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1. Johdanto 

Työpaikat syntyvät uusiin yrityksiin tai jo olemassa oleviin yrityksiin. Työpaikkoja tuhoutuu 
kun yrityksiä lakkaa toimimasta, tai jo olemassa olevat yritykset irtisanovat työntekijöitä. Tuo-
tanto syntyy yrityksissä, ja arvonlisää syntyy sitä enemmän mitä tuottavampia yritykset ovat 
ja mitä enemmän niitä on.  Mutta mikä luo enemmän työpaikkoja, tuottavuutta ja tuotantoa? 
Se että syntyy lisää uusia yrityksiä, olemassa olevia yrityksiä tuhoutuu (lopettaa) vähemmän 
vai se että jo olemassa olevat yritykset työllistävät.  Mikä merkitys luovalla tuholla on makro-
taloudessa? 

 
Tässä artikkelissa tarkastellaan yritysdynamiikan vaikutuksia talouteen makrotasolla käyttä-
mällä hyväksi tietoja aloittaneiden ja lopettaneiden yritysten lukumääristä ja joukosta makro-
talouden muuttujia, jotka on johdettu suoraan kansantalouden tilinpidosta. Artikkelissa pyri-
tään vastaamaan keskeisesti seuraavaan kysymykseen: Kuinka paljon työllisyys, tuotanto ja 
tuottavuus muuttuvat kun uusien yritysten määrä lisääntyy, tai lopettaneiden yritysten määrä 
alenee, jonkin ulkoisen tekijän seurauksena. Tällainen ulkoinen (eksogeeninen) tekijä voi olla 
sellainen muutos talouspolitiikassa tai yritysten toimintaympäristössä, joka voimistaa haluk-
kuutta perustaa uusia yrityksiä, tai vahvistaa yritysten toimintaedellytyksiä niin että yritysten 
tuhoutuminen pienenee.  Haasteena tutkimuksessa on tällaisen ulkoisen tekijän identifiointi.  
Tähän pyritään vastaamaan käyttämällä hyväksi rakenteellisia autoregressiivisia malleja ja 
ongelmaan soveltuvaa sokkien identifiointi menetelmää.  
 
Tyypillisesti kansainvälisessä kirjallisuudessa yritysdynamiikan vaikutuksia työllisyyteen ja 
tuottavuuteen tarkastellaan yritys- ja toimipaikkatason aineistojen avulla.  Mikrotason aineis-
toilla tehdyt tutkimukset tukevat yleisesti näkemystä siitä että yritysten uusiutuminen on tär-
keää työllisyyden ja tuottavuuden näkökulmasta, ja että luovalla tuholla on merkitystä erityi-
sesti tuottavuuskasvun suhteen. Uusimman tutkimuskirjallisuuden tulokset viittaavat siihen 
että erityisesti nuoret ja nopeasti kasvavat yritykset vastaavat merkittävästä osasta uusien 
työpaikkojen luomisessa.   Suomessa yritysdynamiikan merkitystä tuottavuuskehitykseen 
ovat tarkastelleet esimerkiksi Maliranta ja Hyytinen (2013) ja erityisesti työllisyyteen esimer-
kiksi Vanhala-Viren-Nurmi (2015).  Makrotason tarkasteluja ei ole Suomen vastaavalla ai-
neistolla tietääkseni aiemmin tehty.  
 
Tämän artikkelin makrotason analyysi on pääosin yhdenmukainen yritystason aineistolla teh-
tyjen tutkimusten kanssa: Yritysdynamiikalla ja erityisesti uusien yritysten syntymisellä on tär-
keä rooli työllisyyden, tuottavuuden ja talouskasvun näkökulmasta Suomessa. Tulokset ovat 
periaatteessa yhdenmukaisia myös luovan tuhon ajatuksen kanssa eli että tuottavammat yri-
tykset syrjäyttävät heikommin tuottavia. Koko kansantalouden tasolla työllisyyden, tuottavuu-
den ja tuotannon vaihteluista merkittävin osa (yli 50 %) selittyy kuitenkin muilla kuin yritysten 
syntymiseen tai tuhoutumiseen vaikuttavilla sokeilla.  Artikkelissa estimoidun mallin perus-
teella voidaan todeta myös että tuottavuuskaskun kiihtyminen ei tuhoa työpaikkoja, vaan 
päinvastoin: tuottavuuskasvun ja työllisyyden positiivinen relaatio heijastaa todennäköisesti 
taloudessa toimivaa yleisen tasapainon mekanismia missä tuottavuuskasvun kiihtyminen luo 
talouteen lisää reaalituloja ja kysyntää, mikä taas parantaa työllisyyttä.  

 
 

2. Aineisto 

Tilastokeskus julkistaa neljännesvuosittain tietoja yrityskannoista, sekä aloittaneiden ja lopet-
taneiden yritysten määristä toimialoittain, alueittain ja oikeudellisen muodon mukaan.1 Tilas-
ton lähdeaineistona on Tilastokeskuksen yritysrekisteri, sekä Verohallinnon rekisteröintitie-
dot. Aineisto kattaa kaikki arvonlisävelvolliset ja työnantajina toimivat yritykset.  Ongelmana 
tilastossa on että yritys kirjautuu aloittaneena uutena yrityksenä myös yhtiöittämisen tai fuu-

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

http://www.stat.fi/til/aly/2015/04/aly_2015_04_2016-05-13_laa_001_fi.html
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sion seurauksena. Vastaavasti yritys rekisteröidään lopettaneeksi silloin, kun se sulautuu toi-
seen yritykseen. Tilaston luvut sisältävät siis myös epäaitoja aloittamisia ja lopettamisia.  Eu-
rostatin ”Business demography” tietotokannasta2 löytyy vuositason tietoja yritysten aidoista 
aloituksista ja lopetuksista, mutta koska neljännesvuositason tiedot aidoista aloittamisista ja 
lopettamisista eivät ole saatavana joudutaan tässä tyytymään tilastokeskuksen julkaisemaan 
sarjaan.3 Tästä aiheutuu tulosten tulkintaan joitakin ongelmia, ne nostetaan esille myöhem-
min.  
 
Toinen potentiaalinen ongelma aineistossa makrotalouden tason analyysin kannalta on se, 
että aineisto sisältää myös runsaasti sellaisten yritysten syntymisiä ja kuolemisia, joissa ei 
synny tai tuhoudu ainakaan merkittävästi arvonlisää (perikunta, konkurssipesä, taloudellinen 
yhdistys) tai ne työllistävät vain yhden henkilön (luonnollinen henkilö). Tällaisia yhden hen-
gen yrityksiä löytyy Suomestakin runsaasti. Esimerkiksi Criscuolo (2014) ym. arvioivat että 
yhden yrityksen yrityksiä saattaa olla Suomessakin jopa noin 35 % kaikista yrityksistä.  Saa-
tavana olevasta aineistosta ei voida tunnistaa yrityksen kokoa, mutta yritysten syntymiset ja 
kuolemiset on kuitenkin kirjattu yritystyypin mukaan.  
 
Tämän kokoon liittyvän harhan pienentämiseksi tarkasteltavaan aineistoon valitaan vain 
avoimet yhtiöt, kommandiittiyhtiöt sekä pörssiyhtiöt. Aineistossa esimerkiksi keskimäärin kai-
kista uusista aloittaneista yrityksistä näitä yrityksiä on noin 47 %.   

 
2.1. Yritysdynamiikan ja makrotason muuttujien suhdannevaihtelut  

Kun alkaneiden ja lopettaneiden yritysten määristä poistetaan kausivaihtelu, sekä pitkänaika-
välin vaihtelut eli trendi, trendipoikkeamat aloittaneiden ja lopettaneiden yritysten määrissä 
kuvaavat varsin hyvin työpaikkojen syntymisen- ja tuhoutumisen vaihteluja yli suhdanteiden. 
Kun sama tilastollinen muunnos tehdään makrotason muuttujille, voidaan yksinkertaisin tilas-
tollisin menetelmin arvioida miten yritysten syntyminen ja tuhoutuminen korreloivat työllisyy-
den, tuotannon ja tuottavuuden kanssa.4  
Kuviossa 1 esitetään kyseisten muuttujien logaritmiset trendipoikkeamat vuosina 1996:N1-
2015:N2. Koska muuttujat ovat logaritmisia, pystyakseli kuvaa kyseisen muuttujan prosen-
tuaalisia poikkeamia sen trendistä. Jo silmämääräisesti voidaan havaita että uusien yritys-
ten syntyminen ja tuhoutuminen korreloivat ainakin jossakin määrin tuotannon, työllisyyden 
ja tuottavuuden kanssa. Pääomaintensiteetti, eli pääomakannan määrä tehtyjä työtunteja 
kohden vaihtelee pääosin vastasyklisesti eli pääomaintensiteetti nousee kun tuotanto las-
kee. Tämä johtuu siitä että pääomakannan vaihtelut ovat huomattavasti hitaampia kuin 
työtuntien vaihtelut.  

 

  

                                                 
2 http://ec.europa.eu/eurostat/web/structural-business-statistics/data/database 
3 Vertailemalla vuositason lukuja Tilastokeskuksen ja Eurostatin aineistosta, havaitaan että yritysdyna-
miikkaa koskevien lukujen välillä on selkeä tasoero, mutta dynamiikka on pääosin samanlaista. Toisaalta, 
erityisesti epäaidoilla syntymisillä on merkitystä yritys-ja toimipaikkatason vastaavantyyppisissä 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 käyttöä kritisoi voimakkaasti esimerkiksi Hamilton (2017). Hamilton (2017) kriti-
soi tosin myös yksipuolisen HP-suotimen käyttöä. Tässä artikkelissa tulosten robustisuutta suotimen käy-
tölle on tarkasteltu estimoimalla rakenteellinen malli myös logaritmisille tasoille, jotka on raportoitu liit-
teessä. 

http://ec.europa.eu/eurostat/web/structural-business-statistics/data/database
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Kuvio 1. Yritysdynamiikka ja keskeisiä reaalitalouden muuttujia 

 
Lähde: Tilastokeskus, Suomen Pankki ja omat laskelmat. Kaikki muuttujat on esitetty logaritmisina poikkeamina 
yksipuolisella Hodrick-Prescott suotimella lasketusta trendistä. Pystyakseli kuvaa siis muuttujan prosentuaalista 
poikkeamia ko. trendistä ja vaaka-akseli on aika. Tuottavuus on määritelty yksityisen sektorin tuottavuudeksi, 
missä yksityisen sektorin arvonlisän määrä on jaettu yksityisellä sektorilla tehdyillä työtunneilla. Pääomaintensi-
teetti on pääomakannan määrä per tehty työtunti yksityisellä sektorilla.   

Taulukossa 1 tarkastellaan edellä kuvattujen muuttujien yhteisvaihtelua ajanjaksolla 
1995:N1-2016:N2 Suomessa yksinkertaisen korrelaatioanalyysin avulla.  Taulukon alapanee-
lista käy ilmi että uusien yritysten syntyminen korreloi voimakkaasti sekä tuottavuuden ja tuo-
tannon, että työllisyyden kanssa. Korrelaatiokerroin esimerkiksi aloittaneiden yritysten ja tuo-
tannon välillä on niinkin suuri kuin 0.57. Lopettaneiden yritysten osalta korrelaatio työllisyy-
den, tuotannon ja tuottavuuden kanssa on puolestaan hyvin pieni.    

 
Sama käy ilmi kun arvioidaan kuinka paljon yritysten syntyminen tai tuhoutuminen vaikuttaa 
keskimäärin tuottavuuteen, työllisyyteen ja tuotantoon. Jos oletetaan että tuottavuus, työlli-
syys ja tuotanto ovat ne jotka reagoivat yritysten syntymiseen ja tuhoutumiseen, niin taulukon 
yläpaneelissa esitetty jousto kertoo että uusien yritysten lisääntyminen yhdellä prosentilla 
kasvattaa tuottavuutta 0.14, työllisyyttä 0.07, ja tuotantoa 0.23 prosenttia. Vastaavasti lopet-
taneiden yritysten lisääntyminen, - eli yritysten tuhoutumisen lisääntyminen - ei vaikuta tilas-
tollisesti merkitsevästi makrotason muuttujiin.  Näyttäisi siis siltä että yritysten syntymiseen 
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liittyvä dynamiikka on makrotalouden näkökulmasta selvästi merkittävämpää kuin yritysten 
tuhoutumiseen liittyvät muutokset.  
 

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

 

Lähde: Tilastokeskus, Suomen Pankki ja omat laskelmat. 

Jousto on laskettu yksinkertaisesti sovittamalla vakiotermillä täydennettyä lineaarista regressioyhtälöä 
ko. muuttujien logaritmimuunnosten välille (vrt kuva 1). Taulukossa esitetty jousto on kyseisen regressio-
yhtälön kulmakertoimen pienimmän neliösumman-estimaatti.  Punaisella merkityt joustoestimaatit ovat 
tilastollisesti merkitseviä vähintään 5 %:n tasolla.  

 

Edellä esitetyn yksinkertaisen tilastollisen analyysin perusteella ei ole kuitenkaan syytä vetää 
lopullisia johtopäätöksiä yritysdynamiikan ja keskeisten reaalitalouden muuttujien välisestä 
yhteydestä. Tähän on ainakin kaksi syytä: 

 
• Korrelaatio, eli muuttujien välinen yhteisvaihtelu ei kerro mitään kausaalisuudesta: 

Aloittaneiden yritysten, tuottavuuden, työllisyyden ja tuotannon välinen yhteisvaihtelu 
voi kertoa yksinkertaisesti siitä, että yrityksiä syntyy enemmän ja tuhoutuu vähemmän 
noususuhdanteessa. Reaalitalous varmasti reagoi uusien yritysten syntymiseen ja tu-
houtumiseen, mutta kausaalisuus kulkee varmuudella myös toisinpäin: Reaalitalou-
den kehitys vaikuttaa halukkuuteen luoda uusia yrityksiä, tai lopettaa jo olemassa ole-
via. Tällöin myös edellä esitetty joustoestimaatti on suurella todennäköisyydellä har-
hainen.   

  
• Korrelaatio-analyysi paljastaa vain muuttujien välisen samanaikaisen riippuvuuden. 

Se ei kerro mitään muuttujien välisestä ajallisesta dynamiikasta. On esimerkiksi mah-
dollista että yrityksien tuhoutumisen lisääntyminen vaikuttaa tuottavuuteen ja työlli-
syyteen vasta pitkällä viiveellä. 

 
Jotta edellä esitettyjen muuttujien välisestä kausaalisuudesta ja dynamiikasta voitaisiin to-
deta jotakin hyödyllisempää, on esitettyjen muuttujien yhteisvaihtelua tarkasteltava mallissa, 
joka huomioi yhtäaikaisesti kaikkien muuttujien välisen yhteisvaihtelun, ja mikä mahdollistaa 
ulkoisten häiriölähteiden identifioinnin.  
 

  

Tuottavuus Työllisyys Tuotanto

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

Tuottavuus Työllisyys Tuotanto

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

Jousto:

Korrelaatio:
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3. Vektoriautoregressiiviset mallit  

Vektoriautoregressiivisia5 6 malleja on kehitetty nimenomaan kausaalisuusuhteiden analy-
sointiin usean muuttujan tapauksissa. Näissä malleissa oletetaan että muuttujat riippuvat 
sekä niiden omista menneistä havainnoista, että kaikkien muidenkin malliin valittujen muuttu-
jien viiveistä. Muuttujajoukkoa täydentävät vielä virhetermit, jotka kuvaavat sitä osaa muuttu-
jien vaihtelusta, joka ei selity muuttujien omilla viiveillä tai muilla muuttujilla. Yleisimmillään n 
muuttujaa sisältävä lineaarinen vektoriautoregressiivinen malli voidaan esittää muodossa: 

 
𝑨𝑨𝑨𝑨(𝐿𝐿)𝑌𝑌𝑡𝑡 = 𝑨𝑨𝜀𝜀𝑡𝑡 
𝑨𝑨𝜀𝜀𝑡𝑡 = 𝑩𝑩𝜖𝜖𝑡𝑡,  

𝐸𝐸(𝜖𝜖𝑡𝑡) = 0, 𝐸𝐸(𝜖𝜖𝑡𝑡𝜖𝜖𝑡𝑡′) = 𝐼𝐼𝑛𝑛. 
 
missä Y sisältää malliin sisällytetyt selitettävät endogeeniset muuttujat, 𝜀𝜀𝑡𝑡 kuvaa identifioita-
via rakenteellisia sokkeja, 𝜖𝜖𝑡𝑡 mallin virhetermejä, 𝐸𝐸 on matemaattinen odotusarvo-operaattori 
ja L viiveoperaattori. A ja B ovat neliömatriiseja joiden alkiot ovat estimoitavia mallin paramet-
reja ja 𝐼𝐼𝑛𝑛 on yksikkömatriisi, jonka dimensio on n.  

 
Muuttujien välistä dynamiikkaa ja riippuvuutta voidaan tarkastella estimoimalla mallin para-
metrit, eli matriisien A, 𝑨𝑨(𝐿𝐿) ja B alkiot, ja simuloimalla mallia. Voidaan esimerkiksi kysyä, 
mitä tapahtuu jos aloittaneiden yritysten määrä yllättäen kasvaa? Mallilla voidaan vastata tä-
hän kysymykseen merkityksellisesti siinä tapauksessa että sokki eli häiriötekijä joka lisää 
aloittaneiden yritysten määrää on riippumaton (eksogeeninen) suhteessa mallin muihin muut-
tujiin, ja sille voidaan antaa talousteoreettisesti järkevä tulkinta.  

 
Matriisin A(L) parametrit yhdessä viiveoperaattorin L kanssa määrittävät muuttujien välisen 
dynamiikan, kun taas matriisin B parametrit määrittävät rakenteellisten sokkien samanaikai-
sen riippuvuuden.  Eksogeenisten häiriötekijöiden eli sokkien määrittely (identifiointi) perus-
tuu tyypillisesti tämän tyyppisissä makromallitarkasteluissa virhetermien välistä vaihtelua ku-
vaavan varianssi-kovarianssimatriisin rajoitteisiin. Edellä esitetyssä yhtälössä tämä merkitsee 
käytännössä rajoitteita matriisin B alkioiden arvoon. Vaihtoehtoisesti, tai edellisiä rajoitteita 
täydentäen, rajoitteita voidaan asettaa myös suoraan mallin tuottamille impulssivasteille. 
Näitä rajoitteita asetettaessa voidaan käyttää hyväksi talousteoriaa.  Malliin voidaan lisätä ra-
kennetta ja tätä kautta antaa enemmän tulkintaa estimoiduille parametreille tekemällä oletuk-
sia muuttujien välisestä samanaikaisesta riippuvuudesta, myös talousteorian pohjalta. Tällöin 
rajoitteita voidaan asettaa suoraan myös matriisin A parametreihin.  

 
Rajoitteita täytyy olla riittävä määrä niin että mallin parametrit ovat yksiselitteisiä ja rakenteel-
liset sokit hyvin määriteltyjä. Esimerkiksi n=6 muuttujaa sisältävässä yhden viiveen VAR -
mallissa virhetermien 𝜖𝜖𝑡𝑡 varianssi-kovarianssimatriisissa on n*(n+1)/2=21 riippumatonta ele-
menttiä, mutta A ja B matriiseissa on yhteensä 2*36 (=2*6*6) estimoitavaa parametria. Jotta 
malli olisi identifioituva ja estimoitavat parametrit siten yksikäsitteisiä, täytyy A ja B matriisien 
alkioihin asettaa yhteensä vähintään 51(=6*(3*6-1)/2 rajoitetta. Rajoitteita voidaan asettaa 
myös tätä enemmän, jolloin mallista tulee yli-identifioituva.7  

 
Näistä rajoitteista huolimatta, sokkien määrittely ja tulkinta on kuitenkin vain harvoissa ta-
pauksissa yksiselitteistä, ei talousteoriakaan tarjoa aina yksikäsitteisiä vastauksia muuttujien 
välisestä dynamiikasta. Olennaista tällöin on että 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 tällaisen rakenteellisen vektoriautoregressiivisen mallin avulla sitä, 
kuinka tyypillinen positiivinen häiriö/muutos yritysten syntymisessä tai tuhoutumisessa vaikut-
taa muuttujiin itseensä, sekä muihin kuviossa 1 esitettyihin reaalitalouden muuttujiin. Tulosten 
pitävyys on pyritty varmistamaan estimoimalla mallia erilaisilla sokkien identifiointi menettelyillä 
ja mallispesifikaatioilla, testaamalla että asetetut rajoitteet muuttujien ja virhetermien välisille 
riippuvuuksille ovat tilastollisesti hyväksyttäviä, ja valitsemalla muuttujien viiverakenne opti-
maalisesti.8  

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 syntymistä koskevan sokin tapauksessa9 Differenssimallissa vaikutukset ovat kvalitatiivi-
sesti myös samanlaisia.  

Mallin rajoitteita asetettaessa on oletettu että sokki yritysten syntymiseen tai kuolemiseen voi 
vaikuttaa samanaikaisesti työn tuottavuuteen, mutta ei samanaikaisesti suoraan muihin mallin 
muuttujiin.  Muihin mallin muuttujiin yritysten syntymis- ja tuhoutumissokit vaikuttavat viiveellä.  
Yritysten syntymiseen ja kuolemiseen kohdistuvat rakenteelliset sokit on oletettu riippumatto-
miksi, eli sokki yritysten syntymiseen ei vaikuta samalla periodilla yritysten tuhoutumiseen ja 
päinvastoin. Tällä identifiointi oletuksilla pyritään vähentämään harhaa joka mahdollisesti syn-
tyy epäaidoista yrityskuolemista ja syntymisistä. Toisaalta tämä identifiointi oletus ei ole tulos-
ten kannalta määräävä tekijä.  

Muutoin mallia identifioitaessa oletetaan että pääomaintensiteetti ja tuottavuus vaikuttavat sa-
malla periodilla työn tuottavuuteen sekä työllisyyteen, ja että työllisyys, tuottavuus ja pää-
omaintensiteetti vaikuttavat samanaikaisesti tuotantoon. 

Asetettujen rajoitteiden hyväksyttävyyttä on testattu tilastollisesti (ns. Likelihood ratio testi).  
Malli on yli-identifioituva eli matriisien A ja B parametreille asetettuja rajoitteita on enemmän 
kuin minimimäärä (# rajoitteet > 51). Asettamalla rajoitteita enemmän kuin vähimmäismäärä, 
jäljelle jäävät parametrit voidaan estimoida luotettavammin.  

4. Tulokset 

Kuviossa 2 tarkastellaan malliin valittujen muuttujien reaktioita 3 vuoden ajan (12 neljännes-
vuotta), kun uusien yritysten määrä kasvaa yllättäen 10 prosentilla ensimmäisellä vuosineljän-
neksellä. Kuviossa pystyakseli kuvaa kunkin muuttujan prosentuaalista muutosta ja vaaka-
akseli neljännesvuosia. Tulokset vahvistavat yksinkertaisen korrelaatioanalyysin havaintoja, 
mutta muuttujien välisestä dynamiikasta löytyy useita mielenkiintoisia tuloksia.  

Ensimmäinen havainto on että  

                                                 
8 Malli on estimoitu Eviews 9 ohjelmalla, mallispesifikaatio ja data ovat saatavana kirjoittajalta. 
9 Tasomallin tulokset on esitetty artikkelin liitteessä.  Huolimatta siitä että osa mallin muuttujista on 
epästationaarisia, tasomallia ei ole estimoitu ns. virheenkorjausmuodossa, mikä mahdollistaisi ekspliitti-
sesti yhteisintegroituvuusrelaatioiden mallintamisen. Lütkepohl ( 2011) mukaan tasomuodossa esti-
moidun VAR mallin PNS estimointi tuottaa kuitenkin edelleen  asymptoottisesti normaalisti jakautuneet ja 
käyttökelpoiset estimaatit VAR mallin parametreille. Samoin impulssivasteisiin liittyvä tilastollinen ana-
lyysi on edelleen validi. 
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• Uusien yritysten syntyminen lisää työllisyyttä ja tuotantoa pitkäaikaisesti  

Uusien yritysten syntyminen ei lisää tuotantoa pelkästään työllisyyden paranemisen kautta, 
vaan myös siksi että työn tuottavuus kasvaa merkittävästi.  Työn tuottavuus, joka heijastaa 
yksityisen sektorin arvonlisää per tehty työtunti, kasvaa pienellä viiveellä, kuten odottaa saat-
taa, samoin maksimivaikutus työllisyyteen tulee esiin huomattavalla viiveellä (n 1.5 vuotta).     

Koska pääomaintensiteetti (pääomakannan määrä tehtyjä työtunteja kohden) samanaikaisesti 
supistuu, heijastaa työn tuottavuuden muutos enemmän kokonaistuottavuuden kasvua, kuin 
sitä että työn tuottavuus olisi kasvanut suuremman pääomakannan vuoksi.10 Tämä voi viitata 
siihen, että resurssien uudelleen allokaatiolla on merkittävä rooli.  Uusien yritysten tulo mark-
kinoille saa aikaan talouden resurssien allokoitumisen tuottavampiin yrityksiin, joten samoilla 
resursseilla saadaan nyt aikaan enemmän tuotantoa. Esimerkiksi Haltiwanger (2011) pitää tätä 
resurssien uudelleen allokoitumista yhtenä keskeisenä Yhdysvaltojen talouden kasvun moot-
torina. Toinen mahdollinen selitys tälle tulokselle on se että uusien yritysten tulo markkinoille 
lisää kilpailua ja pakottaa jo olemassa olevat yritykset tehostamaan toimintaansa (= tuottavuus 
kasvaa).  

Olennaista on myös huomata, että työn tuottavuus ja työllisyys kehittyvät samaan suuntaan eli   

• Uusien yritysten luoma tuottavuuskasvun kiihtyminen ei tuhoa koko talouden tasolla 
työpaikkoja, vaan päinvastoin.   

Se että uusien yritysten syntymisen luoma tuottavuuskasvun kiihtyminen parantaa myös työl-
lisyyttä heijastaa todennäköisesti osaltaan myös tuottavuuskasvun kiihtymisen yleisen tasa-
painon vaikutuksia: tuottavuuskasvun kiihtyminen lisää kotitalouksien reaalituloja, lisää kulu-
tusta ja investointeja, joka puolestaan parantaa työn kysyntää.11  

Uusien yritysten syntymisellä on vaikutuksensa yritysten tuhoutumiseen. Positiivinen sokki uu-
sien yritysten syntymiseen vähentää myös yritysten tuhoutumista lyhyellä aikavälillä (yksi 
vuosi), mutta hieman pidemmällä aikavälillä se näyttäisi lisäävän yritysten tuhoutumista. Tä-
män taustalla voi olla juuri luovan tuhon tapainen dynamiikka, mutta tämä voi heijastaa myös 
sitä että yksinkertaisesti vain pieni osa uusista syntyneistä yrityksistä selviää ”ensimmäisten 
talvien yli”. Kuten kuvan 2 impulssivasteista voidaan päätellä, noin puolentoista vuoden kulut-
tua sokista yritysten tuhoutuminen kiihtyy. Tämä voi nimenomaan heijastaa heikosti tuottavien 
uusien yritysten tuhoutumista ja paremmin tuottavien, kannattavien yritysten jäämistä henkiin.   

Yleisemmin mikrotason tutkimuksissa on havaittu että uusien yritysten tuottavuus on keski-
määräistä alhaisempi, joten uusien yritysten kontribuutio koko talouden tuottavuuskasvuun pi-
täisi olla aluksi negatiivinen. Luovan tuhon positiivinen vaikutus tuottavuuteen pitäisi tulla siis 
esiin vasta kenties huomattavalla viiveellä, kun valikoituminen huolehtii siitä että heikoimmat 
yritykset poistuvat markkinoilta ja selviytyneet yritykset parantavat tuottavuutta ja kasvavat.  
Hyytinen ja Maliranta (2013) esittävät että tähän voi mennä jopa 5-15 vuotta hieman toimia-
lasta riippuen.  Malirannan (2014) mukaan mikrotason aineistosta perustuvista tuloksista voi-
daan päätellä että työn tuottavuuden nopea kasvu tapahtuu nimenomaan innovatiivisten yri-
tysten ryhmässä, eli tuottavuuskasvu selittyisi käytännössä kokonaan luovalla tuholla.  Vähem-

                                                 
10 Pääomaintensiteetin lasku on myös odotettavaa sillä uudet yritykset ovat suurella todennäköisyydellä-
pääomaköyhempiä kuin jo olemassa olevat yritykset.  
11 Epäsuorasti tämä yleisen tasapainon vaikutus heijastuu tuotannon kasvamisena, mutta tämän kanavan 
merkitystä voitaisiin periaatteessa myös testata sisällyttämällä mallin yksityinen kulutus ja/tai investoin-
nit.  
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män innovatiivisten yritysten keskuudessa luovan tuhon merkitys on ollut käytännössä olema-
ton.  Tämän artikkelin tarkastelussa tuottavuuskasvu kiihtyy huomattavasti nopeammin kuin 
Malirannan (2014) tarkasteluissa.  

Yksi mahdollinen selitys tuottavuuskasvun varsin nopeaan positiiviseen reaktioon voi johtua 
aineistossa olevista epäaidoista syntymisistä.  Epäaidoista syntymisistä aiheutuvaa ongelmaa 
on toki pyritty lieventämään olettamalla että uusien yritysten syntymisen lisääntymisen ei an-
neta näkyä välittömästi olemassa olevien yritysten tuhoutumisessa, mutta tämäkään ei koko-
naan poista mahdollista harhaa tuloksissa.  

Kuvio 2: Talouden sopeutuminen kun uusia yrityksiä syntyy yllättäen lisää 

 

Lähde: Omat laskelmat. Punainen yhtenäinen viiva on estimoidun vektoriautoregressiivisen mallin piste-
estimaatin mukainen tulema (impulssivaste), harmaat alueet kuvaavat 95 %:n luottamusvälejä.  

Taulukossa 3 konkretisoidaan vielä uusien yritysten syntymistä kiihdyttävien sokkien vaiku-
tusta. Taulukossa on tehty edellä esitettyjen dynaamisten vaikutusten avulla hypoteettinen las-
kelma, missä arvioidaan kuinka paljon yritysten määrä, tuottavuus, työllisyys ja tuotanto olisivat 
muuttuneet suhteessa 2014 tasoon kumulatiivisesti, jos jokin tekijä olisi yllättäen lisännyt uu-
sien yritysten syntymistä 10 prosentilla.   

10 prosentin lisäys syntyneissä yrityksissä tuottaisi talouteen parhaimmillaan noin reilut 10 000 
uutta työpaikkaa. Näillä resursseilla syntyisi tehtyä työtuntia kohden parhaimmillaan hieman 
yli 40 senttiä lisää arvonlisää. Kokonaisuudessaan uudet yritykset generoisivat talouteen noin 
puolimiljardia enemmän arvonlisää.  Talouden pääomaintensiteetti laskisi suurimmillaan noin 
5 euroa tuntia kohden, eli hyvin vähän.   
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Taulukko 3. Hypoteettinen laskelma uusien yritysten syntymisen lisääntymisen vaikutuk-
sista makrotalouteen 

 

Lähde: Omat laskelmat ja Tilastokeskus. Taulukon ensimmäisellä rivillä ”Taso (2014)” on kyseisen muut-
tujan keskimääräinen arvo vuonna 2014. Taulukon muilla riveillä on kyseisen muuttujan poikkeama suh-
teessa vuoden 2014 tasoon, missä poikkeama on laskettu kuviossa 2 esitettyjen muuttujien impulssivas-
teiden mukaisesti.   

 

Kuviossa 3 tarkastellaan saman suuruusluokan sokkia yritysten tuhoutumiseen. Sokki on mer-
kiltään vastakkainen, eli yrityksiä tuhoutuu yllättäen jonkin ulkoisen tekijän vaikutuksesta 10 
prosenttia vähemmän. Näin edellä esitettyjä ja seuraavaksi esitettäviä tuloksia on helpompi 
verrata toisiinsa, sillä molemmat sokit voidaan tulkita talouskehityksen kannalta ”positiiviseksi”.  
Yritysten tuhoutumisen hidastaminen voi heijastaa jotakin sellaisen ulkoisen tekijän muutosta 
joka parantaa yritysten toimintaedellytyksiä ylipäätään.  

Ensimmäinen havainto on että yritysten tuhoutumisen yllättävällä vähentymisellä on pääosin 
samansuuntainen vaikutus talouteen kuin tilanteessa missä uusi yrityksiä syntyy lisää.  Erona 
on kuitenkin se, että vaikutukset työllisyyteen ja tuotantoon ovat pienempiä ja tilastollinen mer-
kittävyys on varsin heikko: Muuttujien dynaamisten vaikutusten luottamusvälit (harmaat alueet 
kuviossa 3) ovat suuret ja usein ulottuvat nollaviivan molemmille puolille.  Tuottavuuteen vai-
kutus on pitkäaikaisempi kuin yritysten syntymissokissa, mutta vaikutus ei näyttäisi olevan ti-
lastollisesti merkittävä.  

Jossain määrin tulosten heikkous on jopa yllättävää. Taustalla saattaa vaikuttaa se, että yri-
tyksen poistumista markkinoilta edeltää jo sen hiipuminen, eli yrityksen tuottavuus ja työllisyys 
on jo heikentynyt, tai toiminta jopa lakannut kokonaan, ennen sen lopullista poistumista mark-
kinoilta. Tällöin tuhoutuvat yritykset ovat todennäköisimmin keskimääräistä vähemmän tuotta-
via ja vähemmän työllistäviä. Tämä voi näkyä siinä että yritysten poistuminen markkinoilta ei 
aiheuta näkyvää muutosta makrotason muuttujissa. Toinen mahdollinen selitys tuloksille voi 
olla epäaidoissa lopettamisissa. Jos yritys lopettaa, ja syntyy sitten samalla periodilla uudel-

Uudet            
(#)

Lopettaneet 
(#)

Pääomaint. 
(euroa/tunti)

Tuottavuus 
(euroa/tunti)

Työllisyys 
('000 henkeä)

Tuotanto 
(mil. euroa)

Taso (2014) 3232 3314 655 43 1791 32275

Muutos
2015               I 323 0 0 0.19 0.0 143

II 228 -99 -4 0.42 5.0 529
III 199 -78 -5 0.35 11.6 524
IV 148 -28 -4 0.42 11.8 520

2016               I 123 34 -5 0.32 13.7 500
II 95 63 -4 0.26 13.4 451

III 63 58 -3 0.16 13.4 342
IV 43 60 -3 0.06 11.5 237

2017               I 32 65 -2 -0.01 9.1 149
II 23 57 -1 -0.06 6.8 65

III 15 45 0 -0.10 4.4 -13
IV 10 36 1 -0.12 2.1 -75

Yritykset
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leen eri nimellä, ei sokki yritysten tuhoutumiseen heijasta aitoja yrityskuolemia. Tätäkin ongel-
maa on toki yritetty pienentää mallissa niin, että uusien yritysten lukumäärän ei anneta rea-
goida samanaikaisesti yritysten tuhoutumissokkiin.  Mallin impulssivasteiden perusteella yri-
tyskuolemien ja syntymisten välillä on viivästeinen negatiivinen suhde.  Tämä viittaa siihen että 
epäaidot kuolemiset eivät ainakaan dominoi yritysdynamiikkaa tässä tarkastelussa. Jos epä-
aidot kuolemiset dominoisivat, silloin yrityskuolemien vähentymisen pitäisi vähentää myös yri-
tysten syntymistä.  Nyt käy päinvastoin.  

Kuvio 3: Talouden sopeutuminen kun olemassa olevia yrityksiä tuhoutuu yllättäen vähemmän 

 

 

Lähde: Omat laskelmat. Punainen yhtenäinen viiva on estimoidun vektoriautoregressiivisen mallin piste-
estimaatin mukainen tulema (impulssivaste), harmaat alueet kuvaavat 95%:n luottamusvälejä.  

Kokonaisuutena yritysdynamiikan ja makrotalouden välinen yhteys on selvä ja tulokset ovat 
pitkälti yhteneviä mikrotason tulosten ja talousteoriankin kanssa. Vaikutusten kokoluokka on 
merkittävä. Tästä kertoo se että yritysten syntymiset ja kuolemiset yhteensä selittävät tämän 
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analyysin perusteella pitkällä aikavälillä jopa 40 % makrotalouden muuttujien vaihtelusta (Tau-
lukko 4). Esimerkiksi työllisyyden muutoksista yritysdynamiikkaan kohdistuvat sokit selittävät 
30 % ja yritysten tuhoutumiseen liittyvät sokit hieman vajaat 10 %. Tuotannon osalta suuruus-
luokka on sama. Tuottavuuden muutoksista yritysdynamiikkaan kohdistuvat sokit selittävät va-
jaat 30 %, mutta siitä yritysten tuhoutumiseen liittyvät sokit vain noin 8 prosenttia.  Loppuosa, 
eli käytännössä suurin osa makrotalouden muuttujien suhdannevaihteluista selittyy muilla, 
tässä artikkelissa, identifioimattomilla ulkoisilla tekijöillä.  

Taulukko 4. Varianssihajotelma- Yritysdynamiikka selittää merkittävän osan makrotason muuttujien vaihte-
lusta  

 

Lähde: Omat laskelmat. Taulukko kertoo kuinka suuren osan (prosentteina) yritysdynamiikkaan liittyvät 
sokit selittävät ko. muuttujien kokonaisvaihteluista periodilla 1995:N1-2016:N2 edellä esitellyn mallin pe-
rusteella.  

 

Nämä yritysdynamiikan ja luovan tuhon makrotaloudellista merkitystä koskevat tulokset ovat 
hyvin sopusoinnussa kansainvälisen luovaa tuhoa koskevan kirjallisuuden kanssa. Esimerkiksi 
Garcia-Macia ym. (2016) esittävät, että luova tuho on tärkeä tekijä talouskasvun taustalla, 
mutta se ei ole kuitenkaan kaikista keskeisin tekijä. Heidän tutkimuksen mukaan luova tuho 
selittää Yhdysvalloissa talouden kasvusta noin 25 %, loppu selittyy jo olemassa olevien yritys-
ten jo olemassa olevien tuotteiden parantamiseen liittyvillä innovaatioilla (ns. tuoteinnovaatiot). 
Samaisessa tutkimuksessa päädytään myös tulokseen että lopulta vain pieni osa uusista työ-
paikoista selittyy uusien yritysten syntymisillä per se. Tuottavuuskasvun ja työllisyyden positii-
vinen relaatio on sekin sopusoinnissa kansainvälisen kirjallisuuden kanssa. Esimerkiksi Autor 
ja Salomons (2017) esittävät että viimeisen 35 vuoden aikana tuottavuuskasvu on keskimäärin 
tukenut työllisyyttä suuressa joukossa kehittyneitä maita. Keskeinen vaikutuskanava syntyy 
heidän mukaansa sektoreittaisen tuottavuuskasvun luomasta tulojen, kulutuksen ja työllisyy-
den lisäyksestä koko kansantalouden tasolla. Yksittäisten toimialojen tuottavuuskasvun kiihty-
mien luo toisin sanoen todennäköisesti merkittäviä positiivisia ulkoisvaikutuksia talouden 
muille sektoreille.  

      

4. Loppupäätelmiä  

Yritysten syntymiset ja kuolemiset ovat talouskasvun ja tuottavuuskasvun kannalta tärkeässä 
asemassa. Tekijät jotka lisäävät uusien yritysten syntymistä luovat lisää työpaikkoja, tuotta-
vuutta ja tuotantoa. Criscuolo al. (2014) tutkimuksessa päädytään samansuuntaiseen tulok-
seen, missä nimenomaan uudet ja nopeasti kasvavat yritykset luovat suuren osan uusista työ-
paikoista OECD maissa. Suomessa nuorten yritysten osuus uusien työpaikkojen luomisessa 

Työllisyys Tuotanto Tuottavuus Työllisyys 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

Syntymiset Tuhoutumiset
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näyttäisi olevan kansainvälisesti kuitenkin varsin vaatimaton, mutta Suomessakin pieni osa 
nopeasti kasvavista yrityksistä vastaa suuresta määrästä uusia työpaikkoja.12   

Maiden väliset erot yritysdynamiikassa viittaavat siihen, että talouspolitiikalla ja talouden taus-
tatekijöillä on merkitystä yritysten syntymis- ja tuhoutumisintensiteettiin ja tätä kautta talous-
kasvun ja korkean työllisyyden edellytyksiin.  

Tässä artikkelissa ei tutkita millaisilla toimilla yritysdynamiikkaa voidaan vahvistaa, mutta esi-
merkiksi OECD (2015) painottaa talouden resurssien (työvoima, pääoma) allokaation tär-
keyttä. Tekijät jotka joustavoittavat työmarkkinoiden toimintaa, parantavat myös uusien yritys-
ten mahdollisuuksia rekrytoida ja luovat paremmat edellytykset uusien yritysten syntymiselle. 
Samalla insentiivit uusien yritysten synnyttämiselle täytyy olla kunnossa. Tähän voidaan vai-
kuttaa erityisesti säätelyllä, kilpailulainsäädännöllä ja verotuksella.   

Suomen talouden ongelmat kulminoituvat heikkoon tuottavuuskehitykseen ja suureen työlli-
syysongelmaan jotka molemmat ruokkivat alhaista talouskasvua ja vaarantavat julkisen talou-
den kestävyyden. Tämän artikkelin tulosten perusteella uusien yritysten syntyminen tai vanho-
jen tuhoutuminen selittää tärkeän osan työllisyyden, tuotannon ja tuottavuuden vaihteluista 
tarkasteluajanjaksolla.  Vahvistamalla uusien yritysten syntymisen edellytyksiä on mahdollista 
parantaa sekä työllisyyttä että tuottavuutta samanaikaisesti. Tämän lisäksi myös talouskasvu 
vahvistuu. Tuloksista ei kuitenkaan pidä vetää sitä johtopäätöstä että pelkästään uusien yri-
tysten synnyttäminen ratkaisee kasvu-, työllisyys ja tuottavuusongelmat. Vähintään yhtä tär-
keä on parantaa jo olemassa olevien yritysten toimintaedellytyksiä.  Tämä johtuu siitä että jopa 
merkittävämpi osa tuotannon, tuottavuuden ja työllisyyden suhdannevaihteluista selittyy jo ole-
massa olevien yritysten työllistämis- ja innovointipäätöksillä.  
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Liitteet 

 

Tasomallin tulokset 

Kuvio  A1: Talouden sopeutuminen kun uusia yrityksiä syntyy yllättäen lisää - tasomalli 

 

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

 

 

 

 

 

 

-0.01

0.01

0.03

0.05

0.07

0.09

0.11

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

%

Aika

Uudet yritykset 

-0.075

-0.055

-0.035

-0.015

0.005

0.025

0.045

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

%

Aika

Lopettaneet yritykset 

-0.015

-0.010

-0.005

0.000

0.005

0.010

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12%

Aika

Pääomaintensiteetti

-0.01

-0.005

0

0.005

0.01

0.015

0.02

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

%

Aika

Työn tuottavuus

-0.01

-0.005

0

0.005

0.01

0.015

0.02

0.025

0.03

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

%

Aika

Työllisyys

-0.015

-0.005

0.005

0.015

0.025

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

%

Aika

Tuotanto



15  Yritysdynamiikka ja makrotalous  
 

Kuvio  A2: Talouden sopeutuminen kun yrityksiä tuhoutuu yllättäen enemmän - tasomalli 

 

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

 

-0.01

0

0.01

0.02

0.03

0.04

0.05

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

%

Aika

Uudet yritykset 

-0.11

-0.09

-0.07

-0.05

-0.03

-0.01

0.01

0.03

0.05

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

%

Aika

Lopettaneet yritykset 

-0.010

-0.005

0.000

0.005

0.010

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

%

Aika

Pääomaintensiteetti

-0.01

-0.005

0

0.005

0.01

0.015

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

%

Aika

Työn tuottavuus

-0.01

-0.005

0

0.005

0.01

0.015

0.02

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

%

Aika

Työllisyys

-0.015

-0.01

-0.005

0

0.005

0.01

0.015

0.02

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

%

Aika

Tuotanto



<<

  /ASCII85EncodePages false

  /AllowTransparency false

  /AutoPositionEPSFiles true

  /AutoRotatePages /PageByPage

  /Binding /Left

  /CalGrayProfile (Gray Gamma 2.2)

  /CalRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)

  /CalCMYKProfile (U.S. Web Coated \050SWOP\051 v2)

  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)

  /CannotEmbedFontPolicy /Warning

  /CompatibilityLevel 1.6

  /CompressObjects /Off

  /CompressPages true

  /ConvertImagesToIndexed true

  /PassThroughJPEGImages true

  /CreateJobTicket false

  /DefaultRenderingIntent /Default

  /DetectBlends true

  /DetectCurves 0.1000

  /ColorConversionStrategy /LeaveColorUnchanged

  /DoThumbnails false

  /EmbedAllFonts true

  /EmbedOpenType true

  /ParseICCProfilesInComments true

  /EmbedJobOptions true

  /DSCReportingLevel 0

  /EmitDSCWarnings true

  /EndPage -1

  /ImageMemory 1048576

  /LockDistillerParams true

  /MaxSubsetPct 100

  /Optimize true

  /OPM 1

  /ParseDSCComments true

  /ParseDSCCommentsForDocInfo true

  /PreserveCopyPage true

  /PreserveDICMYKValues true

  /PreserveEPSInfo true

  /PreserveFlatness true

  /PreserveHalftoneInfo false

  /PreserveOPIComments false

  /PreserveOverprintSettings true

  /StartPage 1

  /SubsetFonts false

  /TransferFunctionInfo /Apply

  /UCRandBGInfo /Preserve

  /UsePrologue false

  /ColorSettingsFile ()

  /AlwaysEmbed [ true

  ]

  /NeverEmbed [ true

    /Arial-Black

    /Arial-BlackItalic

    /Arial-BoldItalicMT

    /Arial-BoldMT

    /Arial-ItalicMT

    /ArialMT

    /ArialNarrow

    /ArialNarrow-Bold

    /ArialNarrow-BoldItalic

    /ArialNarrow-Italic

    /CenturyGothic

    /CenturyGothic-Bold

    /CenturyGothic-BoldItalic

    /CenturyGothic-Italic

    /CourierNewPS-BoldItalicMT

    /CourierNewPS-BoldMT

    /CourierNewPS-ItalicMT

    /CourierNewPSMT

    /Georgia

    /Georgia-Bold

    /Georgia-BoldItalic

    /Georgia-Italic

    /Impact

    /LucidaConsole

    /Tahoma

    /Tahoma-Bold

    /TimesNewRomanMT-ExtraBold

    /TimesNewRomanPS-BoldItalicMT

    /TimesNewRomanPS-BoldMT

    /TimesNewRomanPS-ItalicMT

    /TimesNewRomanPSMT

    /Trebuchet-BoldItalic

    /TrebuchetMS

    /TrebuchetMS-Bold

    /TrebuchetMS-Italic

    /Verdana

    /Verdana-Bold

    /Verdana-BoldItalic

    /Verdana-Italic

  ]

  /AntiAliasColorImages false

  /CropColorImages true

  /ColorImageMinResolution 150

  /ColorImageMinResolutionPolicy /OK

  /DownsampleColorImages true

  /ColorImageDownsampleType /Bicubic

  /ColorImageResolution 300

  /ColorImageDepth -1

  /ColorImageMinDownsampleDepth 1

  /ColorImageDownsampleThreshold 1.50000

  /EncodeColorImages true

  /ColorImageFilter /DCTEncode

  /AutoFilterColorImages true

  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG

  /ColorACSImageDict <<

    /QFactor 0.40

    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]

  >>

  /ColorImageDict <<

    /QFactor 0.76

    /HSamples [2 1 1 2] /VSamples [2 1 1 2]

  >>

  /JPEG2000ColorACSImageDict <<

    /TileWidth 256

    /TileHeight 256

    /Quality 15

  >>

  /JPEG2000ColorImageDict <<

    /TileWidth 256

    /TileHeight 256

    /Quality 15

  >>

  /AntiAliasGrayImages false

  /CropGrayImages true

  /GrayImageMinResolution 150

  /GrayImageMinResolutionPolicy /OK

  /DownsampleGrayImages true

  /GrayImageDownsampleType /Bicubic

  /GrayImageResolution 300

  /GrayImageDepth -1

  /GrayImageMinDownsampleDepth 2

  /GrayImageDownsampleThreshold 1.50000

  /EncodeGrayImages true

  /GrayImageFilter /DCTEncode

  /AutoFilterGrayImages true

  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG

  /GrayACSImageDict <<

    /QFactor 0.40

    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]

  >>

  /GrayImageDict <<

    /QFactor 0.76

    /HSamples [2 1 1 2] /VSamples [2 1 1 2]

  >>

  /JPEG2000GrayACSImageDict <<

    /TileWidth 256

    /TileHeight 256

    /Quality 15

  >>

  /JPEG2000GrayImageDict <<

    /TileWidth 256

    /TileHeight 256

    /Quality 15

  >>

  /AntiAliasMonoImages false

  /CropMonoImages true

  /MonoImageMinResolution 1200

  /MonoImageMinResolutionPolicy /OK

  /DownsampleMonoImages true

  /MonoImageDownsampleType /Bicubic

  /MonoImageResolution 1200

  /MonoImageDepth -1

  /MonoImageDownsampleThreshold 1.50000

  /EncodeMonoImages true

  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode

  /MonoImageDict <<

    /K -1

  >>

  /AllowPSXObjects false

  /CheckCompliance [

    /None

  ]

  /PDFX1aCheck false

  /PDFX3Check false

  /PDFXCompliantPDFOnly false

  /PDFXNoTrimBoxError true

  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [

    0.00000

    0.00000

    0.00000

    0.00000

  ]

  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true

  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [

    0.00000

    0.00000

    0.00000

    0.00000

  ]

  /PDFXOutputIntentProfile (None)

  /PDFXOutputConditionIdentifier ()

  /PDFXOutputCondition ()

  /PDFXRegistryName ()

  /PDFXTrapped /False



  /CreateJDFFile false

  /Description <<





    /CHS <FEFF4f7f75288fd94e9b8bbe5b9a521b5efa7684002000410064006f006200650020005000440046002065876863900275284e8e55464e1a65876863768467e5770b548c62535370300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200036002e003000204ee553ca66f49ad87248672c676562535f00521b5efa768400200050004400460020658768633002>

    /CHT <FEFF4f7f752890194e9b8a2d7f6e5efa7acb7684002000410064006f006200650020005000440046002065874ef69069752865bc666e901a554652d965874ef6768467e5770b548c52175370300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200036002e003000204ee553ca66f49ad87248672c4f86958b555f5df25efa7acb76840020005000440046002065874ef63002>

    /CZE <>

    /DAN <>

    /DEU <>

    /ESP <>

    /ETI <>

    /FRA <>







    /HUN <>

    /ITA (Utilizzare queste impostazioni per creare documenti Adobe PDF adatti per visualizzare e stampare documenti aziendali in modo affidabile. I documenti PDF creati possono essere aperti con Acrobat e Adobe Reader 6.0 e versioni successive.)

    /JPN <>

    /KOR <FEFFc7740020c124c815c7440020c0acc6a9d558c5ec0020be44c988b2c8c2a40020bb38c11cb97c0020c548c815c801c73cb85c0020bcf4ace00020c778c1c4d558b2940020b3700020ac00c7a50020c801d569d55c002000410064006f0062006500200050004400460020bb38c11cb97c0020c791c131d569b2c8b2e4002e0020c774b807ac8c0020c791c131b41c00200050004400460020bb38c11cb2940020004100630072006f0062006100740020bc0f002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200036002e00300020c774c0c1c5d0c11c0020c5f40020c2180020c788c2b5b2c8b2e4002e>

    /LTH <>

    /LVI <>

    /NLD (Gebruik deze instellingen om Adobe PDF-documenten te maken waarmee zakelijke documenten betrouwbaar kunnen worden weergegeven en afgedrukt. De gemaakte PDF-documenten kunnen worden geopend met Acrobat en Adobe Reader 6.0 en hoger.)

    /NOR <>

    /POL <>

    /PTB <>





    /SKY <>



    /SUO <>

    /SVE <>

    /TUR <>



    /ENU <FEFF004b006900720073007400750075006e0020006a00610020007000610069006e006f00740061006c006f006900680069006e0020006d0065006e0065007600e4007400200074007900f60074002e>

  >>

>> setdistillerparams

<<

  /HWResolution [600 600]

  /PageSize [595.276 841.890]

>> setpagedevice



