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Tiivistelma

Suomen taloudellista tilannetta luonnehtivat tédlld hetkelld monet luottokriiseille
ominaiset tekijédt kuten osakkeiden hintojen ja varallisuusarvojen romahtaminen,
korkotason tuntuva nousu, pankkien vakavaraisuusongelmat seki yritysten ja koti-
talouksien korkea velkaantuneisuus. Tdssd selvityksessd tarkastellaan yleisesti
edelld mainittujen tekijoiden merkitysté luottokriisin syntymiseen. Lis#ksi selvityk-
sessd arvioidaan toimialoittain yritysten velkaantuneisuuden yhteyttd pankkisekto-
rin kannattavuuteen ja talouden kasvuun Tilastokeskuksen julkaiseman luottokan-
tatilaston seka yritysten tilinpdatostilaston tietojen pohjalta. '

Luottokriisin syntymisté on selitetty seké luotontarjontaa ettd -kysyntéa supis-
tavilla tekijoilld, kun luottomarkkinoiden eri osapuolien informaatio asiakkaisiin
ja/tai luototettaviin investointihankkeisiin liittyvisté riskeistd on erilaista. Tilantees-
sa, jossa luotonantajien informaatio ndistd riskeistd vdhenee, korkotason nousu,
kired rahapolitiikka, pankkien vakavaraisuusongelmat sekd yritysten velkaan-
tuneisuus ja vakuusarvojen romahtaminen voivat johtaa luottokriisiin. Luottokriisi
puolestaan vahentdd tuotantoa, tySllisyyttd ja investointeja.

Kiytettidvissd olleen aineiston pohjalta on todettavissa, ettd yritysten velka- ja
kannattavuusongelmat koskettavat tdlld hetkelld pddasiassa suljetun sektorin toimi-
aloja, vaikka my0s avoimella sektorilla yritysten velkaantuneisuusaste on korkea.
Suljetulla sektorilla heikot kysyntd- ja kannattavuusndkymét johtavat siihen, ettd
yritysten velkakanta voi sopeutua 1dhinné vain konkurssien kautta. Sen sijaan avoi-
mella sektorilla viennin voimakas elpyminen helpottaa velkakannan sopeuttamista
ja vahentdd yritysten konkurssiriskid. Jos viennin kasvu kuitenkin heikkenee,
korkea velkaantuneisuus ja korkeat rahoituskustannukset lisddvit myds avoimella
sektorilla yritysten konkurssiriskia.

Nykyisessd taloudellisessa tilanteessa yritysten korkea velkaantuneisuus ja
konkurssiriskin kohoaminen ovat useasta eri syystd suurempia pankkiluottomark-
kinoiden vakautta uhkaavia tekijoitd kuin aikaisemmin. Ensinn#kin pankkiluottojen
osuus yritysten velkarahoituksesta on kohonnut merkittévésti rahoitusmarkkinoiden
liberalisoinnin jilkeen. Toiseksi pankkien yritysluototuksen painopiste on siirtynyt
entistd selvemmin suljetun sektorin toimialojen rahoitukseen. Erityisesti liike-
eldméd palvelevan toiminnan (siséltd4 kiiteistdsijoitustoiminnan) osuus pankkien
yritysluotoista on lisd&ntynyt voimakkaasti samalla kun maatalouden ja metsi- ja
metalliteollisuuden osuudet ovat supistuneet. Kolmanneksi pankkien erityisesti
suljetun sektorin toimialoille vilittdmien valuuttaluottojen méaérd kohosi jyrkésti
1980-luvun lopulla. Neljanneksi yritysten velanhoitokyky on korkean reaalikoron
ja vakuuksien arvon romahtamisen seurauksena oleellisesti heikompi kuin ennen
rahamarkkinoiden liberalisointia. Nami tekijat vdhentdvét pienten ja keskisuurten
yritysten luotonkysyntdd sekd pankkien luotontarjontaa ndille yrityksille. Tdmén
seurauksena luottokriisin haitalliset vaikutukset kohdistuvat 1dhinnd pienyritysval-
taisille suljetun sektorin toimialoille sekd nédiden toimialojen luototukseen painottu-
neiden pankkien ja pankkiryhmien toimintaan. Varsinkin s#dstdpankkiryhmén
asema tulee pysymddn heikkona vield jatkossakin, koska yli kaksi kolmasosaa
sadstopankkien yritysluotoista on talld hetkelld kiinni rakennustoiminnan, kaupan,
ravintola- ja majoitustoiminnan seki liike-elim&i palvelevan toiminnan luotoissa.

Yritysten korkea velkaantuneisuus ja korkotaso sekd vakuusarvojen romahta-
minen jarruttavat investointitoiminnan elpymistd sekd avoimella ettd suljetulla
sektorilla. Metsiteollisuusyritysten suhteellisen velkaantuneisuuden sopeuttaminen



pitkdn aikavdlin keskimaédrdiselle tasolle kestdd suoritettujen kaavamaisten
laskelmien mukaan suotuisissakin olosuhteissa vihintddn 4—5 vuotta. Sopeutumi-
sen vaatima aika néyttiisi siis olevan keskiméairin 2—3 vuotta pidempi kuin 1970-
luvulla. Sen sijaan metalliteollisuudessa yritysten velkaantuneisuus ei laskelmien
mukaan kohoa yli keskiméaardisen trenditasonsa. Kaupassa, ravintola- ja majoitus-
toiminnassa velkaantuneisuuden sopeuttaminen vaatii vahintdan kahdeksan vuotta.
Rakennustoiminnassa yritysten velkaantuneisuus ei tehtyjen laskelmien mukaan
alene pitkén aikavilin keskiarvoonsa vield vuosituhannen vaihteeseen mennessi.
Voimakas velkaantuneisuuden sopeuttamispaine piténee investointiasteen alhaisena
useita vuosia, mik4 vaikeuttaa taloudellisen kasvun kdynnistymist ja liséd suljetun
sektorin ongelmia vield tulevaisuudessa.
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Johdanto

Yrityssektorin velkakanta on kasvanut jyrkisti rahamarkkinoiden liberalisoinnin
jalkeen. Koska velkakannan kasvuvauhti on ollut useilla toimialoilla huomattavasti
taloudén kasvuvauhtia nopeampaa, on yritysten velkaantuneisuus kohonnut ja
rahoitusrakenne heikentynyt. Talouden ajauduttua taantumaan velkaantuneiden yri-
tysten rahoitusvaikeudet ovat kérjistyneet, konkurssit lisddntyneet ja pankkien
luottotappiot kasvaneet. Yritysten korkea velkaantuneisuus voi talouden taantuman
aikana johtaa luottokriisiin, jolla on sek#@ rahoitusmarkkinoiden vakautta ettd
talouden elpymistd heikentévé vaikutus. Koska luottokriisi alentaa tuotantoa, tydl-
lisyyttd ja investointeja, on silld myds pitkdn aikavdlin taloudellista kasvua
hidastava vaikutus.

Téssi raportissa analysoidaan yleisesti luottokriisin syntymiseen vaikuttavia
tekijoitd sekd arvioidaan yrityssektorin velkaantuneisuutta luottokriisin nékdkul-
masta. Luvussa 1 analysoidaan yrityssektorin velkaantuneisuuden, luottomarkki-
noiden toiminnan ja reaalitalouden kehityksen vilisid kytkentdjd. Kun informaatio
luottomarkkinoilla on epdsymmetristd luottokriisi voi olla seurausta sekd Iuoton-
tarjonnan ettd -kysynndn supistumisesta. Luvussa 2 pyritddn arvioimaan milld
toimialoilla yrityssektorin velkaantuneisuudella on siind méérin luotonkysyntda
ja/tai -tarjontaa supistava vaikutus, ettd silld on my0Os reaalitaloudellisia seuraa-
muksia. Arviointi perustuu yrityssektorin velkaantuneisuuden historialliseen tarkas-
teluun sekd ldhitulevaisuuden velkaantumiskehityksen analysointiin ns. sustain-
ability-laskelmien avulla. Téssd yhteydessd toimialoittainen tarkastelu on valtti-
métontd, koska sekd velkakannan kasvuvauhdissa ettd taantuman syvyydessd ja
kestossa on ollut huomattavia toimialoittaisia eroja. Selvitystd varten on koottu
aikasarjat yrityssektorin luottokannan jakautumisesta toimialoittain vuosina
1975—-91. '



1 Epiasymmetrinen informaatio
luottokriisin selittdjdna

1.1 Luottokriisi

Luottokriisilld tarkoitetaan yleensd tilannetta, jossa rahoituksen vilittyminen on
siind médrin hdiriytynyt, ettd silld on vakavia vaikutuksia reaalitalouden kehityk-
seen. Luottokriisin seurauksena investoinnit, tuotanto ja tyollisyys laskevat ja
talous ajautuu syvéidn lamaan. Lamasta toipuminen ja talouden kehityksen kdédn-
tyminen nousuun kestéi télloin tavallista pitempdén, koska luottokriiseille tyypil-
linen talousyksikoiden korkea velkaantuneisuusaste purkautuu vain hitaasti.

Kirjallisuudessa on esitetty kaksi vastakkaista kdsitystd luottokriisin syntymi-
sestd ja vaikutusmekanismeista. Monetaristisen nékemyksen mukaan (Friedman
ja Schwartz 1963) luottokriisi on pankkien vakavaraisuus- ja kannattavuus-
kriisi, jonka seurauksena rahan tarjonta supistuu ja taloudellinen aktiviteetti
laantuu. Téssé tilanteessa keskuspankin tukitoimet, joilla turvataan pankkien
vakavaraisuus ja estetddn luotonannon supistuminen, ovat perusteltuja. Taloudel-
lista tilannetta, jossa varallisuusarvot putoavat jyrkésti ilman pankkikriisié ja sithen
liittyv&d rahan tarjonnan supistumista, ei monetaristien mielestd voida pitdd luotto-
kriisind. Monetaristien mukaan keskuspankin interventio olisi tdlldin haitallista,
koska se estdisi tehottomien yritysten konkurssit tai johtaisi liialliseen rahan
tarjonnan kasvuun ja kiihtyvdan inflaatioon.

Vaihtoehtoisen epdsymmetristd informaatiota korostavan nidkemyksen
mukaan luottokriisi voi syntyd useista eri syistd, joista térkeimpié ovat varalli-
suusarvojen jyrkki aleneminen, jonkin merkittdvan rahoituslaitoksen tai yrityk-
sen ajautuminen konkurssiin, yleisen hintatason lasku (deflaatio) sekd valuut-
tamarkkinahdiriot (Mishkin 1991). Luottokriisi voi tdmén ndkemyksen mukaan
syntyi siten my®ds tilanteessa, jossa pankkijirjestelmén vakaus ei ole vilittdmasti
uhattuna. T#lldin keskuspankin tukitoimet ovat perusteltuja sekd pankkikriisin
aiheuttaman luotontarjonnan supistumisen ettd luotonottajien velkaantumis- ja
vakavaraisuusongelmista johtuvan luotonkysynndn vdhenemisen seurauksena,
koska luottokannan supistuminen alentaa kummassakin tapauksessa tuotantoa,
tyollisyyttd ja investointeja.

Naiitd lahestymistapoja on perinteisesti pidetty toisilleen vastakkaisina, vaikka
ne itse asiassa tdydentévét toisiaan. Ilman rahoitusmarkkinoilla vallitsevan epé-
symmetrisen informaation huomioonottamista ei olisi mahdollista analysoida
pankkikriisin vaikutusta luotonottajien ja -antajien kéyttdytymiseen tai kriisin vélit-
tymistd reaalitalouteen. Liséksi epdsymmetristd informaatiota korostava ldhesty-
mistapa siséllyttdd luotonkysynnén supistumisen yhdeksi luottokriisin aiheuttajaksi.

1.2  Epasymmetrinen informaatio
pankkiluottomarkkinoilla

Epédsymmetrinen informaatio pankkiluottomarkkinoilla on seurausta siitd, ettd luo-
tonkysyjilld on luototettaviin hankkeisiin liittyvistd riskeistd ja omasta luottokel-
poisuudestaan enemmén informaatiota kuin luotonantajilla. T4lldin rahoituksen



tehokas vilittyminen voi héiriytyd piddasiassa kahdella tavalla. Ensinnékin, luotto-
asiakkaiksi eivét vilttamittd valikoidu luottokelpoisuudeltaan parhaat asiakkaat,
- koska luotonantaja ei kykene puutteellisen informaation takia havaitsemaan asiak-
kaiden vilisid luottokelpoisuuseroja, ts. eroja lainojen takaisinmaksuun liittyvéssd
riskissd. Talloin luottojen korot madraytyvét luotonottajien keskiméairdisen luotto-
kelpoisuuden mukaan, jolloin hyvit asiakkaat maksavat luotoistaan liian korkeaa
korkoa suhteessa huonoihin asiakkaisiin. Tdmén seurauksena osa luottokelpoisuu-
deltaan hyvistéd asiakkaista jad kokonaan pois luottomarkkinoilta, osa kannattavista
investoinneista ja4 toteuttamatta ja pankkien asiakkaiksi valikoituvat keskimaarais-
td huonommat asiakkaat. Tdmi ns. luottoasiakkaiden k##nteinen valikoituminen
(adverse selection) heikentdé pankkien asiakasrakennetta ja lisdé luottoihin liitty-
vad luottotappioriskid samalla kun varojen allokoituminen parhaisiin inves-
tointikohteisiin estyy.!

Toiseksi, jos luotonottajalla on vain osittainen rahoitusvastuu riskipitoisen
investointihankkeen epdonnistuessa (limited liability), luotonottajan insentiivini ei
ole toteuttaa turvallisia ja matalatuottoisia hankkeita vaan riskialttiita ja onnistues-
saan korkeatuottoisia hankkeita. Luotonottajien ja -antajien insentiivit ovat tilldin
kédnteiset. Jos luotonantaja ei voi ennen luoton mydntdmistd varmistaa, ettd luotto
kédytetddn vain turvallisten investointihankkeiden rahoittamiseksi, voivat luotonot-
tajat siirtdd turvallisiin investointikohteisiin saamansa luotot riskialttiiden hankkei-
den toteuttamiseen. Tamé luottoasiakkaiden moral hazard -kédyttdytyminen lisdd
osaltaan luottojen riskipitoisuutta ja pankkien luottotappioriskis.

Pankit voivat normaalisti hankkia luotonottajien luottokelpoisuudesta ja inves-
tointihankkeisiin. liittyvistd riskeistd suhteellisen luotettavaa tietoa ’kohtuullisin’
kustannuksin eik3 epdsymmetrinen informaatio ainakaan kaikkien asiakasryhmien
osalta tuota pankeille ongelmia. Vakaassa taloudellisessa tilanteessa pankeilla on
liséksi useita eri keinoja vihentdd k#inteisestd valikoitumisesta ja moral hazard
-kdyttdytymisestd syntyvid luottotappioriskejé siindkin tapauksessa, ettéd rahoitetta-
vien investointihankkeiden riskien arvioiminen on liian kallista ja vaikeaa.> Riitti-
védn suurten vakuuksien vaatiminen sekd markkina-arvoltaan hyvien yritysten

! Kéénteinen valikoituminen voi aiheuttaa ongelmia myés osakemarkkinoilla, kun sijoittajat eivat
kykene havaitsemaan yritysten vélisid laatueroja. Talldin sijoittajat ovat valmiita maksamaan
osakkeista hinnan, joka heijastaa markkinoilla olevien yritysten keskim&araistd laatua. *Hyvien’ -
yritysten osakkeiden arvo jdi alle niiden todellisen markkina-arvon ja *huonojen’ yritysten vastaa-
vasti yli todellisen markkina-arvon. Keskimééaraishinnoittelun seurauksena osa hyvista yrityksista
luopuu oman padoman ehtoisen osakerahoituksen kdytOsta ja jattada investointihankkeensa toteut-
tamatta. Osakemarkkinoille jaavat vain keskimaaraista heikommat yritykset, jotka saavat osakkeis-
taan markkina-arvoa paremman hinnan (Myers ja Majluf 1984; Greenwald, Stiglitz ja Weiss 1984).

2 Pahimmillaan pankkiluottomarkkinoilla voivat esiintyd molemmat luottotappioriskid lisaavit
kéanteisvaikutukset yhtéaikaa. Esimerkkina tasta on pankkien voimakas kilpailu uusista luottoasiak-
kaista, mikd helposti johtaa keskim@érdistd riskipitoisempien asiakkaiden (adverse selection) ja kor-
keatuottoisten riskisijoitusten (moral hazard) kasautumiseen markkinaosuuskilpailun ndennéisesti
voittaneisiin pankkeihin. Talouskehityksen taantuessa ndmad riskipitoiset asiakkaat ja hankkeet
purkautuivat kasvavina luottotappioina ja pankin vakavaraisuuden menetyksend.

* Toisin sanoen pankit voivat omalla kiyttdytymiselldin vaikuttaa luottoasiakkaittensa sekd
luototettavien hankkeiden riskipitoisuuteen. Jos pankin péétavoitteena on markkinaosuuksien
valtaaminen on selvéd, ettd se houkuttelee padasiassa riskipitoisimpia asiakkaita siirtymaan pankin
asiakkaiksi, koska vakiintuneiden pankkisuhteiden lopettamisesta ja uusien aloittamisesta syntyy
aina kustannuksia asiakkaille.



luotottaminen vihentévét epdsymmetrisestd 1nformaat10sta aiheutuvia luottotapplo-
riskeja.

Vakaassa taloudellisessa tilanteessa pankkiluottojen myontdminen on ongel-
mallista padasiassa vain niiden asiakasryhmien osalta, joihin liittyvat korkeat infor-
maation hankinta- ja riskienhallintakustannukset (luottotappiot ja luottoasiakkaiden
konkursseista aiheutuvat kustannukset pankeille), joiden lainavakuudet ovat riittd-
mittomét-ja markkina-arvo alhainen suhteessa luoton méirdén. Sen sijaan epé-

vakaassa taloudellisessa tilanteessa (talouden taantumassa ja deflaatiotilanteessa) -

informaation epdsymmetrisyys voi muodostua ongelmalliseksi my&s muiden
asiakasryhmien osalta ja rahoituksen vilittyminen voi heikentyé siind méérin, ettd
luottokriisin syntyminen on mahdollista.

1.3 Luottokriisin syntymiseen vaikuttavat tekijat

Tarjontatekijoistd johtuva luottokriisi voi syntyd mm. korkean korkotason, tiukan
rahapolitiikan tai pankeille asetettujen vakavaraisuusvaatimusten alittumisen tai
vaarantumisen seurauksena etenkin jos luotonhakijoiden mahdollisuudet substituoi-
da pankkiluottoja muilla rahoitusmuodoilla ovat vihdiset. Mit4 enemmén pankki-
luottomarkkinoilla esiintyy epdsymmetrisestd informaatiosta johtuvia insentiivi- ja
valikoitumisongelmia ja mitd kehittyméttdmédmmaét rahoitusmarkkinat ovat, sitd
todennikdisemmin mainitut tekijdt voivat johtaa luottokriisiin ja sitd herkemmin
eksogeeniset shokit vaikuttavat pankkijérjestelmén vakauteen ja taloudewu kehityk-
seen.

Koron nousu samoin kuin korkea reaalikorkotasokin lisddvét luottoasiakkaisiin
liittyvid valikoitumis- ja insentiiviongelmia (adverse selection ja moral hazard -
ongelmia). Koska turvallisten investointikohteiden tuotto jd3 yleensa riskialttiiden
projektien tuoton alapuolelle, korkotason nousu tekee turvalliset projektit kannatta-
mattomiksi. Luottokelpoisuudeltaan parhaat asiakkaat siirtyvat tdlloin kiyttdméa4n
muita rahoitusmuotoja tai jattdvit suunnitellut investoinnit kokonaan toteuttamatta.
Téamin seurauksena todenndkdisyys, ettd pankkien asiakkaiksi valikoituvat luotto-
kelpoisuudeltaan keskim#ardistd huonommat asiakkaat kasvaa. Samalla korkotason
nousu lisd3d my8s investointihankkeiden onnistumiseen liittyvad riskid, koska
luotonottajat toteuttavat sité riskialttiimpia investointihankkeita mitd korkeampi on
korkotaso.

~ Koron noususta aiheutuva luotonhakijoiden keskim#irdisen luottokelpoisuuden
aleneminen sek yksittdisten luotonottajien siirtyminen riskipitoisempiin investoin-
tihankkeisiin lisdd pankkiluottojen luottotappioriskid, joka puolestaan heikentdd
pankkien kannattavuutta. Toisin sanoen, kun asiakkailta perittdvd korko nousee
pankkien luottotappioriskien todenn#koisyys kasvaa ja luotonanto vaarantuu
(Stiglitz ja Weiss 1981).*

* Epdsymmetrisen informaation vallitessa luottojen ylikysyntia ei siis voida poistaa nostamalla
korkoja lisdamatta samalla insentiivi- ja valikoitumisongelmista aiheutuvia luottotappioita pankeille.
Luottojen ylikysyntétilanteessa pankeille onkin optimaalista koron noston sijasta rajoittaa
luotonantoaan (credit rationing). Luotonsaatelyn ongelmana on kuitenkin se, ettd osa luottokelpoi-
suudeltaan ja investointihankkeiltaan hyvista luotonottajista ei saa luottoa milld4n korolla ja putoaa
kokonaan pois pankkiluottomarkkinoilta. Mitd vihemman niilld asiakkailla on mahdollisuuksia
turvautua vaihtoehtoisten rahoitusmuotojen kiytt6n, sitd suurempi vaikutus pankklen luotonannolla
on yritysten reaalipd4toksiin.

10



Kun informaation epdsymmetrisyys on suuri, riskittéman koron (esimerkiksi
valtion obligaatioiden tuottoprosentin) pienikin nousu voi aiheuttaa voimakkaan
supistumisen joidenkin asiakasryhmien luotonannossa, miki voi johtaa #éritilan-
teessa rahoitusmarkkinoiden romahtamiseen (Mankiw 1986; Calomiris ja Hubbard
1990). Tamé johtuu siitd, ettd riskittdmén koron nousu luo paineita lainakorkojen
nostamiseen, miké puolestaan lisdd moral hazard- ja valikoitumisongelmia. Koska
pankkien asiakas- ja luottorakenne muuttuvat riskipitoisemmiksi, korkotaso nousee
uudelleen vastaamaan kasvanutta riskid. Kun luottotappioriskit kasvavat riittdvin
korkeiksi, rahoituksen vilittyminen estyy kokonaan, eikd luottoja mySnnetd mil-
14an korolla. Lis#ksi korkotason nousu tekee useista alkuperéisen korkotason valli-
tessa kannattaviksi arvioiduista investointihankkeista kannattamattomia.

Luotonkysynnéstd johtuva luottokriisi voi syntyé yritysten heikon tulorahoi-
tuksen ja likviditeettivaikeuksien, korkean velkaantuneisuuden seki yritysten oman
padoman markkina-arvon ja/tai muiden varallisuusarvojen alenemisen seurauksena.
Mainitut tekijat lisddvét informaation epdsymmetrisyyttd, jolloin informaation
hankintakustannukset pankeille nousevat. My&ds pankkien riskienhallintakustan-
nukset nousevat, koska yritysten konkurssiriski kasvaa samalla kun lainavakuudet
kayvit riittdmattomiksi.

Luottokriisin yhteni tirkeimpénd indikaattorina pidetéén luotonottajien oman
padoman markkina-arvon (net worth) alenemista tai vaihtoehtoisesti luottojen
vakuutena kiytettyjen varallisuuskohteiden arvojen jyrkkdd laskua, koska niiden
on todettu lisddvin merkittdvasti moral hazard- ja valikoitumisongelmia luotto-
markkinoilla (Calomiris ja Hubbard 1990; Greenwald ja Stiglitz 1988). Kun
luottojen vakuutena kéytetyt varallisuuskohteet tai yritysten markkina-arvot eivit
endd vastaa myodnnettyjé luottoja tai kun vakuuksien kdyvista arvosta ei ylipaataan
ole mahdollista saada luotettavaa tietoa, pankkien riskienhallintakustannukset
nousevat. Jos varallisuusarvot ja yritysten markkina-arvot alenevat samalla kun
taloudessa vallitseva inflaatiovauhti nopeasti hidastuu, velkasitoumusten ja velan-
hoitokulujen reaaliarvo nousee (velka-deflaatiokierre, ks. Fisher 1933; Bernanke
ja James 1991). Myds ’terveet’ yritykset voivat talldin menné konkurssiin, koska
rahoituskustannukset nousevat eivétka vakuudet riitd uusien luottojen nostamiseen.

1.4  Yritysten rahoitusrakenne ja luotonséétely

Yritysten rahoitus jactaan karkeasti oman pddoman ehtoiseen rahoitukseen (tulo-
ja osakerahoitus) ja velkarahoitukseen (pankki- ja joukkovelkakirjaluotot, muiden
rahoituslaitosten luotot). Jos pddomamarkkinat olisivat tdydelliset, eri rahoitus-
muodot olisivat toistensa tdydellisid substituutteja ja niiden saatavuus, ehdot ja
kustannukset olisivat riippumattomia yritysten rahoitusrakenteesta.” Pankkiluotto-
jen tarjonnan supistumisella ei tdlldin olisi vaikutusta yritysten velkarahoituksen
madrdan, koska asiakkaat voisivat tarpeen vaatiessa siirtyd muiden luotto- ja rahoi-
tusmuotojen kayttdon. Pankkiluottojen supistuminen vaikuttaisi ainoastaan eri
rahoitusmuotojen kéytdon jakautumiseen. Yritysten rahoitusrakenteella, ts. oman
pddoman ehtoisen rahoituksen ja velkarahoituksen keskindiselld suhteella, ei nédin
ollen olisi minké&&nlaisia vaikutuksia yritysten tuotanto- ja investointipaatoksiin tai

5 Eri rahoitusmuotojen kustannuksissa havaitut erot johtuvat talléin yksinomaan niiden verotuskoh-
telussa olevista eroista.
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niiden markkina-arvoon (Modigliani ja Miller 1958). Yritysten rahoitusrakenteella
ei myOskadn olisi vaikutusta rahoitusmarkkinoiden tai pankkijérjestelmén vakau-
teen.

Padomamarkkinat eivit kuitenkaan ole tdydelliset. Luotonantajien informaatio
asiakkaiden luottokelpoisuudesta ja investointihankkeiden riskeistd on puutteellista
ja vaihtelee asiakasryhmittdin. Tamén johdosta luotonsaatavuus, luottoehdot seka
rahoituksen kustannukset ovat erilaiset erilaisille asiakasryhmille. Jos asiakasryh-
mien vililld on suuria eroja rahoituksen saatavuudessa, ehdoissa ja kustannuksissa,
on pankkiluottojen tarjonnan supistumisella (luotonséatelylld) merkittédvid vaiku-
tuksia p#sasiassa niiden asiakkaiden investointimahdollisuuksiin, joilla ei ole vaih-
toehtoisia rahoitusmuotoja kéytettdvissdan. Luottokriisi vaikuttaa siis eri tavalla eri
asiakasryhmien rahoitus- ja investointimahdollisuuksiin.

Pankkiluotoista riippuvien yritysten investointien on todettu heilahtelevan
voimakkaasti luottojen saatavuuden ja tulorahoituksen vaihteluiden mukaan
(Calomiris ja Hubbard 1990; Fazzari, ym. 1988). Suuri riippuvuus tulorahoituk-
sesta altistaa ndiden yritysten investointitoiminnan myd&s keskimééirédisen yritys-
veroasteen (eikéd ainoastaan marginaaliveroasteen) muutoksille. Verotus voi siten
vaikuttaa rahoitusrajoitteisten yritysten investointitoimintaan pddoman suhteellisen
hinnan (user cost of capital) lisdksi myos likviditeetin (cash flow) kautta.

Informaation episymmetrisyys luotonantajien ja suurten pOrssiyhtididen tai
valtion omistamien yritysten vililldi on suhteellisesti vdhéisintd. Informaation
hankintakustannukset niistd yrityksistd ovat tavallisesti alhaiset. Sen sijaan pienten
ja keskisuurten yritysten (PK-yritysten) tai uusien yritysten luottokelpoisuuden ja
investointeihin liittyvien riskien arvioiminen on usein vaikeaa ja kallista (infor-
maation epasymmetrisyys suuri). Korkeat informaation hankintakustannukset
yhdessd keskim#éréistd korkeampien riskienhallintakustannusten kanssa aiheuttavat
sen, ettd pienten ja keskisuurten yritysten luottokorot ovat korkeammat kuin
suurten ja vakiintuneiden yritysten. Jos luottokriisin syntyessi luotonantajien infor-
maatio PK-yrityksistd vihenee suhteellisesti enemmén kuin suurista yrityksists,
kasvaa myds korkoero suurten ja PK-yritysten luottojen vililld (Mishkin 1991).

Informaation suuri epdsymmetrisyys aiheuttaa liséksi sen, ettd mahdollinen
luotonséitely kohdistuu etupédssid PK-yrityksiin. Pankkien luotonséételylld on PK-
yritysten toiminnan kannalta erittdin suuri merkitys, koska ne eivit voi hankkia
rahoitusta joukkovelkakirjamarkkinoilta, osakemarkkinoilta tai ulkomailta yhtd
helposti kuin suuret ja vakiintuneet yritykset.

Kun yritysten oman p#ddoman markkina-arvo tai vakuuksien arvot alenevat,
myds suurille yrityksille voi syntyd rahoitusongelmia. T#ll6in epdsymmetrinen
informaatio voi lisddntyd siind miérin, ettd joidenkin yritysten pyrkimys oman
paddoman ehtoisen rahoituksen lisddmiseen osake-emissioin voidaan tulkita virheel-
lisesti luottokelpoisuuden menettdmiseksi pankkiluottomarkkinoilla, mik4 estdé
ndiden yritysten varainhankinnan osakemarkkinoilta.

1.5  Luottokriisi taloudellisen taantuman syventijana

Useat empiiriset 1dhinnd Yhdysvalloissa tehdyt tutkimukset osoittavat, ettd pank-
kien luotonannon supistuminen ja yritysten (sekd muiden taloudenpitdjien) korkea
velkaantuneisuusaste yhdistyneend taloudelliseen taantumaan syventdé ja pitkittda
lamaa. Tdma4 johtuu ensinnékin siitd, ettd luotonannon supistuessa yritysten kaytto-
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padomien puute ja korkeat rahoituskulut hidastavat tuotannon lisd@misti ja toiseksi
siitd, ettd parantunut tulorahoitus kéytetddn investointien sijasta velkojen takaisin-
- maksuun. Velkaantuneisuuden ja rahoituskulujen sopeuttaminen tasolle, joka sallii
investointitoiminnan kdynnistymisen, estii talldin talouden elpymisen siiné ajassa,
jota kysynnin kasvu néyttdisi historiallisten riippuvuuksien perusteella ennakoivan.

USA:ssa vuosina 1857—1987 esiintyneille luottokriiseille on ollut ominaista
mm. (Mishkin 1991):

1) ajoittuminen taloudellisen taantuman alkuvaiheeseen,

2) osakkeiden hintojen lasku ja riskipitoisten luottojen korkopreemioiden kohoa-
minen,

3) likviditeettiongelmat, joita on edeltdnyt huomattava korkotason kohoaminen,

4) merkittivén rahoituslaitoksen (ei valttimittd pankki) ajautuminen konkurssiin
kriisin alkuvaiheessa (konkurssin taustalla pdfasiassa yritysluottoasiakkaiden
rahoitusvaikeudet),

5) riskipitoisten luottojen korkopreemion kaventuminen suhteellisen nopeasti
kriisin jatkuessa, jos kriisiin ei liity deflaatiota. Deflaation tai vakavan talou-
dellisen taantuman yhteydessé korkopreemio sen sijaan on jatkanut nousuaan,

6) luottokriisien (toisen maailmansodan jilkeen) negatiivisten reaalitaloudellisten
vaikutusten lieventdminen keskuspankin nopeilla interventioilla, joiden ensi-
sijaisena tavoitteena on ollut yhteisyritysten likviditeetin turvaaminen ja tois-
sijaisena tavoitteena pankkisektorin tukeminen.

Useimmat luottokriisit ovat alkaneet USA:ssa korkotason nousulla, osakkeiden
hintojen laskulla ja korkopreemion kohoamisella (kuvio 1.5). Vasta ndiden ilmidi-
den jdlkeen on jokin merkittdva rahoituslaitos ajautunut konkurssiin. Rahoituslai-
toksen konkurssi on lisénnyt td116in entisestdin epdvarmuutta rahoitusmarkkinoilla,
nostanut korkotasoa ja laskenut osakkeiden arvoa.

Talla hetkelld Suomen taloudelliselle tilanteelle on ominaista kaikki luottokrii-
sille tyypilliset tunnusmerkit. Suomen reaalikorko on maailman korkeimpia, talous
on viennin elpymisestd huolimatta edelleen syvdssd taantumassa, pankkijar-
jestelmén vakauden turvaaminen on vaatinut keskuspankin ja valtiovallan mittavaa
tukea, yritysten tappiot ja konkurssit ovat yhd kasvussa, varallisuuskohteiden ja
osakkeiden hinnat ovat laskussa ja talouden eri sektorit ovat raskaasti velkaantu-
neita. Erona USA:n talouteen on kuitenkin Suomen talouden avoimuus ja viennin
perinteisesti vahva merkitys nousun kdynnistdjand. T4lld hetkelld vientikysynnén
voimistumisen positiivisia vaikutuksia talouteen kuitenkin heikentédvét vientiyritys-
ten voimakas velkaantuneisuus ja vientisektorin suhteellisen osuuden kutistuminen.
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Kuvio 1.5 Luottokriisin syntyminen

‘ Korkotason Osakkeiden Epévarmuu-
B nousu hintojen lasku den lisdanty-
minen
! ! !

Luottoasiakkaiden kéddnteinen valikoituminen ja
Moral Hazard -ongelmat lisdéntyvit
Taloudellinen aktiviteetti laskee

Tyypillinen
luottokriisi !

Pankkikriisi

Luottoasiakkaiden kdinteinen valikoituminen ja
Moral Hazard -ongelmat lisdédntyvit
Taloudellinen aktiviteetti laskee

Hintataso
laskee

Velka-
deflaatio !

Luottoasiakkaiden kaénteinen valikoituminen ja
Moral Hazard -ongelmat lisééntyvét
Taloudellinen aktiviteetti laskee

Léhde: Mishkin, F.S. (1991), Anatomy of a Financial Crisis, NBER Working Paper No. 3934.
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2 Yrityssektorin velkaantuneisuus Suomessa,
luottokriisi ja talouden kasvu

2.1 . Yrityssektorin velkaantuneisuus ja luottokriisi

Yrityssektorin bruttoméaariisen velkakannan® reaalikasvu oli erittdin nopeaa vuo-
sina 1985—91 (kuviot 2.1.1 ja 2.1.2). Velkakannan kasvuvauhti ylitti tuntuvasti
tuotannon kasvuvauhdin, mink# seurauksena yritysten suhteellinen velkaantunei-
suus’ kohosi lahes kaikilla toimialoilla. Yritysten velkaantumiskehitys oli kuiten-
kin melko hallittua vuoteen 1990 saakka suotuisan talouskehityksen ansiosta. Sen
sijaan vuosina 1990—91 yritysten velkaantuneisuus kohosi jyrkisti talouden ajau-
duttua syvéén taantumaan.

Velkaongelma koskettaa tdlld hetkelld pahiten suljettua sektoria,® jolla yri-
tysten luottokanta on kasvanut huomattavasti nopeammin kuin avoimella sektoril-
la. Liséksi taantuma on supistanut voimakkaimmin suljetun sektorin kysyntdi.
Ongelmallisimmat toimialat suljetulla sektorilla ovat rakennusaineteollisuus, raken-
nustoiminta ja liike-eldméi palveleva toiminta (siséltdd kiinteistdsijoitustoimin-
nan). Myos kaupassa, ravintola- ja majoitustoiminnassa yritysten velkaantuneisuus
on historiallisesti verrattuna poikkeuksellisen korkea (kuvio 2.1.4). Yritysten
velkaongelma pahenee néillé aloilla vield jatkossakin, koska kysynnén supistumis-
tendenssi on edelleen voimakas. Avoimella sektorilla® velkaongelma on pahin
paperiteollisuudessa (kuvio 2.1.3). Tuotannon ja liikevaihdon k@&ntyminen selvédin
nousuun erityisesti paperi- ja metalliteollisuudessa parantaa kuitenkin avoimen
sektorin yritysten velanhoitokykya jo kuluvan vuoden aikana.

Pankkisektorin kannalta yritysten korkea velkaantuneisuus on télld hetkelld
suurempi ongelma kuin aikaisempien taantumien (l&hinnd 1970-luvun lopun
taantuman) yhteydessi useasta eri syystd. Ensinnikin yritysten velkarahoituksen
pankkikeskeisyys on lisd@ntynyt merkittdviasti rahamarkkinoiden liberalisoinnin
jélkeen. Kun pankkien osuus yritysten luottokannasta oli vield 1980-luvun alku-
puolella noin 40 %, on se nyt noin 50 % (kuvio 2.1.5). Toiseksi, kasvava osuus
pankkien yritysluotoista on kanavoitunut sellaisille suljetun sektorin toimialoille,
joilla kysynnin ja liikevaihdon supistuminen on ollut erittiin suurta ja jatkuu edel-
leen. Tdma4 koskee varsinkin sddstd- ja osuuspankkeja, joiden yritysluottokannasta
véahintdin 95 % on tlld hetkelld suljetun sektorin yrityksilld (kuvio 2.1.6), mutta
myoskin litkepankkeja, joiden yritysluottokannasta suljetulle sektorille myonnetty-
jen luottojen suhteellinen osuus on kasvanut merkittdviasti vuoden 1985 jilkeen.

¢ Yrityssektorin bruttoméaraiset velat sisaltavit kotimaisten rahoituslaitosten, valtion ja sosiaali-
turvarahastojen vilittimdt yritysluotot sekd yritysten suoraan ulkomailta ottamat pitkdaikaiset
valuuttaluotot (Luottokantatilasto).

7 Suhteellista velkaantuneisuutta kuvataan yritysten bruttovelkojen osuudella liikevaihdosta ja/tai
nettovelkojen osuudella liikevaihdosta.

# Suljetun sektorin paétoimialat: maa- ja metsitalous, tevanake-teollisuus, rakennusaineteollisuus
(= savi-, kivi- ja lasiteollisuus), kauppa-, ravintola- ja majoitustoiminta, kuljetus ja tietoliikenne
sekd liike-eldmad palveleva toiminta.

° Avoimen sektorin toimialat: puu- ja paperiteollisuus, kemian teollisuus, perusmetalli- ja metalli-
tuoteteollisuus.
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Vuonna 1985 liikepankkien yritysluottokannasta noin 63 % oli suljetun sektorin
yrityksille mydnnettyji luottoja ja vuonna 1991 yli 76 % (kuvio 2.1.7).1° Niin
ollen pankkien luottotappioriski suljetun sektorin yritysluottojen osalta kasvaa
yhtddltd yritysten heikon kannattavuuden ja lisdéntyvien konkurssien vuoksi ja
toisaalta siksi, ettd entistd useampi pankkiluottomarkka on kanavoitunut suljetulle
sektorille. - ‘ _ _

Kolmas tekijd, joka on lisénnyt pankkien luottotappioriskié, on yritysten voi-
makas siirtyminen markkaluotoista valuuttaluottoihin vuosina 1986—90 erityisesti
suljetun sektorin velkaisimmilla toimialoilla (kuviot 2.1.8 ja 2.1.9). Pankkien riski
on kohonnut suljetun sektorin valuuttaluottojen osalta my®s siitd syystéd, ettd tilld
hetkelld oleellisesti suurempi osuus suljetun sektorin yritysten valuuttaveloista on
pankkien vilittdmid ja takaamia kuin aikaisemmin (kuvio 2.1.10). Vield 1980-
luvun alussa suuri osa suljetun sektorin valuuttaveloista oli yritysten suoraan
ottamia pitk8aikaisia valuuttaluottoja.

Neljénneksi, korkea reaalikorkotaso ja vakuuksien arvon romahtaminen ovat
mité todenn@koisimmin lisdnneet pankkien luottotappioriskié, koska luottoasiakkai-
den kéénteisen valikoitumisen samoin kuin moral hazard -kdyttdytymisen on
todettu lisd&ntyvdn korkotason noustessa ja vakuuksien arvon laskiessa. Toisin
sanoen, mitd korkeampi on reaalikorkotaso (ja mité alhaissmmat vakuusarvot) sitd
suurempi on niiden yritysten osuus pankin yritysasiakkaista, joiden luottokelpoi-
suus on keskiméadrdistd heikompi ja/tai luototettavat hankkeet keskimaérdistd ris-
kialttiimpia.

Yritysten korkea velkaantuneisuus, vakuusarvojen romahtaminen ja pankkien
vakavaraisuusongelmat vaikuttavat yhdessa siihen, ettd ainakin velkaisimmilla sul-
jetun sektorin toimialoilla voidaan puhua luottokriisistd. Kun kysynnén laskutrendi
néilld aloilla yhd jatkuu, pankkien ja muiden rahoittajien on erittdin vaikeata
erottaa menestymiskelpoisia yrityksid heikoista ja pitkdllakin aikavililld kannatta-
mattomista yrityksistd. T4lldin luotonantajan kannalta on rationaalisinta turvautua
luotonséételyyn. Luotonsddtely johtaa kuitenkin. siihen, ettd osa hyvistdkin
yrityksisté voi jadda vakuuksien puuttuessa ilman rahoitusta ja ajautua konkurssiin.
Lisdksi yritysten korkea velkaantuneisuus, vakuuksien puute, heikot tulo-odotukset
ja korkeat reaalikorot ovat tdlld hetkelld este investoinneille ja siten uusien
luottojen kysynnille.

Suljetun sektorin velkaantuneilla palvelualoilla luottokriisi koskettaa ensi-
sijaisesti pienid ja keskisuuria yrityksié toimialojen pienyritysvaltaisuuden seurauk-
sena. My0s rakennustoiminnassa PK-yrityksis on paljon. Kun pankkien luotonséé-
tely painottuu tydvoimavaltaiseen PK-sektoriin, ovat yritysten konkursseista ja
toiminnan lopettamisesta aiheutuvat tydllisyysvaikutukset suhteessa tuotantokapasi-
teettiin suuremmat kuin suurten ja pdfomavaltaisten yritysten kohdalla.

Luottokriisin haitalliset vaikutukset reaalitalouteen vahvistuvat, jos myds avoi-
men sektorin toimialoilla yritysten luotonkysynti vahenee voimakkaasti. Korkean
korkotason johdosta velkaisten avoimen sektorin yritysten on kannattavampaa
kayttdd parantunut tulorahoitus luottojen takaisinmaksuun ja rahamarkkinasijoituk-
siin kuin reaali-investointeihin.

19 Liikepankit lisdsivdt markkinaosuuttaan si4std- ja osuuspankkien kustannuksella rakennusaine-
teollisuuden, rakentamisen, kuljetus- ja tietoliikenteen sekd liike-eldmaa .- palvelevan toiminnan
luototuksessa.
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_Kuvio 2.1.1
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Kuvio 2.1.2 Yritysten luottokanta
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* Yritysten suhteellinen bruttovelkaantuneisuus

Kuvio 2.1.3
eriilld avoimen sektorin toimialoilla
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Kuvio

2.1.5 Yrityssektorin pankkiluottokanta
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Kuvio 2.1.6 Séisto- ja osuuspankkien yritys'luottokanta toimialoittain

SAASTOPANKKIEN YRITYSLUOTTOKANTA TOIMIALOITTAIN
VUOSINA 1985 JA 1991

I II
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24.1%

I 11
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VII VIl
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I v
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VUOSINA 1985 JA 1991

I
56.6% 42.2%

11

8.1%
VII \'28!
4.8% 4.5%
VI VI
6.5% 111 6.8%
14.8%
111 v 7.4% \'%
124% = 559 5.6% 18.1%
1985 1991
I Maatalous
11 Rakentaminen
I Kauppa, majoitus- ja ravitsemistoim.
v Kuljetus- ja tietoliikenne
Vv Liike-elam&d palveleva toim.
VI Muut toimialat: suljettu sektori
VII Muut toimialat: avoin sektori
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Kuvio 2.1.7 Liiképankkien yritysluottokanta toimialoittain
vuosina 1985 ja 1991

v I

8%
21.8% 11.8%

VII
v 13.6%
7.5%
25.5% 24.9%
1985 1991
I Paperiteollisuus

II Metallituote- ja konepajateollisuus
I Rakentaminen

1v Kauppa, majoitus- ja ravitsemistoim.
Vv Liike-elamaj palveleva toiminta

VI Muut toimialat: suljetty sektori

VIl Muut toimialat: avoin sektori
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Kuvio 2.1.8 Yritysten valuuttaluottokanta avoimella sektorilla
197591

100

Nimellinen valuuttaluottokanta, mrd. mk

Kemianteollisuus

Metallituote- ja konepaja-
teollisuus

Perusmetalliteollisuus

Puuteollisuus

Paperiteollisuus

4 Valuuttaluottokannan vuotuinen reaalikasvu, %

1 Puuteollisuus
2 Paperiteollisuus

1 Perusmetalliteollisuus

2 Metallituote- ja konepaja-
teollisuus

3 Kemianteollisuus

1975 77 79 81 83 85 87 89 91 23



Kuvio 2.1.9
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Yritysten valuuttaluottokanta suljetulla sektorilla
197591 : ' '
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Kuljetus- ja tietoliikenne

Rakentaminen

Liike-elamaa palveleva
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Kauppa, majoitus- ja
ravitsemistoiminta

75

1977 89

llllll"l

1 Rakentaminen
2 Liike-elam3i palveleva
toiminta

85

T

l]TlTI[ll

[ Valuuttaluottokannan

vuotuinen reaalikasvu, %

1 Kauppa, majoitus- ja
ravitsemistoiminta
2 Kuljetus- ja tietoliikenne




Kuvio 2.1.10 Pankkien vilittimien valuuttaluottojen osuus
valuuttaluotoista eriilld toimialoilla 1975—91, %

BWN =

Valuuttaluotot yhteensi
Rakentaminen

Kuljetus- ja tietoliikenne
Liike-elamaa palveleva
toiminta
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2.2 Yrityssektorin velkaantuneisuus ja talouden kasvu

Edelld esitetyn perusteella (luku 2.1) on selvidi, ettd yrityssektorin korkea velkaan-
tuneisuus ja heikko kannattavuus voivat ldhitulevaisuudessa muodostua potentiaali-
seksi uhkatekijéksi sekd rahoitusmarkkinoiden vakaudelle ettd investointitoiminnan
kdynnistymiselle ja talouden elpymiselle. Tdmén uhkan arvioimiseksi yrityssek-
torin nykyistd tilannetta verrataan 1970-luvun lopulla vallinneeseen tilanteeseen,
jolloin taloudessa oli 6ljykriisin jdlkeinen suhdannetaantuma. Yrityssektorin tilan-
netta kuvataan toimialoittaisten velkaantuneisuus- ja kannattavuusindikaattoreiden
avulla ja vastaavaa reaalitalouden kehitystd tuotannon ja investointien vuotuisilla
muutoksilla (taulukko 2.2.1). Yritysten kannattavuus- ja velkaantuneisuusindikaat-
torit on vertailtavuuden parantamiseksi indeksoitu siten, ettd kunkin indikaattorin
vuotuinen taso on suhteutettu ko. indikaattorin pitkén aikavélin (vuosien 1975—90)
keskiarvoon. Indikaattorit kuvaavat néin ollen kehitystd suhteessa pitkén aikavilin
keskiarvoon.

Taulukko 2.2.1 Kannattavuus- ja velkaantuneisuusindikaattorit seki
reaalitalouden kehitystd kuvaavat muuttujat

Kannattavuus-indeksi
TULOR = tulorahoituksen!! osuus liikevaihdosta.
Indeksin peruslukuna on vuosien 1975—90 keskiarvo.

Velkaantuneisuus-indeksit
BVELK = bruttovelat'? suhteessa liikevaihtoon.
Indeksin peruslukuna vuosien 1975—90 keskiarvo.

NVEIX = nettovelat'® suhteessa liikevaihtoon.
Indeksin peruslukuna vuosien 1975—90 keskiarvo.

KOROT = korkokulujen osuus tulorahoituksesta ennen korkokuluja.
Indeksin peruslukuna vuosien 1975—90 keskiarvo.

Velkakannan muutos ja korot

LAMUUT = reaalisen luottokannan muutos ed. vuodesta, %

RKORKO = velkarahoituksen keskiméaardinen reaalikorko, %

NKORKO = velkarahoituksen keskiméaardinen nimelliskorko, %
Reaalimuuttujat

TUOTMUUT = tuotannon volyymin muutos ed. vuodesta, %

VIENTMUUT = viennin volyymin muutos ed. vuodesta, %

INVMUUT = kiinteiden bruttoinvestointien muutos ed. vuodesta, %

! Tulorahoitus = kdyttskate + korkotuotot — korkokulut — oikaistut verot.
12 Bruttovelat = lyhyet + pitkit velat.

B Nettovelat = bruttovelat - ostovelat - saadut ennakot - rahoitusomaisuus + myyntisaamiset.
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Tarkastelu kattaa kaikki avoimen sektorin toimialat: metsiteollisuus (puu- ja
paperiteollisuus), kemian teollisuus ja metalliteollisuus (perusmetallien valmistus,
- metallituote- ja koneteollisuus). Suljetun sektorin toimialoista tarkasteluun sisél-
tyvit rakennusaineteollisuus, rakennustoiminta seké kauppa-, ravintola- ja majoi-
tustoiminta.

Avoin sektori

Yritysten kannattavuuden ja velkaantuneisuuden muutokset 1970-luvun loppupuo-
lella olivat kaikilla avoimen sektorin toimialoilla pitkdlti samankaltaista: kannatta-
vuus romahti, osakekurssit laskivat ja yritysten velkaantuneisuus nousi jyrkésti
(taulukko 2.2.2 ja liite 2.2.1). Yritysten kannattavuus pysyi heikkona ja velkaan-
tuneisuus korkeana puu- ja paperiteollisuudessa noin neljd vuotta (1975—78) ja
metalli- ja kemian teollisuudessa noin kolme vuotta (1975—77). Téné aikana
korkokulujen osuus avoimen sektorin yritysten tulorahoituksesta (ennen korko-
kuluja) ylitti tuntuvasti pitkén aikavilin keskiarvonsa lukuunottamatta metallituote-
ja koneteollisuuden yrityksid, joiden velkaantuminen nousi ja kannattavuus heik-
keni subteellisesti vihemmén kuin muilla toimialoilla.

Yritysten velkaantuneisuudelle oli tdnd aikana tyypillistd, ettd nettovelkaan-
tuneisuus nousi enemmin kuin bruttovelkaantuneisuus, miki kuvastaa yritysten
likviditeettitilanteen kiristymistd. Korkeasta velkaantuneisuudestaan huolimatta
yritykset joutuivat ottamaan lisdd luottoja tilanteen helpottamiseksi vuosina
1975—78. Kun yritysten kannattavuus kohentui merkittdvésti vuosina 1978—79,
myds reaalinen luottokanta kéddntyi laskuun (devalvaatiot 1977 ja 1978). Kaiken
kaikkiaan avoimen sektorin yritykset sopeuttivat velkaantuneisuuttaan keskimaéarin
2—3 vuotta. :

Reaalipuolella yritysten tuotanto supistui jyrkasti puu- ja paperiteollisuudessa
vuonna 1975. Sen sijaan perusmetalliteollisuudessa ja kemian teollisuudessa tuo-
tannon aleneminen oli huomattavasti vahdisempé4. Metallituote- ja koneteollisuu-
dessa tuotanto laski vasta vuonna 1977. Vaikka avoimen sektorin aloilla tuotanto
aleni vain yhteni vuonna, investointien supistuminen jatkui vahintdsn kolmena
perikkiisens vuonna vuodesta 1976 ldhtien (poikkeuksena paperiteollisuus, jossa
investoinnit supistuivat rajusti vuonna 1978).

Nykytilannetta edeltdnyt yritysten velkaantuneisuuden kohoaminen alkoi
avoimen sektorin toimialoilla vuosina 1989 ja 1990 lukuunottamatta puuteollisuut-
ta, jossa yritysten velkaantuneisuus on tasaisesti alentunut vuodesta 1986 lahtien
ja kemian teollisuutta, jossa yritysten bruttovelkaantuneisuus on ollut keskitason
ylapuolella vuodesta 1987 ldhtien. Yritysten velkaantuneisuuden nousu, osakekurs-
sien aleneminen ja kannattavuuden romahtaminen on néilld aloilla ollut paljolti
samankaltaista kuin 1970-luvun puolivélissi. Yritysten likviditeetti oli nykyisen
taantuman alkuvaiheessa kuitenkin parempi kuin 1970-luvun lopulla.
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Taulukko 2.2.2 Yritysten velkaantuneisuus avoimella sektorilla

Paperiteollisuus

Vuosi Tulor Korot Bvelk Nvelk Lamuut Rkorko Nkorko Tuot-  Vient- Inv-

ind. ind. ind. ind. % % % muut % muut % muut %
1975 86.5 88.7 92.2 91.5 -7.1 7.6 -23.6 -30.9 5_7.0
1976 -24.1 2119 1089 1140 8.0 12 8.0 4.6 14.5 89
1977 184 1475 1216 1358 4.2 -15 7.8 -1.1 5.7 75
1978 42.5 126.7 113.1 1243 19.3 35 8.2 133 14.3 -63.2
1979 140.2 71.6 90.2 97.0 =23 ~1.4 84 13.6 123 36.1

1980 133.1 72.6 825 87.4 -8.0 -8.7 9.0 6.9 6.5 46.9

1989 192.8 61.5 99.5 74.7 5.9 2.1 8.1 0.7 1.7 20.2
1990 86.1 107.3 125.5 98.0 20.5 6.3 84 09 1.2 -14.8
1991* -12.7 1853 1286 127.0 39.1 85 83 -3.8 -26 =26.7
Ka=100 71% 592% 1098% 78.6% 8.4

Puuteollisuus

Vuosi Tulor Korot Bvelk Nvelk Lamuut Rkorko Nkorko Tuot-  Vient- Inv-

ind. ind. ind. ind. % % % muut % muut % muut %

1975 -69.3 211.1 1159 126.3 =73 74 -292 240 =264
1976 =753 221.1 120.3 1293 16.2 0.6 7.4 12.7 25.8 -6.3
1977 -18.1 141.4 103.3 107.9 3.9 0.7 10.0 4.6 107 -424
1978 108.4 82.0 100.7 100.7 -209 4.6 93 10.2 213 45.5

1979 2379 55.5 90.2 88.3 33 0.4 9.9 193 17.5 10.6
1980 2891 47.7 85.8 84.9 42 -7.9 9.8 9.1 15 31.0

1986 63.2 987 107.7 1044 4.0 12.5 9.0 13 24 =53
1987 120.5 76.3 96.5 96.5 15.5 7.6 84 5.6 3.7 -20
1988 150.6 60.8 87.9 82.2 0.7 30 75 4.6 -3.6 22.3

1989 2100 494 88.3 786 -371 1.2 72 9.0 -9.1 68.7
1990 152.2 66.3 87.1 79.8 82 6.5 8.6 -9.7 -6.0 -9.7
1991* -2.8 =229 -95 -246
Ka=100 33% 16.8% 852% 57.4% 9.1

Perusmetalliteollisuus

Vuosi Tulor Korot = Bvelk Nvelk Lamuut Rkorko Nkorko Tuot-  Vient- Inv-
ind. ind. ind. ind. % % % muut % muut % munt %
1975 899 84.9 1120 1244 -9.6 51 -4.8 ~-5.8 584
1976 54.4 111.3 1283 148.1 17.5 -23 4.5 ~0.5 15.5 -33
1977 15.5 1854 1404 156.9 22.4 -33 6.0 226 434 -654

1978 122.1 853 1033 1226 4.8 2.6 73 224 16.6 -41.0
1979 160.9 59.5 85.4 96.5 -6.4 =27 7.1 113 101 -15.6
1980 111.0 74.9 80.5 88.9 -65 -103 74 24 -2.8 1305

1990 75.3 121.3 1053 65.7 6.1 6.3 84 1.8 13.1 -31.5
1991* 40.6 -24 113 0.8
Ka=100 90% 454% 101.7% 72.6% 73

* Ennuste
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Taulukko 2.2.2 jatkuu

Metallituote- ja konepajateollisuus

Vuosi

1975 -
1976
1977
1978
1979
1980

1989
1990
1991*
Ka=100

Tulor

ind.

97.6
69.3
80.3
100.8
89.7
94.5

100.2
79.7
14.2

6.4%

Korot

ind.

89.7
114.9
108.3

98.8

99.6
1011

98.0
112.8
189.1

46.4%

Kemian teollisuus

Vuosi

1975
1976
1977
1978
1979
1980

1987
1988
1989
1990
1991*
Ka=100

* Ennuste

Tulor

ind.
65.2
59.6
86.0
112.0
184.5
1553

115.1
126.2
127.6
1034

59.6

7.2%

Korot

ind.
1323
139.1
1126
95.4
55.7
60.0

84.9
85.9
86.5
97.1
146.5

32.5%

Bvelk
ind.

105.8
106.3
103.2
101.9

94.7
1013

101.6
959

102.6
88.2%

Bvelk
ind.
125.2
115.7
1132
105.1
98.8
81.0

108.6
122.1
118.6
111.1
116.8
54.8%

Nvelk Lamuut

ind.

97.7
109.1
116.8
116.2
106.7
109.1

72.2

79.4
136.8

33.6%

Nvelk Lamuut Rkorko Nkorko

ind.
146.5
1472
146.9
124.5
1003

81.7

94.5
95.5

- 84.9

80.7
96.9
29.0%

%

6.8
44
8.6
13

44

180
83
-5.0

%

-4.1
44
0.5

=57
40

11.8
4.7

88 -

22
188

%

=72
1.4
-1.3
33
-1.7
-9.3

14
6.1
9.4

%
=75
0.6
-1.5
35
-1.7
-83

6.5
2.7
20
6.6
9.2

Rkorko Nkorko

%

75
82
8.0
8.0
8.1
84

74
82
9.2
83

%
72
74
78
82
8.1
9.4

73
72
8.0
8.7
9.0
84

Tuot-
muut %

8.8
1.2
-6.0
-2.9
10.2
143

6.1
02
-154

Tuot-
muut %
-89
93
2.6
73
10.2
32

7.1
4.7
4.1
2.7
-7.6

Vient-
muut %

13
15.8
1.7
~2.8
5.0
3.0

22
4.7
-20.8

Vient-

muut %

-21.8
49.0
333
16.0
-8.1
39.1

5.0
6.7
-2.9
8.0
10.7

Inv-
muut %

-4.4
-14.9
-32.1

-8.6

4.0

375

42.9
-2.6
-34.1

Inv-
muut %
-11.1
-51.6
-22.7

42.6

8.7

393

52.1
-23.3
9.1
-20.6
-25.3

Nykyisess# taantumassa investoinnit supistuivat avoimen sektorin toimialoilla jo
vuotta ennen tuotannon alenemista eikd samanaikaisesti kuten 1970-luvulla.
Investointien romahtaminen vuonna 1990 selittyy ainakin osittain yritysten kannat-
tavuuden heikkenemisell ja reaalikoron tuntuvalla nousulla.” Vuonna 1990 yri-
tysten luottokannan keskimé&aréinen reaalikorko nousi noin neljé prosenttiyksikkod
verrattuna edelliseen vuoteen. Vuonna 1991 tuotannon lasku ja reaalikoron yli
kahden prosenttiyksikon lisdnousu heikensivét yritysten kannattavuutta edelleen,
kiristivat likviditeettid sekd vdhensivit investointien tulorahoitusmahdollisuuksia.

! Investointien laskuun puu- ja metallituoteteollisuudessa vaikutti my6s edellisen vuoden ennitys-
mainen investointien kasvu. My&s 1970-luvun taantumassa investointien laskua edelsi niiden poik-
keuksellisen suuri kasvu vuonna 1974.
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Suljettu sektori

Suljetun sektorin toimialoilla velkaantumis- ja kannattavuusongelmat olivat 1970-
luvun lopulla paljon pienemmat kuin avoimen sektorin toimialoilla (taulukko 2.2.3
ja liite 2.2.2). Rakennusaineteollisuudessa velkaantuneisuus nikyi 1éhinné kannat-
tavuuden heikkenemisen ja luotonsiitelyn seurauksena ilmenneend likviditeetti-
kriisind. Rakennusaineteollisuuden bruttovelkaantuneisuus ei tiné aikana kohonnut
pitkén aikavilin keskitasoa korkeammaksi. Rakennustoiminnassa yritysten likvidi-
teettitilanne oli keskimé&#rdistd parempi vield vuosina 1975—76. Kannattavuus

“heikkeni ja bruttovelkaantuneisuus kohosi jonkin verran vasta vuosina 1977—78.
Kaupan, ravintola- ja majoitustoiminnan alalla kehitys oli samankaltainen kuin
rakennustoiminnassakin.

Taulukko 2.2.3 Yritysten velkaantuneisuus suljetulla sektorilla

Rakennusaineteollisuus

Vuosi Tulor Korot Bvelk Nvelk Lamuut Rkorko Nkorko  Tuot- Inv-
ind. ind. ind. ind. % %% % muut % muut %
1975 46.9 1423 914 128.7 =73 7.4 -58 -32.2
1976 65.1 124.6 90.2 1233 -0.5 14 8.2 -49 -48.2
1977 90.7 107.9 9.5 1251 -5.1 -1.2 8.1 1.9 -89
1978 83.2 107.9 100.1 128.1 4.4 2.8 7.5 -14 43.8
1979 112.0 80.6 87.9 91.7 1.6 -1.6 82 14.2 5.6
1980 103.5 95.4 92.9 1125 -3.6 -9.0 8.7 10.5 34.7
1989 124.7 873 122.1 115.7 22.7 0.7 6.7 8.1 324
-1990 929 165.2 192.8 131.2 31.7 6.2 83 -0.1 235
1991* 66.2 -15.4 -57.8
Ka=100 94% 31.1% 65.7% 333% 82
Rakennustoiminta
Vuosi Tulor Korot Bvelk Nvelk Lamuut Rkorko Nkorko  Tuot- Inv-
ind. ind. ind. ind. % % % muut % muut %
1975 146.0 54.1 76.8 56.3 -0.8 10.4 4.1 -13.7
1976 127.7 54.0 92.7 60.0 6.2 1.8 10.6 -8.7 -38.5
1977 37.8 136.1 108.5 75.6 119 -2.6 10.5 0.8 40.2
1978 47.2 1104 111.6 80.3 106 41 9.6 -1.7 -19.1
1979 69.9 89.4 100.5 80.2 6.4 -0.8 9.2 0.6 2.7
1980 95.0 92.2 100.4 89.7 -1.5 -28 10.1 6.2 26.6
1986 14.1 250.1 109.3 149.9 183 6.0 10.3 03 12.0
1987 38.1 198.8 105.1 133.1 2.5 53 9.9 0.7 343
1988 107.8 89.5 98.7 113.8 123 2.3 89 6.7 41.2
1989 147.6 69.9 102.3 117.4 239 1.3 92 11.8 19.7
1990 129.1 100.2 107.4 142.8 331 32 10.5 -15 -83
1991* 683 309.0 1183 158.6 6.5 9.7 -12.1 -47.4

Ka=100 41% 266% 134% 25.6%

* Ennuste
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Taulukko 2.2.3 jatkuu

Kauppa, ravintola- ja majoitustoiminta

Vuosi Tulor Korot Bvelk Nvelk Lamuut Rkorko Nkorko Tuot- Inv-
ind. ind. ind. ind. % % % muut % muut %
1975 . 1088 93.9 90.7 89.6 -89 10.1 2.7 16.3
1976 89.3 108.4 94.1 90.8 5.0 -5.6 11.1 -0.1 -194
1977 61.0 130.5 1002 102.1 23 -13 10.7 -6.7 -12.8
1978 85.2 110.0 98.5 96.3 33 5.7 11.0 1.9 - -6.9
1979 125.0 86.6 97.0 91.7 82 5.0 113 73 33.0
1980 116.1 98.7 93.1 86.9 25 1.5 12.5 3.7 5.8
1986 - 776 113.0 103.2 109.5 19.1 93 10.8 3.7 2.9
1987 1259 80.9 105.2 111.3 11.0 6.8 9.7 6.7 12,5
1988 165.7 62.0 103.8 1089 13.7 54 9.2 5.6 -75
1989 1410 55.9 107.1 101.1 13.0 7.4 10.6 6.9 57.0
1990 84.0 86.4 111.8 114.7 143 7.9 11.3 -32 -6.3
1991* -33 -10.9 -31.3

Ka=100 24% 293% 356% 18.1%

* Ennuste

Paremmasta kannattavuudesta ja vihdisemmastd velkaantuneisuudesta huolimatta
investointien supistuminen vuosina 1975—78 oli suljetulla sektorilla ldhes yhtd
voimakasta kuin avoimella sektorilla. Suljetun sektorin tuotanto ei kuitenkaan
pudonnut niin jyrkdsti kuin avoimella sektorilla, vaikka laskua oli useampana
vuotena perdkkdin.

Nykytilannetta edeltényt yritysten velkaantuneisuuden kohoaminen rakennus-
toiminnassa sek# kaupassa, ravintola- ja majoitustoiminnassa alkoi vuonna 1986.
Velkatilanne (erityisesti nettovelkaantuneisuus) paheni nédilld aloilla oleellisesti
kuitenkin vasta vuosina 1990—91. Rakennusaineteollisuudessa vastaava velkaantu-
neisuuden nousu ajoittui vuoteen 1989. Kaiken kaikkiaan suljetun sektorin toimi-
alat velkaantuivat kovaa vauhtia koko 1980-luvun lopun. N4illd aloilla yritysten
luottokannan vuotuinen reaalikasvu oli moninkertainen verrattuna talouden kas-
vuun ja oleellisesti suurempi kuin avoimen sektorin toimialoilla.

Suljetun sektorin yritysten velkakannan noustessa huippuunsa vuonna 1990,
kysynté supistui voimakkaasti ja tuotanto kééntyi laskuun. Tdmén seurauksena yri-
tysten korkokulujen osuus tulorahoituksesta (ennen korkokuluja) nousi ennétyskor-
keaksi vuonna 1991 varsinkin rakennustoiminnassa. Yritysten likviditeetin romah-
dettua ja reaalikoron ollessa korkealla my0s investoinnit néilld suljetun sektorin
aloilla supistuivat jyrkasti.”®

Yhteenveto ja johtopddtokset

Verrattaessa yritysten nykyistéd tilannetta avoimella sektorilla 1970-luvun lopun
tilanteeseen yritysten suhteellisen velkaantuneisuuden kasvutrendi ja kannattavuu-
den laskutrendi on paljolti samankaltainen kuin 1970-luvulla lukuunottamatta

15 Investointien romahdusta edelsi myds suljetun sektorin toimialoilla niiden voimakas kasvu
vuonna 1989. Rakennustoiminnassa investoinnit olivat kasvaneet jo vuodesta 1987 saakka. 1970-
luvun lopun taantumaa ei edeltanyt vastaava investointien kiihtyminen suljetulla sektorilla.
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puuteollisuutta. Sen sijaan suljetulla sektorilla yritysten velkaantuneisuus on tilld
hetkelld korkeampi kuin 1970-luvulla, jolloin erityistd suljetun sektorin velka-
ongelmaa ei ollut.

1970-luvulla yritysten investointitoiminta seké avoimella etti suljetulla sekto-
rilla pysyi lamassa keskiméairin kolmen vuoden ajan ja myds velkaantuneisuuden
sopeuttamiseen kului lahes kolme vuotta. Talouden elpymisté ja investointitoimin-
nan kdynnistymistd vastaavalla viipeelld kuin 1970-luvun lopulla rajoittavat nyt
useat eri tekijit. Aikaisemmasta poiketen my0s suljetun sektorin yritykset ovat
erittdin velkaantuneita ja vientivetoisen elpymisen mahdollisuudet ovat vihenty-
neet avoimen sektorin suhteellisen koon pienennyttyd 1980-luvulla. Kansainvélisen
kehityksen epdvarmuus on tilld hetkelld my0s invesiointihalukkuutta vahentdva
tekijd avoimella sektorilla.

Téarked nykytilannetta vaikeuttava tekijé verrattuna aikaisempaan on #irim-
miisen korkea reaalikorkotaso. 1970-luvun lopulla oli vuosia, joina yritysten mak-
sama reaalikorko oli yhtd paljon negatiivinen kuin se vuosina 1990—91 on ollut
positiivinen (yritysten luottokannan nimellinen keskikorko sen sijaan on vaihdellut
vain vdhdn vuosina 1975—91). Korkeasta reaalikorosta seuraa se, ettd yritysten
maksamat korkokulut suhteessa annettuun velkaantuneisuustasoon ovat nyt paljon
korkeammat kuin 1970-luvulla, mik# pahentaa yritysten velkatilannetta verrattuna
aiempaan. Lisdksi pankkisektorin omat kannattavuusongelmat seké vakuusarvojen
romahtaminen ovat vaikeuttaneet yritysten mahdollisuuksia saada uusia luottoja
akuutin likviditeettikriisin helpottamiseksi verrattuna 1970-lukuun.

Reaalikehityksen kannalta korkea reaalikorkotaso (samoin kuin odotukset
korkotason muutoksista) on avainasemassa, koska korkea korkotaso heikentdd
ensinnékin yritysten kannattavuutta ja sitd kautta investointien tulorahoitusmahdol-
lisuuksia. Toiseksi korkea korkotaso heikentdd myds investointien kannattavuutta,
koska yhd useampien investointien tuotto-odotukset alittavat rahamarkkinasijo-
ituksista saatavan tuoton. Kolmanneksi korkea korkotaso lisd4 ki#nteisid valikoitu-
mis- ja insentiiviongelmia pankkisektorissa (adverse selection ja moral hazard),
jolloin investointien velkarahoitus kanavoituu entisti riskialttiimpiin investointi-
hankkeisiin toisin kuin 1970-luvulla. Tdm# puolestaan nostaa pankkisektorin
luottotappioriskié, lisdd luottotappioita jatkossakin ja viime kidessd heikentdd
pankkien vakavaraisuutta sekd luotonantokykyé (kuvio 2.2.1).

Suljetun sektorin investointien elpymisté hidastaa myds melkoinen liikakapa-
siteetti, jota kysynnén kasvukaan ei pysty nopeasti purkamaan. Onkin todennékdis-
t4, ettd suljetun sektorin investoinnit supistuvat vield ldhivuosina liikakapasiteetin,
korkean velkaantuneisuuden ja korkeiden reaalikorkojen seurauksena. Jos mydskin
avoimella sektorilla yritysten investoinnit edelleen supistuvat tai niiden kasvu on
hidasta siitd huolimatta, etti tuotannon kasvu jatkuu, on talouden kestivin elpy-
misen ja kasvun uhkana tuotannollisen kapasiteetin puute ldhivuosina. Jotta pit-
kain jatkuneen heikon investointitoiminnan tai sen supistumisen jilkeen talouden
kasvu voisi kdynnistyd vastaavalla tavalla kuten 1970-luvun taantuman jélkeen,
olisi investointien kasvun oltava lahivuosina véhinti4n samaa luokkaa kuin 1970-
ja 1980-lukujen vaihteessa. Jos investointien kdynnistyminen viivdstyy, avoin
sektori ei kykene imemdidn tydvoimaa suljetulta sektorilta, tyottdmyys pysyy
korkeana ja talouden rakennemuutos estyy.



Kuvio 2.2.1

Konkurssit, osakkeiden hinnat ja korot vuosina 1975—92
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2.3 Yritysten velkakannan sopeuttaminen

Yritysten velkakannan ja velkaantuneisuuden sopeuttamiseen kuluvaa aikaa eri-
laisten kehitysnékymien vallitessa voidaan arvioida ns. sustainability-analyysin
avulla, jonka tavanomainen sovellutuskohde on ollut julkisen sektorin velkaantu-
miskehitys (Chouraqui, Hagemann ja Sartor 1990; Chadha ja Symansky 1991;
Buiter 1992). Kun yritysten velkaantumista ja velanhoitokykyé selitetdéin velkaan-
tuneisuuden ldhtdtasolla, liikevaihdon kehitykselld seké tuotanto- ja rahoituskus-
tannuksilla, niin yritysten bruttovelkojen muutos suhteessa liikevaihtoon mééraytyy
sustainability-lauseketta soveltaen seuraavasti:

Ab = d + (r-k)b,

missd b = bruttovelka/liikevaihto, Ab = b-b; = suhteellisen velkaantuneisuuden
vuotuinen muutos, r = reaalikorko, k = liikevaihdon vuotuinen reaalikasvu ja
d = tuloylijadmé ennen korkokuluja, poistoja ja osinkoja jaettuna liikevaihdolla
(= yritysten tulorahoitus ennen korkokuluja'®). Velkaantumiskehityksen arviointi
perustuu siten olettamukseen, ettd yritykset eivét suorita lainkaan uus- tai korvaus-
investointeja vaan kayttdvit korkojen jédlkeen jaadvién tulorahoituksen kokonaan
velkojen takaisinmaksuun.

Metsiteollisuudessa yritysten bruttovelkojen osuus litkevaihdosta oli noin
162 % vuonna 1991. Jos oletetaan, ettd vuodesta 1992 lihtien metséteollisuuden
liikevaihdon vuotuinen reaalikasvu on 3.5 %7, tulorahoitus liikevaihdosta ennen
korkojen maksua on 12.5 %" ja reaalikorko on 6 %, niin metsiteollisuusyritys-
ten velkaantuneisuus alenee vasta vuosituhannen lopulla tasolle, joka vastaa yritys-
ten keskim#drdistd velkaantuneisuustasoa vuosina 1980—88 (taulukko 2.3.1, a).
Mikali reaalikorkotaso on 8 % kehityksen ollessa muuten samanlainen kuin
kohdassa a), niin metsiteollisunden bruttovelat eivit vield vuoteen 2000 mennessé
alene liikevaihtoa pienemmaéksi (taulukko 2.3.1, b). Jotta metséteollisuudella olisi
edellytyksid selviytyé veloistaan, tulisi liikevaihdon kasvun ja kannattavuuden olla
huomattavasti keskitason ylépuolella kuten oli 1970-luvun lopun taantuman jalki-
vuosina. Siind tapauksessa, ettd alan liikevaihdon kasvu ja kannattavuus (tulora-
hoitus) vuosina 1992—94 vastaavat vuosien 1978—80 keskitasoa reaalikoron ollessa
6 %, metsiteollisuuden velkaantuneisuus sopeutuisi vuoteen 1996 mennessé (tau-
lukko 2.3.1, c). Sen sijaan 8 %:n reaalikorolla velkaantuneisuuden sopeuttamiseen
menisi noin vuosi enemman (taulukko 2.3.1, d). Tém& kuten kaikki muutkin vaih-
toehtolaskelmat edellyttivit, ettd yritykset kdyttivét tulorahoituksensa kokonaan
velkojen takaisinmaksuun (ei korvaus- ja uusinvestointeja).

16 T4ma tunnusluku kertoo kuinka paljon yrityksille ja4 liikevaihdosta kaytettavaksi rahoituskului-
hin sekd korvaus- ja laajennusinvestointeihin.

7 Metsiteollisuusyritysten liikevaihdon keskiméardinen kasvuvauhti vuosina 1980—88.
1% Vuosien 1980—88 keskiarvo.
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Taulukko 2.3.1 Metsiteollisuus: bruttovelat/liikevaihto 1990—2000, %

Vuosi a) b) c) d)
1990 117.6 117.6 117.6 117.6
1991 161.8 161.8 161.8 161.8
1992 - 153.1 156.3 1421 144.9
1993 - 144.1 150.6 123.2 128.3
1994 135.1 144.6 105.0 112.1
1995 1258 138.3 94.9 104.3
1996 116.2 131.8 84.5 96.1
1997 106.3 124.9 73.8 87.6
1998 . 96.2 117.7 629 78.6
1999 85.9 110.1 51.7 69.2
2000 75.3 102.3 40.2 59.4
Ka. 1980—88 94.0

Reaalikorko 6.0 8.0 6.0 8.0
Liikevaihdon reaalikasvu 3.5 35 10.0* 10.0**
Tulorahoitus ennen korkoja 12.5 12.5 14.0* 14.0**

*  Vuosina 1992—94, vuodesta 1995 lahtien kohta a).
**  Vuosina 1992—94, vuodesta 1995 lahtien kohta b).

Metalliteollisuudessa yritysten velkaantuneisuus oli vuonna 1991 olennaisesti
alempi kuin metséteollisuudessa. Yritysten bruttovelat olivat arviolta 90 % liike-
vaihdosta. Taulukossa 2.3.2 on esitetty metalliteollisuusyritysten velkaantuneisuu-
desta vastaavanlaiset vaihtoehtolaskelmat kuin edelld metsiteollisuudesta. Kaik-
kien vaihtoehtolaskelmien mukaan metalliteollisuusyritysten velkaantuneisuus las-
kee merkittdvasti jo vuoteen 1993 mennessé. On kuitenkin otettava huomioon, ettd
velkaantuneisuuden nopea aleneminen ei koske kaikkia metallialan yrityksid
samalla tavalla. Vaikka toimiala kokonaisuutena vaikuttaakin selviytyvén suhteelli-
sen nopeasti velkaantuneisuudestaan, suuri osa kotimarkkinoilla toimivista ja eri-
tyisesti rakentamiseen sidoksissa olevista metalliteollisuusyrityksistd on vaikeuk-
sissa huomattavasti pidempéén kuin koko ala keskim&érin.

Taulukko 2.3.2 Metalliteollisuus: bruttovelat/liikevaihto 1990—2000, %
Vuosi a) b) c) d)
1990 75.4 75.4 75.4 754
1991 905 90.5 90.5 90.5
1992 79.5 81.1 79.7 81.3
1993 68.5 71.6 69.0 72.0
1994 57.5 61.8 58.4 62.7
1995 46.5 51.8 474 52.7
1996 355 41.7 36.4 42.6
1997 24.5 31.3 25.4 322
1998 13.5 20.7 14.4 21.6
1999

2000

Ka. 1980—88 91.0

Reaalikorko 6.0 8.0 6.0 8.0
Liikevaihdon reaalikasvu 6.0 6.0 7.0* 7.0**
Tulorahoitus ennen korkoja 11.0 : 11.0 - 10.0* 10.0**

*  Vuosina 1992—94, vuodesta 1995 lahtien kohta a).
**  Vuosina 1992—94, vuodesta 1995 ldhtien kohta b).
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Kaupassa, ravintola- ja majoitustoiminnassa yritysten bruttovelat nousevat vuoden
1992 loppuun mennessi arviolta 52 prosenttiin litkevaihdosta, miki on alalla enna-
tyskorkea luku. Keskiméardisen kysynnén kasvun ja kannattavuuden olosuhteissa
(taulukko 2.3.3) yritysten selviytymismahdollisuudet ovat paljon heikommat kuin
metsi- ja metalliteollisuudessa. Koska kysynnén merkittiva voimistuminen ei 1hi-
tulevaisuudessa ole kovinkaan todennékdistd, yritysten konkurssit kaupassa, ravin-
tola- ja majoitustoiminnassa lisddntyvidt. Sama koskee rakennustoimintaa, jossa
litkkevaihdon kasvuvauhti niin ikd&n pysyy erittdin vaimeana. Vaikka alan kehitys
palautuisi jo vuoden 1993 aikana vastaamaan keskimiérdistd kannattavuus- ja
kasvukehitystd, ei rakennusyritysten velkaantuneisuus alene tdmén vuosituhannen
kuluessa 1980-luvulla vallinneelle tasolle (taulukko 2.3.4). My0s rakennustoimin-
nassa konkurssien mééré kasvanee edelleen voimakkaasti.

Taulukko 2.3.3 Kauppa-, ravintola- ja majoitustoiminta:
bruttovelat/liikevaihto 1990—2000, %

Vuosi a) b)

1990 39.9 39.9

1991 45.6 45.6

1992 52.0 53.3

1993 49.9 524

1994 479 51.4

1995 458 50.5

1996 43.6 49.4

1997 413 48.4

1998 39.0 47.2

1999 36.0 46.0

2000

Ka. 1980-88 36.0

Reaalikorko 6.0 8.0

Liikevaihdon reaalikasvu 3.0* 3.0*

Tulorahoitus ennen korkoja 3.5* 3.5*

* Vuonna 1992 liikevaihdon reaalikasvu on —-12.Q %; tulorahoitus ennen korkokuluja 3.0 %
liikevaihdosta.

Taulukko 2.3.4 Rakennustoiminta: bruttovelat/liikevaihto 1990—2000, %
Vuosi a) b)
1990 789 78.9
1991 87.3 87.3
1992 112.6 115.7
1993 ' 109.9 1155
1994 107.1 115.2
1995 104.2 115.0
1996 . 101.2 114.7
1997 98.2 114.4
1998 95.0 1141
1999 91.8 113.8
2000 884 1135
Ka. 1980—88 73.0

Reaalikorko 6.0 8.0
Liikevaihdon reaalikasvu 3.0* 3.0*
Tulorahoitus ennen korkoja ' 6.0* 6.0*

* Vuonna 1992 liikevaihdon reaalikasvu on —20.0 %; tulorahoitus ennen korkokuluja 4.0 %
litkevaihdosta.
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Yhteenveto

 Esitettyjen laskelmien pohjalta on paiteltivisss, ettd avoimen sektorin teollisuus-
yritykset voivat selviytyd nykyisestd velkaantuneisuudestaan ilman suuria konkurs-
seja vain, jos niiden liikevaihto kasvaa ja kannattavuus paranee tuntuvasti jo
kuluvan vuoden aikana ja jos keskimaaraistd suotuisampi kehitys jatkuu vield lihi-
vuosina. Metséteollisuusyritysten tilanne sdilyy kuitenkin erittdin vaikeana pitk4én,
vaikka liikevaihdon kasvu olisi poikkeuksellisen voimakasta useiden vuosien ajan.
T4dma merkitsee sitd, ettd metséteollisuuden investoinnit pysyvét pitkdin alhaisella
tasolla. Velkaantuneisuuskehityksen kannalta suhteellisen kestidvélld pohjalla ovat
vientiin suuntautuneet metallialan yritykset. Ndissd yrityksissd korkea velkaan-
tuneisuus ei todennikdisesti ole investointitoiminnan kdynnistymisen kannalta este,
jos viennin kasvu jatkuu voimakkaana. Sen sijaan korkea reaalikorkotaso ja odo-
tukset sen pysymisesté korkeana tekevit useimmat metallialan investoinnit kannat-
tamattomiksi.

Suljetulla sektorilla heikko kysyntd ja kannattavuus johtavat siihen, etti velka-
kanta sopeutuu suurelta osalta konkurssien kautta. Tdmé aiheuttaa luottotappioita
erityisesti rakennustoimintaa, kauppaa, ravintola- ja majoitustoimintaa rahoittaneil-
le pankeille.

37



Liite 2.2.1

Yritysten velkaantuneisuus ja talouden kasvu avoimen
sektorin toimialoilla 1975—91
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PUUTEOLLISUUDEN KANNATTAVUUS- JA
VELKAANTUNEISUUSINDEKSIT
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PERUSMETALLITEOLLISUUDEN KANNATTAVUUS- JA
VELKAANTUNEISUUSINDEKSIT

Ka 1975-90 = 100
200

150 -
1 TULOR
2 KOROT
3 BVELK
100 A 4 NVELK

50

1975 77 79 81 83 85 87 89 91

PERUSMETALLITEOLLISUUDEN TUOTANTO, VIENTI JA INVESTOINNIT -

%-muutos edellisestd vuodesta

150
100

1 Tuotanto
2 Vienti
3 Investoinnit

50

-50

-100 T T T T 7 T T T T T T

1975 77 79 81 83 85 87 89 91

Ks. taulukko 2.2.1

40 -



METALLITUOTE- JA KONEPAJATEOLLISUUDEN
KANNATTAVUUS- JA VELKAANTUNEISUUSINDEKSIT
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KEMIAN TEOLLISUUDEN KANNATTAVUUS- JA
VELKAANTUNEISUUSINDEKSIT
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- Liite 2.2.2

Yritysten velkaantuneisuus ja talouden kasvu eriilld suljetun
sektorin toimialoilla 1975—91
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RAKENTAMISEN KANNATTAVUUS- JA VELKAANTUNEISUUSINDEKSIT
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KAUPAN KANNATTAVUUS- JA VELKAANTUNEISUUSINDEKSIT
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