavan pysyvia.z)

Kuvion 4 mukaan teollisuuden toimialoittainen kannattavuushajonta
vaihtelee selvdastikin kontrasyklisesti ts. kannattavuuserot nayttdvdt
verraten systemaattisesti pienentyvan noususuhdanteissa ja kasvavan
suhdannetaantumissa. Devalvaatioita (1967 ja 1977-78) edeltdneet kan-
nattavuuserot ndyttavdt kurssimuutosten jdlkeen pienentyneen, mikd
kuvion 3 avulla tarkasteltuna merkitsisi Tdhinnd (b)-kuvion kaltaisen
jakauman muutosta jakaumaa (a) vastaavaksi samalla kun kannattavuus
keskimddarin palautuu vdhintddn pitkdan aikavdlin tasolleen. Suhdanne-
dynamiikan ndkokulmasta vientishokkien vaikutus ndyttdisi olevan

pikemminkin kannattavuuseroja pienentdvd kuin niitd lisddva.

ajatuskehikkona seuraavasti. Mikdli talouspolitiikalla (makropolitiikalla)

1) Kuviot perustuvat liitteen 1 tuottoastesarjoihin, jotka edustavat
ns. pasoman bruttotuottoastetta (bruttopééomatu]ot /k1inteH pddoma-
kanta). Pddomakannat on estimoitu ETLAssa Tilastokeskuksen padoma-
kantasarjojen pohjalta.

2) Samaa ilmiotd on aiemmin tarkasteltu raportissa Yld-Anttila (1982),
jossa osoitetaan samantyyppisid tuloksia myds joidenkin muiden mai-
den aineistoilla.
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Kuvio 5. Padoman tuottoasteen korrelaatiot Suomessa toimialoittain
vuosien 1960...1963 ja 1960...1963 + X valilld

1.0 L M9s60, 1960l+x {10
0.8} y- 4 0.8
0.6 - 0.6
0.4 | 1 0.4
0.2 } 4 0,2
1| 0
|
o | F1961, 1961+ x 110
0.8 | {0.8
0.6 -\\N”\\\\//\\// 4 0.6
0.4 | - 4 0.4
0.2 | | 4 0.2
0 Lga v i g e od o eumd ooy o ba oo lp
1o | 1962, ]962‘+x 110
0.8 | N 40.8
0.6 | Jo.6
0.4 | 4 0.4
0.2 | 40.2
O e g b o s ol gigee b oo o o 4. 10
r. I ‘
1.0 | 1963, 1963 +x 110
0.8 | ”| Jo.s
0.6 | ' L/ ] 0.6
0.4 | 10,4
0.2 | | ] 0.2
0 e T e i 2 T T (T ¢
1960 1965 1970 1975 1980 1985
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tusten kannalta olennaista tuntea vallitseva kannattavuusjakauma ja
sen muutoksiin vaikuttavat tekijdt. Kannattavuuserojen syntymiseen
vaikuttavina tekijoind ovat Suomen kaltaisessa avotaloudessa keskei-
sida viennin kautta tulevat ulkoiseen, lyhyen aikavdalin epdataspainoon
1iittyvat tekijdt. Vientiteollisuuden (1dhinnd metsateollisuuden)
kannattavuusvaihtelut dominoivatkin selvdsti teollisuuden aggregaatti-
kannattavuuden kdyttaytymistd, joka on selvasti epdstabiilimpaa kuin

1)

teollistuneissa maissa yleensd. Suhdanneluonteisen kannattavuus-
vaihtelun ndkokulmasta ndyttdaisi hieman ylldttden silta, ettd vienti-
kysynnan ja -hintojen nousu pienentdd vallitsevia kannattavuuseroja.
Vientitaantuman aikana kannattavuuserot puolestaan kasvavat, mikd
viittaa siihen, ettd vain osa teollisuutta (vientitoimialat) ajautui-

sivat kotimaisen kustanuskehityksen vuoksi laskusuhdanteessa kuvion 3

Tuonnostelemaan "kustannuskriisiin".

Kannattavuusrakenteen suhdannevaihteluiden ohella on merkillepantavaa
kannattavuuserojen verraten voimakas pysyvyys pitkdalld aikavdalilid,
mikd viittaa kannattavuussignaalien ohjausvaikutuksen nakyvan suhteel-

lisen vaimeasti resurssien siirtymisessd.

Ndihin kysymyksiin palataan seuraavissa Tuvuissa, joissa pyritdin em-
piirisesti tarkastelemaan kannattavuuden lyhyen aikavdlin so-
peutumista sekd kannattavuusrakenteiden stabiilisuutta erityisesti met-
sdteollisuudessa, joka nayttdisi olevan keskeisessd asemassa koko

teollisuuden kannattavuusrakenteen muotoutumisessa.

1) Ks. luku 42,
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4. KANNATTAVUUSRAKENNE JA KANNATTAVUUDEN SOPEUTUMINEN: ERAITA
EMPIIRISIA TULOKSIA

41. Tarkastelun Tahtokohdista

Edelld on pyritty osoittamaan, ettd toimialojen vdlisten kannattavuus-
erojen selityksessd keskeisessd asemassa Suomen kaltaisessa avotaloudes-
sa ovat ainakin lyhyen tdhtdimen tarkastelussa ulkoiset, l1ahinnd viennin
kautta tulevat vaikutukset. Siten edelld tehty erottelu ulkoiseen ja ra-
kenteelliseen epdtasapainoon kannattavuuserojen analyysissa on tdrked.
Y1lipddtdnsd kannattavuuserojen tulkinta osana talouden muutosta - lyhyel-
1d tai pitkdlld aikavdlilld - on saanut hyvin vahdn sijaa kannattavuus-
eroja perinteisesti eniten kdsitelleen industrial organization -tutkimuk-
sen alueella. Lisdksi on selvdd, ettd lyhyen ja pitkdn aikavalin kannat-
tavuusrakenteen muutoksilla on omat kytkentdnsd, vaikka ekonomisteilla

on usein voimakas taipumus pyrkid erottamaan namd kaksi nakokulmaa.

Empiirisen tutkimuksen tasolla ndyttdd ilmeisen hyodylliseltd selvittad
ulkomaankaupasta tulevien vaikutusten merkitystd kannattavuusrakenteen
Kannattavuusrakenteen toimialoittaisissa muutoksissa on nahtdvissd selvd
suhdannekomponentti, joka Suomen tapauksessa kytkeytyy viennin vaihtelui-
hin. Vientiteollisuudella, ja erityisesti metsdteollisuudella, on siten
keskeinen merkitys kannattavuuden kokonaisvaihteluille ja myos kannatta-
vuusrakenteen lyhyen aikavdlin muutoksille. Seuraavassa tarkastellaankin
aluksi teollisuuden kannattavuuskdyttdytymisen keskeisid piirteitd kiin-

nittden huomiota erityisesti vientiteollisuuteen. Sen jdlkeen suoritetaan
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yksinkertaisia kannattavuuden pysyvyyshypoteesin testauksia ja tutki-
taan kannattavuuden sopeutumista pitkdalld ja lyhyelld aikavalilla kayt-

tden sekd toimialatason aineistoa ettd yritysaineistoa.

42. Kannattavuuskdyttdytymisen ja -rakenteen keskeisid piirteitd Suomen

teollisuudessa

Eri yhteyksissd on makrotaToudellisesta nakokulmasta kiinnitetty huomiota
siihen, ettd teollisuuden (lyhyen aikavdlin) kannattavuusvaihtelut Suo-
messa ovat varsin voimakkaita, mikd osaltaan on saattanut kdarjistad suh-

1)

danneongelmiamme. ’ Samalla on todettu, ettd teollisuuden kannattavuudes-
sa ei ole osoitettavissa selvdd alenevaa trendid toisin kuin useimmissa

muissa lantisissd teollisuusmaissa.

Yritys- tai toimialatasolla tarkasteTtuna kannattavuusvaihtelun voimak-

kuuden todettiin edelld riippuvan kustannusrakenteesta sekd hintajousta-
vuuden suuruudesta. Ts. kysynnidn vaihtelun aiheuttamat tuotannon (kapa-

siteetin kdyttoasteen) muutosten vaikutukset kannattavuuteen ovat suuria
toimialoilla, joissa kiinteiden kustannusten osuus on korkea ja/tai

hintajoustavuus suuri.

Kannattavuusvaihtelun voimakkuutta mikrotasolla tarkastellaan usein riski-

voimakkaaseen vaihteluun 1iittyvd "normaali" korkeampi kannattavuuden

1) Ks. Koskenkyld (1983), Pekkarinen - Tuomala (1980) ja Yli-Anttila -
Heikkild (1980). (1980) ja Y1d-Anttila
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taso. Edelleen kilpailudynamiikan nakokulmasta on kehitelty hypoteesi,
jonka mukaan kannattavuuden hajonta yritysten ja toimialojen valilla
on voimakkaan kilpailun alaisella sektorilla pienempi kuin keskitty-

1)

neilld tai muutoin rajoitetun kilpailun toimialoilla.

Seuraavassa tarkastellaan suppeasti Suomen teollisuuden kannattavuus-
kdayttdytymistd em. hypoteesien ndkokulmasta 1dhtien liikkeelle otaksu-
masta, ettd Suomessa teollisuuden aggregaattorikannattavuuden vaihtelut
ovat poikkeuksellisen voimakkaita. Taulukossa 1 on esitetty Suomen ja
erdiden muiden OECD-maiden teollisuuden pddoman bruttotuottoasteen suh-
teelliset trendipoikkeamat vuosien 1960-80 aineistosta 1askettuna.2)
Taulukko osoittaa, ettd Ruotsi ja Suomi erottuvat kannattavuusvaihte-
lun suhteen selvdsti muista vertailumaista vaihtelun ollessa Ruotsissa
Suomeakin voimakkaampaa. Ruotsin osalta keskeinen merkitys on 1970-
Tuvun jalkipuoliskon poikkeuksellisilla kannattavuusmuutoksilla. Naitd:
edeltdneelld periodilla vaihtelut ovat olleet jokseenkin yhdenmukaisia

Suomen teollisuuden tuottoastevaihteluiden kanssa.a)

Taulukossa 2 on suoritettu vastaava kannattavuuden stabiilisuuden tar-

kastelu Suomesta toimialoittain.

1) Stigler (1963), Moyer (1968) ja McEnally (1976), jonka suorittamat
testaukset yksikdsitteisesti tukevat hypoteesia.

2) Sarjoja on julkaistu mm. Hillin (1979) tutkimuksessa, jota OECD on
myohemmin tdydentdnyt. Suhteellista trendipoikkeamaa on kaytetty
siksi, ettd pddomakannan mittaamiseen 1iittyvistd ongelmista joh-
tuen tuottoasteiden taso ei valttdmattd ole tdysin vertailukelpoi-
nen maiden valilld.

3) Ks. Tiite 3.
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Taulukko 1 Teollisuuden padoman bruttotuottoasteen suhteelliset

trendipoikkeamat erdissa maissa1)

S]'[
Ruotsi 0.201
Suomi 0.148
USA 0.126
Norja 0.116
Japani 0.087
SLT 0.082

1) Suhteellinen trendipoikkeama on laskettu seuraavasti:

. * . . . .
jossa Ht on lineaarisen trendin mukainen tuottoaste vuonna t.
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Taulukko 2  Paddoman bruttotuottoasteen suhteelliset trendipoikkeamat

1)

Suomen teollisuudessa toimialoittain

SH

Elintarviketeollisuus (31) 0.088
Tevanake-teo1lisuus (32) 0.122
Puutavarateollisuus (331) 0.610
Massa- ja paperiteollisuus (341) 0.411

Metsdteollisuus yht. (331+341) 0.438
Kemian teollisuus (35) 0.162
Savi-, lasi- ja kiviteollisuus (36) 0.169
Metallin perusteollisuus (37) 0.444
Metallituote- ja koneteollisuus (381-2) 0.083
Sdhkgtekninen teollisuus (383, 385) 0.258
Kulkuneuvoteollisuus (384) 0.458

Metalliteollisuus yht. (37+38) 0.146
Muu teollisuus (39) 0.248
Teollisuus yhteensd (3) 0.148

Osuus teolli-
suuden jalos-
tusarvosta, %
(1981)
11.4
8.6
6.1
14.6
20.7
12.1
4.2
3.8
17.4
6.1
5.8
33.1

0.9

100

1) Suhteellinen trendipoikkeama laskettu samalla tavoin kuin taulukossa 1.
Sulkeissa oleva toimialanumerointi viittaa TOL-Tuokitukseen.

Estimoidut pddoman bruttotuottoasteet on esitetty liitteessd 1.
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Kannattavuuskehitys on ollut selvdsti epdstabiileinta metsdteollisuu-
dessa ja erityisesti puutavarateollisuudessa. Voimakkaita tuottoaste-
vaihtelut ovat olleet myos metallin perusteollisuudessa ja kulkuneuvo-
teollisuudessa, joiden osuus koko teollisuuden tuotannosta ja pdaoma-
kannasta kuitenkin on tuntuvasti metsdteollisuutta pienempi. Metalli-
teollisuuden suurimman toimialan, metallituote- ja koneteollisuuden,
kannattavuuskehitys on oTlut tarkasteltavista toimialoista selvdsti

stabiileinta.

Esitetty vertaileva stabiilisuustarkastelu osoittaa, ettd Suomen teol-
Tisuuden kansainvdlisesti tarkastellen voimakas kannattavuusvaihtelu

on suurelta osin perdisin tdarkeimman vientitoimialan - metsdteollisuu-
den - suurista kannattavuusmuutoksista. Namd puolestaan kytkeytyvadt
toimialan kustannusrakenteeseen, jossa pddomavaltaisen tuotantotekno-
logian vuoksi kiinteiden kustannusten osuus on merkittdvd. Ndin ollen
kannattavuuden suuri epdstabiilisuus Suomessa selittyy ainakin osittain
teollisuuden rakenteella, jossa padomavaltaisen tuotannon osuus on

suhteellisen suuri.

MetsdteolTisuuden kannattavuusvaihtelun voimakkuuteen ei ndyttdisi 1iit-
tyvan keskimddrdistd korkeampaa kannattavuuden tasoa kuten tavanomainen
riskihypoteesi edellyttdisi. Pikemminkin (ks. 1iite 1) metsdteollisuuden

kannattavuuden taso on keskimddrin ollut koko teollisuutta alhaisempi,

1)

mitd tukevat myos erddt aiemmat tutkimukset.-’ Mydskdan yritysaincistolla

metsdteollisuudesta saadut tulokset eivdt tue riskihypoteesin mukaista

selitystd yritysten vdlisilla kannattavuuseroi]]a.z)

1) Ks. Yld-Anttila - Summa (1980) ja Yla-Anttila (1978).
2) Yld-Anttila (1978) s. 79.
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Myds yritysten vdlistd kannattavuushajontaa toimialojen sisdlla on
metsda- ja metalliteollisuuden osalta tarkasteltu erdissd aiemmissa

1)

tutkimuksissa. ' Tulokset ndyttavat tukevan kilpailutilanteen vai-
kutusta korostavaa hypoteesia, silld erityisen voimakkaasti kansain-
valiselle kilpailulle alttiissa metsdteollisuudessa kannattavuusha-
jonta on ollut noin puolet metalliteollisuuden sisdisestd kannatta-

1)

vuusvaihtelusta.

Keskeiset tulokset Suomen teollisuuden kannattavuuskdyttdytymisestd
edeltdvan tarkastelun perusteella voidaan tiivistdd seuraavasti.
Suomen teollisuuden lyhyen aikavdlin kannattavuusvaihtelut ovat kan-
sainvdlisesti vertaillen poikkeuksellisen voimakkaita ja niitd domi-
noivat metsdteollisuuden sekd erdiden muiden pddomavaltaisten tai
vientiin orientoituneiden toimialojen (telakkateollisuus, metallien
valmistus) kannattavuusmuutokset. Ts. mikd1i kannattavuusvaihtelun
katsotaan vaikuttavan karjistdvasti yleiseen suhdanneproblematiikkaan,
on ratkaisua td1td osin haettava em. toimialojen kannattavuuskdyttayty-
misesta. Kannattavuuden taso ei ainakaan metsdteollisuudessa nayttdi-
si kytkeytyvan riskiastetta heijastavaan kannattavuusvaihtelun voi-
makkuuteen. Sen sijaan avoimuus (kansainvdliselle) kilpailulle on i1-

mikd vastaa muualla esitettyjd tuloksia.

1) Ks. Yld-Anttila - Summa (1980) s. 14.
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43, Kannattavuuden sopeutuminen

431. Toimialatason tarkastelu

Seuraavassa esitetdan joitakin yksinkertaisia testeja kannattavuuden
toimialoittaisesta pysyvyydestd ja sopeutumisnopeudesta. Aineiston muo-
dostavat Tiitteen 1 mukaiset 13 toimialan pddoman bruttotuottoastesarjat.
Aineisto on jaettu osaperiodista kuvaaviin muuttujiin, joista kukin
edustaa ao. vuosien keskiarvoja: 1961-66

1966-~71

1971-76
1976-81

Pysyvyyden testaamiseksi estimoidaan seuraava yksinkertainen regressio-

malli:

I5.1 %8 * Bl px * ®5¢

jossa t-X viittaa johonkin aikaisemmista periodeista. Kuuden vuoden ajan-

1)

jaksot on valittu vertailukohdan saamiseksi erdisiin muihin tutkimuksiin™’,

joissa menettelyd on kdytetty arvatenkin aineistorajoitusten sekd sopeutu-

2)

misaikaa koskevien ennakkohypoteesien perusteella.” Estimointitulokset

on esitetty taulukossa 3.

1) Yritysaineistolla em. tyyppistd testausta ovat suorittaneet Whittington
(1971) ja Jacquemin-Saez (1976); ks. myds Englund (1979a) ja Yla-
Anttila (1982), joissa tuloksia on referoitu.

2) Skinner (1966), joka on erds varhaisimpia kannattavuuserojen pysyvyyt-
td koskevia empiirisid tutkimuksia, pddttyy tulokseen, ettd erot sdi-
lyvdt verraten stabiileina 6-7 vuotta.



Taulukko 3

t:  1966-71
1971-76
1971-76
N

(1976-81

£ §1976-81
|
|
|

1976-81
NG
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Kannattavuuden toimialoittainen pysyvyys teollisuudessa,

estimointitulokset

Vakio H1961-66
8.16 0.62
(2.73) (5.69)
0.61

(0.14)
8.32 0.58
(1.82) (3.99)
1.89

(0.38)

-0.06

(-0.01)
3.47 0.69
(0.87) (4.77)

t-arvot suluissa

T1966-71  T1971-76
0.90
(5.41)
0.88
(4.17)
0.89
(3.81)

515

w?3

»59

.61

« 07

.67

13
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81:n estimaatti voidaan tulkita sopeutumiskertoimen kdanteislukuna,
joka osoittaa kannattavuuden sopeutumisvauhdin yli tarkastelujaksojen.
Kaikki taulukon 1 mukaiset 81:n estimaatit poikkeavat merkitsevasti
nollasta ja kertoimen suuruus vaihtelee ylldttavan vahdan sopeutumis-
ajanjakson mukaan. Esim. taulukossa alimpana esitetyt tulokset osoit-
tavat, ettd 15 vuoden kuluessa vain noin kolmannes alunperin vallin-
neista kannattavuuseroista on eliminoitunut, samalla kun kannattavuu-
den keskimddrdinen taso on sdilynyt 1dhes ennallaan (ts. vakiotermi

on 13hel1d nollaa). Osittain tuloksiin vaikuttaa pddoman tuottoasteen
suhteellisen karkea mittaus (bruttopddomatulot/kiinted pdaomakanta),
joka ei ota huomioon muita sitoutuneen pdsoman komponentteja kuin
taustavasta johtuvia systemaattisia eroja, jotka riippuvat kunkin toi-

mialan pddomarakenteesta.

Vaikka toimialoittainen kannattavuusrakenne ndyttda yli pitkdnkin ajan-
jakson sdilyvdn hyvin stabiilina, ndyttdvdat viennin kautta tulevat vai-
kutukset muuttavan sitd lyhyelld tdhtdykselld varsin selvasti kuten
edel1d alustavasti todettiin. Vientivaikutuksia koskevan ndkemyksen tar-
kentamiseksi esitetddn taulukossa 4 esimerkinomaisesti erdiden viennin
kasvun huippuvuosien (1968-69 ja 1973-74) kannattavuusrakenteen relaatio
edeltdneen vientitaantuman (vuodet 1966 ja 1971 vastaavasti) kannatta-

vuusrakenteeseen estimoimalla samantyyppinen yhtd1o kuin edelld.

Sopeutumiskertoimet ovat kauttaaltaan tuntuvasti pienempid kuin taulu-
kossa 3 ja vain kahdessa tapauksessa nollasta merkitsevdasti (5 prosen-

tin riskitasolla) poikkeava. Tdmd tukee aiemmin esitettyd kdsitystd



29

Taulukko 4 Kannattavuuden toimialoittainen pysyvyys viennin suhdanne-
vaihteluiden mukaisina vuosina, estimointitulokset

. 2
Ht Vakio H1966 H1971 R
t: 1968 11.02 0.48 0.53
(3.15) (3.51)
t: 1969 27.60 0.08 0.02
(7.17) (0.51)
1973 14.61 0.39 0.16
s (2.27) (1.44)
| 1973 21.77 0.07 0.01
~ (3.84) (0.31)
( 1974 10.52 0.68 0.48
t: { (2.09) (3.16)
| 1974 19.68 0.25 0.12
8 (3.71) (1.21)
t-arvot suluissa n=13
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viennin vaihteluiden merkityksestd kannattavuusrakenteiden muutoksissa
lyhyel1d aikavalilla. Pitkalld aikavalilld toimialoittainen kannatta-
vuusrakenne ndayttdisi edelld esitetyn mukaan kuitenkin suhteellisen
stabiililta, mikd viittaa kannattavuusrakenteen palautumiseen vienti-
vaikutuksen aiheuttaman sopeutumisprosessin jalkeen. Mielenkiintoinen
on kysymys ndiden lyhyen ja pitkdn aikavdlin ilmididen kytkenndsta,

johon ei kuitenkaan tdssd vaiheessa enempdd puututa.

Esitetyt toimiala-aineistoon perustuvat tulokset ndyttdvdt siis tuke-
van kannattavuuden pysyvyyshypoteesia ja tuovat siihen samalla uuden
nakdkulman. Ts. kannattavuuserojen pitkdn aikavalin pysyvyyteen liitty-
vat kannattavuusrakenteen lyhyen aikavdlin muutokset, jotka Suomen kal-

taisessa taloudessa kytkeytyvdt viennin vaihteluihin.

Seuraavassa tarkastellaan kannattavuuden sopeutumista yritysaineiston
pohjalta ja paneudutaan erityisesti metsdteollisuuteen, jotka koskevan
aineiston Tuotettavuuteen on voitu kiinnittad enemmdn huomiota1) kuin

toimialadatan konstruoinnissa.

432. Yritystason tarkastelu

4321. Aineisto ja ldhestymistapa

Seuraavassa tarkastellaan kannattavuuden pysyvyyttd ja sopeutumista
yrityskohtaiseen aineistoon perustuen. Yritystason pysyvyyttd ja so-

peutumisnopeutta koskevien kysymysten tutkimiseksi on kdytettdavissad

1) Ks. Yla-Anttila (1978)
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kahdenlaista pddoman tuottoasteen aineistoa. Vuosia 1950-78 koskeva
aineisto kdasittda 30 yritystd eri toimialoilta ja se on muokattu vi-
rallisen tilinpddtosaineiston pohjalta, jolloin oikaisuja tuottoasteen
laskemisessa on voitu tehdd vain rajoitetusti.1) Vuosia 1971-80 koske-
tietojen ohella yritysten sisdisen laskentatoimen informaatioon, jol-
Toin aineiston luotettavuutta on voitu kontrolloida huomattavasti tar-

kemmin.z)

Pysyvyyden ja sopeutumisen problematiikkaa 1dhestytdan kahdesta ndako-
kulmasta. Aluksi tehddan samantyyppinen testaus tuottoaste-erojen pysy-
vyydestd y1i valittujen tarkasteluperiodien (5-6 vuotta) kuin toimiala-
tason aineistollakin. Sen jdlkeen tutkitaan metsdteollisuusyritysten
padoman tuottoasteen reagointia toimialavaihteluihin nahden erdiden
sopeutumisyhta1diden avulla tavoitteena tarkastella mm. toimialan

sisdistd homogeenisuutta ja yritysten "suhdanneherkkyyttda".

4322. Kannattavuuden pysyvyys

Taulukossa 5 on esitetty kannattavuuden pysyvyyttda koskevan tarkastelun

tulokset useita toimialoja edustavassa yritysryhmdssd. Tulokset osoittavat

1) Aineisto on koottu tutkimusprojektin Tyrni-Arhosalo-Lehtinen-Suni (1982)
yhteydessd ja aineiston muodostaminen ja kuvaus on esitetty em. rapor-
tissa. Tdssd kdytetty muuttuja on pddoman tuottoaste ennen veroja, jota
laskettaessa on tehty poisto-oikaisut lineaarisen trendin mukaisten
laskennallisten poistojen avulla.

2) Ks. Y1d-Anttila (1978), jossa tuottoasteen laskeminen on raportoitu.
Seuraavassa on kadytetty 16 'puhtaan' metsateollisuusyrityksen osa-
aineistoa. Luettelo yrityksistd on esitetty liitteessd 4.
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Taulukko 5 Kannattavuuden pysyvyys yrityksittdin (30 suuryritysta),

estimointitulokset
Vaki I 1 1 I RZ
My axi0 50-55 55-60 60-65 68-73
t:  1955-60 6.97 0.39 0.30
(1.43)  (3.43)
t:  1960-65 4.97 0.58 0.34
(1.83) (3.76)
t:  1965-70 -1.18 0.91
(-0.56) (5.24)
{ 1973-78 9.90 ~0.49 0.20
te X (1.57) (-2.66)
' 1973-78 2.65 0.27 0.19
L (1.35)  (2.52)

t-arvot suluissa n = 30
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yritysten vdlisten kannattavuuserojen sopeutuvan keskimdarin jonkin
verran toimialojen vdlisid eroja nopeammin (vrt. taulukko 3). 1960-1ukua
koskevat tulokset viittaavat kuitenkin yrityksittdisen kannattavuusra-
kenteen voimakkaaseen pysyvyyteen. Kun testataan kannattavuuserojen
pysyvyyttd yli useamman periodin, havaitaan kannattavuuserojen ldhes
tyystin eliminoituvan kahden periodin (10 vuotta) aikana. Poikkeuksen
tdhan muodostaa 1970-Tuvun puolivaliin ajoittuva viimeinen tarkastelu-
periodi, jolloin kannattavuusrakenne ndyttdd hieman ylldttden palautu-
van aiempia periodeja ldhemmds 1950-Tuvun alun tilannetta 'sopeutusker-
toimen' estimaation ollessa noin 0.3 ja kannattavuuden keskimddardisen

1)

tason kummallakin periodilla jokseenkin sama.

Taulukossa 6 on esitetty vastaavat estimointitukset metsdteollisuudesta.
Taulukon keskeisin tulos on 1970-Tuvun voimakas kannattavuusrakenteen
muutos suhteessa aiempiin periodeihin. Tulos heijastaa osaltaan sitd
voimakasta rakennemuutosta, joka metséteo]]jsuudessa 1970-Tuvulla ta-
pahtui suurten kysyntd- ja hintavaihteluiden seurauksena. Ndiden vaih-
teluiden vaikutukset ndyttdvat kohdistuneen eri yrityksiin eri tavoin,
ts. muutosten yrityskohtaiset kannattavuusvaikutukset ovat olleet

selvdsti toisistaan poikkeavia.

4323, Reagointi toimialavaihteluihin

Niiden ulkoisten lyhyen aikavdalin (kysyntd)vaikutusten merkitystd yri-

tyksittdin tutkittiin estimoimalla kullekin metsdteollisuusyritykselle

1) Ts. estimoidun yhtd1on vakiotermi on 13helld nollaa.
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Taulukko 6 Kannattavuuden pysyvyys yrityksittdin metsdteollisuu-

dessa, estimointitulokset

Vakio

t:  1955-60 6.42
(3.08)

t:  1960-65 -0.06
(-0.01)

t:  1965-70 4.75
(1.49)

1973-78 4.88
(1.68)

L 1973-78 2.82
(0.95)

te

T50-55 Ts5-60 50-65

0.50

(2.29)
1.00
(2.51)
0.47
(1.83)

0.17

(0.56)

T6g-73

~0.05
(-0.16)

I71-75

0

34

.41

wCd

.00

.03

t:  1975-80 -4.33
(-1.08)

t-arvot suluissa

0.

16
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(16 yritystd) 1970-Tuvun aineistosta suhteellisen kannattavuusvaihte-

lun voimakkuutta kuvaava yhtdlo:

Mg - I; = B(HI’t ~ HI) , Jjossa

I = sidotun pddoman tuottoaste ennen korkoja ja veroja
I = tuottoasteen keskiarvo

B = "kiihtyvyysparametri"

i viittaa yritykseen ja I koko toimialaan

"Kiihtyvyysparametri® B mittaa yrityksen reagointiherkkyyttd koko toimi-
alan kannattavuusvaihteluihin, ts. erdd1l1d tavalla suhdanneherkkyyttd.
Parametrin suuruus vaihtelee yrityksittdin yllattdvan voimakkaasti

kuten seuraavan asetelman estimointitulokset osoittavat:

B
Savon Sellu 1.9
Joutseno Pulp 1.6
Kemi 1.5
Kyro 1.4
Sunila 1.2
Kajaani 1.1
Metsdliitto 0.9
Tervakoski 0.9
Veitsiluoto 0.9
Oulu 0.8
Schauman 0.8
Kaukas 0.6
Kymi 0.6
Serlachius 0.6
Enso 0.5
Yhtyneet 0.04
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Voimakkaimmin suhteessa toimialavaihteluihin ndyttdvdat reagoivan yhden

tai harvojen tuotteiden valmistamiseen keskittyneet yritykset. Diversi-
fioituminen metsdteollisuuden sisd1ld tai muille t01m1a10111e1) sen
sijaan nayttdisi alentavan reagointiherkkyyttd toimialan kannattavuus-
vaihtelulle. Selvimmin muissa yrityksissd poikkeaakin Yhtyneet Paperi-

tehtaat, jonka "kiihtvvyysparametrin" estimaatti on 1dhelld nollaa.

Esitetyt tulokset osoittavat, ettd metsdteollisuuden sisd1ld on joukko
yrityksid, joiden kannattavuusvaihtelut muuttavat lyhyelld aikavalilld
toimialan kannattavuusrakennetta suhteellisen sddnnonmukaista mekanismia

noudattaen.

Kuviossa 6 ja siihen liittyvdssd taulukossa 7 on edelleen tarkasteltu
kannattavuusrakenteen muutoksia metsateollisuudessa 1970-Tuvulla. Kuvio
esittdd empiirisen kannattavuusjakauman erddnlaisen Salter-diagrammin
muodossa, joka vastaa edel1d kuvion 3 (s. 13) avulla hahmoteltua ongel-
manasettelua. Kuvion 6 mukaiset tuottoastekuvaaiat edustavat siis erddn-
laisia rajatuottokdyrid, jotka osoittavat millainen tuotto sidotulle
pddomalle olisi saatu, jos pddoma olisi sijoitettu yrityksiin kannatta-
vuusjarjestyksessa. Kuvioon liittyva taulukko 7 osoittaa, miten kannat-
tavuusrakenne on 1970-Tuvun kuluessa muuttunut suhteessa jakson alku-
vuoteen 1971. Samalla kun yleinen kannattavuuden taso vuosikymmenen puo-
livdlissa voimakkaasti alentui, tapahtui kannattavuusrakenteessa tuntu-
via muutoksia kuten edeltdvdt tarkastelutkin osoittavat. Hieman ylldttden

kannattavuusrakenne patautuu kuitenkin jakson viimeisend tarkasteluvuotena

1) Kaikki yritykset ovat "puhtaita" metsateollisuusyrityksid, joiden
liikevaihdosta vahintdaan 75 % on metsdteollisuutta.
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Kuvio 6. Pasoman tuottoaste yrityksittdin metsdteollisuudessa v. 1971-80, %
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Taulukko 7 Kannattavuuden pysyvyys metsadteollisuudessa 1970-luvulla,

estimointitulokset (Hi,1971 =a+b Hi,t % ei,t t=1972...1980)

I, = 2.65+0.79 I, RZ = 0.24
(1.79) (2.08)

M, = 3.44 +0.38 I RZ = 0.21
(2.17) (1.90)

T, = 7.69 - 0.10 Iy, RZ = 0.02
(2.01)(-0.49)

M, = 5.38+0.19 I, R® = 0.03
(4.18) (0.70)

T, = 6.90 + 0.34 I RS = 0.25
(6.82) (2.15)

T, = 6.48 +0.12 1, RS = 0.04
(5.22) (0.78)

T, = 5.64+0.09 g RC = 0.02
(5.09) (=0.56)

2
M., = 4.78 + 0.20 T RZ = 0.07
N (3.28) (1.08) 7°
_ 2 _
T, = 2.32 + 0.44 Tg RZ = 0.48

(1.88) (3.61)

16

t-arvot suluissa n
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aiempia vuosia ldhemmds alkutilannetta, samalla kun tuottoasteen keski-

maardinen taso on jokseenkin sama ndind kahtena vuotena.

4324, Sopeutuminen kohti tavoitetasoa

Lopuksi esitetddn erditd tuloksia yrityksittdisen kannattavuuden sopeutumis-
prosessin alustavasta tarkastelusta. Tarkoituksena on selvittdd seuraavia kysy-
myksid: noudattaako yritysten kannattavuuden sopeutumisprosessi yleensd
hypoteesia hakeutumisesta kohti toimialan keskimddardistda (pitkdn aika-

vdlin) tavoitetasoa; millainen merkitys toimiala- ja toisaalta yritystason
tekijoilld on sopeutumisprosessissa sekd onko eri yritysten vdlilld oleel-
lisia eroja sopeutumisprosessin luonteessa.

1)

Lahtokohdaksi valitaan seuraava sopeutumisyhtdlo:

m, -1 = B(H: B Ht-1) , jossa

t t~i

I = pddoman tuottoaste
H*= tavoitetuottoaste

B = sopeutumisparametri ( 0 < B < 1)

Tdman sopeutumismallin mukaan kannattavuus sopeutuu kohti tiettyd ta-
voitetasoa (™) ja sopeutumisnopeus on riippuvainen siitd, miten suuri
edeltdvdn periodin tuottoasteen poikkeama tdstd tavoitetasosta on.

Em. yhtd10 voidaan kirjoittaa uudelleen seuraavaan muotoon:

1) Vrt. Lev (1969) sekd Foster (1978) s. 62-64.
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*
moo= B M + (1-8) T, _,

t

Tda116in ndhdddn, ettd tuottoasteen ajatellaan olevan ikdan kuin paino-

tettu keskiarvo tavoitearvosta ja yrityksen omasta edeltdvan periodin
tuottoasteesta. Yhtd1o estimoitiin kaikille metsateollisuusyrityksille
kdyttden isompaan otokseen (30 yritystd) kuuluvien 11 metsdteollisuusyrityk-
sen aikasarjoja vuosilta 1950-78 ;ekﬁ pienemmdn otoksen 16 yritvksen aikasar-
joja vuosille 1971-80. Tavoitekannattavuudeksi (H*) valittiin kaikkien
yritysryhmadn kuuluvien yritysten (painottamaton) keskiarvo.1) Kaikki
estimoidut yhtd1ot olivat tilastollisilta ominaisuuksiltaan tyydyttdvid.

1),

Estimoidut B-kertoimet yrityksittdin on esitetty seuraavassa asetelmassa

8(1971-80) t(g) R® |B(1951-78) t(8) R?

Enso 0.6 5.86 0.71 0.6 7.40 0.67
Joutseno-Pulp 0.8 4.61 0.79 .o

Kajaani 0.9 12.50 0.94 0.7 4.94 0.68
Kaukas 0.8 3.10 0.13 0.8 273 0.69
Kemi 0.8 5.29 0.78 0.8 6.08 0.58
Kymi 0.7 5.94 0.71 0.4 4.47 0.41
Kyro 0.8 3.24 0.31

Metsdliitto 0.8 2.61 0.33 0. 6.15 0.58
Oulu 0.8 6.93 0.85 0.9 5.88 0.56
Savon Sellu 1.0 4.94 0.67 -

Schauman 1.0 3.00 0.55 0.8 4.99 0.48
Serlachius 0.7 5.73 0.78 0.8 7.36 0.67
Sunila 0.9 5.20 0.63 -

Tervakoski 0.6 3,25 0.39 0.4 3.56 0.32
Veitsiluoto 1.0 6.88 0.79 o5

Yhtyneet Paperitehtaat 0.6 1.99 0.18 0.7 7.94 0.70

1) Sulkeissa oleva periodi viittaa vuosiin, joilta kerroin on estimoitu.
On huomattava, ettd myods tuottoasteen laskentamenttely poikkeaa kay-
tetyssd kahdessa aineistossa toisistaan kuten edelld on todettu.
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1)

Kerroinestimaatit ovat kauttaaltaan varsin korkeita ° osoittaen toimi-
alan yleisen kehityksen varsin pitkda1ti vaikuttavan yksittdisten yri-
tysten kannattavuusmuutoksiin. Jonkin verran keskimddrdistd pienempi
kerroin ndyttdisi odotetusti olevan useita tuotteita valmistavilla suu-

rilla yrityksilld tai tuotannoltaan erikoistuneilla yrityksi]]ﬁ.z)

Esitettyd sopeutumismallia voitaisiin sofistikoida moneen suuntaan,
esim. kehittdmdlla vaihtoehtoisia ldhestymistapoja tavoitekannattavuu-
metsdteollisuusyritysten kannattavuudella on yleisesti ottaen voimakas
taipumus konvergoitua kohti toimialan keskimddrdistd tasoa ja tamd
piirre on selvempi kuin muilla aloilla yleensd. Tdama viittaa siihen,
ettd toimialalle yhteiset, yritysten kannalta eksogeeniset tekijdt
pitkd1ti mddrittdvdt yritysten kannattavuusmuutoksia. Alustavat ko-
keilut osoittavatkin, ettd esim. koko metsdteollisuuden vientihin-
takehitykselld voidaan hammdstyttdvan hvvin selittdd yksittdisten yri-
tysten kannattavuusvaihte1uita.3) On kuitenkin yrityksid, joiden
kannattavuusvaihtelut ja myGs kannattavuuden taso on muita selvdsti

4)

vahemman kytkeytynyt toimialan yleiseen kehitykseen.

1) Esim. Lev (1969) saa vastaavaksi kerroinestimaatiksi keskimddrin
0.43 useita toimialoja kdsittdavalld suurella aineistolla (245 yritystd).

2) Esim. Yhtyneet, Enso, Kymi ja toisaalta Tervakoski.

3) Tdhan kysymykseen on tarkoitus palata tutkimuksen myShemmdssd vai-
heessa.

4) Ks. myds Yla-Anttila (1982), jossa em. kysymystd on testattu varians-
sianalyysin avulla.
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5.  YHTEENVETO

Edel1d on pyritty tarkastelemaan yritysten valisten kannattavuuserojen
problematiikkaa lyhyelld ja pitkdlld aikavdlilld pitden taustana Suo-
men kaltaisen pienen avoimen taTouden teollisuuteen 1iittyvid erityispiir-
teitd. Vaihtoehdoksi tarjontarakenteiden ja kilpailun rajoitteiden mu-
kaista selitystd korostavalle (staattiselle) lahestymistavalle esitet-
tiin kannattavuuserojen tarkastelu lyhyen taj pitkdn aikavdlin epatasa-
painoilmidind. Lyhyen aikav@lin ulkdoinen epdtasapaino aiheutuu l1dhinnd
odottomattomista kysynnan ja hintojen muutoksista, jotka Suomen kohdal-
la liittyvdt erityisesti vientiteollisuuteen. Pitkdn aikavalin, raken-
teellinen epdtasapaino taas liittyy ennen muuta talouden perusdynamiik-
kaan ja esim. tekniseen kehitykseen, jonka seurauksena mm. sovelletun

teknologian taso koko ajan vaihtelee yrityksittdin.

Esitettyyn kehikkoon nojautuen voidaan kannattavuuseroja analysoida
Tyhyen ja pitkan aikav51in°ilmi6n5, mitd yleensd vakiintuneissa lahesty-
mistavoissa ei tehdd. Samalla makro- ja mikrondakokulman mielenkiinto-
alueet ainakin osittain yhtyvat, mikd edelleen tuo mielenkiintoisen 1i-
saulottuvuuden kannattavuusrakenteiden tarkasteluun. Tarkastelukehikon
konkretisoiminen Suomen talouden olosuhteisiin ndyttdisi relevantilta,
silld epdstabiilisuus on erds Suomen teollisuuden kannattavuuskdyttayty-

mistd keskeisesti luonnehtiva piirre.

Osoittautuu, ettd toimialoittainen kannattavuusrakenne (kannattavuuserot)
muuttuu Suomen teollisuudessa varsin voimakkaasti Tyhyelld aikavalilld

ulkoisten, 1lahinna viennin Kautta tulevien vaikutusten vuoksi. Sen ohella
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on osoitettavissa pitkdlld aikavdlilld varsin selvd taipumus kannatta-

vuusrojen pysyvyyteen.

Suomen teollisuuden kannattavuusvaihtelut ovat kansainvalisesti ver-
taillen hyvinkin voimakkaita, mihin ovat vaikuttaneet ennen muuta met-
sdateollisuuden suuret kannattavuusheilahtelut. Kun metsdteollisuuden
kannattavuuden taso - suurista vaihteluista huolimatta - ndyttdd olleen
teollisuuden keskimddrdistd heikompi, on toimiala aika ajoin ajautunut
“kustannuskriisiin", joka on mm. talouspolitiikan ndakdkulmasta muodos-
tanut merkittdvan ongelman. Kannattavuuden nopea heikkeneminen metsdteol-
lisuudessa kytkeyytyy mm. pddomavaltaiseen tuotantoiekno]ogiaan, jolloin
kysyntamuutoksista aiheutuvat kapasiteetin kdyttoasteen vaihtelut vai-

kuttavat voimakkaasti Tyhyen aikavdlin kannattavuuteen.

Avoimuus kansainvdliselle kilpailulle heijastuu metsdateollisuuden sisdalld
siten, ettd yritysten vdlinen kannattavuuden hajonta on pienempdd kuin
esim. metalliteollisuudessa. Samoin yritysten vdlisten kannattavuusero-
jen sopeutuminen ndyttdd olevan nopeampaa kuin teollisuudessa yleensd.
Kuitenkaan hypoteesia toimialan sisdisestd homogeenisuudesta ei voida
hyvdksyd, silla estimoidut sopeutumisyhtdlot osoittivat tuntuviakin eroja
yritysten reagoinnissa toimialamuutoksiin. Erot ndyttdvdt odotetusti kyt-
keytyvdn tuotannon diversifioitumisen asteeseen. Kaiken kaikkiaan on
ilmeistd, ettd metsdteollisuuden voimakkaat kannattavuusvaihtelut kyt-
keytyvat siihen, ettd yritysten on nopeasti sopeuduttava kysyntd- ja
hintamuutoksiin samalla kun kustannusten sopeutuminen on varsin jayk-
kdd. Myos erot yritysten vdlilld 1iittyvat ilmeisesti eroihin ndissa

sopeutumisprosesseissa.
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Yhteydet ulkoisen ja rakenteellisen kannattavuusepatasapainon valilla
ovat ilmeiset, vaikka niiden osoittaminen vakiintuneen tarkastelu-
tavan puitteissa onkin ongelmallista. Tahdn kysymykseen, samoin kuin
hintamuutosten merkityksen tulkintaan kannattavuuserojen selityksessd
palataan seuraavan raportin yhteydessd. Hintamuutokset osoittautuvat
alustavigsa tarkasteluissa keskeisiksi - odotusten mukaisesti - metsa-
teollisuuden kannattavuusvaihtelun selittdjind, mikd puolestaan on
merkittdva tekija kannattavuusrakenteiden ja niiden muutosten ymmarta-

miselle.
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Liite 1. Kiinte@an pddoman bruttotuottoaste Suomen teollisuudessa toimialoittain vuosina 1960—811)

BRUTTOTWROTTOAGTE TOIMIALODITTAIN

3 3 3

3 8 8

1 1 3

& & &

3 3 3

4 8 B8
31 32 231 A1 1 35 3 37 2 5 384 38 37K38 39 3
160 .30 .30 .48 .15 .19 .27 .31 .18 .30 «30 .34 .35 3R .21 .26
2 61 31 .38 37 .15 .18 .27 .32 .17 .40 33 .27 -35 .32 .23 .26
3 62 .29 .34 .18 .10 11 .21 .34 .18 .36 .32 .18 .29 .27 .20 .22
4 63 .31 .31 .20 .12 .13 .26 .29 .18 .33 .22 .24 .c8 .26 .23 .22
564 <29 o2 .22 <11 .12 .20 .24 .09 .38 .23 .18 .30 .25 .30 .22
6 65 .29 .25 .21 .09 .11 .24 .31 .10 .32 .16 .21 .26 .22 .27 .20
7 66 .28 .30 .11 .08 .09 .23 .29 .05 .32 .21 .13 .25 .19 .30 .19
& 67 .29 .33 .08 .08 .08 .25 .25 .06 .31 .23 .12 .25 .19 .22 .19
9 68 .31 .29 .15 .12 .13 .25 .29 .09 .31 .23 .26 .28 .22 .20 22
10 &5 31 .24 .39 .23 .25 .27 .24 .23 .30 .33 .28 .33 .30 .22 .28
117 .26 «35 .21 .24 .25 .2h .23 .20 .33 .33 .16 .29 .26 .21 .26
127 -25 .29 .18 .13 .14 .24 .18 .10 .30 .35 .12 .27 .21 .15 .20
13 72 .27 L33 .16 .12 .13 .21 .23 17 .28 - 34 .10 .25 .23 .16 .20
14 3 .22 .26 A1 .12 .18 21 .21 .27 .26 .25 11 .23 .24 .14 .21
15 74 .20 .29 .29 .21 .23 .28 .23 ) .25 .29 .13 .29 .28 .10 .25
1675 .23 .22 -.04 .10 .07 .18 .18 .14 .3l .20 .26 .28 .24 .13 .17
17 76 .22 .24 .02 .02 .02 .18 .19 .06 31 .24 -39 .32 .24 .17 .16
18 77 .23 .22 .08 .03 .04 .20 .21 .06 .25 .18 .09 o .15 217 .14
19 78 .21 .24 A1 .11 .11 .27 .20 .16 .29 .12 .17 .22 .20 .21 .19
20 79 .17 .28 .19 .19 .19 .35 .28 .22 .26 .14 .16 .21 .21 .20 .23
21 80 .16 .29 .2 .19 .21 .29 .29 .18 -24 .14 .09 .18 .18 .25 .22
22 81 .17 .29 .09 .17 .15 29 .26 .08 .26 .15 .08 .19 .16 .25 .20

1) Numerointi viittaa TOL-luokitukseen, ks. taulukko 2. s.
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Liite 2. Pisoman tuottoasteiden korrelaatiot vucsina 1960-81, toimialoittain (n = 13)

CONKELATION MATRIX

60 1538 62 63 64 65 66 67 68 69 70 n 2 3 T4 ™ 6 n 8 EE] 80 81
60 1.000 0.830 0.501 0.541 0.5014 0.570 0.335 0.134 0.488 0.683 0.465 0.369 0.205 0,588 0.414 0.080 0.360 0.323 0.199 0.110 0.176 0.006
61 0.830 1.000 0.831 0.815 0.712 0.762 0.674 0.274 0.679 0.492 0.750 0.593 0.482 0.476 0.555 0.329 0.495 0.552 0.474 0.329 0.370 0.317
62 0.501 0.831 1.000 0.909 0.802 0.805 0.850 0.667 0.679 0.299 0.649 0.732 0.707 0.34Z 0.602 0.658 0.646 0.846 0.676 0.493 0.489 0.587
63 0.541 0.815 0.909 1.000 0.858 0.932 0.885 0.656 0.736 0.245 0.512 0.550 0.479 0.261 0.493 0.723 0.732 0.868 0.844 0.616 0.553 0.643
64 0.504 0.712 0.802 0.858 1.000 0.%44 0.942 0,767 0.709 0.268 0.550 0.630 0.490 0.219 0.415 0.555 0.593 0.902 0.789 0.595 0.638 0.752
65 0,570 0.762 0.805 0.932 0.944 1.000 0,913 0.628 0.705 0.196 0.454 0.471 0.331 0.202 0.332 0.583 0.642 0.829 0.798 0.577 0.601 0.662
66 0.335 0.674 0.850 0.885 0.942 0.913 1.000 0.821 0.727 0.152 0.585 0.655 0.568 0.093 0.343 0.647 0.642 0.928 0.806 0.564 0.613 0.800
67 0.134 0.374 0.667 0.656 0.767 0.628 0.821 1.000 0.665 0.347 0.435 0.776 0.752 0.09% 0.371 0.665 0.593 0.911 0.744 0.498 0.502 0.789
68 0.488 0.679 0.675 0.736 0.709 0.705 0.727 0.665 1.000 0.299 0.410 0.571 0.539 -0.096 0.140 0.472 0.711 0.666 0.520 0.176 0.053 0.347
69 0.685 0.492 0.299 0.245 0.268 0.19% 0.152 0.347 0.299 1.000 0.526 0.621 0.4%2 0.655 0.572 0.113 0.209 0.208 0.102 0.003 0.118 0.054
70 0.465 0.750 0.649 0.512 0.550 0.454 0.585 0.425 0.410 0.526 1.000 0.743 0.670 0.525 0.631 0.140 0.133 0.513 0.329 0.264 0.445 0.416
n 0.369 0.593 0.732 0.590 0.630 0.471 0.655 0.776 0.574 0.621 0.743 1.000 0.882 0.400 0.590 0.549 0.502 0.781 0.498 0.341 0.268 0.556
= 0.205 0.482 0.707 0.479 0.490 0.351 0.568 0.752 0.539 0.49% 0.670 0.882 1.000 0.369 0.554 0.380 0.327 0.678 0.334 0.198 0.238 0.420
3 0.588 0.476 0.243 0.261 0.219 0.202 0.093 0.09 -0.056 0.655 0.525 0.400 0.36% 1.000 0.723 -0.046 -0.143 0.244 0.134 0.268 0.435 0.085
il 0.414 0.555 0.602 0.493 0.415 0.332 0.343 0.371 0.140 0.572 0.621 '0.6%0 0.554 0.723 1.000 0.418 0.191 0.515 0.490 0.602 0.578 0.467
™ 0.080 0.329 0.658 0.723 0.555 0.583 0.647 0.665 0.472 0.113 0.140 0.549 0.380 -0.046 0.418 1.000 0.854 0.764 0.806 0.554 0.381 0.662
% 0.560 0.495 0.646 0.732 0.593 0.642 0.642 0.593 0.711 0.209 0.133 0.502 0.Z27 -0.143 0.191 0.854 1.000 0.680 0.658 0.308 0.131 0.440
7 0.323 0.592 0.846 0.868 0.902 0.839 0.928 0.911 0.666 0.208 0.513 0.781 0.678 0.244 0.51S5 0.764 0.680 1.000 0.854 0.641 0.635 0.828
18 0.199 0.474 0.676 0.B44 0.789 0.798 0.806 0.714 0.520 0.102 0.329 0.498 0.334 0.134 0.45%0 0.806 0.658 0.854 1.000 0.8%7 0.713 0.844
9 0.110 0.229 0.493 0.616 0.595 0.577 0.564 0.498 0.176 0.003 0.264 0.341 0.198 0.268 0.602 0.554 0.308 0.641 0.837 1.000 0.892 0.840
80 0.176 0.370 0.489 0.553 0.638 0.601 0.613 0.502 0.059 0.118 0.445 0.368 0.238 0.435 0.578 0.281 0.131 0.625 0.713 0.&92 1.000 0.857

8L 0.006 0.317 0.587 0.643 0.752 0.662 0.800 0.789 0.347 0.054 0.416 0.566 0.420 0.085 0.467 0.663 0.440 0.828 0.844 0.840 0.857 1.000

8y



Liite 3.

Padoman bruttotuottoaste erdissd maissa 1960-81 (1960-73 = 100)
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Liite 4. Sopeutumistarkastelussa mukana olleet yritykset

KYMI OY

-LOHJAN KALKKITEHDAS
WILH.SCHAUMAN OY

‘G.A. SERLACHIUS
‘KAUKAS
‘FINLAYSON-FORSSA
-NOKIA

‘PARAISTEN KALKKIVUORI
'STROMBERG

‘SUOMEN SOKERI

‘SUOMEN TRIKOO
TAMPEREEN VERKATEHDAS
TAMPELLA

WARTSILA

YHTYNEET PAPERITEHTAAT
ENSO-GUTZEIT
HUHTAMAKI

KAJAANI OY

KEMI OY

OTAVA
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LASSILA & TIKANOJA
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STOCKMANN
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