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1. Johdanto

TyoOpaikat syntyvat uusiin yrityksiin tai jo olemassa oleviin yrityksiin. Tydpaikkoja tuhoutuu
kun yrityksia lakkaa toimimasta, tai jo olemassa olevat yritykset irtisanovat tyontekijoita. Tuo-
tanto syntyy yrityksissa, ja arvonlisda syntyy sitd enemman mita tuottavampia yritykset ovat
ja mitd enemman niitd on. Mutta mik& luo enemman tyopaikkoja, tuottavuutta ja tuotantoa?
Se ettd syntyy lisda uusia yrityksia, olemassa olevia yrityksia tuhoutuu (lopettaa) vahemman
vai se etta jo olemassa olevat yritykset tydllistavat. Mika merkitys luovalla tuholla on makro-
taloudessa?

Tassa artikkelissa tarkastellaan yritysdynamiikan vaikutuksia talouteen makrotasolla kaytta-
malla hyvaksi tietoja aloittaneiden ja lopettaneiden yritysten lukumaarista ja joukosta makro-
talouden muuttujia, jotka on johdettu suoraan kansantalouden tilinpidosta. Artikkelissa pyri-
taan vastaamaan keskeisesti seuraavaan kysymykseen: Kuinka paljon tyollisyys, tuotanto ja
tuottavuus muuttuvat kun uusien yritysten maara lisdantyy, tai lopettaneiden yritysten maara
alenee, jonkin ulkoisen tekijan seurauksena. Tallainen ulkoinen (eksogeeninen) tekija voi olla
sellainen muutos talouspolitiikassa tai yritysten toimintaymparistdssé, joka voimistaa haluk-
kuutta perustaa uusia yrityksia, tai vahvistaa yritysten toimintaedellytyksia niin etta yritysten
tuhoutuminen pienenee. Haasteena tutkimuksessa on tallaisen ulkoisen tekijan identifiointi.
Tahan pyritddn vastaamaan kayttamalla hyvaksi rakenteellisia autoregressiivisia malleja ja
ongelmaan soveltuvaa sokkien identifiointi menetelmaa.

Tyypillisesti kansainvalisessa kirjallisuudessa yritysdynamiikan vaikutuksia ty6llisyyteen ja
tuottavuuteen tarkastellaan yritys- ja toimipaikkatason aineistojen avulla. Mikrotason aineis-
toilla tehdyt tutkimukset tukevat yleisesti nakemysta siita ettd yritysten uusiutuminen on téar-
keaa tyollisyyden ja tuottavuuden nakokulmasta, ja etta luovalla tuholla on merkitysta erityi-
sesti tuottavuuskasvun suhteen. Uusimman tutkimuskirjallisuuden tulokset viittaavat siihen
etté erityisesti nuoret ja nopeasti kasvavat yritykset vastaavat merkittavasta osasta uusien
tyopaikkojen luomisessa. Suomessa yritysdynamiikan merkitysté tuottavuuskehitykseen
ovat tarkastelleet esimerkiksi Maliranta ja Hyytinen (2013) ja erityisesti tydllisyyteen esimer-
kiksi Vanhala-Viren-Nurmi (2015). Makrotason tarkasteluja ei ole Suomen vastaavalla ai-
neistolla tietddkseni aiemmin tehty.

Taman artikkelin makrotason analyysi on paaosin yhdenmukainen yritystason aineistolla teh-
tyjen tutkimusten kanssa: Yritysdynamiikalla ja erityisesti uusien yritysten syntymisella on tar-
kea rooli tydllisyyden, tuottavuuden ja talouskasvun nakokulmasta Suomessa. Tulokset ovat
periaatteessa yhdenmukaisia myds luovan tuhon ajatuksen kanssa eli etta tuottavammat yri-
tykset syrjayttavat heikommin tuottavia. Koko kansantalouden tasolla ty6llisyyden, tuottavuu-
den ja tuotannon vaihteluista merkittéavin osa (yli 50 %) selittyy kuitenkin muilla kuin yritysten
syntymiseen tai tuhoutumiseen vaikuttavilla sokeilla. Artikkelissa estimoidun mallin perus-
teella voidaan todeta myds etta tuottavuuskaskun kiihtyminen ei tuhoa tytpaikkoja, vaan
painvastoin: tuottavuuskasvun ja ty6llisyyden positiivinen relaatio heijastaa todennékdisesti
taloudessa toimivaa yleisen tasapainon mekanismia missa tuottavuuskasvun kiihtyminen luo
talouteen lisda reaalituloja ja kysyntaa, mika taas parantaa tyollisyytta.

2. Aineisto

Tilastokeskus julkistaa neljannesvuosittain tietoja yrityskannoista, seka aloittaneiden ja lopet-
taneiden yritysten maarista toimialoittain, alueittain ja oikeudellisen muodon mukaan.? Tilas-
ton lahdeaineistona on Tilastokeskuksen yritysrekisteri, seka Verohallinnon rekisterdintitie-
dot. Aineisto kattaa kaikki arvonlisvelvolliset ja tydnantajina toimivat yritykset. Ongelmana
tilastossa on etta yritys kirjautuu aloittaneena uutena yrityksena myads yhtidittamisen tai fuu-

L http://www.stat.fi/til/aly/2015/04/aly 2015 04 2016-05-13 laa 001 fi.html
1 Yritysdynamiikka ja makrotalous


http://www.stat.fi/til/aly/2015/04/aly_2015_04_2016-05-13_laa_001_fi.html

sion seurauksena. Vastaavasti yritys rekisterdidaan lopettaneeksi silloin, kun se sulautuu toi-
seen yritykseen. Tilaston luvut sisaltavat siis myos epaaitoja aloittamisia ja lopettamisia. Eu-
rostatin "Business demography” tietotokannasta? I10ytyy vuositason tietoja yritysten aidoista
aloituksista ja lopetuksista, mutta koska neljannesvuositason tiedot aidoista aloittamisista ja
lopettamisista eivat ole saatavana joudutaan tassa tyytymaan tilastokeskuksen julkaisemaan
sarjaan.® Tasta aiheutuu tulosten tulkintaan joitakin ongelmia, ne nostetaan esille myohem-
min.

Toinen potentiaalinen ongelma aineistossa makrotalouden tason analyysin kannalta on se,
ettd aineisto sisaltdd myos runsaasti sellaisten yritysten syntymisia ja kuolemisia, joissa ei
synny tai tuhoudu ainakaan merkittavasti arvonlisda (perikunta, konkurssipesa, taloudellinen
yhdistys) tai ne tydllistavat vain yhden henkilon (luonnollinen henkil®). Tallaisia yhden hen-
gen yrityksia l6ytyy Suomestakin runsaasti. Esimerkiksi Criscuolo (2014) ym. arvioivat etta
yhden yrityksen yrityksia saattaa olla Suomessakin jopa noin 35 % kaikista yrityksistd. Saa-
tavana olevasta aineistosta ei voida tunnistaa yrityksen kokoa, mutta yritysten syntymiset ja
kuolemiset on kuitenkin kirjattu yritystyypin mukaan.

Taman kokoon liittyvan harhan pienentamiseksi tarkasteltavaan aineistoon valitaan vain
avoimet yhtitt, kommandiittiyhtiot seka porssiyhtiot. Aineistossa esimerkiksi keskiméaarin kai-
Kista uusista aloittaneista yrityksista naita yrityksia on noin 47 %.

2.1. Yritysdynamiikan ja makrotason muuttujien suhdannevaihtelut

Kun alkaneiden ja lopettaneiden yritysten maarista poistetaan kausivaihtelu, seka pitkanaika-
valin vaihtelut eli trendi, trendipoikkeamat aloittaneiden ja lopettaneiden yritysten maarissa
kuvaavat varsin hyvin tyopaikkojen syntymisen- ja tuhoutumisen vaihteluja yli suhdanteiden.
Kun sama tilastollinen muunnos tehdaan makrotason muuttujille, voidaan yksinkertaisin tilas-
tollisin menetelmin arvioida miten yritysten syntyminen ja tuhoutuminen korreloivat tyollisyy-
den, tuotannon ja tuottavuuden kanssa.*

Kuviossa 1 esitetdén kyseisten muuttujien logaritmiset trendipoikkeamat vuosina 1996:N1-
2015:N2. Koska muuttujat ovat logaritmisia, pystyakseli kuvaa kyseisen muuttujan prosen-
tuaalisia poikkeamia sen trendista. Jo silmamaaraisesti voidaan havaita etta uusien yritys-
ten syntyminen ja tuhoutuminen korreloivat ainakin jossakin maarin tuotannon, tyollisyyden
ja tuottavuuden kanssa. PAdomaintensiteetti, eli pAdomakannan maara tehtyja tyotunteja
kohden vaihtelee p&&osin vastasyklisesti eli pAdomaintensiteetti nousee kun tuotanto las-
kee. Tama johtuu siita ettd padomakannan vaihtelut ovat huomattavasti hitaampia kuin
tyGtuntien vaihtelut.

2 http://ec.europa.eu/eurostat/web/structural-business-statistics /data/database

3 Vertailemalla vuositason lukuja Tilastokeskuksen ja Eurostatin aineistosta, havaitaan ettd yritysdyna-
miikkaa koskevien lukujen vililld on selkea tasoero, mutta dynamiikka on pddosin samanlaista. Toisaalta,
erityisesti epdaidoilla syntymisilld on merkitystd yritys-ja toimipaikkatason vastaavantyyppisissa mikro-
tason tutkimuksissa (kts. esim Maliranta ja Hyytinen (2013).

4 Trendi on poistettu ns. yksipuolisella Hodrick-Prescott (HP) suotimella. Tyypillisesti sovelletun kaksi-
puolisen HP suotimen kayttoa kritisoi voimakkaasti esimerkiksi Hamilton (2017). Hamilton (2017) kriti-
soi tosin myos yksipuolisen HP-suotimen kayttoa. Tassa artikkelissa tulosten robustisuutta suotimen kay-
tolle on tarkasteltu estimoimalla rakenteellinen malli myos logaritmisille tasoille, jotka on raportoitu liit-
teessa.
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Kuvio 1. Yritysdynamiikka ja keskeisia reaalitalouden muuttujia
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Lihde: Tilastokeskus, Suomen Pankki ja omat laskelmat. Kaikki muuttujat on esitetty logaritmisina poikkeamina
yksipuolisella Hodrick-Prescott suotimella lasketusta trendistd. Pystyakseli kuvaa siis muuttujan prosentuaalista
poikkeamia ko. trendistd ja vaaka-akseli on aika. Tuottavuus on mddritelty yksityisen sektorin tuottavuudeksi,
missd yksityisen sektorin arvonlisin maard on jaettu yksityiselld sektorilla tehdyilld tyétunneilla. Pidomaintensi-
teetti on pidomakannan mddrd per tehty tyétunti yksityiselld sektorilla.

Taulukossa 1 tarkastellaan edella kuvattujen muuttujien yhteisvaihtelua ajanjaksolla
1995:N1-2016:N2 Suomessa yksinkertaisen korrelaatioanalyysin avulla. Taulukon alapanee-
lista kay ilmi ett& uusien yritysten syntyminen korreloi voimakkaasti seka tuottavuuden ja tuo-
tannon, etta tydllisyyden kanssa. Korrelaatiokerroin esimerkiksi aloittaneiden yritysten ja tuo-
tannon valilla on niinkin suuri kuin 0.57. Lopettaneiden yritysten osalta korrelaatio tyollisyy-
den, tuotannon ja tuottavuuden kanssa on puolestaan hyvin pieni.

Sama kay ilmi kun arvioidaan kuinka paljon yritysten syntyminen tai tuhoutuminen vaikuttaa
keskimaarin tuottavuuteen, tyollisyyteen ja tuotantoon. Jos oletetaan etta tuottavuus, tyolli-
Syys ja tuotanto ovat ne jotka reagoivat yritysten syntymiseen ja tuhoutumiseen, niin taulukon
ylapaneelissa esitetty jousto kertoo etta uusien yritysten lisaantyminen yhdella prosentilla
kasvattaa tuottavuutta 0.14, tyollisyytta 0.07, ja tuotantoa 0.23 prosenttia. Vastaavasti lopet-
taneiden yritysten lisd&ntyminen, - eli yritysten tuhoutumisen lisdantyminen - ei vaikuta tilas-
tollisesti merkitsevasti makrotason muuttujiin. Nayttaisi siis silté ettd yritysten syntymiseen
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liittyva dynamiikka on makrotalouden nakokulmasta selvasti merkittavampaa kuin yritysten
tuhoutumiseen liittyvat muutokset.

Taulukko 1. Yritysten syntyminen korreloi positiivisesti tuotannon, tuottavuuden ja tyéllisyyden kanssa

Jousto:
Tuottavuus Tyodllisyys Tuotanto

Uudet yritykset 0.14 0.07 0.23
Lopettaneet yritykset -0.02 0.00 -0.03
Korrelaatio:

Tuottavuus Tyollisyys Tuotanto

Uudet yritykset 0.50 0.34 0.57
Lopettaneet yritykset -0.13 0.03 -0.10
Tuottavuus -- 0.34 0.86

Lahde: Tilastokeskus, Suomen Pankki ja omat laskelmat.

Jousto on laskettu yksinkertaisesti sovittamalla vakiotermilld tdydennettyd lineaarista regressioyhtdloa
ko. muuttujien logaritmimuunnosten vélille (vrt kuva 1). Taulukossa esitetty jousto on kyseisen regressio-
yhtdlon kulmakertoimen pienimman neliésumman-estimaatti. Punaisella merkityt joustoestimaatit ovat
tilastollisesti merkitsevid vahintidn 5 %:n tasolla.

Edella esitetyn yksinkertaisen tilastollisen analyysin perusteella ei ole kuitenkaan syyta vetaa
lopullisia johtopaatoksia yritysdynamiikan ja keskeisten reaalitalouden muuttujien valisesta
yhteydesta. Tahan on ainakin kaksi syyta:

Korrelaatio, eli muuttujien valinen yhteisvaihtelu ei kerro mitaéan kausaalisuudesta:
Aloittaneiden yritysten, tuottavuuden, tydllisyyden ja tuotannon valinen yhteisvaihtelu
voi kertoa yksinkertaisesti siita, etta yrityksia syntyy enemman ja tuhoutuu vdhemman
noususuhdanteessa. Reaalitalous varmasti reagoi uusien yritysten syntymiseen ja tu-
houtumiseen, mutta kausaalisuus kulkee varmuudella myds toisinpain: Reaalitalou-
den kehitys vaikuttaa halukkuuteen luoda uusia yrityksia, tai lopettaa jo olemassa ole-
via. Talléin myos edella esitetty joustoestimaatti on suurella todennakoisyydella har-
hainen.

Korrelaatio-analyysi paljastaa vain muuttujien valisen samanaikaisen riippuvuuden.
Se ei kerro mitddn muuttujien valisesta ajallisesta dynamiikasta. On esimerkiksi mah-
dollista etta yrityksien tuhoutumisen lisdantyminen vaikuttaa tuottavuuteen ja tyolli-
syyteen vasta pitkalla viiveella.

Jotta edella esitettyjen muuttujien valisesta kausaalisuudesta ja dynamiikasta voitaisiin to-
deta jotakin hyodyllisempéad, on esitettyjen muuttujien yhteisvaihtelua tarkasteltava mallissa,
joka huomioi yhtaaikaisesti kaikkien muuttujien valisen yhteisvaihtelun, ja mika mahdollistaa
ulkoisten hairiélahteiden identifioinnin.
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3. Vektoriautoregressiiviset mallit

Vektoriautoregressiivisia® 6 malleja on kehitetty nimenomaan kausaalisuusuhteiden analy-
sointiin usean muuttujan tapauksissa. Naissa malleissa oletetaan etta muuttujat riippuvat
seka niiden omista menneistéa havainnoista, etta kaikkien muidenkin malliin valittujen muuttu-
jien viiveista. Muuttujajoukkoa taydentavat viela virhetermit, jotka kuvaavat sita osaa muuttu-
jien vaihtelusta, joka ei selity muuttujien omilla viiveilla tai muilla muuttujilla. Yleisimmillaan n
muuttujaa siséaltava lineaarinen vektoriautoregressiivinen malli voidaan esittdd muodossa:

AA(L)Y, = Ae,
Ast - BEt,
E(Et) = O,E(Gtet,) = ITL

missa Y sisaltaa malliin siséllytetyt selitettdvat endogeeniset muuttujat, ¢; kuvaa identifioita-
via rakenteellisia sokkeja, €; mallin virhetermeja, E on matemaattinen odotusarvo-operaattori
ja L viiveoperaattori. A ja B ovat neliomatriiseja joiden alkiot ovat estimoitavia mallin paramet-
reja ja I, on yksikkdmatriisi, jonka dimensio on n.

Muuttujien valistd dynamiikkaa ja riippuvuutta voidaan tarkastella estimoimalla mallin para-
metrit, eli matriisien A, A(L) ja B alkiot, ja simuloimalla mallia. Voidaan esimerkiksi kysya,
mit& tapahtuu jos aloittaneiden yritysten maara yllattaen kasvaa? Mallilla voidaan vastata ta-
han kysymykseen merkityksellisesti siina tapauksessa etta sokki eli hairidtekija joka lisaa
aloittaneiden yritysten maaraa on rippumaton (eksogeeninen) suhteessa mallin muihin muut-
tujiin, ja sille voidaan antaa talousteoreettisesti jarkeva tulkinta.

Matriisin A(L) parametrit yndessa viiveoperaattorin L kanssa méaarittdvat muuttujien valisen
dynamiikan, kun taas matriisin B parametrit maarittavat rakenteellisten sokkien samanaikai-
sen riippuvuuden. Eksogeenisten hairidtekijoiden eli sokkien maarittely (identifiointi) perus-
tuu tyypillisesti tAman tyyppisissa makromallitarkasteluissa virhetermien valista vaihtelua ku-
vaavan varianssi-kovarianssimatriisin rajoitteisiin. Edella esitetyssa yhtalossa tama merkitsee
kaytannodssa rajoitteita matriisin B alkioiden arvoon. Vaihtoehtoisesti, tai edellisia rajoitteita
taydentaen, rajoitteita voidaan asettaa myds suoraan mallin tuottamille impulssivasteille.
Naita rajoitteita asetettaessa voidaan kayttaa hyvaksi talousteoriaa. Malliin voidaan lisata ra-
kennetta ja tata kautta antaa enemman tulkintaa estimoiduille parametreille tekemalla oletuk-
sia muuttujien valisesta samanaikaisesta riippuvuudesta, myoés talousteorian pohjalta. Talloin
rajoitteita voidaan asettaa suoraan myds matriisin A parametreihin.

Rajoitteita taytyy olla riittdva maara niin etta mallin parametrit ovat yksiselitteisia ja rakenteel-
liset sokit hyvin maariteltyja. Esimerkiksi n=6 muuttujaa sisaltdvassa yhden viiveen VAR -
mallissa virhetermien e, varianssi-kovarianssimatriisissa on n*(n+1)/2=21 riippumatonta ele-
menttid, mutta A ja B matriiseissa on yhteensa 2*36 (=2*6*6) estimoitavaa parametria. Jotta
malli olisi identifioituva ja estimoitavat parametrit siten yksikasitteisia, taytyy A ja B matriisien
alkioihin asettaa yhteensa vahintaan 51(=6*(3*6-1)/2 rajoitetta. Rajoitteita voidaan asettaa
myds tata enemman, jolloin mallista tulee yli-identifioituva.’

Naista rajoitteista huolimatta, sokkien maarittely ja tulkinta on kuitenkin vain harvoissa ta-
pauksissa yksiselitteistd, ei talousteoriakaan tarjoa aina yksikasitteisia vastauksia muuttujien
valisesta dynamiikasta. Olennaista talloin on etta tulokset olisivat mahdollisimman robusteja
identifioinnin ja mallivalinnan suhteen.

5 Sims, C. (1980).

7 Kts. esimerkiksi Amisano ja Giannini (1997).
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3.1. Mallin spesifiointi

Kuvioissa 2-3 arvioidaan téllaisen rakenteellisen vektoriautoregressiivisen mallin avulla sitg,
kuinka tyypillinen positiivinen hairio/muutos yritysten syntymisessa tai tuhoutumisessa vaikut-
taa muuttujiin itseensd, sek& muihin kuviossa 1 esitettyihin reaalitalouden muuttujiin. Tulosten
pitdvyys on pyritty varmistamaan estimoimalla mallia erilaisilla sokkien identifiointi menettelyilla
ja mallispesifikaatioilla, testaamalla ettd asetetut rajoitteet muuttujien ja virhetermien valisille
riippuvuuksille ovat tilastollisesti hyvaksyttavid, ja valitsemalla muuttujien viiverakenne opti-
maalisesti.?

Kuvioissa esitetyt tulokset perustuvat malliin joka on estimoitu kausitasoitettujen muuttujien
logaritmisille trendipoikkeamille, kuten kuvassa 1. Malliin on valittu 3 periodin viiveet eri infor-
maatio kriteereihin nojautuen (AIC, SC, HQ, LR). Tulokset ovat kvalitatiivisesti hyvin saman-
suuntaisia, jos malli estimoidaan kuviossa 1 esitettyjen muuttujien logaritmisille tasoille, joskin
tyypillisesti vaikutus tuottavuuteen on tasomallissa hieman pienempi ja lyhytaikaisempi yritys-
ten syntymista koskevan sokin tapauksessa® Differenssimallissa vaikutukset ovat kvalitatiivi-
sesti myds samanlaisia.

Mallin rajoitteita asetettaessa on oletettu etté sokki yritysten syntymiseen tai kuolemiseen voi
vaikuttaa samanaikaisesti tyon tuottavuuteen, mutta ei samanaikaisesti suoraan muihin mallin
muuttujiin. Muihin mallin muuttujiin yritysten syntymis- ja tuhoutumissokit vaikuttavat viiveella.
Yritysten syntymiseen ja kuolemiseen kohdistuvat rakenteelliset sokit on oletettu riippumatto-
miksi, eli sokki yritysten syntymiseen ei vaikuta samalla periodilla yritysten tuhoutumiseen ja
painvastoin. Talla identifiointi oletuksilla pyritaan vahentamaan harhaa joka mahdollisesti syn-
tyy epaaidoista yrityskuolemista ja syntymisista. Toisaalta tama identifiointi oletus ei ole tulos-
ten kannalta maaraava tekija.

Muutoin mallia identifioitaessa oletetaan etta paaomaintensiteetti ja tuottavuus vaikuttavat sa-
malla periodilla tydn tuottavuuteen seka tydllisyyteen, ja etta tyollisyys, tuottavuus ja paa-
omaintensiteetti vaikuttavat samanaikaisesti tuotantoon.

Asetettujen rajoitteiden hyvaksyttavyyttd on testattu tilastollisesti (ns. Likelihood ratio testi).
Malli on yli-identifioituva eli matriisien A ja B parametreille asetettuja rajoitteita on enemman
kuin minimimaara (# rajoitteet > 51). Asettamalla rajoitteita enemman kuin vahimmaismaara,
jaljelle jaavat parametrit voidaan estimoida luotettavammin.

4. Tulokset

Kuviossa 2 tarkastellaan malliin valittujen muuttujien reaktioita 3 vuoden ajan (12 neljannes-
vuotta), kun uusien yritysten maara kasvaa yllattden 10 prosentilla ensimmaisella vuosineljan-
nekselld. Kuviossa pystyakseli kuvaa kunkin muuttujan prosentuaalista muutosta ja vaaka-
akseli neljannesvuosia. Tulokset vahvistavat yksinkertaisen korrelaatioanalyysin havaintoja,
mutta muuttujien valisesta dynamiikasta 16ytyy useita mielenkiintoisia tuloksia.

Ensimmainen havainto on etta

8 Malli on estimoitu Eviews 9 ohjelmalla, mallispesifikaatio ja data ovat saatavana kirjoittajalta.

9 Tasomallin tulokset on esitetty artikkelin liitteessa. Huolimatta siitd ettd osa mallin muuttujista on
epastationaarisia, tasomallia ei ole estimoitu ns. virheenkorjausmuodossa, mikd mahdollistaisi ekspliitti-
sesti yhteisintegroituvuusrelaatioiden mallintamisen. Liitkepohl ( 2011) mukaan tasomuodossa esti-
moidun VAR mallin PNS estimointi tuottaa kuitenkin edelleen asymptoottisesti normaalisti jakautuneet ja
kayttokelpoiset estimaatit VAR mallin parametreille. Samoin impulssivasteisiin liittyva tilastollinen ana-
lyysi on edelleen validi.
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e Uusien yritysten syntyminen lisaa tydllisyytta ja tuotantoa pitkaaikaisesti

Uusien yritysten syntyminen ei lisdé tuotantoa pelkastaan tyollisyyden paranemisen kautta,
vaan myos siksi etta tyon tuottavuus kasvaa merkittavasti. Tyon tuottavuus, joka heijastaa
yksityisen sektorin arvonlisaa per tehty ty6tunti, kasvaa pienella viiveelld, kuten odottaa saat-
taa, samoin maksimivaikutus tydllisyyteen tulee esiin huomattavalla viiveella (n 1.5 vuotta).

Koska paaomaintensiteetti (pddomakannan maara tehtyja tyotunteja kohden) samanaikaisesti
supistuu, heijastaa tyon tuottavuuden muutos enemman kokonaistuottavuuden kasvua, kuin
sitd etta tyon tuottavuus olisi kasvanut suuremman paaomakannan vuoksi.® TAma voi viitata
siihen, etta resurssien uudelleen allokaatiolla on merkittava rooli. Uusien yritysten tulo mark-
kinoille saa aikaan talouden resurssien allokoitumisen tuottavampiin yrityksiin, joten samoilla
resursseilla saadaan nyt aikaan enemman tuotantoa. Esimerkiksi Haltiwanger (2011) pitaa tata
resurssien uudelleen allokoitumista yhtena keskeisena Yhdysvaltojen talouden kasvun moot-
torina. Toinen mahdollinen selitys télle tulokselle on se ettéd uusien yritysten tulo markkinoille
lisda kilpailua ja pakottaa jo olemassa olevat yritykset tehostamaan toimintaansa (= tuottavuus
kasvaa).

Olennaista on myds huomata, etta tyon tuottavuus ja tyollisyys kehittyvat samaan suuntaan eli

e Uusien yritysten luoma tuottavuuskasvun kiihtyminen ei tuhoa koko talouden tasolla
tydpaikkoja, vaan painvastoin.

Se etté uusien yritysten syntymisen luoma tuottavuuskasvun kiihtyminen parantaa myos tyol-
lisyyttd heijastaa todennékdisesti osaltaan myds tuottavuuskasvun kiihtymisen yleisen tasa-
painon vaikutuksia: tuottavuuskasvun kiihtyminen liséé kotitalouksien reaalituloja, lisda kulu-
tusta ja investointeja, joka puolestaan parantaa tyon kysyntaa. !

Uusien yritysten syntymisella on vaikutuksensa yritysten tuhoutumiseen. Positiivinen sokki uu-
sien yritysten syntymiseen vahentdd myds yritysten tuhoutumista lyhyelld aikavalilla (yksi
vuosi), mutta hieman pidemmalla aikavalilla se nayttaisi lisdavan yritysten tuhoutumista. Ta-
man taustalla voi olla juuri luovan tuhon tapainen dynamiikka, mutta tama voi heijastaa myos
sitd ettd yksinkertaisesti vain pieni osa uusista syntyneista yrityksista selvidd "ensimmaisten
talvien yli”. Kuten kuvan 2 impulssivasteista voidaan paatella, noin puolentoista vuoden kulut-
tua sokista yritysten tuhoutuminen kiihtyy. Tama voi nimenomaan heijastaa heikosti tuottavien
uusien yritysten tuhoutumista ja paremmin tuottavien, kannattavien yritysten jaamista henkiin.

Yleisemmin mikrotason tutkimuksissa on havaittu ettd uusien yritysten tuottavuus on keski-
maaraista alhaisempi, joten uusien yritysten kontribuutio koko talouden tuottavuuskasvuun pi-
taisi olla aluksi negatiivinen. Luovan tuhon positiivinen vaikutus tuottavuuteen pitaisi tulla siis
esiin vasta kenties huomattavalla viiveelld, kun valikoituminen huolehtii siita ettd heikoimmat
yritykset poistuvat markkinoilta ja selviytyneet yritykset parantavat tuottavuutta ja kasvavat.
Hyytinen ja Maliranta (2013) esittavat ettd tdhan voi mennda jopa 5-15 vuotta hieman toimia-
lasta riippuen. Malirannan (2014) mukaan mikrotason aineistosta perustuvista tuloksista voi-
daan paatella ettéa tydn tuottavuuden nopea kasvu tapahtuu nimenomaan innovatiivisten yri-
tysten ryhmassa, eli tuottavuuskasvu selittyisi kaytannossa kokonaan luovalla tuholla. Vahem-

10 Pjdomaintensiteetin lasku on myds odotettavaa silld uudet yritykset ovat suurella todennakoéisyydella-
padomakdyhempid kuin jo olemassa olevat yritykset.

11 Epdsuorasti tima yleisen tasapainon vaikutus heijastuu tuotannon kasvamisena, mutta timan kanavan
merkitystd voitaisiin periaatteessa myds testata sisdllyttdmalld mallin yksityinen kulutus ja/tai investoin-
nit.
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man innovatiivisten yritysten keskuudessa luovan tuhon merkitys on ollut kaytanndssa olema-
ton. Taman artikkelin tarkastelussa tuottavuuskasvu kiihtyy huomattavasti nopeammin kuin
Malirannan (2014) tarkasteluissa.

Yksi mahdollinen selitys tuottavuuskasvun varsin nopeaan positiiviseen reaktioon voi johtua
aineistossa olevista epaaidoista syntymisista. Epdaaidoista syntymisista aiheutuvaa ongelmaa
on toki pyritty lieventdmaan olettamalla ettd uusien yritysten syntymisen lisdantymisen ei an-
neta nakya valittomasti olemassa olevien yritysten tuhoutumisessa, mutta tamakaan ei koko-
naan poista mahdollista harhaa tuloksissa.

Kuvio 2: Talouden sopeutuminen kun uusia yrityksia syntyy yllattden lisaa

Uudet yritykset Lopettaneet yritykset

0.11 0.06
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Ldhde: Omat laskelmat. Punainen yhtendinen viiva on estimoidun vektoriautoregressiivisen mallin piste-
estimaatin mukainen tulema (impulssivaste), harmaat alueet kuvaavat 95 %:n luottamusvileja.

Taulukossa 3 konkretisoidaan viela uusien yritysten syntymista kiihdyttavien sokkien vaiku-
tusta. Taulukossa on tehty edella esitettyjen dynaamisten vaikutusten avulla hypoteettinen las-
kelma, missé arvioidaan kuinka paljon yritysten maara, tuottavuus, tyollisyys ja tuotanto olisivat
muuttuneet suhteessa 2014 tasoon kumulatiivisesti, jos jokin tekija olisi yllattaen lisdnnyt uu-
sien yritysten syntymista 10 prosentilla.

10 prosentin lisdys syntyneissa yrityksissa tuottaisi talouteen parhaimmillaan noin reilut 10 000
uutta tyopaikkaa. Nailla resursseilla syntyisi tehtya tydtuntia kohden parhaimmillaan hieman
yli 40 senttid lisé& arvonlisaa. Kokonaisuudessaan uudet yritykset generoisivat talouteen noin
puolimiljardia enemman arvonlisaa. Talouden paaomaintensiteetti laskisi suurimmillaan noin
5 euroa tuntia kohden, eli hyvin vahan.
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Taulukko 3. Hypoteettinen laskelma uusien yritysten syntymisen lisddntymisen vaikutuk-
sista makrotalouteen

Yritykset
Uudet Lopettaneet P&daomaint. Tuottavuus Tyollisyys Tuotanto
(#) (#) (euroa/tunti) (euroa/tunti) ('000 henke&) (mil. euroa)

Taso (2014) 3232 3314 655 43 1791 32275
Muutos
2015 | 323 0 0 0.19 0.0 143

I 228 -99 -4 0.42 5.0 529

1] 199 -78 -5 0.35 11.6 524

v 148 -28 -4 0.42 11.8 520
2016 | 123 34 -5 0.32 13.7 500

I 95 63 -4 0.26 13.4 451

1 63 58 -3 0.16 13.4 342

v 43 60 -3 0.06 11.5 237
2017 | 32 65 -2 -0.01 9.1 149

Il 23 57 -1 -0.06 6.8 65

1] 15 45 0 -0.10 4.4 -13

v 10 36 1 -0.12 2.1 -75

Lihde: Omat laskelmat ja Tilastokeskus. Taulukon ensimmdiselld rivilldi "Taso (2014)” on kyseisen muut-
tujan keskimddrdinen arvo vuonna 2014. Taulukon muilla riveilld on kyseisen muuttujan poikkeama suh-
teessa vuoden 2014 tasoon, missd poikkeama on laskettu kuviossa 2 esitettyjen muuttujien impulssivas-
teiden mukaisesti.

Kuviossa 3 tarkastellaan saman suuruusluokan sokkia yritysten tuhoutumiseen. Sokki on mer-
kiltdan vastakkainen, eli yrityksia tuhoutuu yllattaen jonkin ulkoisen tekijan vaikutuksesta 10
prosenttia vahemman. Nain edella esitettyja ja seuraavaksi esitettavia tuloksia on helpompi
verrata toisiinsa, silla molemmat sokit voidaan tulkita talouskehityksen kannalta "positiiviseksi”.
Yritysten tuhoutumisen hidastaminen voi heijastaa jotakin sellaisen ulkoisen tekijan muutosta
joka parantaa yritysten toimintaedellytyksia ylipaataan.

Ensimmainen havainto on etté yritysten tuhoutumisen yllattavalla vahentymisella on paéosin
samansuuntainen vaikutus talouteen kuin tilanteessa misséa uusi yrityksia syntyy lisé&. Erona
on kuitenkin se, ettd vaikutukset tyollisyyteen ja tuotantoon ovat pienempié ja tilastollinen mer-
kittdvyys on varsin heikko: Muuttujien dynaamisten vaikutusten luottamusvalit (harmaat alueet
kuviossa 3) ovat suuret ja usein ulottuvat nollaviivan molemmille puolille. Tuottavuuteen vai-
kutus on pitkaaikaisempi kuin yritysten syntymissokissa, mutta vaikutus ei nayttaisi olevan ti-
lastollisesti merkittava.

Jossain maarin tulosten heikkous on jopa yllattdvaa. Taustalla saattaa vaikuttaa se, etta yri-
tyksen poistumista markkinoilta edeltda jo sen hiipuminen, eli yrityksen tuottavuus ja ty6llisyys
on jo heikentynyt, tai toiminta jopa lakannut kokonaan, ennen sen lopullista poistumista mark-
kinoilta. Tallbin tuhoutuvat yritykset ovat todennékoisimmin keskimaaraista vahemman tuotta-
via ja vahemman tyodllistavia. Tama voi ndkya siiné etté yritysten poistuminen markkinoilta ei
aiheuta nakyvaa muutosta makrotason muuttujissa. Toinen mahdollinen selitys tuloksille voi
olla epéaidoissa lopettamisissa. Jos yritys lopettaa, ja syntyy sitten samalla periodilla uudel-
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leen eri nimelld, ei sokki yritysten tuhoutumiseen heijasta aitoja yrityskuolemia. Tatakin ongel-
maa on toki yritetty pienentdd mallissa niin, etta uusien yritysten lukumaaran ei anneta rea-
goida samanaikaisesti yritysten tuhoutumissokkiin. Mallin impulssivasteiden perusteella yri-
tyskuolemien ja syntymisten valilla on viivasteinen negatiivinen suhde. Tama viittaa siihen etta
epaaidot kuolemiset eivat ainakaan dominoi yritysdynamiikkaa tassa tarkastelussa. Jos epa-
aidot kuolemiset dominoisivat, silloin yrityskuolemien vahentymisen pitdisi vahentaéd myos yri-
tysten syntymista. Nyt kdy painvastoin.

Kuvio 3: Talouden sopeutuminen kun olemassa olevia yrityksia tuhoutuu yllattden vihemmaén

Uudet yritykset Lopettaneet yritykset
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Ldhde: Omat laskelmat. Punainen yhtendinen viiva on estimoidun vektoriautoregressiivisen mallin piste-
estimaatin mukainen tulema (impulssivaste), harmaat alueet kuvaavat 95%:n luottamusvdaleja.

Kokonaisuutena yritysdynamiikan ja makrotalouden valinen yhteys on selva ja tulokset ovat
pitkalti yhtenevia mikrotason tulosten ja talousteoriankin kanssa. Vaikutusten kokoluokka on
merkittava. Tasta kertoo se etta yritysten syntymiset ja kuolemiset yhteensa selittdvat taman
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analyysin perusteella pitkalla aikavalilla jopa 40 % makrotalouden muuttujien vaihtelusta (Tau-
lukko 4). Esimerkiksi ty6llisyyden muutoksista yritysdynamiikkaan kohdistuvat sokit selittavat
30 % ja yritysten tuhoutumiseen liittyvéat sokit hieman vajaat 10 %. Tuotannon osalta suuruus-
luokka on sama. Tuottavuuden muutoksista yritysdynamiikkaan kohdistuvat sokit selittavat va-
jaat 30 %, mutta siita yritysten tuhoutumiseen liittyvat sokit vain noin 8 prosenttia. Loppuosa,
eli kaytanndssa suurin osa makrotalouden muuttujien suhdannevaihteluista selittyy muilla,
tassé artikkelissa, identifioimattomilla ulkoisilla tekijoill&.

Taulukko 4. Varianssihajotelma- Yritysdynamiikka selittda merkittivdan osan makrotason muuttujien vaihte-
lusta

Syntymiset Tuhoutumiset
Tyollisyys Tuotanto Tuottavuus  Tyollisyys Tuotanto Tuottavuus
Periodi 2 2.4 18.7 9.7 1.1 2.1 2.5
Periodi 4 17.6 28.2 16.0 5.7 10.1 8.1
Periodi 8 32.2 34.7 19.3 10.7 10.3 8.1
Periodi 12 33.8 31.7 18.6 10.6 9.4 8.1
Periodi 20 29.7 30.3 18.7 9.5 9.1 8.0

Lahde: Omat laskelmat. Taulukko kertoo kuinka suuren osan (prosentteina) yritysdynamiikkaan liittyvit
sokit selittdvat ko. muuttujien kokonaisvaihteluista periodilla 1995:N1-2016:NZ2 edelld esitellyn mallin pe-
rusteella.

Nama yritysdynamiikan ja luovan tuhon makrotaloudellista merkitysta koskevat tulokset ovat
hyvin sopusoinnussa kansainvalisen luovaa tuhoa koskevan kirjallisuuden kanssa. Esimerkiksi
Garcia-Macia ym. (2016) esittavat, etté luova tuho on tarkea tekija talouskasvun taustalla,
mutta se ei ole kuitenkaan kaikista keskeisin tekija. Heidan tutkimuksen mukaan luova tuho
selittda Yhdysvalloissa talouden kasvusta noin 25 %, loppu selittyy jo olemassa olevien yritys-
ten jo olemassa olevien tuotteiden parantamiseen liittyvilla innovaatioilla (ns. tuoteinnovaatiot).
Samaisessa tutkimuksessa paadytaan myds tulokseen etté lopulta vain pieni osa uusista tyo-
paikoista selittyy uusien yritysten syntymisilla per se. Tuottavuuskasvun ja tyollisyyden positii-
vinen relaatio on sekin sopusoinnissa kansainvalisen kirjallisuuden kanssa. Esimerkiksi Autor
ja Salomons (2017) esittavat etta vimeisen 35 vuoden aikana tuottavuuskasvu on keskimaarin
tukenut tyollisyytta suuressa joukossa kehittyneitd maita. Keskeinen vaikutuskanava syntyy
heidan mukaansa sektoreittaisen tuottavuuskasvun luomasta tulojen, kulutuksen ja tyollisyy-
den lisdyksesta koko kansantalouden tasolla. Yksittaisten toimialojen tuottavuuskasvun Kiihty-
mien luo toisin sanoen todennakoisesti merkittavia positiivisia ulkoisvaikutuksia talouden
muille sektoreille.

4. Loppupddtelmid

Yritysten syntymiset ja kuolemiset ovat talouskasvun ja tuottavuuskasvun kannalta tarkedssa
asemassa. Tekijat jotka lisddvat uusien yritysten syntymisté luovat lisda tydpaikkoja, tuotta-
vuutta ja tuotantoa. Criscuolo al. (2014) tutkimuksessa paadytaan samansuuntaiseen tulok-
seen, missé nimenomaan uudet ja nopeasti kasvavat yritykset luovat suuren osan uusista tyo-
paikoista OECD maissa. Suomessa nuorten yritysten osuus uusien tyopaikkojen luomisessa
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nayttaisi olevan kansainvalisesti kuitenkin varsin vaatimaton, mutta Suomessakin pieni osa
nopeasti kasvavista yrityksista vastaa suuresta maarasta uusia tyopaikkoja.*?

Maiden véliset erot yritysdynamiikassa viittaavat siihen, etté talouspolitiikalla ja talouden taus-
tatekijoilla on merkitysta yritysten syntymis- ja tuhoutumisintensiteettiin ja tatd kautta talous-
kasvun ja korkean tyollisyyden edellytyksiin.

Tassa artikkelissa ei tutkita millaisilla toimilla yritysdynamiikkaa voidaan vahvistaa, mutta esi-
merkiksi OECD (2015) painottaa talouden resurssien (tyovoima, pddoma) allokaation tar-
keytta. Tekijat jotka joustavoittavat tydmarkkinoiden toimintaa, parantavat myos uusien yritys-
ten mahdollisuuksia rekrytoida ja luovat paremmat edellytykset uusien yritysten syntymiselle.
Samalla insentiivit uusien yritysten synnyttamiselle taytyy olla kunnossa. Tahan voidaan vai-
kuttaa erityisesti saatelylla, kilpailulainsaadannolla ja verotuksella.

Suomen talouden ongelmat kulminoituvat heikkoon tuottavuuskehitykseen ja suureen tyolli-
syysongelmaan jotka molemmat ruokkivat alhaista talouskasvua ja vaarantavat julkisen talou-
den kestavyyden. Taman artikkelin tulosten perusteella uusien yritysten syntyminen tai vanho-
jen tuhoutuminen selittaa tarkean osan tyollisyyden, tuotannon ja tuottavuuden vaihteluista
tarkasteluajanjaksolla. Vahvistamalla uusien yritysten syntymisen edellytyksid on mahdollista
parantaa seka tyollisyytta ettd tuottavuutta samanaikaisesti. Taman lisdksi myos talouskasvu
vahvistuu. Tuloksista ei kuitenkaan pida vetaa sitéd johtopaéatosta ettd pelkastadan uusien yri-
tysten synnyttdminen ratkaisee kasvu-, tydllisyys ja tuottavuusongelmat. Vahintaan yhta tar-
ked on parantaa jo olemassa olevien yritysten toimintaedellytyksia. Tama johtuu siita etta jopa
merkittdvampi osa tuotannon, tuottavuuden ja tyollisyyden suhdannevaihteluista selittyy jo ole-
massa olevien yritysten tyollistamis- ja innovointipaatoksilla.
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Liitteet

Tasomallin tulokset

Kuvio Al: Talouden sopeutuminen kun uusia yrityksia syntyy yllattien lisaa - tasomalli

Uudet yritykset Lopettaneet yritykset
0.11
0.09 0.045
0.025
0.07
0.005
° 0.05 X
: -0.015 7 8 9 10 11 12
0.03
-0.035
0.01
-0.055
001 "1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 -0.075
Aika Aika
Padomaintensiteetti TyOn tuottavuus
0.010 0.02
0.005 0.015
0.01
0.000
B X 0.005
-0.005
0
-0.010 0,005
-0.015 -0.01
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Tyollisyys Tuotanto
0.03
0.025 0.025
0.02
0015 0.015
. X
= 0.01
0.005
0.005
0 -0.005
-0.005 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
-0.01 -0.015
Aika Aika

Ldhde: Omat laskelmat. Punainen yhtendinen viiva on estimoidun vektoriautoregressiivisen mallin piste-
estimaatin mukainen tulema (impulssivaste), harmaat alueet kuvaavat 95%:n luottamusvdélejd. Impulssi-
vasteet ovat mallista, joka on estimoitu muuttujien logaritmisille tasoille. Mallissa on neljin periodin vii-
veet, jotka on valittu informaatiokriteereiden perusteella.
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Kuvio A2: Talouden sopeutuminen kun yrityksia tuhoutuu yllittden enemman - tasomalli

Uudet yritykset Lopettaneet yritykset
0.05 0.05
0.04 0.03
0.01
-0.01
X 003
-0.05
-0.07
-0.09
-0.11
Aika Aika
Padomaintensiteetti Tydn tuottavuus
0.010 0.015
0.005 0.01
0.005
X 0.000 ®
1 2 0
-0.005
-0.005
-0.010 -0.01
Aika Aika
Tyollisyys Tuotanto
0.02 0.02
0.015 0.015
0.01
0.01
o o 0.005
= 0.005
0
0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
-0.005
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
-0.005 -0.01
-0.01 -0.015
Aika Aika

Lihde: Omat laskelmat. Punainen yhtendinen viiva on estimoidun vektoriautoregressiivisen mallin piste-
estimaatin mukainen tulema (impulssivaste), harmaat alueet kuvaavat 95 %:n luottamusvilejd. Impulssi-
vasteet ovat mallista, joka on estimoitu muuttujien logaritmisille tasoille. Mallissa on neljin periodin vii-
veet, jotka on valittu informaatiokriteereiden perusteella.
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