Jarruttavatko heikosti
menestyvat yritykset
talouskasvua?

§

‘/‘ Ennustepaéllikko Konsultti

Suomessa kannattamattomien eli ns. zombie-yritysten miira ja osuus ovat kasvaneet
koko 2000-luvun ajan. Parhaimmillaan noin 10 prosenttia koko yrityskannan
tyovoimasta ja padomasta on ollut tillaisissa yrityksissa.Tallaiset yritykset saattavat
pysya markkinoilla useita vuosia, mutta lopulta osasta niité tulee jilleen kannattavia,
toiset taas poistuvat markkinoilta. Pitkaan kannattamattomina pysyviin yrityksiin liittyy
useita markkinoiden toimintaa vaaristavia piirteita ja riskeja. Niiden voimavarat ovat
tehottomassa kiytossi, ja ne heikentdvit kannattavien yritysten toimintaedellytyksia.
Niama tekijit puolestaan heikentivit tuottavuutta ja kasvuedellytyksia koko
kansantalouden tasolla. Koska zombie-yritykset ovat yleensa hyvin velkaantuneita, ne
kasvattavat luottotappioiden ja rahoitusmarkkinoiden hairiéiden riskid. Zombeiksi
luokiteltujen yritysten joukko on heterogeeninen ja sisiltaa my6s kasvavia yrityksia,
joiden heikko kannattavuus on tilapaista ja joilla voi olla pidemmalla aikavalilla elvyttava

vaikutus talouskasvuun.
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Artikkelin valmisteluun on osallistunut myos Tilastokeskuksen tutkimuspaillikko Satu
Nurmi.

Kasvutarkasteluissa paljon huomiota ovat saaneet hyvin menestyvit ja nopeasti kasvavat
ns. gaselliyritykset ja supertidhdet, joiden koko talouden tuottavuus- ja talouskasvua
kiithdyttavaa vaikutusta on pyritty arvioimaan. Aivan viime vuosina mielenkiinto on
suuntautunut myds sitkedsti markkinoilla pysyviin heikosti menestyviin yrityksiin ja

sithen, jarruttavatko ne mahdollisesti tuottavuuskehitysti ja talouskasvua.™ Kiinnostus
ndihin yrityksiin liittyy osaltaan sithen kysmykseen, onko finanssikriisin jélkeinen
talouspolitiikka kenties ollut omiaan pitiméaan zombeja elossa.

Suomessa, kuten monissa muissakin OECD-maissa, maksukyvyttomien/
kannattamattomien zombien osuus yrityksistd on kasvanut koko 2000-luvun ajan.
Useissa tutkimuksissa zombeiksi luokitellaan sellaiset yritykset, joiden liiketulos ennen
korkomenoja ja veroja jaa korkoja ja rahoituskuluja pienemmiksi kolmena peréttdisena
vuonna. Nama yritykset hidastavat talouskasvua, koska niiden tuottavuus on usein muita
yrityksid huonompi ja yrityksiin upotetut voimavarat ovat tehottomassa kaytossa. Kun
heikosti kannattavat zombie-yritykset kilpailevat samoilla tyo- ja pAdomamarkkinoilla
kuin menestyneemmait yritykset, ne tutkimusten mukaan myo6s heikentavit kannattavien

yritysten toimintaedellytyksia.'?! Siten suhteellisen vihdinenkin mazri heikosti
kannattavia yrityksia voi heikentéa koko talouden tuottavuutta ja talouden
kasvuedellytyksid negatiivisen heijastusvaikutuksen kautta.

Téssa artikkelissa tarkastellaan tunnuslukujen valossa heikosti menestyvien yritysten ja
niihin upotettujen voimavarojen osuuden kasvua tilla vuosituhannella. Yritystason
tilastoaineiston pohjalta tarkastelemme niiden yritysten ominaisuuksia seka niiden
mahdollisia vaikutuksia oman toimialansa kehitykseen. Liséksi pohdimme, miksi
heikosti kannattavat yritykset pysyvat sitkeasti hengissa.

Zombie-yrityksiin uppoaa talouden resursseja

Koko talouden tuottavuus méariytyy sen mukaan, minkalaisissa yrityksissd talouden
voimavarat ovat kaytossa. Tuottavuus voi kasvaa, kun tyévoimaa ja pddomaa suuntautuu
tuottavampiin yrityksiin. Hyvin toimivilla markkinoilla tuottavimmat yritykset kasvavat
ja heikoimpien yritysten tuotanto supistuu ja ne poistuvat markkinoilta.

Tutkimuskirjallisuudessa on monia maaritelmia zombie-yrityksille, ja yleensa niilla
mitataan tavalla tai toisella yrityksen kannattavuutta. Luokittelemme tissi kirjoituksessa
(mm. OECD:n tapaan) zombeiksi sellaiset yritykset, joiden liiketulos (kiyttokate, josta on

1. Esim. Acharya, Viral, Eisert, Tim, Eufinger, Christian and Hirsch, Christian (2017) “Whatever it takes: The real
effects of unconventional monetary policy”, SAFE Working Paper Series, No. 152; Adalet McGowan, Muge,
Andrews, Dan & Millot, Valentine (2017) "The Walking Dead?: Zombie Firms and Productivity Performance in
OECD Countries", OECD Economics Department Working Papers 1372. Ndin miaritellyista yrityksista suurella
osalla (noin 85 %) liiketulos on negatiivinen.

2. Adalet McGowan ym. (2017), Caballero, Ricardo J., Hoshi, Takeo & Kashyap, Anil K. (2008) "Zombie Lending

and Depressed Restructuring in Japan", American Economic Review, vol. 98(5), 1943-1977, December.
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viahennetty poistot ja arvonalentumistappiot) ennen korkomenoja ja veroja jaa korkoja ja

rahoituskuluja pienemmiksi (ebit/interest < 1) kolmena perittiisens vuonna.
Kaytdnnossa tama tarkoittaa, ettd yritys voi kattaa korkomenonsa ainoastaan ottamalla
lisavelkaa.

Samaan tapaan kuin monissa muissa OECD-maissa, zombie-yritysten osuus Suomessa
on kasvanut vuosien 2000—2015 aikana. Kasvusta huolimatta Suomessa zombie-
yritysten osuus on kuitenkin pysynyt pienempéana kuin monissa muissa Euroopan
maissa. Suomessa zombien osuus on pysynyt alle 5 prosentissa, kun esimerkiksi
Belgiassa ja Espanjassa osuus on lihemp#ni 10 prosenttia.'! Pelkki zombie-yritysten
osuus kaikista yrityksista ei kuitenkaan anna aivan oikeaa kuvaa, silla zombie-yritysten
kayttdmien resurssien (pddoma ja tyovoima) osuus on huomattavasti suurempi kuin
zombie-yritysten osuus yrityskannasta (my6s osuus kaikkien yritysten yhteenlasketusta
arvonlisistd ja rahoituksesta on suurempi). Tadma kertoo siita, ettd zombie-yritysten
joukossa on suhteellisen paljon suuria yrityksia (kuvio 1).

Kuvio 1

Zombie yritysten osuus kaikista yrityksista seka zombie-yrityksissa olevilla tydllisilla,
paaomalla ja arvonlisalla painotetut zombie-yritysten osuudet kaikista yrityksista.
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Zombie-osuus on kasvanut eri toimialoilla ja erityyppisissa yrityksissa. Zombie-yritysten
osuuden kasvu voidaan havaita kaikilla toimialoilla, mutta niihin upotettujen
voimavarojen osuuksissa ja kehityksessi on eroja (kuvio 2). Useimmilla toimialoilla
kannattamattomien yritysten osuus kasvoi suhteellisen hitaasti finanssikriisia edeltavina
vuosina. Finanssikriisin aikana kasvu oli voimakkaampaa, ndhtéavasti suhdanteiden
vuoksi. Kriisin jilkeen oli jonkinasteista elpymistd, mutta kannattamattomien yritysten
osuus on jalleen kasvanut useimmilla toimialoilla vuosista 2011—2012 alkaen. Kun talous

3. Mielenkiintoista on huomata, ettd mm. OECD:n kiyttama ja tissd paperissa valittu zombie-yritysten
maaritelmai, joka perustuu termiin ebit/interest<1, on varsin osuva. Se niyttda jakavan yritykset hyvin zombie- ja
ei-zombie-yrityksiin. Niinp4, jos tarkastellaan "1dhes zombie-yrityksia”, joilla 1<ebit/interest<2, tulokset ovat
aivan erilaisia. Muita kirkjallisuudessa kaytettyja mittareita ovat mm. (i) yritys, jolla on negatiiviset voitot, (ii)
yritys, jonka tuottama arvonlisd on negatiivinen, tai (iii) yritys, joka saa tuettua lainaa.

4. Ks. Adalet McGowan ym. (2017).
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alkoi kasvaa vuonna 2016, osuus pieneni hieman.

Kuvio 2

Zombie-yritysten osuus kaikista yrityksistéd sekd zombie-yrityksissa olevilla tyollisilla, pd&omalla ja arvonlisalla
painotetut zombie-yritysten osuudet kaikista yrityksista eri toimialoilla, 2000-2016
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Zombie-yritykset voivat hidastaa talouskasvua, koska niiden tuottavuus on usein muita

yrityksid heikompi (kuvio 3). Téallgin nédihin yrityksiin upotetut voimavarat, tyovoima ja

padoma, ovat tehottomassa kiytossi, ja ne voitaisiin ainakin periaatteessa suunnata

tehokkaampaan tuotantoon.

Kuvio 3

Tydn tuottavuus Zombie- ja ei-zombie-yrityksissa,

tuhatta euroa, 2001-2016
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”Too big to fail”
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Yleinen tapa méaritella zombeja on heikko suorituskyky jonkin yksittdisen
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litketoiminnan tunnusluvun perusteella. Ndiden méiritelmien ongelmana on se, ettd ne
helposti sisaltavat myos kasvavia yrityksia, joissa heikko kannattavuus voi olla tilapaista.
Yritysten suorituskykya koskevat mittarit saattavat nayttaa heikoilta esim. yrityksen
tulevan tuottavuuden tai kannattavuuden kasvuun tahtid4vien investointien vuoksi, kun
kustannukset juoksevat, mutta myynti ei ole saavuttanut kannattavuuden vaatimaa
tasoa. Esimerkiksi aloittavilla yrityksilld voi olla téllainen tilanne.

Zombie-yritykset eivat Suomessa ole kuitenkaan leimallisesti pienid ja nuoria yrityksia
(ks. kuviot 4—5). Itse asiassa zombie-yritysten osuus nayttaa kasvavan niin idn kuin koon
mukana, eli suurten ja vakiintuneiden yritysten joukossa on suhteellisesti enemman
zombeja kuin pienissi ja nuorissa yrityksissa. Téta on kirjallisuudessa selitetty “too big to
fail” -argumentilla: Suurta yritystd, joka on (ainakin paikallisesti) suuri tyollistédja, ei
haluta pdéstdad kaatumaan uhkaavan ty6ttémyyden kasvun vuoksi.

Kuvio 4
Zombie-yritysten osuus kaikista yrityksista yrityksen ian mukaan,
2001-2016
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Kuvio 5

Zombie-yritysten osuus kaikista yrityksista yrityksen
kokodesiileittain, 2001-2016
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Zombien joukossa myos kasvavia yrityksia

Zombie-yritysten joukossa on monenlaisia yrityksia. Yritysaineiston tarkastelu paljastaa,
ettd zombeiksi luokiteltujen yritysten joukossa on myds kasvavia yrityksia. Néille
yritykselle heikon kannattavuuden voi odottaa olevan padsaantoisesti tilapaista, ja
ndiden yritysten vaikutus tuottavuuskasvuun voi olla pidemmalla aikavalilld elvyttava
eika tukahduttava. Kaikista yrityksistd noin kolmasosa kasvaa, ja vihintdan 20

tyontekijin yritysten osuuden kasvu on vield suurempaa (ks. kuva 6).15!

Jotkin viimeaikaiset tutkimukset (esim. Adalet McGowan ym. 2017) soveltavat ikarajaa
erottaakseen todelliset zombiet start-up-yrityksisti, joilla myynti saattaa olla viela
vahéista ja kulut suuret. Tallainen kynnys ei kuitenkaan taysin huomioi kasilla olevaa
ongelmaa, silla my6s vanhempien yritysten keskuudessa noin kolmasosa OECD:n
madritelman mukaisista zombeista on itse asiassa kasvavia yrityksia.

5. Yritykset on luokiteltu kolmeen ryhmian sen mukaan, miké on niiden tyontekijoiden maaran keskimaaridinen
prosentuaalinen vuosikasvuvauhti kolmen vuoden ajanjaksolla: 1) supistuva (negatiivista kasvua yli -1 %

vuodessa), 2) ei muutosta (kasvua alle —1 % mutta korkeintaan + 1 % vuodessa), 3) kasvava (yli 1 % vuodessa).

Eurojatalous.fi — Suomen Pankin ajankohtaisia artikkeleita taloudesta


https://www.eurojatalous.fi/fi/kuviot/graafi/zombie-yritysten-osuus-kaikista-yrityksista-yrityksen-kokodesiileittain-2001-201/
https://www.eurojatalous.fi/fi/kuviot/graafi/zombie-yritysten-osuus-kaikista-yrityksista-yrityksen-kokodesiileittain-2001-201/

Kuvio 6
Supistuvat, muuttumattomat ja kasvavat
kannattamattomat yritykset
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Huonosti kannattavat yritykset hidastavat
tuotannon ja tyollisyyden kasvua

Tutkimuskirjallisuudessa (esim. Caballero ym. 2008, Adalet McGowan ym. 2017) on
havaittu, ettd zombie-yritysten hengissa pysyminen voi vaaristaa kilpailua ja heikentaa
markkinoiden toimintaa. Hyvin toimivilla markkinoilla maksukyvyttomat tai tappiolliset
yritykset vahentédvit tydvoimaa, kun menestyvit yritykset investoivat ja luovat uusia
tyopaikkoja. Kun markkinoilla on heikosti menestyvia zombeja, niiden tuoma
“ylimédédrainen” kilpailu ty6voimasta ja markkinoista tukahduttaa markkinoita
potentiaalisesti menestyviltd yrityksiltd, koska se nostaa palkkoja ja laskee tuotteiden
hintoja.

Yritimme todentaa huonosti kannattavien yritysten vaikutusta tuotannon ja tyollisyyden
kasvuun kayttamalla hyviksi paitsi yrityskohtaisia lukuja, myds toimialakohtaisia
arvioita mainittujen yritysten osuudesta. Toimialakohtaisten lukujen taustalla on idea
siitd, ettd mikali toimialan tyovoimasta, pddomasta, tuotannosta tai myynnista
huomattava osa on heikosti kannattavissa yrityksissi, tdima vaikuttaa kielteisesti koko
toimialan kehitykseen ja erityisesti toimialalla olevien "terveiden” yritysten
kasvumahdollisuuksiin. Jotta voisimme todentaa tdmén ilmion olemassaolon,
estimoimme yrityskohtaisesti paneeliaineistosta mallin, jossa selitetdén yritysten kasvua

2000-luvulla.! Tysllisyyden tai tuotannon kasvua selitetién silld, onko yritys zombie vai
ei-zombie ja miten suuri on zombie-yritysten osuus toimialan pddomasta tai
tyollisyydesta (kerrottuna ei-zombie-yritystd kuvaavalla dummy-muuttujalla). Toisin
sanoen yhtdlo on muotoa

Alog(Lit) = ajo + a;Zombieijt + aocross_ zit + kontrollit + pit

6. Estimoitava yht&lo on samaa muotoa kuin Caballeron ym. (2008) ja Adalet McGowanin ym. (2017)

tutkimuksissa.
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Taulukko 1.

Miten zombie-yritysten maara vaikuttaa kasvuun?

yhtald 1 2 3 4 5 6 7 8
zombie -0M3 -0105 -0102 -0082 -0M8 -0105 -0093 -0,023

(79,82) (73,57) (62,92) (19120) (44,43) (39,37) (3201  (45,32)

Cross_z -0,021 -0,005 -0,009 0,048 —-0,024 0,003 -0,004 -0,021
(6,40) (1,27) (2,23) (10,49) (3,97 (0,60) (0,60) (13,42)
kontrollit ei vuodet  vuodet  vuodet @ ei vuodet  vuodet  vuodet
toimialat toimialat toimialat toimialat toimialat toimialat
R2 0,0044 0,0094 0,0028 0,000 0,0015 0,0054 0,004 0,0004
selitettava AL AL AL AL Ay Ay Ay Ay
menetelmd RE RE FE FE, W RE RE FE FE, W
yhtdlo 9 10 1 12 13 14 15 16
zombie -0121  -0,104 -0,100 -0,077 -0135 -0,093 -0,094 -0,020

(84,62) (70,45) (59,42) (172,82) (48,87) (38,46) (3077)  (38,052)
cross_z -0162 -0002 0014 0048  -0240 -0012 0,001 0,01

(25,56) (0,25)  (1,68) (22,28)  (20,90) (0,91) (0,08) (4,48

kontrollit ei vuodet  vuodet  vuodet ei vuodet  vuodet  vuodet
toimialat toimialat toimialat toimialat toimialat toimialat
R2 0,0045 0,0094 0,0028 0,000 0,0015 0,0054 0,023 0,0004
selitettava AL AL AL AL Ay Ay Ay Ay
menetelma RE RE FE FE, W RE RE FE FE, W

Taulukossa selitettdvd muuttuja on joko tyollisyyden kasvuvauhti AL tai tuotannon
(reaalisen arvonlisdan) kasvuvauhti Ay. Ristitermi cross-z on laskettu kertomalla zombie-
yritysten toimialoittainen padomakannan (yhtalot 1—8) tai tyovoiman (yhtélot 9—16)
osuus toimialalla ei-zombie-yrityksid kuvaavalla indikaattorimuuttujalla.
Kontrollimuuttujat ovat dummy-muuttujia eri vuosille (15) ja toimialoille (55).
Paneeliaineistossa on 1 484 457 havaintoa. RE tarkoittaa satunnaisvaikutusten ja FE
kiinteiden vaikutusten mallitismennystda. W puolestaan tarkoittaa sité, ettd havainnot on
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painotettu yrityskohtaisesti yritysten tyontekijoiden lukumaaralla.

Estimointitulokset on verraten helppo tulkita: kuten odottaa saattaa, huonosti
kannattavat yritykset kasvavat keskiméaarin paljon hitaammin kuin hyvin kannattavat
yritykset. Toisaalta ndyttod on myo0s siité, ettd huonosti kannattavien yritysten suuri
osuus toimialalla hidastaa koko toimialan tyollisyyden kasvua. Tosin tulos on jossain
madrin sensitiivinen kontrollimuuttujien ja painotuksen suhteen. Tdma viittaa siihen,
ettd kilpailutilanne ja yleensd markkinarakenne vaikuttavat sithen, miten olennaista

heikosti kannattavien yritysten olemassaolo on koko toimialan kasvulle."”?

Pitavatko yritystuet zombeja hengissa?

Syitd zombie-yritysten useiden vuosien mittaiseen hengissa pysymiseen voidaan hakea
tutkimuskirjallisuudessa mainittu julkiset tuet yrityksille (esim. Jiang 2017) seka tuetut
luotot maksukyvyttomille yrityksille ja jarjestimattomien yritysluottojen pitiminen
pankkien taseissa (esim. Japanissa 1990-luvulla, ks. esim. Hoshi 2000, Caballero ym.
2008). Hiljattain on nostettu esiin myos poikkeuksellisen alhaisten korkojen vaikutus
zombie-yritysten eloonjadmiseen (esim. Adalet McGowan ym. 2017, Acharya ym. 2016,
Borio 2018).

Yritystukien merkitystd zombie-yritysten hengissa pysymiseen on tutkittu suhteellisen
vahén. Yksi syy tahdn on todennikoisesti se, etta yritystukimuotoja on monenlaisia ja eri
tukimuotojen vaikutusten voidaan odottaa erovan toisistaan, ainakin méérallisesti. TAma

moninaisuus koskee myo6s kaytettdvissimme olevaa aineistoa.

Yksi mahdollinen selitys zombie-yritysten useiden vuosien mittaiseen hengissa
pysymiseen on kuitenkin se, ettd ne saavat suhteettoman paljon yritystukia (esimerkiksi
tyollisyystukia ja starttirahoja). Testasimme tita hypoteesia paneeliaineistomme avulla
tarkastelemalla yritystukien ja heikon kannattavuuden vélista riippuvuutta seuraavan
yksinkertaisen regressiomallin avulla:

Zombieit = aio + B1Zombiejt—1 + Botuen_osuusit + f3d_saanut_tukeaijt + kontrollit + pit

Selitettdvind muuttujana mallissa on zombie-yritystd kuvaava indikaattorimuuttuja, joka
kertoo, onko yritys zombie vai ei. Se saa siis arvon 1, jos yritys on zombie, ja arvon nolla,
jos yritys ei ole zombie. Mallin selittdjina on kaksi yritystukimuuttujaa: "tuen osuus”
kuvaa zombie-yritysten saamaa osuutta kaikille yrityksille suunnatuista yritystuista eri
toimialoilla, kun taas "saanut tukea” on dummy-muuttuja, joka osoittaa, onko yritys ollut
tuen saaja.

Mallin ideana on se, ettd heikosti kannattavat yritykset saavat tavallista useammin tukea.
On myo6s mahdollista, ettd niitd yrityksia on tavallista enemman toimialoilla, joilla
heikosti kannattaville yrityksille ylipaataan annetaan paljon tukia.

7. Adalet McGowan (2017) esittad vastaavien eri maita koskevien estimointituloksien perusteella myos laskelmia
zombie-yritysten osuuden mahdollisen supistumisen (otoksen maakohtaiselle minimitasolle) vaikutuksista

investointeihin ja tyollisyyteen. Laskelmien mukaan vaikutukset ovat huomattavan suuria.
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Taulukko 2.

Miten yritystuet vaikuttavat zombie-yritysten osuuteen?

muuttujat 1 2 3 4 5 6

zombieit—1 0,281 0,606 1136 3,651 2,918 0,272
(475,53) (1057,78) (223,75) (163,61) (140,79) (453,84)

tuen osuus 0,078 0,021 0,665 0,909 1,257 0,023

(4878) (32,02) (41,87) (20,59) (30,54) (12,35)

saanut
0,049 0,014 0,335 0,155 0,665 0,041
tukea
(51,88) (35,21) (39,73) (7,36) (36,42) (42]2)
vuodet, toimialat,
kontrollit vuodet  vuodet vuodet  vuodet vuodet

ika
R%sigma_u 01318 02949 1268 0961 1287 0362

menetelma OLS,RE OLS,RE Logit Logit Logit OLS

zombie Z1 Z2 Z1 Z3D Z3G Z1

Selitettdva muuttuja on zombie-yritysta kuvaava indikattorimuuttuja. "Tuen osuus”
kuvaa zombie-yritysten saamaa osuutta kaikille yrityksille suunnatuista yritystuista eri
toimialoilla, kun taas "saanut tukea” on dummy-muuttuja, joka osoittaa, onko yritys ollut
tuen saaja. OLS tarkoittaa lineaarista todenn#koisyysmallia ja Logit logit -mallia. Z1 (Z3)
tarkoittaa “yhden (kolme) vuoden zombie-yritysta”. (Viiveiden jalkeen) vuosia on 15,
toimialoja 55, ja potentiaalisia ikavuosia 115.

Tamaén yksinkertaisen mallin estimointitulosten perusteella yritystuilla néyttaisi oleva
yhteys zombien méiriin ja toimialoittaiseen jakaantumiseen. Kausaalisuudesta on
vaikeampi puhua jo pelkistaan siksi, ettd yritystukimuuttujamme on kaikkien
(maksettujen) tukien summa. Ilmeisesti erilaiset tuet vaikuttavat kovin eri tavoin
riippuen maksuperusteista ja tukien "tarveharkinnan asteesta”. Myo0s eri tukien
naidenkin tulosten valossa edellyttéd4, ettd jatkossa asiaa pyrittdisiin perusteellisemmin

selvittimaan.

Alhaiset korot ja yritysten korkomarginaalit

Mita muita syité on siihen, ettd huonosti kannattavat yritykset pysyvat markkinoilla?
Viimeaikaisessa kirjallisuudessa (Adalet McGowan ym. 2017, Borio 2018) on Kkisitelty
sitd, mika rooli tassd on alhaisilla koroilla. Maksukyvyttomille yrityksille suunnattuja
tuettuja luottoja alempien korkomarginaalien muodossa on puolestaan tutkittu Japanin
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1990-luvun kehitykseen liittyen (esim. Hoshi 2000, Caballero ym. 2008).

Silmamaaraisen tarkastelun perusteella nayttiisi olevan niin, ettd alhaisten (korkeiden)
korkojen aikana heikosti kannattavien yritysten osuus yritysten kannasta kasvaa
(pienenee). Kuten tunnettua, seki nimellis- ettd reaalikorot laskivat vuoden 2001 jalkeen
vuoteen 2005 asti ja taas uudestaan vuoden 2008 jilkeen (kuvio 7). Heikosti
kannattavien yritysten osuus kasvoi molempina ajanjaksoina, erityisesti finanssikriisin
jélkeen. Tosin samaan aikaan myos talouskasvu laantui, mika tietenkin heikensi yritysten
kannattavuutta kautta linjan ja siten kasvatti paineita ajautua zombie-yrityksiksi.

Kun arvioidaan alhaisten korkojen vaikutusta zombie-yritysten osuuteen yrityskannasta,
on kuitenkin huomioitava, etta korot reagoivat talouskehitykseen. Alhaiset korot
itsessddn eivat saa aikaan yritysten heikkoa kannattavuutta, vaan heikko talouskehitys
rapauttaa yritysten kannattavuutta. Vaikka korkojen lasku voi ehkaista heikoimmin
kannattavien yritysten kaatumisia, riskittoméan koron lasku ei kuitenkaan vaarista
rahoitusmarkkinoiden suhteellista hinnoittelua.

Kuvio 7

Zombiet ja nimelliskorot

m Zombie-yritysten osuus yrityskannasta
m 3 kk:n Euribor
m Pankkien yrityslainojen keskikorko
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Lahteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankki.
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eurojatalous.fi
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Yleinen korkokehitys ndakyy myos yritysten maksamissa implisiittisissa koroissa
(korkomenot suhteessa velkoihin), jotka ainakin keskiarvomielessa noudattavat samaa
logiikkaa kuin markkinakorotkin, jos kohta ovat olennaisesti korkeampia.'®!
Korkomarginaali zombie-yritysten ja muiden yritysten vélilla nayttaa pysyneen vakiona
viime vuodet, noin prosentissa. Marginaali ndyttdaa hyvin samalaiselta myos
toimialoittain. Se viittaa siihen, ettd Suomessa ei ole samalaista ongelmaa kuin
esimerkiksi Japanissa 1990-luvulla, kun pankit subventoivat ainakin osaa zombie-
yrityksistd myontamalld alempia korkomarginaaleja.

8. Korkomenoissa ja koroissa ovat mukana paitsi pankkilainat my6s muut lainainstrumentit (obligaatiot,
kauppaluotot, johdannaiset). Korkomenot ja velat eivit myoskaan valttimittd vastaa toisiaan, koska kokomenot

koskevat koko vuotta ja velkojen masra vuodenvaihdetta.
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Kuvio 8

Implisiittiset korot zombie-luonnehdinnan mukaan (luvut ovat
vuosikohtaisia mediaaneja korkomenojen ja velkojen suhteesta)

m Zombie-yritysten maksama korko = Ei-zombie-yritysten maksama korko
m Pankkien yrityslainojen keskikorko
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Johtopaatoksia

Taloustilannetta tutkaillaan kovin yksipuolisesti kokonaislukujen ja keskiarvotietojen
perusteella. Pinnan alla tapahtuu kuitenkin paljon sellaista, joka vaikuttaa tulevaan
kehitykseen. Niinpa esimerkiksi juuri huonosti kannattavien yritysten osuuden kasvu voi
tulevaisuudessa johtaa tuottavuuden kasvun heikentymiseen ja erilaisiin
rahoitusmarkkinahairiéihin. Siksi olisi kiinnitettdva aiempaa enemmaéan huomiota
pitkittyneisiin huonon kannattavuuden ajanjaksoihin yrityskentissi. Edella on viitattu
valtion yritystukien mahdollisiin haittavaikutuksiin, mutta muitakin tekij6ita on
olemassa. Sellaisia ovat ainakin potentiaalisesti erilaiset markkinoille tulon esteet,
mahdolliset kartellit, julkisen vallan hankkeiden kilpailutuksessa ilmenevit puutteet jne.
Taustalla voi olla my0s yritysverotukseen liittyvia tekijoita. Naiden tekijoiden merkitysta
on saatettu aliarvioida ajattelemalla, ettd niiden vaikutukset rajoittuvat vain paikallisiin
hyvinvointitappioihin ilman kokonaistaloudellista merkitysta.

Avainsanat

tuottavuus, yritykset, kannattavuus

Eurojatalous.fi — Suomen Pankin ajankohtaisia artikkeleita taloudesta @


https://www.eurojatalous.fi/fi/kuviot/graafi/implisiittiset-korot-zombie-luonnehdinnan-mukaan-luvut-ovat-vuosikohtaisia-media/
https://www.eurojatalous.fi/fi/kuviot/graafi/implisiittiset-korot-zombie-luonnehdinnan-mukaan-luvut-ovat-vuosikohtaisia-media/
https://www.eurojatalous.fi/fi/avainsana/tuottavuus/
https://www.eurojatalous.fi/fi/avainsana/yritykset/
https://www.eurojatalous.fi/fi/avainsana/kannattavuus/

	Jarruttavatko heikosti menestyvät yritykset talouskasvua?
	Zombie-yrityksiin uppoaa talouden resursseja
	”Too big to fail”
	Zombien joukossa myös kasvavia yrityksiä
	Huonosti kannattavat yritykset hidastavat tuotannon ja työllisyyden kasvua
	Pitävätkö yritystuet zombeja hengissä?
	Alhaiset korot ja yritysten korkomarginaalit
	Johtopäätöksiä
	Avainsanat



