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Metalli- ja metsateollisuuden kannattavuudesta ja rahoitusasemasta

1970-Tuvulla

1. JOHDANTO

Seuraavassa tarkastellaan metalli- ja metsateollisuuden kannattavuutta
Ja rahoitusasemaa 1970-luvulla pddasiassa yrityskohtaiseen aineistoon
perustuen. Raportti on jatkoa kahdelle aiemmin laaditulle suppeahkolle

1)

selvitykselle ' ja tavoitteena on ldhinnad tdydentdd em. toimialojen
kannattavuuden ja rahoituksen kehitystd koskevia tietoja vuoden 1978
osalta sekd arvioida kannattavuusmuutoksia vuosina 1979-80. Lisdksi
otetaan esille erditd kannattavuuteen Tiittyvid uusia nakokehtia ja esi-
tetddn mm. kustannusrakenteeseen ja kapasiteetin kdyttoasteeseen Tiitty-

vid erittelyja.

Kadytettdvissd oleva yrityskohtainen aineisto kattaa verraten lyhyen ajan-
Jakson - metalliteoilisuudessa vuodet 1974-79 ja metsateollisuudessa vuo-

2). Aineisto mahdollistaa kuitenkin toimialojen sisdisten kan-

det 1971-79
nattavuusjakaumien kuvauksen ja vertailun sekd kannattavuusrakenteen muu-
tosten tarkastelun. Metalliteollisuusaineisto koostuu tarkasteluvuodesta
riippuen 37-40 metallituote- ja konepajateollisuuden (TOL 38) yrityksestd,
jotka edustavat vajaala 40 prosenttia koko toimialan Tiikevaihdosta. Me-

talliteollisuuden osuus kunkin mukana olevan yrityksen liikevaihdosta on

y1i 90 % ja koko ndytteessa metalliteollisuuden vastaava osuus on keski-

s

1) Summa-Y1d-Anttila (1972) ja Heikkild-Summa-Yia-Anttila (1979).

2) Metsateollisuuden vucden 1979 tiedot perustuvat alkuperdisti suppean-
man yritysicukon pchjalta tehtyihin ennakkoarviocihin,



Metsdteollisuuden aineisto kdsittda 20 suurinta ns. puhdasta metsdateal-
Tisuusyritystd (metsdteollisuuden osuus 1iikevaihdosta yl1i 75 %), jotka
kattavat koko toimialan liikevaihdosta runsaat 60 %. Lisdksi tarkaste-
luissa on mukana seitsemdn monialayritystd, joiden pddatoimialat ovat
metsd- ja metalliteollisuus. Taman ryhmdan yritysten yhteenlasketusta
liikevaihdosta noin puolet on metailiteollisuutta ja kolmannes metsd-

teollisuutta.

sil11d kyselyilld hankitusta tuloslaskelmia ja taseita tdydentdvdstd
materiaalista, johon perustuen on voitu tehdd tarpeelliset oikaisut
kannattavuutta ja rahoitusta miftaaviin tunnus1ukuih{n]). Yritysaineis~-
toon perustuvien tunnuslukujen ohella tarkastellaan joitakin Teollisuus-
tilastoon perustuvia kannattavuusindikaattoreita varsinaista tarkastelu-

periodia pidemmaltd ajanjaksolta.

Kannattavuus~ ja rahoitustarkasteluiden taustaksi on kuviossa 1 esi-
tetty selvityksen kohteena olevien toimialojen tuotannon ja viennin
kehitys 1970~Tuvulla. Kuvio osoittaa suhdannekehityksen poikenneen toi-
mialoilla varsin selvasti teisistaan ja ndin ollen kannattavuuteen ja
rahoituikseen vaikuttaneiden erdiden keskeisten tekijoiden kehittyneen
1970-Tuvun jalkipuoliskolla sangen -erisuuntaisesti.

1) Metalliteollisuuden aineisto on koottu Suomen Metalliteollisuuden
Keskusliitossa toimialatasoista kannattavuusseurantaa varten. Metsa-
teollisuus- ja monialayrityksid koskevan aineiston muodostuminen ja
kuvaus on esitetty julkaisussa Yla-Anttila (1978). Ks. myds Heikkild-
Summa-Y13-Anttila (1979).



Kuvio 7. Metalli- ja metsdteoilisuuden tuotannon ja viennin maari
v. 1970-791) (1970 = 100)
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1} Neljan neljanneksen liukuva keskiarvo.



24 KANNATTAVUUS

Metalli- ja metsdteollisuuden sekd koko teollisuuden kannattavuuskehi-
tystd pitkd11d aikavdlilld on tarkasteltu kuvioissa 2 ja 3. Kuviossa 2
on kannattavuuden indikaattorina kdytetty pddomatulojen jalostusarvo-

osuutta eli ns. bruttokateprosenttia, joka kuvaa pddomakustannusten ja

.........

Kuviossa 2 esitettyjen indikaattoraiden perusteella voidaan luonnolli-
sesti vertailla vain kannattavuuden kehitystd ja vaihteluita tarkastel-
non padomavaltaisuuden mukaan. Kuviosta havaitaan, ettd kannattavuus-
vaihtelut ovat tarkasteltaviila toimialoilla ajoittuneet verraten yhden-
mukaisesti 1950- ja 1960-Tuvulla, mutta 1970-1uvulla erot kannattavuuden
kdyttaytymisessd ovat olleet sangen suuria. Tamd vastaa varsin hyvin
viennin ja tuotannon 1970-Tuvun kehityksestd edelld hahmoteltua kuvaa
(ks. kuvio 1). Metsdteollisuuden kannattavuus alentui jyrkdsti vuoden
1974 jalkeen ja oli vield vuonna 1977 historiallisesti katsoen erittdin
heikko, minkd jdikeen kannattavuus on nopeasti parantunut. Metalliteol-
lisuuden kannattavuuden heikentyminen, joka ajoittui 1dhinnd vuoteen
1977, oli metsdteollisuuteen verrattuna suhtee]]isen_]ieva ja kannatta-~

vuus on viime vuosina palautunut 1970-luvun keskitason yldpuolelle.

’ [T
1) Jalostusarvo - palkat+ sos.kust.) x 100

Jal.arvo

Padadomatulojen osuuden kuvaajana indikaattori ei tal116in ole aivan
tdasmallinen, silld osoittaja sisdltdd poistot, korot, verot, vuokrat,
voiton sekd Tisaksi erditd ns. ei-teollisia kustannuksia (vakuutus-,
mainos-, tietoliikenne- ym. kustannuksia), joita Teollisuustilastossa
on erikseen rekisterdity vasta viime vuosina.



Kuvio 2. Metalli- ja metsateollisuuden sekd koko teollisuuden kannatta-.
vuus v. 1954-79 pdaomatulojen jalostusarvo-osuutta kuvaavan
indikaattorinl) mukaan

Metsdteollisuus

- - - : 50

42

38

134

o/ 0/
% To
| B4 i 54

e - ﬂ& 50

46»@wﬁ%,ﬁf¢/ﬁ \\\% | i - \i Jgiﬁ | /ﬁf 4%
~ Qﬁ\\\%‘m“ - %\& ‘}/f

e A

42| ¥

=

1) Jal.arvo - tyOveimakust,
" Jallarvo S




Kuvio 3. Metalli- ja metsdteollisuuden suhteellinen kannattavuus v. 1955~
79 (toimialan kannattavuus suhteessa koko teollisuuden kannatta-
vuuteen)!) (1955 = 100) |
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(1980), s. 53

1) Pddoman bruttotucttoasteella mitattuna, ks. Yla-Anttila-Heikkils
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Kuvio 4. Kapasiteetin kdyttoaste metalli- ja metsdteollisuudessa

v. 1970-79, %
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Kannattavuusvaihtelut ovat koko tarkastelujaksolla - ja erityisesti
1970-Tuvulla - olleet metsdteollisuudessa tuntuvasti metalliteollisuutta
voimakkaampia. Tama kay tiivistetysti ilmi alla olevasta asetelmasta,
jossa on esitetty kuvion 2 indikaattorin variaatiokertoimet (prosenttei-

na) vuosien 1954-78 havainnoista laskettuna:

1954-78 1970-78

Metalliteollisuus 10 7
Metsateollisuus 15 20
Koko teollisuus 9 10

Em. tavalla laskettuna kannattavuusvaihteluiden voimakkuus on 1970-
Tuvulla ollut metsdteollisuudessa noin kaksinkertainen metalliteolli-
suuteen verrattuna. Tamd on Tuonnollisesti heijastunut myds toimialan
tymisend ja investointien voimakkaaha vaihteluna. Kuviossa 3, jossa
kannattavuutta on mitattu pddcman tuottoasteella, on esitelty tarkas-
teltavien toimialojen suhteellisen kannattavuuden]) kehitys v. 1955-79.
Kuvio osoittaa 1dhinnd 1970-Tuvun kannattavuusmuutosten erilaisuuden
metalli- ja metsdteollisuudessa sekd toisaalta metsdteollisuuden pda-
oman tuottoasteen voimakkaan vaihtelun, joka nayttdd selvdsti kytkey-
tyneen valuuttakurssimuutoksiin ja kapasiteetin kdyttoasteen vaihtelui-

hin (ks. kuvio 4).

1) Toimialan kannattavuus suhteessa koko teollisuuden kannattavuuteen,
ks. Yla-Anttila-~ Heikkild (1980), s. 53.
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Taulukke J:

Kiyttokate metalli- ja metsgteollisuudessa sekd monitoimialayrityksissd v. 1971-79, % lilkevaihdosta

1971 1972 1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979")
i I < A C i A c A B g A B8 c A B (v A 8 c A 3 c ;t\7 5 |
e i
Poistot 7.7} 6.3 § 6.8 5.7% 7.9 | 6.0 9.0 ] 4.0 | 5.41 7.2 | 4.4 5,14 37| ¢.4| 58] 2.9 | 43| 5.5 3.3 5.4 5.81 7.5
Korot 56 { 5.1{ 6.2 | 5.3¢{ 5.8 | 551 5.3 | 6.4 ] 531! 8.1 | 5.8 5.6y 8.2( 6.7 6.1 9.4 6.6 | 5.2} 9.3 6.6 5.34 7
Verst 111164 08| 1.0%f 07| c.8§ 0.7 0.5 ] 0.7} 06.9]¢0.6 0.6} 1.3| 0.7} 0.7f 0.7! 0.8 0.6 0.7 0.8 0.5} 0.7 G
lettotuios -0.6! 0.6%-1.6 |-0.93 1.1 3.2} 9.2 0.5 7.0{-1.8 |-1.5 2.24 481 2.2 1171 -3.9 | 0.0 £1-0.7 }-17 0 2.4] o
i
{ YhteensZ 13.8 | 13.2 ;12.2 | 1.1 | 35,5 1 15.5 [ 24.2 [11.4 [18.4 f14.4 | 8.9 | 14.5{ 8.4 9.6 [10.9F 9.1 | 11.7 | 15.4 12.6 ¢ 11.1 | 16.0 | 16.0
L i
A = petsdtesllisuus

L
'

1) Metsitepllisuutta koskevat Tuvut eanakkoarvioita.

= metalliteoilisuus

C = monitoimialayritykset
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Kuvio 5. Yrityskohtainen kdyttokateprosentti metalli-
dessa v. 1971-781)
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1) Kukin ohut vaakaviiva kuvaa
tia, . risti toimialan mediaania.

yksittdisen yrityksen kdyttikateprosent-

askim.
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Yrityskohtaisesti kannattavuutta on tarkasteltu kdyttokateprosentin

avulla kuviossa 5. Kdyttokateprosentti (nettotulcs+verot+korot+poistot
suhteessa Tiikevaihtoon) kuvaa paitsi kannattavuutta myﬁs'tg]orahoituk-
sen kehitystd. Tunnuslukuja toimialojen v511116 vertailtaessa on otet-
tava huomioon pddomavaltaisuudessa ja kustannusrakenteessa olevat erot.
Kuvion 4 ja taulukon 1 antama kuva 1970-luvun kannattavuuskehityksestd
on metsateollisuuden osalta verraten yhdenmukainen edelld esitetyn Teol-
lTisuustilaston aineistoon perustuvan kehityskuvan kanssa (kuvio 2). Sen
sijaan metalliteollisuuden yritysaineisto ei osoita vastaavaa kdyttokat-

teen nousua v. 1978-79.

Tamd johtunee mm. siitd, ettd useiden suurten metalliteollisuusyritysten
(joita ndyteyritykset pddasiassa ovat) kannattavuutta ovat rasittaneet
vuonna 1978 ja alkuvuonna 1979 lahinnd tyollisyyssyistd otetut kannatta-

vuudeltaan heikohkot tilaukset.

Yritysten vdlinen kannattavuuden hajonta on metalliteollisuudessa ollut

tarkasteluvuosina keskimdarin tuntuvasti suurempi kuin metsdteollisuudes-

sa. Tiivistetysti tamd kdy ilmi taulukosta 2, jossa on esitetty tarkas-

teltavien toimialojen kdyttokateprosenttien suhteellinen hajonta v. 1971-78.

Taulukko 2. Kayttokateprosentin variaatiokertoimet (%) toimialoittain

v. 1971-78
191 1972 1973 1974 1975 1976 1977 1978
Metalliteollisuus o .l . 58.8 77.5 50.6 86.5 99.0
/
Metsitecllisuus 37.8 . 27.6 39.5 34.7 34.0 94.0 106.5 72.4
Monialayritykset 26.3 15:7 32.2 10.8 65.1 39.5 28.4 29.8
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Kdyttokateprosentilla mitatun kannattavuuden hajonta on ollut selvasti
vahdisintd monialayritysten ryhmdssd ja suurinta puhtaiden metalliteol-

lisuusyritysten muodostamassa ryhmdssd.

Taulukosta 1 voidaan todeta metsdteollisuuden kdayttokatteen nousseen
ennakkotietojen mukaan vuonna 1979 Quoden 1973 tasoa korkeammaksi, mut-
suudessa kayttokatteella mitattu kannattavuus ndyttdd olleen jokseenkin
sama kuin vuonna 1974. Kayttokateprosenttien erittelystd havaitaan metsa-
teollisuuden korkokulujen liikevaihto-osuuden - ja siten velkaantumis-
asteen - sdilyneen verraten korkeana myds parina viime vuonna, joiloin

kannattavuus on nopeasti parantunut.

Kuviossa 6 kannattavuustarkastelu perustuu sijoitetun pddcman tuotto-

asteeseen1).

Kuvio ja taulukko 3 osoittavat, ettd 1970-luvun jalkipuo~
liskolla aincastaan metalliteollisuus ja monialayritykset ovat keski-
maarin saavuttaneet 1likimain markkinakorkokantaa vastaavan tuoton sijoi-
tetulle pddomalle. Tarkastelukauden lyhyys sekd poistojen arvioimiseen
Tiittyvat ratkaisut kuitenkin vaikeuttavat tarkempien vertailujen teke-
mistéz). Kannattavuus ndyttdisi kuitenkin kaikissa ryhmissa keskimdarin
parantuneen vuosina 1978-79 ja ennusteiden mukaan se edelleen parantuisi
jonkin verran vuonna 19803). Kannattavuuden taso ndyttdisi kuitenkin jda-
van alemmaksi ja hajonta olevan jossain maarin suurempi kuin aiempina
hyvan kannattavuuden vuosina 1973-74, mikd heijastaa toimialojen sisdlld

1970-1Tuvun puolivdlin jalkeen tapahtuneita rakenteellisia muutoksia.

1) Ks. Yritystutkimuksen liiketaloudelliset tunnusluvut.

2) Metalliteollisuusyritysten tunnuslukuja laskettaessa poistot on mdd-
ritelty EVL:n enimmdispoistojen mukaisina. MetsateolTisuusyritysten
ja monialayritysten ryhmdssd on kidytetty palovakuutusarvoihin perus-
tuvia laskennallisia poistoja siten, ettd vuotuisiksi poistoiksi on
laskettu 4 % koneiden ja kajuston palovakuutusarvosta ja 2.5 % raken-
nusten palovakuutusarvosta, ks. ldhemmin Yld-Anttila (1978), s. 48-52.

Ks. ETLAn Suhdanne D18 ja Kansantalouden kehitysnakymdt 1980-84.

(@8]
——
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Kuvio 6. Metalli-, metsd~ ja monialayritysten sijoitetun pddoman tuotto-

prosentti (mediaani) v. 1972-78
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Taulukko 3:

-

Sijoitetun pddoman tuottoprosentti v. 1972-79

1 Keskim. Keskim.
1572 1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979 1972-79 1975-79
Metsﬁteoilisqu
tediaani 5.1 9.2 237 2l <3.7 -2.7 0.1 "
| Painotettu keskiarvo 3.5 7.4 18.9 3.2 -2.6 ~2.1 -0.4 v 8 4.5 1.2
{ (Nesxihajonta) (4.9) (13.4) (14.5) (2.7) (8.3) (7.4) (7.3) ~r
Metalliteollisuus 4
Mediaani 1153 6.6 6.4 6.8 8.0
Peinctettu keskiarvo 4.5 4.0 65 72 :
{neskihajontz) (19.7) .| (16.7) (14.2) (18.0)
fionialayritykset .
Hediaani 6.2 12485 11.4 7.3 3.4 5.2 4.2 .
Painotettu keskiarvo 5.3 9.4 12.¢ 6.8 3.2 » 8.0 7.6 10 7.8 743
(Keskinajonta) (2.3) (7.6) (4.7) (6.3) (4.1) (4.6) (4.8) 53

1) Metsdtecilisuuden ja monialayritysten tiedot vuodelta 1979 ennakkoarvioita.

7t
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Kuvio 7. Eri poistoperusteiden mukaan laskettu sijoitetun pddoman tuotto-
prosentti (mediaani) v. 1975-78
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Kuviossa 7 on vield esitatty sijoitetun padoman tuottopro;entti tarkas-
teltavilla toimialoilla kahta erilaista pofstomenette]yé kdyttden: EVL:n
enimmdispoistojen ja kirjanpidollisten poistojen mukaan. Metalliteolli-
suuden yritykset samoin kuin monialayritykset ovat kuvion mukaan tarkaste-
Tuvuosina tehneet keskimdarin jokseenkin EVL:n mukaiset maksimipoistot.
Mikd1li metsdteollisuusyritysten poistovaatimus asetettaisiin EVL:n enim-
maispoistojen mukaiseksi, muodostuisi vucsien 1970-Tuvun jalkipuoliskon

tuottoaste kuvion mukaan voimakkaasti negatiiviseksi.

3. RAHOITUSASEMASTA

Taulukossa 4 on esitetty erditd rahoitusta kuvaavia tunnuslukuja selvi-
tyksen kohteena olevilta toimialoilta. Metsdteollisuuden vuoden 1974
jdlkeen alkanut voimakas velkaantuneisuuden kasvu ndyltdd viime vuosina
pysahtyneen ja velkaantumisaste palautuneen jokseenkin 1970-Tuvun keski-
maardiselle tasolle. Metalliteollisuuden rahoitusasema on koko tarkaste-
Tukauden sdilynyt verraten vakaana ja ollut selviasti metsateollisuutta
parempi. Myds monialayritysten ryhmassd rahoituksen tunnusluvut ovat vaih-
delleet sangen vahdan, ja sekd maksuvalmius ettd velkaantuneisuus ovat py-

syneet varsin tyydyttdvind.



Tauiukio 4:

Metsd- jz metaliiteoliisuusyritysten sekd monialayritysten rahoitusasenra v.

1971-79

i )
! % s - Keskim.
i 1971 1972 1973 1?74 1975 1876 1977 1978 1979*) 1575-79
% Metsdtaollisuys
? (mavarzisuusasta, %]} 34.5 30.4 38.2 40.9 28.7 27.0 27.5 28.0 30.6
i hhttcve.at/iiikev;ihto,%z) 78.3 78.1 7145 62.7 81.2 99.1 109.8 101.7 74.5 88.2
i vaksuvelmius (cay! 1.8 2.1 1.8 1.8 1.5 .3 1.0 1.1 1.3 1.3
| 1 T
i Met21liteollisuus 4) 4) 4) 4) 4) | 4) 4)
g : 1
! Cmavarzisuusaste, ¥ . e 8.6t 21.8 | 40.1 | 22.8 | 35.1 }21.3 1 34.9 {22.9 | 32.4 I 25.3
g Mettovolat/iiikevaihte,? 71.8 §{ 68.5 | 67.4 | 65.4 { 67.1 | 65.5 | 59.0 | 57.3 44.4'i 42.1
i taksuvaimius (CR) i 1.6 1.9 1.6 2.0 1.5 1.8 1.5 1.9 1.7 i 2.1
% I i i
?
i Monialavritykset
Cmavaraisuusaste, % 30:1 31.6 34.0 32.0 33.1 28.7 32,2 33.2 =
Nattovelat /17ﬂneva1hto % 57.2 52.9 57.8 50.5 62.8 61.2 50.0 34.9
Maksuvaimiys {CR) 1.0 2.0 2.0 1.8 1.9 ) 7 4 1.8 2.0

fmranan s s 4 i

7) Oma pddons va_Yukset + arvostuserdt % 100
Koko paéoma
2; Kokonzisvaloista vEhennetty rahoitusomaisuus.

3) Renoiiusomaisyus + vaihto-cmaisuus

Ly iytaikal
4} Tunnusiuvkuie lasket

*) Matsdteollisuuden csaita vuoden 1979 luvut ennakkoarvioita

set velat

ettaessa on toimitusluotot eliminoitu

Ll
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4. YHTEENVETO

Kannattavuuden vaihte1ut'o11vaf 1970~1uvulla metsdteollisuudessa poikkeuk-
sellisen voimakkaita 1950~ ja 1960-lukuihin verrattuna. Metalliteollisuu-
dessa kannattavuusmuutokset ovat pitkdal1d aikavalilld olleet selvdsti vi-
hdisempid kuin metsdteollisuudessa, eikd 1970-Tuvun kehitys oleellisesti
poikennut aiemmasta kannattavuuskdyttidytymisestd. Metsateollisuuden osuus
koko teollisuuden kannattavuuden jyrkdstd heikentymisestd 1970-Tuvun puo-
livdalin jdlkeen oli noin 60-70 %, kun toimialan tuotanto-osuus oli vajaa

viidennes ja osuus koko teollisuuden pdaomakannasta noin kolmannes.

Toimialojen sisaisten kannattavuusjakaumien tarkaste]u osoitti, ettd kan-
nattavuuden hajonta on ollut metalliteollisuudessa tuntuvasti suurempi
kuin metsdteollisuudessa. Toisaalta kannattavuusjakauma on 1970-luvun jal-
kipuoliskolla sdilynyt metalliteoilisuudessa jonkin verran metsdteolli-
suutta stabiilimpana. Metsdteollisuuden sisalld voidaankin osoittaa tapah-

1)

tuneen selvid kannattavuusrakenteen muutoksia viime vuosina ‘.

Kannattavuus parantui sekd koko teollisuudessa ettd tarkastelluissa yri-
tysrvhmissd vuosina 1978-79. Tahdn vaikutti erityisesti viime vuonna pda-
oman tuottavuuden (kapasiteetin kdyttdasteen) suhteellisen voimakas kohoa-
minen. Kannattavuuden taso nayttdd jddavan hieman alemmaksi ja hajonta
edelleen olevan jonkin verran suurempi kuin aiempina hyvdn kannattavuu-
den vuosina 1973~74, minkd voidaan katsoa heijastavan edelleenkin jatku-

vaa rakennemuutosta toimialojen sisaild.

1) Ks. Heikkili-Summa-YT1i-Anttila (1979).
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Teol1lisuuden kannéttavuuden arvioidaan ennusteiden mukaan vield jonkin'
verran parantuvan vuonna 1980, mutta jddvdn kuitenkin vuoden 1974 huip-
putasoa alhaisemmaksi. Erityisesti metsdteollisuuden verraten nopea
kannattavuuden parantuminen ndyttdd pysdntyvdn ldhinnd vientikysynndn
heikentymisen johdosta. Pelkdstddn kysyntatekijoiden perusteella arvioi-
den metsdteollisuuden kannattavuus kdantyisi jalleen laskuun vucnna 1981,
vaikka kotimainen kustannuskehitys muodostuisi verraten maltilliseksikin.
Metalliteollisuuden kannattavuuskehitys riippuu ldhes yksinomaan kustan-

nustekijoistd, silld 1dhivuosien kysyntdndkymdt ovat verraten hyvit.

Tarkasteltujen toimialojen rahoitusasema on viime vuosina palautunut
vastaamaan jokseenkin 1970-Tuvun keskimadardistd tasoa, joskin metsd-
teollisuuden velkaantuneisuus on edeileen 1970-Tuvun alkuvuosia selvésti

suurempi.
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Liite 1,
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Liite 3. Paperi- ja massatesllisuuden kustannusrakenne v. 1974-73
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Liite 4. Sijoitetun pddoman tuottoprosentti keskimdarin v. 1975-77 yri-

tyksen koon mukaan
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