
l[.l ;..'\
I ' \ \1 ~.",

, 1·-
~t:'~

-<II ,tt

~ !"8 1;# ~ t~~ OJ ·S~ ~j)', rr0 S;
F "n ~E Ff ~\Hi:J' BE "'Ot' Oi\!: f

10 i<alevankatu 3 B, 00100 l-lelsiltl i 10, Finland, tel. 601322

--'__'_'tAI'_~'" - •.

~--------------------:

Pekka Ylä-Anttila - Timo Summa

METALLI- JA METSÄTEOLLISUUDEN

KANNATTAVUUDESTA JA RAHOITUK-

SESTA 1970-LUVULLA

-------------------1
No •. 58 11. 7 .1980

This scr!es consists of papers with limitod c!rculation,
in1ended to ~timulate cliscussioll. The papers must
pot he rcterred or quotHd without the authors'
pormls:,i(ln

I



Metalli- ja metsäteollisuuden kannattavuudesta ja rahoitusasemasta

1970-luvulla

1. JOHDANTO

Seuraavassa tarkastellaan metalli- ja metsäteollisuuden kannattavuutta

ja rahoitusasemaa 1970-luvulla pääasiassa yrityskohtaiseen aineistoon

perustuen. Raportti on jatkoa kahdelle aiemmin laaditulle suppeahkolle

selvitykSelle1) ja tavoitteena on lähinnä täydentää emo toimialojen

kannattavuud~n ja rahoituk~en kehitystä koskevia tietoja vuoden 1978

osa lta sekä arvi oi da kannattavuusmuutoks i a vuosi na 1979-80. 1. -j säks i

otetaan esille eräitä kannatta~uuteen liittyviä uusia näkökohtia ja esi-

tetään mm. kustannusrakenteeseen ja kapasiteetin käyttöasteeseen liitty-

vi ä eI'H te ly j ä .

Käytettävi ssä oleva yrityskohta i nen ai nei sto kattaa verl'aten lyhyen ajan-

jakson - metalliteollisuudessa vuodet 1974-79 ja metsäteollisuudessa vuo

det 1971-792). Aineisto mahdollistaa kuitenkin toimialojen sisti-isten kan-·

nattavuusjakaumien kuvauksen ja vertailun sekä kannattavuus rakenteen muu-

tosten tarkastelun. Metalliteollisuusaineisto koostuu tarkasteluvuodesta

ri i ppuen 37-40 meta 1"1 ituote- ja konepajateo ll-j suuden (TOI. 38) yrityksestä,

jotka edustavat vajaata 40 prosenttia koko toimialan liikevaihdosta. Me

talliteollisuuden osuus kunkin mukana olevan yrityksen liikevaihdosta on

yli 90 %ja koko näytteessä metalliteollisuuden vastaava osuus on keski-

määrin yli 95 %.

- .
1) SUillma··Ylä-Änttila (1~j7S) ja Heikkilä-Sulnma-Ylä-I\nttila (1979).

2) r\1etsäteo ll-j suuclon vlwden 19/9 t i pelot perustuvat a1kupei'äi stä suppeanl
man yri tysjoukon pGhj aHa tr~hty i hi n enllakkoa t'vi oHJi n.
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Metsäteollisuuden aineisto kli~ittää 20 suurinta ns. puhda~ta metsäteol-

lisuus,yritystä (metsäteol"lisuuden osuus lHkevaihdosta yli 75 %), jotka

kattavat koko toimialan liikevaihdosta runsaat 60 %. Lisäksi tarkaste-

luissa on mukana seitsemän mOlrio.iayritystä s joiden päätoim'ialat ovat

metsä- ja meta 11 iteo llfsuus. Tämän ryhmän yritysten yhteen 1asketus ta

liikevaihdosta !lain puolet on metalliteollisuutta ja kolmannes metsä-

teollisuutta.

Yritysai'ne"j sto koostuu vi:t'a1Hsten ti, Hnpäätösti,etojen ohella erill i-

sillä kyse1yillä hanki'tusta tuloslaskelmia ja taseita täydentävästä

materiaalista, johon perustuen on voitu tehdä tarpeelliset oikaisut

kannattavuutta ja rahoitusta mittaavi.1n tunnus 1ukui hin1). Vr.i tysai nei s.

toon perustuvi'en tunnuslukujen ohella tarkastellaan joit~kin Teollisuus

tilastoon perustuvia kannattavuusindika~ttoreitavarsinaista tarkastelu-

periodia pidemmältä ajanjaksolta.

Kannattavuus- ja rahoitu~tarkasteluiden taustaksi on kuviossa 1 esi-

tetty selvityksen kohteena olevi.en toimialojen tuotannon ja viennin

kehitys 1970-luvulla. Kuv'io osoittaa suhdannekehHyksen poikenneen toi-

mialoilla varsin selvästi toisistaan ja näin ollen kannattavuuteen ja

rahai tuksel~n vai kuttanei den erä'j den keskei.s ten teki'jöi den kehi ttyneen

1970-luvun j~lkipuoliskolla sangen "erisuuntaisesti. ..

1) Metalliteollisuuden ainei.sto on koottu Suomen Metalli.teollisuuden
Keskusliitossa toimialatasoista kannattavuusseurantaa varten. Metsä
teollisuus- ja monialayrityksiti koskevan aineiston muodostuminen ja
kuvaus on es"itetty ,julkaisussa Ylä-Anttila (19'78). Ks.. myös Hei.kk"ilä
Summa-Ylä-Anttila (1979).
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Kuvio 1. Metalli- ja metsäteo~lisuuden tuotannon ja viennin määrä
v. 1970~79l) (1970 = JOO)
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2. KANNATTAVUUS

Metall i- ja metsäteoll i suuden sekä koko teoll i suuden kannattavuus,kehi-

tystä pitkällä aikavälillä on tarkasteltu kuvioissa 2 ja-3. Kuviossa 2

on kannattavuuden i ndi kaattot'i na käytetty pääomatulojen ja1ostusarvo-

osuutta eli ns. bruttokateprosenttia, joka kuvaa pääomakustannusten ja

voitonjaon kattamiseen jäävää osaa toimialan tuotannon jalostusarv~stal).

Kuv-iossa 2 esitettyjen 1~ndikaattor2iden perus.teella voidaan luonnolli

sesti vertailla vain kannattavuuden kehitystä ja vaihtelu-ita tarkastel

tavilla toimialoilla, sillä tunnusluvun taso määräytyy lähinnä tuotan-

non pääomavaltaisuuden mukaan. Kuviosta havaitaan, että kannattavuus-

vaihtelut ovat tarkasteltavi11a toimialoilla ajoittuneet verraten yhden-

mukaisesti 1950- ja 1960-luvulla, mutta 1970-luvulla erot kannattavuuden

käyttäytymisessä ovat olleet: sangen suuria. Tämä vastaa varsin hyvin

viennin ja tuotannon 1970-11.lvLlI1 kehityksestä edellä hahlJ10teltua kuvaa

(ks. kuvio 1). Metsäteollisuuden kannattavuus alentui jyrkästi vuoden

1974 jälkeen ja oli vielä vuonna 1977 historiallisesti katsoen erittäin

heikko, minkä jälkeen kannattavuus on nopeasti pay'antunut. Met8Xliteol

"1 i suuden kannattavuuden he"j kentymi nen, joka ajoi ttui 1ähinnä vuoteen

1977, oli metsäteollisuuteen verrattuna suhteellisen lievä ja kannatta-

vuus on viime vuosina palautunut 1970-1uvun keskitason yläpuolelle.

, \ ,

1) Jalostusarvo-palkat+sos.kust.) x 100
Ja1. arvo -------

Pääomatulojen osuuden kuvaajana indikaattori ei täll~in ole aivan
täsmällinen, sillä osofttaja sisältää poistot, korot, verot, vuokrat,
voiton sekä lisäksf eräitä ns. ei~teollisia kustannuksia (vRkuutus-,
mainos-, tietoliikenne- ym, kustannuksia), joita Teollisuustilastossa
on eri kseen reki steröi ty vasta viime vuosi no..
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Kuvio 2. Metalli-'ja mets~teolli$uuden sekä koko teollisuuden kannatta-.
vuus v. 1954-79 pääomatulojen jalostusarvo-osuutta kuvaavan
indikaattorin 1) mukaan
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Kuvio 3. Metalli-'ja metsäteollisuuden suhteellinen kannattavuus v. 1955
79 (toimialan kannattavuus suhteessa koko teollisuuden kannatta
vuuteen)!) (1955 = 1001 .

l} Pääoman bruttotuottoasteella mitattuna) ks. Ylä-Anttila-Heikkilä
(1980), s. 53.
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Kuvio 4. Kapasiteetin käyttdaste metalli- ja metsät~ollisuudessa

v. 1970-79, %
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lähde: Suomen Pnnkin investointi kysely
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Kannattavuusvaihtelut ovat koko tarkastelujaksolla - ja erityises.ti

1970-luvulla - olleet metsäteollisuudess~ tuntuvasti metalliteollisuutta

voimakkaampia. Tämä käy tiiv'istetysti ilmi' alla olevasta asetelmasta,

jossa on esitetty kuvion 2 i nd i kaa ttar-i n va ri aat iokertoimet (prosenttei-

na) vuosien 1954-78 havainnoista laskettuna:

1954-78 1970-78

Metalliteollisuus.

Metsäteo11 i suus

Koko teo 11 i suus

10

15

9

7

20

10

Em. tavalla laskettuna kannattavuusvai~teluidenvoimakkuus on 1970-

luvulla ollut metsäteollisuudessa noin kaksinkertainen metalliteolli-

suuteen verrattuna. Tämä on luonnollisesti heijastunut myös toimialan

rahoitustarpeen heilahteluna, päätöksentekoon liittyvien riskien lisään-

tyrnisenä ja investointien vofmakkaana vaihteluno.. Kuviossa 3, jossa

kannattavuutta on mitattu pääoman tuottoasteella, on esttelty tarkas-'

teltavien toimialojen suhteellisen kannattavuuden l ) kehitys v. 1955-79.

Kuvio osoittaa lähinnä 1970-luvun kannattavuusmuutosten erilaisuuden

metalli- ja metsäteollisuudessa sekä toisaalta metsäteollisuuden pää

oman tuottoasteen voimakkaan va"j hte1un, joka näyttää selvästi kytkey

tyneen valuuttakurssimuutoksiin ja kapasiteetin käyttöasteen vaihtelui

hin (ks. kuvio 4).

1) Toimialal] kannattavuus suhteessa koko teollisuuden kannattavuuteen,
ks. Y"lä-J\nttila- Heikkilli (1980), s. 53.
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ia~l~kko 1: Käyttökate metalli- ja metsäteollisuudessa sek~ monitoimialayrityksissä v. 1971-79. %liikevaihdosta

r-,--- r--1-;7-;-r 1972 r -1~7; -T-- 1974 i 1975 --1- - 197~ --- 1977 1973 J. 1979 1) !
J II! ~ 1 I J II~' l': !,'\ c! A ! CiA C A 6 C! A 6 CIA 6 C A 8 C! A I __ ~__..l._c__J A I B 1 C !
i Poistot 1, 7.7 I 6.1 f 6.81 5.71 7.9 6.0 9.0 4.0 5.4 I 7.2 4.4 5.1 1. 3.7 4.4 5.8 i 2.9 4.3 I 5.5 3.31 5.4! 5.8 I 7.5! II.. \
. 1 1 I I . l' .. cI j(Q"ot I 5.6 5.1 6.2 I 5.3 5.8 5.5 5.3 6.4 5.3 I 8.1. : 5.8 5.6 1 8.2 6.,7 6.1 9.4 6.6 I 5.3 I 9.31 6.6 5.31 7 .!" I

1 "'"or;~ I 1.1 I 1.4 1 0.6 1.0 1 0.7 C.8 0.7 0.5 0.7 0.9 0.6 0.61 1.3 0.7 0.7 0.7 0.81 0.6l 0.71 O.S 1 0.5/ 0.7 II .. I
I );",xot!iios 1-0.6 i 0.61-1.6 -0.9 1.1 3.2 9.2l 0.5 1 7•a -1.8 -1.5 2.2 -4.8 -2.2 -1.7 -3.9 0.0 I 4.0 -0.7 -1.7; 4.4 i 0.3. ••
1__ i 1 1 . I .j i I f ! i I

j Yht'!er:sä 113.8/13.2112.2111.1 1:5•5 15.5 124 . 2 111.4 18.4 14.4 8.9 14.5 f 8.4 9.61' 10.9
1

9.1 111.7115.4 i12.6111.1116.0 !16.0 1 1·· I
A =~tsäteollisuus

3 ~ "R.t~11itEoi1isuus

C : "~nit~imi~layri~ykset

1: ~'''~5ä'.:eo''isuutta koskevat luvut ennakkoarvioita.

~
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Kuvi,o 5. 'irityskohtainen käyttökateprosentti metal1i-· ja metsäteollisuu
dessa v. 1971-781)
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Yritys kohta i sest i kanna. tta vuutta on tarkas te Hu käyttökatepl~~2.~.nt~!!.

avu 11 a kuvi ossa 5. Käyttökateprosentti (nettotul os+verot+korot+po'j stot

suhteessa 1ii keva i htoon) 'kuvaa paitsi kannattavuutta myös 'tulorahoituk

sen kehitystä. Turinuslukuja toimialojen välillä vertailtaessa on otet-

tava huomioon pääomavaltaisuudessa ja kustannusrakenteessa olevat erot.

Kuvion 4 ja tau10kon 1 antama 'kuva 1970-luvun kannattavuuskehityksestä

on metsäteollisuud~n osalta verraten yhdenmukainen edellä esitetyn Teol

lisuustilaston aineistoon p~ru~tuvan kehityskuvan kanssa (kuvio 2). Sen

sijaan metalliteollisLluden yritysaineisto ei osoita vastaavaa käyttökat-

teen nousua v. 1978-79.

Tämä johtunee mm. siitä, että useiden suurten metalliteollisuusyritysten

(joita näyteyritykset pääasiassa ovat) kannatta~uutta ovat rasittaneet

vuonna 1978 ja alkuvuonna 1979 lähinnä työllisyyssyistä otetut kannatta-

vuudeltaan heikohkot tilaukset.

Yritysten välinen kannattavuuden hajonta on metalliteollisuudessa ollut

tarkasteluvuosina keskimäärin tuntuvasti suurelnpi kuin metsäteollisuudes-

sao Tiivistetysti tämä käy ilmi taulukosta 2) jossa on esitetty tarkas

teltavien toimialojen käyttökateprosentti en suhteellinen hajonta v. 1971-78.

Taulukko 2. Käyttökateprosentin variaatiokertoimet (%) toimialoittain
v. 1971-78

r'
1971 [ 1972 '1-- 1973 1974 1975 "76_~1 m' I1

~

;;:,l 90.6 86.5 ~Metc11iteo1lisuus 58.8 77 .5

~l I

Het.~:itf.'c11isulJs 27.6 39.5 34.7 I 34.0 94.0 106.5 72.4

39.5 ".t II-Ior, i 111 :1yri tyks et 26.3

1

15.7 ~2.2 :_J 69.1

--_... *'----
_, __ J
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Käyttökateprosentilla mitatun kannattavuuden hajonta on ollut selv~sti

vähäisintä monialayritysten ryhmässä ja suurinta puhtaiden metalliteol-

lisuusyritysten muadostamassa ryhm~ssä.

Taulukosta 1 voidaan todeta metsäteollisuuden käyttökatteen nousseen

ennakkotietojen muk~an vuonna 1979 vuoden 1973 tasoa korkeammaksi, mut-

ta jääneen selvästi vuoden 1974 huipputason alapuolelle. Metalliteolli

suudessa käyttökatteella mitattu kannattavuus näyttää olleen jokseenkin

sama kuin vuonna 1974. Käyttökateprosenttien erittelystä havaitaan metsä

teollisuuden korkokulujen liikevaihto-osuuden - ja siten velkaantumis-

asteen - säilyneen verraten korkeana myös parina viime vuonna, jolloin

kannattavuus on nopeasti parant~nut~

Kuviossa 6 kannatt~vuustarkastelu perustuu sijoitetun paaoman tuotto

asteeseen 1). Kuvio ja taulukko 3 osoittavat, että 1970-luvun jälkipuo-

liskolla ainoastaan metalliteollisuus ja monialayritykset ovat keski-

m~ärin saavuttaneet likimain markkinakorkokantaa vastaavan tuoton sijoi-

tetul1e pääomalle. Tarkastelukauden lyhyys sekä poistojen arvioimiseen

liittyvät ratkaisut kuitenkin vaikeuttavat tarkempien vertailujen teke

mistä2). Kannattavuus näyttäisi kuitenkin kaikissa ryhmissä keskimäärin

parantuneen vuosina 1978-79 ja ennusteiden mukaan se edelleen parantuisi

jonkin verran vuonna 19803). Kannattavuuden taso näyttäisi kuitenkin jää-

vän alemmaksi ja hajonta olevan jossain määrin suurempi ku"in aiempina

hyvän kannattavuuden vuosina 1973-74,. mikä heijastaa toimialojen sisällä

1970-1uvun puolivälin jälkeen tapahtuneita rakenteellisia muutoksia.

1) Ks. Yritystutkimuksen liiketaloudelliset tunnusluvut.
2) Metalliteollisuusyritysten tunnuslukuja laskettaessa poistot on mää

ritelty EVL:n enimmäispoistojen mukais"ina. ['~etsäteol"lisuusyrHysten
ja moni a1ayrHysten ryhmässä on k~iytetty pa1ovakuutusa (voi h'i n perus
tuvia laskennallisia poistoja siten, että vuotuisiksi poistoiksi on
laskettu 4 %koneiden ja kaluston palovakuutusarvostn ja 2.5 %raken
nusten palovakuutusarvosta~ ks. llihemmin Ylä-Anttila (1978)~ s. 48-52.

3) Ks. ETU\11 ~;uhdunne D'18 ja Kansantalouden kchitysnäkyrn~t 1980-84.
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Kuvio 6. Metalli-~ metsä- ja monialayritysten sijoi,tetun pääoman tuotto
prosentti (med-j aani) v. 1972-78

%
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20
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Taulukko 3: Sijoitetun pääo~~n tuottoprosentti v. 1972-79

l' 1 1 Keskim. Keskim.
1972 1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979 ) 1972-79 1975-i9

1Metsäteoll isuus 1

I :~ediaani 5.1 9.2 21.7 2.7 ':3.7 -2.7 0.1 .•
?",inotettu keskiarvo 3.5 7.4 18.9 3.2 -2.6 -2.1 -0.4 • 8 4.5 1.2
(f.-es:<'ihajonta) (4.9) (13.4) (14.5) (9.7) (8.3) (7.4) (7.3).. !

1

IMeta 11 ;teo11 i suus ! ," I
! lt.eciiaani . 11.3 I 6.6 6.4 6.8 8.0

Painotettu keskiarvo 4.5 4.0 6.5 7.2I (:,eskihajonta) 1 (19.7), (16.7) (14.2) (18.0)

~
;onia1ayritYkset

i:r.:diaani 6.2 12.6 11.4 7.3 3.4 5.24.2 ..
Pain?~~t~u ~eskiarvo' 5.3 9.4 12.~ 6.8 3.2 ' 8.0 7.6 10 7.8 7.1i (Kes:<1naJonCa) (2.3) (7.6) (4./) I (6.3) (4.1) (4.6) (4.8) ••

1) ~:etsäteo11isuuden ja monialayritysten tiedot vuodelta 1979 ennakkoarvioita.

....
.+="
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Kuvio 7. Eri poistoperusteiden mukaan laskettu sijoitetun pääoman tuotto
prosentti (mediaani} v. 1975-78

Em Kirjanpidon poistot

MetsnteollisLllIS Lt EVL:n enimmäispoistot
% --------------_._- ---- "/"
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'''"1:7:'.,..,.."...--1 0
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-4 - -3.3
-2.7 -3.0 -A

-6
-4.8

-61, '- .......

Metalli-. ja konepajatuotteiden valmistus
% -----------_._---, %
14 - - 14

6.3..r.tl...~.

JII~

- 12

- 10
8.3 .

8

Moniaiayritys
%

8 -

G 5.1 5.0 5.0

:_.. r.fl~lJlltTIL
1975 i976

B.',l. 8.1

1977 1978 lD75-78
l<eskim.

l~o

f4

- 2

o
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Kuviossa 7 on vielä esit~tty sijoitetun pääoman tuottoprosentti tarkas

teltavilla toimialoilla kahta erilaista poistomenettelyä k~yttäen: EVL:n

enimmäispoistojen ja kirjanpidollisten poistojen mukaan. Metalliteolli

suuden yritykset samoin "kuih monialayritykset ovat kuvion mukaan tarkaste

luvuosina tehneet keskimäärin jokseenkin EVL:n mukaiset maksimipoistot.

Mikäli metsäteollisuusyritysten poistovaatimus asetettaisiin EVL:n enim

mäispoistojen mukaiseksi, muodostuisi vuosien 1970-luvun jälkipuoliskon

tuottoaste kuvion mukaan voimakkaasti negatiiviseksi.

3. RAHOITUSASEMASTA

Taulukossa 4 on esitetty eräitä rahoitusta kuvaavia tunnuslukuja selvi

tyksen kohteena olevilta toimialoilta. Metsäteollisuuden vuoden 1974

jälkeen alkanut voimakas velkaantuneisuuden kasvu näyttää viime vuosina

pysähtyneen ja velkaantumisaste palautuneen jokseenkin 1970-luvun keski

määräiselle tasolle. Metalliteollisuuden rahoitusasema on koko tarkaste

lukauden säilynyt verraten vakaana ja ollut selvästi metsäteollisuutta

parempi. My~s monialayritysten ryhmässä rahoituksen tunnusluvut ovat vaih

delleet sangen v~hän, ja sekä maksuvalmius että velkaant~neisuus ovat py

syneet varsin tyydyttävinä.
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4. YHTEENVETO

·Kannatt~vuuden vaihtelut' olivat 1970~luvulla metsäteollisuudessa poikkeuk-

sellisen voimakkaita 1950- ja 1960~lukuihin verrattuna. Metalliteollisuu-

dessa kannattavuu~muutokset ovat pitkällä aikavälillä olleet selvästi vä-

häisempiä kuin metsäteollisuudessa, eikä 1970-luvun kehitys oleellisesti

poikennut aiemmasta kannattavuuskäyttäytymisestä. Metsäteollisuuden osuus

koko teollisuuden kannattavuud~n jyrkästä heikentymisestä 1970-luvun puo

livälin jälkeen oli noin 60-70 %, kun toimialan tuotanto-osuus oli vajaa

viidennes ja osuus koko teollisuuden pääomakannasta noin kolmannes.

Toimialojen sisäisten kannattavuusjakaumien tarkastelu osoitti, että kan-

nattavuuden hajonta on ollut metalliteollisuudessa tuntuvasti suurempi

kuin metsäteollisuudessa. Toisaalta kannattavuusjakauma on 1970-luvun jäl-

kipuoliskolla säilynyt metalliteollisuudessa jonkin verran metsäteolli-

suutta stabiilimpana, Metsäteollisuuden sisällä voidaankin osoittaa tapah

tuneen sel~iä kannattavuus rakenteen muutoksia viime vuosina 1).

Kannattavuus parantui sekä koko teollisuudessa että tarkastelluissa yri-

tysryhmissä vuosina 1978-79. T~hän vaikutti erityisesti viime vuonna pää

oman tuottavuuden (kapasiteetin käyttöasteen) suhteellisen voimakas kohoa-

minen. Kannattavuuden taso näyttää jäävän hieman alemmaksi ja hajonta

edelleen olevan jonkin verran suurempi kuin aiempina hyvän kannattavuu-

den vuosina 1973-74, minkä voidaan katsoa heijastavan edelleenkin jatku-

vaa rakennemuutosta toimialöjen sisällä.

1) Ks. Heikkilä-Summa-Ylä-Anttila (1979).
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Teollisuuden kannattavuuden arvioidaan ennusteiden mukaan vielä jonkin·

verran parantuvan vuonna 1980, mutti j~ävän kuitenkin yuoden 1974 huip

putasoa alhaisemmaksi. Erityisesti metsäteollisuuden verraten nopea

kannattavuuden parantuminen näyttää pysähtyvän lähinnä vientikysynnän

heikentymisen johdosta. Pelkästään kysyntätekijöiden perusteella arvioi

den metsäteolli suuden kannattavuus kääntyisi jäll een 1askuun· vuonna 1981,

vaikka kotimainen kustannuskehttys muodostuisi verraten maltilliseksikin.

~~etalli.teollisuuden kannattavuuskehitys riippuu lähes yksinomaan kustan

nustekijöistä, sillä lähivuosien kysyntänäkymät ovat verraten hyvät.

Tarkasteltujen toimi alojen rahoitus asema on viime vuosina palautunut

vastaamaan jokseenkin 1970-luvun keskimääräistä tasoa~ joskin metsä-

teollisuuden velkaantuneisuus on edelleen 1970-luvun alkuvuosia selvästi

suurempi.
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Liite 4. Sijoitetun. pääoman tuottoprosentti keskimäärin v. 1975-77 yri
tyksen koon mukaan
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