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INVESTOINNIT

Laajennusinvestointeja kehittyvissa talouksissa

Teknologiasektorin investointien voimakas kasvu tyssasi vuosituhannen vaihteen tienoolla.
Sittemmin tehdasteollisuuden kapasiteetti on ollut selvasti vajaakaytossa, joten laajennusin-
vestointeihin ei juuri ole ollut tarvetta ainakaan perinteisissa teollisuusmaissa. Investointien
varovaisuus on pitanyt yritysten rahoitustarpeet suhteelliseen pienina, mikd on osaselittdja
matalalle korkotasolle. Yhdysvalloissa investointikysynta tosin piristyi selvasti viime vuonna,
mutta euroalueella investointien lisdys jai vahaiseksi. Yha vakavampana nahdaan se uhka, etta
eurooppalaisten yritysten investoinnit suuntautuvat pikemmin kehittyville markkinoille kuin
kotimaahan.

Yhdysvalloissa investointitoiminta vilkastui viime vuonna

Investointien maara on vaihdellut voimakkaasti Yhdysvalloissa viime vuosina. Vuosituhannen alussa yritysten
investoinnit supistuivat, kun kapasiteetin kayttdaste laski tehdasteollisuudessa vain runsaaseen 72 prosenttiin
teollisuustuotannon vahentyessa. Tietokoneiden ja tietoliikennevalineiden valmistuksessa kapasiteetin kayttdas-
te jatkoi vajoamistaan aina vuoden 2002 alkukuukausiin saakka ja alimmillaan se kévi noin 58 prosentissa. Yri-
tykset pyrkivat I1&8hinna vahvistamaan rahoitusasemaansa ja olivat varovaisia myds korvausinvestoinneissaan.
Vuonna 2001 yritysten investoinnit vahenivat 4,2 prosenttia ja vuonna 2002 1&hes yhdeksan prosenttia. Asuinra-
kennusinvestoinneissa ei ndkynyt vastaavaa laskua. Matala korkotaso yllapiti asuntojen kysyntaa.

Vuoden 2003 aikana teollisuustuotannon supistuminen pysahtyi ja yksityisen kulutuksen jatkaessa kasvuaan
yritykset rohkaistuivat jalleen investoimaan. Kohentunut kannattavuus helpotti investointipaatdksia ja tarve tuot-
tavuuden ja kilpailukyvyn parantamiseen teki tarkeaksi investoida erityisesti uuteen teknologiaan. Yritysten voi-
tot ennen veroja lisaantyivat vuonna 2003 lahes 17 prosenttia. Investointien maara kaantyi 3,3 prosentin nou-
suun. Laitteiden ja ohjelmistojen seka tietokoneiden ja etapaatteiden hankintojen lisdantyminen kertoo taman-
tyyppisten investointihyodykkeiden lyhyesta taloudellisesta kayttdajasta. Viime vuonna investoinnit kasvoivat
10,6 prosenttia. Investoinnit suhteessa bruttokansantuotteeseen olivat noin 16 %. Vaikka kuluvan vuoden en-
simmaisella neljanneksella investointitoiminta jai odotettua vaimeammaksi, investointien odotetaan tana vuonna
silti lisdantyvan ainakin kahdeksan prosenttia.

Euroalueellakin investoinnit kddntyivat nousuun

Euroalueella investoinnit supistuivat vuosina 2001- 2003. Kehitys oli heikkoa etenkin Saksassa. Euroalueen
tehdasteollisuuden kapasiteetin kayttdaste laski vuoden 2000 viimeiselld neljdnnekselld saavutetusta 85 pro-
sentista, kunnes se oli alle 81 prosenttia vuoden 2002 ensimmaisella neljdnnekselld. Sen jalkeinen kehitys on
ollut epatasaista. Kapasiteetin kaytdon kehitystd on ohjaillut 1ahinna vientimenestys, silld kotimaisen kysynnan
kasvu on pysynyt vaimeana. Viime vuonna euroalueen vienti lisdantyi 5,6 prosenttia. Yritysten parantunut kan-
nattavuus ja odotukset talouskasvun jatkumisesta antoivat tukea investoinneille. Kiinteat investoinnit kaantyivat-
kin 1,7 prosentin nousuun. Vuosikasvu oli nopeinta toisella ja kolmannella neljanneksella, joilla investointien
maara oli kaksi prosenttia suurempi kuin vuotta aiemmin. Viimeiselld vuosineljannekselld nousua edellisvuodes-
ta oli vain 1,4 prosenttia. Neljdnnen neljdnneksen aikana investoinnit supistuivat Saksassa yli kaksi prosenttia
verrattuna vuoden 2003 viimeiseen neljannekseen, mutta heina-syyskuuhun verrattuna Saksassakin nahtiin
pientd lisdystd. Téand vuonna euroalueen investoinnit todenndkdisesti jatkavat kasvuaan, mutta kasvu jaa vai-
meaksi. Kasvua nakyy lahinnd investoinneissa koneisiin ja laitteisiin, kun taas rakentamisen tilausodotukset
ovat heikentyneet. Kasvava osa yritysten investoinneista saattaa suuntautua nopeasti kasvaville markkinoille
kehittyviin talouksiin. Tallainen pelko on tuotu esille erityisesti Saksassa viime aikoina. Bruttoinvestointien ja
poistojen erotuksena saatavat nettoinvestoinnit ovat Saksassa olleet suhteessa bruttokansantuotteeseen vain
kolme prosenttia, kun esimerkiksi Yhdysvalloissa suhdeluku on seitseman prosentin luokkaa.

Kiinan investoinnit ovat lisaantyneet voimakkaasti jo pitkdan

Kiinan kiinteiden investointien kasvu on ollut voimakasta viime vuosina. Kyse ei ole ainoastaan nousupyrahdyk-
sestd, vaan jo melko pitkaaikaisesta trendista. 1990-luvun jalkipuoliskolla investoinnit lisdantyivat jo keskimaarin
l[&hes 10 prosentin vauhdilla, mutta sittemmin kasvu kiihtyi, kunnes vuonna 2003 se oli 24,5 prosenttia. Viime
vuonna kasvua pyrittiin hillitsema&an, mutta siitd huolimatta investointien maara nousi 20,3 prosenttia. Kuluvan
vuoden ensimmaiselld neljannekselld kiintedt investoinnit olivat edelleen kasvussa edelliseen neljannekseen
verrattuna. Kuitenkin investointien lisdys koko tdnd vuonna jaanee viimevuotista hitaammaksi, 15 - 20 prosen-
tiksi.

Japanissa viimeiset kaksi vuotta jatkunut yritysten investointien kasvu heikkenee viennin lisddntymisen hidastu-
essa. Julkisten investointien lasku jatkunee. Tarja Heinonen
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USA: Yksityiset investoinnit
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KUVIOITA INVESTOINNEISTA

USA: Yritysten voitot ja investoinnit
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USA: Investointieria
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770 70
642 ietojenkésittelylaitteet ja ohjeimistot 42
35 535
446 46
372 Asunnot > — S B72
0 T~ Muut raker Lo
10 B
258 - N pss
—ﬁ'/, 7%
215 7 - i p15
179 ,/ Liikennevalineet 179
149 L . ]
124 P A ” 124
104} - = ) 104
Teollisuuden kaonee|
86 ~ Muut konee 86
72 72
60 60
50 50

90 91 92 93 94 95 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05

Source: EcoWin

Investoinnit
1993=100
160 160
150 Ruotsi 150
140 Alankomaat 140
130 130
120 120
Belgia
110 110
100 1% A 100
90 90

Source: EcoWin

Kiina: Investointien kasvu
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_ INVESTOINNIT SUOMESSA

Suomi on investoinut verraten vahan

Suomessa investoinnit ovat kehittyneet vaisusti jo pidemman aikaa. Esimerkiksi euromaiden
keskitasoon verrattuna Suomen investointiaste (kiinteat investoinnit per bkt) on ollut matala jo
yli kymmenen vuotta. Toivottua investointivirtaa ulkomailta ei ole tullut EU-jasenyyden eika
rahaliittojasenyydenkaan myota. Olosuhteet kotimaisille investoinneille ovat kuitenkin olleet
otolliset, kun yritysten rahoitusasema on ollut kevyt ja lainakorot ovat sailyneet matalina. Teol-
lisuusinvestointien nakymat ovat melko vaimeat, mutta asuntorakentaminen lisaantynee, ja
lilkkerakentamisessa seka maa- ja vesirakentamisessa on suuria hankkeita meneillaan.

Investoinnit ovat kasvaneet hitaammin kuin tuotanto

Suomen kiinteat investoinnit ovat kasvaneet maarallisesti keskimaarin 1,5 prosenttia vuodessa viimeksi kulu-
neiden viiden vuoden aikana. Samana aikana kokonaistuotanto on lisdantynyt kolmisen prosenttia vuodessa.
Investointiaste eli investointien suhde bruttokansantuotteeseen oli alimmillaan laman jaljiltd vuonna 1994 noin
16 prosentissa. Vuonna 2001 investointiaste oli kohonnut sentaan hieman yli 20 prosenttiin, mutta sen jalkeen
se on vaipunut viime vuoden vajaaseen 19 prosenttiin. Nama kaikki lukemat ovat prosenttiyksikdn alempia kuin
euroalueen maissa keskimaarin. Eika euroaluettakaan voi luonnehtia korkeiden investointien talousalueeksi.

Asuntoinvestoinnit ovat kohonneet reippaasti kahden viime vuoden ajan, mutta hieman pidemman aikavalin
vertailu osoittaa jo melko laimeata nousua. Muiden talorakennusinvestointien vuotuinen maara on supistunut
selvasti jo kolme vuotta perakkain. Maa- ja vesirakentamisen kehitys on ollut melko tasaista. Kone- ja laiteinves-
toinnit supistuivat nopeasti vuosina 2002-2003, mutta viime vuonna ne lisdantyivat reippaasti.

Nettoinvestoinnit erittain vahaiset

Viimeksi kuluneiden viiden vuoden aikana Suomen kiinteat investoinnit ovat olleet vain hieman suuremmat kuin
kiintedan pddomakannan kuluminen eli vuotuiset poistot. Bruttoinvestointien ja poistojen erotuksena saatavat
nettoinvestoinnit ovat olleet suhteessa bruttokansantuotteeseen ainoastaan 3 prosenttia. Siten aito paaoma-
kannan kasvattaminen on jaanyt hyvin vahaiseksi. Eurooppalaisessa vertailussa Suomen nettoinvestointiaste
on kaikkein matalin. Tosin tata vahaisyytta liioittelee se, ettd Suomessa on samalla panostettu kasvavia maaria
tuotantotoiminnan kehittdmiseen ja tutkimukseen eli ns. pehmoinvestointeihin. Naitd menoja ei tilastoissa laske-
ta investoinneiksi.

Rahoitusolosuhteet investoinneille ovat poikkeuksellisen hyvat

Suomen kansantalous on ollut rahoitusylijgdmainen yhtajaksoisesti jo 11 vuotta eli sdastdminen on vuodesta
toiseen ollut suurempi kuin investoinnit (kiintedt ja varastoinvestoinnit). Erityisesti yritysten rahoitusasema on
ollut jo pitkaan ylijadmainen. Julkinen sektorikin on ollut rahoitusylijgdmainen jo vuodesta 1998 alkaen. Kuiten-
kin kotitalouksien sdastdminen on jaanyt sektorin investointeja pienemmaksi kuutena viime vuotena.

Investointien ulkoisen rahoituksen olosuhteet ovat jo vuosien ajan olleet erittdin kevyet. Lainakorot ovat enna-
tysmatalat ja laina-ajatkin ovat venyneet kysynnan mukaan. Investointien vaisu kehitys onkin selitettavissa la-
hinna kysyntanakymien epavarmuudella sekd ulkomaisten investointikohteiden houkuttelevuudella. Maksu-
tasetilaston mukaan suomalaisten ulkomaille tekemien suorien sijoitusten kanta olikin vuoden paattyessa noin
60 miljardia euroa, mutta ulkomaisten vastaavien sijoitusten kanta Suomessa oli noin 40 miljardia euroa.

Teollisuuden investointisuunnitelmat ovat lisdantyneet hieman

Vuoden alussa teollisuusyritysten investointitiedustelu kertoi alkaneen vuoden investointisuunnitelmien olevan
hieman viime vuotta suuremmat. Huhtikuinen EK:n suhdannebarometri osoitti suunnitelmien sailyneen lievassa
nousussa. Metsateollisuus arvioi investointiensa olevan vuoden paasta nykyistd suuremmat, mutta teknologia-
teollisuus odotti pientd supistumista. Elintarviketeollisuus odottaa investointiensa kasvavan selvasti. Myds ke-
vainen Suomen Yrittdjien ja Finnveran tekema pk-yritysbarometri kertoi pk-teollisuuden kasvavista investointi-
suunnitelmista. Palvelualojenkin pk-yritykset odottivat investointiensa kasvavan.

Odotamme asuntoinvestointienkin lisaantyvan hieman tana vuonna. Kaiken kaikkiaan kiinteat investoinnit kas-
vanevat tana vuonna muutaman prosentin. Ensi vuonna investointien nousu voi hieman hidastua.

Lauri Uotila
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Suorat sijoitukset
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KUVIOITA SUOMEN INVESTOINNEISTA

Kapasiteetin kdyttoaste

Liukuva vuosikeskiarvo

95 195
N~ Koneteallisuus
%0 >\ N i 90
~ LT —
85 \ ’l Kulkuvalineet 5
N \ E
80 I"\\ 1 0
/'/ A J\./ "\ V
75 / Kel isuus 75
N~ ANy -
70]\S _ 70
Elintaﬁviketjollisuus
65 ! ! ! 65
9 97 98 99 00 01 02 03 04 05
Investointien volyymikehitys
1989 =100, liukuva vuosisumma
119' |..h|{i ot 7 119
108N / /e ~~ 108
9% \ N o/ ~ 98
ot/ Y NS 89
81 \ I~ | 8
73 \ /T VYksityiset 73
66] \ / 66
6 \ 60
55 \' 55
5 AN 50
45 45
89 90 91 92 93 94 95 96 97 98 99 00 01 02 03 04
Source: EcoWin
Kotitaloussektorin rahoitusasema
% suht bruttokansantuott
1" 11
10 nvestoinni 10
» Qa’ a"sta.ri n
: II I '~I- . hrul‘n" b :
0 T :
LHT 1l \
6 i i 6
s{iT ] 5
4 Iy, IM‘ T .
5 o 0000 5
) 0000000 )
] 0000000 ]
' I '

60

757677787980818283848586378839909192939495969798990001020304

Source: EcoWin

Teollisuuden investointiodotukset
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== SAMPO

ENNUSTEVERTAILUA

Ennuste vuodelle 2005 Ennuste vuodelle 2006
Sampo VM ETLA PTT PT SP Sampo VM ETLA PTT PT SP
KYSYNTA JA TARJONTA
Maaran muutos, %

BKT 32 33 30 30 36 30 25 27 32 26 33 29
Tuonti 35 26 30 40 40 48 3.0 . 37 35 34 45
Vienti 50 40 34 45 50 46 4.0 . 45 40 53 438
Kulutusmenot 24 23 27 26 26 26 1.9 . 25 23 24 27
- yksityiset 26 24 28 28 28 32 2.3 . 27 24 26 3.2
- julkiset 20 21 23 20 20 1.1 1.0 . 2.1 2.0 1.8 1.5
Kiinteat investoinnit 35 44 40 32 47 42 2.0 . 48 23 37 441
Kokonaiskysynté 3.3 3.1 30 33 37 35 2.6 .. 33 28 33 33

TALOUDEN TASAPAINO

Vaihtotase, mrd. Eur 7.2 6.0 . 64 66 6.8 7.5 . . 65 7.8 6.5
Kuluttajahinnat, % 1.2 1.2 1.2 1.0 1.0 1.1 1.6 . 1.4 1.6 1.3 1.6
Ansiotason muutos, % 3.5 3.5 34 . 3.5 3.3 3.0 .. 2.8 . 2.6 3.3
Tyottdmyysaste, % 87 84 85 87 86 86 8.5 8 8.1 84 8.3 8.5
Ennustaja: Julkaistu: Ennustaja: Julkaistu:

Sampo Pankki Oyj Maaliskuussa 2005  Elinkeinoeldméan tutkimuslaitos (ETLA) Maaliskuussa 2005
Valtiovarainministerié (VM) Maaliskuussa 2005  Pellervon taloudellinen tutkimuslaitos (PTT) Huhtikuussa 2005
Suomen Pankki (SP) Maaliskuussa 2005  Palkansaaijien tutkimuslaitos (PT) Maaliskuussa 2005

Tassa katsauksessa on kaytetty yleison saatavilla olevia tietoja.
Keskeiset tilastolahteet ovat: EcoWin, Tilastokeskus, Suomen Pankki ja Tullihallitus.

Tahan raporttiin sisaltyvaa informaatiota ei tule pitdd Sampo Oyj:n ("Sammon") tai sen tytaryritysten suosituksena millekaan taloustoimelle.
Tahan dokumenttiin sisaltyy informaatiota ja ndkemyksia, jotka Sampo on koonnut ja muodostanut luotettavana pidettavista lahteista.
Sampo, Sammon tytaryritykset, johto tai tyontekijat eivat vastaa niiden tasmallisyydesta, taydellisyydesta tai oikeellisuudesta.

Kaikkia mielipiteita tai arvioita, jotka on esitetty tdssa raportissa, voidaan muuttaa ilman etukateisvaroitusta. Raportin lukijan tulisi keskustella

sijoitusneuvojan tai muun sopivaksi katsottavan neuvonantajan kanssa ennen ryhtymistéan taloustoimiin.




