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Tuottavuus, investoinnit ja yritysrahoituksen
kohdentuminen Suomessa — tarkasteluita
mikroaineistoilla

Maija Jarvenpaid, Juuso Vanhala ja Matti Virén

Tissd kirjoituksessa analysoimme kotimaisten yrityslainojen kohdentumista ja tuottavuuden yhteytti lainanot-
toon. Hyédyntien yksityiskohbtaisia suomalaisyritysten tilinpiitistietoja ja yrityslainarekisterin lainakohtaisia
tietoja yhdistivii aineistoa dokumentoimme, miten pankkiraboitusta kiyttivit yritykset eroavat muista yrityk-
sistd. Lisaksi pobdimme, kuinka suuri osuus yrityslainoista on myonnetty heikosti tuottaville yrityksille tai
zombie-yrityksille. Lopuksi tutkimme, missi madirin heikosti tuottavien ja zombie-yritysten lainanotto on yhte-
ydessd muiden yritysten heikompaan luoton kasvuun. Keskeinen havaintomme on, ettd yrityslainojen tehoton
kobdentuminen ei todennikéisesti seliti tuottavuuden verrattain heikkoa kebitysti Suomessa 2000-luvulla.
Luotonanto, ja etenkin investointitarkoitukseen todenndikéisesti myonnetty luotto heikosti tuottaville tai zom-
bie-yrityksille on Suomessa melko vihdisti. Lisiksi tuottavien yritysten lainanotto ei ole hitaampaa toimialoil-

la, joilla hetkosti tuottavien yritysten osuus on suurempi.

Suomalaisen yrityssektorin vaatimaton inves-
tointi- ja tuottavuuskehitys on jossain madrin
yllattavaa, kun otetaan huomioon, ettd ennen
pandemiaa hyvit edellytykset investoinneil-
le olivat olemassa monessa suhteessa: elvytti-
vit korot ja suhdanneolosuhteet suosivat inves-
tointeja. Yksi mahdollinen heikon tuottavuus-
kehityksen ajuri on talouden voimavarojen (ml.
rahoitus) kohdentuminen pysyvisti heikosti
tuottaviin yrityksiin. Aihetta kisittelevissa

tutkimuskirjallisuudessa erityisen paljon huo-
miota ovat saaneet runsaasti velkaantuneet ja
heikosti kannattavat zombie-yritykset. Nama
yritykset syovit resursseja muilta yrityksilta, mi-
ki edelleen johtaa heikompaan tuottavuuskehi-
tykseen koko kansantalouden tasolla (Caballero
ym. 2008, Adalet McGowan ym. 2018).
Kansainvilisessa tutkimuskirjallisuudessa
pankkien rooli tillaisten yritysten rahoittaji-
na on nihty keskeiseni. Etenkin heikosti paa-
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omitetuilla pankeilla saattaa olla kannustimet
myontia rahoitusta ja edelleen pitda hengissa
lainoittamiaan yrityksia (Storz ym. 2017, Schi-
vardi ym. 2022), joista usein kiytetdin zombie-
nimityst4 tai yleisemmin heikosti tuottavien yri-
tysten lainoitus on yksi selkea esimerkki voima-
varojen tehottomasta kohdentumisesta.

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

Syytd on myos mainita, ettd Tuuli (2024) ha-
vaitsee kyselyaineiston avulla, etti pankkien si-
jaan omistajien oman paaoman ehtoinen rahoi-
tus on yhteydessi kotimaisten zombie-yritysten
selviytymiseen. Tdma ei kuitenkaan tarkoita,
etteiko luotonanto heikosti tuottaville yrityksil-
le voisi olla Suomessakin merkittavi ilmio.

Tissd kirjoituksessa pohdimme kotimais-
ten yrityslainojen kohdentumista ja tuottavuu-
den yhteytti lainanottoon. Hyddyntzen yksityis-
kohtaista suomalaisyritysten tilinpaatostietoja ja
yrityslainarekisterin lainakohtaisia tietoja yhdis-
tavad aineistoa dokumentoimme, miten pank-
kirahoitusta kayttavit yritykset eroavat muista
yrityksistd. Lisiksi tarkastelemme, kuinka suu-
ri osuus yrityslainoista on myonnetty heikosti
tuottaville yrityksille tai zombie-yrityksille.! Lo-
puksi tutkimme, missd mairin heikosti tuottavi-
en ja zombie-yritysten lainanotto on yhteydessa
muiden yritysten heikompaan luoton kasvuun.

U Lihinnd aineistosyistd keskitymme kokonaistuottavuu-
den sijaan tyon tuottavuuteen. On mahdollista, ettd yritys
investoi "litkaa’, ja korkean tyon tuottavuuden vastapaino-
na on heikko kokonaistuottavuus ja heikko kannattavuus.
Toisaalta lizalliset investoinnit eivit ainakaan aggregaattita-
solla ole Suomessa keskeinen ongelma — painvastoin.

Emme 16yda tukea hypoteesille, ettd koti-
maisten yritysten heikon tuottavuuskehityksen
taustalla olisi rahoituksen kohdentuminen hei-
kosti tuottaville tai vield erityisesti ns. zombie-
yrityksille. Vaikka lainaa kiyttdvien 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 myonnet-
ty zombie-yrityksille, kun euroalueen pankkien
zombie-lainaosuuden keskiarvo on viime vuosi-
na ollut 1,8 % (Havemeister ja Horn 2023).

Lisdksi lainatyyppikohtainen tarkastelu
osoittaa, ettd zombie-yritysten osuus lainoista
on matalampi sellaisen lainatyypin osalta, jota
todennikoisemmin kaytetdin suurempiin in-
vestointeihin. Zombie-yritysten lainanotto ndyt-
tad olevan pitkaaikaisen investointilainan sijaan
tyypillisemmin madraltadan vihdisempai ja juok-
suajaltaan lyhyempia rahoitusta. Jos pankkien
lainanmyodntdprosessit eroavat lainatyypeittdin
tai kdyttotarkoituksittain, zombie-yritysten lai-
nanoton keskittyminen muihin kuin investoin-
tilainoihin hilventda osaltaan huolia zombie-
yritysten lainanoton negatiivisista vaikutuksista.

Emme myoskain havaitse heikosti tuottavi-
en tai zombie-yritysten syrjdyttivin paremmin
tuottavien kilpailijoidensa lainanottoa. Siina
missd aiempi kirjallisuus dokumentoi zombie-
yritysten heikentavin muiden yritysten tyol-
lisyyttd ja investointeja (Caballero ym. 2008,
Adalet McGowan ym. 2018), ovat tuoreemmat
tutkimustulokset heikosti tuottavien ja zombie-
yritysten vaikutuksesta muiden yritysten lainan-
ottoon ristedvid (Andrews ja Petroulakis 2019,
Havemeister ja Horn 2023, Azevedo ym. 2022).
Toisin sanoen nykyinen kirjallisuus ja timén
kirjoituksen tulokset viittaavat siihen, etti hei-
kosti tuottavien ja zombie-yritysten mahdolliset
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negatiiviset vaikutukset muihin yrityksiin syn-
tyvit lainojen kohdentumisen sijaan todenni-
koisemmin muiden voimavarojen tehottomam-
man kohdentumisen kautta.

Kaiken kaikkiaan taman artikkelin analyysit
eivit 1oyda tukea hypoteesille, etta pankkien yri-
tyslainoitus yleensi estiisi kotimaisten yritysten
investointitoimintaa. Toisin sanoen ajatus siitd,
ettd pankkien toiminnassa ilmenisi haitallista
luottojen saannostely, ei saa tukea. Tadma sinal-
l34n ei ole ylldttava tulos, koska kansainvilisten
vertailujen nikokulmasta suomalaista pankki-
jarjestelmai on pidetty tehokkaana, mika nakyy
esimerkiksi alhaisina korkomarginaaleina.? Li-
siksi kotimaiset kyselyt viittaavat sithen, etta ra-
hoituksen saatavuus on yritysten mielestd verra-
ten marginaalinen ongelma. Esimerkiksi Elin-
keinoelimin Keskusliiton suhdannebarometri
antaa rahoitusvaikeuksille tuotantokapeikkona
tyypillisesti hyvin pienen painon.

Tamai tutkimus on ensimmiinen mikrota-
son rekisteriaineistoilla tehty kuvaus kotimais-
ten yrityslainojen kohdentumisesta ja heikosti
tuottavien yritysten merkityksestd suomalais-
pankkien yritysluotonannolle. Lisaksi havainto
zombie-yritysten lainaosuuksien eroista laina-
tyypeittiin on tietadksemme uusi.

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

2 Toisaalta kotimaisen pankkisektorin keskittyneisyys saat-
taa vihentdii pankkien vilistd kilpailua ja siten osaltaan
heikentii pankkisektorin tehokkuutta.
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ja zombie-yritysten lainanotto yhteydessia mui-
den yritysten heikompaan luoton kasvuun. Lu-
ku 6 sisiltad johtopaitokset.

1 Aineisto

Kiytimme analyyseissamme Tilastokeskuksen
tilinpadtosaineistoa. Aineisto kattaa kaikki suo-
malaiset liikeyritykset. Lisdaksi yhdistimme yri-
tystason tilinpaatosaineistoon luottotason tietoja
lainatyypeista ja maarista Suomen Pankin luot-
tokohtaisesta yritysluottorekisteristd, Luotista.

Koska toistaiseksi Tilastokeskuksen aineis-
toihin yhdistettivissi oleva Luoti-aineiston otos
kattaa vain pandemiavuodet 2020-2021, kaikki
Luotia hyodyntavit analyysimme perustuvat yh-
den ajanhetken tilanteeseen niin, etti valitsem-
me Luoti-aineistosta luotot tammikuussa 2020.
Vastaavasti luottotason aineistoon yhdistetta-
vit yritystason muuttujat laskemme aikavalilla
2017-2019. Yhdistetylla 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 eiki tietoja tarkis-
teta Tilastokeskuksen toimesta.’ Lisiksi ra-

> Heikkolaatuista tietoa sisiltivit toimialat on mdiritelty
Tilastokeskuksen aineistokuvauksessa TOLO2-luokituksen
kalksinumerotasolla. Kayttimidssimme TOL0S8-luokitukses-
sa ndmi toimialat kuuluvat ylitason luokkiin maatalous,
metsitalous ja kalatalous (A), rahoitus- ja vakuutustoiminta
(K), julkinen hallinto ja maanpuolustus, pakollinen sosiaa-
livakuutus (O), koulutus (P) ja muu palvelutoiminta (S).
Niiden lisiksi rajaamme ulos toimialat kotitalouksien toi-
minta tyonantajina (T) ja toimiala tuntematon (X) sekdi
yritykset, joilta puuttuu toimialatieto.
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jaamme aineiston oikeudellisen muodon pe-
rusteella osakeyhtioihin, avoimiin yhticihin ja
kommandiittiyhtioihin. Laatumuuttujien avulla
poistamme sellaiset laadultaan heikot havain-
not, joissa analyysissa kdyttimiaimme tietoja on
konstruoitu luovuttajayrityksen tai edellisvuo-
den tiedoista. Lisiksi keskitymme vain aktiivi-
siin yrityksiin. Maarittelemme aktiiviseksi yri-
tykseksi sellaisen, jonka tyontekijamaira on va-
hintadn 0,5 henkilotyovuotta ja litkevaihto po-
sitiivinen (tarkastelujakson lopussa eli vuonna
2019). Laatumuuttujien hyodyntaminen ja po-
sitiivinen liikevaihtoraja pienentavit riskii, etta
analyyseissamme kayttamai yrityksen tuloslas-
kelmasta laskettu negatiivinen arvonlisa (jalos-
tusarvo) johtuisi aineiston heikosta laadusta.

Jotta yritysluottorekisterin lainamaaria kos-
kevat tarkastelut kattaisivat koko kotimaisen
yrityslainakannan, naissi tarkasteluissa emme
rajaa aineistoa laatumuuttujien, oikeudellisen
muodon tai yrityksen aktiivisuuden mukaan.?
Rajaamme tarkastelun ulkopuolelle samat toi-
mialat kuin yritystason aineistossa. Pois rajatut
toimialat kasittavat yhteensa noin 9 % kotimai-
sista yrityslainoista. Lisaksi rajaamme lainata-
son Luoti-otoksen institutionaaliseen sektoriin
S 111, yritykset pl. asuntoyhteisot.

2 Pankkilainaa kadyttavit yritykset
eivit erotu tuottavuuden suhteen

Aloitamme kuvailemalla, milld tavoin pankki-
lainaa kayttavat yritykset eroavat velattomista
yrityksistd. Maarittelemme velalliset ja velatto-
mat yritykset Luotin avulla. Luoton miaran li-
siaksi hyodynnamme tietoa lainatyypeista. Lai-
natyypin 4791 "muut lainat” koko on keskimaa-
rin suurempi ja juoksuaika pidempi kuin muilla
lainatyypeilla, joihin kuuluvat esimerkiksi tili-
ja korttiluotot seka factoring- ja leasing-rahoitus
(Taulukko 1). Toisin sanoen lainatyyppia 4791
kiytetdan todennikoisemmin suurten, pidem-
piaikaisten investointien toteuttamiseen. Erot-
telemalla yrityksia kaytetyn lainatyypin mukaan
pystymme mittaamaan, miten investointitarkoi-
tukseen otettua lainaa kayttavit yritykset eroa-
vat muista yrityksista.

Luotin lainamiirien ja lainatyyppien avul-
la jaamme yritykset kolmeen ryhmiin: velatto-
miin, ndenniisesti velallisiin ja aidosti velalli-
siin. Velattomat yritykset ovat sellaisia yrityksia,
joilla ei ole Luotissa luottoja tammikuussa 2020.
Niennaisesti velalliset yritykset ovat yrityksia,
joilla ei ole lainkaan lainatyypin "muut lainat”
lainoja tai kyseisen lainatyypin lainoja on alle 10
% taseen loppusummasta vuoden 2019 lopus-
sa.> Aidot velalliset ovat yrityksia, joilla laina-
tyypin "muut lainat” lainoja on vihintaan 10 %
taseen loppusummasta.

+ Toistamme lainamdidrii koskevat tarkastelut myos liike-
vaihtorajaa ja laatumuuttusia hyodyntéien eli rajaamme otok-
sen ulkopuolelle yritykset, joiden kohdalla negatiivinen ar-
vonlisi saattaa jobtua aineiston heikosta laadusta. Tilli
tavoin toimien kuvioissa 6=8 esitetyt prosenttiosuudet ovat
pédosin nyt esitettyd matalampia, mutta analyysin johtopdi-
tokset pysyvdt laadullisesti muuttumattomina.

> On huomattava, etti nienndisesti velallisilla yrityksilli
saattaa olla merkittivi mdiird velkaa. Néiden yritysten kiyt-
timat instrumenttityypit huomioiden timd velka on kuiten-
kin todenndkdisemmin juoksuajaltaan lybytti ja mdidriltdiin
pienempid eli sitd kiytetdin suuria ja pitkdaikaisia inves-
tointeja todenndkoisemmin esimerkiksi lybytaikaisempiin
likviditeetti- ja kiyttopddomatarpeisiin.
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Taulukko 1. Instrumenttityypin “muut lainat” lainat on todenndikoisemmin tarkoitettu suuriin ja
pitkiaikaisiin

Muuttuja ’I’l;itlruutnli;t:si’t’yyppl ?I:I:tl:ltlmenttityypit
Velallisyritysten lukumaari 67 000 54 000
Lainakanta 52 mrd. euroa 8 mrd. euroa
Keskimaariinen lainamiira /velallinen 790 000 euroa 143 000 euroa
Painotettu keskimaturiteetti 61 kk 24 kk
Keskimiiriinen lainojen lkm/velallinen 2,1 4,9

Léhde: Suomen Pankki, luottotietoraportointi.
Huom: tiedot laskettu kaikille kotimaisille yrityksille, pl. asuntoyhteisoille nyonnettyjen luottojen kannasta helmikuussa
2024. Velallisyritysten lukumdidri ja keskimdidriinen lainamddird pyoristetty lihimpdin tubanteen.

Taulukko 2 niyttdd, ettd vain noin 49 % % yrityksistd on maaritelty aidosti velallisiksi.
yrityksistd on lainkaan lainaa Luotissa. Luku  Toisin sanoen vain noin neljanneksella yrityk-
on samaa luokkaa kuin esimerkiksi Suomen sistd on merkityksellinen maara sellaista lainaa,
Yrittajien PK-yritysbarometrissa pankkilainaa ~ jonka voidaan odottaa kohdistuvan kasvuun ja
kayttaneiden yritysten osuus. Lisiksi noin 26 investointeihin.

Taulukko 2. Noin neljisosa yrityksistd luokiteltavissa aidosti velallisiksi

Ryhmi Lukumaira Osuus
Velattomat yritykset 47 562 51 %
Nienniisesti velalliset yritykset
— ei lainkaan instrumenttityyppia “muut lainat” 12921 14 %
instrumenttityypin 4791 "muut lainat” lainaa <10 % taseesta 8 006 9 %
Aidosti velalliset yritykset 24 027 26 %

Léhteet: Tilastokeskus, Suomen Pankki, luottotietoraportointi. Huomautus: tilanne tammikuussa 2020.
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Seuraavaksi vertailemme naitd ryhmii eri-
laisten havaittavien muuttujien suhteen. Kuviot
1-4 sisaltdvit tyon tuottavuuden, kannattavuu-
den, kasvun ja investointiasteen jakauman eri
yritysryhmille.¢ Jakaumista nahdain, etta ryh-
mien vililld on hyvin vihin eroa tuottavuuden
jakannattavuuden suhteen. Lisaksi aidosti velal-
listen yritysten osuus on verrattain matala seka
heikoimmin ettd parhaiten tuottavien yritysten
joukossa (Kuvio 5). Heikon tuottavuuden yritys-
ten alhaista osuutta aidoista velallisista selittdnee
heikko luottokelpoisuus, kun taas rahoitusylijaa-
maisind parhaiten tuottavat yritykset eivat valtta-
mitti edes tarvitse ulkopuolista rahoitusta.

Velattomien ja velallisten yritysten valilla
on eroa ennen kaikkea litkevaihdon kasvun ja
investointien suhteen. Siind missd velattomien

yritysten liikevaihdon kasvun mediaani vuosi-
na 2017-2019 oli 2,1 % oli aidosti velallisilla
vastaava luku 54 %. Investointiasteen suhteen
ryhmien ero on selkeid. Velattomista yrityksistd
ylimmin neljainneksen investointiaste on alhai-
sempi (2,4 %) kuin aidosti velallisten mediaa-
ni (3,3 %).

Kaiken kaikkiaan pankkilainat nayttavit
keskittyvin vain osalle yrityksid. Lisdksi erot
velallisryhmien investointi- ja kasvujakaumissa
indikoivat, ettd kuten lainatyyppien erojen pe-
rusteella voisi olettaa, vain osa pankkilainasta
linkittyy yritysten kasvuun ja investointeihin.
Sen sijaan tuottavuuden ja pankkirahoituk-
sen kdyton vilinen yhteys vaikuttaa silmdmaa-
rdisesti tarkasteltuna heikolta — lainatyypistd
riippumatta.

Kuvio 1. Kannattavuuden jakaumat ert yritysryhmille

Kayttokate-%, keskiarvo 2017-2019

a. Naennaisesti velalliset (n = 20826 )

b. Aidosti velalliset (n = 23926 )

c. Ei lainoja Luotissa (n = 47346 )

Kvartiili

.

M -
W -

-30

0 30

Léhteet: Tilastokeskus, Suomen Pankki, luottotietoraportointi.

6 Tyon tuottavuus on laskettu arvonlisin subteena tyonte-
kijoiden lukumiiriin, kannattavuus kiyttokatteen subtee-
na litkevaihtoon, kasvu litkevaihdon prosenttikasvuna vuo-
sina 2017-2019 ja investointiaste kiinteiden nettoinvestoin-
tien subteena litkevaihtoon. Tyon tuottavuus, kannattavuus
Ja investointiaste ovat vuosien 2017-2019 keskiarvoya.

50 % ylittavat ja -50 % alittavat havainnot niputettu.
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Kuvio 2. Tyon tuottavuuden jakaumat eri yritysrybmille

Tyén tuottavuus, 1 000 euroa, keskiarvo 2017-2019

Kvartiili
a. Naennaisesti velalliset (n = 20799 ) :
-
m -
. 4
b. Aidosti velalliset (n = 23814 )
c. Ei lainoja Luotissa (n = 46964 )
-50 0 50 100 150 200
Léahteet: Tilastokeskus, Suomen Pankki, luottotietoraportointi.
200 000 euron ylittavét ja -30 000 euron alittavat havainnot niputettu.
Kuvio 3. Litkevaibdon kasvun jakaumat eri yritysrybmille
Liikevaihdon %-kasvu vuosina 2017-2019
Kvartiili

a. Néenndéisesti velalliset (n = 18662)

e o =

BE=

b. Aidosti velalliset (n = 19535)

c. Ei lainoja Luotissa (n = 37768 )

-50 0 50 100
Léhteet: Tilastokeskus, Suomen Pankki, luottotietoraportointi.
100 % ylittévat ja -50 % alittavat havainnot niputettu.
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Kuvio 4. Investointiasteen jakaumat eri yritysryhmille

Kiinteat nettoinvestoinnit suhteessa liikevaihtoon, %, keskiarvo
2017-2019

Kvartiili

a. Naennaisesti velalliset (n = 20826 ) T ;
2

i

. 4

b. Aidosti velalliset (n = 23926 )
c. Ei lainoja Luotissa (n = 47346 ) A
0 10 20

Lahteet: Tilastokeskus, Suomen Pankki, luottotietoraportointi.
20 % ylittavét ja -5 % alittavat havainnot niputettu.

Kuvio 5. Aitojen velallisten osuus tuottavuusdesiileittiin

%
30
20
10
0
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

(1963) (2166) (2325) (2601) (2759) (2810) (2655) (2479) (2153) (1903)

Lahteet: Tilastokeskus, Suomen Pankki, luottotietoraportointi.
Tuottavuus méaaritelty tydn tuottavuuden keskiarvona 2017-2019.
Aitojen velallisten Ikm per desiili suluissa desiilin alla.
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3 Heikosti tuottavien yritysten
osuus lainoista on vaatimaton

Lainojen tehokkaan kohdentumisen kannalta
velallisyritysten lukumairad oleellisempaa on
se, miten lainamaarat jakautuvat eri tuottavuu-
den yritysten vililla. Kuten minka tahansa re-
surssin, myos lainattujen eurojen keskittyminen
(pysyvisti) heikosti tuottaville yrityksille kielii
allokaation tehottomuudesta.

Tarkastelemme seuraavaksi yrityslainojen
euromairidistd kohdentumista kahdelle yritys-
ryhmalle: heikosti tuottaville ja zombie-yrityk-
sille. Maarittelemme heikosti tuottavat yritykset
yrityksin4, joiden arvonlisi on ollut keskimaa-
rin negatiivinen vuosina 2017-2019.7 Toisaalta
talld tavoin mitattu yrityksen heikko tuottavuus

voi olla tilapdinen ilmi6 esimerkiksi tilanteissa,
joissa kasvuhakuinen yritys harrastaa aggressii-
vista hinnoittelua markkinaosuutta kasvattaak-
seen tai kehittad 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 mairitelmii zombie-yrityksille.
Tissd artikkelissa zombie-yritykselld viitataan
sellaiseen yritykseen, jonka voitto ennen rahoi-
tuskuluja ja veroja suhteessa rahoituskuluihin
(kayttden ns. znterest coverage ratio kisitettd)
alittaa ykkosen ja jonka liikevaihdon vuosikas-
vu on negatiivinen jokaisena kolmena edellise-
nd vuotena.®

Kuvio 6. Heikosti tuottavien ja zombie-yritysten osuudet kotimaisista yrityslainoista yhteensd ja

lainatyypeittiin tammikuussa 2020
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Lahteet: Tilastokeskus, Suomen Pankki, luottotietoraportointi.

7 Aiemmassa kirjallisuudessa Azevedo, Mateus ja Pina
(2022) hyodyntivit negatitvista arvonlisid mdiritellessiin
heikosti tuottavia yrityksid.
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8 Litkevaibtokriteerin sisillyttiminen on keskeistd, jotta
emme tule luokitelleeksi zombie-yrityksiksi viliaikaisista
tuottavuushaasteista kirsivii kasvavia yrityksii (Nurmei,
Vanhala ja Virén, 2022). Mahdolliset erot zombie-yritysten
middritelmissi heikentivit eri tutkimusten tulosten vertail-
tavuultta.



Maija Jirvenpii, Juuso Vanhala ja Matti Virén

Kuvio 6 niyttad, miten kotimaiset yrityslai-
nat jakautuvat lainatyypeittdin heikosti tuot-
taville sekd heikosti kannattaville ja kasvavil-
le zombie-yrityksille. Heikosti tuottavien yri-
tysten lainaosuus on lainatyypista riippumatta
huomattavasti korkeampi kuin zombie-yritys-
ten. Lisaksi niin heikosti tuottavien kuin zom-
bie-yritystenkin lainaosuudet eroavat lainatyy-
peittiin. Siind missa heikosti tuottavien yritys-
ten osuus on korkeampi todennikoisemmin pit-
kdaikaisiin investointeihin liittyvéssd lainatyy-
pissa, keskittyvit zombie-yritysten lainat mui-
hin lainatyyppeihin. Se, ettd heikosti tuottavien
yritysten lainanotto suuntautuu investointilai-
noihin voi kertoa niiden yritysten kasvuhakui-
suudesta. Toisaalta kutistuvien zombie-yritysten
lainanoton keskittyminen muihin lainatyyppei-
hin saattaa olla rahoituksen kohdentumisen ni-
kokulmasta hyvd merkki.®

Se, ettd zombie-yritykset ylipdinsa saavat
rahoitusta tappiolliseen ja kutistuvaan liiketoi-
mintaan ei valttamaitta kieli rahoituksen koh-
dentumisen ongelmista. Ensinnikin rahoitus
on saatettu myontad jo ennen kuin yritys on
tayttanyt zombie-kriteerin eikd nykyinen luotto
tarkoita, ettd yritykselle myonnettiisiin luottoa
my0s jatkossa. Lisiksi, vaikka kdytimme zom-
bie-statuksen kriteerini litkevaihdon kutistu-
mista rajataksemme ulos viliaikaisesti kannat-
tamatonta kasvua kohtaavat yritykset, on silti
mahdollista, ettd osa zombie-yrityksiksi luoki-
telluista toimijoista karsii viliaikaisista litketoi-
minnan haasteista eli zombie-status on niille
yrityksille véliaikainen tila.

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

2 Olettaen, etti pankkien luotonmyéntikyky tai luoton-
myontdprosessit eroavat lainatyypeittiin tai lainan kéytts-
tarkoituksen mukaan.

sesta yritysluotonannosta ei ole erityisen kor-
kea. Havemeister ja Horn (2023) havaitsevat,
ettd keskimadriisen euroalueen pankin lainois-
ta noin 1,8 % oli vuosina 2018-2021 myonnetty
zombie-yrityksille. Aiempiin vuosiin ja eurokrii-
sin koettelemiin maihin keskittyvit tutkimuk-
set 10ytavat selkedsti tita suurempia osuuksia.
Portugalissa toimialasta riippuen 8-18 % lai-
noista oli vuonna 2016 mydnnetty zombie-yri-
tyksille ja 20-66 % heikosti tuottaville yrityk-
sille (Azevedo, Mateus ja Pina 2022). Alvarez,
Garcia-Posada ja Mayordomo (2023) dokumen-
toivat, ettd Espanjassa zombie-yritysten osuus
yrityslainoista saavutti huippunsa, 16 %, euro-
kriisin aikaan vuonna 2013.

Selvitimme heikosti tuottavien ja zombie-
yritysten lainaosuuksia myos toimialoittain. Ku-
vio 7 ndyttaa toimialoittain heikosti tuottavien
yritysten osuuden toimialan lainoista ja toimi-
alan osuuden kotimaisista yrityslainoista. Toisin
sanoen, jos toimiala sijoittuu kuvion oikeaan yla-
laitaan, toimialalla on seka merkittavissa mairin
lainanantoa heikon tuottavuuden yrityksille et-
ta merkittava rooli kotimaisessa yrityslainanan-
nossa. Kuviosta nahdiin, ettd toimialojen valilla
on merkittdvid eroja heikosti tuottavien yritysten
lainaosuuksissa. Heikosti tuottavien yritysten
lainaosuus on verrattain suuri etenkin informaa-
tion ja viestinnin toimialaan kuuluvilla kustan-
nustoiminnalla (58) ja ohjelmistoalalla (62) seka
ammatillisen, tieteellisen ja teknisen toiminnan
-toimialaan kuuluvassa paakonttorien toiminta
-luokassa (70). Kahden ensimmaiisen toimialan
sijoitusta saattaa selittdd melko suuri kasvuyri-
tysten osuus. Viimeisen toimialan lukuun taas
voivat vaikuttaa erilaiset yritysrakenteisiin liitty-
vit tekijat. Toisaalta yritysluoton kannalta mer-
kittavilla toimialoilla (kuten energian tuotan-
nossa (35) ja kiinteistoalalla (68)) heikosti tuot-
tavien yritysten lainaosuus on melko maltillinen.
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Kuvio 7. Heikost: tuottavien yritysten osuus toimialan lainoista ja toimialan osuus kotimaisista

yrityslainoista tammikuussa 2020
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Léhteet: Tilastokeskus, Suomen Pankki, luottotietoraportointi.

Teemme vastaavanlaisen kuvion myos zom-
bie-yrityksille. Siina origo on paillisin puolin
samankaltainen kuin Kuviossa 7. Ennen kaik-
kea kuvion oikea ylireuna on jilleen tyhja. Toi-
mialojen sijoittumisessa x-akselille kuitenkin
eroaa aiemmasta kuviosta. Siina missa heikos-

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

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

tammikuussa 2020
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4 FEi merkkeja heikosti tuottavien
yritysten syrjdytysvaikutuksesta

Heikosti tuottavat ja zombie-yritykset voivat
omien voimavarojen kayton lisiaksi vdaristad voi-
mavarojen kohdentumista myos syrjaytysvaiku-
tuksen (congestion effect) kautta. Zombie-yrityk-
sid kasitteleva kirjallisuus osoittaa, ettd toimi-
aloilla, joilla heikosti tuottavien tai zombie-yri-
tysten osuus on suuri, muiden yritysten tyolli-
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 syovit siten resursseja pa-
remmin tuottavilta kilpailijoiltaan.

Toisaalta syrjaytysvaikutus tai sen voimak-
kuus saattavat riippua esimerkiksi tarkastelta-
vasta suureesta (tyollisyys, investoinnit, lainat)
tai ajanjaksosta. Esimerkiksi melko tuoretta
havaintoaineistoa vuosilta 2018-2021 kayttavat
Havemeister ja Horn (2023) eivit havaitse eu-
roalueen tasolla zombie-yritysten syrjdyttavan
muiden yritysten lainanottoa tai heikentivin
muiden yritysten lainachtoja.

Seuraavaksi tarkastelemme, havaitaanko ko-
timaisessa yrityslainanannossa heikosti tuotta-
vien yritysten tai zombie-yritysten syrjaytysvai-
kutusta. Zombie-yrityksia tutkivaa kirjallisuut-
ta mukaillen estimoimme seuraavan kiinteiden
vaikutusten paneeliregressioyhtalon, jossa seli-
tettdvd muuttuja on pankkiluoton mairin pro-
senttimuutos ajanjaksojen # ja #1 valilla:

ALuoton midri,,= a + B; Tuottavuus, .,
+ B, Tuottavuus,,; x Heikosti tuottavien yritysten luottojen osuus,
+ v Yrityskobtaiset kontrollimuuttujat,
+a,Ha)+ e,

Tuottavuus,,; on joko yrityksen tyon tuotta-
vuuden logaritmi hetkelld #1 tai dummy, joka
saa arvon 1, jos yritys ei ole madritelty zombie-
yritykseksi hetkelld #1 (ja 0, jos on). Hezkosti
tuottavien yritysten luottojen osuus, ., on pro-
senttiosuus toimialan luotoista heikosti tuotta-
ville (arvonlisa < 0 hetkelld #1) yrityksille tai
zombie-yrityksille (ICR < 1 ja liikevaihdon kas-
vu < 0 edelliset kolme vuotta) hetkelld #1.1° Yri-

10 Toistamme analyysin rajaamalla otoksen ulkopuolelle
yritykset, joiden arvonlisi on negatiivinen ja médirittelenil-
li heikosti tuottavat yritykset sellaisiksi, joiden tyon tuotta-
vuus on toimialan (TOL0S-luokka kaksinumerotasolla)
alimmassa kymmenyksessi. Tulokset ovat sekd kvalitatiivi-
sesti ettd kvantitatiivisesti hyvin samanlaiset kuin tissi ar-
tikkelissa esitetyt.

tystason kontrollimuuttujat ovat kdyttokatepro-
sentti, litkevaihdon kasvu, investoinnit suhtees-
sa liikevaihtoon sekd dummy-muuttujat yrityk-
sen idlle (1 jos yritys alle 5 vuotta) ja koolle (1
jos mikro- tai pk-yritys). Kaikki kontrollimuut-
tujat paitsi ika-dummy, on laskettu hetkell #-1.1

Niin ollen 8, kuvaa luoton kasvun herk-
kyytta
kun taas interaktiotermin kerroin [, mittaa
mahdollista syrjaytysvaikutusta. Negatiivinen
B, tarkoittaa, ettd toimialoilla, joilla heikosti
tuottavien tai zombie-yritysten osuus on suuri,

tuottavuudelle/ei-zombie-statukselle,

tuottavampien tai ei-zombie-yritysten lainakas-

11 Tulokset ilman kontrollimuuttujia ovat sekd kvalitatiivi-
sesti ettd kvantitatitvisesti hyvin samanlaiset kuin tdssi
kirjoituksessa esitetyt.
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vu on heikompaa. Seki toimialaa etta aikaa kos-
kevat kiinteat vaikutukset kontrolloivat tiettyyn
toimialaan tiettyna aikana kohdistuvia sek luo-
ton kasvuun ettd tuottavuuteen vaikuttavia ra-
kenteellisia tekijoita ja sokkeja.

Muista taman kirjoituksen analyyseista poi-
keten kaytimme tdssd osiossa yhdistetyn yritys-
lainatason aineiston sijaan vain yritystason ti-
linpaitostietoja vuosilta 2013-2020. Emme hyo-
dynni lainatason aineistoa sen lyhyen ja poikke-
uksellisen tarkastelujakson (2020-2021) vuoksi.
Sen sijaan mittaamme luoton kasvua kayttamal-
14 yritystason aineiston muuttujaa "lainat rahoi-
tuslaitoksilta”. Kayttamamme yritystason otok-
sen keskeinen rajoite on, ettei se mahdollista
sytjaytysvaikutuksen mittaamista yksityiskoh-
taisemmalla yritys-pankki-tasolla. Lisaksi lai-
natason aineistolla olisi mahdollista tarkastella,
nakyyko heikosti tuottavien yritysten lainanotto
muiden yritysten lainakasvun lisdksi niiden lai-
nachdoissa, kuten korossa tai juoksuajassa.

Taulukko 3 nayttia regressiotulokset tuotta-
vuuden suhteen. Tuottavuus on yhteydessa no-

peampaan luotonkasvuun, mutta yhteys ei ole
tilastollisesti merkitseva, kun huomioimme yri-
tystason kiinteit vaikutukset (eli yksittaista yri-
tystd tarkastellessa korkeampi luoton kasvu ei
ole yhteydessa tuottavuuteen). Tama voi heikon
tuottavuuden ja luoton kasvun yhteyden sijaan
johtua my®s siit4, ettei yritysten tuottavuus juu-
ri vaihtele yli ajan.

Ennen kaikkea niemme, ettd interaktioter-
mi ei ole tilastollisesti merkitsevd. Emme 16y-
di tukea hypoteesille, ettd Suomessa heikosti
tuottavat yritykset syrjayttdisivit tuottavampi-
en yritysten lainakasvua. Toki voi 1oytya tapa-
uksia, joissa yksittdinen huonosti kannattava
yritys “hairikoi” markkinoilla esimerkiksi hin-
noittelemalla tuotteita alle tuotantokustannus-
ten, mutta yksittdistapausten perusteella ei pi-
di tehdi sellaista johtopaatosta, etta tillainen
ongelma olisi niin laajalle levinnytts, etti se se-
littaisi tuottavuuskehityksen pysihtyneisyyden
aggregaattitasolla.

Taulukko 3. Yritysten luottojen kasvun vaste tuottavuusvaikutuksen subteen.

(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 kiinteit vaikutukset Kylla Kylld Kylld Kylla

Yrityskohtaiset kiintest vaikutukset Ei Kylla Ei Kylla

Yrityskohtaiset kontrollimuuttujat Kylla Kylla Kylli Kylla
Havaintojen lukumaira 168338 155670 168338 155670

RZ

0.01 0.28 0.01 0.28

Suluissa olevat luvut ovat toimialan subteen (TOLOS kaksinumerotaso) klusteroituja standardipoikkeamia.
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Taulukko 4 sisdltda tulokset, kun tuotta-
vuusmuuttuja korvataan zombie-muuttujalla.
Selvisti tulosten luonne pysyy samana.

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

(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 kiinteat vaikutukset Kylla Kylla Kylla Kylla
Yrityskohtaiset kiintest vaikutukset Ei Kylla Ei Kylla
Yrityskohtaiset kontrollimuuttujat Kylla Kylla Kylla Kylla
Havaintojen lukumaira 172 235 159572 172 235 159 572
R? 0.01 0.28 0.01 0.28

Suluissa olevat luvut ovat toimialan subteen (TOLO8 kaksinumerotaso) klusteroituja standardipoikkeamia.

5 Lopuksi

Tutkimuksemme keskeinen havainto on, etti
yrityslainojen tehoton kohdentuminen ei toden-
nikoisesti selita tuottavuuden heikkoa kehitys-
ta Suomessa 2000-luvulla. Luotonanto, ja eten-
kin investointitarkoitukseen todennakoisesti
myonnetty luotto heikosti tuottaville tai zom-
bie-yrityksille on Suomessa melko vahaista. Li-
siksi tuottavien yritysten lainanotto ei ole hi-
taampaa toimialoilla, joilla heikosti tuottavien
yritysten osuus on suurempi.

Vaikka emme kykenekiin formaalisti iden-
tifioimaan luottojen kysyntii ja tarjontaa, tu-
loksemme eivit viittaa siithen, etta markkinoil-
la vallitsisi krooninen luottojen liikakysynti ja
kasvun kannalta haitallinen luotonsdanndste-
ly. Tdma johtopdatds on myds sopusoinnussa
yritysten rahoitustilannetta koskevien lukujen
kanssa; valtaosa yrityksista on tilinpitomielessa

nettolainanantajia, jolloin ulkoinen rahoitus ei
ole viliton este investoinneille.

Toisaalta emme havaitse yhteytta luoton kay-
ton tai luoton kasvun ja tuottavuuden valilla.
Nyt esitettyjen analyysien perusteella on mah-
dotonta erotella, johtuuko tdmai siit4, ettd hyvin
tuottavat yritykset eivit tarvitse pankkirahoi-
tusta vai siitd, ettd pankeilla ei ole kannustimia
erotella lainanhakijoita tuottavuuden perusteel-
la. Jotta tahan kysymykseen voisi vastata, on tar-
peen analysoida kysynti ja tarjontatekijoita tar-
kemmin, vaikkakin ndiden tekijoiden identifi-
ointi onkin tunnetusti haastavaa, jos kohta ei
taysin mahdotonta.

Toinen mahdollinen jatkoanalyysin aihe on
lainatyypin merkitys. Vilittyvitko esimerkik-
si rahapolitiikan korkosokit eri tavoin erilaista
lainaa (tai rahoitusmuotoa) kayttavien yritysten
investointeihin? Taman tyyppinen analyysi lin-
kittyy ldheisesti melko tuoreeseen kirjallisuu-
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teen, jossa rahapolitiikan investointikanavaa ja
yritysten lainakysynnian herkkyyttd on tutkittu
lainatyypeittiin erottelemalla lainoja sen mu-
kaan, onko yrityksen rahoitus sidottu liiketoi-
minnan kassavirtaan (cash flow based lending)
vai varojen likvidointiarvoon (asset based len-
ding); esimerkkeind naistd analyyseistd mainit-
takoon Lian ja Ma 2021, Ivashina ym. 2022 ja
Oztiirk 2023.
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