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TIIVISTELMA

Selvityksessd tarkastellaan 70- ja 80-luvuilla tehtyjd empiirisia
investointitutkimuksia. Tarkoituksena on 1dhinnd esitelld eri
tutkimuksissa saatuja tuloksia rahoitustekijoiden vaikutuksista
yritysten ja kotitalouksien investointikdyttdytymiseen. Huomiota
kiinnitetadn jossain mddarin my0s tulosten luotettavuuden
arviointiin. -

Empiiriset tutkimustulokset osoittavat melko selvdsti korkojen
kohoamisen supistavan investointeja. Tyypillisen arvion mukaan
koron yhden prosenttiyksikon korotus alentaa yritysten vuosittaisia
investointeja lyhyella tahtdykselld ja padomakantaa pitkdlla
tdhtdyksella 1 - 2 %. Erdissd tutkimuksissa vaikutus on olematon.
Toisaalta korkeimpien esitettyjen joustoarvioiden mukaan supistava
vaikutus on 1dhes kymmenen prosenttia. Myds asuntoinvestointeihin \
korko vaikuttaa selvasti negatiivisesti. Sen sijaan varastoinves- ‘
tointeihin koron vaikutukset ovat useimpien tutkimustulosten mukaan ‘
olleet suhteellisen vahdisia.

Rahoituksen saatavuuden vaikutukset ndyttdvdt kohdistuneen
etupddssd kotitalouksiin. -
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KORON JA RAHOITUKSEN SAATAVUUDEN VAIKUTUS INVESTOINTEIHIN:
KATSAUS SUOMALAISEEN EMPIIRISEEN TUTKIMUKSEEN

1 JOHDANTO

Rahoitusmarkkinoidemme toiminta on viime vuosien aikana muuttunut.
Koroiltaan sdadeltyjen velkojen ja saatavien osuus rahoituksen
vdlityksessd on supistunut. Vapaan koronmuodostuksen piirissa korko
on kohonnut selvdsti sadnnostellyn tasonsa ylapuolelle. Osaltaan
kehitykseen on vaikuttanut myds harjoitettu kired rahapolitiikka.
Korkea pdivakorko on heijastunut erityisesti yritysten 1ikvidien
varojen tuottoihin ja uuden velkarahoituksen kustannuksiin. Kun
inflaatiovauhti on samanaikaisesti hidastunut, reaalikorot ovat
nousseet muutamassa vuodessa olennaisesti totuttua korkeammiksi.
Samalla on koron ja muiden rahoitustekijoiden kansantalouteen ja
erityisesti investointitoimintaan kohdistuviin vaikutuksiin tunnet-
tu mielenkiinto kasvanut voimakkaasti.

Sekd kotitalouksien ettd yritysten investointikdyttdytymistd on
tutkittu Suomessa melko paljon. Usein on huomiota kiinnitetty myds
korkojen ja eri tavoin mddritellyn rahoituksen saatavuuden vaiku-
tuksiin.

Tassd selvityksessd esitelldan eri tutkimuksissa saatuja arvioita
rahoitustekijoiden vaikutuksesta investointikdyttdytymiseen. Kat-
saus rajoittuu kotimaisiin empiirisiin tutkimuksiin. Rahoitusteki-'
joiden roolia tarkastellaan aluksi yritysten kiinteistd investoin-
neista tehtyjen empiiristen tutkimusten valossa (luvussa 3). Tamin
jdlkeen esitelldén vastaavat tutkimustulokset varastoinvestointien
(luvussa 4) ja kotitalouksien investointien (luvussa 5) osalta.
Selvitys pyrkii etupddssa esittelemdin mahdollisimman kattavasti
eri tutkimuksissa 70- ja 80-luvuilla saatuja empiirisid estimointi-
tuloksia. Luvussa 6 arvioidaan kuitenkin jonkin verran myds tulos-
ten Tuotettavuutta. Luvussa 2 esitel1dan lyhyesti rahoitustekijoi-
den ja investointitoiminnan vdlil14d teorian mukaan vallitsevia

yhteyksia.




Seuraavat Suomen Pankissa tehdyt selvitykset tdydentdvat eri puo-
Tilta kdsillad olevaa katsausta. Korkman [10] tarkastelee rahoitus-
markkinoiden muutoksen ja investointikehityksen yhteyksia tdssa
esitettyd laaja-alaisemmin ja seikkaperdisemmin. Ahlstedt ja Virén
(2] sekd Pikkarainen, Tarkka ja Willman [22] tarkastelevat korkojen
vaikutuksia kokonaistaloudellisten mallien avulla. Mallilaskelmat
antavat selkedn kuvan korkojen muutosten kokonaisvaikutuksista ja
niissd on otettu huomioon my0s tdssd sivuutetut kerrannaisvaikutuk-

set.




2 RAHOITUSTEKIJAT INVESTOINTITOIMINNASSA

Teoriassa voidaan osoittaa useita eri kanavia, joita mydten rahoi-
tustekijat vaikuttavat investointiaktiviteettiin.

Rahoitusmarkkinoiden ja investointihyodykkeiden markkinoiden vdli-
sid kytkentdja on yksinkertaisinta tarkastella sellaisessa tapauk-
sessa, jossa rahoitusmarkkinoilla vallitsee tdydellinen kilpailu ja
yksikdsitteinen, eri markkinaosapuolille yhteinen korkotaso tasa-
painottaa Tuottojen kysynnan ja tarjonnan. Tdssd yksinkertaisessa
tapauksessa luottomarkkinoiden tilassa tapahtuvat muutokset vdlit-
tyvéat investointeihin yksinomaan koron kautta.

Korko vaikuttaa usealla eri tavalla investointien kysyntdan. Koron
noustessa tulevaisuuteen kaavaillut hankinnat halpenevat nykyarvol-
taan. Jos eri ajankohtien hyddykkeita tai panoksia voidaan korvata
toisillaan, rationaalisesti kdyttdytyvdt kotitaloudet ja yritykset
siirtavat kustannustensa aikarakennetta takapainotteisemmaksi osto-
ja lykkaamdalla. Siten koron korotus supistaa investointeja tilapdi-
sesti. Toisaalta korko vaikuttaa investointipddatoksiin padomakus-
tannusten kautta. Kun korko nousee, pddomakustannukset kohoavat.
Tal16in sekd yritykset ettd kotitaloudet pyrkivdt 1isdamdan padoman
kiertonopeutta ja supistamaan pdaomakantaa pysyvdasti suhteessa tuo-
tantoon tai tuloihin. Jos padomaa voidaan korvata tyovoimalla, yri-
tykset vahentdvdat koron noustessa tuotannon padomavaltaisuutta
Tisaamd114 tydpanoksen kdyttod.l

Tarkastelua voidaan tehdd realistisemmaksi ottamalla huomioon vero-
tus ja inflaatio. Esimerkiksi pdaomakustannuksiin vaikuttavat koron

ohella Tukuisat verotussdaadokset kuten poistoprosentit, veroasteet

IKkirjallisuudessa on kiinnitetty huomiota edellisten ohella myos
kolmanteen kustannusten aikarakenteen sopeuttamistapaan. Useissa
malleissa paaomakannan sopeuttamisnopeus riippuu korosta siten,
ettd sopeutus on sitd hitaampaa, mitd korkeampi korko on. Jos
haluttu paaomakanta on suurempi kuin aktuaalinen padomakanta, myds
tdtd kautta tuleva koronkorotuksen vaikutus on investointikysyntda
supistava.




ja erityiset investointikiihokkeet. Jos nimelliskorot ovat jaykkia,

reaaliset paaomakustannukset riippuvat myds odotetusta inflaatio-
vauhdista.

Rahoituksen kustannukset vaikuttavat oletettavasti melko védhan
investointihyodykkeiden tarjontaan. Investointihyodykkeiden tarjon-
taa ja markkinatasapainoa tarkastelemalla voidaan kuitenkin selven-
tad investointikysynnassd tapahtuvien muutosten jakautumista

hinta- ja maaramuutoksiin.

Investointihyodykkeiden tarjonta voi olla erilaista pdadaomatavara-
tyypeittdain. Suomalaisessa tutkimuksessa on tehty ero etenkin yri-
tysten ja kotitalouksien kysymien investointihyodykkeiden valille.
Edellisten tarjonta on tavallisesti oletettu tdysin joustavaksi.
Tassd tapauksessa kysynnan muutokset heijastuvat pelkastdan inves-
tointien madrakehityksessa. Sen sijaan kotitalouksien asuntoinves-
tointeja tarkasteltaessa on usein tehty pdinvastainen oletus pda-
omapalvelusten (lyhyelld tdhtdykselld) tdysin joustamattomasta
tarjonnasta. Muutokset kysynndssd nakyvdt ensin pelkdstdan asunto-
jen hinnoissa. Muutokset investointien mddrdssd ovat hitaampia ja
riippuvat asuntotuotannon hintajoustosta. Vaikka tarjonta pitkdlla
tahtdykselld saattaakin olla tdysin joustavaa, lyhyelld tdhtdyksel-
1@ rahoitusmarkkinoiden tilan muutokset heijastuvat ensi sijassa
asuntokannan hinnan muutoksina.

Tdydellisten pdaomamarkkinoiden oletuksesta Tuopuminen ei muuta
oleellisesti teoreettista kuvaa rahoitusmarkkinoiden ja investoin-
titoiminnan valisistd yhteyksistd. Myds epdtdydellisten padomamark-
kinoiden tapauksessa rahoitustekijoiden vaikutusten voidaan ajatel-
la vdlittyvan investointikysyntdan koron vdlityksellda. Varsinaisen
lainakoron asemasta keskeinen korkomuuttuja on kuitenkin rahoituk-
sen rajakustannus. Jos luotonottajan lainoistaan maksama korko nou-
see luottomdaran kasvaessa, marginaalihankkeista pddtettdessd jou-
dutaan ottamaan huomioon myds vaikutukset muiden, mahdollisesti
myos jo toteutettujenkin hankkeiden rahoituskustannuksiin. Jos taas
luotonsdanndstely rajoittaa investointeja, rahoituksen (laskennal-




lisen) rajakustannuksen madrddvdt luottojen mddrdllinen saatavuus
sekd muut luottoehdot. Myds tulorahoituksen suuruus on tdlldin
yleensd merkityksellinen. Vaikka epdtdydellisten padaomamarkkinoiden
tapauksessa lainoista maksettavalla varsinaisella korolla ei ole
investointipddtoksen kannalta samaa merkitystd kuin tdydellisten
padomamarkkinoiden tapauksessa, ei se ole kuitenkaan tdysin merki-
tyksetdnkdin. Korkokustannukset vaikuttavat muiden tekijoiden ohes-
sa tulorahoituksen mddraian ja taten vaikutukset investointipadtok-
siin voivat kulkea paitsi vdlittomien pddomakustannusten my0s
rahoituksen saatavuuden (1ikviditeetin) vdlityksella.

Empiirisen tutkimuksen kannalta tdydellisten ja epdtdydellisten
padomamarkkinoiden vdlinen ero on sitd vastoin merkittdvd. Rahoi-
tuksen rajakustannuksia ei kdytdnnon tutkimustilanteessa tiedetd
joten niiden asemasta joudutaan kdyttamaan investointifunktion
selittivind muuttujina erilaisia rahoitusmarkkinoiden tilaa indi-
koivia muuttujia. Korvikemuuttujien ja rahoituksen rajakustannusten
vilisen yhteyden epdluotettavuus hankaloittaa Tuotettavien arvioi-
den tekemistid etenkin silloin, kun rahoitusmarkkinoiden toiminnassa
tapahtuu muutoksia. Kun rahoitusmarkkinoiden rakennemuutosten vai-
kutuksia ei kyetd empiirisessd tutkimuksessa arvioimaan tarkasti,
luotettavien empiiristen johtopddtosten tekeminen koron ja rahoi-
tuksen saatavuuden vaikutuksista vaikeutuu rahoitusmarkkinoiden
toiminnan muuttuessa.

Suomen rahoitusmarkkinoilla viime vuosina tapahtuneet muutokset
antavat aihetta epdilld aiemmin tehtyjen tutkimusten soveltuvuutta

uusissa olosuhteissa. Varauksellinen suhtautuminen on perusteltua

etenkin silloin, kun rahoitusmarkkinoiden toimintatavassa tapahtu-
neen muutoksen arvioidaan olleen perustavanlaatuisen. Empiiristd
tutkimusta tehtdessd ja rahoitusmarkkinoilla tapahtuneiden muutos-
ten midiridllisid vaikutuksia arvioitaessa muutoksen jyrkkyyden
korostaminen ei kuitenkaan ole ldhtokohtana hedelmdllinen. Useat
investointikdyttdytymistd kuvaavista malleista on muotoiltu siten,
etti rahoitusmarkkinoiden rakenteessa tapahtuneet muutokset tulevat
ainakin periaatteessa otetuksi huomioon mallin selittdavien muuttu-




jien muutoksina. Yksinkertaistenkaan mallien antama informaatio ei
ole vdlttamattd vanhentunutta. Korvikemuuttujien ja operationaalis-
ten ratkaisujen epdtdydellisyydestd huolimatta kokemusperdinen tie-
to kannattaa hyldtd vasta sen jalkeen kun sen patemdttomyys ja
soveltumattomuus uusiin oloihin on osoitettu.




3 YRITYSTEN KIINTEAT INVESTOINNIT

Yritysten kiinteitd investointeja kdsittelevat tutkimukset on seu-
raavassa ryhmitelty "uusklassisiin" ja "empiristisiin" tutkimuk-
siin. Ero ndiden kahden ryhmén vdlille on tehty 1dahinna keskustelun
jdsentamistd varten ja siten yksittdaisten tutkimusten osalta luo-
kittelu saattaa olla varsin mielivaltaista. Pddasiallinen rajapyyk-
ki ryhmien vdalilla on voiton maksimointioletuksen seuraamuksiin
kiinnitetty huomio. Uusklassisissa tarkasteluissa painotetaan raja-
tuottavuusehtojen ja suhteellisten hintojen merkitystd investoin-
teihin vaikuttavina tekijoind. Sen sijaan empiristisissd investoin-
titutkimuksissa suhteellisia hintoja ja siten mydskdan korkoa ei
aseteta yhtd keskeiseen asemaan kuin uusklassisissa tarkasteluissa.

Koron ja suhteellisten hintojen merkitystd korostava tarkastelu on
ollut leimaa-antavana piirteend erityisesti Suomen Pankissa tehdyl-
le investointitutkimukselle. Pddomapalvelusten hinta on td116in
ndhty keskeiseksi rahoitus- ja investointipddtoksid yhdistadvaksi
tekijdksi. Lahtokohtana on yrityksen uusklassisen teorian mukaises-
ti panosmarkkinoilla vallitseva tdydellisen kilpailun tila, jossa
padoman ja tyon haluttu kdyttosuhde madrdytyy pddomapalvelusten ja
tydvoiman hintasuhteen perusteella. Investointikysyntd mddraytyy
puolestaan paaomakannan sopeutuessa vahitellen kohti rajatuotta-
vuuksien ja hintasuhteiden madrdamad haluttua tasoaan.

Uusklassista ldhestymistapaa ovat soveltaneet Alho [3], Koskenkyld
{11, 12 ja 13], Kostiainen [14] ja J. Tarkka [27] sekd Airaksinen
[4], Hetemdki [5], H. Tarkka [26] ja Torma [29, 30 ja 31]. Ndistd
neljéd ensimmaista kdyttda perinteistd investointifunktiota, kun
taas viimeksi mainitut tarkastelevat pddoman kysyntdd yhdessd mui-
den tuotannontekijoiden kysynndn kanssa.

Tavanomainen uusklassisen investointifunktion eri tdsmennykset
poikkeavat toisistaan lahinnd siind suhteessa, ettd@ halutun paiaoma-
kannan oletetaan mddardytyvan joko padomakustannusten ja palkkojen

suhteen tai suoraan padomapalvelusten hinnan perusteella. Huomatta-




via eroja on myO0s padomakustannusten madrittelyssa. Suhteellisten
hintojen ohella mallit nojaavat akseleraattorirelaatioon, jota
kuvaa investointien riippuvuus tuotannosta tai kysynndstad.

Kostiaisen tutkimuksessa padomapalvelusten hintaa sijoitettua mark-
kaa kohti mitataan teollisuuden vieraan padoman keskimdadrdisen
nimelliskoron ja vakioisen poistokertoimen summalla. Investointi-
funktioissa on selittajand palkan ja pddomapalvelusten suhteelli-
nen hinta, jolla on voimakas vaikutus teollisuuden investointeihin.
Paaomapalvelusten hinnan aleneminen yhdellad prosentilla lisda
pitkdll1d tdhtdykselld padoman kysyntdd lahes vastaavasti.

Koskenkyld [11] suhteuttaa palkan erilaisiin pddoman hintaa mittaa-
viin muuttujiin. Vaikka hintasuhteen merkitsevyys riippuu jonkin
verran kdytetystd hintamuuttujasta, nimellinen korko ndyttda myods
ndiden tulosten mukaan vaikuttavan investointeihin negatiivisesti.

BOF-mallin tuotannollisten investointien yhtdl0ssa (ks. J. Tarkka
[27]) suhteutetaan toisiinsa padoman rajatuottavuutta mittaava tuo-
tannon ja padomakannan suhde - jota korjataan yritysveroparamet-
reilla - sekd pddomapalvelusten hinta. Pddomapalvelusten hintaa
mitataan reaalikoron ja vakioisen poistokertoimen yhteenlasketulla
arvolla kerrotulla investointitavaroiden hintaindeksilla. Laskel-
mien mukaan koron yhden prosenttiyksikon korotus supistaa inves-
tointeja kahden vuoden tarkasteluvdlilla noin 1.5 %, josta valtaosa
tapahtuu jalkimmdisen vuoden aikana, sekd padomakantaa pitkdlla
tahtdykselld hieman vajaan prosentin.

Alho [3] tarkastelee investointiyhtdl6ssdan padomapalvelusten hin-
nan eri komponentteja erillisind muuttujina. Ndiden estimoidut ker-
toimet osoittautuvat melko lailla toisistaan poikkeaviksi. Ulkomai-
sen koron vaikutus investointeihin on estimointitulosten mukaan

selvdasti suurempi kuin kotimaisen reaalikoron tai inflaatiovauhdin
vaikutus. Jos inflaatiovauhti otetaan kotimaisen reaalikoron mitak-
si, padoman kysyntd vdhenee myds Alhon tulosten mukaan pitkdlld

tdahtdyksella yhden prosentin jokaista reaalikoron yhden prosentti-




yksikon korotusta kohti. Lyhyelld tahtdayksellad koron vaikutus
investointeihin on samaa suuruusluokkaa kuin BOF-mallissa.

Perinteiset uusklassiselta pohjalta ldhtevdat investointifunktiotut-
kimukset antavat selvdd ndyttdoa koroista investointeihin kulkevan
vaikutuskanavan olemassaoTosta. Eri tutkimuksissa on kdytetty pal-
jolti samaa tilastollista aineistoa ja samantapaisia mallitdasmen-
nyksid, joten tulos ei ole yllattavda. Kysymys nimellisen tai reaa-
1isen koron merkityksestd jda jossain mddrin avoimeksi. Molemmille
muuttujille on 10ydetty merkittdvd selitys suomalaisessa tutkimuk-
sessa. Koskenkyldn vditoskirja [13] antaa uusklassisen tradition
puitteissa lisdvalaistusta sekd teollisuuden ettd suljetun yritys-
sektorin osalta muuttujavalinnan ja mallitasmennyksen vaikutuksista
tuloksiin. Empiiriset tulokset eivat kuitenkaan poikenne suuruus-
Tuokaltaan oleellisesti aikaisemmin esitetyistad.

Jarjestelmdtarkastelut poikkeavat mallitasmennyksen osalta tavan-
omaisista investointifunktiotarkasteluista melkoisesti, vaikka
taustaoletus tdydellisesti kilpailevista panosmarkkinoista onkin
sama. Ndissd tutkimuksissa pddoman kysyntdd tarkastellaan yhdessa
muiden panosten (tyd, energia ja raaka-aineet) kysynndn kanssa.
Tormdn arviot pddoman joustosta oman hinnan suhteen vaihtelevat
jtseisarvoltaan valilla 0.1 - 0.4. Myos Hetemden tulosten mukaan
padomakanta reagoi negatiivisesti pdaomapalvelusten hinnan nousuun.
H. Tarkan edellisid vastaavissa staattisissa tasmennyksissa paaoman
hintajoustoarviot ovat itseisarvoltaan alhaisia ja jopa positiivi-
siakin. Sen sijaan pddomakannan yli ajan ulottuvaa sopeuttamista
tarkestelevassa mallissa padaoman kysynnan pitkdan tdhtdyksen jousto
padomakustannusten suhteen on tutkimusraportin mukaan -0.8. Siten
yhden prosenttiyksikon pysyvd korotus reaalikorossa alentaa mallin
mukaan pdadomakantaa karkeasti ottaen noin 8 %. Investointien lyhyen
tihtdyksen korkojouston voidaan pddatelld olevan vdhintdankin edel-
lisen suuruinen, siitdkin huolimatta, ettad pdaomakannan sopeutusno-
peudelle on tutkimuksessa saatu melko alhainen arvio.

Koron vaikutuksiin kiinnitetdan huomiota myds useissa empiristisis-




sd investointitutkimuksissa, mutta varsin usein keskeinen rahoitus-
markkinoita ja investointitoimintaa yhdistdvad tekij& on rahoituksen
saatavuus. Seuraavassa tarkastellaan paitsi koron myds rahoitus-
markkinoiden kireyden ja muiden rahoitustekijoiden vaikutuksista
saatuja tuloksia. Jos tdydellisten pdadomamarkkinoiden oletus pois-
tetaan, tavanomaisen uusklassisen investointifunktion teoreettinen
perustelu vaikeutuu. Siten rahoituksen saatavuuden vaikutuksista
uusklassisissa tutkimuksissa saadut tulokset esitetdan seuraavassa
yhdessd muiden tutkimustulosten kanssa. Kun eri tarkasteluissa kdy-
tetdan erilaisia rahoitusmarkkinoiden tilaa ja rahoituksen saata-
vuutta kuvaavia muuttujia, vaikutusten suuruusluokan arvioiminen ja
vertaaminen on hankalaa. Siten seuraavassa tyydytdan muiden muuttu-
jien kuin koron osalta tarkastelemaan pelkdstdan kertoimen merkkia
eri tutkimuksissa. -

Useissa tutkimuksissa on osoitettu korosta investointeihin kannat-
tavuuden tai tulojen kautta kulkeva vaikutuskanava (ks. esim. Okko

[17]) ja tdmdn olemassaolon vahvistavat myds uusklassisen perinteen

piirissd tehdyt tutkimukset (esim. Koskenkyld [13]). MyGs Lahdenperd
[15] antaa mielenkiintoisen vertailukohteen uusklassisille tutki-
muksille. Lahdenperd on kayttanyt BOF-mallin neljannesvuosiaineis-
toa ja mallien tdsmennykset ovat padpiirteissaan samankaltaisia
kuin BOF-mallissa. Tarkein ero BOF-malliin ja yleensdkin tavanomai-
siin uusklassisiin investointifunktioihin verrattuna on siind, ettd
Lahdenperdn malleissa viivastetty investointimuuttuja on investoin-
tifunktion selittdjéna. Estimointikokeissa tyon ja pddoman hinta-
suhteen kertoimen merkki vaihteli kdytetystd pdaomapalvelusten hin-
tamuuttujasta riippuen eikd@ muuttujan kerroin yleensd poikennut
merkitsevdsti nollasta.

Suomen Pankin kansantalouden osaston vuosimallissa (ks. Ahlstedt ja
Virén [1]) tarkastellaan reaalikoron ohella myds rahoituksen saata-
vuuden vaikutusta, jota arvioidaan keskuspankkivelan marginaali-
koron ja pankkien antolainauksen keskikoron erotuksen avulla. Jos
reaalinen korko nousee yhdelld prosenttiyksikdlld siten, ettd kes-
kuspankkivelan marginaalikoron ja keskikoron v@linen erotus pysyy




muuttumattomana, pdadomakanta supistuu mallin mukaan pitkdlla
tahtdykselld vajaalla prosentilla. Rahoituksen saatavuuden kiristy-
misen investointeja supistava vaikutus on mallin mukaan edellistd
heikompi.

BOF-mallissa rahamarkkinoiden kireysmuuttuja voidaan sopivasti
skaalaten tulkita varjokoron ja markkinakoron erotukseksi. Luoton-
sddnnostelyn pysyvd kiristdaminen supistaa mallin mukaan pitkdlla
tahtdyksella yritysten pddomakantaa. Alho olettaa pankkiluottojen
olevan yrityksen kannalta sddnndsteltyja ja siten pankkiluottojen
lisdys on otettu suoraan investointiyhtd166n selittdjaksi. Muuttu-
jan kerroin on likimain ykkOsen suuruusluokkaa ja merkitsevisti
nollasta poikkeava, mikd ei kuitenkaan vdlttamittd todista syy-
seuraus-suhteen kulkevan luotoista investointeihin.

Useissa tutkimuksissa on yritetty selvittdd rahoituksen saatavuuden
vaikutuksia paitsi haluttuun pddomakantaan myds nopeuteen, jolla
padomakantaa sopeutetaan kohti haluttua tasoaan. Suurten yritysten
kdyttdytymistd yrityksittdin tarkastelleen Y1i-011in [33] mukaan
rahoitusmarkkinoiden yleinen kireys vaikuttaa padomakannan sopeu-
tusnopeuteen ja investointeihin. Sen sijaan Alho, Kostiainen ja
Lahdenperd ovat tarkastelleet rahoituksen saatavuuden vaikutusta
paaomakannan sopeutusnopeuteen onnistumatta estimoimaan tilastolli-

sesti merkitsevid kertoimia. Karhun [8 Jja 9] tulokset vaihtelevat.

Kaikissa ede11d mainituissa tutkimuksissa korkojen ja muiden rahoi-
tusmuuttujien vaikutuksia on tarkasteltu aikasarjojen avulla ja
paria péikkeusta lukuun ottamatta on kdytetty joko toimialoittaisia
tai koko yrityssektoria koskevia aggregaattisarjoja. Purasjoki [23]
on tarkastellut yritysten investointikadyttdytymistd poikkileikkaus-
aineiston avulla. Vaikka hanen yhtd1dissddn ei ole mukana erillistd
korkomuuttujaa, vaikuttavat korot estimointitulosten mukaan inves-
tointeihin voittomuuttujan vdalityksella.

Peisa ja Solttila ovat kdyttdneet selvityksissdin [18, 19 ja 20]
yhdistettyjd aikasarja- ja poikkileikkausaineistoja. Rahoitusmark-




kinoiden yleistd tilaa esim. reaalikorkoa tai rahoituksen saata-
vuutta kuvaaville muuttujille ei pystytty tarkasteluissa osoitta-
maan nollasta poikkeavia kertoimia. Sen sijaan yritysten veloistaan
maksama keskimaardainen nimelliskorko osoittautui merkitsevdksi
investointeihin vaikuttavaksi tekijdksi sek@ suurten etta pienten
yritysten osalta. PKT-yrityksilla koron korottaminen yhdella pro-
senttiyksiko11d alentaa estimointitulosten mukaan investointeja
yhden vuoden tdhtdykselld vajaalla kahdellakymmenelld prosentilla.
Estimointitulosten mukaan myoskin keskimddrd@inen sopeutusperiodi
pitenee teorian mukaisesti koron noustessa, joskaan ei kovin voi-

makkaasti.

Yhteenvetona yritysten investoinneista tehdyistd tutkimuksista voi-
daan todeta, ettd yleisimmin esitetyt arviot koron yhden prosentti-
yksikdn korotuksen sekd vuosittaisia investointeja ettd pitkdn tdh-

tiyksen padomakantaa alentavasta vaikutuksesta vaihtelevat vdlilla

0 - 2 %, vaikka huomattavasti suurempiakin arvioita on esitetty.
Koron investointeja supistava vaikutus on lahes kaikissa tutkimuk-
sissa tilastollisesti merkitsevd. Arviot rahoitusmarkkinoiden
kireyden ja muiden rahoitustekijoiden merkityksestd vaihtelevat
melko paljon.




4 YRITYSTEN VARASTOINVESTOINNIT

Vaikka varastoinvestointien osuus kokonaiskysynndan vaihteluista on
o1lut huomattava, niihin ei Suomessa ole kiinnitetty yhtd paljon
huomiota kuin kiinteisiin investointeihin. Syynd ovat ainakin osak-
si olleet aineisto-ongelmat. Varastoinvestoinneista tehdyissd tut-
kimuksissa yleensd ei myoskaan ole korostettu suhteellisten hinto-
jen tai koron merkitystd keskeisenda investointeja ohjaavana tekija-
na.

BOF-mallissa (ks. Willman [32]) koron korotus vdhentdd lyhyelld
tahtdyksella varastoinvestointeja vajaalla prosentilla. Pesola [21]
on kdyttanyt osittain samaa neljannesvuosiaineistoa, mutta malli-
tismennys on erilainen kuin BOF-mallissa. Tutkimuksen taulukossa 3
esiteltyjen tulosten mukaan reaalikorkomuuttujan yhden prosenttiyk-
sikon Tisdys hidastaa lyhyelld tdhtdyksella yritysten varastojen
kasvuvauhtia noin 0.2 prosentilla. Pitkdl1a tdahtdykselld varasto-
kanta supistuu sekd Pesolan ettd BOF-mallin varastoinvestointiyhtd-
16n mukaan noin 2 % kutakin korkoprosentin yksikkdlisdystd kohti.
Myds Tormdn [30] arvio on samaa suuruusluokkaa.

Alho [3] saa varastoinvestointiyhtdl6ssddn reaalikorkomuuttujalle

positiivisen kertoimen. Kostiaisen "portfoliomallin" estimointitu-
losten mukaan kotimaisen vieraan pdaoman rahoituksen hinnalla,
muilla ehdoilla tai saatavuudella ei ole vaikutusta teollisuuden
kdayttoomaisuusinvestointeihin, mutta kylldkin vaihto-omaisuuteen
suoritettaviin sijoituksiin. Samoin kuin Alholla, kansainvdlisten
paaomamarkkinoiden korkotasoa kuvaavan muuttujan kerroin on vaihto-
omaisuuden kysyntayhtdalossa positiivinen.

Tourunen [28] tarkastelee teollisuuden varastoinvestointeja vuosi-
aineistolla periodilta 1960 - 75. Odotetulla inflaatiovauhdilla on
positiivinen vaikutus varastoinvestointeihin erityisesti panosva-
rastojen osalta, joten reaalikoron alenemisella voidaan tulkita
olevan varastoja lisddvd vaikutus. Tutkimuksessa havaittiin myds
panosvarastoinvestointien ja bruttovoittojen vaihtelevan samansuun-




taisesti, joten myds nimellisten korkomenojen kasvu pienentdisi
nditd varastoja.

Kanniainen [6] on yrittdnyt testata hypoteesia varastojen sopeutta-
misnopeuden ja eri rahoitustekijoiden valisestd riippuvuudesta.
Tulokset eivdt anna merkittdvda nayttdod vakaan riippuvuuden olemas-

saolosta. Sen sijaan tutkimuksessa Kanniainen ja Hernesniemi [7]

varastonpidon kustannuksilla on merkitseva negatiivinen vaikutus
varastojen suuruuteen.

Koska varastoinvestoinnit ovat suhteellisen lyhytvaikutteinen
(reaalinen) sijoituskohde, voidaan periaatteessa ldhted siitd, ettd
lyhyen ajan korko on varastoinvestointipdatosten kannalta relevant-
ti korkokasite. Suomalaisissa tutkimuksissa on enimmdkseen kdytetty
pankkien keskimdardistd antolainauskorkoa, joka saattaa olla edel-
lisen huono vastine. Viime vuosia lukuunottamatta on ylipdatansakin
hankala 10ytda sopivaa korvikemuuttujaa. Keskuspankkivelan margi-
naalikorolle ei ole yleensd saatu merkitsevda kerrointa. Koron ja
lyhyen ajan inflaatio-odotusten mallittamiseen 1liittyvdt ongelmat
saattavat olennaisesti heikentdd koron (ja reaalikoron) vaikutuk-
sista varastoinvestointeihin saatujen arvioiden luotettavuutta.




5 KOTITALOUKSIEN INVESTOINNIT

Suomen Pankin kansantalouden osaston vuosimallissa (ks. Rantala
[24] ja Ahlstedt ja Virén [1]) sekd BOF-mallissa (ks. J. Tarkka
[27]) asuntopalvelujen tarjonta on lyhyelld tadhtdykselld tdysin
Jjoustamatonta. Asuntojen kysynnan muuttuessa asuntopalvelusten
hinta tasapainoittaa kysynndn ja tarjonnan. Asuntopalvelusten
kysyntddn vaikuttavat tekijat heijastuvat lyhyelld tdhtdayksella
ensi vaiheessa asuntojen hintaan ja asuntoinvestointien volyymi
maardytyy puolestaan asuntojen hintojen ja rakennuskustannusten
perusteella tarjontajohteisesti. Kansantalouden osaston vuosimal-
lissa pankien antolainauksen keskimddardiselld korolla ei ole vidli-
tonta vaikutusta asuinrakennusinvestointeihin. Sen sijaan rahoi-
tusmarkkinoiden kireys - jota mittaa keskuspankkivelan marginaali-
koron ja pankkien antolainauksen keskikoron erotus - vaikuttaa

1 - 2 vuoden viiveelld asuntoinvestointeihin supistavasti paitsi
suoraan myos asuntojen hintoja alentamalla. BOF-mallissa rahoituk-
sen liikakysyntamuuttujan kerroin on negatiivinen, mutta ei poikkea
merkitsevdasti nollasta. Yhden prosenttiyksikon lisdys verojen jal-
keisessd reaalikorossa supistaa puolestaan asuinrakennusinvestoin-
teja kahden vuoden aikavdlilld 1.6 %. Korkojen verovahennyskelpoi-
suuden takia kotitalouksien investoinnit reagoivat kuitenkin ylei-
sen korkotason muutoksiin heikommin kuin yritysten investoinnit.

Salon [25] tutkimuksessa johdetaan veronjalkeinen asunnon arvonnou-
sun huomioima asuntopddoman kayttokustannusmuuttuja, jolle saadaan
merkitseva kerroin 1 - 2 vuoden viiveelld. Korio vaikuttaa asunto-
jen kysyntdan kdyttokustannusmuuttujan valitykselld. Rahoitusmark-
kinoiden kireyttd tutkimuksessa mitataan keskuspankkivelan margi-
naalikorolla. Sekd yleisen korkotason ettd marginaalikoron nousu
pienentdvdt asuntojen ja asuntoinvestointien kysyntda.

Yhteenvetona asuntoinvestoinneista tehdyistd tutkimuksista voidaan

todeta, ettd sekd yleiselld korkotasolla ettd marginaalikorolla on
selvasti negatiivinen vaikutus asuntojen hankintaan ja asuntoinves-
tointeihin. Mikali marginaalikoron vaikutus voidaan tulkita raha-




markkinoiden kireyden tai luotonsaanndstelyn mittariksi, on viime-
mainituilla tekijoilla ollut Suomessa tehtyjen tutkimusten mukaan
merkittavampi vaikutus asuntoinvestointeihin kuin yritysten kiin-

teisiin investointeihin.
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6 ERAITA HUOMIOITA KERROINARVIOIDEN LUOTETTAVUUDESTA

Koron ja rahoituksen saatavuuden vaikutuksista tehtyjen arvioiden
luotetavuutta tarkastellaan seuraavassa etupddssd yritysten kiin-
teistd investoinneista tehtyjen tutkimusten osalta ja erityisesti
! pyritdan arvioimaan padomapalvelusten hinnan mittaamisongelmien

‘ | seuraamuksia. Samat huomiot patevdt osaksi myds muista investoin-

nesta tehtyihin tutkimuksiin.

Tarkastelun 13htokohdaksi voidaan ottaa skaalatuotoiltaan vakioinen
Cobb Douglas-tuotantofunktio. Tahdan nojaavat myds useimmat empiiri-
set investointitutkimukset. Jos tuotannon mddrd oletetaan annetuk-

si, niin padomapalvelusten kysynnan jousto pddomapalvelusten hinnan
suhteen tulee aggregoidun kahden panoksen tuotantofunktion ja kil-

pailevien panosmarkkinoiden tapauksessa olla yhtdsuuri kuin palkka- |
tulojen osuus jalostusarvosta. Jos lisdaksi myO0s tuotemarkkinat ovat
kilpailevat, jouston teoreettiseksi arvoksi esitetddn usein ykkosta. L

Padomapalvelusten hinta on likimdarin verrannollinen nimellis-
korkoon.2 Siten yhden prosenttiyksikon korotus korossa merkitsee
padomapalvelusten hinnan kohoamista noin kymmenelld prosentilla,
edellyttden, ettd muutoksen odotetaan jaavan pysyvdksi. Kun padoma-
tulojen osuus jalostusarvosta on noin kolmanneksen luokkaa, pitdisi
y11d mainittujen teoreettisten tarkastelujen perusteella yhden pro-
senttiyksikon koron korotuksen alentaa pitkan tdhtdyksen haluttua
padomakantaa 6 - 10 %. Empiiriset arviot ovat yleensd selvdsti tdtd
pienempia.

Koron muutoksen vdliton vaikutus investointien mddrddn riippuu
osaksi pddomakannan sopeutusnopeudesta. Vaikutus on sitd pienempi,

2Tavanomaisen kaavan mukaan padomapalvelusten laskennallinen hinta
saadaan kertomalla investointitavaroiden hinta reaalikorkoprosentin
ja poistoprosentin summalla. Kun inflaatiovauhti on yhtd suuri kuin
poistokerroin, padomapalvelusten hinta on suoraan verrannollinen
nimelliskorkoon. Jos nimelliskorko on 10 %, yhden prosenttiyksikdn
koron lisdys merkitsee tda116in 10 prosentin lisdystd pddomapalve-
lusten Taskennallisessa hinnassa.
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mitd hitaammin padomakantaa sopeutetaan kohti haluttua tasoaan.
Pddomakannan sopeutusnopeuden ohella (brutto)investointien korko-
jousto riippuu myds korvausinvestointien mdarastda. Realistisilta
vaikuttavilla sopeutuskertoimen ja padoman kiertonopeuden arvioilla
investointien lyhyen tdhtayksen jousto ndayttdisi olevan itseisar-
voltaan varsin suuri, esimerkiksi vuodessa noin kolminkertainen
halutun pééomakénnan joustoon verrattuna. Siten investointien tuli-
si supistua edellisten laskelmien perusteella karkeasti ottaen ko-
ron korotuksen jalkeisena vuonna noin 20 - 30 %. Tamd edellyttaad,
ettd koron korotusta ei ole osattu ennakoida ja ettd sen odotetaan
jaavan pysyvaksi.

Edelliset laskelmat osoittavat, etteivdt uusklassisen investointi-
funktion tavanomaiset estimointitulokset ole sopusoinnussa teorian
kanssa. Padomakannan pitkdn tdahtdyksen korkojoustot ovat yleensad
suuruusluokaltaan vain noin kymmenesosa teoreettisesti perustel-
luista arvoista ja investointien osalta ero empiiristen ja teoreet-
tisten arvojen vdlilld saattaa olla suurempikin.

Empiiriset tulokset eivdt valttamattd kumoa uusklassisen investoin-
tifunktion taustalla olevaa teoriaa. Estimoinneissa kdaytetyt suu-
reet poikkeavat teoreettisista vastineistaan ja erds mahdollinen
syy teoreettisten ja estimoitujen arvioiden eroavuuteen on hinta-
muuttujien operationaalisiin vastineisiin vdistamattd Tiittyvat
mittausvirheet. Alhaiset korkojoustoarviot saattavat aiheutua muut-
tujien mittausvirheista.

Erds mittausvirheen ldahde liittyy kdytettyyn korkomuuttujaan.
Investointipddtoksen kannalta merkityksellinen korko on odotettu
reaalikorko investointihankkeen elinaikana. Investointiyhtdldissa
kdytetdan tavallisesti reaalikorkomuuttujana investointihetken tai
edellisen periodin nimelliskoron ja inflaatiovauhdin erotusta.
Mikdli odotukset sopeutuvat toteutuviin muutoksiin hitaasti, esti-
moitu jousto saattaa antaa liian alhaisen arvion reaalikoron pysy-
vdn muutoksen vaihtelusta. Siten reaalikoron suhteen laskettujen

empiiristen joustojen alhaisuus voidaan melko Tuontevasti perustel-
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la jdykilla inflaatio-odotuksilla. Kun korko-odotukset eivdt vidlt-
tamattd muodostu samalla tavoin kuin inflaatio-odotukset, kerroin-
arvioiden luotettavuuden lisdamiseksi olisi periaatteessa syytd
ottaa nimellinen korko ja inflaatiovauhti investointiyhtdl16ihin
selittdjiksi erillisind muuttujina. Nimelliskorkojen jaykkyys vii-
meisten vuosikymmenien aikana on kuitenkin tehnyt nimelliskorko-
muuttujan kertoimen Tuotettavan estimoinnin toistaiseksi kdytan-
nossd mahdottomaksi, ainakin pelkdn aikasarjatarkastelun perusteel-
la. Nimelliskoron nousun vaikutusten arvioimiseen estimoitujen
reaalikorkojoustojen avulla on siten syytd suhtautua varauksella.

Toisaalta pddaomapalvelusten hinnan arvioimisvaikeudet ovat saatta-
neet vaikuttaa tuloksiin oleellisesti myds sellaisissa tutkimuksis-
sa joissa on pdadytty suuriin joustoarvioihin. Erityisesti on syyti
epdillad mittausvirheiden vaikuttaneen Kostiaisen sekd Peisan ja
Solttilan [19 ja 20] tuloksiin.

Kostiaisen tutkimuksessa tyon ja pddoman hintasuhdetta kuvaa reaa-
lipalkan suhde nimelliskoron ja vakioisen poistokertoimen summaan.
Nimelliskoron jdykkyyden takia hintasuhteen muutokset tulevat lihes
yksinomaan reaalipalkan muutoksista. Siten yhtdl6std saatava arvio
koron muutoksen vaikutuksesta perustuu kdytdnndssd@ arvioon palkan
muutosten investointivaikutuksesta. Koron vaikutukset pddtellddn
palkkojen ja koron vaikutusten symmetrisyyden perusteella. Vaikka
estimoitu arvio on linjassa teorian kanssa, kdytetty hintasuhde
saattaa olla epdtarkka. Lisdksi se korreloi voimakkaasti tuotannon
kanssa. Tuotannon ja reaalipalkan trendien yhdensuuntaisuus selit-
tinee toisaalta tyon ja padoman suhteellista hintaa kuvaavan muut-
tujan kertoimen suuren ja toisaalta tuotantomuuttujan kertoimen
alhaisen arvon.

Koska yritysten velkojen nimellinen keskikorko vaihtelee sekd yri-
tyksittdin ettd samalla yritykselld eri ajankohtina yhdistetysti
aikasarja- ja poikkileikkausaineistosta voidaan nimelliskorolle
estimoida melko vakaa kerroin. Kuitenkin myds tdman muuttujan kayt-

taminen pddomapalvelusten hintamuuttujana saattaa tuoda mukanaan
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mittausvirhettd. Peisa ja Solttila [19 ja 20] laskevat keskikoron
jakamalla tilivuoden korkomenot tilivuoden Topun veloilla. Pddoma-
palvelusten laskennallisen hinnan muutokset voivat olla ndin mita-
tun hinnan muutoksia voimakkaampia ensinndkin siita syysta, etta
korkoerot kuvaavat ensi sijassa rahoituksen saatavuudessa eri yri-
tysten ja eri ajankohtien vdlilla vallitsevia eroja ja toiseksi
siitd syystd, ettd keskikorkomuuttujan muutokset heijastavat ali-
mittaisina investointipadtoksen kannalta relevantin uusien luotto-
jen koron muutoksia. Molemmissa tapauksissa koron muutoksen vaiku-
tus investointeihin tulee estimointitulosten perusteella yliarvioi-
duksi. Peisan ja Solttilan kdyttamdassd korkomuuttujassa on puut-
teena edelleen se, ettd tilikauden lopun velat korreloivat posi-
tiivisesti investointien kanssa. Kun velkojen muuttuessa korkomenot
muuttuvat vasta jonkin verran myohemmin, kdytettyjen investointi-
ja korkomuuttujien vdlinen negatiivinen korrelaatio ei valttamatta
osoita kausaalisen riippuvuuden olemassaoloa.3

Aineiston puutteille vaihtoehtoinen selitys empirian ja teorian
eroavuudelle on teorian puutteet.

Hidas padomakannan sopeuttamisprosessi on erds selitys investoin-
tien korkojouston alhaisille arvoille. Vuosikertatarkasteluissa
otetaan ldahtokohdaksi padomakannan sopeutuksen asemasta investoin-
tien sopeutus. Jos tuotantoteknologia mdaritelldan edelleen

Cobb - Douglas-tuotantofunktion avulla, supistuu pddoma- ja inves-
tointihyddykkeiden kysyntd myds vuosikertamallissa edelld esitetyn
arvion mukaisesti pitkdl1d tdhtdykselld 6 - 10 % koron prosenttiyk-
sikon korotusta kohti. Lyhyelld tidhtdykselld investointien jousto

3Ndenndiskorrelaation ongelma ei hdvid jos tilikauden korot jaetaan
tilikauden alun veloilla. Sen sijaan simultaanisuusongelmista pdas-
taan eroon jakamalla tilikauden alun veloilla edellisen tilikauden
korot. Alustavien estimointitulosten mukaan ndin madaritellyn korko-
muuttujan yhden prosenttiyksikdn muutos supistaa sekd pienten ettd
suurten yritysten investointeja noin 6 - 7 %. Toisaalta yrityskoh-
taisia keskiarvoja kdytettdessd ndin madritellyn korkomuuttujan ja
investointihalukkuuden vdlilld aineistoissa ei ole negatiivista
korrelaatiota.
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on vuosikertamallissa tdtd alhaisempi riippuen investointien sopeu-
tusnopeudesta. Yleensd vuosikertaperusteiset investointifunktiot
ovat estimointikokeissa istuneet hyvin empiiriseen aineistoon ja
my0s suomalaisista tutkimuksista voidaan 10ytdd niitd tukevia
tuloksia (ks. esim. Lahdenperd [15] sekd Peisa ja Solttila (18 ja
2043+

Tuotantoteknologia seka panos- ja lopputuotemarkkinoiden luonne
vaikuttavat myos teorian implikaatioihin. Teknologiaan ja markki-
noiden tasapainottumiseen 1liittyvdt jdykkyydet voivat alentaa
padoman hintajouston merkittavasti edelld esitettyd pienemmiksi.
Esimerkiksi Cobb - Douglas-tuotantofunktio sattaa olla tuotanto-
teknologian kuvauksena liian yksinkertainen. Jos padoma ja tydvoima
eivdt ole tuotannontekijdind toisiaan korvaavia, koron vaikutus
tuotannon pdomavaltaisuuteen jdd pitkdl11d tahtdykselld vahdiseksi.
Jalostusarvo-osuuksien pitkdn tdhtayksen vakaus viittaa kuitenkin
siihen, ettei Cobb - Douglas-tuotantofunktion kdyttaminen vdiristd
oleellisesti pitkdn tahtdyksen tuotantoteknologian kuvausta. Jér-
Jestelmdtarkasteluista saatujen tulosten mukaan pdaoman ja tydvoi-
man vdlinen substituutiojousto on 1ikimain ykkdsen suuruusluokkaa,
mikd tukee Cobb - Douglas-oletusta. Toisaalta aggregoidun, pelkis-
tdan tyostda ja pddomasta riippuvan tuotantofunktion olemassaolo

voidaan empiiristen tulosten perusteella asettaa kyseenalaiseksi.
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7 YHTEENVETO

Koron korotuksella ndyttad empiiristen tutkimusten perusteella ole-
van investointeja supistava vaikutus.

Tyypillisen arvion mukaan koron yhden prosenttiyksikdn korotus
alentaa yritysten padomakantaa pitkd11d tdhtdykselld yhdelld tai
kahdella prosenttiyksik611d. Erdiden arvioiden mukaan korolla ei
ole lainkaan vaikutusta pddomakannan suuruuteen. Toisaalta korkeim-
pien joustoarvioiden mukaan supistava vaikutus on ldhes kymmenen
prosenttia. Teoreettisten tarkastelujen mukaan koron korotuksen
lyhyen aikavdlin vaikutukset investointeihin saattavat olla peri-
aatteessa huomattavasti pddomakantaan kohdistuvia vaikutuksia voi-
makkaampia. Investointien korkojouston voimakkuuden tueksi ei voida
kuitenkaan osoittaa vakuuttavaa empiiristd todistusaineistoa. Esti-
moidut korkojoustot ndyttdvat mahtuvan samoihin puitteisiin kuin
pddomakannan korkojoustot. Varastoinvestointeihin koron vaikutukset
ndyttaisivat olevan useiden tutkimustulosten mukaan suhteellisen
pienet. Kuitenkin tulosten luotettavuutta heikentdd relevantin
Tyhyen ajan koron ja varastonpidon kustannusten mittausongelmat.
Kotitalouksien asuntoinvestointeihin korko vaikuttaa selvdsti nega-
tiivisesti.

Rahoituksen saatavuuden vaikutukset ndyttavat kohdistuneen etu-
padssd kotitalouksiin. Yritysten osalta on saatu varsin ristirii-
taisia arvioita vaikkakin melko yleisesti on padadytty lievdsti

negatiivisiin vaikutusarvioihin.
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