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Kasvu- ja tuottavuustarkasteluissa kiinnitetdan yhd enemman huomiota siihen, kuinka parhaiten
menestyvat ja heikoimmat yritykset vaikuttavat koko talouden kasvuun ja tuottavuuteen. Monissa
maissa tuottavuuskasvu, tydpaikkojen luominen sekd markkinaosuuksien ja voittojen kasvu
keskittyvat pieneen joukkoon yrityksia, samalla kuin valtaosa yrityksistd menestyy
keskinkertaisesti. Suomen yritysten kehitys poikkeaa osittain néista kansainvalisessa
tutkimuksessa havaituista trendeista. Tuottavuuskasvun eriytymista havaitaan vain muutamalla
toimialalla, markkinat eivat ole keskittyneet kuten monissa muissa maissa, eika yrityssektorin

voittoaste ollut vuoteen 2016 mennessa kasvanut. Toisaalta tyollisyyden ja tuotannon kasvu

keskittyy suhteellisen pieneen joukkoon gaselliyrityksia, kuten muissakin maissa.
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Tuottavuuden kasvu on ollut vaisua niin Suomessa kuin monissa muissakin OECD-maissa jo
pitkdan. Finanssikriisin jalkeen seka kokonaistuottavuuden ettd tyon tuottavuuden kasvuvauhti
on lahes pysahtynyt. Koko taloutta kuvaavat luvut eivat valttamatta kerro, mista talouden vahva
tai heikko kehitys johtuu. Viime vuosina paljon huomiota ovat saaneet niin hyvin menestyvit ja
nopeasti kasvavat ns. gaselliyritykset ja supertdahdet kuin heikosti menestyvat zombie-yritykset,

joiden vaikutuksia koko talouden tuottavuuteen ja talouskasvuun on pyritty arvioimaan.

Kansainvilisessa tutkimuskirjallisuudessa on tehty joukko havaintoja, jotka antavat viitteita siit4,
ettd yritysten joukossa olisi tapahtumassa eriytymista: suhteellisen pieni joukko yrityksia

menestyy hyvin, samalla kun valtaosa yrityksistd menestyy keskinkertaisesti.

Ensinndkin huomiota on kiinnitetty siihen, etta ns. eturintaman yrityksissa tuottavuuskasvu on
jatkunut kansainvélisen finanssikriisin aikana ja sen jalkeen vahvana, mutta muissa yrityksissa
tuottavuuskasvu on ollut [dhes pysahdyksissa (esim. Andrews ym. 2017). Tuottavuuserot yritysten
valilla olisivat siten kasvussa, ja mahdollisena syyna tdhan on pidetty sit§, etta teknologian ja

osaamisen vaélittyminen eturintamalta muihin yrityksiin on heikentynyt.

Toiseksi, uusien tyopaikkojen syntymisen on havaittu keskittyneen. Tyypillisesti varsin pieni
joukko hyvin nopeasti kasvavia yrityksia vastaa valtaosasta uusien tydpaikkojen syntymisistd, kun
keskivertoyritykselld on varsin vahainen vaikutus koko talouden tyéllisyyden muutoksiin (Coad
ym. 2014, Henrekson & Johansson 2010, Vanhala ym. 2016).

Kolmanneksi on argumentoitu, etta digitalisaatio ja globalisaatio voivat tuoda kilpailuetua
toimialan tuottavimmille ja suurimmille yrityksille, jolloin harvalukuinen joukko yrityksia valtaa
suuren osan markkinoista. Naiden suurten yritysten voitot ovat kasvaneet voimakkaasti, jolloin
koko toimialan tasolla voittoaste on noussut. Tama on puolestaan pienentanyt keskimaaraista tyon
tulo-osuutta (ks. Autor ym. 20173, b, Hall 2018a, b).

Suomen yritystason (1999-2016) aineistoon perustuva tarkastelu viittaa siihen, ettd Suomen
yritysten kehitys poikkeaa osittain ndista kansainvalisessa tutkimuksessa havaituista trendeista.
Tuottavuuskasvun eriytymistd havaitaan vain muutamalla toimialalla, markkinat eivat ole
keskittyneet kuten monissa muissa maissa, eika yrityssektorin voittoaste ollut vuoteen 2016
mennessa noussut. Toisaalta tyollisyyden ja tuotannon kasvu keskittyy suhteellisen pieneen
joukkoon gaselliyrityksia, kuten muissakin maissa. Tarkastelu viittaa myos siihen, etta

yritysjakauman hannilla on merkitysta koko talouden kehityksen kannalta.

Tuottavuuserot ovat huomattavia

Niin kokonaistuottavuuden kuin tyon tuottavuuden kasvuvauhti ovat finanssikriisin jalkeen l1dhes



pysahtyneet Suomessa. Nama koko taloutta kuvaavat luvut peittavat kuitenkin alleen sen, etta
yrityssektorilla on varsin erilaisia yrityksia. Suomalaisten yritysten tuottavuuserot ovat
huomattavia ja tydon tuottavuuden toimialojen sisdinen ja valinen hajonta on suuri ja
epasymmetrinen. Niin Suomessa kuin muuallakin, suhteellisen alhaisen tuottavuuden yritysten
lukumaara on suuri samalla kun vain harvat yritykset yltavat hyvin korkeaan tuottavuuteen.
Korkean tuottavuuden yritysten maaran vahaisyys nakyy suhteellisen pitkana

tuottavuusjakauman ns. oikeana hdntana (kuvio 1).

Kuvio 1.
Tyon tuottavuus eri toimialoilla, tuottavimmat 5 % ja muut yritykset
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Erkaneeko eturintama?

Tuottavuuskasvun hidastuminen on usein liitetty tuottavuutta kasvattavien innovaatioiden
puutteeseen ja teknologisen eturintaman etenemisen hidastumiseen. Viimeaikaisessa
tutkimuksessa on kuitenkin havaittu, ettd eturintaman yrityksissa tuottavuuskasvu on jatkunut
kriisivuosien aikana ja niiden jalkeen vahvana, mutta muissa yrityksissa tuottavuuskasvu on ollut
varsin heikkoa (esim. Andrews ym. 2015, 2016). Tama herattaa kysymyksen siita, onko ongelmana

uusien ja innovaatioiden ja teknologioiden syntymisen sijaan niiden vahainen leviaminen



eturintamalta muihin yrityksiin. Onko teknologian leviaminen mahdollisesti heikentynyt?1

Politiikkajohtopaatokset riippuvat siita, missa ongelma piilee.

Tuottavuuskasvun eriytymista voidaan tarkastella Tilastokeskuksen yritystason
tilinpaatosaineistolla, jossa seurataan OECD:n tutkimuksia ja erotellaan kultakin vuodelta
toimialoittain (kaksinumeroiselta tasolta) tyén tuottavuudella mitattuna parhaat 5 % yrityksista
eturintaman yrityksiksi. Ndiden yritysten tuottavuuskasvua verrataan toimialan muiden yritysten
tuottavuuskasvuun. OECD:n kansainvalisiin yritystason aineistoihin perustuvassa tutkimuksessa
eturintaman yritysten tuottavuus on kasvanut teollisuudessa noin kolminkertaiseksi ja palveluissa

yli nelinkertaiseksi vuosina 2001-2013, kun muissa yrityksissa tuottavuus on noussut vain reilut 5

% kyseisena aikana. CompNet-tutkimusverkoston analyysissa on saatu vastaavia tuloksia.?

Tarkempi Suomen talouden yritystason aineiston analysointi viittaa siihen, ettd Suomessa
erkaantumiskehitys ei ole koko taloutta koskeva ilmi6, vaan toimialat eroavat sen suhteen
toisistaan merkittavasti (kuvio 2). Tuottavimpien yritysten erkaantumista muista yrityksista
havaitaan ldhinna teollisuudessa seka informaatio- ja viestintaalalla, muutoin eturintaman

yritysten tuottavuuskasvu on ollut samanlaista kuin muissa yrityksissa.

Kansallisen yritysaineiston perusteella teollisuuden eturintaman yritysten erkaantuminen muista

yrityksista ndyttaisi olleen voimakkaampaa kuin OECD:n kansainvélisen aineiston pohjalta tehty

arvio.3 Erkaantumiskehitys hidastui finanssikriisin jalkeisina vuosina, kun kasvu oli koko talouden

osalta pysdhdyksissa, mutta jatkui taas vuoden 2012 jilkeen.

Erkaantumiskehitysta kasittelevissa tutkimuksissa on esitetty huoli siit3, etta tuottavuuskasvu
rajoittuu vain hyvin pieneen joukkoon yrityksia. Talléin ongelmana ei ole niinkdan innovatiivisten
yritysten puute, vaan pikemminkin innovaatioden levidminen eturintamalta muihin yrityksiin on
heikentynyt. Suomessa, teollisuutta seka informaatio- ja viestintdalaa lukuun ottamatta, ongelma

on pikemminkin se, ettei edes yritysten parhaimmistossa ndhda nopeaa tuottavuuskasvua.



Kuvio 2.

Markkinat eivat ole keskittyneet
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Lahde: Suomen Pankin laskelmat.

Gasellit luovat tyopaikat

Yritystason tuottavuuserojen lisdksi yritykset eroavat suuresti sen mukaan, kuinka paljon niissa
syntyy tyopaikkoja tai arvonlisan kasvua. Tyypillisesti varsin pieni joukko hyvin nopeasti kasvavia
yrityksia vastaa valtaosasta uusien tyopaikkojen syntymisista, kun taas keskivertoyrityksella on
vain vahainen vaikutus koko talouden tydllisyyden muutoksiin (Coad ym. 2014, Henrekson &
Johansson 2010, Vanhala ym. 2016). Vastaavasti voidaan tarkastella, kuinka arvonlisan kasvu

keskittyy pieneen joukkoon yrityksia.

Suomessa erittadin nopeasti kasvavien eli tyontekijamaaralla mitattuna keskimaarin yli 20 %

vuodessa kasvavien gaselliyritysten osuus yrityksista on vaihdellut suhdannetilanteen mukaan,

mutta on pidemmalla aikavalilla pysynyt noin 5 prosentin tuntumassa.*> Gaselliyritysten osuus
koko aineiston ty6paikoista ja arvonlisasta on ollut hieman suurempi, mutta on pienentynyt
finanssikriisin jalkeisena aikana (kuvio 3). Tama viittaa siihen, ett3 gaselliyritykset ovat
keskimaarin aiempaa pienempia, jolloin niiden vaikutus tyéllisyyskasvuun on myds aiempaa

pienempi. Koska aineisto paattyy vuoteen 2016, ei siit3 voida havaita, onko suunta kdantynyt



viime vuosien noususuhdanteen aikana.

Kuvio 3.
Suomalaisten yritysten voitot eivat ole kasvaneet
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Suomessa noin 37 % uusista tyopaikoista syntyy juuri gaselliyrityksissa (taulukko 1). Lopuista

uusista tyopaikoista vastaa laajempi joukko hitaammin kasvavia yrityksia. Vastaavia lukuja on

esitetty esim. Isosta-Britanniasta ja Ruotsista.’

Gaselliyritysten osuus tuotannosta ja tuotannon kasvusta noudattaa samantyyppista asetelmaa.

Gaselliyritysten osuus arvonlisastd on noin 10 %, mutta niiden osuus arvonlisan kasvusta on 34 %.

Erittdin nopean kasvun yritysten merkitys on keskeinen tyollisyyden ja tuotannon kasvulle
Suomen taloudessa ja vastaa pitkalti muissakin maissa havaittua kehitysta. Yritysten nopea kasvu
on kuitenkin tyypillisesti vain tilapaista ja vaikeasti ennustettavaa, mika on talouspolitiikan
nakokulmasta syyta tiedostaa. Mikali talouspolitiikalla pyritdan |dhinna yritysten yleisten
kasvuedellytysten parantamiseen, niin talla ei ole suurta merkitysta. Sen sijaan toimien
kohdentaminen tietyille yrityksille (picking the winners) on tdman tuloksen valossa hankalaa (ks.

tarkemmin Vanhala ym. 2016).



Taulukko 1.

Yritysten kasvun vaikutus tuotantoon ja tyollisyyteen

Osuus Osuus
yrityksista, tyopaikoista,
% %

Supistuva 27 (26) 26(26)
Ei muutosta 4(5) 5(6)
Kohtalainen 16 (23) 23 (24)
kasvu
Nopea kasvu 10(12) 10(10)
Erittsi

rittain nopea 5(8) 10(7)
kasvu
Eitietoa 40 (26) 28(27)
kasvunopeudesta
Yhteensa 100 100

Osuus
tuotannosta,
%

26 (24)

100

Osuus
tyopaikkojen
kasvusta, %

-74(-56)

21(20)

37(37)

28(27)

100

Osuus
tuotannon
kasvusta,
%

21(21)

26(25)

34 (34)

22(20)

100

Luokat on maaritelty siten, etta supistuvien yritysten kolmen vuoden keskimaarainen vuosikasvu on
alle -1 %, vakaiden vuosikasvu valilla -1 ja +1 %, kasvavien yritysten 1-10 % ja erittain nopeasti
kasvavien yli 20 %. Suluissa luvut yli 10 tyontekijan yrityksille.

Tutkimusten mukaan yritysten nopean kasvun taustatekijoihin kuuluvat tyypillisesti yrityksen

kasvujaksoa edeltava korkea tuottavuus, korkea investointiaste, korkea padoman suhde

tyopanokseen, alhaiset yksikkotyokustannukset (selittda matalia yksikkotyokustannuksia) ja
korkea voittoaste (esim. Fernandes ym. 2017, OECD 2009, Bartelsman ym. 2017). Suomalainen
yritystason aineisto viittaa samoihin taustatekijoihin. Aineiston mukaan tyoéllisyys kasvaa eniten

tuottavissa yrityksissa, joissa tydvoimakustannusten osuus on pieni. Yritysten kasvu on muuta

maata nopeampaa yliopistokaupungeissa ja osakeyhtiomuotoisissa yrityksisséi.7




Keskittyvatké markkinat ja voitot?

Talouden suuret trendit, digitalisaatio ja globalisaatio, voivat tuoda kilpailuetua toimialan
tuottavimmille ja suurimmille yrityksille. Toimialat saattavat keskittya siten, etta "voittaja vie
suurimman osan”, jolloin yksi tai harvalukuinen joukko yrityksia valtaa hyvin suuren osan
markkinoista. Tama voi johtaa markkinoiden keskittymiseen "supertahtiyrityksiin”, joilla voitot
ovat suuret ja tydnvoimakustannusten osuus jaa pieneksi suhteessa arvonlisdan ja liikevaihtoon
(ks. Autor ym. 20173, b, Hall 20183, b). Mahdollisia syita tallaiselle kehitykselle voivat olla uudet
kilpailulliset verkkoalustat, jotka mahdollistavat helpon hintojen ja laadun vertailun, ja
tietointensiivisten hyodykkeiden yleistyminen, joiden tuotannossa on korkeat kiinteat

kustannukset ja pienet marginaalikustannukset.

Markkinoiden keskittymista voi tarkastella usealla mittarilla. Herfindahl-Hirschmann (HHI)-

indeksi on yleisesti kaytetty markkinoiden keskittyneisyytta kuvaava mittari, joka perustuu

yksittaisten yritysten markkinaosuuksiin.® Markkinaosuutta mitataan tyypillisesti yrityksen
osuutena toimialan arvonlisasta tai liikevaihdosta, mutta sita voidaan mitata my6s osuutena
toimialan tyévoimasta. Mita lahempana nollaa indeksin arvo on, sitd hajautetummat ovat

markkinat. Arvonlisa- tai liikevaihto-osuuksilla mitattuna HHI-indeksi on Suomessa laskenut
vuosina 2001-2016, tyollisyysosuudella mitattuna lasku on ollut vahaista (kuvio 4). Suomen

tapauksessa HHI-indeksi ei siten tue markkinoiden keskittymishypoteesia.



Kuvio 4.

Gaselliyritysten osuus kaikista yrityksista, tyévoimasta ja arvonlisasta
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Lahde: Suomen Pankin laskelmat.

Toista tapaa tarkastella markkinoiden keskittymista on kaytetty Autorin ym. (2017a,2017b)
tutkimuksissa. Valitaan joukko kunkin toimialan (2-numeroisella tasolla) suurimpia yrityksia
kunakin vuonna ja tarkastellaan niiden markkinaosuuden kehittymistad. Suomessa toimialojen 20
suurimman yrityksen osuus ei ndyttaisi padsaantoisesti kasvaneen vuosina 1999-2016, vaikka
esimerkiksi tukku-ja vahittaiskaupassa havaitaan kasvua (kuvio 5). Vaikka teollisuudessa 20
suurimman yrityksen osuus nayttaisi pienentyneen, on teollisuuden sisélla merkittavia eroja.
Esimerkiksi toimialalla "tietokoneiden seké elektronisten ja optisten tuotteiden valmistus” 20
karjen osuus on pienentynyt huomattavasti vuoden 2006 jalkeen, mutta suurella osalla

teollisuuden toimialoista osuus on pysynyt melko vakaana tai suurentunut.



Kuvio 5.

Yritysten 20-karjen osuus toimialasta on pienentynyt
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Samalla kun markkinat ovat monissa maissa keskittyneet harvoihin yrityksiin, myos hintojen ja
tuotantokustannusten valinen keskim&ardinen marginaali on noussut, eli yritysten voitot
nayttavat keskimaarin kasvaneen. De Loeckerin ja Eeckhoutin (2017) mukaan keskimé&araiset
hintamarginaalit ovat nousseet Yhdysvalloissa 1980-luvulta alkaen. Diezin ym. (2018) mukaan
ilmié on maailmanlaajuinen ja hyvin voimakas kehittyneissa talouksissa. Autorin ym. (2017a, b)
mukaan keskimaaraisten voittojen kasvu voisi johtua ylla mainitusta "supertahti-ilmiésta”, jossa
markkinat keskittyvét ja suurten toimijoiden voitot kasvavat suuriksi. Tama kasvattaa

yrityssektorin keskim&araisia voittoja ja pienentaa tyon tulo-osuutta.

Kun tarkastellaan yritysten reaalisen arvonlisan ja reaalisten tyévoimakustannusten erotuksen
suuruutta suomalaisessa yritysaineistossa vuosina 2000-2016, ainoa toimiala, jossa havaitaan

kasvua, on "informaatio ja viestinta”?10

Muilla makrotoimialoilla ei ole tapahtunut olennaista
muutosta tai suunta on ollut lievasti laskeva (kuvio 6). Vastaavasti kun tarkastellaan palkkojen
suhdetta yritysten liikevaihtoon, havaitaan palkkojen osuudessa jonkinasteista kasvua (kuvio 7),
painvastoin kuin Autor ym. (201743, b) ovat havainneet monissa OECD-maissa. Vastaavia tuloksia

esittaa Laine (2018), joka toisenlaista menetelmaa ja aineistoa kdyttden on havainnut, etta



tuottavuuskehityksesta johtumattomien tuotantopanosten maaran muutosten ja niista
aiheutuvien reaalisen tuotannon muutosten vélinen suhde on pysynyt melko vakaana tai hieman
pienentynyt Suomessa viimeisten vuosikymmenten aikana. Se puolestaan kertoo siita, etta

yritysten markkinavoima on pysynyt Suomessa melko vakaana.

Tutkimustulosten aikajanteet poikkeavat toisistaan usein olennaisesti. Niinpa esimerkiksi edella
mainituissa Autorin ym. (2017a, b) tutkimuksissa suurimmat muutokset markkinaosuuksissa ja
voitoissa ajoittuvat ajanjaksoon 1960-1990. Sen sijaan 2000-luvulla suuria muutoksia on
havaittavissa lahinna Yhdysvalloissa. Siksi on hieman vaikea tarkasti identifioida muutosten
perimmaisia syita. Liittyvatko ne yleisesti markkinoiden vapautumiseen, kaupan esteiden
purkamiseen vai globalisaatioon ja digitalisaatioon seka niihin tavalla tai toisella liittyvaan

markkinarakenteen muutokseen.

Kuvio 6.

Tyon tulo-osuus ei ole Suomessa 2000-luvulla laskenut
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‘l__?iihqe:_ Suomen Pankin laskelmat.

Suomalainen mikrotason yritysaineisto viittaa siis siihen, etta vastaavaa markkinaosuuksien ja
voittojen keskittymista ei ndyttaisi tapahtuneen kuin Yhdysvalloissa ja monissa muissakin OECD-
maissa (ks. Autor ym. 2017a). Suomessa markkinoiden kilpailullisuudessa ei siten ndyttaisi
tapahtuneen heikentymista. Aineisto ei kuitenkaan paljasta, mistd tdma poikkeava kehitys johtuu.

Voi olla, ettd Suomessa markkinat ovat liian pienet supertahti-ilmion syntymiseen.



Kuvio 7.

Tyén tuottavuus eri toimialoilla, tuottavimmat 5 % ja muut yritykset
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Kuinka yritysjakauman hannat vaikuttavat
kokonaiskehitykseen?

Yritysjakauman hyvat ja huonot yritykset vaikuttavat luonnollisesti koko talouden tuottavuuteen,
tyollisyyteen ja kasvuun oman toimintansa kautta. Mutta voidaan my6s kysyéa, onko nailla
yrityksilld merkitystd muiden yritysten toimintaan eli onko niilla ulkoisvaikutuksia muihin

yrityksiin?

Seuraamalla aiemman tutkimuskirjallisuuden (esim. Caballero ym. 2008, Adalet McGowan ym.
2017) ja Suomen zombie-yrityksid koskenutta analyysia (Vanhala & Virén & Nurmi 2018a) voidaan
arvioida, yritysaineiston lisaksi, yritysjakauman hyvien ja huonojen yritysten vaikutusta koko
talouden tuotannon ja tyollisyyden kasvuun siten, ettd hyddynnetdan toimialakohtaisia arvioita
ndiden yritysten osuudesta. Arviossa tarkastellaan yhtaalta gaselliyrityksia, jotka
tyontekijamaaralla tai arvonlisalla mitattuna kasvavat kolmen vuoden ajan keskimaarin yli 20 %
vuodessa, ja toisaalta heikosti kannattavia zombie-yrityksig, joiden liiketulos (kayttokate, josta on

vahennetty poistot ja arvonalentumistappiot) ennen korkomenoja ja veroja jaa korkoja ja



rahoituskuluja pienemmaksi (ebit/interest < 1) kolmena perattiisen3 vuonna. Toimialakohtainen
tarkastelu on perusteltua siksi, ettd mikali toimialan tydvoimasta, paddomasta, tuotannosta tai
myynnistd huomattava osa on gaselliyrityksissa tai heikosti kannattavissa yrityksissa, tama
vaikuttaa koko toimialan kehitykseen ja muiden yritysten kasvumahdollisuuksiin. Taman ilmién

olemassaolon todentamiseksi voidaan estimoida yrityskohtaisesti paneeliaineistosta malli, jossa

selitetdan yritysten kasvua 2000-luvulla.! Tyollisyyden tai tuotannon kasvua selitetaan sill3,
onko yritys gaselli tai zombie vai ei-gaselli tai ei-zombie ja miten suuri on gaselli- tai zombie-
yritysten osuus toimialan pddomasta tai tyollisyydesta (kerrottuna ei-gaselli- tai ei-zombie

-yritysta kuvaavalla dummy-muuttujalla). Estimoitu diffuusiomalli perustuu seuraavan yhtaléon:
Alog_yt = Bio + BSzt + BSct + 6’kontrollit + ujt

jossay osoittaa yrityksen tuloksen indikaattoria (joko reaalisen lisdarvon kasvuvauhtia,
tyollisyyden kasvunopeutta tai reaalisen tyon tuottavuuden kasvunopeutta). Selittdvat muuttujat
ovat gaselliyritysten (alaindeksi G) tai zombie-yritysten (alaindeksi Z) tyollisyyden tai
vaihtoehtoisesti tuotannon arvon osuus toimialan vastaavista kokonaisluvuista.
Kontrollimuuttujina ovat kalenterivuodet, toimialat (kaksinumeroisella tasolla), yrityksen
hallinnollinen ik3, yrityksen oikeudellinen muoto ja maantieteellinen indikaattori

yliopistokaupungeille, joihin on lisatty koko paakaupunkiseutu.

Taulukossa 2 esitetaan gaselliyritysten osuuden vaikutus yritysten suorituskykyyn, kun on
kaytetty erilaisia tulosindikaattoreita ja erilaisia kontrollimuuttujien joukkoja seka vaihdeltu
otoksen kattavuutta. Taulukossa 3 esitetdan, miten molemmat jakaumien hantia kuvaavat osuudet
S ja Sz vaikuttavat yritysten kasvuun kaikkien yritysten ja erityisesti ei-zombie- ja ei-

gaselliyritysten kasvuun.

Taulukko 2.

Gaselli-yritysten vaikutusten arviointia

SG kerroin t-suhde y Kontrollit data paneeli
787 2229.26 rva vuosi, ik, TA, oy, yo g=0&Is=0 w, fe
266 677.72 rip vuosi, ika, TA, oy, uni g=0&Is=0 w, fe
.054 3.18 rva vuosi, ik3, TA, oy, uni g=0&Is=0 now, fe

.078 4.71 rip vuosi, ik3, TA, oy, uni g=0&Is=0 now, fe



Gaselli-yritysten vaikutusten arviointia

.536 252.10 rva vuosi, ik3, TA, oy, uni all w all, fe
393 217.72 rip vuosi, ik3, TA, oy, uni all w all, fe
177 52.49 rva vuosi, ik3, TA, oy g=0, Is=0, uni=1 w, fe
-023 5.92 rva vuosi, ik3, TA, oy g=0,Is=0, uni=1 w, fe

rva on gaselliyritysten arvonlisdosuus eri toimialoilla, oy viittaa osakeyhtiomuotoon ja uni
yliopistokaupunkeihin (aluemaéaritelma sisaltaa koko paakaupunkiseudun). Taulukossa rva
tarkoittaa Alog_rva, rip = Alog_rip, | = Alog_l, missa rva on reaalinen arvonlis3, | tyollisyys jarip
reaalinen tyon tuottavuus. Havaintojen lukumé&ara on 1 525 510. g= 0 (Is = 0) indikoi, etta
data sisaltaa vain ei-gaselli- ja ei-kasvavia yrityksia. Jalkimmaiset ovat analogisia
gaselliyrityksille siten, etta niiden kasvunopeus on kolmen vuoden ajanjaksolla negatiivinen.
Vastaavasti gaselliyritysten kasvuvauhti on kolmen vuoden ajanjaksolla 100 %.

Tulokset voidaan tiivistda melko helposti. Gaselliyritysten osuuden kasvu korreloi ldhes aina
positiivisesti tuotannon kasvun kanssa - on sitten kysymys kaikista yrityksista tai ei-zombie- ja ei-
gaselliyrityksista. Samankaltainen riippuvuus patee tyollisyyden ja tyén tuottavuuden kasvun

suhteen.

Tulokset ovat melko selkeitd, kun tietoja painotetaan (milla tahansa yrityksen koon indikaattorilla),
mutta painottamattomalla aineistolla tulokset ovat hieman ristiriitaisia etenkin
tuottavuusvaikutusten osalta. Epdselvat tuottavuuden vaikutukset ovat olleet tyypillisia kaikille
empiirisille analyyseille, joita olemme tehneet Suomen yritysaineistolla, mutta my6s esim. OECD:n

tutkimuksissa tuottavuusvaikutukset ovat jadneet epaselviksi (esim. Adalet McGowan ym. 2017).

Kontrollimuuttujien osalta tuloksiin ei juuri liity yllattavia piirteita. Ehka ainoa huomionarvoinen
asia on se, ettd maantieteelliset indikaattorit vaikuttavat vahvasti yritysten jakauman muutosten
vélittymiseen. Yliopistotason kaupungeissa edelld mainittujen Sg- ja Sz-muuttujien vaikutukset
ovat paljon vahvempia, mika viittaa siihen, ettd mahdolliset kasvusokit (esimerkiksi innovaatioiden
jamarkkinarakenteen muutosten vuoksi) valittyvat voimakkaammin naissa kaupungeissa.
Osaamiskeskuksiin liittyy siten ulkoisvaikutuksia, jotka tilaisuuden tullen avittavat kasvun

kaynnistymista ja voimistumista.

Taulukko 3.



Estimointituloksia mallilla, jossa mukana ovat molemmat yritysjakauman hannat

y Sz SG paneeli Kontrollit
ik T
Dlog.rva 162 (74.50) 639 (248.95) wi, fe, all ‘a’luuoes"' 4, muoto, Ta,
Alog rva 136 (52.05) va wl,fe, e
g_ . . .136(63.54) cent
va wl, fe, Y
Alog_rva .326(138.78) .092 (36.04) cent
Alog | -.029(16.60) .209 (98.29) |, fe, all -
Alog_| -.009 (4.21) .134(53.45) |, fe, cent "
Alog_| 062 (26.96)"2 -268(106.63)V* |, fe cent -
Alog_rip .178(96.69) 475 (218.08) |, fe, all "
Alog_rip .100 (44.98) .201(76.78) |, fe, cent ="
Alog_rip .278(127.97) -.030(12.66)"2 I, fe, cent "
Alog_rva .008 (0.53) .156 (9.58) fe, all -
Alog_rva .021(1.38) 126 (7.57) fe, cent -
Alog_rva -.004 (0.99) 147 (9.61) re, all "
Aslogrva  .177(58.35) 518 (150.52) wl,fe, e
cent
|, f
Aslog | 079 (26.68) -090 (27.82) WL e, o
cent
Aglogrip  .133(57.25) 320 (121.52) wl,fe, "
cent

Zombie- ja gaselliyritysten osuudet on laskettu toimialoittain kaksinumeroisella tasolla
tyollisyyden ja arvonlisdan suhteen. Kontrollimuuttujien joukko koostuu dummy-muuttujista
kullekin vuodelle, yritysten ille, toimialoille ja maantieteelliselle sijainnille. Kun
estimoinnissa kdytetaan painotusta, painoina ovat joko yritysten (mediaani) tyollisten maara
(merkinta wl) tai reaalinen oman padoman maara (wk). Jalkimmaisia tuloksia ei tilan puutteen
vuoksi raportoida, mutta ne ovat hyvin samanlaisia kuin tyollisyyspainoilla saadut tulokset.
Merkinta "All" tarkoittaa sit3, etta otos sisaltaa kaikki havainnot, kun taas merkinta "cent"
ilmaisee, etta otos sisaltia vain ei-gaselli- ja ei-zombie-yritykset. Ylaviite va viittaa siihen, etta



Estimointituloksia mallilla, jossa mukana ovat molemmat yritysjakauman hannat

osuudet on laskettu arvonlisdn suhteen, muutoin osuudet perustuvat tyollisten maaraan.
Kolmella viimeisella rivilla esitetyt tulokset perustuvat malliin, jossa osuusmuuttujat on
viivastetty yhdella vuodella.

On huomionarvoista, ettd yritysten kasvu ei ole positiivisesti riippuvainen vain erittiin nopeasti
kasvavien yritysten osuuden kasvusta vaan myos ns. zombie-yritysten osuuden kasvusta
(taulukko 3). Mahdollinen tulkinta on seuraava: Positiivinen kasvusokki parantaa ensi vaiheessa
joidenkin huippuyritysten suorituskykya kasvattaen niiden tyollisyytt3, tuotantoa ja
markkinaosuutta. Useimmat muut yritykset hyotyvat myos samoista kasvutekijoista, vaikka niiden
suorituskyky ei paranekaan aivan samalla tavalla kuin gaselliyrityksilld esimerkiksi
kaynnistysviiveiden tai resurssipulan vuoksi. Mutta aina on myds epdonnistujia, joita voi
luonnehtia esimerkiksi zombie-maaritelmalla. Tyypillisesti, vaikkakaan ei aina, niiden osuus kasvaa
samalla kun muiden yritysten suorituskyky paranee. Osa niista voi toipua ajan myota, mutta

muutoin ne paatyvat yrityksen lopettamiseen tai konkurssiin (ks. Nurmiym. 2018b).

Taulukoissa esitetyt tulokset kertovat |ahinna yritysjakauman hantien vaikutuksista saman
ajanjakson vuosikasvuun. Diffuusiohypoteesin kannalta olennaista olisi tietenkin se, miten hantien
osuuden kasvu valittyy (viiveella) pitkan aikavalin kasvuun. Vaikka datamme ei annakaan paljon
mahdollisuuksia pitkan aikavalin kasvun vaikutusten tutkimiseen, voidaan todeta, ettd hantien
osuuden kasvun dynaamiset vaikutukset kolmen vuoden kasvuun ovat samansuuntaisia kuin
valittomat vaikutukset (taulukko 3). Kyse ei ilmeisestikaan ole tilapaisten kysyntahairididen

lyhytaikaisista kasvuvaikutuksista.

Ongelma on, ettd emme voi oikeasti sanoa kovinkaan paljon niista tekijoista, jotka ovat gaselli- ja
zombieyritysten taustalla. Esimerkiksi juuri gaselliyritysten kasvu ei ole eksogeeninen muuttuja,
vaan se johtuu erilaisista taustatekijoista. Niinpa naiden yritysten osuuden kasvu voi olla hyvin
erilainen esimerkiksi eri suhdannevaiheissa. Gaselliyritysten kasvu voi johtua teknologisista
innovaatioista, markkinoiden vapautumisesta, makrotaloudellisesta kehityksesta, verotuksen
muutoksista yms. On selvaa, etta ainakin eri toimialoilla eri syista tapahtuneiden muutosten

suuruus ja luonne voivat olla kovinkin erilaisia.

Yhteenveto

Suomen yritysaineistosta havaitaan, ettd kansainvalisesti raportoitu eriytymiskehitys ei nayta
kaikilta osin toteutuneen Suomessa. Eturintaman tuottavuuskasvun eriytymistd muista yrityksista

havaitaan |dhinna teollisuudessa ja informaatio- ja viestinta-alalla, mutta muissa palveluissa



eriytymista ei havaita. Suomessa ei havaita my6skaan vastaavaa markkinoiden ja yritysten
voittojen keskittymista harvoihin suuriin yrityksiin kuin esimerkiksi Yhdysvalloissa. Toisaalta
tyollisyyden ja tuotannon kasvu ndyttaa keskittyvan pieneen joukkoon gaselliyrityksia, kuten

muissakin maissa.

Kasvu- ja tuottavuustarkasteluissa on kiinnitetty huomiota parhaiten menestyvien ja heikoimpien
yritysten rooliin koko talouden kasvun ja tuottavuuden kannalta. Suomessakin yritysjakauman
hannilla havaitaan olevan merkitysta koko taloudelle. Lisdksi muutokset parhaiten menestyvien ja

heikoimpien yritysten osuuksissa ndyttavat liittyvan toisiinsa.

Talouspolitiikalla on hyvin vaikea vaikuttaa yritysten rakenteeseen ja jakaumiin, eika tallainen
vaikuttaminen edes ole mielekasta. Yritysrakenteeseen heijastuvia rakennemuutoksia kannattaa
kuitenkin seurata jo yksinomaan siita syysté, ettd ne voivat ennakoida muutoksia
kokonaistuotannon tai tuottavuuden kehityksessa. Jos esimerkiksi yritysten kokojakauma ei

muutu lainkaan, on tuskin odotettavissa mitdan suurta kasvusyklia.

On ymmarrettavas, etta erityisesti huonosti kannattavien yritysten osuuden kasvu lisda paineita
julkisen vallan interventioille. Huoli voi olla perusteltu mm. valittémien tyollisyysvaikutusten
vuoksi tai siksi, ettd huonosti kannattavat (velkaiset) yritykset ovat makrovakauden kannalta
ilmeinen ongelma. Siksi olisi kyettava erittelemaan ne huonosti kannattavat yritykset, jotka ovat
"luonnollista” seurausta parempien yritysten kasvusta ja markkinoiden valtaamisesta, niista
yrityksistd, jotka ovat kroonisesti heikosti kannattavia ja jotka heikosta kannattavuudesta

huolimatta kasvattavat velkaansa.

Erittdin nopeasti kasvavien yritysten lukumaara Suomessa on verraten pieni, mutta niiden
taloudellinen merkitys on huomattavasti niiden lukumaaraista osuutta suurempi. Tosin erittain
nopeasti kasvavien yritysten nopean kasvun vaihe on yleensa hyvin lyhyt. Kuvaavaa on, etta
yrityksistd, joiden tuotanto kasvoi kolmen vuoden aikana yli 20 prosentin vuosivauhtia, vain 10 %
oli sellaisia, jotka kykenivat samaan kasvuvahtiin viiden vuoden aikana. Olennaisempaa on
kuitenkin se, heijastuuko naiden yritysten kasvu muihin yrityksiin. Tutkimustulokset viittaavat
siihen, ett3 erittdin nopeasti kasvavien yritysten osuuden kasvulla on yhteys koko toimialan
yritysten menestykseen. Mahdolliset kasvusokit (esimerkiksi innovaatioiden ja
markkinarakenteen muutosten vuoksi) valittyvat voimakkaammin yliopistokaupungeissa, mika
viittaa siihen, etta suuri merkitys tassa valittymisessa on koulutuksella ja tutkimuksella. Se onkin

ehka tarkein vayl3, jota kautta julkinen valta voi vaikuttaa kasvun vélittymiseen yrityskent&ssa.
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Viitteet

1. EKP:n paijohtaja Mario Draghi kasitteli aihetta puheessaan 13.3.2017 (ECB-MIT
conference for innovation and Policy: "Fostering Innovation and Entrepeneurship in the
Euro Area"). 1

2. Competitiveness Research Network (CompNet) on vuonna 2012 perustettu
kilpailukykyyn keskittyva kansainvalinen tutkimusverkosto. 1

3. Tassa tutkimuksessa on pyritty seuraamaan OECD:n tutkimusten menetelmaa
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mahdollisimman tarkasti. Pajarisen ym. (2017) tutkimuksessa erkaantuminen
teollisuudessa havaitaan vahaisemmaksi, mahdollisesti tydn tuottavuusjakaumien
hantien suuremman leikkaamisen vuoksi seka osittain erilaisen aineiston vuoksi. 1

4. Tutkimuskirjallisuudessa erittdin nopeasti kasvavat gaselliyritykset maaritelldan usein
niin, etta niiden kolmen vuoden keskimaarainen vuosikasvu on yli 20 %, esim. OECD
DynEmp (Criscuolo ym. 2014) ja Fernandez ym. (2017). 1

5. Onhuomattava, etta yritysten kasvu voi johtua yritysjarjestelyista, kuten fuusioista tai
konsernin sisdisita toimintojen jarjestelyist3, jolloin konsernin sisdinen yritys voi nousta
kasvuyritykseksi. Tallaisissa tapauksissa ty6paikkojen maara ei kasva aidosti, silla
tyopaikat vain siirtyvat yritysten valilla. Naiden tapausten ulkopuolelle jaavat ns. aidon
kasvun yritykset, joiden kasvuun liittyy aitoa tydpaikkojen lisdantymista. Tassa
tarkastelussa kaytetty aineisto ei kuitenkaan anna mahdollisuuksia erotella naita
yritysten erilaisia kasvun muotoja. 1

6. Esimerkiksi Nestan (2009) mukaan 6 % kaikista yrityksista loi noin 50 % kaikista uusista
tyopaikoista Isossa-Britanniassa vuosina 2000-2008, ja Daunfeldtin ym. (2013) mukaan
nopeimmin kasvavat 6 % yrityksista loi 42 % tydpaikoista Ruotsissa vuosina 2005-2008.
N

7. Estimoitu regressioyhtildé on muotoa missa Ic tarkoittaa tyévoimakustannuksia, lv
liikevaihtoa, yo yliopistokaupunkia ja oy osakeyhtiémuotoa. 1

8. Herfindahl-Hirschmann-indeksissa lasketaan yritysten markkinaosuuksien nelién
summa. Indeksi on muotoa jossa MSi on yrityksen i markkinaosuus. Indeksi saa arvoja
lukujen O ja 1 valilla. Lahelld nollaa olevat arvot viittaavat hyvin hajautettuihin
markkinoihin, joilla on suuri maara pienia yrityksia, ja [ahelld lukua 1 olevat arvot
viittaavat keskittyneisiin markkinoihin, joilla on vahan yrityksii. Adritapauksessa indeksi
saa arvon 1, kun markkinoilla on yksi monopolistinen yritys. 1

9. Molemmissa muuttujissa on deflaattorina arvonlisdykseen perustuva kansantalouden
tilinpidon implisiittinen toimialoittainen hintaindeksi, jonka perusvuosi = 2005. 1

10. Kansantalouden tilinpidon aineiston mukaan yritysten voitot ovat kuitenkin erityisesti
vuonna 2017 kasvaneet. 1
11. Estimoitava yht&lé on samaa muotoa kuin Caballeron ym. (2008) ja Adalet McGowanin

ym. (2017) tutkimuksissa. 1
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https://www.eurojatalous.fi/asiasana/kasvu/
https://www.eurojatalous.fi/asiasana/tuottavuus/
https://www.eurojatalous.fi/asiasana/yritykset/
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