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ALKUSANAT

Tamd tutkimus julkaistaan vdliraporttina kéynniésé olevasta
tutkimuksesta. Investointisuunnitelmien toteutumista k&sitte-
levén materiaalin julkaisutarve johtuu niistd lukuisista ky-
selytietojen luotettavuutta koskevista tiedusteluista, joita
Suomen Pankille on vuosien kuluessa esitetty. Asiaa koskevan
informaation kysyntd on lisd&ntynyt varsinkin sen jdlkeen, kun.
kyselyn tuloksia alettiin s&8&nndllisesti jakaa tiedotusvdli-
neille 1970-luvun puoliv&liss&d. Aikaisemmin n&md& tulokset saa- -
tettiin vain asiasta kiinnostuneiden tutkimuslaitosten k&yt-
td6n, silld kyselyn kdyttBarvosta teollisuuden investointike-
hityksen ennakoinnissa ei ollut kovin ‘pitk&dd kokemusta. T&m&
tutkimus on hieman toisessa muodossa hyvéksytty tilastotieteen
sivulaudaturty®nd Helsingin yliopiston valtiotieteellisessi
tiedekunnassa vuonna 1979. Esitdn ty6tovereilleni Suomen Pankis-
sa kiitokseni siitd avusta, jota olen t&mén tydni eri vaiheissa

saanut.

Helsingissd@ huhtikuussa 1981

Ilmo Pyyhtid
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1. JOHDANTO

K&8silld olevan tutkimuksen tarkoituksena on analysoida Suomen
Pankin teollisuuden investointisuunnitelmia ja toteutuneita
investointeja koskévan tiedustelun k&yttdkelpoisuutta teolli-
suuden kiinteiden investointien ennakoinnissa. Investointitie-
dustelun tuloksia kdytetd&dn s8dnnSllisesti Suomen Pankin kansan-
talouden osaston ja muiden maan suhdannetutkimuslaitosten en-
nustetytssd. Tiedustelu on suoritettu kahdesti vuodessa‘l nykyi-
sessd laajuudessaan vuodesta 1963 l&htien, joten kyselyn tulok-
sista voidaan nyt muodostaa riittdvdn pitkdt aikasarjat yritys-

ten investointisuunnitelmien toteutumisen tutkimiseksi.

Aluksi on tarkoitus esitelld tiedustelun ja sen taustalla ole-
van otoksen rakennetta ja peittdvyyttd sekd tiedustelun suo-
ritustapaa. Tdssd tyydytddn kuitenkin varsin suppeaan esityk-

seen, koska investointikyselyd on jo aikaisemmin kuvattu useis-

1. Vuoden 1967 syksylld devalvaation jdlkeen ei kyselyd toteu-
tettu tdydellisend, vaan tyydyttiin suppeaan puhelintiedus-
teluun.



sa julkaisuissa ja otoksen hyvyvttd on tutkittu varsin seikka-

peraisesti.1

Ryselystd saatuja toteutuneita investointitietoja verrataan
tilastokeskuksen lopullisiin tietoihin, Jjoita kyselylld pyri-
tddn ennakoimaan. Vertailun oletetaan antavan joitakin viit-

teitd my6s kyselyn ennakointikyvysté.

Tiedustelun antamien investointisuunnitelmien toteutumista
tutkitaan sekd graafisesti ettd kdytt8en lineaarista regres-
sioanalyysia. Lisdksi toimialoittaisten sekd eriaikaisten
investointisuunnitelmatietojen osuvuutta mitataan Theilin

kehittdamdlld ns. erisuuruuskertoimella.

Suunnitelmien muutosten syiden tarkastelussa keskitytdidn ta-
loudellista laatua olevien syiden etsimiseen ja esimerkiksi
otantaan liittyvdt syyt jdtetd8dn aikaisemman tarkastelun va-
raan. Suunnitelmien muutosten selvittdmisen tavoitteena on
ennustemallien ns. toteutumisfunktioiden muodostqminen tehdas-

teollisuuden investointisuunnitelmatietojen pohjalta.

1. H. Koskenkyld: Suomen Pankin investointikyselyn otantaan
lijittyvistd ongelmista, Suomen Pankki, Sarja D:24, 1970;

L. Nordberg - H. Koskenkyld: Kiinteiden investointien
lyhyen ajan vaihteluiden selittdmisestd ja ennustamisesta,
Suomen Pankki, Taloudellisia Selvityksid 1970, Sarja A:33.




2. TIEDUSTELUN TOTEUTUNEIDEN TIETOJEN LUOTETTAVUUS

2.1. Tiedustelun tarkoitusperdt ja toteuttaminen

Suomen Pankin investointitiedustelulla kuten muilla vastaavil-
la investointikyselyillél1 pyritdén keréémaé; informaatiota

investointisuunnitelmista suhdanne-ennusteiden tdéksi. Inves-
tointiennusteet on koettu varsin t&rke&ksi osaksi yleistid suh-
dannekehityksen ennakointia, varsinkin kun teollisuuden inves-

tointitoiminnan vaihtelut ovat olleet muuhun suhdannedynamiik-

kaan ndhden poikkeuksellisen suuria Suomessa.

Investointitiedustelut eivd@t ole kuitenkaan ratkaisseet ennus-
temenetelmiin, kuten erilaisiin ekonometrisiin investointiyh--
td816ihin, liittyvid puutteellisuuksia. Yhtend syynd on se, ettd
yritysten investointisuunnitelmat heijastelevat usein yleisid

suhdanneodotuksia, jotka voivat hyvinkin j&4d& toteutumatta.

1. Investointitiedusteluja suorittavat mm. seuraavat laitok-
set: U.S. Department of Commerce Bureau of Economic Analysis
(BEA) , Confederation of British Industry (CBI), Statistiska
Centralbyrén, Sweden ja Osterreichisches Institut fiir Wirt-
schaftsforschung, joka mainituista tiedusteluista muistuttaa
eniten Suomen Pankin investointikyselyé&.
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Investointisuunnitelmien ennakointikykyyn on ndin ollen suh-

tauduttava melkoisella wvarauksella.

Suomen Pankin investointitiedustelu on kuitenkin ollut erin-
omainen apuvdline selvitettdessd meneill&d&dn olevan vuoden
investointikehitystd, silléd teollisuuden investointitoiminnas-
ta ei ole Suomessa saatavissa nelj&nnesvuosittaista tietoa ja
teollisuuden toimialoittaiset tiedot ilmestyvdt 2 - 3 vuoden

viiveelld.

fnvestointisuunnitelmatietojen kdyttdarvo suhdanne-ennusteis-
sa riippuu olennaisesti tietojen valmistumisnopeudesta ja
vksiselitteisyydestd. T&td ajatellen kysymykset on pyritty
laatimaan mahdollisimman selkeiksi ja niiden m&8rd on pidetty

mahdollisimman v&hdisend.

Investointeja tiedustellaan kansantalouden tilinpidon mukaisen
péddomahyddykkeittédisen jaon mukaan: talonrakennusinvestoinnit,
kone- ja laiteinvestoinnit sekd maa- ja vesirakennusinvestoin-

nit. Investointik&dsite on kansantalouden tilinpidon mukainen.

Investointimenot kysytd&n markkoina kdypiin hintoihin. Saman
tiedustelun yhteydessd kysyté&én yritysten.investointeja edel-
liseltd, kuluvalta ja seuraavalta vuodelta. Kysely suorite-
taan kaksi kertaa vuodessa, joten kunkin vuodeﬁ investoin-
neista saadaan kuusi eriaikaista tietoa. N&din on varsin suu-

ret mahdollisuudet tarkastella investointisuunnitelmien toteu-
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tumista.

Kyselyssd tiedustellaan lisdksi yrityéten kapasiﬁeetin kéyttb—
astetta kuluvalta vuodelta ja kapasiteetin k&yttdasteen muu-
toksen suuntaa seuraavana vuonna. Kapasiteetin kéyttéasteen
maksimimd&ré&nd pidetddn sitd tuotantoa, jota varten teolli-

suuslaitos on ldhinnd suunniteltu.

Kyselyn aikataulu on sovitettu Suomen Pankin sisdiseen kdyt-
td6n tarkoitettuihin suhdanne-ennusteihin. Toinen kyselyistd
suoritetaan kevddlla toukokuussa ja toineﬁ syksylld marras-—

kuussa. Kyselylomakkeet ldhetetd&n vastaajille noin kaksi

viikkoa ennen vastausten palautuspdiviid.

Vastausprosentti on:ollut suhteellisen korkea. kyselyyn vas-
tanneiden yritysten lukum8&r&n perusteella se on ollut lihes
90 % ja painotettuna yritysten tyGntekijséilla 95 %} siis

suurten yritysten vastausaktiviteetti on ollut suurempi kuin

pienten.

2.2. Otoksen rakenne ja peittdvyys

Otokseen sisdltyvien yritysten m8&rd& ovat rajoittanéet kyse-.
lyltd vaadittava suoritusnopeus sekd kustannustekijédt. N&diden
tekijdiden sekd estimaattien luotettavuusvaatimuksen perus-

teella on pdddytty 800 teollisuusyrityksen otokseen.
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Otcksen populaation muodostavat kaikki ne teolliset yritykset;
joiden henkilOkunnan mddrd ylittdd 20 henked. Poimintamenetel-
mdnd on kdytetty ositettua umpimd&hkdistd otantaa siten, ettd
osapopulaatiot ovat kaivannaisteollisuus, puutavarateollisuus,
paperiteollisuus, elintarvike-, juoma- ja tupakkateollisuus,
tekstiili-, vaatetus—-, kenkd- ja nahkateollisuus, kemian
teollisuus, savi—; lasi- ja kivenjalostusteollisuus, graafi-

nen teollisuus, metalliteollisuus ja s&hk&—, kaasu-, vesijohto-

yms. laitokset.1

Yleensd yrityvkset on ryhmitelty niiden p8dtoimialan mukaan.
Raikkein suurimpia monitoimialayrityksid on'kuitenkin PYy-—
detty ilmoittamaan investointinsa myds toimialoittain kyse-
lyssd sovelletun toimialajaon mukaan. Osapopulaatiot on jaet-
tu teollisuusyritysten suuruuden mukaan ositteisiin siten,
ettd tehdasteollisuuden yritykset muodostavat kolme ositetta:
pienet yritykset 20 - 49 henkildd, keskisuuret yritykset 50 -
499 henkildd ja suuret yritykset yli 500 henkild&d. Laitokset
on jaettu kahteen ositteeseen, alle ja yli 50 henkildd. Kaikki
kaivannaisteollisuuden ja suuret yritykset kuuluvat kyselyn
piiriin. Keskisuurten yritysten otantasuhde on 50 % ja..pienten
yritysten 20 %. Varsinainen otos muodostuu siis pienistd ja

keskisuurista yrityksistd.

1. Ennen vuotta 1975 tehdasteollisuuden pditoimialoja, metsd-
teollisuutta, metalliteollisuutta ja muuta tehdasteollisuutta
el ollut jaettu alatoimialoihin.
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Osittamisella on ollut kahdenlainen tarkoitus. Toisaalta on
pyritty saamaan mahdollisimman tarkkoja estimaatteja osapo-
pulaatioiden suureista ja toisaalta on haluttu saada erikseen
suunniteltujen investointien estimaatit yritysten koon mukaan,
koska voidaan olettaa, ettd investointitoiminta vaihtelee yri-
tyksen koon mukaan. Suurten yritysten sekd pienten ja keski-
suurten yritysten investointitoiminnan erot saattavat johtua
ennen kaikkea siitd, ettd suuret yritykset suunnittelevat in-
vestointinsa pitemm&l1ld t&htdimelld kuin pienet ja keskisuu-
ret yritykset, sekd siitd, ettd suurilla yrityksilléd vienti

on varsin huomattava osa kysynnéstéd.

Konkurssien Jja yritysten yhteensulautumisen johdosta otos uu-
sitaan 2 - 3 vuoden vdlein. Otosta uusittaessa teollisuus-
tilaston yritysrekisteri on noin 2 vuotta vanha, joten t&dlléd
vd1lilld lopettaneiden yritysten tilalle on valittu yleenséd

uusi yritys. Otosta tdydennetddn jatkuvasti otantaperiodin
aikana mahdollisesti syntyvilld suurilla yrityksilli. Kokonais—
investoinnit estimoidaan kyselyn tuloksista normaalilla suhde-
estimointimenetelm&lls. Suhde-estimaattorissa on apumuuttujana
henkilSkunnan lukumd&drd kussakin yrityksess&. Kunkin ositteen

investointien estimaatti on muotoa

(1) ¢, = est. ¥, = — X

jossa

Yy on yritysten investointisuunnitelmat ositteessa h, '
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X on yritysten henkildkunnan lukum8&rd ositteen h yrityksissd,

h

Xh on ositteen h perusjoukon yritysten henkildkunnan lukumd&rd.

Koko populaation investointien estimaatti on t&l11l8in

MI"C
o =)

(2)

K
i
™

Apumuuttujaksi x, on pyritty valitsemaan muuttuja, jonka kor-

h
relaatio Ypip kanssa on mahdollisimman suuri. Tarkat estimaa-

tit edellyttédvidt myds, ettd Ypin ja x, :n vdlinen regressio-

h
suora kulkee likim&ddrin origon kautta eli on muotoa ¥y <
axy ja ettd Ypin varianssi regressiosuoran ympdrilld kasvaa

1

suhteessa x, :hon.

h
Henkildkunnan lukumidrd ei ole paras mahdollinen apumuuttuja
kaikissa osapopulaatioissa, koska p&ddomavaltaisilla aloilla
kuten esim. puunjalostusteollisuudessa investoinnit kasvavat
nopeammin kuin henkil&kunta. Tuotannon bruttoarvo onkin puun-
jalostusteollisuudessa ja laitoksissa sopivampi apumuuttuja.
Metalliteollisuudessa on kédyttokelpoinen apumuuttuja puoles-—
taan henkildkunnan lukumaéré.z Sen sijaan muussa tehdasteolli-
suudessa henkil&kunnan lukumdidrd ja tuotannon jalostusarvo ovat
suunnilleen samanarvoisia apumuuttujia. Uutena apumuuttujana

voitaisiin kokeilla tuotannon jalostusarvon ja henkildkunnan

1. W.G. Cochran: Sampling Techniques, New York, 1963, s. 140.
2. H. Koskenkyld: mt. s. 51.
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lukumddrdn suhdetta, mikid ottaisi huomioon toimialan p&&oma-

ja tydvaltaisuuden. Tiedustelun k&8ytdn kannalta on kuitenkin
riittidvdd saada mahdollisimman luotettavat estimaatit koko
teollisuuden investointien vuosimuutoksille. Ndihin lukuihin
apumuuttujalla ei ole kovin suurta vaikutusta, koska se pide-
t88n vakiona kunkin otantaperiodin ajan ja yhden tiedustelun
puitteissa kaikkien kolmen vuoden vastaukset korotetaan samoil-

la apumuuttujilla.

2.3. Kyselyn toteutuneiden investointitietojen vertailu vi-

rallisen tilaston lukuihin

Investointitiedustelun toteutuneiden lukujen vertailulla viral-
lisen tilaston vastaaviin lukuihin pyritd&n selvittdmd&n paitsi
otoksen hyvyyttd myds investointisuunnitelmatietojen luotetta—
vuutta, silld kyselylld pyritdan ennustamaan nimenomaan tilasto-
keskuksen investointikdsitteen mukaisia kayttdomaisuuden han-

kintamenoja.

Taulukon 1 mallien sekd kuvioiden 1 ja 2 perusteella voidaan
pddtelld, ettd investointitiedustelun tulokset vastaavat suh-
teellisen hyvin-virallisen tilaston lukuja koko teollisuudessa.
Virallisen tilaston ja investointikyselyn vastaavien havainto-
jen vdlisen regressioyhtdldn vapausasteilla korjattu yhteiskor-
relaatiokerroin sai arvon .91, kun aineisto oli prosenttisten
muutosten muodossa. Toimialoittaisten yhtdlSiden selitysas-

teet eivdt nousseet yhtd korkeiksi.
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KuVio 1.

TEOLLISUUDEN TOTEUTUNEET INVESTOINNIT

Vol. % _ Tilastokeskus Vol. %-
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Kuvfo 2.

TEOLLISUUDEN PAATOIMIALOJEN TOTEUTUNEET INVESTOINNIT

9 - -
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Taulukko 1.

Teollisuustilaston lopullisten investointitietojen ja Suomen
Pankin investointitiedustelun lukujen viliset regressioyhtdldt

vuosina 1964 -~ 1977 (suluissa estimaattien t-arvot)

Inv.vol. % muutos Vakio SP:n .tied. R2'
inv. vol.
g-muutos
1.1. Koko teollisuus 1.730 0.850 .914
(1.33) (10.80)
1.2. Tehdasteollisuus 1.022 0.753 .780
(0.48) (6.52)
1.3. Puunjalostusteollisuus 0.222 0.717 .724
(0.06) (5.37)
1.4. Metalliteollisuus 3.429 0.999 .729
(0.64) (5.44)
1.5. Muu tehdasteollisuus -0.490 0.888 .747
(0.16) (5.70)
1.6. Tehdasteollisuuden 0.555 0.971 .941
rakennukset (0.29) (13.28)
1.7. Tehdaéteollisuuden -0.310 "0.986 ' .743

koneet (0.10) (5.64)
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"Toimialatiedoissa saattavat poikkeamat johtua pd8asiassa siitd,
ettd virallinen tilasto on t&ysin toimipaikkakohté;nen, kun
taas investointitiedustelu on enemmén yrityskohtainen. Toimi-
alatietojen tarkentamiseksi on 30 suurinta monitoimialayri-
tystd jaettu useampaan eri toimialaan. Investoiptihyédykkeit—
tdin rakennusinvestoinneissa kyselyn tulokset ovat vastanneet
virallisen tilaston lopullisia lukuja paremmin kuin kone~ ja

laiteinvestoinneissa.

Investointitiedustelun ja virallisen tilaston lopullisten
lukujen vdliset poikkeamat johtunevat osittain kyselyﬁ otok-
sen puutteista, osittain suhde-estimoinnin apumuuttujasta,
joka ei valtt&m&ttd ole kaikille toimialoille paras mahdolli-
nen kuten aikaisemmasta esityksestd k&vi ilmi. Inveétointi—l
kyselystd puuttuvat kaikki alle 20 henkildn yritykset, mikd
osaltaan saattaa aiheuttaa harhaa,  jos pienten yritysten k&yt-
tdytyminen poikkeaa ratkaisevasti muista. Kuitenkin pienten,
alle 20 henkildn yritysten investointien osuus teollisuuden
kokonaisinvestoinneista on niin v&h&dinen, ettd niiden puuttu-
minen ei sanottavasti muuttane kokonaisinvestointien vaihtelua.
Edelld mainitut tekij&dt aiheuttanevat virheellisyyksid myds

kyselyn suunnitelmatietoihin.



3. TIEDUSTELUN ENNUSTEKYVYN MITTAAMINEN

3.1. Kuvioiden tarkastelu ja regressioanalyysi

Seuraavassa tarkastellaan kyselystd saatujen investointisuun-
nitelmien ennustavuutta. Kyselyn korjaamattomia suunnitelma-
tietoja verrataan graafisesti, regressioanalyysilla ja Theilin
erisuuruuskertoimella tilastokeskuksen julkaisemiin lopulli-
siin investointitietoihin. Yritysten investointisuunnitelmien
muutoksista alkuperdisistd suunnitelmista yritysten ilmoitta-
miin lopullisiin lukuihin tulee t&118in ehk& hieman virheel-
linen kuva, silld kuten edelld todettiin kyselyn lopulliset
tiedot poikkesivat virallisen tilaston lopullisista tiedoista.
Kyselylld pyritd&n kuitenkin ennakoimaan virallisen tilaston
lukuja, joten ennustekyvyn mittaaminen on myds tehtdvd suhtees-
sa virallisiin tilastolukuihin.

Kuviosta 3 voidaan havaita, ettd yritykset ovat kyselyetdi-
syyden (aikavdli investointisuunnitelmien kysymisestd niiden
ailottuun toteuttamisajankohtaan) kasvaessa aliarvioineet in-

vestointinsa vuoteen 1975 asti, jolloin aliarviointi muuttui
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Kuvio 3.
INVESTOINTISUUNNITELMIEN SUHTEELLINEN ALIARVIOINT!
Ind. .
" Investointisuunnitelmat / toteutuneet viralliset tilastoluvut 1) Ind
Kevain seuraavaa vuotta koskevat suunnitelmat
120 L ------ Syksyn seuraavaa vuotta koskevat suunnitelmat —1 120
- — — Keviadn kuluvaa vuotta koskevat suunnitelmat
N ’
7 2\
110 4 A\ 110
1 \ ]
/ A
/ /1
» IA\ / / ;/
100 Ty S AN 100
/ \ / rl “ : ‘I\
/ v ! ' ' W\ .
/ A J ‘\ 2 .' ““" H
[ ) 7 1 ’ N LY
90 N L_/ = — 90
,r' v ) v
! : \Il
H : 3
' / "' 'l
80 i " 80
70 ~4 70
60 60
1965 1970 1975 1980

1) Indeksi saa arvon 100, kun suunnitelmat vastaavat toteutuneita lukuja.

Aliarvioinnin jatkuminen vuodesta 1978 l&htien

yliarvioinniksi.
osoittaa sen kuitenkin olevan systemaattista paitsi vuosina

1976 ja 1977.

1. Kuviossa on suhteutettu eriaikaiset investointisuunnitel-
mat virallisen tilaston lopullisiin lukuihin. Toteutuneet tie-
dot ovat t&lldin = 100.
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Kiytettdessd investointisuunnitelmia seurazavan vuoden inves-
tointien ennustamiseen ei kuluvan vuoden toteutuneita inves-
tointeja ole vield saatavissa. Ongelma voidaan poistaa k&yttd-
méllé ennustesarjana vastaavilta kyselyetdisyyksiltd saatuja

suunnitelmatietoja.

Systemaattinen aliarviointi voidaan havaita myds taulukon 2
regressiomalleista 2.1, 2.2 ja 2.3. Malleilla on selitetty
virallisen tilaston tehdasteollisuuden investointien volyymin
prosenttimuutoksia, kun selitt8vind muuttujina ovat eriaikaisten .
suunnitelmien volyymien prosenttimuutokset kyselyn edellisen
vuoden toteutuneista luvuista. Kyseisid malleja ei voida kuif
tenkaan laskea ennustetilanteessa, vaan on verrattava inves-
tointisuunnitelmia toisiinsa kuten taulukossa 3 on tehty.

Nyt havaitaan, ettd regressioyhtdldiden vakiot eivdt poikkea
merkitsgvasti nollasta.

Taulukon 3 malleista havaitaan mybs, ettd investointisuunni-
telmien ennustavuus on erittdin suuresti riippgvainen kysely-
etdisyyden pituudesta. Pisimmdll&d eli puolentoista vuoden ky-
selyetdisyydelld (malli 3.1) teollisuuden investointisuunni-
telmien ja toteutuneiden virallisen tilaston investointien
vdlinen regressiokerroin oli merkitsevd, mutta mallin vapausas-
teilla korjattu yhteiskorrelaatiokerroin oli vain .589. Vasta
kevdédn suunnitelmat kyseiselle vuodelle selittdvat suhteel-
lisen luotettavasti toteutuneita investointeja (yhtdld 3.3).

Yhtdldn perusteella havaitaan myds, ettd varsinkin ensimmidiset
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investointisuunnitelmat pyrkivdt yliarvioimaan toteutuneiden
investointien vaihtelua, kun vakiotekij&d tai suunnitelmatie-
tojen toisiinsa vertaaminen on poistanut systemaattisen in-

vestointien aliarvioinnin.

Tarkasteltaessa teollisuuden p&dtoimialoittain ja hyddyketyy-
peittdin investointisuunnitelmien ennustavuutta havaitaan, ettad
muun tehdasteollisuuden kevd&n ja syksyn seuraavaa vuotta kos-
kevat investointisuunnitelmat eivdt ole selitt@neet merkit-
sevdsti lopullisia virallisen tilaston lukuja (liitteen II yh-
t&1ot IT. 25 ja II. 26). Vasta kuluvan vuoden kevddn suunnitel-
mat (II. 27) ovat antaneet selvidsti merkitsevin selityksen to-
teutuneelle kehitykselle. Muussa tehdasteollisuudessa ovat
otoksen ja suhde-estimaattien apumuuttujan - henkil8kunnan -
ongelmat suurimmat. Toimiala on varsin heterogeeninen. Siihen’
sisdltyy sekd varsin pddomavaltaista e£té tybvaltaista teolli-
suutta. Lis8ksi suhdannevaihtelu lienee muun tehdasteollisuu-
den yrityksissd varsin eriaikaista. Mﬁun tehdasteollisuuden
estimaattien tarkentamiseen ei liene paljonkaan mahdollisuuksia,

silld se merkitsisi otoskoon selvdd kasvattamista.

Tehdasteollisuuden seuraavaa vuotta koskevien kevddn rakennus-
suunnitelmien ennustavuus oli selvdsti heikompi kuin kone- ja
laiteinvestointien vastaavien suunnitelmien (yht&ldt II. 31 Jja
IT. 37). Té&md selittyy joko satunnaistekijdistd tai siitd, ettd
rakennushankkeita on niiden aloitusvaiheessa helpompi 1lykdtd
tai luopua niistd kokonaan kuin siind tapauksessa, ettd ky-

seessd ovat kone- ja laiteinvestoinnit, Jjotka usein liittyvat
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Taulukko 2.

Tehdasteollisuuden investointien (virallisen tilaston mukaan)
ja investointisuunnitelmien vdliset regressioyhtdldt eri kyse-
lyetdisyyksiltd vuosina 1964-1978 (suunnitelmat ovat volyy-
min prosenttisia muutoksia vastaavista kyselyn toteutuneista

luvuista; suluissa estimaattien t-arvot)

Tehdasteollisuuden Vakio Inv. suunn. R2
inv. vol. %—muutos vol. %-muutos
2.1. 11.839  0.537 e/l .089
(0.92) (0.83)
2,.2
2.2. 13.701 0.947 et/l =1 .575
: (3.75) (4.19) .
2.3. 4.528 0.753 ei/lt_1 .893
(3.29) (10.39)
4, 2
2.4. 3.853 0.778 et/lt_1 .851
(2.38) (8.61)
2.5. 0.083  0.723 117 .795
(0.04) (6.83)
2.6 1.022  0.753 12/12 780
-6. | . . t t_1 .

(0.48) (6.52)

Taulukon malleissa ja mydhemmin kdytet8dn empiirisille inves-
tointisuunnitelmille ja toteutuneille kyselyn luvuille seuraa-

via symboleja:

vuotta t koskevat vuoden t-1 kevdidn investointisuunnitelmat

N -

= -"—- ¢ - vuoden t-1 syksyn - -
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ei " = vuotta t koskevat vuoden t kevdan investointisuunnitelmat
ei = ="- t -"- vuoden t syksyn - " -

l; = -"- t -"- vuoden t+1 kevddn investointiarviot

li = ="- t - vuoden t+1 éyksyn -" -

15_1= -t g-1 ="- syksyn t - " -

Taulukko 3.

Tehdasteollisuuden investointien (viralliéen tilaston mukaan)
ja investointisuunnitelmien véliset regressioyhtélét eri ky-
selyetdisyyksilld vuosina 1964-1978 (suunnitelmat ovat volyy-
min prosenttisia muutoksia edellisen vuoden vastaavista suun-

nitelmista; suluissa estimaattien t-arvot)

Tehdasteollisuuden Vakio Regr. Inv. suunn. R
investointien volyy- kerroin vol. %-muutos

)

mien %-muutos

3.1. ~0.259  0.451  el/el .589
(0.06)  (3.17)
2,2
3.2. 1.190  0.557  el/el_. .587
(0.43)  (4.30)
3,3
3.3. 0.960  0.683  el/e] .832
(0.55)  (8.01)
4, 4
3.4. 0.858  0.733  e/el .847
(0.51)  (8.48)
3.5. 1.169  0.685  1l/1] .719
- (0.49)  (5.54)
2,2
3.6. 1.022  0.753 1251 .780

t -1

(0.48) (6.52)
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hankkeiden loppuvaiheeseen.

Kuviosta 4 ndhdddn edelld mainitun kyselyetdisyydestd johtu-
van aliarvioinnin aiheuttama tasosiirtymd l&hestyttdessd in-
‘vestoinnin toteutumisajankohtaa. Aliarvioinnille ei ole 1&ydet-—
ty luotettavaa selitystd. Ilmeistd on kuitenkin, ettd yritykset
eivdt investointien suunnitteluvaiheessa tai vastatessaan ky-
selyyn osaa ottaa huomioon kaikkia hankkeeseen liittyvid kus-
tannuksia. Kuviossa on lisdksi merkillepantavaa se, ettd eriai-
kaisia suunnitelmatietoja kuvaavien aikasarjojen korrelaatio
kyselystd saatujen lopullisten lukujen kanssa ndyttadd olevanA
varsin hyvéa lukuun ottamatta jo aikaisemmin mainittuja vuosia

1976 ja 1977.

Suunnitelmien ja tofeutuneiden lukujen vdlistd riippuvuutta voi-
daan tutkia tarkemmin kuviqn 5 ja liitekuviociden I.1 - I.5 avul-
la. Ne on piirretty siten, ettd8 kustakin eriaikaisesta suun-
nitelmasarjasta1 on laskettu hintadeflaattorin avulla volyy-
mien prosenttimuutokset ja ndmd on piirretty samalle akselille
virallisen tilaston,K toteutuneiden lukujen volyymin muutosten
kanssa. Tasoharha ph ndin osittain h&vinnyt, jos se on ollut
kyselyetdisyyden suhteen vakio. Kuvioista havaitaan jdlleen in—
vestointisuunnitelmien tarkentuminen kyselyetdisyyden lyhen-

tyessd. Nyt havaitaan myOs, ettd suunnitelmat poikkeavat to-

1. Esim. kunkin vuoden kevd&dlld tehdyt seuraavaa vuotta koskevat
investointisuunnitelmat.
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Kuvio 4.

TEHDASTEOLLISUUDEN TOTEUTUNEET INVESTOINNIT JA INVES-
TOINTISUUNNITELMAT ERI KYSELYETAISYYKSILTA SUOMEN
PANKIN INVESTOINTITIEDUSTELUN MUKAAN

Mmk —_— If (t+1) vuotta t koskevat vuoden t+1 Mmk

syksyn investointitiedot
—_—— e (t—1) vuotta t koskevat vuoden t—1

kevdan investointisuunnitelmat
7000 \— — — &2 (t—1) vuotta t koskevat vuoden t—1 7000
: ; syksyn investointisuunnitelmat
---= e (t) vuotta t koskevat vuoden t
kevaan investointisuunnitelmat
6000 6000
5000 5000
o
1/ / '
4000 ——" 4000

. o
, e(tw Ji
3000 TS~ ‘ 3000
/7 Ny ‘
/ .

Fu+1)// 7 ‘
t ’ //
2000 A7 2000
r 1
t—1
“A\ ///// /./ gt ( )
T i / '
1000 3 1000
e(t—1)

|| || 1| L [ |

0
1964 65 66 67 68 69 70 71 72 73 74 75 76 77 78

teutuneista luvuista eniten k&dnnepisteiden kohdalla. Varsin-
kin ensimmdiset suunnitelmat pyrkivdt liioittelemaan suhdanne-
vaihteluita. Suunnitelmat ndyttdvét usein myds viivistyvdn to-
dellisesta kehityksestd kddnnepisteiden kohdalla. Eri toimialo-

jen védlisid eroja on kuitenkin varsin vaikea verrata silm&mdd-
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Kuvio 5.
TEHDASTEOLLISUUDEN TOTEUTUNEET INVESTOINNIT JA INVES-
TOINTISUUNNITELMAT ERI KYSELYETAISYYKSILTA ’
%— Yo
muutos Volyymin prosenttiset muutokset edellisen vuoden vastaavista muutos
havainnoista

Toteutuneet investoinnit, Tilastokeskus

— — — Investointisuunnitelmat, SP:n tiedustelut

60— e: (t—1) vuotta t koskevat keviin t—1 suunnitelmat — 60
\

40— A 40

20

\
\ \
e N AN

N 7

—40 |— _a0
= >
40 _ ef (t—1) vuotta t koskevat sg‘k\syn t—1 suunnitelmat 40
\ 4 \ A
20—\ \ X\ 20
0 \e =N al el 0
= \ Y/ <
N %»/
—20 — (VR -20
~
< E;

ef (t) vuotta t koskevat kevéian t suunnitelmat
[ A
L

v \ / 7 S
—20 |— Y\//}/ i N —20

1964 65 66 67 68 69 70 71 72 73 74 75 76 77 78
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rédisesti. Kyseiseen vertailuun on varsin sovelias menetelmd

Theilin kehittdmd ns. erisuuruuskerroin.

3.2. Ennustevirheanalyysi

Ennustevirheiden suuruutta ja kgskinéisté paremmuutta voidaan
tiivistetyssd muodossa mitata Theilin kehitt&mdlld ns. keskine-
1idvirheelld eli erisuuruuskertoimella (RMSZ). Kertoimessa suh-
teutetaan tarkasteltavien muuttujien ennustevirheiden nelid-
summan nelidjuuri ennustettavan sarjan nelidsumman nelidjuureen.

Erisuuruuskertoimen (U) lauseke on muotoa

N
1 e 2
N % (Xi - Xl)
(3) U = . !
13 %2
N,] i
jossa
%y = ennustettava havainto,
xie = vastaava ennuste,
N = havaintojen lukum#iri.

U voi saada arvoja nollan ja &d&drettdmdn vdlilld. U saa arvon
nolla, kun ennuste on tdydellinen eli kun jokainen x.le = X,.
U saa arvon yvksi, kun jokainen xie on kaksinkertainen xi:hin
ndhden. Tdllainen ennuste vastaa esimerkiksi tilannetta, kun
ei ennusteta mitdén mgutosta eli jokainen xie = 0. Ennusteil-
le laskettujen erisuuruuskertoimien tdytyisi siis olla alle

vkk&sen suuruisia, jotta edes ennustettavan erdn muutoksen

suunta olisi arvioitu keskimddrin oikein.
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Tilastomatemaattiselta kannalta keskineli&virheen kayttodkel-
poisuus perustuu samo;hin ndkdékohtiin kuin varianssin tai kes-
kihajonnan kéytté hajonnan mittana. Mitta antaa suuremman pai-
non suurille kuin pienille virheille. Normeerattu keskinelid-
virhe, ns. erisuuruuskerroin,on riippumaton muﬁttujien‘mitta—
yksikﬁista; N&din voidaan verrata keskenddn sellaisten sarjojen
ennusteita, joilla on erisuuruiset varianssit. Sen sijaan ab-
soluuttinen ennustetarkkuus on riippuvainen ennustettavan sar-
jan vaihtelusta. Erisuuruuskertoimen osoittaja voidaan jakaa

systemaattiseen ja satunnaiskomponenttiin sekd systemaattinen

komponentti vield harhaan ja tehottomuuskomponenttiin seuraa-

vasti:
N
1 e 2 _ e =2 e _ 2
(4) N 1Z(xl e D L G xi) + (s, Sx.)
i i
+2(1-Rs s,
i i
jossa
X, ja X, = ennustemuuttujan ja toteutuneen muuttujan keski-
i i
arvot,

s = edellisten muuttujien standardipoikkeamat,

ennustettujen ja toteutuneiden arvojen vdlinen tulo-

2]
1}

momenttikorrelaatiokerroin.

Ensimmdinen tekijd yht&l6n oikealla puolella, ns. harhakom-
ponentti, kuvaa tédssd suunnitelmien jdrjestelm&llistd tasohar-
haa eli keskiarvovirhett&d. Se saa positiivisen arvon, mik&li
ennusteissa esiintyy systemaattista yli/aliarviointia, muutoin
arvon nolla. Toinen tekij&d, ns. tehottomuuskomponentti, saa ar-
von nolla, kun ennustettujen ja toteutuneiden muuttujien stan-

dardipoikkeamat ovat yhtd suuret.
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Kolmas tekij&, ns. satunnaiskomponentti, saa arvon nolla, kun
ennustettujen ja toteutuneiden muuttujien v&dlinen korrelaatio-
kerroin saa arvon yksi eli kun aikasarjojen muoto on t&dysin

identtine_n.1

Ennustevirheen kahden ensimmdisen komponentin, harha- ja sa-
tunnaiskomponentin, osuutta koko ennustevirheestd on yleensd
mahdollista vdhentdsd kehittdmdll&d ennustetekniikkaa. Sen si-
jaan satunnaisvirheen osuus yleensd kasvaa ennustevirheiden

pienetessi.

Kuvion muodossa ennustevirheitd voidaan havainnollistaa seu-

raavasti:

1. T&td ldhestymistapaa onsesitetty tai kdytetty seuraavissa jul-
kaisuissa:

J. Mincer: Economic Forecasts and Expectations, New York
1969, s. 6 - 20.
H. Theil: Economic Forecasts and-Policy, Amsterdam- 1970, s. 32.

H. Theil: Applied Economic Forecasting, Amsterdam 1971.

K. Mannermaa: "Kokonaistaloudellisesta ennakoinnista",
Kansantaloudellinen Aikakauskirja 1962.

H. Koivisto: "Taloudellisten ennusteiden osuvuus", Kansallis-
Osake-Pankin kuukausikatsaus 1970:6-7.

J. Hirvonen: "Suomen Pankin taloudellisten ennusteiden osu-
vuudesta", Taloudellisia Selvityksid 1971, Sarja A:34.

A. Willman: Ekonometrinen tutkimus finanssipolitiikan vai-
kutuksista, Suomen Pankki, Sarja D:38, 1976, s. 74 - 79.

H. Jeskanen: Kansantalouden tilinpidon ennakkotilaston luotetta-
vuus Suomessa vuosina 1968-1973, Tilastokeskus, Tutkimuksia
N:o 39, Helsinki 1976, s. 18 - 21.

P.J. Boldt - P. Hemmild - P. Korpinen: "Suhdanne-ennusteet ja
suhdanteet 1970- luvull", Tyodvden taloudellinen tutkimus-
laitos, Katsaus 1977:3, s. 10 - 11.
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Kuvio 6.
Toteutuneet
investoinnit
%—muutos
a
- /
0 aliennuste , 4
s ., A 7
{Agnnepistevirhe @ |- ————— Y .:/
/7
// 1 yiiennuste
|
s
’ = b
L= L Investointi-
,,,,, o L4 45° ; suunnitelmat
- , - %—muutos
, P
//
yliennuste ,
/
, 4 kédnnepistevirhe
/
/s
/.
/ aliennuste
/
/

Ennustevirheet

Jos toteutuneiden investointien ja investointisuunnitelmien
vdlinen regressiosuora asettuu 45 asteen katkoviivalle, ovat
investointisuunnitelmat toteutuneet sellaisinaan. Estimoinnit
osoittivat (taulukot 2 ja 3), ettd varsinkin seuraavaa vuotta
koskevat kevddn investointisuunnitelmat k&yttadytyivdt suoran b
mukaisesti eli investointien vaihtelut yliarvioitiin ja suunni-
telmissa oli systemaattinen tasoharha. Kyselyetdisyyden lyhen-
tyessd suunnitelmia kuvaava suora k&d&ntyi kuitenkin kohti 45

asteen suoraa.
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Jos investointien ja investointisuunnitelmien keskiarvot I ja
IP olisivat vht& suuria, kulkisi regressiosuora pisteen A
kautta ja investointikysely olisi harhaton. Regressiosuo-

rien kertoimien poikkeaminen ykkOsestd osoitti kyselyn tehot~
tomuutta. Koska investointisuunnitelmien kerroin oli positii-
vinen Jja alle ykk8sen, suunnitelmat systemaattisesti yliarvioi-
vat suuret arvot ja aliarvioivat pienet arvot. Havaintopistei-
den poikkeamat regressiosuoralta puolestaan osoittivat ennus-
tevirheiden satunnaiskomponentin suuruuden. Esitetyilld regres-

sioyht&816il1l8 voidaan siis lineaarisesti korjata . kyselyn syste-

ﬁaattiset virheet.

Taulukossa 4 ja liitteessd IIT on vertailtﬁ.investointisuunni—
telmien ennustavuutta kyselyperiodin pituuden mukaan sekd toi-
mialoittain. Vertailtavat sarjat ovat investointisuunnitelmien
ja virallisen tilaston toteutuneiden investointien m&&rien pro-
senttisia muutoksia. Suunnitelmien muutokset on laskettu sekd

vastaavista aikaisemmista havainnoista (et/ei_1) ettd toteutu-

2

t-1) -

neista luvuista (ei/l
Erisuuruuskertoime£ osoittavat jdlleen investointisuunnitélmien
ennustavuuden paranemista kyselyetdisyyden lyhentyessd. Kevddl-
18 tehdyt ﬁuluvaa vuotta koskevat suunnitelmat ovat yleensd jo
suhteellisen luotettavia. Erisuuruuskertoimet, joiésa tehdas-

teollisuuden suunnitelmien muutoksia (et/ei_1) on verrattu vi-
rallisen tilaston toteutuneisiin muutoksiin, osoittavat, ettd

kevddn tiedustelun antamat investointisuunnitelmat seuraavalle

- N



Taulukko 4.

Investointisuunnitelmien keskinelidvirheet vuosina 1965-1976 (virheet on laskettu suunnitelmien ja

toteutuneiden lukujen volyymien prosenttisille muutoksille)

Tieduste][u- Harhakom-  Tehotto- Satunnais- Keskine- %-jakauma Normee-

etdisyys ponentti mauskom- komponent- lidvirhe ‘rattu
vol. %-muutos ponentti ti 2 2 2
K X SK RUS HK ® SK RUS RMS

el/el 52.13 101.58  200.67 354.38  14.7 28.7 56.6 1.63 1.28
/el 3.88 45.35  104.10  153.33 2.5 29.6 67.9 0.71 0.84
S8 0.04 2.37  41.05  43.46 0.0 5.5 94.5 0.20 0.45
SO 0.21 0.22  24.10  24.53 0.9 0.9 98.2 0.11 0.33
1/l 0.00 1.70  53.96  55.66 0.0 3.1 96.9 0.26 0.51
112:/112:_1 0.04 0.16  24.50  24.70 0.2 0.7 99.1 0.11 0.33
/12, 681.21 8.42 299.29 988.92  68.9 0.9 30.2 4.56 2.14
i/ 265.04 2.68  98.15 365.87  72.4 ° 0.8 26.8 1.69 1.30
Sl 15.60 1.84  25.45  42.89  36.4 4.3 59.3 0.20 0.45
e/, 18.66 0.0 12.76  31.42  59.4 0.0 40.6 0.14 0.37
112, 4.20 3.49  45.62  53.31 . 7.9 6.5 85.6 0.25 0.50
122, 0.04 0.16  24.50  24.70 0.2 0.7 99.1 0.11 0.33

1. el = vuotta t koskevat kevitn t-1 investointisuunnitelmat ll = vuotta t  koskevat kevéddn t+1 investointiarviot
ei = ="- e syksyn t-1 ="- 1i = ="t -"-  syksyn t+1  -"-
ei = ="— == kevddn t -n— li_1 =  ="— -1 -"-  gyksyn t -
ei = "= ~- syksyn t -

¥e
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vuodelle ennustavat vain muutamassa poikkeustapauksessa parem—
min kuin nollaennuste. Sen sijaan syksylld tehdyt seuraavaa-
vuotta koskevat investointisuunnitelmat ennustavat jo yieensa
paremmin kuin nollaennuste. Mets&teollisuudessa, muussa tehdas-
téollisuudessa ja laitoksissa syksynkin tieto on ollut nollaen-

nustetta huonompi.

Vertailtaessa investointisuunnitelmien muutoksia edellisen vuo-
den toteutuneista luvuista tilastokeskuksen lukuihin havai-
taan, ettd vield syksynkin seuraavaa vuotta koskevat investoin-
tisuunnitelmat ovat olleet léheé sddnndllisesti nollaennustetta
huonompia. Tidmi johtuu investointien tason systemaattisesta
aliarvioinnista. Toimiéloittain edelld mainittﬁjen tietojen
ennustavuus on ollut heikointa muussa tehdasteollisuudessa ja

laitoksissa.

Merkittdvd seikka ennustevirheen jakautumisessa systemaatti-
- seen komponenttiin jd satunnaiskomponenttiin on se, ettd ky-
selyetdisyyden lyhentyessd satunnaiskomponentin suhteellinen
osuus kasvaa, mitd voidaan pitd8 er&d&nlaisena ennusteen tarken-

tumisen osoituksena.

Ennustamisen kannalta on t&rke&td saada mahdollisimman aikai-
sessa vaiheessa luotettavia tietoja kunkin vuoden investoin-
tien kehityksestd. Kyselyet8isyyden pidentyessd havaittiin

systemaattisen virheen kasvavan. T&hdn viittaa myOs regres-
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siocanalyysin Jjd@dnndsvirheiden positiivinen autokorrelaatio.
Investointisuunnitelmien korjaamisessa ennustetarkoituksia
varten on ratkaisevaa, vaihteleeko systemaattinen komponentti
ajassa ja voidaanko sen osoittaa riippuvan joistakin yrityk-

seen vaikuttavista ulkoisista taloudellisista tekijoistd.



4. INVESTOINTISUUNNITELMIEN MUUTOKSET

4.1. Kyselytutkimukset muutosten syiden selvittdmiseksi

Kansainvdlinen kokemus investointisuunnitelmista osoittaa,

ettd suunnitelmat harvoin totatuvat sellaisinaan ja ettid suun-
nitelmien osuvuus heikkenee voimakkaasti kyselyetdisyyden pi-
dentyessd. Niinp& suhdanne-ennusteita palvelevien tiedustelu-
jen pisimmdt kyselyetdisyydet ovat vain runsaan vuoden pituisia.
Pitemmiltd kyselyet&disyyksiltd saaduilla tiedoilla ei ole kdyt-

t64 suhdanne-ennusteissa niiden ep&luotettavuuden vuoksi.

Suunnitelmien muutosten syitd on pyritty selvitt&md&dn sekd ky-
selytutkimuksilla ettd ekonometrisilla menetelmilla.1 Eri

maista saadut tiedot suunnitelmien muutoksista poikkeavat hie-
man toisistaan, mikd johtunee sekd ﬁiedustelujen‘luonteesta ja
menetelmistd ettd maiden erilaisista tuotanto- ja investointi-

rakenteista ja institutionaalisista seikoista.

1. CIRET (Center for International Research on Economic
Tendency Surveys) -organisaatio julkaisee kyselytiedustelui-
hin 1liittyvi&d tutkimuksia sekd jarjestdd aiheesta kiinnostu-~-
neille tutkijoille joka toinen vuosi kansainvdlisen kokouksen.
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Yhdysvalloissa jo vuonna 1955 suoritetun tiedustelun (OBE-
SEC—tiedustelun yvhteydessd) tulokset voisivat sopia myds Suo-
men teollisuuden investointisuunnitelmien muutoksiin.1 Kolme
tdrkeintd syytd suunnitelmien muuttumiseen olivat:

1. Muutokset myynnissd ja voitoissa,

2. va&drédt ja epdtéydelliset suu?nitelmat,

3. Viivdstykset rakentamisessa ja toimituksissa.

Ensimmdinen virhel&hde merkitsee sitd, ettd yritysten alku-
perdiset suunnitelmat ovat olleet suunnitelmantekohetkelld
ndhtdvissd olevaan taloudelliseen tilanteeseen verrattuina
jarkevid ja ettd investointisuunnitelmat seuraavat taloudel-
listen ndkymien muutoksia. Sen sijaan Itdvallassa suorite-

tun tutkimuksen2 (Austrian Institute for Economic Research)
tulokset eivdt osoittaneet kyseistd virheldhdettd merkityksel-
liseksi. Tosin tiedustelu koski-vain aliarvioinnin syitd, jol-
loin molempiin suuntiin johtavien poikkeamien syyt eivédt

tulleet esiin.

Toinen keskeinen virhel&hde, v&&drdt ja epdtdydelliset suunni-

telmat, viittaa osittain satunnaistekij®ihin ja investointi-

suunnittelun kehittyneisyyteen mutta on myds ehkd keskeinen
syy systemaattiseen aliarviointiin. Ttdvallan tiedustelussa
todettiin, ettd kaikkia investointihankkeeseen liittyvid kus-

-

tannuksia ja lisdyksid ei voida suunnitelmantekovaiheessa

1. M.K. Evans: Macroeconomic Activity, Singapore 1969, s. 472.

2. K. Aiginger: The Use of Survey Data for the Analysis of
Business Cycles, CIRET-studies 24, Munich 1977.




39

v

helpostikaan n&hdd. Investointihankkeen kustannuksia. saatta-
vat sen toteuttamisvaiheessa lisdtd myOs uudet tekniset inno-

vaatiot seki hintatason odottamaton nousu.

Kolmas virheléhde‘lienee ollut tyypillinen my®s Suomen inves-
tointihankkeille 1970-luvun alun kahden melkoisesti ylikuumen-
neen investointiaallon aikana. Keskeisid investointien viivas-
tymissyitd olivat ilmeisesti pula ammattitaitoisesta ty&voi-

masta sekd raaka-aine- ja tarvikepula.

4.2. Toteutumisfunktiota koskevat tutkimukset

Bkonometriselle éuunnitelmavirheiden syiden etsimisille ja
korjaamiselle on ollut ominaista toteutumisfunktio-l&hentymis-—
tapa, Jjonka uranuurtaja oli F. Modigliani 1950—1uvulla.1 Sen
mukaan yrityksen todellisen ja suunnitellun kdyttdytymisen

ero on riippuvainen suuressa mddrin yrityksen suunnitelman—‘
tekohetkelld ennustaman ja toteutuneen taloudeliisen ympdris-—
tdn kehityseroista. Yrityksen taléudellisella ympdristdlla
tarkoitetaan t&ssd yvhteydessd sellaisia muuttujia, jotka oﬁat
yrityksen vaikuttamismahdollisuuksien ulkopuolella, esim.
yrityksen tuotteiden kysyntd, tuotantokustannusten hinnat jne.
Témdn mukaan yrityksen suunnitelmien tulisi kuvastaa sen toi-
menpiteitd, Jjos taloudellinen kehitys menee odotetulla tavalla.
Niinp&d suunnitelmat olisivat optimaalisia ja toteutuisivat sel-

laisinaan, ellei taloudellinen ympdristd muuttuisi odottamatta.

1. Esim. F. Modigliani - H. Weingartner: "Forecasting Uses
~of Anticipatory Data on Investment and Sales", Quarterly
Journal of Economics, 1958:1.
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Modiglianin toteutumisfunktio perustuu ajatukseen, ettd ha-
lutut ja toteutuneet investoinnit mddrdytyvédt eriaikaisen
informaation perusteella. Muodostamalla alun perin suunnitel-
luille ja j&lkeenpdin "halutuille" investoinneille yhtdldt ja
yhdist&m&dlld n&md yhdeksi investointifunktioksi h&n pd&tyy
lopulliseen toteutumisfunktioon, jossa investointisuunnitel-
mien muutoksia selitet8&n myyntiodotusten muutoksilla. Funk-

tio voidaan johtaa seuraavasti:

Vuonna t-1 vuodelle t suunniteltuja investointeja voidaan
pit&dd halutun ja todellisen pddomakannan vdlisend erotuksena
vuonna t-1 eli

~ a
(5) T (t-1) = Y%t,

(e=1) - (1—6)Kt_J ,
jossa It(t-1) on suunnitellut investoinnit, th(t—1) on vuonna

t=1 vuodelle t haluttu p&&omakanta, on todellinen p&ddoma-

Ke-1
kanta. Parametri ¢ osoittaa uusintainvestointien osuutta pdd-
omakannasta K vuonna t ja y kuvaa pddomakannan sopeutumisno-

peutta. Parametrien oletetaan pysyvdn vakioina tarkasteluajan.
Optimaalinen p&d&domakanta on riippuvainen odotetusta myynnistd eli
(6) k d(t-1) = g8, (£=1)

t t !

jossa St(t—1) kuvaa odotettua myyntid vuonna t ja o on akseleraa-—

tiokerroin (tai p&domakerroin). Kun sijoitetaan (6) yvhtdldon (5),
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“saadaan
(7) T (t=1) = y[os (t-1) - (1=K __,] .
) . . vese a
“Vastaavasti optimaalinen pd&omakanta vuonna t on Kt =aSt+1(t),
jossa St+1(t) on myyntiodotukset hetkelld t. "Halutut inves-

toinnit" wvuonna t ovat

*
(8) 1.0= v [os,,(0) - (-OK ] .
Toteutuneiden investointien vuonna t voidaan odottaa olevan
alun perin suunniteltujen ja vuonna t haluttujen investoin-

tien painotettu keskiarvo eli

* *
(9) T, = BT + (=BT (t=1) = T (t-1) + 8[1_ - T _(t-1)] ,
jossa B voidaan pitdd alkuperdisten suunnitelmien muuttumis-
nopeutta kuvaavana kertoimena. Kertoimen arvo riippuu mm. vuo-
den kuluessa kerdéntyvdstd uudesta informaatiosta. Sijoit-

tamalla (7) ja (8) yhtdlddn (9) saadaan

(10) I, = I (t=1) + Bya[s, , (£) - s (e=1)] .
Edelld esitetty Modiglianin muotoilema toteutumisfunktio ei
ota eksplisiittisesti huomioon talouspolitiikan wvaikutuksia
investointisuunnitelmien muutoksiin. Kuitenkin Modigliani mai-
nitsee, ettd mikd tahansa yrityksen "ympdristdn" muutos saat-

taa muuttaa sen investointisuunnitelmia.
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Etsittdessd toteutumisfunktioon investointisuunnitelmien tdr-
keimpid selittdjid on syytd turvautua eri investointiteorioi-

hin.

Akseleraatioteorian mukaan,1 jota my®ds Modigliani k&ytti to-
teutumisfunktiossaan, investointien oletetaan riippuvan 1li-
neaarisesti halutun pddomakannan ja olemassa olevan pddomar
kannan erotuksesta, kun tuotanto tai sén odotukset méaraévat
optimaalisen pd#domakannan tason. Uusklassisen teorian2 mukaan
yritykset pyrkivdt optimoimaan nykyarvonsa Jja t&md optimointi-
tavoite puolestaan mddrdd halutun pddomakannan. Voittoteorian3
mukaan haluttu p&domakanta on riippuvainen voitto-odotuksista,
jotka m8drdytyvdt toteutuneista voitoista. Keynesildinen inves-
tointiteoria4 on varsin 1l8helld uusklassista teoriaa. Sen mu-

kaan haluttu pifomakanta riippuu eri sijoituskohteiden rajatuo-

1. H.B. Chenery: "Overcapacity and the Acceleration Principle",
Econometrica, January 1952, s. 1 - 28.

2. D.W. Jorgenson: "Anticipations and Investment Behaviour",
The Brookings Quarterly Econometric Model of the United
States, Chicago 1965, s. 35 - 89.

3. D.W. Jorgenson - C.D. Siebert: "A Comparison of Alterna-
tive Theories of Corporate Investment Behaviour", American

Economic Review, September 1868, s. 681 - 597;

R. Eisner: "A Distributed Lag Investment Function", Econo-
metrica, January 1960, s. 6 - 19;

R. Eisner: "Capital Expenditures, Profits and the Acceleration
Principle", teoksessa Models of Income Determination by the
Conference on Research in Income and Wealth, Princeton 1964,
s. 138 - 140. -

4..J.M. Keynes: The General'Theory of Employment, Interest
and Money, London 1936, s. 178.
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" tosta, johon vaikuttavat mm. olemassa oleva p&ddomakanta ja

sen suhde nykyhetken kysynt&dn, korkotaso sekd odotukset ky-
synnédstd ja suhteellisista hinnoista. -

Meyer ja Glauber1 ovat kehitté&neet AccelerationfResidual Funds
-teorian selittdessddn investointien lyhyen aikavdlin muu-
toksia. Heilld on varsin valikoiva ldhestymistapa investointi-
teorioihin. Ei ole 10ydettdvissd mitaddn yksinkertaista inves-
tointiteoriaa, vaan yritysten investoinnit ovat hyvin monen
tekijén suﬁma ja lisdksi nidmi tekijdt vaikuttavat episymmet-—
risesti eri suhdannevaiheissa. He ovat kuitenkin tiivisténeet
ndkemyksensd siten, ettd korkeasuhdannevaiheessa kapasiteetin
kdyttOaste -on tdrkein investointien selittdjd ja matalasuhdan-
nevaiheessa puolestaan yrityksen tulovirta on tirkein selitt&-
jd. Toisin sanoen kysyntd maéraé korkeasuhdannevaiheen inves-
toinnit, kun taas kapasiteetin vajaakdyttStilanteissa inves-

toinnit ovat pddasiassa tarjontajohteisia.

Kapasiteetin t&yskdyttdtilanteessa t&drkein investointimotiivi
on kirjoiftajien mukaan optimaalisen suhteen yll&pitdminen
tuotannon ja pddomakannan vdlilld. Kapasiteetin vajaakdytto-
tilanteessa investointimotiivit ovat moninaisemmat. Motiiveja
voivat olla esim. kustannusten s&dstd, varautuminen nousukau-
teen, kiristynyt kilpailutilanne, innovaatiot, tuotekehittely
ja tutkimus. Vaikka edelld mainitut investointimotiivit ovat
luonteeltaan eksogeenisia, on niiden ajoitus kuitenkin riippu-

vainen yrityksen rahoitus- yms. tilanteesta.

1. J.R. Meyer - R.R. Glauber: Investment Decisions, Economic
Forecasting and Public Policy, Boston 1964. -
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Investointibudjetin ensimmiiseksi approksimaatioksi on otettu
omarahoitus, jonka investoinnit ylitt&vdt vain nousukausina.

Poikkeamia investointibudjetista alaspd&in tapahtuu puolestaan
silloin, kun odotukset ovat pessimistisid ja kun likviditeetin

kasvua suositaan.

Eliasson1 on pyrkinyt kehittdm&&n Modiglianin toteutumisfunk-
tiota ja "Accelerator-Residual Funds" =~teoriaa tutkimalla
erityisesti rahoitustekijdiden vaikutusta teollisuuden inves-
tointikdyttdytymiseen lyhyelld aikavdlilld. Eliasson on 1li-
s8dnnyt toteutumisfunktioon teollisuuden ulkoisen rahoituksen.
Lisdksi investointi~ ja rahoituskdyttédytyminen on pyritty

vhdistdmdédn ns. rahoitussuunnittelumallin puitteissa.

Modigliani ja Eliasson ovat pddtyneet l&hes samankaltaisiin
toteutumisfunktioihin, wvaikka he ovatkin k8yttédneet eri odo-
tusmuuttujia, myyntid ja tuotantoa, joilla kummallakin pyri-
tddn kuitenkin kuvaamaan yritysten tpotteiden kysynnédn kehi-
tystd. Modiglianilla on ollut kdyt&ssddn kyselytutkimuksen
tietoja yritysten myyntiodotuksista, joita Eliasson on pyrkinyt
approksimoimaan tuotantomuuttujalla. Modiglianin mukaan inves-
tointisuunnitelmien muutos on riippuvainen myyntiodotusten muu-
toksesta, kun taas Eliassonin funktiossa investointisuunnitel-
mien muutos on riippuvainen tuotanto-odotusten poikkeamasta to-

teutuneesta tuotannosta. Lisdksi Eliasson on ottanut rahoitus-

1. G. Eliasson: Kreditmarknaden och industrins investeringar,
Uppsala 1967.
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tekijat eksplisiittisésti esiin ns. rahoitussuunnittelumallilla,
kun taas Modigliani on todennut, ettd mikd tahansa yrityksen

ympdristdn muutos saattaa muuttaa sen investointisuunnitelmia.

4.3. Estimoitavan toteutumisfunktion muodostaminen

Investointien téteutumisfunktioissa on yritysten tulevaisuuden
odotuksia kuvaavana muuttujana kdytetty usein myyntiodotuksia,
koska ndistd on useissa maiésa saatavissa kyselyaineistoa. Toi-
saalta myynnistd voidaan nopeimmin todeta tuotteiden k?synnén
ja loppujen lopuksi yrityksen kannattavuuden kehitys. Suomessa
ei ole kuitenkaan saatavissa myynnistd ja myyntiédotuksista
mitddn luotettavaa ja yhtendistd tietoa, Jjoten tésséa tutkimuk-
sessa on pdddytty kdyttdmd&n odotusmuuttujana suoraan téolli—
suuden bruttovoittoja.1 Voittojen ja investointien yhteys on
todettu Suomessa varsin kiintedksi. Tdtd yhteyttd selittdid
osittain meidén verolainsé’i'&déntﬁmme.2 Korvaamalla yhtdldssa

(6) myynti S bruttovoitoilla P pdddytddn yhtd8lddn

(11) I, = I (t=1) + Byu[]?t+1(t) - Pt(t—-1)] .

1. Heikki Koskenkyld pddtyi toteutumisfunktiossaan kdyttdmdédn
odotusmuuttujana tuotannon jalostusarvoa,

H. Koskenkyld: "The Investment Realization Function in Finnish
Manufacturing based on a Partial Adjustment and an Adaptive
Expectations Hypothesis", Kansantaloudellinen aikakauskirja,
1971:4.

2. K. Puumanen: "Elinkeinoverotus ja investointipolitiikka",
KOP:n taloudellinen katsaus, 1977:2. Puumanen selitti brutto-
voitoilla yritysten bruttoinvestointeja, kun taas tdss& tutki-
muksessa on yhtdlon (6) mukaisesti muodostettu yhteys teolli-
suuden halutun p&d8omakannan ja bruttovoittojen v&dlille.
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Mallin empiirinen kokeilu ei ole kuitenkaan esitetyssd muodossa
mahdollista, koska odotuksille ei ole saatavissa empiiristd

havaintoaineistoa.

Teollisuuden voitto-odotusten oletetaan olevan riippuvaisia
kuluvan ja edellisen periodin voittokehityksestd. Odotusfunk-

tiota voidaan kuvata seuraavan yht&ldn muodossa:

(12) P (t) .= bP_ + (1-b)P,__

t+1 t 1 !

jossa sopeutumiskertoimet b ja 1-b m&8r&td&n empiirisills ko-
keilla. Viivejakauma rajoitetaan kahteen periodiin, koska ky-
seessd on vuosiaineisto ja tutkitaan investointisuunnitelmien
lyhyen aikavé@lin vaihteluita. Esitetty odotusjakauma voidaan
tulkita hyv&lld tahdolla adaptiivisen odotusmallin1 erikois-
tapaukseksi. Adaptiivisen mallin mukaan odotusten muutos on
riippuvainen edellisen periodin ennustevirheestd jossakin va-
kiosuhteessa; yhtdldn muodossa

(13) (€) - P_(t-1) = p[p_ ~ P _(t=1] .

P

Rerroin b kuvaa odotusten muutosnopeutta havaittuun odotusvir-
heeseen n#&hden. Adaptiivinen malli voidaan esittdd myds erikois-
tapauksena geometrisesti jakautuneista viiveistd eli

® (1-p)J
(t) = b ¥ {1-b)-P

P .
t+1 =0 t-3 .

(14)

1. M. Nerlove: "Adaptive Expectations and Cobweb Phenomena,
The Quarterly Journal of Economics, 1958, s. 230 - 236.
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Kun yhtdld (12) sijoitetaan yht8l6d6n (11), pdddytddn esti-

mointikelpoiseen yhtdlodn (15)

(15) I, = oI (t-1) + gfbap, + (1-b)sp,_.]
jossa B on Byo. Suunnitelmien kerroin o ottaa huomioon mah-

dollisen kyselyetdisyydestd johtuvan systemaattisen harhan.

Suomalaisten ja pohjoismaisten rahoitusmarkkinoiden on v&di-
tetty toimivan luotons&&nndstelyn pohjalta eli markkinakorko
ei'tasapainota rahan kysynt&d ja tarjontaa, vaan luotonkysyn-
td ylittd8 suurimman osan aikaa sen tarjonnan.1 Luotonsaata-
vuus rahoitusmarkkinoilla riippuu ndin ollen olennaisesti rahoi-
tusmarkkinoiden kireydestd, jota puolestaan keskuspankki pys-
tyy melko pitkdlle sddtelem@&n. Niinpd luotonsddnndstelytalou-
dessa liitetd&n usein investointiyht8l&ihin ulkoista rahoi-
tusta kuvaamaan rahoitusmarkkinoiden kireysindikaattori.2
Eliassonin toteutumisfunktiossa oli puolestaan taustalla erddn-
lainen investointibudjettiajattelu. Toteutuneet investoinnit
voivat poiketa suunnitelluista, joko jos investointibudjetti
poikkeaa suunnitellusta budjetista tai jos tulokehitys poikkeaa
odotetusta kehityksestd, jolloin alun perin suunnitellut inves—

toinnit eivit ole endi optimaalisia todellisen tulon suhteen.

1. E. Koskela: A Study of Bank Behaviour and Credit Rationing,
Helsinki 1976.

2. Esim. Quarterly Model of Finnish Economy, Suomen Pankki,
Sarja D:29, 1972.
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Yrityksen sisdistd rahoitusta kuvaavan muuttujan lis&ksi halu-
taan toteutumisfunktioon 1liitt&& ulkoisen rahoituksen saata-
vuutta kuvaava muuttuja M. Rahoitusmuuttujan tarkempi sisdl-
t86 ja sopeutumiskerroin c jdtetddn empiiristen kokeiden wvaraan,
koska vastaavanlaisesta toteutumisfunktiosta ei ole olemassa
aikaisempia tutkimuksia Suomen aineistolla.1 N&in saadaan to-

teutumisfunktio seuraavaan muotoon:

(16) I, = aI (t=1) + B[bép, + (1—b)APt_1]

+ yledm, + (1-c) M, _,]

Empiirisissd kokeissa on tarkoitus lisdksi tutkia, onko malliin
tarpeellista lisdtd hintaodotuksia ja kapasiteetin k&yttdas-
tetta kuvaava muuttuja. Todenn&kdistd on kuitenkin, ettd voit-
tojen kehitys korreloi melko voimakkaasti kapasiteetin k&ytto-
asteen kanssa, joten erillistd kdyttdastemuuttujaa ei ehkd
tarvitakaan. Mallia on tarkoitus kokeilla kdypdhintaisena, jol-

loin voittomuuttujassa heijastuvat osittain hintatason muutokset.

1. P. Kukkonen: The Transmission of Monetary Policy through
Credit Rationing, The Case of Finland, Conference on the
Monetary Policy in Open Economies, Helsinki, Elokuu 1975;

vrt. H. Koskenkyld: The Investment Realization Function in
Finnish Manufacturing based on a Partial Adjustment and an
Adaption Expectation Hypothesis", s. 299.




5. EMPIIRINEN TOTEUTUMISFUNKTIOKRKOKEILU

Toteutumisfunktiota testattiin differenssiﬁuodossa, jotta
investointien ja suunnitelmien yhteinen trendi ei.olisi h&i-
rinnyt investointisuunnitelmien muutosten selittd@mistd. Tulo-
- odotuksia kuvaavan muuttujan parhaiten sopiva painorakenne
etsittiin kokeilemalla. Estimoitava malli oli muotoa

N

(17) AT, = oAI (t-1) + g[basP, + (1-b)aaP, _.]

t
Kokeilussa ilmeni, ettd b:n arvolla 0.9 yht&dlon selitysaste
muodostui korkeimmaksi. Kun viivdstetty termi AAP__, Jjdtet-
tiin kokonaan pois, nousi mallin kokonaisselitys hieman. Ero

el ollut kovin suuri, mutta termilld 0.1AAP on joka ta-

t-1
pauksessa mallissa varsin vdh&inen merkitys. Ilman viividstettyd

voittomuuttujaa malli pelkistyy muotoon
(18) AT = aAIt(t—T) + BAAPt
jonka mukaan investointisuunnitelmien muuttuminen on riippu-

vainen voittojen muutoksesta. Odotusfunktio vastaa staattista

mallia. Sen mukéan odotukset muuttujan tulevista arvoista ovat
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samoja kuin odotusten muodostumishetkelld toteutunut muuttu-
jan arvo. Odotukset voivat my&s olla staattisia muuttujan
kasvunopeuden suhteen eli nykyhetken kasvunopeuden odote-

taan jatkuvan myds l&hitulevaisuudessa.

Rahoitusmuﬁttujan eli yrityksen ulkoisen rahoituksen vai-
kutusta investointisuunnitelmien muutoksiin pyrittiin tarkas-
telemaan erilaisten luotonsaatavuusindikaattorien avulla.
Yleistd luottomarkkinoiden tilaa kuvaavat kireysindikaattorit
ja mydskddn pankkien kannattavuutta kuvaava keskuspankkivelan
marginaalikoro eivét saaneet estimoinneissa merkitsevid ker-
toimia, mikd johtunee osittain siitd, ettd kireysindikaatto-
reiden -ja kiinteiden investointien v&liset viiveet on ekono-
metrisissi tutkimuksissa todettu. keskimddrin 1 1/2 - 2 vuoden
pituisiksi.1 Toteutumisfunktioissa on kuitenkin kyse huomatta-
vasti lyhyemm&n aikavdlin sopeutumisesté. Toinen tekijd saat-
taa olla se, e£t§ teollisuus on yleensd luotonsaannissa muita
kansantalouden sektoreita paremmassa asemassa. Lisdksi kireys-
vindikaattorit mittaavat yleensd pankkisektorin luotonsaatavuut-
ta, kun taas teollisuuden luottorahoituksesta vain alle viiden-
nes on estimointiperiodilla tullut pankkisektorista.2 Luotto-
ekspansiomuuttuja, joka vastaa "jossain mddrin Eliassonin tut-

kimuksessaan kokeilemia pankkiluottoja, sai odotusten vastai-

1. Quarterly Model of Finnish Economy, mt. H. Halttunen -
S. Korkman: Central Bank Policy and Domestic Stability in a
Small Open Economy, Suomen Pankki 1981, Sarja D:47.

2. S. Kostiainen: "Assets and Liabilities of Finnish Industry,
1961 - 1978", Bank of Finland Monthly Bulletin, December 1980.
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sen negatiivisen etumerkin. Erilaiset teollisuuden velkaan-
tuneisuutta kuvaavat muuttujat eivdt saaneet estimoinneissa

merkitsevid kertoimia.

Suomessa pddasiallisesti kiytetty rahoituspolitiikan %alineh
keskuspankkivelan peruskiintid, sai joissakin kokeiluissa
merkitsevid kertoimia. Tdmin rahoitusmuuttujan selityskyky
barani huomattavasti, kun siihen liitettiin yrityssektorin
.pitkéaikaisen ulkomaisen pddoman tuonti, joka on ollut mel-
ko tarkoin Suomen Pankin kontrolloitavissa. Rahoituspolitii-
kan vdlineet ovat muuttuneet jonkin verran viime vuosina.
Liikepankkien keskuspankkiluotto ei sis&lld endid vekseliluot-
toa vaan shekkiluottoja sekd uutena erdnd pdivdluottoja, jot-
ka eivdt sisdlly varsinaiééen peruskiintiddn. Pankkien saamat
nettopdivdluotot on ndin ollen lis&dtty rahoitusmuuttujaan,
koska ne ovat tulleet merkittdvidksi tekijdksi pankkien kes-
kuspankkirahoituksessa. Pankkien tekem&t kassavarantotalle-
tukset on lisdksi vihennetty muuttujasta, jotta pddstdisiin

pankkisektorin er&d&dnlaiseen marginaalirahoituserdén.

Konstruoitu rahoitusmuuttuja kuvastanee osittain yrittdjien
odotuksia tulevasta rahoituksen kireydestd, koska siihen si-
sdltyvéat keskeiset pankkien keskuspankkirahoituksen s&ddtely-
erdt. Toisaalta muuttuja heijastelee melko vahvasti erddnlais-—
ta luottobudjettiajattelua, silld se k&dsittdd pankkien luotto-
ekspansion keskeisimmédt marginaalierdt. Kyse on vain siitd,
mille sektorille t&m& rahoitus kussakin suhdannevaiheessa suun-

tautuu.
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Syy- ja seuraussuhteet eivdt ole selvid rahoitusmuuttujan
osalta ja kyseessd on enemmdnkin budjetti tai identiteetti-
ajattelu. Joinakin aikoina rahoituspolitiikka on kuitenkin
saattanut hillit8 my&s teollisuuden investointitoimintaa.
Vuosina 1976 ja 1977 teollisuuden investointisuunnitelmat
vahenivdt alkuperdisistd suunnitelmista ensimmdistd kertaa
kyselyn historiassa (kuvio 3). T&dll6in mySs Suomen Pankki
harjoitti suuresta ulkomaisesta velkaantumisesta ja inflaa-
tiosta johtunutta kire&d rahoituspolitiikkaa (mm. keskuspank-
kivelan peruskiintidtd alettiin alentaa vuoden 1975 lopulla

ja yritysten pddoman tuontia rajoitettiin; kuviot 7 ja 8).

Vaikka rahoituspolitiikka ei useinkaan olisi suoranaisesti
rajoittanut teollisuusyritysten investointisuunnitelmia, se
on kuitenkin saattanut vaikuttaa yritysten odotuksiin ja né&in

ollen investointisuunnitelmiin jo niiden tekovaiheessa.

Rahoitusmuuttujan viivdstetty termi ei saanut estimoinneissa
merkitsevid kertoimia ja sen tdhden se j&tettiin pois lopul-
lisesta yht&18std (19). Hintaodotusmuuttuja ja kapasiteetin
kﬁyttéastemuuttuja yhdessd voittojen ja rahoitusmuuttujan
kanssa eivédt saaneet merkitsevid kertoimia, mik& saattaa joh-

tua muuttujien védlisestd multikollineaarisuudesta.

Yhtd8ld (19) osoittaa esimerkinomaisesti, mink&laisia seikkoja
on tarkasteltava kdytettdessd investointisuunnitelmia l&hitu-
levaisuuden investointitoiminnan ennakoinnissa. Investointi=-

suunnitelmien toteutuminen on estimointiperiodilla 1966-1978
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Kuvio 7. -

. TEHDASTEOLLISUUDEN INVESTOINNIT, INVESTOINTISUUNNI-
TELMAT JA RAHOITUSPOLITIIKKA

Mmk Mmk
Liikepankkien keskuspankkivelan peruskiinti6
..... Yrityssektorin pitkdaikaisen ulkomaisen pidoman tuonti
....... Pankkisektorin saamat nettopéiviluotot
— . — Tehdasteollisuuden kiinteiden investointien arvo
— — — Tehdasteollisuuden kevazn investointisuunnitelmat seuraa-
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‘-_~~-/_—-—\_/‘ / P > -
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riipounut mm. yritysten sisédisen ja ulkoisen rahoitustilan-

teén muutoksista.

Toteutumisfunktiot estimoitiin aluksi pelk&dstdidn tehdasteol-
lisuudelle ja samaa funktiomuctoa sovellettiin lopuksi kaava-
maisesti eri toimialoille ja pddomahyddykkeille. Disaggregoi-

tujen funktioiden tarkempi tutkiminen saattaisi johtaa mel-
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Kuvio 8.

TEHDASTEOLLISUUDEN INVESTOINNIT JA RAHOITUSMUUTTUJA

Mmk [T " jikepankkien keskuspankkivelan peruskiintion muutos, Mmk
yrityssektorin pitkdaikaisen pddoman tuonti ja pankkisek-
torin saamat nettopaiviluotot
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investointisuunnitelmien arvo
-~
4 ,?<\ S~ ‘\~\
6000 Ayl 1 6000
i
! \
/
r —
{
4000 L/ 4000
47/

om0
Pl //
/7
2000 </ 2000

7 /,\\
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: 0
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’

koisesti erilaisiin empiirisiin tuloksiin. Taulukossa 5 ja
liitteen IV kuvioissa IV.1 - IV.3 on esitetty lopulliset es-

timointitulokset. Estimoitu malli oli muotoa

(19) AIt = OLAIt_(t—'I) + BAAPt + YAAMt

Tuloksista havaitaan, ettd investointisuunnitelmat ovat saa-
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neet yht&ldissé ldhes sdédnndllisesti merkitsevimmin aseman.
Iﬁvestointisuunnitelmien hajonnalla painotettu selitysosuus
0li ensimmdisten suunnifelmien osalta (taulukko 5a) eli puo-
lentoista vuoden kyselyetdisyydeltd noin puolet, toisten suun-
nitelmien osalta (taulukko 5b) noin 2/3 ja kolmansien suunni-
telmien osalta (taulukko 5¢) noin 4/5 koko selityksestd. Vas-
taavasti rahoitusmuuttuja on ollut keskeinen lisdselitt&ji
ensimmdisten suunnitelmien osalta ja voittomuuttuja toisten
suunnitelmien osalta. Voittojen merkitys investointisuunni-
telmien muutosten selittdmisessd on ollut kuitenkin selvdsti .
rahoitusta suurempi, kun verrataan kaikkia eriaikaisia suun-
nitelmia suhteessa lopullisiin lukuihin. Kolmannet suunnitel-
mat eli toteutumisvuoden keviilli saadut ovat olleet jo niin
1&helld lopullisia lukuja, ettd bruttovoitot ja rahoitusmuut-
tuja eivdt ole saaneet yhtdldissd merkitsevid kertoimia.
Suunnitellun ja toteutuneen kehityksen ero lienee td116in joh-
tunut pddasiassa satunnaistekijdistd ja tilastoteknisistd sei-
koista - kyselyn lopullisten investointitietojenhan todettiin
poikkeavan tilastokeskuksen lopullisista luvuista, joita toteu-
tumisfunktioilla pyrittiin selittdmddn.

Metséteollisuudéssa, rakennusinvestoinneissa ja kone-~ ja laite-
investoinneissa voittomuuttuja ei saanut merkitsevid kertoi-
mia. Metsdteollisuudessa t&h8n oli ilmeisesti syynd se, ettd
pelkastdan investointisuunnitelmil;a oli selvédsti muita toimi-
aloja suurempi toteutuneiden investointien selitysvoima. Met-

sdteollisuuden hankinnat ovat yleensd olleet suhteellisen suu-
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Taulukko 5a.

Regressioanalyysi

Teollisuuden investointisuunnitelmien toteutumisfunktiot

o 1,0
AT = aAet(t 1) + BAAPt + yAAMt

t

Seuraavaa vuotta koskevat kevddn investointisuunnitelmat

vuosina 1969 - 1978. Sulkuihin on merkitty kertoimien t-arvot.

a B Y
Inv. arvon Inv. Brutto- Ulkoisen §2 DW
muutos suunn. voittojen  rahoituksen
arvo arvo arvo
(5.1) Teollisuus 0.770 0.164 0.355 .783 1.491
(4.86) (1.36) (2.52)
(5.2) Tehdast. 0.629 0.199 0.310 .914 1.165
(5.65) (2.76) (3.81)
(5.3) Metsit. 0.684 0.020 0.109 .963 1.014
(14.44) (0.69) (3.98)
(5.4) Metallit. 0.870 0.335 0.019 .853 2.210
(6.21) (2.47) (0.43)
(5.5) Muu ~0.162 0.153 0.135 .547 1.567
tehdast. (0.82) (1.27) (2.12)
(5.6) Tehdast. 0.445 -=0.001 0.208 .569 2.142
rak. (1.53) (0.01) (2.86)
(5.7) Tehdast. 0.516 -0.146 0.283 .526 1.450
koneet - (1.78) (1.12) (1.87)
It = Investointien arvo
el(t—1) = Investointisuunnitelmien arvo
Pt = Bruttovoitot
© = Pankkien keskuspankkivelan peruskiintidn muutos

+ yrityssektorin pitk8aikaisen pd&doman tuonti

+ pankkisektorin saamat nettopdivdluotot
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Taulukko 5b.

Teollisuuden investointisuunnitelmien toteutumisfunktiot

t

Seuraavaa vuotta koskevat syksyn investointisuunnitelmat

vuosina 1964 - 1978.

_ 2
AT, = aAet(t 1) + BAAPt>+ yAAMt

o B Y -2
Inv. arvon Inv. Brutto- Ulkoisen R DW
muutos suunn. voittojen rahoituksen
arvo arvo arvo
(5.8) Teollisuus 0.775 0.208 0.143 .714 2.078
(5.16) (1.85) (1.11)
(5.9) Tehdast. 0.744 0.272 0.142 .792 1.774
(5.75) (3.61) (1.75)
(5.10) Metsdt. 0.802 0.046 -0.014 .886 2.802
(9.76) (1.08) (0.40) '
(5.11) Metallit. 0.927 0.225 -0.028 .814 2.709
(6.49) (1.81) (0.65)
(5.12) Muu 0.489 0.253 0.093 .595 1.315
tehdast. (2.19) (2.66) (1.94)
(5.13) Tehdast. 0.869 0.048 0.112 .878 2.767
rak. (6.18) (1.66) (3.25)
(5.14) Tehdast. 0.890 =-0.020 0.177 .742 1.709
koneet (4.09) (0.23) (1.91)
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Taulukko 5c.

Teollisuuden investointisuunnitelmien toteutumisfunktiot

1. = aAei(t) + BAAP

AA
t + YAAM

t t

Kuluvaa vuotta koskevat investointisuunnitelmat
vuosina 1964 - 1978.

0. B —
Inv. arvon Inv. Brutto- UlkoYisen R2 DW
mautos suunn. voittojen - rahoituksen
arvo arvo arvo
(5.15) Teollisuus 0.942 0.022 -0.020 .935 .619
(10.46) (0.41) (0.25)
(5.16) Tehdast. 0.800 0.059 -0.016 .872 1.047
(7.35) (1.21) (0.21) ’
(5.17) Mets&t. 1.045 0.105 -0.126 .693 1.932
(5.41) (1.44) (2.05)
(5.18) Metallit. 0.810 0.062 0.035 .604 2.423
(3.78) (0.33) (0.59)
(5.19) Muu - 0.779 0.133 © 0.010 .831 1.197
tehdast. (5.27) (2.45) (0.26)
(5.20) Tehdast. 0.875 -0.034 0.034 .960 2.709
rak. (11.70) (2.46) (1.46)
(5.21) Tehdast. 0.877 -0.195 0.096 .658 2.080

koneet (3.18) (2.47) {0.82)
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ria yksik&itd, joita on ollut éloittamisen jalkeennvarsin
vaikea keskeyttdi, Ja lyhytaikaiset suunnitelmien muutokset
ovat ilmeisesti jddneet wvarsin vdhdiseksi. Toteutumisfuﬁk—
tion jako rakennuksiin sekd koneisiin ja laitteisiin lienee
varsin mielivaltaista, silléd investointihankkeeseen liittyy
yvleensd kumpaakin pddomahyddykettd. Témd ehkd selittdd ndi-
den kahden investointihyddyketyypin saamia heikkoja selitysas-

teita.

Rahoitusmuuttuja sai puolestaan metalliteollisuudessa alhai-
sen t-arvon. Tdhdn voi olla syynd se, ettd metalliteollisuus
toteuttaa investointejaan enemmdn omalla p&domalla kuin met-
sdteollisuus, silld metalliteollisuuden investointihankkeet

ovat usein metsdteollisuuden hankkeita pienempid.



6. YHTEENVETO

Investointitiedustelun ja virallisen tilaston lopulliset
teollisuuden investointitiedot ovat vastanneet suhteellisen
hyvin toisiaan, vaikka investointitiedustelu on otokseen pe-
rustuva, kun taas virallisen tilaston luvut saadaan l&hes
kattavan tiedustelun pohjalta. Kuitenkin my&s virallisen ti-
laston lukuja saattaa vddristdd joidenkin kokonaan uusien in-

vestointiprojektien poisjdénti.

Sen sijaan toimialoittain ja investointihy&dykkeittdin ai-
neistot eivit vastanneet toisiaan vhtd hyvin kuin koko teol-
lisuudessa ja tehdaéteollisuudessa. Toimialoittaiset poikkea-
mat johtunevat pddasiassa siitd, ettd teollisuustilasto on
toimipaikkakohtainen, kun taas investointitiedustelu on enem-

mdnkin yrityskohtainen.

Investointitiedustelun ennustavuus on suuresti riippuvainen
kyselyetdisyydestd. Kyselyetdisyyden kasvaessa yritykset
ovat systemaattisesti aliarvioineet investointinsa Ilukuun

ottamatta vuosia 1976 ja 1977.
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Ruluvaa wvuotta koskevat kevddn investointisuunnitelmat en-
nustavat jo sellaisinaan - ilman mitd&n korjauksia - melkoi-
sen hyvin kyseisen vuoden investointikehityst&. Muun tehdas-
teollisuuden investointisuunnitelmien ennustavuus on ollut
selvdsti muita tdimialoja heikompi, mik& johtunee toimialan

heterogeenisuudesta ja ndin ollen ehkd myds kyselyn puutteista.

Raytettdessd kevddn ja syksyn investointisuunnitelmia seuraa-
van vuoden investointikehityksen ennakointiin on suunnitelmia
syytd korjata ns. toteutumisfunktioilla. Yritysten investoin-
tisuunnitelmat korreloivat selvdsti suunnitelmantekohetkelld
n&htdvissd olevan taloudellisen kehi£yksen kanssa. Jos £alou—
dellisen kehityksen arviot muuttuvat, seuraavat investointi-
suunnitelmat varsin herkdsti ndit8 muutoksia. Investointisuun-
nitelmien korjaaminen ennustetarkoituksia varten edellyttdd,
ettd ennustajalla on parempi ndkemys tulevasta taloudellisesta
kehityksestd kuin yrityksillad. Voitaneen hyv&dlld syylld v&it-
tdd, ettd talouspoliittisia pd&dtSksid tekevdlld julkisen vallan

instituutiolla onkin usein t&dllainen informaatioetu.

Investointisuunnitelmat korreloivat myOs keskuspankin harjoit-—
taman rahoituspolitiikan kanssa. Syy- ja seuraussuhteet eivit

ole kuitenkaan ilmeisen selvid, Joinakin aikoina myds rahoitus-
politiikka on saattanut muuttaa teollisuuden investointitoimin-
taa. Vaikka rahoituspolitiikka ei useinkaan olisi suoranaisesti
rajoittanut teollisuusyritysten investointeja, se on kuitenkin
saattanut vaikuttaa yritysten odotuksiin ja ndin ollen inves-

tointisuunnitelmiin jo niiden tekovaiheessa.
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Suomen Pankin suorittaman teollisuutta koskevan investointi-
tiedustelun keskeisin merkitys on siind, ettd tiedustelusta
saadaan jo kunkin vuoden kevddlld suhteellisen luotettavat
tiedot kyseisen vuoden investointitoiminnasta. Lis&ksi seu-

raavaa vuotta koskevien suunnitelmien muutokset heijastelevat

"yritysilmapiirin" muutoksia.
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Kuvio I.1.

TEHDASTEOLLISUUDEN TOTEUTUNEET KONE- JA LAITE-

INVESTOINNIT JA INVESTOINTISUUNNITELMAT ERI

KYSELYETAISYYKSILTA
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Kuvio 1.2.

TEHDASTEOLLISUUDEN TOTEUTUNEET RAKENNUSINVESTOIN-
NIT JA RAKENNUSSUUNNITELMAT ERI KYSELYETAISYYKSILTA
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Kuvio 1.3.

PUUNJALOSTUSTEOLLISUUDEN TOTEUTUNEET INVESTOINNIT
JA INVESTOINTISUUNNITELMAT ER! KYSELYETAISYYKSILTA
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Kuvio 1.4.

METALLITEOLLISUUDEN TOTEUTUNEET INVESTOINNIT JA
INVESTOINTISUUNNITELMAT ERI KYSELYETAISYYKSILTA

Volyymin prosenttiset muutokset edellisen vuoden vastaa-
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Kuvio 1.5.

MUUN TEHDASTEOLLISUUDEN TOTEUTUNEET INVESTOINNIT
JA INVESTOINTISUUNNITELMAT ER! KYSELYETAISYYKSILTA

o%—
Volyymin prosenttiset muutokset edellisen vuoden vastaavista r{:uutos
havainnoista
Toteutuneet investoinnit, Tilastokeskus
— ~— — Investointisuunnitelmat, SP:n tiedustelut
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LITITE IT

MALLIRKOKEILUJA

Lineaarinen regressioanalyysi
\

k .
A-% It = o + B A—%et(t—l) i=1,0 k=1,2,3,4
Selitettdvind muuttujina virallisen tilaston toteutuneet luvut.
Selittdvind muuttujina investointikyselyn ao. suunnitelmatie-

dot eri kyselyetdisyyksiltd. Investointisuunnitelmien prosentti-

set muutokset on saatu vertaamalla suunnitelmia kyselyn antamiin

toteutuneisiin lukuihin. Sarjat on deflatoitu virallisesta tilas-

tosta lasketuilla investointien hintojen muutoksilla. Sulkuihin

on merkitty kertoimien t-arvot. Kyselyetdisyyksien symbolit ovat

seuraavat: o .
el = vuotta t koskevat kevd&dn t-1 investointisuunnitelmat
ei = —n_ syksyn t-1 ="-
3 _ " v . _n_
ey = "= kevdaan t
ei = - syksyn t -
ll = - kevdédn t+1 investointiarviot
li = ="— syksyn t+1 -
li_1 = vuotta t-1 koskevat syksyn t -

Koko teollisuus

Vakio Regr. Inv. suunn. R2
kerroin vol. %-muutos

(I1.1)  15.375 0.686 el/17_, 127
(1.25) (1.01)

(I1.2)  15.883 1.114 e2/17_, .726
(5.26) (5.65)

(TT.3)  5.244 0.821 e2/12_, .936
(5.00) (13.29) |

(II.4)  4.879 0.868- et/ .938
(4.74) (13.53)

(II.5)  0.582 0.777 10712 .877
(0.37) (8.85)

(T1.6)  1.730 0.850 12/12 .914

(1.33) (10.80) £ e
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Tehdasteollisuus
vakio Regr. Iﬁv. suunn. R2
kerroin ~ vol. %-muutos
1,.2
(II.7) 11.839 0.537 et/lt—1 .089
(0.92) (0.83)
2,.2
(IT.8) 13.701 0.947 et/lt_1 .575
(3.75) (4.19)
3,.2
(II1.9) 4.528 0.753 e /1, .893
(3.29) (10.39)
(TT.10) 3.853 0.778 er/17_, .851
(2.38) (8.61)
(II.11)  0.083 0.723 10/17 .795
(0.04) (6.83)
(II.12)  1.022 0.753 12717 .780
(0.48) (6.52)
Puunjalostusteollisuus
Vakio Regr. Inv. suunn. R2
kerroin vol. %-muutos
1,.2
(IX.13) 13.562 0.559 e /1 4 .226
(1.05) (1.43)
(IT.14) 17.199 0.974 S .688
(3.26) (5.15)
(IT.15) 3.602 0.784 e,i/li_1 .828
(1.16) (7.60)
4,2
(I1.16) 2.088 0.785 et/lt_1 .778
(0.51) (6.49)
(II.17) ~-1.007 0.716 1112, .806
(0.32) (6.76) :
2,.2
(IT.18) 0.222 0.717 lt/lt__1 .724

(0.06) (5.37)
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Metalliteollisuus

Vakio

(IT.19) 20.236
(2.96)

(IT.20) 11.433
(2.57)

(11.21)  3.269
(0.75)

(IT.22) 4.737
(1.03)

(rr.23) -0.383
(0.06)

(IT.24) 3.429
(0.64)

Muu tehdasteollisuus

Vakio®

(II.25) 1.424
(0.11)

(II.26) 18.948
(2.72)

(IT.27) 7.001
(2.32)

(IT.28) 4.711
’ (1.70)
(£1.29) 0.618
(0.18)

(I£.30) -0.490
(0.16)

Regr.
kerroin

1.967
(4.66)

1.212
(6.51)

0.773
(6.75)

0.984
(6.19)

0.802
(4.40)

0.999
(5.44)

Regr.
kerroin

-0.002
(0.00)

1.464
(2.84)

1.262
(6.02)

1.107
(6.61)

1.000
(4.79)

0.888
(5.70)

Inv. suunn. R
vol. %-muutos

e/12_, .756
ei/}i_1 .779
e2/17_, .792
ei/li_1 .761
1012, .637
12/12_, .729
Inv. éuunn. R2
vol. %-muutos

el/17_, .000
e2/17_, .403
ei/li_1 .751
ei/;i_1 785
1@/13_5' .676
12/12_, .747
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Tehdasteollisuuden rakennukset

vVakio Regr. Inv. suunn. R2
kerroin vol. %$—-muutos
1,,2
(I1.31) 44.605 1.855 et/lt—1 .150
(1.12) C(1.11)
(IT.32) 24.825 1.685 e2/?_, .770
(4.95) (6.34)
(I1.33) 2.518 1.021 eg’/li_1 .852
(0.88) (8.32)
4,2
(IT.34) 4.174 1.077 et/lt—Z .891
(1.70) (9.90)
(II.35) -0.366 0.957 1112, .885
(0.13) (9.21)
12,52
(II.36) 0.555 0.971 lt/lt_1 .941
(0.29) (13.28)
Tehdasteollisuuden koneet ja laitteet
Vakio Regr. Inv. suunn. R2
kerroin vol. $-muutos
1,.2
(I1.37) 9.237 0.557 et/lt—1 .093
(0.77) (0.85)
(II.38) 14.757 1.112 e2/1Z_ .606
(3.29) (4.30)
‘ 3,.2
(IT.39) 5.551 0.882 et/lt—1 .758
(2.03) (6.13)
4, 2
{I1.40) 3.171 1.039 et/lt—1 .818
(1.36) (7.34)
(r7.41) -1.899 0.938 l;‘__/li_1 .798
(0.71) (6.60)
2,.2
(11.42) -0.310 0.986 lt/lt—1 .743

(0.10) (5.64)
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IITI.1. INVESTOINTISUUNNITELMIEN RMS

2

~VIRHEET VUOSINA 1965-1976

vuotta t koskevat syksyn t

investointisuunnitelmat

8L

Tehdasteollisuus
Tiedustelu- 7 HK TK SK RMS2 g-jakauma RMS2 Normee-
etdisyys ratEu
vol. %-muutos HK TK SK RMS
el/el . 105.47  134.25 290.10  529.82 19.9  25.3 54.8 1.69 1.30
ei/ei_1 9.00 33.40 118.05 160.45 5.6 20.8 73.6 0.51 0.71
ef:/ei_,I ., 4.24 17.55 75.43 97.22 4.4 18.1 77.5 0.31 0.56
efi/eﬁ_1 1.85 8.59  46.41 56.85 3.3 15.1 81.6 0.18 0.42
1}:/111_1 5.48 13.19  73.70 92.37 5.9 14.3 79.8 0.29 0.54
li/li_1 2.66 17.88 60.22 80.76 3.3 22.1 74.6 0.26 0.51
el/li_1 656.38 28.81 496.30 1181.49' 55.6 2.4 42.0 3.76 1.95
ei/li_1 v207.36 1.47 132.74 341.57 60.7 0.4 38.9 1.09 1.04
/17, 10.30 6.06 47.87 64.23 16.0 9.5 \ 74.5 0.20 0.45
ei/li_1 _7:08 2.23 40,28 49.59 14.3 4.5 81.2 0.16 0.40
l;/li_1 9.06 4.16 53.77 66.99 13.5 6.2 80.3 0.21 0.46
li/li_1 2.66 17.88 60.22 80.76 3.3 22.1 74.6 0.26 0.51
1 e; = vuotta t koskevat kevéén t-1 investointisuunnitelmat ll = wvuotta t koskevat_kevéén t+1 invéstointiarviot
ei = vuotta t koskevat syksyn t—1 investointisuunnitelmat li = vuotta t koskevat syksyn t+1 investointiarviot
ei = vuotta t koskevat kevd&n t investointisuunnitelmat li = vuotta t-1 koskevat syksyn t investointiarviot
4
t




IIT.2. INVESTOINTISUUNNITELMIEN RMSZ—VIRHEET VUOSINA 1965-1976

6L

Mets&dteollisuus
Tiedustelu- HK  TK SK ~ RMg? $-jakauma rus®  Normee-
etdisyys ) ratiz'u
vol. $—-muutos HK TK SK RMS
el/el . 108.99  438.21  132.35 679.55  16.0 64.5  19.5 1.16 1.08
e2/el_, 10.24  346.45 297.47 654.16 1.6 53.0  45.4 1.12 1.06
ei/eg_1 0.23 54.94 185.76 240.93 0.1 22.8  77.1 0.41  0.64
eﬁ/eﬁ_1 0.02  102.92  251.47 354.41 0.0 29.0  71.0 0.60 0.77
1@/1&_1 0.92  106.35 261.27 368.54 0.2 28.9  70.9 0.63 0.79
15/13_1 0.24 28.26  122.68 151.18 0.2 18.7  81.1 0.26 0.51
el/li_i 1310.44 7.96  373.01 1691.41 77.5 0.5  22.0 2.89 . 1.70
e2/1?_, 484.88 0.15  149.73 634.76  76.4 0.0  23.6 1.08 1.04
ei/li_1 21.53 60.72  120.17 202.42  10.6 30.0  59.4 0.35 0.59
et/1?_, 12.39 ©  37.58  162.61 212.58 . 5.8 17.7  76.5 0.36 0.60
1l/1i_1 5.20 51.88- 148.78 205.86 2.5 25.2  72.3 0.35 0.59

12712, 0.24 28.26  122.68 151.18 0.2 18.7  81.1 0.26 0.51




IIT.3. INVESTOINTISUUNNITELMIEN RMSZ—VIRHEET VUOSINA 1965-1976
Metalliteollisuus
Tiedustelu- HK TK SK RM52 %-jakauma RM82 Normee-
etdisyys ratiju
HK TK SK RMS
el/el 47.89  85.00 190.67  323.56  14.8 26.3 58.9 0.31 0.56
el/el_, 54.61 0.81 188.10 243.52  22.4 0.3 77.3 0.24 0.49
el/el_, 30.14  201.11 637.21 ©68.46 3.5 23.1 73.4 0.85 0.92
ep/el_. 49.56  82.81 615.54  747.91 6.6 1.1 82.3 0.73 0.85
1l 25.20  272.57  671.09  968.86 2.6 28.1 69.3 0.94 0.97
12/12_, 49.70 8.64  439.44  497.78  10.0 1.7 88.3 0.48 0.69
el/12_, 702.25  33.36  272.26 1007.87  69.7 3.3 27.0 0.98 0.99
e2/12_, 254.40 4.34  349.48  608.22  41.8 0.7 57.5 0.59 0.77
SEEp 38.44  277.69 590.56  906.69 4.2 30.6 65.2 0.88 0.94
eg/12 €4.27  33.99  489.21 607.47  13.9 5.6 80.5 0.59 0.77
1112 0.52 155.91 560.30 716.73 0.1 21.8 78.1 0.70 0.84
12/12_, £9.70 8.64  439.44  497.78  10.0 1.7 88.3 0.48 0.69

08



III.4. INVESTOINTISUUNNITELMIEN RMS

Muu tehdasteollisuus

2

—VIRHEET VUOSINA 1965-1976

Tiedustelu- HK TK SK RMS2 %-jakauma RMS2 Normee-
etdisyys ratEu
HK TK SK RMS

el/el | 73.79  340.47 162.43 576.69 12.8 59.0  28.2 2.03 1.42
ei/ei_1 7.90  60.59 280.67 349.16 2.3 17.3  80.4 1.23 1.11
el/el_, 10.89  43.39  210.57 264.85 4.1 16.4  79.5 0.93 0.96
SO 18.06  15.04  171.92 205.02 8.8 7.3 83.9 0.72 0.85
1l 8.47  47.65 188.17 244.29 3.5 19.5  77.0 0.86 0.93
12712, 7.67  48.89  145.70 202.26 3.8 24.2  72.0 0.71 0.84
el/1?_, 830.02  334.92  151.05 1315.99 63.1 25.5  11.4 4.64 2.15

‘ ei/li_1 349.69 7.58  158.30 515.57 67.8 1.5 30.7 1.82 1.35
eln_, 119.90 0.24, 109.46 229.60 52.2 0.1 47.7 0.81 0.90
ep/12_, 86.86 5.64  120.50 213.00 40.8 2.6  56.6 0.75 0.87
1l/1i_1 19.54  21.17 161.84 202.55 9.6 10.5  79.9 0.71 0.84
12/12_, 7.67  48.89 145.70 202.26 3.8 24.2  72.0 0.71 0.84

L8



IIT.5. INVESTOINTISUUNNITELMIEN RMSZ—VIRHEET VUOSINA 1965-1976

Laitokset
Tiedustelu- HKﬁ TR SK RMS2 g-jakauma RMS2 Normee-
etdisyys ratEu
HK TK SK RMS
elrzel 0.24 70.26  117.88 188.38 0.1 37.3 62. 0.50 0.71
e2rel_, 0.00  622.65 281.09 903.74 0.0 68.9 31. 2.38 1.54
e2rel_, 2.79  183.42  238.69 424.90 0.6 43.2 56. 1.12 1.06
et/er_; 20.34.  171.45  138.00 329.79 6.2 52.0 a1, 0.86 0.93
/1], 3.28  101.93  90.89 196.10 1.7 52.0 46. 0.52 0.72
12, 6.92  681.40 234.65 922.97 0.8 73.8 25. 2.43 1.56
el/1?_, 704.90  103.97  201.41 1010.28  69.8 10.3 19, 2.66 1.63
212 177.96  477.50 227.68 883.14  20.2 54.1 25. 2.33 1.53
e2/12_, 26.20  529.55 258.14 815.89 3.5 64.9 31. 2.15 1.47
ep/12 17.39 61.97 171.94 251.30 6.9 24.7 68. 0.66 0.81
11712 9.92 96.78  151.77 258.47 3.8 37.4 58. 0.68 0.82
12/12_, 6.92  681.40 234.65 922.97 0.8 73.8 25. 2.43 1.56

Z8



2 .
III.6. INVESTOINTISUUNNITELMIEN RMS -VIRHEET VUOSINA 1965-1976

Tehdasteollisuuden rakennukset

Tiedustelu- HK TK SK RMS2 %-jakauma RMS Normee-
etdisyys ratEu
HK TK SK RMS

elsel 92.54  168.38 948.38 1209.30 7.7 13.9 78.4 2.04 1.43
e2rel_, 0.02 3.23 337.59  340.84 0.0 0.9 99. 1 0.57 0.75
el/el 0.14 7.74 153.25 161.13 0.1 4.8 95.1 0.27 0.52
SO 0.31 1.23 102.92  104.46 0.3 1.2 98.5 0.18 0.42
1l 0.19 7.20 126.77  134.16 0.1 5.4 94.5 0.23 0.48
12/12_, 0.01 0.14 54.13  54.28 0.0 0.3 99.7 0.09 0.30
el/12_, 936.97 9.52 888.99 1835.48 51.0 0.5 48.5 3.09 1.76
2/, 259.85 99.79 185.08 544.72  47.7 18.3 34.0 0.92 0.96
e2/1?_, 5.11 0.06 135.74  140.91 3.6 0.0 96.4 0.24 0.49
eg/12_ 22.09 0.63 86.37 109.09  20.2 0.6 79.2 0.18 0.42
1112, 0.62 2.41 102.33 105.36 0.6 2.3 97.1 0.18 0.42
12712, 0.01 0.14 54.13  54.28 0.0 0.3 99.7 0.09 0.30

€8



IITI.7. INVESTOINTISUUNNITELMIEN RMS

Tehdasteollisuuden koneet

2

—~VIRHEET VUOSINA 1965-1976

Tiedustelu- HK TK SK RMS2 %~jakauma RMS2 Normee-
etdisyys - ratEu
HK TK SK RMS

el/el_, 76.39 95.57  126.41 298.37  25.6 32.0 42.4 1.22 1.10
e2/el_, 1.28 46.05  77.03  124.36 1.0 37.0 62.0 0.51 0.71
elrel_, 0.08 34.21  56.74  91.03 0.1 37.6 62.3 0.37 0.61
er/er_, 0.31 13.07  47.63  61.01 0.5 21.4 78.1 0.25 0.50
1l 0.11 21.77  70.98  92.86 0.1 23.5 76.4 0.38 0.62
1212 0.03 10.27  69.21  79.51 0.0 12.9 87.1 0.33 0.57
el/12_, 633.03 99.57  260.02 992.62  63.8 10.0 26,2 4.07 2.02
e2/17_, 275.89 5.06  97.84 378.81  72.8 1.4 25.8 1.55 1.24
ed/12_, 44.76 22.98  39.76  107.50  41.6 21.4 37.0 0.44 0.66
ep/12_, 20.34 7.99  37.80  66.13  30.8 12.1 57.1 0.27 0.52
1112, 4.45 14.03  54.39  72.87 6.1 19.3 74.6 0.30 0.55
12/12_, 0.03 10.27  69.21  79.51 0.0 12.9 87.1 0.33 0.57

78




IIT.8. INVESTOINTISUUNNITELMIEN RMS‘—VIRHEET TEOLLISUUDEN TOIMIALOITTAIN VUOSINA 1965-1976

laskettu suunnitelmien ja toteutuneiden lukujen volyymien prosenttisille muutoksille.

Virheet on

el/e1 el/ ltz:—1 )
Toimiala %-jakauma RMS2 Egimie— %-jakauma RM82 ggimie—

HK TR SK sl HK TK SK Ty
Mets&teollisuus 16.0 64.5 19.5 679.55 1.08 77.5 0.5 22.0 1691.41 1.70
Metalliteollisuus 14.8 1 26.3 58.9  323.56 0.56 69.7 3.3 27.0 1007.87 0.99
Muu tehdasteoll. 12.8 59.0 28.2 576.69 1.42 63.1 25.5 11.4 1315.99 2.15
Tehdasteollisuus 19.9 25.3 54.8 529.82 1.30 55.6 2.4 42.0 1181.48 1.95
Laitokset 0.1 37.3 62.6 188.38 0.71 69.8 10.3 19.9  1010.28 1.63
Teollisuus, 14.7 28.7 56.6 354.38. 1.28 68.9 0.9 30.2 988.92 2.14
Tehdasteoll. rak. 7.7 13.9 78.4 1209.30 1.43 51.0 0.5 48.5 1835.48 1.76
Tehdasteoll. kon. 25.6 32.0 42.4 298.37 1.10 63.8 10.0 26.2 992.62 2.02

G8



ITI.9. INVESTOINTISUUNNITELMIEN RMS

2

-VIRHEET TEOLLISUUDEN TOIMIALOITTAIN VUOSINA 1965-1976

98

ei/eiq et/1f
Toimiala %-jakauma RM82 Egigie_ $-jakauma RMS2 ﬂgigie_

HK TK SK RMS HK TK SK RMS
Metsiteollisuus 1.6 53.0 45.4  654.16 1.06 76.4 0.0 23.6 634.76 1.04
Metalliteollisuus  22.4 0.3 77.3  243.52 0.49 41.8 0.7 57.5 608.22 0.77
Muu tehdasteoll. 2.3 17.3 80.4  349.16 1.11 67.8 1.5 30.7 515.57 1.35
Tehdasteollisuus 5.6 20.8 73.6  160.45 0.71 60.7 0.4 38.9 341.57 1.04
Laitokset 0.0 68.9 31.1  903.74 1.54 20.2 54.1 25.7 883.14 1.53
Teollisuus 2.5 29.6 67.9  153.33 0.84 72.4 0.8 26.8 365.87 1.30
Tehdasteoll. rak. 0.0 0.9 99.1 340.84 0.75 47.7 18.3 34.0 544.72 0.96
Tehdasteoll. kon. 1.0 37.0 62.0 124.36 _  0.71 72.8 1.4 25.8 378.81 1.24




IIT.10. INVESTOINTISUUNNITELMIEN RMS2—VIRHEET TEOLLISUUDEN TOIMIALOITTAIN VUOSINA 1965-1976
Vel S
Toimiala $~-jakauma RMS2 ?Zigﬁe— %-jakauma RMS2 ggigie_
RMS RMS
HK TK SK HK TK SK

Mets&dteollisuus 0.1 22.8 77.1 240.93 0.64 10.6 30.0 59.4 202.42 0.59
Metalliteollisuus 3.5 23.1 ,73.4 868.46 0.92 4.2 30.6 65.2 906.69 0.94
Muu tehdasteoll. 4.1 16.4 79.5 264.85 0.96 52.2 0.1 47.7 229.60 0.90
Tehdasteollisuus 0.5 2.3 97.2 776 .07 1.57 16.0 9.5 74.5 64.23 0.45
Laitokset 0.6 43.2 56.2 424.90 1.06 3.5 64.9 31.6 815.8§ 1.47
Teollisuus 0.0 5.5 94.5 43.46 0.45 36.4 4.3 59.3 42.89 0.45
Tehdasteoll. rak. 0.1 4.8 95.1 161.13 0.52 3.6 0.0 96 .4 140.91 0.49
Tehdasteoll. kon. 0.1 37.6 62.3 91.03 0.61 41.6 21.4 37.0 107.50 0.66

L8



ITIT.11. INVESTOINTISUUNNITELMIEN RMSZ—VIRHEET TEOLLISUUDEN TOIMIALOITTAIN VUOSINA 1965-1976

4,4 4,.2
e /eg 4 et/

88

roimiala . %—-jakauma RM82 ?gigie- $~jakauma RM52 Sgigie—
HK TK SK RMS HK TK SK RMS
Metsé&teollisuus 0.0 29.0 71.0 354.41 0.77 5.8 17.7 76 .5 212.58 0.60
Metalliteollisuus 5.6 11.1 82.3 747.91 0.85 13.9 5.6 80.5 607.47 0.77
Muu tehdasteoll. 3.8 7.3 83.9 205.02 0.85 40.8 2.6 56.6 213.00 0.87
Tehdasteollisuus 3.3 15,1 81.6 56 .85 0.42 14.3 4.5 81.2 49.59 0.40
Laitokset 5.2 52.0 41.8 329.79 0.93 6.9 24.7 68.4 251.30 0.81
Teollisuus 2.9 0.9 98.2 24.53 0.33 59.4 0.0 40.6 31.42 0.37
Tehdasteoll. rak. 0.3 1.2 98.5 104.46 0.42 20.2 0.6 79.2 109.09\“ 0.42

Tehdasteoll. kon. 0.5 21.4 78.1 61.01 0.50 30.8 12.1 57.1 66.13 0.52




III.12. INVESTOINTISUUNNITELMIEN RMSz—VIRHEET TEOLLISUUDEN TOIMIALOITTAIN VUOSINA 1965-1976

68

il anz,
$-jakauma P Normee- $-jakauma 2 Normee-
Toimiala RMS ratEu RMS ratEu
- HK TK SK RMS HK TK SK RMS
Mets&dteollisuus 0.2 28.9 70.9 368.54 0.79 .2.5 25.2 72.3 205.86 0.59
Metalliteollisuus 2.6 28.1 69.3 968.86 0.97 0.1 21.8 78.1 716.73 0.84
Muu tehdasteoll. 3.5 19.5 77.0 244.29 . 0.93 9.6 10.5 79.9 202.55 0.84
Tehdasteollisuus 5.9 14.3 79.8 92.37 0.54 13.5 6.2 80.3 66.99 0.46
Laitokset 1.7 52.0 46.3 196.10 0.72 3.8 37.4 58.8 . 258.47 0.82
Teollisuus 0.0 3.1 96.9 55.66 0.51 7.9 6.5 85.6 53.31 0.50
Tehdasteoll. rak. 0.1 5.4 94.5 134.16 0.48 0.6 2.3 97.1 ‘ 105.36 0.32

Tehdasteoll. kon. 0.1 23.5 76.4 92.86 0.62 6.1 19.3 74.6 72.87 0.55"




ITII.13. INVESTOINTISUUNNITELMIEN RMSZ—VIRHEET TEOLLISUUDEN TOIMIALOITTAIN VUOSINA 1965-1976

HK TR SK RMS
Mets&teollisuus 0.2 18.7 81.1 122.68 0.51
Metalliteollisuus 10.0 1.7 88.3 497.78 0.69
Muu tehdasteoll. ., 3.8 24.2 72.0 145.70 0.84
Tehdasteollisuus 9.0 1.8 89.2 174.79 0.79
Laitokset - 0.8 73.8 25.4 922.97 1.56
Teollisuus 0.2 0.7 99.1 24.70 0.33
Tehdasteoll. rak. 0.0 0.3 29.7 54.28 0.30

Tehdasteoll. kon. 0.0 12.9 87.1 79.51 0.57
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LIITE IV
Kuvio V.1,

TEHDASTEOLLISUUDEN INVESTOINNIT
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Kuvio V.2,

TEHDASTEOLLISUUDEN INVESTOINNIT

A etz (t—1) syksyn investointisuunnitelmat seuraavaksi vuodeksi
Al =0.744 A2 (t—1) +0.272AAP +0.1420A0M R? =0.792
(56.75) (3.61) (1.75) DW =1.774
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‘Kuvio 1V.3.

TEHDASTEOLLISUUDEN INVESTOINNIT

Mmk 2 . T - Mmk
Aet (t—1) keviidn investointisuunnitelmat kuluvaksi vuodeksi
Al,=0.800A¢? (t—1) +0.058AA P, —0.016 A0 M, R? =0.872

(7.35) (1.21) (0.21) DW = 1.047
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