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Véitoskirja yritysten investointisuunnitelmien

toteutumisesta

Ilmo Pyyhtid: The Revision and Realization of
Investment Plans in the Finnish Manufacturing
Industries in 1964—1986. Suomen Pankki B: 43,
Helsinki 1990. 196 s. + liitteitd 94 s.

Ilmo Pyyhtidn viitoskirjan padpaino on Suomen
Pankin v. 1963 alkaen keradmaéin, teollisuuden in-
vestointisuunnitelmia koskevan kyselyaineiston em-
piirisessd hyodyntdmisessd. Kyselylld selvitetdin
kahdesti vuodessa teollisuusyritysten investointi-
suunnitelmia kuluvana ja seuraavana vuonna ja
edellisen vuoden toteutuneet investoinnit. Kysely-
aineisto siis kuvaa teollisuusyritysten investointi-
suunnitelmia vajaan kahden vuoden suunnittelu-
etdisyydestéd suunnitelmien toteutumiseen asti ja se
on tehty vuodesta 1963 l4htien aluksi n. 600:1le ja
vuodesta 1975 lahtien n. 800:lle yritykselle, jotka
on poimittu ositetulla otannalla edustamaan kaik-
kia yli 20 hengen teollisuusyrityksia.

Viitoskirja etenee seuraavasti: Luvussa 2 (s. 20—
60), jota voi pita4 tyon teoreettisena taustana, ki-
sitelldédn investointisuunnitelmia ja ns. uusklassis-
ta investointiteoriaa. Luvussa 3 (s. 61-—103) tarkas-
tellaan teollisuuden investointisuunnitelmien kykyi
ennustaa toteutuneita investointeja mm. suunnit-
teluetdisyydestd riippuvana tekijini. Luvussa 4
(s. 104—158) — joka on vait6skirjan padluku —
tutkitaan investointisuunnitelmien tarkistamiseen
ja toteutuneiden ja suunniteltujen investointien
poikkeamiin vaikuttavia tekijoitd. Lopuksi luvus-
sa 5 (s. 159—177) tarkastellaan toteutuneisiin in-
vestointeihin vaikuttavia tekijoitd estimoimalla
(osittain investointikyselyaineistoa hyodyntéden) in-
vestointien ns. Eulerin yhtélo sekd pari vaihtoch-
toista investointifunktiota. Kaytetyt aineistot ja osa
estimoinneista esitetdédn viitoskirjan laajahkossa lii-
teosassa.

Luvussa 2 Pyyhtia ldhtee kasityksesti, jonka mu-
kaan investointisuunnitelmat médraytyvit saman-
laisen optimointiprosessin tuloksena kuin lopulli-
set investoinnit. T4ll6in investointiteoriaa voidaan
soveltaa — terminologiaa vihidn muuttamalla —
investointisuunnitelmien mi4rdaytymisen tarkaste-
luun. Aluksi esitetddn kvadraattisen tappiofunktion
minimoinnista seuraava investointisuunnitelmien
tarkistusfunktio ja keskustellaan epavarmuusteki-
joiden mukanaan tuomista monimutkaistuksista.

Taman jilkeen esitelldéin uusklassista investointi-
teoriaa tuotannontekijoiden suhteellisia hintoja
koskevan epdvarmuuden vallitessa. Lopuksi kiy-
dadn lyhyehkosti ldpi epatédydellisten hyédyke- ja
pddomamarkkinoiden merkitystd investointikayt-
taytymiselle kasittelevda (teoreettista) kirjallisuut-
ta. Luku on ldhinnid survey-tyyppinen; vaikka
Pyyhtii paikoin hieman muuntelee joko termino-
logiaa tai mallien yksityiskohtia, eivit hdnen ana-
lyysinsa kuitenkaan sisalld mitddn investointiteo-
riaan liittyvid uusia ndikokohtia. Luku osoittaa pe-
rehtyneisyyttd investointiteorian laajahkoon ja pai-
koin melko mutkikkaaseen kirjallisuuteen. Kat-
sauksena se ei ole kuitenkaan kaikilta osin kovin
onnistunut kokonaisuus mm. seuraavista syisti:
Ensinn#kin, luvussa esitetddn epdvarmuustekijoi-
den vaikutuksista investointeihin eri malleilla saa-
tuja, mutta keskenéén ristiriitaisia tuloksia. Vait-
telija ei pyri kunnolla tulkitsemaan tuloksia puhu-
mattakaan siité, ettd hin yrittéisi selittaa niiden eri-
laisuutta eri tilanteissa. Toiseksi, luvussa kisitel-
l44n ldhinni tuotannontekijoiden suhteellisiin hin-
toihin littyvdn epdvarmuuden vaikutuksia inves-
tointeihin. Sensijaan empiirisessi osassa pyritdin
arvioimaan ei suhteellisten hintojen, vaan kysyn-
tdepavarmuuden potentiaalisia vaikutuksia, mut-
ta jostain syystd teoreettisessa osassa kysyntdepa-
varmuudesta ei oikeastaan keskustella lainkaan.
Lopuksi on syytd todeta, ettd epatdydellisten pas-
omamarkkinoiden merkitysti investoinneille kasit-
televd osa on paikoin melko harhaanjohtavasti kir-
joitettu. Tyolle olisi kokonaisuuteen ollut eittdmaét-
t4 hyodyksi, jos luku 2 olisi kirjoitettu vield ker-
taalleen lisaamailla tulkintoja, tekemaélld vertailu-
ja seké valitsemalla esiteltivai aineistoa empiiri-
sen osan kannalta relevantimmalla tavalla.
Luvussa 3 tarkastellaan teollisuuden investoin-
tisuunnitelmien ennusteroolia. Eriaikaisten suun-
nitelmien ennusteroolia eritellddn aluksi mm. kes-
kinelidvirhehajotelman avulla. Tamaén jilkeen tes-
tamentataan investointisuunnitelmien harhatto-
muutta ja ortogonaalisuutta. Tulosten mukaan yri-
tysten kuluvaa vuotta koskevia investointisuunni-
telmia ei juuri muuteta, mutta aiempaa vuotta kos-
kevat suunnitelmat eivit tiaytd harhattomuus- sen
paremmin kuin ortogonaalisuusehtoakaan metal-
liteollisuutta lukuunottamatta. Vaikka nama tulok-



set voivat tuntua itsestddn selviltdi — ehké toimi-
aloittaisia eroja lukuunottamatta — on hyvi, ettd
ne dokumentoidaan kunnolla. Luku on huolellisesti
ja kannattavasti laadittu ja siini sovelletaan asian-
mukaisesti-ekonometrian standardivilineistod.
Luvun 3 tulosten mukaan suunnitteluetiisyyden
kasvaessa investointisuunnitelmien tarkkuus (toteu-
tuneiden investointien ennustajina) heikkenee. Tal-
16in on kiintoisaa tutkia investointisuunnitelmien
tarkistamiseen ja toteutuneiden investointien poik-
keamiin suunnitelluista investoinneista vaikuttavia
tekijoitd, mikd tehdidin luvussa 4. Hyodyntden lih-
tokohtaa, jonka mukaan suunnitelmia tarkistetaan
vain uuden informaation, ’ylldtysinformaation’,
myo6ta viittelija kykenee melko pitkille selittamain
sekd investointisuunnitelmien tarkistuksia etti to-
teutuneiden investointien poikkeamia suunnitelluis-
ta uusklassisen investointiteorian mukaisilla kysyn-
tddn, pddoman ja tyovoiman hintaan, likviditeet-
titilanteeseen ja osittain rahamarkkinoiden kirey-
teenkin liittyvilld yllatyksill4. Sensijaan kysyntddn

liittyvan epdvarmuuden vaikutuksia koskevat tu--

lokset eivit osoittaudu yksiselitteisiksi. Luku on sel-
vésti vditoskirjan parasta antia. Vaikka sen joita-
kin yksityiskohtia voidaan kritisoida — p#sikom-
ponenttianalyysin k#yttd, erdidt kysyntdepidvar-
muutta kuvaavat korvikemuuttujat, stokastisten se-
littdvien muuttujien aiheuttamien potentiaalisten
ongelmien sivuuttaminen tilastollisen p#attelyn
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kannalta — luku hy6dyntia kyselyaineistoa moni-
puolisesti ja siind kdytetdidn ekonometrian antamia
mahdollisuuksia melko asiantuntevasti.

Luvussa 5 tutkitaan toteutuneiden investointien
maidrdytymistd estimoimalla sekd ns. Eulerin yh-
tdlon ettd varsinaisen investointifunktion paramet-
reja osin kyselyaineiston muuttujia kdyttaen. Té-
td osaa ei ole riittavisti kytketty luvun 2 teoreetti-
siin tarkasteluihin ldht6kohdiltaan eikd se muuten-
kaan ole kaikilta osin tdysin investointiteorian mah--
dollisuuksia hyodyntdva. Se on erdiltd yksityiskoh-
diltaan ongelmallinen ja jaanyt tavallaan kesken-
erdiseksi harjoitelmaksi.

Yhteenvetona voidaan todeta, ettd Ilmo Pyyh-
tifin viitoskirja on melko voimakkaasti kaksijakoi-
nen. Viitoskirjan pddpaino on Suomen Pankin
vuodesta 1963 alkaen kerddmin, teollisuuden in-
vestointisuunnitelmia koskevan kyselyaineiston em-
piirisessd hyodyntamisessd luvuissa 3 ja 4. Ne on
huolellisesti ja kattavasti-laadittuja ja ekonomet-
rian vilineist6d monipuolisesti ja melko asiantun--
tevasti hyodyntavid. Sitdpaitsi analyysit ovat mo-
nipuolisémpia ja osin pitemmille vietyja kuin mi-
td yleensd nikee vastaavantyyppisilld aineistoilla
tehdyissi (alan) kansainvilisissi toissd. Toisaalta,
luku 5 on jddnyt osin keskenerdiseksi ja tyon teo-
reettisena taustana oleva luku 2 jattaa toivomisen
varaa useissa yksityiskohdissa. :

. Erkki Koskela

Punainen tupa Euroopan reunalla

Erkki Tuomioja: Eurooppalainen Suomi, Hanki ja
Jad, Juva 1989, 123 s.

Suomalaiseen eurooppakeskusteluun on védhén vi-
lid kaivattu piristystd. Samoin on kuulutettu esiin
muutakin kuin taloudellista nak6kulmaa Euroopan
yhdentymiseen. Erkki Tuomioja pyrkii kirjassaan
vastaamaan molempiin haasteisiin. Ajoittain hin
siind onnistuukin.

Kirjan mielenkiintoisinta antia ainakin nuorem-
man lukijan kannalta on sen alku, jossa luodaan
lyhyt katsaus Suomen ja EY:n suhteiden historiaan.
Kirjoittaja kisittelee aihetta tavalla, joka on tul-
Iut laajemmin mahdolliseksi vasta aivan viime

aikoina, tehden selkoa Neuvostoliiton roolista Suo-
men liansisuhteiden kehityksessd. Suomen politii-
kasta ulkoisten suhteidensa hoidossa saattaa luki-
ja saada varsin lansisuuntautuneen kuvan. Jokai-
nen mahdollisuus suhteiden tiivistimiseksi ldnteen
on kiytetty hyviksi niin pitkille kuin iddnsuhtei-
den ylldpito on antanut periksi. My6s kotimaiset
poliittiset ratkaisut on alistettu ldntisen yhteistyon
lisddmiselle, huippuna presidentti Kekkosen toimi-
kauden jatkaminen poikkeuslailla EEC-sopimuk-
sen mahdollistamiseksi.

Vuoden 1992 kisittelyn Tuomioja aloittaa kat-
sauksella eurooppalaisen taloudellisen ja poliitti-
sen yhteistyon historiaan toisen maailmansodan jal-





