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Tuottavuus, investoinnit ja yritysrahoituksen 
kohdentuminen Suomessa – tarkasteluita 
mikroaineistoilla

Maija Järvenpää, Juuso Vanhala ja Matti Virén

Tässä kirjoituksessa analysoimme kotimaisten yrityslainojen kohdentumista ja tuottavuuden yhteyttä lainanot-
toon. Hyödyntäen yksityiskohtaisia suomalaisyritysten tilinpäätöstietoja ja yrityslainarekisterin lainakohtaisia 
tietoja yhdistävää aineistoa dokumentoimme, miten pankkirahoitusta käyttävät yritykset eroavat muista yrityk-
sistä. Lisäksi pohdimme, kuinka suuri osuus yrityslainoista on myönnetty heikosti tuottaville yrityksille tai 
zombie-yrityksille. Lopuksi tutkimme, missä määrin heikosti tuottavien ja zombie-yritysten lainanotto on yhte-
ydessä muiden yritysten heikompaan luoton kasvuun. Keskeinen havaintomme on, että yrityslainojen tehoton 
kohdentuminen ei todennäköisesti selitä tuottavuuden verrattain heikkoa kehitystä Suomessa 2000-luvulla. 
Luotonanto, ja etenkin investointitarkoitukseen todennäköisesti myönnetty luotto heikosti tuottaville tai zom-
bie-yrityksille on Suomessa melko vähäistä. Lisäksi tuottavien yritysten lainanotto ei ole hitaampaa toimialoil-
la, joilla heikosti tuottavien yritysten osuus on suurempi. 

Suomalaisen yrityssektorin vaatimaton inves-
tointi- ja tuottavuuskehitys on jossain määrin 
yllättävää, kun otetaan huomioon, että ennen 
pandemiaa hyvät edellytykset investoinneil-
le olivat olemassa monessa suhteessa: elvyttä-
vät korot ja suhdanneolosuhteet suosivat inves-
tointeja. Yksi mahdollinen heikon tuottavuus-
kehityksen ajuri on talouden voimavarojen (ml. 
rahoitus) kohdentuminen pysyvästi heikosti 
tuottaviin yrityksiin. Aihetta käsittelevässä 

tutkimuskirjallisuudessa erityisen paljon huo-
miota ovat saaneet runsaasti velkaantuneet ja 
heikosti kannattavat zombie-yritykset. Nämä 
yritykset syövät resursseja muilta yrityksiltä, mi-
kä edelleen johtaa heikompaan tuottavuuskehi-
tykseen koko kansantalouden tasolla (Caballero 
ym. 2008, Adalet McGowan ym. 2018).

Kansainvälisessä tutkimuskirjallisuudessa 
pankkien rooli tällaisten yritysten rahoittaji-
na on nähty keskeisenä. Etenkin heikosti pää-
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omitetuilla pankeilla saattaa olla kannustimet 
myöntää rahoitusta ja edelleen pitää hengissä 
lainoittamiaan yrityksiä (Storz ym. 2017, Schi-
vardi ym. 2022), joista usein käytetään zombie-
nimitystä tai yleisemmin heikosti tuottavien yri-
tysten lainoitus on yksi selkeä esimerkki voima-
varojen tehottomasta kohdentumisesta.

Vaikka tutkimuskysymys onkin yhtinen mo-
nelle muullekin maalle, on paikallaan tarkastel-
la sitä erikseen Suomen osalta, koska pankki-
järjestelmä on rakenteeltaan erilainen kuin mo-
nessa muussa maassa ja kotimaiset pankit ovat 
poikkeuksellisen vakavaraisia. 

Syytä on myös mainita, että Tuuli (2024) ha-
vaitsee kyselyaineiston avulla, että pankkien si-
jaan omistajien oman pääoman ehtoinen rahoi-
tus on yhteydessä kotimaisten zombie-yritysten 
selviytymiseen. Tämä ei kuitenkaan tarkoita, 
etteikö luotonanto heikosti tuottaville yrityksil-
le voisi olla Suomessakin merkittävä ilmiö.

Tässä kirjoituksessa pohdimme kotimais-
ten yrityslainojen kohdentumista ja tuottavuu-
den yhteyttä lainanottoon. Hyödyntäen yksityis-
kohtaista suomalaisyritysten tilinpäätöstietoja ja 
yrityslainarekisterin lainakohtaisia tietoja yhdis-
tävää aineistoa dokumentoimme, miten pank-
kirahoitusta käyttävät yritykset eroavat muista 
yrityksistä. Lisäksi tarkastelemme, kuinka suu-
ri osuus yrityslainoista on myönnetty heikosti 
tuottaville yrityksille tai zombie-yrityksille.1 Lo-
puksi tutkimme, missä määrin heikosti tuottavi-
en ja zombie-yritysten lainanotto on yhteydessä 
muiden yritysten heikompaan luoton kasvuun.

1 Lähinnä aineistosyistä keskitymme kokonaistuottavuu-
den sijaan työn tuottavuuteen. On mahdollista, että yritys 
investoi ”liikaa”, ja korkean työn tuottavuuden vastapaino-
na on heikko kokonaistuottavuus ja heikko kannattavuus. 
Toisaalta liialliset investoinnit eivät ainakaan aggregaattita-
solla ole Suomessa keskeinen ongelma – päinvastoin. 

Emme löydä tukea hypoteesille, että koti-
maisten yritysten heikon tuottavuuskehityksen 
taustalla olisi rahoituksen kohdentuminen hei-
kosti tuottaville tai vielä erityisesti ns. zombie-
yrityksille. Vaikka lainaa käyttävien yritysten 
tuottavuus ei eroa muiden yritysten tuottavuu-
desta, ei heikosti tuottavien yritysten lainojen 
osuus koko yrityslainakannasta ole erityisen suu-
ri. Esimerkiksi noin 1,7 % lainoista suomalaisy-
rityksille on laskelmiemme perusteella myönnet-
ty zombie-yrityksille, kun euroalueen pankkien 
zombie-lainaosuuden keskiarvo on viime vuosi-
na ollut 1,8 % (Havemeister ja Horn 2023). 

Lisäksi lainatyyppikohtainen tarkastelu 
osoittaa, että zombie-yritysten osuus lainoista 
on matalampi sellaisen lainatyypin osalta, jota 
todennäköisemmin käytetään suurempiin in-
vestointeihin. Zombie-yritysten lainanotto näyt-
tää olevan pitkäaikaisen investointilainan sijaan 
tyypillisemmin määrältään vähäisempää ja juok-
suajaltaan lyhyempää rahoitusta. Jos pankkien 
lainanmyöntöprosessit eroavat lainatyypeittäin 
tai käyttötarkoituksittain, zombie-yritysten lai-
nanoton keskittyminen muihin kuin investoin-
tilainoihin hälventää osaltaan huolia zombie-
yritysten lainanoton negatiivisista vaikutuksista.

Emme myöskään havaitse heikosti tuottavi-
en tai zombie-yritysten syrjäyttävän paremmin 
tuottavien kilpailijoidensa lainanottoa. Siinä 
missä aiempi kirjallisuus dokumentoi zombie-
yritysten heikentävän muiden yritysten työl-
lisyyttä ja investointeja (Caballero ym. 2008, 
Adalet McGowan ym. 2018), ovat tuoreemmat 
tutkimustulokset heikosti tuottavien ja zombie-
yritysten vaikutuksesta muiden yritysten lainan-
ottoon risteäviä (Andrews ja Petroulakis 2019, 
Havemeister ja Horn 2023, Azevedo ym. 2022). 
Toisin sanoen nykyinen kirjallisuus ja tämän 
kirjoituksen tulokset viittaavat siihen, että hei-
kosti tuottavien ja zombie-yritysten mahdolliset 
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negatiiviset vaikutukset muihin yrityksiin syn-
tyvät lainojen kohdentumisen sijaan todennä-
köisemmin muiden voimavarojen tehottomam-
man kohdentumisen kautta.

Kaiken kaikkiaan tämän artikkelin analyysit 
eivät löydä tukea hypoteesille, että pankkien yri-
tyslainoitus yleensä estäisi kotimaisten yritysten 
investointitoimintaa. Toisin sanoen ajatus siitä, 
että pankkien toiminnassa ilmenisi haitallista 
luottojen säännöstelyä, ei saa tukea. Tämä sinäl-
lään ei ole yllättävä tulos, koska kansainvälisten 
vertailujen näkökulmasta suomalaista pankki-
järjestelmää on pidetty tehokkaana, mikä näkyy 
esimerkiksi alhaisina korkomarginaaleina.2 Li-
säksi kotimaiset kyselyt viittaavat siihen, että ra-
hoituksen saatavuus on yritysten mielestä verra-
ten marginaalinen ongelma. Esimerkiksi Elin-
keinoelämän Keskusliiton suhdannebarometri 
antaa rahoitusvaikeuksille tuotantokapeikkona 
tyypillisesti hyvin pienen painon.  

Tämä tutkimus on ensimmäinen mikrota-
son rekisteriaineistoilla tehty kuvaus kotimais-
ten yrityslainojen kohdentumisesta ja heikosti 
tuottavien yritysten merkityksestä suomalais-
pankkien yritysluotonannolle. Lisäksi havainto 
zombie-yritysten lainaosuuksien eroista laina-
tyypeittäin on tietääksemme uusi. 

Kirjoituksemme etenee seuraavasti. Luvussa 
2 kuvaamme käyttämämme aineiston. Luvus-
sa 3 vertailemme, miten pankkilainaa käyttä-
vät yritykset eroavat muista suomalaisyrityksis-
tä esimerkiksi tuottavuuden, kannattavuuden, 
kasvun ja investointien suhteen. Luku 4 tarkas-
telee heikosti tuottavien ja zombie-yritysten lai-
nojen osuutta lainatyypeittäin ja toimialoittain. 
Luvussa 5 tutkimme, onko heikosti tuottavien 

2 Toisaalta kotimaisen pankkisektorin keskittyneisyys saat-
taa vähentää pankkien välistä kilpailua ja siten osaltaan 
heikentää pankkisektorin tehokkuutta.

ja zombie-yritysten lainanotto yhteydessä mui-
den yritysten heikompaan luoton kasvuun. Lu-
ku 6 sisältää johtopäätökset.

1 Aineisto 

Käytämme analyyseissamme Tilastokeskuksen 
tilinpäätösaineistoa. Aineisto kattaa kaikki suo-
malaiset liikeyritykset. Lisäksi yhdistämme yri-
tystason tilinpäätösaineistoon luottotason tietoja 
lainatyypeistä ja määristä Suomen Pankin luot-
tokohtaisesta yritysluottorekisteristä, Luotista.

Koska toistaiseksi Tilastokeskuksen aineis-
toihin yhdistettävissä oleva Luoti-aineiston otos 
kattaa vain pandemiavuodet 2020–2021, kaikki 
Luotia hyödyntävät analyysimme perustuvat yh-
den ajanhetken tilanteeseen niin, että valitsem-
me Luoti-aineistosta luotot tammikuussa 2020. 
Vastaavasti luottotason aineistoon yhdistettä-
vät yritystason muuttujat laskemme aikavälillä 
2017–2019. Yhdistetyllä aineistolla tehdyt ana-
lyysit kuvaavat tilannetta kotimaisella yrityssek-
torilla keveiden rahoitusolojen aikana ja juuri 
ennen pandemian alkua.

Yritystason tarkasteluissa poistamme otok-
sesta puuttuvat yritystunnukset ja esimerkik-
si sellaiset toimialat, joilla toimivien yritysten 
tiedot ovat Tilastokeskuksen aineistokuvauk-
sen mukaan huonolaatuisia eikä tietoja tarkis-
teta Tilastokeskuksen toimesta.3 Lisäksi ra-

3 Heikkolaatuista tietoa sisältävät toimialat on määritelty 
Tilastokeskuksen aineistokuvauksessa TOL02-luokituksen 
kaksinumerotasolla. Käyttämässämme TOL08-luokitukses-
sa nämä toimialat kuuluvat ylätason luokkiin maatalous, 
metsätalous ja kalatalous (A), rahoitus- ja vakuutustoiminta 
(K), julkinen hallinto ja maanpuolustus; pakollinen sosiaa-
livakuutus (O), koulutus (P) ja muu palvelutoiminta (S). 
Näiden lisäksi rajaamme ulos toimialat kotitalouksien toi-
minta työnantajina (T) ja toimiala tuntematon (X) sekä 
yritykset, joilta puuttuu toimialatieto. 
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jaamme aineiston oikeudellisen muodon pe-
rusteella osakeyhtiöihin, avoimiin yhtiöihin ja 
kommandiittiyhtiöihin. Laatumuuttujien avulla 
poistamme sellaiset laadultaan heikot havain-
not, joissa analyysissa käyttämiämme tietoja on 
konstruoitu luovuttajayrityksen tai edellisvuo-
den tiedoista. Lisäksi keskitymme vain aktiivi-
siin yrityksiin. Määrittelemme aktiiviseksi yri-
tykseksi sellaisen, jonka työntekijämäärä on vä-
hintään 0,5 henkilötyövuotta ja liikevaihto po-
sitiivinen (tarkastelujakson lopussa eli vuonna 
2019). Laatumuuttujien hyödyntäminen ja po-
sitiivinen liikevaihtoraja pienentävät riskiä, että 
analyyseissamme käyttämä yrityksen tuloslas-
kelmasta laskettu negatiivinen arvonlisä (jalos-
tusarvo) johtuisi aineiston heikosta laadusta.

Jotta yritysluottorekisterin lainamääriä kos-
kevat tarkastelut kattaisivat koko kotimaisen 
yrityslainakannan, näissä tarkasteluissa emme 
rajaa aineistoa laatumuuttujien, oikeudellisen 
muodon tai yrityksen aktiivisuuden mukaan.4 
Rajaamme tarkastelun ulkopuolelle samat toi-
mialat kuin yritystason aineistossa. Pois rajatut 
toimialat käsittävät yhteensä noin 9 % kotimai-
sista yrityslainoista. Lisäksi rajaamme lainata-
son Luoti-otoksen institutionaaliseen sektoriin 
S 111, yritykset pl. asuntoyhteisöt.

4 Toistamme lainamääriä koskevat tarkastelut myös liike-
vaihtorajaa ja laatumuuttujia hyödyntäen eli rajaamme otok-
sen ulkopuolelle yritykset, joiden kohdalla negatiivinen ar-
vonlisä saattaa johtua aineiston heikosta laadusta. Tällä 
tavoin toimien kuvioissa 6–8 esitetyt prosenttiosuudet ovat 
pääosin nyt esitettyä matalampia, mutta analyysin johtopää-
tökset pysyvät laadullisesti muuttumattomina.

2 Pankkilainaa käyttävät yritykset 
eivät erotu tuottavuuden suhteen

Aloitamme kuvailemalla, millä tavoin pankki-
lainaa käyttävät yritykset eroavat velattomista 
yrityksistä. Määrittelemme velalliset ja velatto-
mat yritykset Luotin avulla. Luoton määrän li-
säksi hyödynnämme tietoa lainatyypeistä. Lai-
natyypin 4791 ”muut lainat” koko on keskimää-
rin suurempi ja juoksuaika pidempi kuin muilla 
lainatyypeillä, joihin kuuluvat esimerkiksi tili- 
ja korttiluotot sekä factoring- ja leasing-rahoitus 
(Taulukko 1). Toisin sanoen lainatyyppiä 4791 
käytetään todennäköisemmin suurten, pidem-
piaikaisten investointien toteuttamiseen. Erot-
telemalla yrityksiä käytetyn lainatyypin mukaan 
pystymme mittaamaan, miten investointitarkoi-
tukseen otettua lainaa käyttävät yritykset eroa-
vat muista yrityksistä. 

Luotin lainamäärien ja lainatyyppien avul-
la jaamme yritykset kolmeen ryhmään: velatto-
miin, näennäisesti velallisiin ja aidosti velalli-
siin. Velattomat yritykset ovat sellaisia yrityksiä, 
joilla ei ole Luotissa luottoja tammikuussa 2020. 
Näennäisesti velalliset yritykset ovat yrityksiä, 
joilla ei ole lainkaan lainatyypin ”muut lainat” 
lainoja tai kyseisen lainatyypin lainoja on alle 10 
% taseen loppusummasta vuoden 2019 lopus-
sa.5 Aidot velalliset ovat yrityksiä, joilla laina-
tyypin ”muut lainat” lainoja on vähintään 10 % 
taseen loppusummasta.

5 On huomattava, että näennäisesti velallisilla yrityksillä 
saattaa olla merkittävä määrä velkaa. Näiden yritysten käyt-
tämät instrumenttityypit huomioiden tämä velka on kuiten-
kin todennäköisemmin juoksuajaltaan lyhyttä ja määrältään 
pienempää eli sitä käytetään suuria ja pitkäaikaisia inves-
tointeja todennäköisemmin esimerkiksi lyhytaikaisempiin 
likviditeetti- ja käyttöpääomatarpeisiin. 
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Taulukko 1. Instrumenttityypin ”muut lainat” lainat on todennäköisemmin tarkoitettu suuriin ja 
pitkäaikaisiin 

Muuttuja Instrumenttityyppi
”muut lainat”

Muut  
instrumenttityypit

Velallisyritysten lukumäärä 67 000 54 000

Lainakanta 52 mrd. euroa 8 mrd. euroa

Keskimääräinen lainamäärä /velallinen 790 000 euroa 143 000 euroa

Painotettu keskimaturiteetti 61 kk 24 kk

Keskimääräinen lainojen lkm/velallinen 2,1 4,9

Lähde: Suomen Pankki, luottotietoraportointi.
Huom: tiedot laskettu kaikille kotimaisille yrityksille, pl. asuntoyhteisöille myönnettyjen luottojen kannasta helmikuussa 
2024. Velallisyritysten lukumäärä ja keskimääräinen lainamäärä pyöristetty lähimpään tuhanteen.

Taulukko 2 näyttää, että vain noin 49 % 
yrityksistä on lainkaan lainaa Luotissa. Luku 
on samaa luokkaa kuin esimerkiksi Suomen 
Yrittäjien PK-yritysbarometrissa pankkilainaa 
käyttäneiden yritysten osuus. Lisäksi noin 26 

% yrityksistä on määritelty aidosti velallisiksi. 
Toisin sanoen vain noin neljänneksellä yrityk-
sistä on merkityksellinen määrä sellaista lainaa, 
jonka voidaan odottaa kohdistuvan kasvuun ja 
investointeihin. 

Taulukko 2. Noin neljäsosa yrityksistä luokiteltavissa aidosti velallisiksi

Ryhmä Lukumäärä Osuus

Velattomat yritykset 47 562 51 %

Näennäisesti velalliset yritykset

– ei lainkaan instrumenttityyppiä ”muut lainat” 12 921 14 %

 instrumenttityypin 4791 ”muut lainat” lainaa <10 % taseesta 8 006 9 %

Aidosti velalliset yritykset 24 027 26 %

Lähteet: Tilastokeskus, Suomen Pankki, luottotietoraportointi. Huomautus: tilanne tammikuussa 2020.
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Seuraavaksi vertailemme näitä ryhmiä eri-
laisten havaittavien muuttujien suhteen. Ku viot 
1–4 sisältävät työn tuottavuuden, kannattavuu-
den, kasvun ja investointiasteen jakauman eri 
yritysryhmille.6 Jakaumista nähdään, että ryh-
mien välillä on hyvin vähän eroa tuottavuuden 
ja kannattavuuden suhteen. Lisäksi aidosti velal-
listen yritysten osuus on verrattain matala sekä 
heikoimmin että parhaiten tuottavien yritysten 
joukossa (Kuvio 5). Heikon tuottavuuden yritys-
ten alhaista osuutta aidoista velallisista selittänee 
heikko luottokelpoisuus, kun taas rahoitusylijää-
mäisinä parhaiten tuottavat yritykset eivät välttä-
mättä edes tarvitse ulkopuolista rahoitusta.

Velattomien ja velallisten yritysten välillä 
on eroa ennen kaikkea liikevaihdon kasvun ja 
investointien suhteen. Siinä missä velattomien 

6 Työn tuottavuus on laskettu arvonlisän suhteena työnte-
kijöiden lukumäärään, kannattavuus käyttökatteen suhtee-
na liikevaihtoon, kasvu liikevaihdon prosenttikasvuna vuo-
sina 2017–2019 ja investointiaste kiinteiden nettoinvestoin-
tien suhteena liikevaihtoon. Työn tuottavuus, kannattavuus 
ja investointiaste ovat vuosien 2017–2019 keskiarvoja.

yritysten liikevaihdon kasvun mediaani vuosi-
na 2017–2019 oli 2,1 % oli aidosti velallisilla 
vastaava luku 5,4 %. Investointiasteen suhteen 
ryhmien ero on selkeä. Velattomista yrityksistä 
ylimmän neljänneksen investointiaste on alhai-
sempi (2,4 %) kuin aidosti velallisten mediaa-
ni (3,3 %). 

Kaiken kaikkiaan pankkilainat näyttävät 
keskittyvän vain osalle yrityksiä. Lisäksi erot 
velallisryhmien investointi- ja kasvujakaumissa 
indikoivat, että kuten lainatyyppien erojen pe-
rusteella voisi olettaa, vain osa pankkilainasta 
linkittyy yritysten kasvuun ja investointeihin. 
Sen sijaan tuottavuuden ja pankkirahoituk-
sen käytön välinen yhteys vaikuttaa silmämää-
räisesti tarkasteltuna heikolta – lainatyypistä 
riippumatta. 

Kuvio 1. Kannattavuuden jakaumat eri yritysryhmille
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Kuvio 2. Työn tuottavuuden jakaumat eri yritysryhmille

Kuvio 3. Liikevaihdon kasvun jakaumat eri yritysryhmille 
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Kuvio 4. Investointiasteen jakaumat eri yritysryhmille

Kuvio 5. Aitojen velallisten osuus tuottavuusdesiileittäin
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3 Heikosti tuottavien yritysten 
osuus lainoista on vaatimaton

Lainojen tehokkaan kohdentumisen kannalta 
velallisyritysten lukumäärää oleellisempaa on 
se, miten lainamäärät jakautuvat eri tuottavuu-
den yritysten välillä. Kuten minkä tahansa re-
surssin, myös lainattujen eurojen keskittyminen 
(pysyvästi) heikosti tuottaville yrityksille kielii 
allokaation tehottomuudesta.

Tarkastelemme seuraavaksi yrityslainojen 
euromääräistä kohdentumista kahdelle yritys-
ryhmälle: heikosti tuottaville ja zombie-yrityk-
sille. Määrittelemme heikosti tuottavat yritykset 
yrityksinä, joiden arvonlisä on ollut keskimää-
rin negatiivinen vuosina 2017–2019.7 Toisaalta 
tällä tavoin mitattu yrityksen heikko tuottavuus 

7 Aiemmassa kirjallisuudessa Azevedo, Mateus ja Pina 
(2022) hyödyntävät negatiivista arvonlisää määritellessään 
heikosti tuottavia yrityksiä.

voi olla tilapäinen ilmiö esimerkiksi tilanteissa, 
joissa kasvuhakuinen yritys harrastaa aggressii-
vista hinnoittelua markkinaosuutta kasvattaak-
seen tai kehittää uutta teknologiaa tai liiketoi-
mintaa. Jatkuvasti heikosti kannattavien ja kas-
vavien zombie-yritysten lainanotto saattaakin 
kuvata rahoituksen kohdentumisen ongelmia 
paremmin.  Kirjallisuudessa on esitetty lukui-
sia mahdollisia määritelmiä zombie-yrityksille. 
Tässä artikkelissa zombie-yrityksellä viitataan 
sellaiseen yritykseen, jonka voitto ennen rahoi-
tuskuluja ja veroja suhteessa rahoituskuluihin 
(käyttäen ns. interest coverage ratio käsitettä) 
alittaa ykkösen ja jonka liikevaihdon vuosikas-
vu on negatiivinen jokaisena kolmena edellise-
nä vuotena.8 

8 Liikevaihtokriteerin sisällyttäminen on keskeistä, jotta 
emme tule luokitelleeksi zombie-yrityksiksi väliaikaisista 
tuottavuushaasteista kärsiviä kasvavia yrityksiä (Nurmi, 
Vanhala ja Virén, 2022). Mahdolliset erot zombie-yritysten 
määritelmissä heikentävät eri tutkimusten tulosten vertail-
tavuutta.

Kuvio 6. Heikosti tuottavien ja zombie-yritysten osuudet kotimaisista yrityslainoista yhteensä ja 
lainatyypeittäin tammikuussa 2020
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Kuvio 6 näyttää, miten kotimaiset yrityslai-
nat jakautuvat lainatyypeittäin heikosti tuot-
taville sekä heikosti kannattaville ja kasvavil-
le zombie-yrityksille. Heikosti tuottavien yri-
tysten lainaosuus on lainatyypistä riippumatta 
huomattavasti korkeampi kuin zombie-yritys-
ten. Lisäksi niin heikosti tuottavien kuin zom-
bie-yritystenkin lainaosuudet eroavat lainatyy-
peittäin. Siinä missä heikosti tuottavien yritys-
ten osuus on korkeampi todennäköisemmin pit-
käaikaisiin investointeihin liittyvässä lainatyy-
pissä, keskittyvät zombie-yritysten lainat mui-
hin lainatyyppeihin. Se, että heikosti tuottavien 
yritysten lainanotto suuntautuu investointilai-
noihin voi kertoa näiden yritysten kasvuhakui-
suudesta. Toisaalta kutistuvien zombie-yritysten 
lainanoton keskittyminen muihin lainatyyppei-
hin saattaa olla rahoituksen kohdentumisen nä-
kökulmasta hyvä merkki.9

Se, että zombie-yritykset ylipäänsä saavat 
rahoitusta tappiolliseen ja kutistuvaan liiketoi-
mintaan ei välttämättä kieli rahoituksen koh-
dentumisen ongelmista. Ensinnäkin rahoitus 
on saatettu myöntää jo ennen kuin yritys on 
täyttänyt zombie-kriteerin eikä nykyinen luotto 
tarkoita, että yritykselle myönnettäisiin luottoa 
myös jatkossa. Lisäksi, vaikka käytämme zom-
bie-statuksen kriteerinä liikevaihdon kutistu-
mista rajataksemme ulos väliaikaisesti kannat-
tamatonta kasvua kohtaavat yritykset, on silti 
mahdollista, että osa zombie-yrityksiksi luoki-
telluista toimijoista kärsii väliaikaisista liiketoi-
minnan haasteista eli zombie-status on näille 
yrityksille väliaikainen tila.

Verrattuna aiempaan tutkimukseen, heikos-
ti tuottavien ja zombie-yritysten osuus kotimai-

9 Olettaen, että pankkien luotonmyöntökyky tai luoton-
myöntöprosessit eroavat lainatyypeittäin tai lainan käyttö-
tarkoituksen mukaan.

sesta yritysluotonannosta ei ole erityisen kor-
kea. Havemeister ja Horn (2023) havaitsevat, 
että keskimääräisen euroalueen pankin lainois-
ta noin 1,8 % oli vuosina 2018-2021 myönnetty 
zombie-yrityksille. Aiempiin vuosiin ja eurokrii-
sin koettelemiin maihin keskittyvät tutkimuk-
set löytävät selkeästi tätä suurempia osuuksia. 
Portugalissa toimialasta riippuen 8–18 % lai-
noista oli vuonna 2016 myönnetty zombie-yri-
tyksille ja 20–66 % heikosti tuottaville yrityk-
sille (Azevedo, Mateus ja Pina 2022). Álvarez, 
García-Posada ja Mayordomo (2023) dokumen-
toivat, että Espanjassa zombie-yritysten osuus 
yrityslainoista saavutti huippunsa, 16 %, euro-
kriisin aikaan vuonna 2013.

Selvitämme heikosti tuottavien ja zombie-
yritysten lainaosuuksia myös toimialoittain. Ku-
vio 7 näyttää toimialoittain heikosti tuottavien 
yritysten osuuden toimialan lainoista ja toimi-
alan osuuden kotimaisista yrityslainoista. Toisin 
sanoen, jos toimiala sijoittuu kuvion oikeaan ylä-
laitaan, toimialalla on sekä merkittävissä määrin 
lainanantoa heikon tuottavuuden yrityksille et-
tä merkittävä rooli kotimaisessa yrityslainanan-
nossa. Kuviosta nähdään, että toimialojen välillä 
on merkittäviä eroja heikosti tuottavien yritysten 
lainaosuuksissa. Heikosti tuottavien yritysten 
lainaosuus on verrattain suuri etenkin informaa-
tion ja viestinnän toimialaan kuuluvilla kustan-
nustoiminnalla (58) ja ohjelmistoalalla (62) sekä 
ammatillisen, tieteellisen ja teknisen toiminnan 
-toimialaan kuuluvassa pääkonttorien toiminta 
-luokassa (70). Kahden ensimmäisen toimialan 
sijoitusta saattaa selittää melko suuri kasvuyri-
tysten osuus. Viimeisen toimialan lukuun taas 
voivat vaikuttaa erilaiset yritysrakenteisiin liitty-
vät tekijät. Toisaalta yritysluoton kannalta mer-
kittävillä toimialoilla (kuten energian tuotan-
nossa (35) ja kiinteistöalalla (68)) heikosti tuot-
tavien yritysten lainaosuus on melko maltillinen. 



338

K A K  3 / 2 0 2 4

2342

68

35

47

1749
0

5

10

15

20

25

30

0 5 10 15 20

Toimialan osuus kotimaisista yrityslainoista, %

Zombie-yritysten osuus yrityslainoista, %

Lähteet: Tilastokeskus, Suomen Pankki, luottotietoraportointi.

Kuvio 7. Heikosti tuottavien yritysten osuus toimialan lainoista ja toimialan osuus kotimaisista 
yrityslainoista tammikuussa 2020

Lähteet: Tilastokeskus, Suomen Pankki, luottotietoraportointi.

Teemme vastaavanlaisen kuvion myös zom-
bie-yrityksille. Siinä origo on päällisin puolin 
samankaltainen kuin Kuviossa 7. Ennen kaik-
kea kuvion oikea yläreuna on jälleen tyhjä. Toi-
mialojen sijoittumisessa x-akselille kuitenkin 
eroaa aiemmasta kuviosta. Siinä missä heikos-

ti tuottavien yritysten lainaosuus oli korkea yk-
sittäisillä palvelualan alatoimialoilla, zombie-
yritysten lainaosuuksien suhteen erottuvat yk-
sittäiset teollisuuden, rakentamisen, kaupan ja 
kuljetus ja varastointi -toimialan alaluokat. 

Kuvio 8. Zombie- yritysten osuus toimialan lainoista ja toimialan osuus kotimaisista yrityslainoista 
tammikuussa 2020

Lähteet: Tilastokeskus, Suomen Pankki, luottotietoraportointi.
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4 Ei merkkejä heikosti tuottavien 
yritysten syrjäytysvaikutuksesta

Heikosti tuottavat ja zombie-yritykset voivat 
omien voimavarojen käytön lisäksi vääristää voi-
mavarojen kohdentumista myös syrjäytysvaiku-
tuksen (congestion effect) kautta. Zombie-yrityk-
siä käsittelevä kirjallisuus osoittaa, että toimi-
aloilla, joilla heikosti tuottavien tai zombie-yri-
tysten osuus on suuri, muiden yritysten työlli-
syyden, investointien ja lainanoton kasvu on 
usein heikompaa (Caballero ym. 2008, Adalet 
McGowan ym. 2018, Acharya ym. 2019, An-
drews ja Petroulakis 2019, Azevedo ym. 2022, 
Banerjee ja Hofmann 2022). Heikosti tuottavat 
tai zombie-yritykset syövät siten resursseja pa-
remmin tuottavilta kilpailijoiltaan.

Toisaalta syrjäytysvaikutus tai sen voimak-
kuus saattavat riippua esimerkiksi tarkastelta-
vasta suureesta (työllisyys, investoinnit, lainat) 
tai ajanjaksosta.  Esimerkiksi melko tuoretta 
havaintoaineistoa vuosilta 2018–2021 käyttävät 
Havemeister ja Horn (2023) eivät havaitse eu-
roalueen tasolla zombie-yritysten syrjäyttävän 
muiden yritysten lainanottoa tai heikentävän 
muiden yritysten lainaehtoja. 

Seuraavaksi tarkastelemme, havaitaanko ko-
timaisessa yrityslainanannossa heikosti tuotta-
vien yritysten tai zombie-yritysten syrjäytysvai-
kutusta. Zombie-yrityksiä tutkivaa kirjallisuut-
ta mukaillen estimoimme seuraavan kiinteiden 
vaikutusten paneeliregressioyhtälön, jossa seli-
tettävä muuttuja on pankkiluoton määrän pro-
senttimuutos ajanjaksojen t ja t-1 välillä: 

∆Luoton määräist = α + β1 Tuottavuusi,t-1

+ β2 Tuottavuusi,t-1 × Heikosti tuottavien yritysten luottojen osuuss, t-1 

+ γ Yrityskohtaiset kontrollimuuttujatt-1

+ αst (+ αi) + ∈ist

Tuottavuusi,t-1 on joko yrityksen työn tuotta-
vuuden logaritmi hetkellä t-1 tai dummy, joka 
saa arvon 1, jos yritys ei ole määritelty zombie-
yritykseksi hetkellä t-1 (ja 0, jos on). Heikosti 
tuottavien yritysten luottojen osuuss, t-1 on pro-
senttiosuus toimialan luotoista heikosti tuotta-
ville (arvonlisä < 0 hetkellä t-1) yrityksille tai 
zombie-yrityksille (ICR < 1 ja liikevaihdon kas-
vu < 0 edelliset kolme vuotta) hetkellä t-1.10 Yri-

10  Toistamme analyysin rajaamalla otoksen ulkopuolelle 
yritykset, joiden arvonlisä on negatiivinen ja määrittelemäl-
lä heikosti tuottavat yritykset sellaisiksi, joiden työn tuotta-
vuus on toimialan (TOL08-luokka kaksinumerotasolla) 
alimmassa kymmenyksessä. Tulokset ovat sekä kvalitatiivi-
sesti että kvantitatiivisesti hyvin samanlaiset kuin tässä ar-
tikkelissa esitetyt.

tystason kontrollimuuttujat ovat käyttökatepro-
sentti, liikevaihdon kasvu, investoinnit suhtees-
sa liikevaihtoon sekä dummy-muuttujat yrityk-
sen iälle (1 jos yritys alle 5 vuotta) ja koolle (1 
jos mikro- tai pk-yritys). Kaikki kontrollimuut-
tujat paitsi ikä-dummy, on laskettu hetkellä t-1.11

Näin ollen β1  kuvaa luoton kasvun herk-
kyyttä tuottavuudelle/ei-zombie-statukselle, 
kun taas interaktiotermin kerroin β2 mittaa 
mahdollista syrjäytysvaikutusta. Negatiivinen  
β2 tarkoittaa, että toimialoilla, joilla heikosti 
tuottavien tai zombie-yritysten osuus on suuri, 
tuottavampien tai ei-zombie-yritysten lainakas-

11  Tulokset ilman kontrollimuuttujia ovat sekä kvalitatiivi-
sesti että kvantitatiivisesti hyvin samanlaiset kuin tässä 
kirjoituksessa esitetyt.
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vu on heikompaa. Sekä toimialaa että aikaa kos-
kevat kiinteät vaikutukset kontrolloivat tiettyyn 
toimialaan tiettynä aikana kohdistuvia sekä luo-
ton kasvuun että tuottavuuteen vaikuttavia ra-
kenteellisia tekijöitä ja sokkeja.

Muista tämän kirjoituksen analyyseista poi-
keten käytämme tässä osiossa yhdistetyn yritys-
lainatason aineiston sijaan vain yritystason ti-
linpäätöstietoja vuosilta 2013–2020. Emme hyö-
dynnä lainatason aineistoa sen lyhyen ja poikke-
uksellisen tarkastelujakson (2020–2021) vuoksi. 
Sen sijaan mittaamme luoton kasvua käyttämäl-
lä yritystason aineiston muuttujaa ”lainat rahoi-
tuslaitoksilta”. Käyttämämme yritystason otok-
sen keskeinen rajoite on, ettei se mahdollista 
syrjäytysvaikutuksen mittaamista yksityiskoh-
taisemmalla yritys-pankki-tasolla. Lisäksi lai-
natason aineistolla olisi mahdollista tarkastella, 
näkyykö heikosti tuottavien yritysten lainanotto 
muiden yritysten lainakasvun lisäksi niiden lai-
naehdoissa, kuten korossa tai juoksuajassa.

Taulukko 3 näyttää regressiotulokset tuotta-
vuuden suhteen. Tuottavuus on yhteydessä no-

peampaan luotonkasvuun, mutta yhteys ei ole 
tilastollisesti merkitsevä, kun huomioimme yri-
tystason kiinteät vaikutukset (eli yksittäistä yri-
tystä tarkastellessa korkeampi luoton kasvu ei 
ole yhteydessä tuottavuuteen). Tämä voi heikon 
tuottavuuden ja luoton kasvun yhteyden sijaan 
johtua myös siitä, ettei yritysten tuottavuus juu-
ri vaihtele yli ajan.

Ennen kaikkea näemme, että interaktioter-
mi ei ole tilastollisesti merkitsevä. Emme löy-
dä tukea hypoteesille, että Suomessa heikosti 
tuottavat yritykset syrjäyttäisivät tuottavampi-
en yritysten lainakasvua. Toki voi löytyä tapa-
uksia, joissa yksittäinen huonosti kannattava 
yritys ”häiriköi” markkinoilla esimerkiksi hin-
noittelemalla tuotteita alle tuotantokustannus-
ten, mutta yksittäistapausten perusteella ei pi-
dä tehdä sellaista johtopäätöstä, että tällainen 
ongelma olisi niin laajalle levinnyttä, että se se-
littäisi tuottavuuskehityksen pysähtyneisyyden 
aggregaattitasolla.

Taulukko 3. Yritysten luottojen kasvun vaste tuottavuusvaikutuksen suhteen.

(1) (2) (3) (4)

Tuottavuus 0.020** 0.025 0.024** 0.017

(0.006) (0.016) (0.007) (0.018)

Tuottavuus x Heikosti tuottavien yritysten luottojen osuus -0.052 0.108

(0.051) (0.094)

Toimiala-vuosi kiinteät vaikutukset Kyllä Kyllä Kyllä Kyllä

Yrityskohtaiset kiinteät vaikutukset Ei Kyllä Ei Kyllä

Yrityskohtaiset kontrollimuuttujat Kyllä Kyllä Kyllä Kyllä

Havaintojen lukumäärä 168 338 155 670 168 338 155 670

R2 0.01 0.28 0.01 0.28

Suluissa olevat luvut ovat toimialan suhteen (TOL08 kaksinumerotaso) klusteroituja standardipoikkeamia.
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Taulukko 4 sisältää tulokset, kun tuotta-
vuusmuuttuja korvataan zombie-muuttujalla. 
Selvästi tulosten luonne pysyy samana. 

Taulukko 4. Yrityksen luottojen kasvun vaste zombie-muuttujan suhteen. 

  (1) (2) (3) (4)

Ei-zombie 0.063*** 0.029 0.070*** 0.017

  (0.016) (0.019) (0.020) (0.021)

Ei-zombie x Zombie-yritysten luottojen osuus -0.107 0.201*

  (0.109) (0.108)

Toimiala-vuosi kiinteät vaikutukset Kyllä Kyllä Kyllä Kyllä

Yrityskohtaiset kiinteät vaikutukset Ei Kyllä Ei Kyllä

Yrityskohtaiset kontrollimuuttujat Kyllä Kyllä Kyllä Kyllä

Havaintojen lukumäärä 172 235 159 572 172 235 159 572

R2 0.01 0.28 0.01 0.28

Suluissa olevat luvut ovat toimialan suhteen (TOL08 kaksinumerotaso) klusteroituja standardipoikkeamia.

5 Lopuksi 

Tutkimuksemme keskeinen havainto on, että 
yrityslainojen tehoton kohdentuminen ei toden-
näköisesti selitä tuottavuuden heikkoa kehitys-
tä Suomessa 2000-luvulla. Luotonanto, ja eten-
kin investointitarkoitukseen todennäköisesti 
myönnetty luotto heikosti tuottaville tai zom-
bie-yrityksille on Suomessa melko vähäistä. Li-
säksi tuottavien yritysten lainanotto ei ole hi-
taampaa toimialoilla, joilla heikosti tuottavien 
yritysten osuus on suurempi.

Vaikka emme kykenekään formaalisti iden-
tifioimaan luottojen kysyntää ja tarjontaa, tu-
loksemme eivät viittaa siihen, että markkinoil-
la vallitsisi krooninen luottojen liikakysyntä ja 
kasvun kannalta haitallinen luotonsäännöste-
ly. Tämä johtopäätös on myös sopusoinnussa 
yritysten rahoitustilannetta koskevien lukujen 
kanssa; valtaosa yrityksistä on tilinpitomielessä 

nettolainanantajia, jolloin ulkoinen rahoitus ei 
ole välitön este investoinneille.  

Toisaalta emme havaitse yhteyttä luoton käy-
tön tai luoton kasvun ja tuottavuuden välillä. 
Nyt esitettyjen analyysien perusteella on mah-
dotonta erotella, johtuuko tämä siitä, että hyvin 
tuottavat yritykset eivät tarvitse pankkirahoi-
tusta vai siitä, että pankeilla ei ole kannustimia 
erotella lainanhakijoita tuottavuuden perusteel-
la. Jotta tähän kysymykseen voisi vastata, on tar-
peen analysoida kysyntä ja tarjontatekijöitä tar-
kemmin, vaikkakin näiden tekijöiden identifi-
ointi onkin tunnetusti haastavaa, jos kohta ei 
täysin mahdotonta. 

Toinen mahdollinen jatkoanalyysin aihe on 
lainatyypin merkitys. Välittyvätkö esimerkik-
si rahapolitiikan korkosokit eri tavoin erilaista 
lainaa (tai rahoitusmuotoa) käyttävien yritysten 
investointeihin? Tämän tyyppinen analyysi lin-
kittyy läheisesti melko tuoreeseen kirjallisuu-
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teen, jossa rahapolitiikan investointikanavaa ja 
yritysten lainakysynnän herkkyyttä on tutkittu 
lainatyypeittäin erottelemalla lainoja sen mu-
kaan, onko yrityksen rahoitus sidottu liiketoi-
minnan kassavirtaan (cash flow based lending) 
vai varojen likvidointiarvoon (asset based len-
ding); esimerkkeinä näistä analyyseistä mainit-
takoon Lian ja Ma 2021, Ivashina ym. 2022 ja 
Öztürk 2023. 

Lisäksi on huomattava, että analyysim-
me keskittyvät vain pankkien yritysluottoihin. 
Vaikka kotimainen yritysrahoitus on edelleen 
hyvin pankkikeskeistä, etenkin kasvaville yri-
tyksille pankkisektorin ulkopuolinen rahoitus, 
kuten yksityiset pääomasijoitukset, on merkit-
tävässä roolissa. Jo siitäkin syystä mahdolliset 
pullonkaulat muiden rahoitusmuotojen saata-
vuudessa Suomessa ovat tärkeä lisätutkimuk-
sen kohde. □
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