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Tiivistelma

Tassa tutkimuksessa tarkastellaan koronapandemian
seurauksena kayttoonotettujen yritystukien kohdentu-
mista erilaisille yrityksille. Tulosten perusteella valta-
osa tukea saaneista yrityksista ei olisi tarvinnut tukea,
koska olisi pysynyt voitollisena my6s ilman tukea. Li-
saksi jo ennen pandemiaa tappiolla olleet (zombie) yri-
tykset saivat koronatukia jopa muita yrityksia useam-
min. Tuet kohdistuivat myds muita yrityksia useammin
sellaisiin yrityksiin, joiden tuottavuus on mediaanituot-
tavuutta matalampi. Tukien kohdentuminen matalan
tuottavuuden yrityksiin hidastaa tulevaa tuottavuuske-
hitysta ja talouskasvua, koska tukien vuoksi tyévoima
ja paaoma jaavat herkemmin véhemman tuottaviin
yrityksiin. Tutkimuksessa tehdaan myds kirjallisuus-
katsaus koronapandemian aikaisiin yritystukiin liitty-
vaan taloustieteelliseen kirjallisuuteen.
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Abstract

The Effects of Covid-related Business Subsidies
in Finland

This study examines the allocation of business subsidies in-
troduced due to the COVID-19 pandemic to different types of
companies. The results show that most of the supported com-
panies would not have needed the subsidy, as they would have
remained profitable also in the absence of it. Furthermore,
companies incurring losses before the pandemic (zombie com-
panies) received COVID-19 subsidies more often than other
companies. The subsidies also directed more often to com-
panies with productivity lower than the median productivity.
The targeting of subsidies to low-productivity companies slows
down future productivity development and economic growth,
as labor and capital are more likely to remain in less produc-
tive businesses. The study also includes a literature review of
the economic literature related to business subsidies during
the COVID-19 pandemic.
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1 Johdanto

Koronapandemian aiheuttama sokki iski vuoden 2020 al-
kupuolella maailmanlaajuisesti ja ennenndkeméttomal-
14 tavalla. Pandemia haittasi laajasti my0s taloudellista
toimintaa pakottamalla osan yrityksistd tyytymddn vain
murto-osaan normaaliajan toiminnastaan, erityisesti krii-
sin akuuteimpina hetkinid. Lihikontaktien vélttdminen
johti esimerkiksi siihen, ettd palvelualojen toimintaa oli
hyvin vaikea harjoittaa jo kysynnédn pienenemisen vuoksi,
jonka liséksi viranomaisten rajoitustoimet hankaloittivat
ndiden alojen toimintaedellytyksid entisestddn.

Kehittyneet maat reagoivat pandemian aikana laajasti’
yritystoiminnan ongelmiin tarjoamalla yrityksille koro-
natukia, joiden tehtdvéni oli suojella liiketoiminnan jat-
kumista pandemian yli.> Pyrkimyksend niilld tuilla oli
helpottaa yritysten likviditeettiongelmia ja ndin véhen-
tdd muun muassa konkursseja, joista olisi voinut seurata
taloudellisen tuotantokapasiteetin laajamittaista tuhou-
tumista ja konkurssiaalto. Niistd olisi voinut edelleen
seurata massatyottomyyttd ja laaja-alaista pitkédaikais-

tyottomyytta.

Yritystukitoimien onnistumista puntaroitaessa on tir-
ked tarkastella sekd pandemian aikaista ettd sen jilkeis-
td toimintaa. Ndihin molempiin vaikuttaa keskeiselld ta-
valla se, kuinka tuet kohdentuivat erilaisille yrityksille.
Kohdentuminen méérittdd tuottavuusvaikutusten kaut-
ta esimerkiksi sitd, millainen on tukien vaikutus pitkdn
aikavilin talouskasvuun.

Tama viliraportti on osa Yrityksille suunnattujen korona-
tukien vaikutukset Suomessa (KORSU) -hanketta. Hank-
keen tarkoituksena on selvittdd yrityksille suunnattujen
tukiohjelman onnistumista tavoitteisiin peilattuna, mut-
ta my0s kansantaloudellisia vaikutuksia ja vaikutuksia
pitkdn aikavilin tuottavuuteen. Lisdksi hanke kartoittaa
vaikutuksia markkinoihin ja kilpailuun.

Hanke tarkastelee eri tukiohjelmien vaikuttavuutta sekd
rahoitus- ettd avustusmuotoisten tukien osalta. Rahoi-
tusmuotoisten tukien osalta tutkimus analysoi Finnveran
myontdmien lainojen ja takausten sekd Business Fin-
landin mydntdmien lainojen vaikutuksia. Avustusmuo-
toisten tukien osalta tarkastelun kohteena ovat Business
Finlandin hiiridrahoitus (BF-tuki), ELY-keskusten koro-
nahiiridavustus, kaksi KEHA-keskusten maksamaa ravin-

tolatukea sekid Valtiokonttorin mydntdmit kustannus-
tuet. Lisdksi tutkimus tarkastelee rahoitusmuotoisten ja
avustusmuotoisten tukien yhteisvaikutuksia. Tutkimus
tuottaa tietoa tukien vaikutuksista sekd johtopddtoksid
ja konkreettisia toimenpidesuosituksia pandemian ai-
heuttamien maksuvalmiuskriisien hoitoon tarkoitettu-
jen toimenpiteiden kehittdmiseksi ja toisaalta resiliens-
sin vahvistamiseksi ja opeiksi.

Nyt julkaistava viéliraportti on KORSU-hankkeen ensim-
mdinen osa ja se sisdltdd kirjallisuuskatsauksen koronatu-
kien vaikuttavuuteen liittyvistd taloustieteellisestd kan-
sainvilisestd kirjallisuudesta (seurattu 11/2023 asti)
seki tarkasteluja Suomessa koronapandemian seurauk-
sena kéyttoonotettujen yrityksille suunnattujen tukien
(koronatuet) kohdentumisesta eri yrityksille.

Tamai viliraportti e sisillid vaikuttavuusarvioita tai muu-
ta vaikutusten arviointia, jotka julkaistaan tutkimuksen
loppuraportissa. Myohemmin julkaistava loppuraportti
sisdltdd myos viliraportin pohjalta tehtédvét suositukset.

Raportti rakentuu seuraavasti. Luvussa 2 esitelldén tut-
kimuksessa tarkastellut Suomessa korona-aikana kéyt-
téonotetut yrityksille suunnatut koronatuet. Luvussa 3
kartoitetaan yrityksille myonnettyihin koronapandemian
aikaisiin tukitoimiin liittyvdd kirjallisuutta. Luvussa 4
tutkitaan sitd, kuinka Suomessa kdyttodnotetut korona-
tuet ovat kohdentuneet eri yrityksille muun muassa nii-
den tuottavuuden mukaan. Kohdentuminen vaikuttaa
osaltaan siihen, kuinka onnistuneina tukia voidaan yh-
teiskunnan ndkdkulmasta pitdd. Luvussa 5 tehddén joh-
topddtokset.

Tdmi tutkimus on osa tyd- ja elinkeinoministerion laajaa
koronatukien arviointisarjaa vuosina 2020-2024 (https://
tem.fi/-/laaja-arviointi-alkaa-kohteena-koronatukien-vai-
kutukset-yrityksiin-ja-talouteen). Kyseessd oleva raportti
on viimeisend olevan laajan yhteiskunnallisen vaikutta-
vuustutkimuksen viliraportti, jossa on tarkasteltu tukien
kohdentumista muun muassa zombie-yrityksille, eri voi-
tollisuuksien yrityksille ja eri tuottavuuden omaaville yri-
tyksille sekd tehty kansainvilinen kirjallisuuskatsaus ko-
ronatukien vaikuttavuustutkimuksista.

Sarjan aiemmat tutkimukset ovat 1) Koronakriisin ai-
kaisten yritystukien arviointi (Kutilainen ym., 2021) ja
2) Koronapandemian tukipolitiikan arviointi (Koski ym.,
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2022). Vilittdmissi vaikutuksissa kuvattiin Suomessa
kayttoonotettuja tukitoimenpiteitd sekd niiden tarkoi-
tuksia ja madrid, tarkasteltiin yritystukien kohdentumis-
ta niin toimialoittain, maakunnittain kuin yrityskokoluo-
kittainkin ja kartoitettiin yritysten hakukdyttidytymistd.
Tukipolitiikan arvioinnissa tarkasteltiin muun muassa si-
t4, olivatko valitut tuet oikeita, miki oli markkinaehtoi-
sen rahoituksen rooli kokonaisuudessa ja millaiset poli-
tiikkakeinot sopivat erilaisiin talouskriiseihin ja tiettyyn
tarpeeseen. Lisdksi osana koronatukipolitiikan arvioin-
tia toteutettiin arviointi kustannustuen kausaalivaiku-
tuksista. Lisdksi ty6- ja elinkeinoministerio on julkaissut
kustannustuesta simulaatiotutkimuksen, jossa verrattiin
USA:n, Norjan ja Suomen kustannustukimallien vaikut-
tavuutta (Ivaska, 2022).

2 Tarkastellut suomalaisille
yrityksille suunnatut korona-
fuet

Yritysten tukemiseen tdhtddvid tukimuotoja on monen-
laisia. Niihin kuuluvat esimerkiksi suorat tuet, lainat ja
takaukset. Laajasti ottaen yrityksen tukemiseksi voidaan
katsoa kuuluvan kaikki toiminta, jolla taloudellista toi-
mintaa tuetaan markkinaehtoisen toiminnan hinnoit-
telusta tai muista ehdoista poikkeavalla tavalla. Tukien
keskeinen peruste on johonkin markkinapuutteeseen
vastaaminen, kuten esimerkiksi rahoitusmarkkinoiden
puutteisiin tai yhteiskunnan ndkokulmasta lilan matalaan
tutkimus-, kehitys- ja innovaatiotoimintaan (TKI-toimin-
ta), mihin tuki voi tarjota ratkaisun (Takalo ym., 2017;
Fornaro ym., 2020). Riittdvit ja hyvin kohdistuvat tuet
vastaavat markkinapuutteeseen ja voivat lisdtd talouden
tehokkuutta ja talouskasvua (Eini6, 2014; Laukkanen &
Maliranta, 2019). Tuet kuitenkin vaikuttavat yrityksiin
usein myos muilla tavoin, esimerkiksi niiden keskindisen
kilpailuasetelman kautta, mikd voi vadristdd markkinoita
ja aiheuttaa hyvinvointitappioita.

Koronapandemian aikana markkinapuute syntyi nopeasta
ja ennalta arvaamattomasta muutoksesta toimintaympé-
ristdssd, mikd seurasi osin kuluttajien kysyntdmuutokses-
ta, osin viranomaisten toimenpiteistd. Keskeinen eroa-
vaisuus normaaliaikaan on koronapandemiaan liittyvien

tukimuotojen kohdalla niiden tavoitteen erilaisuudessa:
niilld pyrittiin suojelemaan olemassa olevaa tuotantoka-
pasiteettia (sdilyttivdd polititkkaa) . T4lld on omat hyvit ja
huonot puolensa, jotka riippuvat tukien tason lisdksi nii-
den kohdentumisesta. Siind missé riittédvd médrd resursseja
niiden hyvilld kohdentumisella s#ilyttd4 elinkelpoisten yri-
tysten tuotantokapasiteetin kriisin yli, liian vdhdinen m#a-
rd ei onnistu sdilyttdmidn elinkelpoisia yrityksid ja huono
kohdentuminen voi estd4 yritysjakauman luonnollista uu-
siutumista, niin kutsuttua luovaa tuhoa, ja ndin hidastaa
kokonaistuottavuuden kasvua (Bartelsman ym., 2013).

Koronatukien keskeinen eroavaisuus normaaliaikojen
tukiin on siind, ettd vain kriisiaikana on perusteltu syy
(tuotantokapasiteetin sdilyttdminen poikkeusaikana)
tukea silld hetkelld (viliaikaisesti) kannattamattomia
tai tukea tarvitsevia yrityksid. Normaaliaikana siilyttd-
vélld politiikalla e7 ole 1dheskéddn yhtd vahvaa perustet-
ta, vaan silloin kannattamattomat yritykset korvautuvat
uusilla tuottavammilla yrityksilld ja tyottoméksi jddneet
henkil6t siirtyvit toisiin yrityksiin. Kriisiaikana vaarana
olisi ollut konkurssiaalto ja massatydttomyys, joiden pit-
kin aikavilin negatiiviset yhteiskunnalliset vaikutukset
olisivat saattaneet olla katastrofaalisia.

Suomessa kéyttoon otetuille ja tdssd raportissa tarkas-
teltaville tuille on asetettu lukuisia erilaisia tavoitteita:
elinkelpoisten yritysten lainarahan saatavuuden turvaa-
minen ja niiden konkurssien estdminen, viennin edisté-
minen kriisin aikana, yrityksen mahdollisuuksien paran-
taminen sekd koronan aiheuttamassa hiiridtilanteessa
ettd sen jdlkeen, siltarahoituksen tarjoaminen, ulkomais-
ten investointien lisddminen, yritysten tukeminen koro-
naviruspandemian aiheuttamien haitallisten vaikutusten
minimoimiseksi sekd tydllistdmiseen kannustaminen.

Tdssd tutkimuksessa tarkastellaan kuutta eri tukiohjel-
maa. Rahoituksen osalta tarkastellaan Finnveran mydnté-
mid lainoja ja takauksia sekd Business Finlandin myonté-
mid lainoja (luku 2.1). Avustusmuotoisten taloudelliseen
toimintaan liittyvien tukien osalta tarkastellaan Business
Finlandin hiiridrahoitusta (BF-tuki), ELY-keskusten ko-
ronahdiridavustusta, KEHA-keskusten maksamaa ravinto-
latukea seki Valtiokonttorin myontdmid kustannustukia
(luku 2.2). Seuraavassa kuvailemme mainittuja tukioh-
jelmia lyhyesti. Laajemmat korona-aikaisten yritystukien
kuvaukset 16ytyvit tutkimuksista Koski ym. (2022) jaIl-
makunnas ym. (2022, 2023).
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2.1 Rahoitusmuotoiset tuet

Tidssd tutkimuksessa tarkasteltavat rahoitusmuotoiset
tuet koskevat Finnveran ja Business Finlandin tukia. N&i-
den tukien pyrkimykseni oli korona-aikana helpottaa
yritysten akuutteja maksuvalmiuteen liittyvid ongelmia.

2.1.1 Finnveran rahoitusmuotoiset tuet

Finnvera tarjoaa takauksia, takuita ja lainoja sekd inves-
tointeihin liittyvid rahoituksia niin kotimarkkinoilla toi-
miville yrityksille kuin vientiyrityksille. Kotimaan rahoi-
tuksesta merkittévi osa kohdistuu aloittaville yrityksille,
omistajavaihdoksiin ja investoiville yrityksillekin. Finn-
veran korona-aikaisten rahoitusmuotoisten tukien (lai-
nat ja takaukset) p#itavoite oli kotimaassa toimivien
elinkelpoisten (vienti)yritysten lainarahan saatavuuden
turvaaminen sekd ulkomailla toimiville yrityksille vien-
nin edistdminen kriisin aikana ja niiden saaminen samalle
viivalle ulkomaisten kilpailijoiden kanssa. Pyrkimyksend
oli my0s varmistaa koko rahoitusmarkkinan toimiminen
ja paniikin ehkdiseminen. T4td varten tarjottiin niin lisé-
rahoitusta kuin lyhennysvapaita.

Tunnistettuja markkinapuutteita olivat kotimaassa pank-
kisddntdjen aiheuttamat rajoitteet ja viennin osalta epé-
tasavertainen kilpailutilanne verrattuna ulkomaisiin kil-
pailijoihin. Pandemian seurauksena Finnvera teki lukuisia
toimenpiteitd.? Padlinjana toiminnassa nihtiin kuitenkin
toimia olemassa olevien rahoitusinstrumenttien puitteis-
sa eikd luoda uusia instrumentteja (pois lukien EGF-oh-
jelma). Normaalitoiminnan kautta, johon liittyvid ehto-
ja kylld muokattiin véliaikaisesti, pyrittiin lieventdmain
yritysten lainansaantiin liittyvid koronaviruksesta seu-
ranneita hankaluuksia.

Nimenomaan koronapandemian vuoksi tehtyjen rahoi-
tusmyontdjen osuutta kaikesta tukien mySntdmisestd
on vaikea erottaa. Finnveran kotimaan rahoituksen ha-
vaitaan kuitenkin nousseen noin 700 miljoonalla eurolla
vuonna 2020 ja vastuukannan noin 600 miljoonalla eu-
rolla (ks. Koski ym., 2022, kuvio 2). Vuoden 2021 Finn-
veran rahoitus pysyi suurin piirtein samalla tasolla kuin
vuonna 2020.

Finnveran antama rahoitus on tarkasteluissa niin kut-
suttua ”laskennallista tukea”, joka ilmenee rahoituksen
markkinahintaa edullisempana hintana. Suurin osa Finn-
veran pandemia-aikana tarjoamasta tuesta oli de minimis

-ehtoista tukea, jota Finnvera ei méérittele koronatueksi.
Korona-aikana, jos yrityksen de minimis -tukikumulaa-
tio oli tdynna4 tai yritys oli EU:n valtiontukisdidntelyn mu-
kaisesti vaikeuksissa, yrityksille saatettiin myontd4 myos
varsinaista koronatukea, joka salli yritysten tukemisen de
minimis -kiintién ulkopuolella. Finnveran osalta tarkas-
telemme tédssd raportissa pelkdstddn laskennallista ko-
ronatukea. Toisin sanoen, tuen mi#rd on laskettu lainan
tai takauksen markkinahintaa edullisemman hinnan ja
markkinahinnan lyhennysten nettonykyarvon erotukse-
na. Lisdksi rajaamme tarkastelun tukiin, joita myonnet-
tiin de minimis -kiintion ulkopuolella.

2.1.2 Business Finlandin rahoitusmuotoiset tuet

Business Finland pyrkii toiminnallaan tukemaan kasvua
ja suomalaisten yritysten kansainvélistymistd. N&itd pyr-
kimyksid edistetddn lukuisin eri tavoin, kuten tarjoamal-
laresursseja ja tukea ulkomaisille markkinoille pagsyssd,
tarjoamalla tukea innovaatiotoiminnalle ja houkuttele-
malla ulkomaisia suoria investointeja (FDI) Suomeen.

Business Finlandin rahoitustukien my6ntévaltuus koro-
tettiin vuoden 2020 alussa yhteensd 300 miljoonaan eu-
roon (Vihriéld ym., 2020). Lainoja kuitenkin mydnnet-
tiin tosiasiassa huomattavasti vihemman.* Rahoituksella
ja sen erityisehdoilla oli tarkoitus auttaa pidemmalld ai-
kavililld elinkelpoisia yrityksid selviytymaén koronakrii-
sin aiheuttamien tilapdisten liiketoimintavaikeuksien yli
tarjoamalla siltarahoitusta.

2.2 Avustusmuotoiset tuet

Korona-avustuksia my&nnettiin yrityksille vuosina 2020-
2022 yhteensid 3,1 miljardia euroa. Nédistd 1,92 miljar-
dia euroa kohdistui vuodelle 2020, 948 miljoonaa eu-
roa vuodelle 2021 ja 234 miljoonaa euroa vuodelle 2022.
Suurimmat avustukset olivat vuosien 2020-2022 aikana
Business Finlandin ja ELY-keskusten pandemian alussa
my6ntidmét tuet (yhteensd noin 1,3 miljardia euroa) se-
kéd kustannustuet (yhteensi noin 900 miljoonaa euroa).
(Ilmakunnas ym., 2023)°

Siind missd koronapandemian aikaiset rahoitusmuotoi-
set tuet pyrkivét helpottamaan yrityksid niiden maksuval-
miusongelmissa, avustusmuotoiset tuet pyrkivét helpot-
tamaan ndiden ongelmien lisdksi my&s koronapandemian
seurauksena syntyneissd kannattavuusongelmissa.
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2.2.1 Business Finlandin hairiérahoitus

Business Finlandin (BF) esiselvitysrahoituksen (max.
10 000 €) ja kehittdmisrahoituksen (max. 100 000 €)
tavoitteena oli kehittdd yrityksille uusia ratkaisuja tuot-
teisiin tai tuotantoon liittyen (liiketoiminnan kehittdmi-
nen) ja titd kautta parantaa yrityksen mahdollisuuksia
koronan aiheuttamassa hdirictilanteessa ja sen jéilkeen.
N&@mai tuet oli kuitenkin tarkoitettu nimenomaan liike-
toiminnan kehittdmiseen, mistd syystd niitd ei voinut
kayttdd normaalien liketoiminnan kulujen kattamiseen,
esimerkiksi kiinteisiin kustannuksiin. Tukea saadakseen
yrityksen oli tdytynyt kérsid koronapandemiasta. Tukia
myonnettiin ainoastaan yli viisi henkil64d, mutta korkein-
taan 250 henkil6d tydllistiville yrityksille. Pienempien
(1-5 henked tydllistédvien) yritysten osalta ELY-keskus
myonsi tukea pddosin vastaavilla ehdoilla.

Business Finlandin litketoiminnan kehittdmisavustukset
hiiridtilanteessa olivat voimassa 30.6.2020 saakka, johon
mennessd tukea mydnnettiin yhteensd 994,4 miljoonaa
euroa (Ilmakunnas ym. 2022, 2023).

2.2.2 ELY-keskusten koronahdiriéavustus
ELY-keskusten pienille yrityksille suunnattujen kehitta-
mishankkeisiin liittyvien tukien (max. 10 000 € ja 100 000
€) padtavoite oli tukea yrityksid koronaviruspandemian
aiheuttamien haitallisten vaikutusten minimoimiseksi
ja estdd terveiden yritysten konkursseja sekd kannustaa
tyollistimiseen.

Markkinapuutteena oli dkillinen kysynnéin vdhentymi-
nen ja maksuvalmiuden heikentyminen; erityisesti pie-
nille yrityksille ei ollut tarjolla rahoitusta kohtuullisilla
ehdoilla. Ehdot olivat pddosin vastaavat kuin Business
Finlandin suuremmille yrityksille my6ntdmien avustus-
ten. ELY-keskukset myonsivét koronatukia vuonna 2020
yhteensi 335,5 miljoonaa euroa.

2.2.3 Ravintolatuet

Ravintola-alan yritykset kérsivit koronapandemiasta sekd
ihmisten kéyttdytymismuutosten vuoksi ettd niihin koh-
distuneiden rajoitustoimien vuoksi. Ravintolatoimintaa
el my&skdin voi harjoittaa etdtding, vaan se vaatii kon-
takteja. Néistd syistd ravintoloille kohdistettiin erillisid
tukitoimia.

Tidssd tutkimuksessa tarkastellut ravintoloihin liittyvét
tuet koostuvat uudelleenty6llistimisen tuesta ja hyvityk-

sestd toiminnan rajoittamisesta (sulkemiskorvaus). Uu-
delleentydllistdmistuen keskeisend tavoitteena oli uudel-
leentydllistdimisen mahdollistaminen koronapandemiaa
edeltdville tasolle. Markkinapuutteena havaittiin uudel-
leenkdynnistdmisen vaikeus ja tySllistdimisen kannusta-
minen epdvarmassa kysyntétilanteessa. Pddtavoitteena
hyvitykselle toiminnan rajoittamisesta oli joustamatto-
mien juoksevien kustannusten osittainen kompensoin-
ti. Markkinapuutteena oli normaalin toiminnan estymi-
nen tai viheneminen rajoitteen vuoksi (markkinat eivét
toimineet normaalisti).

Sulkemiskorvauksen suuruus riippui siitd, oliko yritys
médritty suljettavaksi kokonaan (tartuntatautilain pe-
rusteella) vai osittain (esimerkiksi osa ravintolasta, joka
harjoitti myds take-away -myyntid) . Myds yleisotilaisuu-
den jérjestdjille maksettiin sulkemiskorvausta médrays-
ten vuoksi peruuntuneista yli 50 hengen tilaisuuksista.

Sulkemiskorvausta maksettiin joukkomaksatuksena ja
kéytdnndssd kaikille ravintoloille, jotka madrdttiin sul-
jettavaksi. Sulkemiskorvauksia maksettiin yhteensi 165,4
miljoonaa euroa. Muita ravintola-alan tukia maksettiin
yhteensi 136 miljoonaa euroa.

2.2.4 Valtiokonttorin mydntamat kustannustuet
Kustannustukien padtavoite oli estdd koronapandemias-
ta ja sen torjunnasta mahdollisesti aiheutuva konkurssi-
aalto ja tyopaikkojen menetykset. Kustannustuen taus-
talla vaikuttava markkinapuute oli hankaluus kiinteiden
kustannusten ja palkkamenojen sopeuttamisessa koro-
nan aiheuttaman kysynnin heikentymisen ja rajoitus-
suositusten jdlkeen.

Suomessa kayttoonotettu kustannustuki perustuu Vih-
ridlén tydryhmén ehdottamaan yritystukimalliin (Vihri-
14 ym., 2020). Ehdotettu malli vastaa Norjassa® ja Tans-
kassa” kdyttoonotettuja tukimalleja (osa-aikatyontuiksi
laskettavia tukia®), kuitenkin siten, ettd Suomessa kiyt-
toonotettava tuki perustettiin osittain my6s henkildsto-
kuluille. Henkildstokulujen mukaan ottamista korvatta-
vien kustannusten joukkoon perusteltiin sen ty6llisyyttd
tukevalla vaikutuksella, mikd helpottaisi yritysten mah-
dollisuuksia kriisin jalkeen. Tuki pyrittiin kohdistamaan
(liikkevaihdon mukaan) eniten kérsineille yrityksille ja
vaikeasti sopeutettaviin kustannuksiin. Lisdksi tuen tuli
perustua helposti ja luotettavasti mitattaviin seikkoihin,
aiheuttaa mahdollisimman vihin vddristymid yritysten
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kéyttdytymiselle sekd olla oikeudenmukaista ja yhteis-
kunnan kestokyvyn rajoissa.

Kustannustuen yksityiskohdat vaihtelivat hieman eri kier-
rosten vililld, mutta pysyivét padpiirteiltddn pitkalti sa-
moina.’ Tuen kohdistumisen kannalta keskeisid piirtei-
td olivat tuen piiriin kuulumisen edellytyksistd yrityksen
liikkevaihdon lasku (vdhintisin 30 % vertailukauteen ver-
rattuna) seki yrityksen toimialan liikevaihdon lasku (v&-
hintéfn 10 %). Tukea ei saanut lisdksi myontdd jo ennen
korona-aikaa (31.12.2019) vaikeuksissa oleville yrityk-
sille.

Tuen maksamisen perusteena olivat tukikauden kiintedt
kustannukset ja palkkakustannukset. Ndiden osalta tukea
maksettiin siind suhteessa, missi tukikauden liikevaihdon
lasku verrattuna vertailukauteen ylitti 30 prosenttia. Esi-
merkiksi 60 prosentin liikevaihdon lasku tarkoittaa, ettd
tukea maksettiin 30 prosenttia kiinteiden kustannusten
ja palkkakustannusten summasta. Tukeen liittyi my0s
euromiriisid yli- ja alarajoja (minimi 2 000 €; maksimi
500 000 € tai 1 000 000 €), jotka rajoittivat tukisummia.

Valtiokonttorin myontdmid kustannustukia maksettiin
vuosina 2020-2022 kaikkiaan kuutena kierroksena, yh-
teensd 945,3 miljoonaa euroa.

3 Yrityksille myonnettyihin
koronatukiin liittyva kirjalli-
suus

Tdssd luvussa kdydddn ldpi yrityksille mySnnettyihin
koronatukiin liittyvdd tutkimuskirjallisuutta.'® Tunnis-
tamme, ettd ndihin liittyvid arvioita on hyvin eri tasoi-
sia. Keskitymme téstd syystd ldhtokohtaisesti johtavissa
taloustieteellisissd aikakauskirjoissa julkaistuihin tutki-
muksiin. Luvun keskeiseni tarkoituksena on vastata ky-

symykseen:

e Minkilaisia vaikutuksia koronatuilla on ollut yrityk-
sille taloustieteellisen tutkimuskirjallisuuden perus-
teella?

Tyopaikkojen séilyttdmiseen tdhtaavit tukiohjelmat (Job
Retention Schemes; JRSs) ovat olleet laajasti kdytssi

korona-aikana. Esimerkiksi jokaisessa EU-maassa oli ke-
sdlld 2020 kdytossd jonkinlainen tillainen tukiohjelma.™
Drahokoupil ja Muller (2021) jaottelevat yritystukioh-
jelmat kolmeen erilaiseen tyyppiin: palkkatukiin (wa-
ge subsidy; WS), osa-aikatyon tukiin (short-time work
scheme; STW) ja lomautuksiin liittyviin tukiin (furlough
scheme; FS).'? Palkkatuki erottuu kahdesta muusta tu-
kimuodosta, koska sitd myonnetéddn riippumatta tydtun-
tien muutoksen suuruudesta. Osa-aikatyon ja lomautuk-
seen liittyvit tuet puolestaan perustuvat lihtokohtaisesti
tyStuntien muutokseen. Lomautuksen tapauksessa tyon-
tekijdn tydtunnit ovat nolla, osa-aikatyon osalta nollasta
poikkeava.'? Osa-aikatyon kohdalla yritykselle korvataan
se osa tyOstd, joka jdd tekemdttd. Lomautukseen liittyvd
korvaus maksetaan tyontekijille, palkkatukeen ja osa-ai-
katyohon liittyvit korvaukset tyonantajalle.

Huolimatta tukiohjelmien yksityiskohtiin liittyvisté eroa-
vaisuuksista mainittujen ohjelmien pyrkimyksend on sii-
lyttdd tyontekijin ja tydnantajan vilinen yhteys (tyo-
suhde), turvata yritysten ja liiketoimien sdilyminen ja
tyontekijdn toimeentulo kriisin yli. Sdilyttdmalld tySpai-
kat viltetddn toiminnan lakkauttamisen vuoksi syntyvit
toiminnan uudelleenkdynnistimisen kustannukset. Pei-
laten tukien keskeiseen pyrkimykseen tyopaikkojen sdi-
lyttdmisestd on luonnollista, ettd myds valtaosa korona-
tukiin liittyvéssd kirjallisuudessa keskittyy nimenomaan
tukien ty6llisyysvaikutuksiin.

Taulukko 1 kokoaa eri maissa kiyttoon otettuja korona-
pandemian aikaisia tySpaikkojen sdilyttdmiseen tarkoi-
tettuja tukimuotoja.

Taulukon lyhenteen viittaavat palkkatukeen (WS, wage
subsidy), osa-aikatyon tukeen (STW, short-time work) ja
lomautukseen liittyvéin tukeen (FS, furlough scheme).
Luokittelu pyrkii mukailemaan Drahokoupilin ja Mulle-
rin (2021) esittelemii tukien luokittelua.

3.1 Yrityksille suunnattujen koronatukien
vaikutukset

Taloustieteellisessd kirjallisuudessa on tutkittu lukuis-
ten eri maiden kdyttédnottamien tukimuotojen vaiku-
tuksia taloudellisiin tulemiin, erityisesti ty6llisyyteen.
Yksittdinen laajasti tutkimuksissa kiinnostusta herdtti-
nyt tukitoimi on Yhdysvalloissa kédyttdonotettu Paycheck
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Taulukko 1 Tyépaikkojen sailyttdmiseen tarkoitettuja koronapandemian aikaisia tukia valikoiduissa
maissa

\VEE] Tukimuoto

Alankomaat  Noodfonds Overbrugging Werkgelegenheid; NOW (Temporary Emergency Scheme for Job Retention/Crisis

Fund WS; FS)
Australia JobKeeper Payment (WS)
Belgia Temporary Unemployment Scheme (FS)
Chile Ley de Ingreso Minimo Garantizado (Guaranteed Minimum Income)
Egypti Employment Emergency Fund (WS)
Espanja Expansion of ERTE Program to business affected by Coronavirus (Expediente de regulacién temporal

de empleo; STW; FS)
Eteld-Afrikka Employment Tax Incentive; COVID-19 TERS; Reduced Work Time Benefit (WS; STW)
Etela-Korea Employment Maintenance Subsidies

Filippiinit Palkkatuki (CAMP; WS)

Irlanti Temporary Wage Subsidy Scheme (TWSS; WS) & Employment Wage Subsidy Scheme (EWSS; FS)
Islanti STW

Iso-Britannia UK Coronavirus Job Retention Scheme (CJRS; STW) & Eat-out-to-help-out (EOHO)
Israel Grants and tax relief for small and medium businesses & The Economic Assistance Program
Italia Cassa Integrazione Guadagni (STW)

Itavalta Corona-Kurzarbeit (Corona short-time work; STW)

Japani Expanded Employment Adjustment Subsidies & Safety Net for Financing Guarantee
Kanada Canada Emergency Wage Subsidy (CEWS; WS)

Kolumbia Programa de Apoyo al Empleo Formal (Formal Employment Support Program)
Korea Wage subsidy criteria loosened (WS)

Kreikka Syn-ergasia (STW; FS)

Latvia Downtime Subsidy & Special Wage Subsidy (STW)

Liettua The Economic and Financial Action Plan (STW)

Luxemburg Partial Unemployment (STW)

Malta Wage Subsidy (WS)

Meksiko Loans (no WS; no STW)

Norja Employee Retention Credit (FS); Compensation Scheme for Business (STW)

Peru Wage subsidy (WS)

Portugali Simplified Layoff (STW)

Puola Anti-Crisis Shield-Wage Subsidy (WS)

Ranska Chomage Partiel & Activité Partielle (Partial Unemployment & Activité Partielle de Longue Durée, APLD; STW)
Romania STW

Ruotsi Korttidsarbete (Short-Time Work Allowance; STW)

Saksa Expanded Kurzarbeitergeld (Expanded Short-Time Work Allowance; STW)

Serbia Wage subsidy (WS)

Slovakia STW

Slovenia Wage Co-financing Regime (STW)

Suomi BF; ELY; Business Cost Support (Kustannustuki)

Sveitsi Expansion of Chémage Partiel (STW)

Tanska Lenkompensationsordningen (STW) & Arbejdsfordeling (FS)

Tsekki Wage Subsidy Antivirus Employment Protection program (WS; STW)

Turkki Short Labor Pay

Unkari Short-time work subsidy (Kurzarbeit; STW; FS)

Uusi-Seelanti COVID-19 Wage Subsidy (WS)

Vietnam Compensation on reduced working hours (WS)

Viro The Estonian Unemployment Insurance Fund (STW)

Yhdysvallat Paycheck Protection Program (PPP; WS) & Short-term Compensation (STC) Program (STW)

Taulukon lyhenteen viittaavat palkkatukeen, (WS, wage subsidy), osa-aikatyén tukeen (STW, short-time work) ja lomautukseen liittyvaan tukeen (FS,
furlough scheme). Luokittelu pyrkii mukailemaan Drahokoupilin ja Mullerin (2021) esittelemé&a tukien luokittelua.
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Protection Program (PPP). Aloitamme kirjallisuusosion
tdhin tukeen liittyvien tutkimustulosten ldpikdynnilld.

Paycheck Protection Program (PPP; Yhdysvallat)

Yhdysvalloissa keskeinen koronaviruksen aiheuttamien
negatiivisten taloudellisten vaikutusten lieventdmiseen
tahtddvd nk. CARES-laki (Coronavirus Aid, Relife, and
Economic Security Act) otettin kidyttddn koronapande-
mian alussa, 27. maaliskuuta 2020.* Yksi osa tétd lakia
on pienten yritysten tydvoiman ja palkkojen turvaamiseen
tarkoitettu PPP-ohjelma (Paycheck Protection Program).
Ty6voiman osalta tuen pyrkimys oli sdilyttdd pandemiaa
edeltivi tyollisyyden taso. Ohjelman puitteissa yrityksille
tarjottiin lainaa, joka sittemmin annettiin anteeksi tietty-
jen ehtojen tédyttyessd. Keskeinen niistd liittyi sithen, ettd
riittivin suuri osa lainasta (vihintiin 60 % tai 75 %) tuli
kéyttdd tyovoimakustannuksiin, mikd osaltaan pyrki tu-
kemaan ty6voiman sdilyttdmistd sen irtisanomisen tai lo-
mauttamisen sijaan. Lainan enimméismidrd oli 2,5 kertaa
edellisvuoden vastaavan kuukauden palkkasumma (kui-
tenkin tyontekijdkohtaisilla- ja yrityskohtaisilla yldrajoilla
tiydennettyni) . Ohjelmaan piisemiseen vaikutti lukuisia
yritykseen liittyvid seikkoja, joista yksi selvdpiirteisimmis-
td on yrityksen tydntekijimdirin perusteella midrdytynyt
yldraja yrityksen koolle. Osalla toimialoista tdmi raja oli
500 henked, toisissa titd korkeampi. PPP-ohjelman vai-
kutusarviointien identifikaatiossa on usein hyédynnetty
juuri tuen piiriin kuulumisen médrittdvid kynnysarvoja,
samoin ajallisia ja maantieteellisid vaihteluita sekd vaihte-
lua yritysten ja pankkien vilisissd suhteissa. Alla kidyddin
ldpi PPP-ohjelman vaikutuksia arvioivaa kirjallisuutta.

Autor ym. (2022a) tarkastelevat tydvoiman ja palkkojen
suojaamiseen korona-aikana suunnatun tuen (Paycheck
Protection Program; PPP) kausaalivaikutuksia tydvoiman
midrddn. He hyddyntivit arvioinneissaan dynaamista
erotukset erotuksissa -menetelmid ja tuen saamiseen liit-
tyvid yrityksen kokorajoja (SBA-rajoja, jotka korkeammat
kuin 500 tyontekijd ja), jotka jakavat yritykset tukeen
oikeutettuihin ja sen ulkopuolelle jdéviin yrityksiin. Kes-
keiseni tuloksena he havaitsevat, ettd huhtikuussa 2020
aloitetun PPP-ohjelmaan liittyvin tuen saanti lisdsi tou-
kokuun puolivilissd 2020 tukeen oikeutettujen yritys-
ten tyOllisyyttd 2—-5 % verrattuna ohjelmaan ulkopuolella
oleviin yrityksiin. He havaitsevat vaikutuksen vaimene-
van vuoden 2020 loppua kohden ja olevan 0-3 % vuoden
lopulla. Toukokuun muutos vastaa noin 3,6 miljoonaa

10

tyopaikkaa ja vuoden lopun muutos noin 1,4 miljoonaa
tyopaikkaa. TySpaikan sdilyttdminen vuodeksi kustan-
si tutkimuksen arvion mukaan $169,000-$258,000. Ver-
rattuna Yhdysvaltalaisiin mediaanipalkkoihin arviot ovat
noin 3,4- ja 5,2-kertaiset.

Autor ym. (2022b) keskittyvit tutkimuksessaan siihen,
kuinka PPP-ohjelman kautta jaetut rahavirrat jakautui-
vat talouden toimijoiden kesken. He havaitsevat, ettd
jopa 94 % kaikista yhdysvaltalaisista pienyrityksistd ot-
ti lainan. Lainan ei tdstd syystd voi katsoa olevan koh-
dentunut kovinkaan tarkoituksenmukaisesti niille, joille
silld olisi ollut suurin tarve. Iso osa yrityksistd olisi sdi-
lynyt toiminnassa ja ilman irtisanomisia my®os ilman tu-
kia. Erityisen huonosti kohdentuvia olivat vuonna 2020
myonnetyt lainat (first draw loans): niistd 23-34 % koh-
distui tyopaikkoihin, jotka olisi ilman lainaa menetetty.
Sen sijaan 66-77 % niistd kohdistui yritysten omistajille,
lainoittajille ja muille. Kokonaisuudessaan myonnetyis-
td PPP-ohjelman tuista 72 % kohdistui ylimp&in tulovii-
dennekseen. Keskeisend ohjelman hankaluutena néhtiin
lainojen kohdentumattomuus, jota olisi voitu parantaa,
mutta vain viivistyttdmalld lainojen my6ntdmisid sithen
asti, kunnes tdma olisi ollut hallinnollisesti mahdollista.
Hitaamman lainojen my6ntdmisen on luultavasti nihty
painavan vaakakupissa enemmén kuin kohdentumisen
tuottamien hankaluuksien. Vuonna 2021 mydnnetyt lai-
nat (second draw loans) olivat jo selvésti kohdentuneem-
pia yrityksiin, jotka olivat kdrsineet suurimmista tulojen
menetyksisti. Niilld ei kuitenkaan havaittu olevan posi-
tiivisia vaikutuksia ty6llisyyteen.

Barraza ym. (2020) tarkastelevat PPP-ohjelman vaiku-
tuksia tyottomyyteen. He hyddyntivit vuoden 2019 pien-
ten lilketoimintojen (SBA) rahoittamiseen suuntautunei-
den pankkien jakaumaa instrumenttimuuttujana lainan
myo6ntdmisille huhtikuussa 2020. Tét4 kautta he hyddyn-
tdvit vaihtelua siing, ettd pienille liiketoiminnoille suun-
tautuneiden pankkien ja muiden pankkien vililld oli eroja
lainanmyd&ntdmisen ajoituksessa. He havaitsevat lainan
saamisella tilastollisesti ja taloudellisesti merkitsevin vai-
kutuksen tyottomyyteen. Heiddn saamansa tulos koros-
taa rahoitusjirjestelmén kokonaisuuden roolia tydpaik-
kojen sidilyttdmisessi.

Barrios ym. (2020) tarkastelevat mallin ja julkisesti saa-
tavilla olevan osavaltiotasoisen palkanmaksuaineiston
avulla PPP-ohjelman lainojen jakautumista yritysten vd-
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1ill4. Erityisesti he tutkivat sitd, onko lainojen jakautumi-
nen ollut ohjelman pyrkimysten mukaista. He keskittyvét
tarkasteluissa kahden ensimmdisen kierroksen lainoihin
(toukokuun alkuun 2020 asti) . Keskeiseni havaintona he
raportoivat lainojen jakautuneen valtaosin vuoden 2019
arvioitujen yritysten maksamien palkkasummien osuuk-
sissa, miki on linjassa ohjelman pyrkimysten kanssa. He
myds havaitsevat mallin antamien ennusteiden ja todel-
listen lainamé&drien verrattain pienid poikkeamia toisis-
taan. Nami poikkeamat kuitenkin korreloivat negatii-
visesti ensimmdisen ja toisen kierroksen vililld, mikd
tarkoittaa sitd, ettd lainojen allokaatiot poikkesivat kier-
rosten vililld. Lisdksi he havaitsevat joitain toimialakoh-
taisia poikkeamia: tuotannon ja rakennuksen toimialoilla
lainoja saatiin mallin antamaa arviota enemmin, palve-
luissa ja terveydenhuollossa vihemmén. Tutkimus ei py-
ri tarjoamaan vastauksia siihen, kuinka varat tulisi jakaa
tai kohdentuvatko ne tehokkaasti.

Bartell ja Morse (2020) hyddyntévét Oaklandin kau-
pungin tekemin kyselytutkimuksen avulla muodostet-
tua aineistoa tarkastellessaan yrityksen koon vaikutuk-
sia niiden selviytymiseen, tydvoiman joustavuuteen sekd
kustannusrakenteisiin. PPP-ohjelman osalta he havaitse-
vat, ettd tdhin liittyvien lainojen vaikutukset riippuivat
yrityksen koosta my0s pienyritysten joukossa. Mikroyri-
tysten osalta he raportoivat PPP-ohjelman lisinneen nii-
den selviytymistodennékdisyyttd 20,5 % keskipitkalld ai-
kavililld, isommille yrityksille vdhemmén. Tdm4 viittaa
siihen, etti tulevaisuudessa tukia tulisi kohdentaa enem-
mén hyvin pienten yritysten suuntaan.

Bartik ym. (2020a) tarkastelevat Yhdysvaltojen tydmark-
kinoita vuoden 2020 maaliskuun ja heindkuun alun vilill4.
He havaitsevat hyvin nopean tyollisyyden pienentymisen
maaliskuun 2020 aikana, ja pienentymisen keskittymisen
matalapalkkaisiin palvelualoihin, véhittdiskaupan alaan
sekd vapaa-aikaan liittyviin toimialoihin. PPP-ohjelman
osalta he havaitsevat kuvailevana tuloksena, etti osaval-
tioissa, joissa yritykset olivat saaneet suurempia madrid
PPP-lainoja, koettiin véhdisempid taloudellisia haittoja ja
toivuttiin nopeammin pandemian jilkeen. Samoin kévi
my0s niissd osavaltioissa, joissa tyottomyyskorvaukset
olivat anteliaampia.

Bartik ym. (2021) tarkastelevat PPP-ohjelman vaikutuk-
sia yritysten selviytymiseen ja niiden ty6llisyyteen ko-
rona-aikana instrumenttimuuttujamenetelmén avulla.

Instrumenttina he hyodyntévit tietoja yrityksen ja pan-
kin vilisistd suhteista (mm. yrityksen ensisijaisesta pan-
kista). Menetelmissi keskeisté roolia néyttelee pankki-
en erilaisuus lainan my6ntdmisessd: suuremmat pankit
hyviksyivit lainahakemuksia muita harvemmin. Instru-
menttimuuttujamenetelmén kautta he vastaavat hanka-
luuteen, joka seuraisi mahdollisesta lainan hyviksymisen
endogeenisuudesta eli siitd, ettd lainaa myonnettiisiin eri
tavoin yrityksen odotetun selviytymisen tai tyollisyyden
mukaan. He havaitsevat, ettd ohjelman puitteissa jaettu
laina lisdsi yrityksen todennékoisyyttd selvitd kriisin yli
9-12 prosenttiyksikkod. Se lisdsi myds tyollisyyttd hie-
man. Lainat kohdentuvan enemmin yrityksille, joille nii-
den vaikutus on suurempi. Tydpaikan sdilymisen kus-
tannuksen he arvioivat olevan $32,000-$67,000. TAm&
arvio on selvidsti pienempi kuin esimerkiksi Autorin ym.
(2022a) arviot tydllisyyden kustannuksista.

Bartik ym. (2021) esittelevit myds teoreettisen mallin,
jonka perusteella he tarkastelevat PPP-ohjelman opti-
maalisuutta, erityisesti huomioiden, ettd lainojen jakajina
ovat yksityiset pankit. PPP-ohjelma olisi mallin mukaan
optimaalinen silloin, jos lainan saamisen viivistymiselld
olisi suuret kustannukset, lainan jakamisesta seuraavat
vaikutukset olisivat hyvin samanlaisia eri yrityksille ja yk-
sityisten pankkien tavoitteet olisivat hyvin samankaltai-
set kuin yhteiskunnan tavoitteet. Tétd taustaa vasten ja
aineiston tulosten perusteella he nikevit, ettd PPP-oh-
jelman kéyttoonotto on voinut olla optimaalista. Keskei-
seksi valinnaksi PPP-ohjelman ja muunlaisen toiminnan
vililld he ndkevit vaihdannan lainan viivistymisen ja koh-
dentumisen laadun vélilld. Ohjelman avulla saatiin tuet-
tua yrityksid nopeasti, mutta tuki kohdentui huonommin
kuin vaihtoehtoisilla tavoilla olisi voinut kohdentua. Pa-
remman kohdentumisten mahdollistavat toimet ja insti-
tuutiot eivit toisaalta kuitenkaan olleet pandemian alus-
sa kdytettivissd.

Bija Gulati (2021) kokoavat aiemman kirjallisuuden tu-
loksia PPP-ohjelman vaikutuksia lyhyelld aikavililld.'* Yh-
teenvetona he havaitsevat ohjelman auttaneen kirjallisuu-
den valossa yritystoimintojen jatkumista sekd tuoneen
pienen lisdyksen tydllisyyteen. He kuitenkin raportoivat
my0s, ettd ohjelman tuet eivit kuitenkaan ole aina koh-
distuneet yrityksille, joilla riskit ovat suurimmat.

Chetty ym. (2022) muodostavat uuden viikkotason ai-
neiston yksityisten yritysten anonymisoiduista tiedois-
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ta. He tarkastelevat aineiston avulla yksityistd kulutus-
ta, yritysten tuloja, avointen tyOpaikkojen madrdd sekd
tyollisyysasteita jaoteltuna niin kuntien, sektoreiden kuin
tuloryhmienkin mukaan. Keskeisind havaintoina he ra-
portoivat pienyritysten tulojen ja tySpaikkojen médrin
laskeneen maaliskuussa 2020, miki johtui keskeisesti
suurituloisten kulutuksen pienenemisestd. Suurimmat ja
pidempiaikaiset pudotukset tydpaikoissa havaitaan ma-
talapalkkaisimmilla aloilla. PPP-ohjelman tydllisyysvai-
kutusten arvioinneissa he vertailevat alle 500 tyontekijdn
yrityksid (jotka oikeutettuja PPP-tukeen) vihintéfn 500
tyontekijdn yrityksiin. Tulosten perusteella ty6llisyys oli
kaksi prosenttiyksikkod korkeampi tukea saaneiden yri-
tysten joukossa verrattuna tuen ulkopuolelle rajautunei-
siin yrityksiin. Ndin ollen tuen saamisella ei ollut suurta
vaikutusta ty6llisyyteen. Sdilytetyn tydpaikan kustannuk-
seksi he arvioivat viidelle kuukaudelle $377,000. Tyott6-
myyskorvauksen huomioimisen jilkeen $359,000. Tama
on suuri luku verrattuna $45,000 keskimiirdiseen vuo-
situloon PPP-ohjelmaan oikeutettujen yritysten tyonte-
kijéiden kohdalla.

Cole (2022) tarkastelee PPP-ohjelman vaikutuksia hyvin
pienille yrityksille (mediaani viisi tyontekijdd). Lainaa
hakeneiden yritysten keskimédirdinen tyollisyys oli viisi
kuukautta ohjelman alkamisen jilkeen 7,5 % korkeampi
kuin samanlaisten yritysten, jotka eivét hakeneet lainaa.
Positiivista tydllisyysvaikutus on valtaosin toimialoilla,
joihin on kohdistunut vihemmén julkisen vallan rajoi-
tustoimia tai joissa pandemia ei ole ollut erityisen han-
kala. Ty6llisyysvaikutuksen suuruuteen vaikuttavat mm.
etdtydmahdollisuus sekd tuntityontekijoiden ja valttd-
méttomien téiden osuus. Ndmé osuudet poikkeavat toi-
mialoittain. TySpaikan sdilymisen kustannuksen suuruu-
deksi arvioidaan $270,000.

Dalton (2021) tarkastelee erotukset erotuksissa -mene-
telmin avulla PPP-ohjelman vaikutuksia tyollisyyteen,
palkkasummaan ja yritysten sdilymiseen seitsemén kuu-
kautta tuen mydntidmisen jdlkeen. PPP-ohjelman havai-
taan lisddvdn tyollisyyttd 8 %, korottavan palkkasummaa
11,5 % seki pienentédvin yrityksen sulkemisen todenng-
koisyyttd 5,8 % kuukausi lainan mydntdmisen jilkeen.
Tyopaikkojen sdilyttdmisen kustannukseksi tutkimus
raportoi $20,000-$34,000 jokaista sdilytettyd tyokuu-
kautta kohden. Noin yksi neljdsosa tdstd summasta koh-
distui palkkojen siilyttdmiseen. Suurimmat vaikutukset
PPP-ohjelmalla raportoidaan olevan pienilld ja matalan
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palkan yrityksilld. Dalton (2023) tarkastelee tulemia 15
kuukauden piddstd tuen saamisesta. Tdlld aikajdnteelld
tyopaikan sdilyttdmisen kustannukseksi tutkimus rapor-
toi $12,000-$19,000 jokaista sdilytettyd tyokuukautta
kohden, miki on selvisti vihemmén kuin lyhyemmé&n
aikavilin tarkasteluissa.

Denes ym. (2021) hyddyntdvéit PPP-lainan saamisessa
havaittuja ajallisia eroavaisuuksia ja havaitsevat myShem-
min lainaa saaneiden yritysten olevan muita useammin
rahapulassa ja kohtaavan useammin lainan tarjontaan liit-
tyvid rajoitteita. Lainan saamisen viivistymisestd johtuvat
haitalliset vaikutukset ovat sitd suuremmat, miti tiukem-
mat yrityksen aiemmat rajoitteet ovat olleet. He my0s
havaitsevat, ettd myohemmin lainaa saaneiden yritysten
taloudellinen toimeliaisuus oli aiemmin lainaa saaneita
vdhdisempi niin sulkemisten m#drélld kuin toimintaa jat-
kaneiden yritysten toiminnan laajuudellakin mitattuna.

Di Nola ym. (2023) tutkivat PPP-ohjelman vaikutuksia
makrotaloudellisen mallin avulla. He raportoivat ohjel-
malla olevan vain vidhiinen vaikutus kokonaistuotantoon
ja tyollisyyteen. Tulokset kumpuavat siitd, ettd tyopaik-
koja on sdilynyt useimmin pienimmissé yrityksissi ja sii-
td ettd tuki vihentdd tydvoiman uudelleenallokaatiota
kohti suurempia ja vihemmin negatiivisia vaikutuksia
kokeneita yrityksid.

Doniger ja Kay (2022) hyodyntévit paikallisia eroja
PPP-ohjelman lainan saamisen viivdstymisessd tarkas-
tellessaan PPP-ohjelman tydllisyysvaikutuksia. He havait-
sevat ohjelmalla olevan positiivisia vaikutuksia tySllisyy-
teen, mutta ndmd olisivat voineet olla nykyistd suurempi,
joslainat olisivat olleet aiemmin saatavilla tai jos ne olisi-
vat kohdentuneet enemmin pienimmille yrityksille. Lai-
nojen viivdstyminen lisdsi lomautuksia ja tydmarkkinoilta
poistumisia erityisesti huhti-toukokuussa 2020. Vaikutuk-
set olivat suurimmat itsensi tySllistdjilld ja hyvin pienilld
yrityksilld. Tima havainnollistaa pienten yritysten ulkoi-
sen rahoituksen saamisen hankaluuksia.

Elenev ym. (2022) tarkastelevat PPP-ohjelman vaiku-
tuksia makrotaloudellisen mallin avulla. He havaitsevat
ohjelman pienentédvén seki yritysten konkursseja noin
50 % ettd rahoitussektoriin kohdistuvia haitallisia seu-
rannaisvaikutuksia. Verrattuna velkakirjan osto-ohjelmiin
PPP-ohjelma on mallin mukaan tehokkaampi vaihtoehto.
PPP-ohjelman kustannuksen he katsovat olevan itsensi
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rahoittava, koska téti kautta sddstettiin rahoitussektorin
pelastamiseen muutoin tarvittavia varoja.

Fairlie and Fossen (2022) tarkastelevat kahden lainaoh-
jelman (PPP ja Economic Injury Disaster Loan [EIDL]
Program) jakautumista vihemmistdille vuonna 2020. He
havaitsevat lievén positiivisen yhteyden PPP-lainan saa-
misen ja vihemmistdosuuden vililld sekd vieston ettd
yritysten tasolla. Varoja kuitenkin virtasi vihemmistdyh-
teiséihin myShemmin kuin yhteis6ihin, joissa vihemmis-
tdosuus oli alhaisempi. PPP-lainojen médrét tyontekijad
kohti ovat kuitenkin negatiivisessa suhteessa vieston vé-
hemmistdosuuteen. EIDL-ohjelman tuki sen sijaan jakau-
tui niin lukumédrdisesti kuin tukimédéréllisesti enemmis-
sd madrin vihemmistdyhteisoihin.

Faulkender ym. (2020) tarkastelevat PPP-ohjelman vaiku-
tuksia tydpaikkojen sdilymiseen. He hyodyntévit vaihtelua
ajankohdissa, jolloin yritykset saavat ohjelmaan kuuluvia
lainoja. Ajankohtien vaihtelu puolestaan muodostuu sii-
td, ettd osa pankeista (community banks) myonsi ja an-
toi lainoja toisia pankkeja nopeammin. Instrumenttina
PPP-lainojen saamiselle he kéyttévét alueellista vaihtelua
nopeammin my6ntévien pankkien osuudessa. Tarkastelut
tehdddn maakuntatasolla. Instrumenttimuuttujamenetel-
mén avulla he havaitsevat PPP-lainojen selvidn vaikutuksen
tyottomyysvakuutusmaksuihin. Lainojen 10 prosenttiyksi-
kon lisdys pienensi tyottdmyysvakuutusmaksujen lisdystd
1-2 prosenttiyksikkod. Kokonaisuudessaan PPP-ohjelman
voitiin katsoa sdilyttidneen jopa 18.6 miljoonaa tyGpaikkaa.

Granja ym. (2022) keskittyvit tutkimuksessaan pank-
kien rooliin PPP-ohjelman lainojen jakamisessa. He tar-
kastelevat erityisesti lainojen kohdentumista ja niiden
vaikutuksia yritysten tydvoiman méadrddn. He havaitse-
vat, ettd PPP-lainat eivit kohdentuneet muita enemmsén
alueille, jotka olivat kdrsineet taloudellisesti muita enem-
mén koronan vaikutuksista. Ty6llisyysvaikutusten arvi-
oinnissa he hyddyntdvit alueellisia erilaisuuksia pankkien
lainaamiskdytdnndissd (toiset pankit myontévit lainoja
herkemmin ja pankit ovat lisidksi jakautuneet maantie-
teellisesti). Tyollisyysvaikutuksen he raportoivat olevan
enintdin vihdinen. Sdilytettyi tyopaikkaa kohden he saa-
vat arvioksi alarajalle $175,000. He kuitenkin katsovat,
ettd huolimatta ty6llisyysvaikutuksen vihiisyydestd ly-
hyelld aikavililld tukiohjelmalla voi olla pitkilld aikavd-
lilld positiivinen vaikutus, koska se on estényt yrityksid
lakkauttamasta toimintansa pysyvasti.

Hubbard ja Strain (2020) tarkastelevat PPP-ohjelman
vaikutuksia hyddyntdmilld kahdenlaista vaihtelua: sen
mukaan, onko yritys ollut kokonsa puolesta oikeutettu
tukeen vai ei, ja sen mukaan, onko se hakenut tukea vai
ei. He hyddyntivit erotukset erotuksissa (engl. differen-
ce-in-differences) -menetelmé ja yritystason aineistoa
marraskuusta 2019 elokuuhun 2020. He havaitsevat tu-
ella positiivisen vaikutuksen ty6llisyyteen, rahoitukseen
ja toiminnan jatkumiseen. Tyollisyyden osalta havaitaan
0,9 9% suuruinen vaikutus. Vaikutusten havaitaan kasva-
van ajan myo6td ja olleen suuremmat elokuussa 2020 kuin
huhti-toukokuussa 2020. PPP-ohjelman havaitaan my0s
olleen tehokkaampi suhteellisesti pienemmille yrityksille.
He rajautuvat tarkastelussa (silloisen saatavilla olleen ai-
neiston vuoksi) lyhyen aikavélin tulemiin ja jattavét kes-
kipitkén aikavilin tarkastelut, kuten tuottavuustarkaste-
lut, my6hemmille tutkimuksille.

Joaquim ja Netto (2021a) tarkastelevat pankkien roolia
PPP-ohjelmassa. He havaitsevat ensin, ettd suuremmat
ja pandemiasta vihemmaén kirsineet yritykset saivat lai-
noja muita yrityksid aiemmin. Toiseksi he muodostavat
aineiston kanssa sopusoinnussa olevan mallin, jonka avul-
la he arvioivat PPP-ohjelman pelastaneen 7,5 miljoonaa
tyopaikkaa Yhdysvalloissa.

Joaquim ja Netto (2021b) tarkastelevat PPP-lainojen op-
timaalista jakautumista yritysjakauman yli seka sitd, kuin-
ka tdstd poiketaan pankkien toimiessa lainan vilitt&djind.
Mallin perusteella tuen kohdentaminen eniten tai vihi-
ten pandemiasta kdrsineille yrityksille voi olla optimaa-
lista riippuen sokkien jakaumasta. Aineiston perusteella
pankit kohdentavat tukea enemmaén niille, joilla on ol-
lut pandemiaa ennen enemmin velkaa, seki niille, jotka
ovat kérsineet eniten pandemiasta. Lainaohjelman koh-
dentaminen pienemmille yrityksille olisi lisinnyt sen te-
hokkuutta merkittivisti.

Joaquim ja Wang (2022) tarkastelevat PPP-ohjelman lai-
nojen jakautumista ja niiden vaikutuksia. He havaitsevat,
ettd paremmassa rahoitusasemassa ennen koronaa ole-
vat yritykset saivat useammin lainan. Lainan saamisen
seurauksena yritysten rahoitusasema parani merkittd-
visti ja pysyvisti. Vaikutus on suurempi pienilld ja hei-
kommassa rahoitusasemassa olevilla yrityksilld. Lisgksi
he havainnollistavat PPP-ohjelman kokonaisvaikutusten
arvioinnissa olevan tédrke#dd ottaa yritysten vilinen hete-
rogeenisuus rahoitusasemassa huomioon.
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Kapinos (2021a) tarkastelee maakuntatason aineiston
avulla PPP-ohjelman vaikutuksia. Hdn havaitsee, etti lai-
nojen keskittymisti ajavat sekd eri tyyppisten pankkien si-
jainnit ettd demografiset tekijdt. Maakuntatasolla ohjelman
vaikutukset tyottdmyyteen ovat hyvin pienid, mutta osa-
valtiotason tarkasteluissa ohjelmalla havaitaan olevan mer-
kittdvd tyottomyyttd pienentédvé vaikutus erityisesti kou-
lutetun tybvoiman kohdalla. Kapinos (2021b) havaitsee
maakuntatason aineistolla PPP-ohjelman aikaisen lyhytai-
kaisen negatiivisen vaikutuksen, mink tulkitsee syntyvin
tarjontapuolen muutosten vuoksi. Yhden prosenttiyksikén
suuruinen muutos PPP-lainan ja kokonaispdfdoman suh-
teessa pienensi pienten yritysten todenndkoisyyttd sdilyd
auki neljilld prosentilla kesédkuussa 2020 ja niiden tuotto-
ja seitsemadlld prosentilla verrattuna tammikuuhun 2020.

Kurmann ym. (2021) tarkastelevat koronapandemian
seurauksia Yhdysvalloissa toimiville neljille eniten pan-
demiasta kérsineelle palvelusektorille (vihittdiskauppa,
koulutus ja terveys, vapaa-aika, muut palvelut). He tar-
kastelevat alle 50 hengen yrityksid, joiden havaitaan kir-
sineen pandemiasta muita yrityksid enemmaén. Niiden
tyévoima oli pienentynyt helmikuun ja huhtikuun puo-
livélin valilld 46 %. T4std pienenemisestd 70 % havaitaan
seuranneen yritysten sulkemisista. He myds havaitsevat
yritysten uudelleenavaamisia hyvin paljon: kaksi kolmesta
pandemian aikana sulkeneesta yrityksesti jatkoi toimin-
taansa uudelleen. Yritysten lopettamiset olivat tistd syys-
td vain 2 prosenttiyksikkdd suuremmat kuin vastaavalla
aikavililld vuotta aiemmin. Kurmann ym. (2021) tarkas-
televat myos kahden CARES-lakiin kuuluvan ohjelman,
PPP-ohjelman sekd FPUC-ohjelman (Federal Pandemic
Unemployment Compensation), vaikutuksia yritysten
tydvoimaan. Tarkasteluissa hyodynnetdin sitd, ettd osa
yrityksistd sai paikallisten (eksogeenisten) eroavaisuuk-
sien vuoksi lainaa my6hemmin kuin toiset. Tuloksina he
raportoivat, ettd ilman viivistyksid pienyritysten ty6lli-
syys olisi ollut vuoden 2020 kesékuun puolivilissd 10 %
nykyistd korkeampi.'s

Lee (2022) tarkastelee sitd, kuinka paikalliset pankki-
markkinat vaikuttivat PPP-lainojen maksamisiin Yh-
dysvaltojen maakunnissa. Hin havaitsee tuloksena, et-
td keskittyneempien pankkimarkkinoiden maakunnissa
annettiin vihemmén PPP-lainoja. Tdmén arvioidaan seu-
raavan siité, ettd pankit, joilla on markkinavoimaa, prio-
risoivat suurempia lainoja, joiden tuotot ovat suurempia.
Negatiivinen riippuvuus on kuitenkin sitd pienempi miti
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enemman alueella on pankkeja (community banks), jotka
mydnsivit ja antoivat lainoja muita pankkeja nopeammin.

Lija Strahan (2020) tarkastelevat pankkien luotontarjon-
taa PPP-ohjelman aikaan. He havaitsevat luotonmy&nti-
misen muun muassa pienenevin pankin koon myétd ja
kasvavan, jos luotonantajalla on aiempaa kokemusta lai-
nanhakijasta. Erot eivit kuitenkaan PPP-ohjelman kaut-
ta myonnetyissi luotoissa seuraa riskin huomioimisesta,
koska ohjelman kautta mydnnetyt lainat ovat pankille ris-
kittdmid. Sen sijaan erot kielivét siitd uudesta edusta, joka
perustuu aiempiin siteisiin pankin kanssa. Tdma viittaa
tehottomuuteen pankkien jakaessa lainoitusta ohjelman
puitteissa. Ty6voiman osalta tutkimus raportoi PPP-ohjel-
malla olevan lieventdvd vaikutus tySttomyyden kasvuun.

Pardue (2021) hyddyntdd tietoja siitd, milloin PPP-lai-
naan liittyvdt henkildstovaatimukset loppuvat, tarkastel-
lakseen lainan ty6llisyysvaikutuksia tuon hetken jélkeen.
Hén havaitsee, ettd henkilostvaatimusten péddttymisen
jdlkeen neljin seuraavan viikon aikana tydpaikkoja védheni
keskimidrin 1,6 %. Vaikutus on suurin maakunnissa, jois-
sa koronapandemia on levinnyt nopeimmin. Kokonaisuu-
dessaan 907 200 tydpaikkaa menetettiin 4 viikkoa sen jél-
keen, kun PPP-lainan henkilostdvaatimukset péddttyivit.

Park (2021) hy6dynti maantieteellistd vaihtelua pien-
ten yritysten kehittdmiskeskuksien (Small Business De-
velopment Center) méirissi ja PPP-lainojen ajoitukses-
sa. Instrumenttimuuttujamenetelmén avulla tutkimus
raportoi, ettd yhden keskihajonnan lisdys ensimmdisen
kierroksen alle $150,000:n PPP-lainoissa sd#sti mene-
tettyjen tyopaikkojen madrdd lyhyelld aikavililld 64 %,
keskipitkilld aikavililld 34 % ja pitkdlld aikavililld 42 %.
Lainan ehtojen 16ystymisen (PPP Flexibility Act) jilkeen
PPP-ohjelma pelasti 98 % muutoin menetetyistd tySpai-
koista. Vaikutus on suuri myd6s sellaisissa maakunnis-
sa, joissa koronan vaikuttamien toimialojen (ravintola
ja matkailuala) edustus on mediaanin ylipuolella. Nii-
den kohdalla PPP-lainojen lisddminen sédisti keskimaa-
rin 117 % muutoin menetetyistd tyopaikoista. Tulokset
korostavat pienten lainojen tirkeyttd sekd lainojen koh-
dentamista alueille, joilla on paljon toimialoja, joihin pan-
demia erityisesti vaikutti.

Selley (2023) tarkastelee PPP-tuen vaikutuksia Poh-
jois-Carolinassa koko tukiohjelman ajalta (3.4.2020~-
31.5.2021). Siind missi kahden ensimmaisen tukikier-
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roksen osalta aiempi kirjallisuus on havainnut verrattain
vihdisid vaikutuksia tyollisyyteen, tutkimuksessa havai-
taan, ettd tydllisyysvaikutus kasvaa ajan kuluessa ja on
suurimmillaan 5-6 kuukautta tuen maksamisen jdlkeen.
Tutkimus havaitsee lainojen olleen tehottomampia maa-
kunnissa, joissa tummaihoisten osuus on suuri. Tulokset
korostavat sitd, ettd vaikutukset voivat myds tulla viiveelld
jalyhyen aikavélin tarkastelut voivat olla riittdméttomii.

Staples ja Krumel (2022) tarkastelevat, kuinka PPP-oh-
jelman rahoitusta saaneet yritykset kehittyvit verrattu-
na rahoitusta ilman jdéneisiin. Yrityksistd he tarkastele-
vat kisityoldisolutpanimoja. Tulosten perusteella tukea
saaneet pysyivit muita yrityksid useammin toiminnassa,
ja niiden vuotuinen tuotanto laski vdhemmén. He myds
havaitsevat vaikutuksilla selkedd heterogeenisuutta toimi-
alan sisdlld, miki viittaa yritysten erilaiseen vastustusky-
kyyn liiketoimintamallista riippuen. Kokonaisuudessaan
PPP-tuella on ollut positiivinen kausaalivaikutus yrityk-
sen toimintaan lyhyelld aikavililld, miki tarkoittaa sitd,
ettd tuki on onnistunut lieventim&in negatiivisia seu-
rauksia. Pitkdn aikavilin vaikutukset jadvit tulevien tut-
kimusten tarkasteltaviksi.

Steiner ja Tchistyi (2023) tutkivat PPP-ohjelman vaiku-
tuksia yritysten viliselle kilpailulle monopolistisen kil-
pailun mallin avulla. Aineistona he hyddyntévét tietoja
lentokenttdhotellien hinnoista, tuotoksesta ja voitoista.
Mallin mukaisesti vihemmin voitolliset yritykset hakivat
muita useammin PPP-ohjelman lainaa. Lainan saamisen
seurauksena yritykset madalsivat hintojaan, miké lisisi
seki niiden tuotosta ettd voittoja suhteessa lainaa ilman
jadneisiin yrityksiin. Erot poistuivat lainojen pddttymisen
jdlkeen. Yhti lainadollaria kohden lainaa saaneet hotellit
ansaitsivat yliméardistd voittoa 72,3 senttid ja lainaa il-
man jddneet menettivét voittoa 70,5 senttid keskimadrin.
Ndin PPP-ohjelma véiristi kilpailua ja aiheutti merkittd-
vt kustannukset yrityksille, jotka eivét saaneet lainaa.

Wheat ja Mac (2021) tarkastelevat PPP-ohjelman lai-
nojen suuruuksia. He havaitsevat lainojen olevan usein
hyvin pienid: vuonna 2020 ldhes 69 % ja vuonna 2021
noin 87 % lainoista oli enintdén 50 000 dollarin suuruisia.
Lainoja saaneiden kohdalla menot lisdédntyivit yli 40 %
verrattuna lainaa ilman jdéineiden muodostamaan kont-
rolliryhméin, mikd kertoo niiden toiminnan suuruuden
kasvamisesta lainan saamisen jilkeen. Vaikutusten havai-
taan olevan suurempia pienimmille yrityksille.

Yll4 ruoditun PPP-kirjallisuuden lisdksi taloustieteellinen
tutkimus tunnistaa ohjelmaan liittyvid erilaisia lisdpiirtei-
td. Ohjelmaan liittyvien lainojen on havaittu helpottaneen
taloudellista ahdinkoa my®s tymarkkinoiden ulkopuolel-
la, vaikuttaneen yritysten tuonteihin, vaikuttaneen eri ta-
valla julkisesti noteerattuihin yrityksiin, samoin voittoa ta-
voittelemattomiin yrityksiin, olleen vddristdvdd pankkien
ja yritysten aiempiin suhteisiin liittyvilld tavalla, samoin
viestoryhmien vililld ja informaatiota eri tavalla omaavien
vililld. Edunvalvontatoiminnan on havaittu vaikuttavan
tuen saamiseen ja tuen saannin olleen joissain tapauksis-
saniin hidasta, etté liiketoiminta on péittynyt ennen tuen
saamista. Tukien on my0s havaittu valuvan yrityksille, joilla
on aiempaakin historiaa védrinkaytoksissd, ja niilld on ha-
vaittu pyrittévéin vaikuttamaan ddnestyskdyttdytymiseen.

Agarwal ym. (2022) tarkastelevat PPP-ohjelman tukien
ldikkymistd hyodyntden tietoja arvopaperistetuista kau-
pallisista asuntolainoista. He havaitsevat, ettd ohjelma
pienensi asuntolainojen maksuhdiri6itd. Suurimmat vai-
kutukset havaitaan alueilla, jotka ovat eniten kérsineet
pandemiasta, missd jaettiin enemmén PPP-lainoja se-
kd vahittdiskaupan ja majoitusalan kiinteistdjen joukos-
sa. PPP-ohjelman tuet pienille yrityksille ovat ndin hel-
pottaneet taloudellista ahdinkoa myds tydmarkkinoiden
ulkopuolella.

Ayyagari ym. (2022) tarkastelevat PPP-lainan vaikutuk-
sia yritysten tuonteihin. He havaitsevat, ettd vaikka tuon-
tien méAdrd kokonaisuudessaan laski, se laski vihemmén
niiden yritysten joukossa, jotka sijaitsivat maakunnissa,
joissa PPP-lainat olivat suuremmat. Tuontien pienenté-
mistd lieventévi vaikutus havaitaan my0s yrityksilld, jot-
ka eividt itse saaneet suoraan lainaa, mikd viittaa lainojen
hyvien vaikutusten ldikkymiseen my0s tukea saaneiden
yritysten ympdrille. Vaikutukset ovat suurimmat maa-
kunnissa, joissa on suuri midrd pienid tarjoajia, tiukem-
mat toimialan sisdiset panos-tuotos -yhteydet seki suu-
rempi osuus pienid ja keskisuuria yrityksid.

Beggs ja Harvison (2023) tarkastelevat PPP-ohjelmaan
liittyvien hyvaksikdyttdjen luonnetta ja suuruusluokkaa.
He hy6dyntévit tietoja sijoitusneuvontayritysten saamis-
talainoista. He havaitsevat, ettd noin 25 prosenttia yrityk-
sistd lupasi sdilyttdd enemmin tyOpaikkoja lainaa hakies-
saan kuin ne todellisuudessa raportoivat myShemmin.
Ohjelmaan kuuluvat sijoitusneuvontayritykset olivat mui-
ta sijoitusneuvontayrityksid todenndkdisemmin aiemmin
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syyllistyneet petoksiin ja muihin rikkomuksiin. He arvi-
oivat, ettd yli kuusi prosenttia jaetuista PPP-tuista meni
mainituille yrityksille, jotka hyvéksikdyttivét ohjelmaa.

Berger ym. (2022) tarkastelevat ensimmdisen kierroksen
PPP-tukea yhdistdmalld tukiaineistoon pienten yritysten
(National Federation of Businessin jisenyritysten) liike-
toiminnassaan kokemia rajoitteita. He havaitsevat, ettd
tuen saaminen vdhensi tavoitteidensa mukaisesti yritys-
ten rajoitteita ja oli luonteeltaan viliaikainen. Berger ym.
(2023) havaitsevat poliitikkojen ja muiden julkisen val-
lan toimijoiden ohjanneen PPP-tukia pienille liiketoimin-
noille ja pankeille niiden sijaintien mukaan pyrkimyksend
vaikuttaa ddnestyskdyttdytymiseen. He my0s havaitsevat,
ettd pankit ja pienet liiketoiminnat hyotyivit PPP-tues-
ta. Tuki onkin voinut pelastaa nditd toimijoita taloudel-
lisesta ahdingosta.

Birdthistle ja Silver (2021) tarkastelevat PPP-ohjelman
lainojen jakautumista seka sitd, liittyikd ohjelmaan poli-
tikointia, korruptiota tai tuhlailua. He havaitsevat, ettd
lainat eivit kohdistuneet sinne, missi tukea eniten tarvit-
tiin, erityisesti ohjelman alussa kohdentuminen oli heik-
koa. Suurimmaksi ohjelman ongelmaksi he nikevit laino-
jen saamisen kestdneen monissa tapauksissa niin kauan,
etteivit yritykset selvinneet riittdvin kauan saadakseen
lainaa, vaikka olivat hakeneet sit4.

Chernenko ja Scharfstein (2022) tarkastelevat florida-
laisten ravintoloiden PPP-lainojen saamista. He havait-
sevat, ettd tummaihoisten omistamat ravintolat saivat
lainoja 25 % harvemmin kuin muiden omistamat ravin-
tolat. Ravintoloiden sijainti selittd4 erosta 5 prosenttiyk-
sikkod ja ravintolaan liittyvdt muut piirteet 10 prosent-
tiyksikkod. Aiempi lainaaminen ei selitd jdljelle jadvdd
eroa lainan saamisessa. Jiljelle jadvastd 10 %:n erosta 17
% selittyy pankeilta saatavien lainojen kautta, mik osit-
tain kumoutuu pankkien ulkopuolisilta lainamarkkinoil-
ta (erityisesti FinTech-lainaajat) saatavilla lainoilla. Erot
eivit myoskddn selity lainaan liittyvien tietojen eroilla.

Cororaton ja Rosen (2021) tarkastelevat PPP-lainoja jul-
kisesti noteerattujen yritysten kohdalla. He havaitsevat,
ettd julkisista yrityksistd ldhes puolet olisivat oikeutettu-
ja saamaan nditd lainoja. Ndistd oikeutetuista yrityksistd
vain 41,8 % otti ohjelman puitteissa lainaa. Timd on sel-
vésti vihemmén kuin muiden yritysten (87 %). Mahdolli-
sena selitykseni he tarjoavat lainasta julkiselle yritykselle
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koituvaa mainehaittaa ja negatiivista signaalia. TAm4 kat-
sotaan my0s mahdolliseksi syyksi sille, ettd lainanneista
julkisista yrityksistd 13,5 % palautti saamansa tuen. Lai-
nan ottaneisiin julkisiin yrityksiin liittyen he havaitse-
vat, ettd ne ovat olleet useammin muita julkisia yrityksid
pienempid niilld on vidhemman kiteistd, suurempi osuus
velkaa ja vihemmin investointimahdollisuuksia. Julkis-
ten yritysten ottamat lainat (812 yritystd) ovat kuitenkin
vain 0,3 % ohjelman puitteissa tarjotusta rahoituksesta.

Deming ja Weiler (2023) tarkastelevat PPP-ohjelman lai-
nojen jakautumista eri alueille. He havaitsevat, ettd laina-
saamisessa heikoimmassa asemassa olivat alueilla, joilla
on vihemmén pankkipalveluja ja vihdisemmit tyollisty-
mismahdollisuudet.

Duchin ym. (2022) tarkastelevat yritysten ja pankkien
vilisten yhteyksien vaikutuksia PPP-lainojen saamiseen.
He havaitsevat, ettd yritykset, joilla oli ldheisemmit si-
dokset pankkeihin, saivat useammin lainaa kuin yrityk-
set, joilla sidokset olivat heikommat. Ne my0s palautta-
vat saamansa lainan muita useammin. Tulokset tarjoavat
ndin ndyttod siitd, ettd pankit suosivat asiakkaita, mikd
nostaa esille kysymyksen niiden roolin sopivuudesta jul-
kisen vallan tukiohjelmien jakajana.

Griffin ym. (2023) tutkivat PPP-tukiin liittyvid potenti-
aalisia vddrinkdytcksid. He tarkastelevat vddrinkdytoksen
todenndkoisyyttd nostattavia tekijoitd ja mittaavat rekis-
ter6imittdmien litketoimien vddrinraportointia, useam-
man liiketoiminnan keskittymistd samaan osoitteeseen,
tyontekijdd kohden havaittuja epdnormaalin suuria kom-
pensaatioita ja eri tukiin liittyen annettuja tietojen ris-
tiriitaisuuksia. Ndm4 mitat liittyvét tiettyihin rahoitus-
sektorin (FinTech) lainanantajiin. Tutkimuksessa ndiden
lainanantajien markkinaosuuden havaitaan kasvaneen
ajansaatossa ja epdilyttdvin lainantarjonnan nelinkertais-
tuneen lainaohjelman alkuajoista vuoteen 2021.

Howell ym. (2022) hyddyntévit automaattisia prosesseja
pienempien lainojen jakamisessa tarkastellessaan niiden
vaikutuksia. He havaitsevat, ettd tummaihoisten henki-
16iden omistamat yritykset saivat useammin PPP-lainaa
nditd prosesseja hyodyntivisti lihteistd kuin muista ldh-
teista.

Hoxie ym. (2022) tarkastelevat osavaltioille ja paikal-
lishallinoille my6nnettyjd korona-aikaisia tukia Yhdys-
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valloissa. Tarkasteluissa hyodynnetddn sitd, ettd tukea
myonnettiin enemméin osavaltioille, joissa edustus oli
kongressin ndkokulmasta suotuisampi. Tarkasteluiden
perusteella raportoidaan tuilla olleen vain véhiinen vai-
kutus paikallishallintojen ja osavaltioiden ty6llisyydelle.

Humphries ym. (2020) hyédyntévit kerddmésnsi kyse-
lyaineistoa tarkastellessaan PPP-ohjelmaan kuuluvien
lainojen jakautumista yritysten vélilld. Tuloksena he ra-
portoivat resurssien kohdentuneen tiedon puutteeseen
liittyvien seikkojen vuoksi suhteessa enemmén suurempi-
en yritysten suuntaan. Pienemmit yritykset olivat useam-
min tietdméttomid PPP-ohjelmasta ja hakivat harvemmin
tdtd kautta haettavaa lainaa. Ne myds saivat muita har-
vemmin mydnteisen padtdksen hakemukselleen, ja pds-
toksen odottamisaikakin oli pidempi. PPP-lainan saa-
misen he havaitsevat puolestaan olevan positiivisesti
korreloitunut yrityksen tydllisyyden ja toipumistoden-
nidkoisyyden kanssa ja negatiivisesti toimipaikkojen sul-
kemisten ja konkurssien kanssa.

Igan ym. (2022) havaitsevat yritystasoisen ja toimi-
alatasoisen edunvalvonnan lisddvdn PPP-lainan saa-
misen todenndkdisyyttd pandemia-aikana. Reaktio on
suurempi vihemmén pandemiasta haittaa kokeneiden
yritysten kohdalla, samoin vihemmén konservatiivisilla
alueilla.

Maysles (2022) tarkastelee, kuinka PPP-tuki vastasi tar-
koitukseensa, ketkd saivat tukea ja kuinka se vaikutti. Tu-
loksena hén raportoi tuen mahdollistaneen vilpin, mi-
kd seurasi puutteellisesta raportoinnista ja valvonnasta.
Tukien jakamiseen liittyen aluksi vain osa pankeista oli
oikeutettu jakamaan tukia, ja erityisesti pienemmdt toi-
mijat eivit saaneet jakaa nditd. Tama vaikutti useammin
pienempien pankkien asiakkaina oleviin toimijoihin, ku-
ten vihemmistdjen ja naisten omistamiin liiketoimintoi-
hin. Téstd syystd ndiden toimijoiden lainansaanti viivés-
tyi muihin verrattuna.

Mumford ym. (2023) tarkastelevat PPP-ohjelman laino-
jen vaikutuksia New Orleansissa toimiviin voittoa tavoit-
telemattomiin organisaatioihin. Tuloksena he raportoivat
PPP-lainojen tukeneen niitd organisaatioita kasvattamal-
la niiden likviditeettid. Lainaohjelma ei kuitenkaan tu-
kenut niiden henkildstdn palkkaamista tai sdilyttdmistd
verrattuna vastaaviin organisaatioihin, jotka eivit olleet
saaneet lainaa.

Sant’Anna ym. (2023) vertailevat afrikanamerikkalaisten
maaviljelijéiden lainansaantia PPP-ohjelman puitteissa
suhteessa valkoihoisten maanviljelijéiden lainansaantiin.
He havaitsevat, ettd afrikanamerikkalaisten maanvilje-
lijiden lainansaanti riippui vahvasti tulotasosta ja far-
mien sijainnista. Valkoihoisilla maanviljelijéilld vastaavaa
ei juurikaan havaittu. Tulokset viittaavat lainan saami-
sen rajoittamisen kautta tapahtuvaan diskriminaatioon.

Volker (2022) tarkastelee Yhdysvaltojen PPPLF (Pay-
check Protection Program Liquidity Facility) -ohjelmaa,
jonka avulla tarjottiin koronapandemian aikaan likvidi-
teettid pienille rahoitusalan yrityksille, jotta ndmé kyke-
nevit tarjoamaan PPP-lainoja yrityksille. Tutkimuksen
tuloksena havaitaan, ettd PPPLF on vahvistanut likvidi-
teettid saaneiden rahoitusalan yritysten PPP-ohjelmaan
liittyvien lainojen jakamista. PPPLF on ndin ollut omi-
aan tukemaan PPP-lainojen jakamista laajentamalla lai-
nojen tarjontaa pienille yrityksille.

Yhteenvetona todetaan, ettd Yhdysvaltojen PPP-ohjelma
vaikuttaa lisdnneen tyollisyyttd, kasvattaneen yritysten
palkkasummia sekd pienentidneen todenndkdisyyttd yritys-
ten sulkemiselle. Vaikutukset pieniin yrityksiin ovat kirjalli-
suuden tulosten valossa olleet suuremmat kuin suuriin yri-
tyksiin. T4m4 viittaa siihen, ettd pienimmilld yrityksilld on
muita useammin vaikeampaa saada rahoitusta kriisiaikana.
PPP-tuen havaitaan myds vidristdvin kilpailua yritysten vé-
set erilaiseen asemaan. My0s tuen kohdentumisen osalta
vaikuttaisi olevan tutkimusten perusteella parannettavaa.
Ne eivit vaikuta kohdentuneen muita yrityksid enemmén
niihin, jotka karsivit pandemiasta taloudellisesti eniten.
Lisdksi ne kohdentuivat muita enemmén suurempiin yri-
tyksiin. Kohdentumisessa kuitenkin havaitaan eroja en-
simméisen ja toisen tukikierroksen vililld. Tuen kohden-
tumiseen liittyen tdrked ja huomionarvoinen seikka, joka
tuodaan esille useassa tutkimuksessa, on valinta tuen ajoi-
tuksen ja sen kohdentumisen vililld. Pandemian alussa ei
ollut kdyttssd keinoja, joilla saada tukia jaettua ja kohden-
nettua toivotulla tavalla. Odottaminen lainojen mydntdmi-
sessd olisi voinut olla huonompi vaihtoehto. Ilmaiseksi ei
kuitenkaan tullut my6skddn tehty valinta: yhden tySpai-
kan pelastaminen maksoi vuotta kohden muutamien tutki-
musten mukaan joitain kymmenid tuhansia dollareita, val-
taosassa tutkimuksista arviot osuvat $150,000 ja $360,000
vilille. PPP-ohjelmaan kuuluneen Yhdysvaltalaisen yrityk-
sen tyontekijan keskiansio oli karkeasti $45,000.
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JobKeeper Payment & SME Cashflow Boost (Australia)

Bishop ja Day (2020) tarkastelevat Australiassa 30.3.2020
kiyttoonotetun palkkatuen (JobKeeper Payment) vai-
kutuksia tydvoimaan ohjelman neljdn ensimmdisen
kuukauden aikana. He hyddyntdvit tyontekijdtasoista
kyselyaineistoa, jonka avulla identifioivat ohjelman kau-
saalivaikutuksen hyddyntden ohjelmaan sisdltyvid kyn-
nyksid tuen saamiselle. Tulosten mukaan joka viides
kyseistd tukea saaneista olisi menettédnyt tyonsd ilman
tukea. Kokonaisuudessaan ohjelma siilytti timén perus-
teella 700 000 tyopaikkaa neljin ensimmaéisen kuukau-
den aikana. TAmi on noin 5,4 % korona-aikaa edeltdvis-
td tyollisten médrdstd. Tyopaikan sdilyttdmisen hinnaksi
he arvioivat kuudelle kuukaudelle AUD$100,000, mikid
on noin US$67,000.

Watson ym. (2022) hyddyntévit erotukset erotuksissa
-menetelmii ja vertailevat tukeen oikeutettuja niihin,
jotka eivit olleet tukeen oikeutettuja. Tuen piiriin kuu-
lumattomuus on voinut seurata esimerkiksi yrityksen
omistajatyypistd, tyontekijoiden kriteerien tdyttyméttd-
myydesti tai siitd, ettei yritys ole hakenut tukea. Tyolli-
syyteen liittyvéni tuloksena he raportoivat, ettd 12 kuu-
kauden JobKeeper-ohjelman seurauksena tydpaikkojen
lukumaird oli 812 000 suurempi kuin se olisi ollut ilman
tukea. He my®s arvioivat 1,3 suuruisen talouden kerran-
naisvaikutuksen ohjelmalle. TyOpaikan siilyttdmisen kus-
tannuksen suuruudeksi he arvioivat $113,000.

Borland ja Hunt (2023) kokoavat Australian JobKee-
per-ohjelmaan liittyvid kirjallisuuden tuloksia ja tekevit
vertailua Uuteen-Seelantiin, jossa oli myds vastaavanlai-
nen JobKeeper-ohjelma. Keskeinen ero Australian vastaa-
vaan ohjelmaan oli se, ettd Uuden-Seelannin ohjelma lai-
tettiin toimeen kaksi viikkoa aiemmin (maaliskuun 2020
puolivilissd). Erona tydllisyysvaikutuksille havaitaan, et-
td siind missd Uudessa-Seelannissa joustivat tuntien mad-
rit, Australiassa jousti ty6voiman méadrd. Téstd syystd he
nikevit, ettd ajoituksella on ollut merkitystd tukiohjel-
man vaikutuksille. Vastaava havaitaan my0s Yhdysvalto-
jen PPP-ohjelmalla (Doniger & Kay, 2022; Kurmann ym.,
2021). Tydpaikan sdilyttdmisen kustannusten havaitaan
poikkeavan Australian JobKeeper-ohjelman ja Yhdysval-
tojen PPP-ohjelman vélilli: PPP-ohjelman kustannukset
tyOpaikan sdilyttdmiselle olivat 2-3-kertaiset Australian
JobKeeper-ohjelmaan verrattuna. Talouden kerrannais-
vaikutuksen Borland ja Hunt (2023) arvioivat 1,5 suurui-
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seksi. Tulevien vastaavanlaisten kriisien varalle tutkimuk-
sessa ehdotetaan otettavaksi kdyttoon lyhytaikatyohon
liittyvé ohjelma (Short-Time Work; STW), jollainen on
kaytdssd muun muassa Saksassa ja Sveitsissi. Verrattuna
JobKeeper-ohjelmaan STW-ohjelma kohdentuisi parem-
min niihin, jotka ovat kéirsineet kriisistd eniten.

Watson ja Buckingham (2023) tarkastelevat Australias-
sa koronapandemian vuoksi kdyttddnotettujen tukien
vaikutuksia. Ensimmiisessi ja toisessa tukipaketissa
(12.3.2020 ja 22.3.2020) kiyttdonotettujen pienille yri-
tyksille suunnattujen tukien (SME Cashflow Boost) he
arvioivat sdilyttdneen tydpaikkoja 400 000-500 000. Tyo-
paikan sdilyminen vuodella eteenpdin kustansi arvioiden
mukaan $72,000-$83,000 ($US51,000-$US59,000). Yh-
dessd JobKeeper-ohjelmaan liittyvien aiempien arvioiden
kanssa (Bishop & Day, 2020; Watson ym., 2022) pienten
yritysten tukemiseen tarkoitettu ohjelma sdilytti tydpaik-
koja Australiassa arviolta 1,1-1,3 miljoonaa.

Yhteenvetona sekd JobKeeper-ohjelman ettd pienille yri-
tyksille suunnatun SME Cashflow Boost -ohjelman ar-
vioidaan sdilyttdneen satoja tuhansia tyopaikkoja Aust-
raliassa, yhteensd toista miljoonaa ty6paikkaa. Ilman
mainittuja ohjelmia tydllisten méiri olisi ollut 1ihes 10 %
pienempi. TyOpaikan sdilyttdmisen hinnaksi arvioidaan
JobKeeper-ohjelmalle AUS$100,000-110,000, mikd on
selvidsti vihemmin kuin Yhdysvaltojen PPP-ohjelman
(noin 1/3-1/2). Vastaavaksi hinnaksi tySpaikan sdilyt-
tdmiselle SME Cashflow Boost -ohjelman kautta arvioi-
daan AUS$70,000-80,000.

Coronavirus Job Retention Scheme (CJRS; Iso-Britannia)

Yksi keskeisid Ison-Britannian yrityksille suunnattuja ko-
ronatukia oli CJRS (Coronavirus Job Retention Scheme).
Tuen keskeinen tarkoitus oli sdilyttdd tyontekija-tyonan-
taja-suhteita koronapandemian yli tarjoamalla tyonan-
tajille korvausta tyontekijoiden lomautusten ajalta. Kor-
vauksen enimmdismédird vaihteli pandemian aikana ja oli
enintdin joko tietty osuus (60 %-80 %) tyontekijin pal-
kasta tai £2,500 kuukautta kohden (korvauksen suuruus
oli pienempi néistd kahdesta). Tukiohjelma oli voimassa
maaliskuusta 2020 syyskuuhun 2021. Kokonaisuudessaan
tuki on kohdistunut yhteensd 11.7 miljoonaan lomautus-
jaksoon (yksi henkil6 on voinut olla useampaan kertaan
lomautettuna), ja tukea on maksettu yhteensi £70 mil-
jardia. Heindkuusta 2020 alkaen tuen sd@int6jd muutettiin
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joustavammaksi siten, ettd my0s tydntekijdn osittainen
lomautus kuului tuen korvauksen piiriin. Muutoksen jil-
keen kokoaikaisten lomautusten m#dré laski ja osittaisten
lomautusten midrid kasvoi. Suurimmat lomautuksiin liit-
tyvit CJRS-korvaukset maksettiin majoitus-ja ravitsemis-
alan sekd tukku- ja véhittdiskaupan toimialoille. Vastaa-
vanlainen tuki on ollut kdytdssd muun muassa Saksassa
ja Ranskassa. (Francis-Devine ym., 2021)

Tomlinson (2021) tarkastelee CJRS-tukea ja péittelee
sen toimineen hyvin, koska se esti tyottomyyttd nouse-
masta havaittua enempad. Verrattuna esimerkiksi Saksan
ja Ranskan vastaavanlaisiin tukiin, Ison-Britannian tuki
oli avokitisempi (korvausprosentti 80 % vs 60-67 % ja
70 % vastaavasti) . Tuki auttoi pandemian alkuvaiheessa
erityisesti nuoria tyontekijoitd, jotta he eivit joutuneet
niin usein lomautetuksi. CJRS-tuen puitteissa maksettiin
palkkoja ldhes 12 miljoonalle henkil6lle, ja niiden katso-
taan sdilyttdneen miljoonia yritysten ja tyontekijoiden
vilisid siteitd, sen sijaan ettd ne olisivat katkenneet lo-
mautuksen tai irtisanomisen seurauksena.

Cribb ja Salisbury (2021) havaitsevat, ettd koronapan-
demian aikana ty6ttomyyden kasvu ja tyollisyyden lasku
ovat olleet pienempid kuin aiempina taantuman vuosi-
na 2008 ja 2011, jolloin CJRS-tukea ei ollut tarjolla. He
ovat kuitenkin huolissaan siit, ettd tyottomii oli vuon-
na 2021 vield huomattavan paljon, ja erityisesti siité, ettd
heistd suuri osa oli yli 60-vuotiaita, joilla on vaara jadda
lomautusten jilkeen tySttomiksi ja joiden todenndkoisyys
uudelleentydllistymiselle on usein pienempi kuin muil-
la. My06s tyomarkkinoille juuri koronapandemian aikaan
tulleet henkil6t ovat tyypillisemmin lomautettuina tai
vailla t6itd verrattuna vuoteen 2019. Lisdksi he ndkevit
hankalaksi my0s sen, ettd toimialojen vililld on epdsuh-
taa: tyottomaiksi jadvit tyontekijdt ovat usein eri toimi-
aloilla kuin avoimet ty&paikat.

Adams-Prassi ym. (2020a, b) tarkastelevat koronaviruk-
sen aiheuttaman sokin vaikutusta tydmarkkinoihin Isos-
sa-Britanniassa, Yhdysvalloissa ja Saksassa. He havaitse-
vat pienemmat haitalliset vaikutukset Saksassa, jossa oli
kiytossi osa-aikatyon tuki (STW). TySttomyyttd keskei-
sesti selittdvéna tekijd he raportoivat sen, kuinka suuren
osan tydtehtéivistd pystyy tekemiin etidtdingd (kotoa).
Suurimmat haitalliset vaikutukset he havaitsevat naisilla
ja vihemman koulutetuilla. Lapsiperheiden osalta nais-
ten todenndkdisyys joutua lomautetuksi oli 10 prosent-

tiyksikk6d suurempi kuin miesten. Sukupuolen vililld ei
havaita eroja heidédn osalta, joilla ei ole lapsia.

Pope ja Shearer (2021) tarkastelevat CJRS-palkkatuki-
ohjelman vaikutuksia tyOpaikkojen sdilymiseen. He ra-
portoivat (lomautuksiin liittyvin) tuen mahdollistaneen
liiketoimintojen jatkamisen sujuvammin maissa, joissa
tuki oli kdytdssd, kuin maissa, joissa vastaavaa tukea ei
kaytetty, kuten esimerkiksi Yhdysvalloissa. Vuoden 2021
lopun osalta he katsovat, ettd tuen mahdollinen jatkami-
nen on kohdistettava hyvin tarkasti tiettyihin sektorei-
hin, kuten matkailuun.

Stuart ym. (2020) keskustelevat siitd, kuinka koronapan-
demian aikaiseen tySpaikkojen sdilyttdmiseen liittyvin
(CIRS) tuen pohjalle voitaisiin mahdollisesti rakentaa
Ison-Britanniaan uusi tukimuoto, jonka tavoitteena oli-
si tyopaikkojen sdilyttdminen. He nékevét mahdollisena
muodostaa tuki sellaiseksi, joka parantaisi niin tydnan-
tajien kuin tyontekijéidenkin asemaa nykyisestd ja olisi
ndin kiinnostava molemmille osapuolille.

Wels ym. (2022) tarkastelevat korona-aikaisten lomau-
tusten ja tySttomyysjaksojen yhteyttd mielenterveyteen
ja sosiaaliseen hyvinvointiin. He havaitsevat, ettd lomau-
tetuilla on suurempi todennékdisyys kirsid mielenterve-
yteen ja sosiaaliseen hyvinvointiin liittyvisté oireista. T4-
mad todenndkdisyys on kuitenkin pienempi kuin kokonaan
tyottomaksi jadneilld. Mielenterveyden ndkokulmasta
tutkimuksen tulokset kielivit siitd, ettd lomauttaminen
on ty6ttomyyttd parempi vaihtoehto. Lomautuksiin liit-
tyvé palkkatuki (CJRS) osaltaan pyrkii estiméin ty6tts-
myyttd ja sdilyttdmédn tyonantaja-tyontekijd-suhteita,
mikd luultavasti muuttaa tyéttomyysjaksoja osin lomau-
tuksiksi. Talld olisi tutkimuksen mukaan positiivisia vai-
kutuksia mielenterveyteen.

Perelli-Harris ym. (2023) tarkastelevat lomautusten vai-
kutusta parisuhteiden laatuun kyselyn avulla. Vastaajista
8 % raportoi parisuhteen laadun heikentyneen ja 19 % pa-
rantuneen. Korkeammin koulutetut ja korkeammat tulot
omaavat kotitaloudet raportoivat muita useammin posi-
tiivisen muutoksen. Lomautus liitetddn tutkimuksessa
vahvasti parisuhteen paranemiseen. Tyollisyyden suo-
jaamiseen suunnatut toimenpiteet (employment pro-
tection schemes) vaikuttavat niin lieventineen joitain
huonoimpia kotitalouksille suuntautuneita negatiivisia
vaikutuksia.
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Yhteenvetona todettakoon, etti aluksi lomautuksiin liit-
tyvédnd tukimuotona ja myShemmin osa-aikatyohon liit-
tyvind tukimuotona Isossa-Britanniassa kiytdssd ollut
CJRS-ohjelma vaikuttaa tutkimustulosten perusteella
sdilyttdneen miljoonia yritysten ja tydntekijoiden vilisid
siteitd. Tuen katsotaan auttaneen erityisesti nuoria tyon-
tekijoitd pandemian alkuvaiheessa. Tuen muutos siten,
ettd se sisélsi my0s osittaiset lomautukset, vihensi ko-
koaikaisten lomautusten m#drdd ja kasvatti osittaisten
lomautusten médrdd.

Eat-out-to-help-out (EOHO; Iso-Britannia)

Fetzer (2022) tarkastelee Isossa-Britanniassa vuoden
2020 elokuussa voimassa olleen ravintoloille suunna-
tun tuen vaikutuksia hyddyntdmadlld alueellisia tietoja
seki koronan levinneisyydestd ettd tuen intensiteetisti.
Eat-out-to-help-out (EOHO) -tuen avulla pyrittiin kan-
nustamaan ihmisid sydméén ravintoloissa ja tdtd kautta
pienentdmifn koronapandemian aiheuttamaa negatiivis-
ta vaikutusta ravintolatoiminnalle. Tuen suuruus oli 50
prosenttia ruoan ja alkoholittomien juomien hinnoista,
ja tuen yldraja oli ruokailukertaa kohden 10 puntaa per
henki. Tuki oli voimassa 3.-31.8.2020 ja koski viikonpdi-
vid maanantaista keskiviikkoon ja ndind pdivind vain lou-
nas- ja piivéllisaikaa (11.00-14.00 ja 17.00-21.00). Asi-
akas sai alennuksen suoraan laskussaan, ravintola haki
tdhin liittyvad tukea jilkikdteen. Erotukset erotuksissa
-menetelmdd hyddyntévien tulosten perusteella ravinto-
latoiminta lisddntyi niind ajankohtina, joina halvemmat
hinnat olivat voimassa. Lis@ksi tutkimuksen keskeiseni
havaintona ja tuen ei-toivottuna piirteeni raportoidaan,
ettd koronatartuntojen mi#rs (klusterit, eli yli kaksi ta-
pausta) kasvoi niilld alueilla, joilla tuen piiriin kuulu-
vien ravintoloiden osuus oli suurempi. Kokonaisuudes-
saan tutkimus arvioi, ettd EOHO-tuki olisi aiheuttanut
11 % kaikista uusista havaituista koronatartuntakluste-
reista Isossa-Britanniassa vuoden 2020 elokuussa ja syys-
kuun alussa.

Korttidsarbete (Ruotsi)

Tillvixtanalys (2022) tarkastelee Ruotsissa koronapan-
demian aikana kéyttédnotetun lyhennettyyn tySaikaan
liittyvéin tuen (korttidsarbete; STW) vaikutuksia vuoden
2020 tyollisyyteen. Kyseesséd on keskeinen ruotsalaisille
yrityksille suunnattu koronapandemian aikainen tuki-
muoto, jonka suuruus oli vuosina 2020 ja 2021 yhteen-
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sd 40 mrd. kruunua, mikd vastaa 0,75 prosenttia Ruotsin
vuosittaisesta bruttokansantuotteesta. Tutkimus hyddyn-
td4 tuen tasojen ja ajoitusten vaihteluja ja havaitsee tuel-
la olleen positiivinen vaikutus ty6llisyyteen. Ilman tukea
Ruotsissa olisi vuoden 2020 lopussa ollut 40 000 tyStontd
enemmain. Positiivinen vaikutus kumpuaa vuoden 2020
alkupuolesta, jolloin tuen vaikutus on ollut selvisti posi-
tiivinen. Vuoden 2020 jdlkimmadiselld puoliskolla vaiku-
tukset ovat tutkimuksen mukaan olleet negatiiviset. Ty6-
paikan sdilyttdmisen kustannukseksi tutkimus raportoi
660 000 Ruotsin kruunua. Jokaista 100 tuen piiriin kuu-
luvaa henked kohden tuki lisdsi tyollisyyttd keskimddrin
10 henkilon verran. Tdm4 tarkoittaa, ettd tuen piiriin kuu-
luvista henkiloistd keskimddrin 90 prosenttia ei muutta-
nut tyon madrdd. Jos tuki olisi ollut kidytdssd ainoastaan
pandemian alussa, tuen kustannustehokkuus olisi ollut
havaittua parempi. Talouden toipumisen aikaan (vuo-
den 2020 jélkimméinen puoliskolla) tuki ei vaikuta olleen
tyollisyysvaikutuksen ndkdkulmasta kovinkaan tehokas.
Tutkimuksessa ei kuitenkaan lasketa tyontekiji-tyonanta-
ja-suhteen sdilyttdmiseen liittyvdd arvoa, miké voisi muut-
taa tulkintaa tuen onnistumisesta vuoden 2020 lopulla.

Myds Andersen ym. (2022) nikevilt tirkednd sen, ettd
tuki rajoittuu ajallisesti mahdollisimman lyhyeksi. Tétd
kautta tuen haitalliset vaikutukset tyGvoiman ja pddoman
uudelleenallokaatiolle muodostuvat pienemmaéksi kuin
muutoin. Siksi my0s allokaation vuoksi tapahtuvan tule-
van taloudellisen toiminnan pieneneminen ja4 vihdisem-
méksi. Andersen ym. (2022) katsovat tukien séilyttineen
tuotantokapasiteettia ja tyontekijd-tydnantaja-suhteita
Pohjoismaissa (Suomi, Ruotsi, Norja, Tanska). Tm4 on
my0s mahdollistanut ndiden maiden talouksien nopean
toipumisen pandemian jélkeen.

Zimmerman (2023) tarkastelee yhteyksid Ruotsin tydlli-
syyden muutosten, osa-aikatyohon liittyvin tuen kdyton
ja yksityisen sektorin taloudellisten muutosten kesken.
Hén raportoi osa-aikatyShdn liittyvin tuen sddstidneen
tyopaikkoja, mutta aiheuttaneen hyvinvointitappioita
yhteiskunnalle siltd osin kun tukea my&nnettiin talou-
den toipumisen aikaan.

Angelov ja Waldenstrém (2023) tarkastelevat tukien vai-
kutuksia simulointimallin avulla. He havaitsevat, ettd
vaikka palkkatulot pienenivit koronapandemian seurauk-
sena, niiden pieneneminen olisi ollut havaittuun verrat-
tuna kaksinkertainen ilman tukia (korttidsstdd & om-
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stillningsstdd) . He myds tuovat esille, ettd osa-aikatuen
(STW) kéyttiminen ei ole toivottavaa normaaliaikoina.

Temporary Layoff Scheme & Compensation Scheme for Bu-
siness (Norja + USA)

Norjan hallitus otti 17.4.2020 kiytto6n yrityksille suun-
natun tukimuodon (kompensasjonsordning for neerings-
livet) helpottaakseen yritysten koronapandemian aikai-
sia hankaluuksia. Yritys oli oikeutettu tukeen, jos sen tu-
lot olivat koronaviruksen tai rajoitusten vuoksi pienen-
tyneet edellisvuoden vastaavaan ajankohtaan verrattuna
vihintdin 30 % (20 % maaliskuun 2020 osalta). Vertailu
tapahtui todellisen liikevaihdon ja ’oletetun liikevaihdon’
(expected turnover”) perusteella. Oletettu liikevaihto
laskettiin lisidmélld vuoden 2019 vastaavan kuukauden
litkevaihtoon ajanjaksojen 1-2/2020 ja 1-2/2019 vililld ta-
pahtunut liikevaihtomuutos. Tuki ei koskenut konkurssi-
menettelyssi olevia yrityksid eikd tiettyjd toimialoja ja sek-
toreita. Tuella kompensoitiin kiinteitd vaikeasti viltettdvid
kustannuksia. Palkkaa ei laskettu kiinteiksi kustannuksiksi.
Menetetyst litkevaihdosta korvattiin 10 000 Norjan kruu-
nun (NOK) omavastuun ylittaviltd osalta joko 90 % tai
80 % riippuen siitd, oliko yritystéd ohjeistettu sulkemaan
toimintaansa vai ei (90 % jos oli). Maksettava tuki oli vd-
hintddn NOKS5,000 ja enintdin NOK8OM. NOK30M ylit-
tévéltd osalta tukea maksettiin vain puolet laskentakaavan
mukaan lasketusta timén ylittdvistd midrdstd. Norjassa
kdyttoonotettu tuki toimi myds pohjana Suomessa kéyt-
to6notetulle kustannustuelle. (Ernst & Young, 2020)

Alstadseeter ym. (2020) arvioivat norjalaisen rekisteriai-
neiston, kyselyaineiston ja nditd hyddyntdvien simuloin-
tien avulla Norjassa ja Yhdysvalloissa kiyttéonotettujen
yritysten tukemiseen liittyvien toimien vaikutuksia. Nor-
jan toimenpiteiden osalta he tarkastelevat tyottomyysva-
kuutuksen (lomautuksiin liittyvien) sdintdjen (tempo-
rary layoff scheme; permitteringsordning) viliaikaisen
muuttamisen vaikutuksia sekd yrityksille suunnattujen
(erityisesti kiinteisiin kustannuksiin kohdentuneita) lii-
ketoiminnan tukemiseen tarkoitettujen (suorien) tukien
vaikutuksia (compensation scheme for business; kom-
pensasjonsordning for neeringslivet). Yhdysvaltojen toi-
mien osalta he pyrkivit arvioimaan pienyrityksille suun-
nattujen tukien vaikutuksia (PPP, osana Coronavirus Aid,
Relief, and Economic Security, CARES-lakia). Néiden re-
formien tarkoituksena oli estdd tyottomyyttd. Simuloin-
neissa he hyodyntivit toimialakohtaisia jakaumia tukien

hakemisista ja tietoja sokin vaikutuksista keskiméddrdisiin
tuloihin (ehdolla, ettd hakenut tukea). Tulosten perus-
teella he havaitsevat, ettd palkkoihin ja kiinteisiin kustan-
nuksiin kohdistuneet tukitoimet (compensation scheme
for business) pienensivit negatiivisia vaikutuksia voitol-
lisuuteen, likviditeettiin ja vakavaraisuuteen yli puolella.

Lgnkompensationsordningen & Arbejdsfordeling (Tanska)

Tanskassa oli kdytossd yrityksille suunnattu tuki korona-
pandemian vuoksi aiheutuneelle tulojen pienenemiselle.
Tuki koski enintéin 10 henked (kokoaikaisesti) tydllis-
tdvid yrityksid, joiden tulot olivat pienentyneet vihin-
tddn 30 %. Tuki kompensoi 75 % yrityksen koronapan-
demian vuoksi pienentyneistd tuloista, mutta enintdin
DKK23,000 (€3,080) henkei kohden kuukaudessa. Tuki
toimi osaltaan pohjana Suomessa kiyttoonotetulle kus-
tannustuelle.

Bennedsen ym. (2020) tarkastelevat tanskalaisen aineis-
ton avulla, kuinka julkisen vallan koronapandemian seu-
rauksena ottamat tukitoimet vaikuttavat irtisanomisiin
ja lomautuksiin. Tukien vaikutusarvioinnit perustetaan
vertailulle todellisten irtisanomis- ja lomautustietojen
ja yritysten arvioimien, ilman tukia syntyvien tietojen
vdlilld. Tukimuotojen osalta tutkimus tarkastelee yri-
tysten tyovoimaan perustuvia tukia, kiinteisiin kustan-
nuksiin suunnattuja tukia sekd veronmaksun ajoituksen
my6hentdmiseen perustuvia tukia. Tulosten perusteella
tukien saaminen pienensi irtisanomisia ja lisdsi lomau-
tusten médrdd merkittdvésti. Siind missd tukea saaneet
yritykset lomauttivat 30 % ja irtisanoivat 2 % tyonteki-
joistddn, ne olisivat ilman tukia lomauttaneet 17 % ja irti-
sanoneet 25 % tyontekijdistddn. Tulos viittaa siihen, ettd
tukien avulla irtisanomiset osittain korvautuivat lomau-
tuksilla. Tulos on erityisen selked tydvoimaan perustu-
vien tukien kohdalla.

Vaikutusarviointien lisiksi he tarkastelevat sitd, kuinka
yritykset ovat ottaneet tukea vastaan. He havaitsevat, et-
td 56 % tukiin oikeutetuista yrityksistd otti tukia vastaan.
Tukiin oikeutetuista yrityksistd 11 % sai kaikkea kolmen-
tyyppistd tukea. He my0s havaitsevat, ettd tuet kohden-
tuivat toimialoille, joiden litkevaihto oli laskenut erityisen
paljon. Yritysten toiminnan osalta he myds havaitsevat
alempiin vuosiin verrattuna kokonaisuudessaan tyypil-
listd enemmaén yrityksid, joiden liikevaihto on pienenty-
nyt merkittévasti.
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The Estonian Unemployment Insurance Fund (Viro)

Merikiill ja Paulus (2023) tarkastelevat tydpaikkojen sii-
lyttdmiseen tdhtddvin Virossa koronapandemian vuoksi
kiyttdonotetun tuen vaikutusta tydpaikkojen sdilymiseen
ja tyollisyyteen.'” Tulosten perusteella tyopaikkojen séi-
lyttdmiseen tarkoitetun tuen seurauksena tukea saanei-
den yritysten osalta joka viides tydpaikka sdilyi. TAm& on
linjassa muista tutkimuksista saatujen tulosten kanssa.
Tuen saamisen on arvioitu sdilyttdvin tydpaikkoja seu-
raavasti: Bennedsen ym. (2020): joka kolmas; Cahuc ym.
(2021): joka kuudes; Giupponi ja Landais (2022): ei lain-
kaan; Kopp ja Siegenthaler (2021): joka kolmas. Merikiil-
lin ja Pauluksen (2023) tulos joka viidennen tydpaikan
sdilymisestd vastaa sitd, ettd ilman tukea tyottdmyysas-
te olisi ollut 2—-4 prosenttiyksikkod nykyistd korkeampi.
He eivit my6skddn havainneet tukien kohdentumisessa
suuntautumista vihemmaén tuottaviin yrityksiin, kun ver-
taillaan tukea saaneita yrityksid muihin tukeen ldhtokoh-
taisesti oikeutettuihin yrityksiin.

Kurzarbeit, KA (Saksa)

Aiyar ja Dao (2021) tarkastelevat Saksassa tydvoiman
sdilyttdmiseen ja kotimaiseen kysyntddn suunnatun ko-
ronapandemian aikaisen tuen (Kurzarbeit) vaikutuksia.
He hyddyntédvit alueellista vaihtelua tautitilanteessa ja
ohjelman piiriin kuuluvuudessa arvioidessaan kausaa-
livaikutuksia tydllisyydelle. Tuloksina he raportoivat,
ettd ilman tukiohjelmaa tySttdmyys olisi ollut kolme
prosenttiyksikkod nykyistd korkeampi. He havaitsevat
tuella olleen positiivisia vaikutuksia my6s kulutukseen,
joka olisi pienentynet 2-3 kertaa niin paljon kuin se
nyt laski.

Expediente de regulacion temporal de empleo, ERTE
(Espanja)

Garcia-Clemente ym. (2022) tarkastelevat Espanjassa
kéytossd olleen lomautuksiin liittyvdn koronatukiohjel-
man vaikutuksia ty6llisyyteen. He hyodyntéavit kyselytut-
kimuksen tietoja muodostaessaan vertailuryhmit, joiden
avulla he identifioivat kausaalivaikutuksen vertaamal-
la tukea saaneita henkil&itd sitd ilman jd@neisiin saman-
laisiin henkil6ihin. Tuloksena he havaitsevat, etti tukea
saaneiden henkildiden todenndkdisyys uudelleentyollis-
tymiselle oli korkeammalla tasolla kuin heidén, jotka me-
nettivit tyonsi eivétkd saaneet tukea. Peruslaskelmissa
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ero oli 23-30 prosenttiyksikkod ja keskipitkalld aikava-
lilld 10-19 prosenttiyksikkod.

Expansion of Choémage Partiel (Sveitsi)

Hijzen ja Salvadori (2022) tarkastelevat tyStuntien muu-
toksia korona-aikoina eri ihmisryhmissd sekd osa-aika-
tyohon liittyvédn tuen (STW) vaikutuksia vuonna 2020.
Tukea korotettiin koronapandemian ajaksi siten, ettd se
korvaa matalan palkkatason tyontekijdiden osalta 100 %
tyOskentelemittd jddneistd tunneista aiemman matalam-
man korvausasteen sijaan. Tukien havaitaan suojelleen
erityisesti matalan koulutustason henkilditd ja péatki-
ty6ldisid menettdmaistd tyopaikkoja. Tutkimuksessa ha-
vaitaan, ettd kriisin edetessd tuet kohdentuivat aiempaa
enemmin yrityksiin, jotka olivat kirsineet muita enem-
mén. Tukia saaneet menettivdt muita useammin tyén
seuraavan vuosineljanneksen aikana kuin muut. Tukia
saaneet myos etsivit uutta ty0td muita useammin. Tuen
laajentaminen sdilytti useita tyopaikkoja, mutta sen pa-
lauttaminen alkuperdiselle tasolle on tirkedi, jotta tyo-
paikkojen uudelleenallokaatio pddsee toimimaan. Ko-
konaisuutena tuen katsotaan olleen koronapandemian
aikaan vuonna 2020 tarkoitukseen sopiva.

Croatian Wage Subsidy Scheme (Kroatia)

Miocevic ja Srhoj (2023) tarkastelevat kyselytutkimuk-
sen avulla yritysten vilistd toimintaa (B2B-toimialat)
Kroatiassa. Keskeisend kiinnostuksen kohteena ovat yh-
teydet palkkatukien ja yritysten joustamiskéytdntdjen va-
lilld sekd ndiden kdytdntdjen vaikutukset yrityksen vas-
tustuskykyyn kriisid vastaan. Tuloksena he raportoivat,
ettd tuen saaminen muutti yrityksen kiytdnt6jd aiempaa
joustavammiksi. Ja, ettd innovaatioihin laajemmin tukeu-
tuvat yritykset muuttavat kdytdnt6jddn muita herkemmin.
Kéytdnteiden muuttamisen he havaitsevat olevan nega-
tiivisesti kytkoksessd yrityksen vastustuskyvyn kanssa.

Canada Emergency Wage Subsidy (CEWS; Kanada)

Smart ym. (2023) tarkastelevat Kanadan koronapan-
demian vuoksi kdyttodnotetun palkkatuen vaikutuksia
tyopaikkojen menetykseen ja yritysten sulkemisiin re-
gressioepdjatkuvuuksia hyddyntévin menetelmén avul-
la. Nettopalkan vaikutukseksi ty6llisyyteen he raportoi-
vat jouston 0,11, miké on verrattain pieni ja tdstd syystd
tyOpaikan sidilyttdmisen vuositason kustannus suuri,
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$200,000. Yritysten sulkemisia tuen havaittiin vihentd-
vdn, vaikkakin vaikutus oli pieni. Se my0s nosti tyonte-
kijéiden palkkoja.

Temporary Employer-Employee Relief Scheme (TERS; Ete-
li-Afrikka)

Kohler ja Hill (2022) tarkastelevat Eteld-Afrikassa koro-
napandemian aikana kiyttdonotetun palkkatuen (TERS)
jakautumista kyselytutkimuksen avulla. He havaitsevat
tukien kattavuuden olleen laajimmillaan pandemian alus-
sa ja kohdistuneen muita enemmén haavoittuvaisemmas-
sa asemassa oleviin yrityksiin. Tuloksena he havaitsevat
positiivisen yhteyden (korrelaation) tuen saamisen ja
tyopaikojen sidilymisen vélilld.

Kohler ym. (2023) arvioivat kyselytutkimuksen ja ero-
tukset erotuksissa-menetelmén avulla kausaalivaiku-
tuksia Eteld-Afrikassa kdyttoon otetun TERS-ohjelman
tyollisyysvaikutuksille. He havaitsevat tuen kasvattaneen
todenndkoisyyttd pysyd tyollisend 15,6 prosenttiyksikolld.
Tuki pelasti arvion mukaan 2,7 miljoonaa tydpaikkaa huh-
tikuun 2020 ja toukokuun 2020 vélisend aikana. TySpai-
kan siilyttdminen kuukauden ajaksi kustansi keskimaérin
ZAR13,195 (US$1,851), miki on vihemmin kuin monis-
sa kehittyneissd maissa kdyttoonotetut vastaavanlaiset
ohjelmat.'® Tukien kohdentumisen osalta he raportoivat,
ettd kaksi kolmesta TERS-tukea saaneesta olisi sdilynyt
tydllisend myds ilman tukea. Kohdentumisen hankaluus
palautuu osaltaan kiireeseen tuen jakamisen tarpeessa,
erityisesti pandemian alkuaikana.

Wage subsidy (Uusi-Seelanti)

Graham ja Ozbilgin (2021) tarkastelevat makrotaloudel-
lisen (limittéisten sukupolvien; OLG) mallin avulla Uu-
dessa-Seelannissa koronapandemian vuoksi kdytt66n-
otetun palkkatukiohjelman (COVID-19 Wage Subsidy
Scheme; WSS) vaikutuksia.!® Tulosten perusteella oh-
jelma sddsti 175 000 tySpaikkaa, mikd vastaa 6,5 %:lta
tyovoimasta. Tuen vaikutus oli suurin alle 30-vuotiaille
(17,2 %) ja pienin yli 50-vuotiaille (2,7 %).

Hyslop ym. (2023) tarkastelevat Uuden-Seelannin
WSS-ohjelman neljan ensimmiisen aallon vaikutuksia.*
Tavoitteena ohjelmalla oli estéd irtisanomisia, auttaa sii-
lyttdmidn tyontekija-tyonantaja-suhteita ja séilyttdd tyon-
tekijoiden toimeentuloa erityisesti rajoitustoimien aikana.

He kayttdvit matching-menetelmid ja vertailevat tukea
saaneita yrityksid vastaavanlaisiin yrityksiin, jotka eivit
saaneet tukea. Maaliskuun 2020 tuen osalta he havaitse-
vat, ettd tukea saaneiden yritysten tulot olivat laskeneet
huomattavasti enemmin kuin ilman tukea jddneiden. Sa-
ma havaitaan my0s toisen ja kolmannen aallon kohdalla.
Yritysten sdilymisen osalta tutkimus raportoi tuella olleen
positiivinen vaikutus toiminnan jatkamiseen 12 kuukaut-
ta tuen saamisen jdlkeen.* Tydllisyyteen tuella oli positii-
vinen vaikutus sekd 6 kuukautta ettd 12 kuukautta tuen
saamisen jdlkeen. Tukea saaneiden yritysten tydllisyyden
kasvu oli kuitenkin 12 kuukauden jélkeen hitaampaa kuin
tukea ilman jddneiden vastaava kasvu. Tukien ei havait-
tu kohdentuneen ei-elinkelpoisiin yrityksiin, vaikka tu-
ki onkin siilyttdnyt yritystoimintoja. Tuki on kuitenkin
voinut siilyttdd sellaisia yrityksid, joiden kasvupotentiaa-
li on vdhiinen.

Reactiva Perti (Peru)

Burga ym. (2023) tarkastelevat lainojen takauksiin liit-
tyvien koronapandemian aikaisten toimien vaikutusta
Perussa. He havaitsevat takausten laajentavan luoton-
tarjontaa ja pienentdvén laiminlydntien médrid. Kymme-
nen prosentin luottojen lisdys vastaa 1,4 prosenttiyksikén
laskua takaisinmaksun myShéstymisessd. Tuloksena ha-
vaitaan myos, ettd pienemmit yritykset reagoivat muita
voimakkaammin muutokseen, samoin niilld toimialoilla
toimivat yritykset, joihin pandemia on osunut voimak-
kaimmin.

Kuchakov ja Skougarevskiy (2021) tarkastelevat Veni-
jélld kdyttoonotetun koronapandemian aikaisen yrityk-
sille suunnatun palkkatuen vaikutusta. Tuen ehtona oli
tydvoiman sdilyttiminen aiemmalla tasolla. He hyddyn-
tavit triple difference -menetelmi, jonka tulosten pe-
rusteella tuella ei havaita olleen vaikutusta yritysten sel-
viytymiseen, tydllisyyteen eikd voitollisuuteen vuoden
2021 alkuun mennessa.

Eurooppa

Lam ja Solovyeva (2023) tarkastelevat EUROMOD-si-
mulointimallin ja kotitalouskohtaisen aineiston avulla
tyopaikkojen siilyttdmiseen tarkoitettujen ohjelmien vai-
kutuksia tulojen vakauttamiseen ja ty6llisyyteen. He ha-
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vaitsevat tukien lieventdneen koronapandemian aiheut-
tamia tuloihin kohdistuvia markkinasokkeja ldhes 80 %.
Tukien raportoitiin my9s pienentdneen tydttomyysastet-
tanoin kolme prosenttiyksikkdd. Tukien kohdentumiseen
liittyen tutkimus raportoi niiden kohdistuneen suurelta
osin matalan tulotason perheisiin, nuoriin ja matalan am-
mattitaidon tyontekijoille. Euroopan ty6llisyyteen liitty-
vid tulemia vertaillaan tutkimuksessa my6s Yhdysvaltojen
vastaaviin. Keskeisend erona nghdéén se, ettd Euroopassa
valtaosa tyovoiman sopeutumisesta tapahtui tyontekijad
kohden tehdyissi tydtunneissa (intensiivinen marginaa-
li; laski 12 %) tydllisyysasteen laskiessa vain véhén (eks-
tensiivinen marginaali; laski 0,7 prosenttiyksikkod) . Yh-
dysvalloissa tydttomyyden lisdéntyminen oli suurempaa
(laski 11 prosenttiyksikkdd), mutta tydntekijad kohden
tehdyt ty6tunnit laskivat vihemmén.

Gourinchas ym. (2023) tarkastelevat rahoitukseen liitty-
vien kitkojen vaikutuksia yritysten markkinoille tulemi-
seen ja sieltd poistumiseen rahoitussokkien aikana. He
muodostavat mallin, tarkastelevat 11 Euroopan maan
pienten- ja keskisuurten yritysten aineistoja ja sovelta-
vat mallia koronakriisiin liittyvien tukien vaikutusten ar-
viointiin. He havaitsevat, ettd ilman yrityksille suunnat-
tuja koronatukia yrityksistd olisi lopettanut toimintansa
kuusi prosenttiyksikkod nykyistd useampi, mikd vastaa
kolmea prosenttia tydvoimasta.

OECD

OECD:n tutkimukset (2020, 2022) néyttivit, ettd OECD-
maat ovat valinneet erilaisia tukimuotoja ja toteutusta-
poja (mm. pysyvi vs viliaikainen). OECD (2022) niyt-
ti my0s, ettd tyopaikkojen sdilyttdmiseen tarkoitettu-
jen tukien (JRs) midrit laskivat OECD-maissa vuonna
2021, ja ettd tuet ovat kohdentuneet ajan saatossa aiem-
paa paremmin eniten kérsineille yrityksille. Siind missi
huhti-toukokuussa 2020 tukien piiriin kuului 20 % OE-
CD:n ty6llisistd, marras-joulukuussa 2021 vastaava luku
oli endd 1,3 %. Tukien arvioidaan siilyttdneen 21 miljoo-
naa tyopaikkaa OECD-maissa.

Yhteenveto koronatukien vaikutuksista

Maiden kiyttd6n ottamat suorat tuet (palkkatuet, osa-ai-
katydn tuet, lomautuksiin liittyvit tuet) vaikuttavat on-
nistuneen pyrkimyksissdén sdilyttdd tydntekijdn ja tyon-
antajan vilisid yhteyksid (tydsuhteita), tukea yritysten ja
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liiketoimien sdilymistd sekd turvata tyontekijdn toimeen-
tulo kriisin yli. Tuet vaikuttavat lisdnneen tyollisyyttd,
kasvattaneen yritysten palkkasummia sekd pienenténeen
todennékoisyyttd yritysten sulkemiselle.

Vaikutukset pieniin yrityksiin havaitaan lukuisissa tutki-
muksissa suuremmiksi kuin suuriin yrityksiin. TySpaikan
sdilyttdmisen kustannuksiin liittyvit arviot poikkeavat
tukiohjelmien vélilld ja ovat toisten tukien kohdalla mo-
nikertaiset verrattuna toisiin. Tutkimuksissa nostetaan
my0s usein esille tuen olevan perustellumpi pandemian
alkuaikoina kuin myShemmin.

My0s tuen kohdentumisen osalta vaikuttaisi olevan tutki-
musten perusteella parannettavaa. Ne eivit vaikuta koh-
dentuneen tarkasti yrityksiin, jotka ovat kirsineet talou-
dellisesti eniten pandemiasta ja ovat tdstd syystd eniten
tuen tarpeessa. Lisdksi tuet ovat useasti kohdistuneet
enemmin matalan tuottavuuden yrityksiin, milld on ne-
gatiivisia seurauksia tulevaan talouskasvuun tyévoiman
ja pddoman allokaation kautta. Tukien kohdentumisen
osalta tutkimuksissa tuodaan kuitenkin my®os esille tér-
ked seikka, joka liittyy valintaan tuen ajoituksen ja sen
kohdentumisen vélilld. Pandemian alussa ei aina ollut
kéytossd tapoja, joilla tukia olisi voinut jakaa toivotul-
la kohdennuksella. Odottaminen tukien myontdmises-
sd olisi voinut olla huonompi vaihtoehto kuin nyt toteu-
tettu tukien jakaminen vilittdmasti, mutta heikommalla
kohdentumisella.

3.2 Koronatukien kohdentumiseen liittyva
kirjallisuus

Koronatukien kohdentuminen eri tuottavuuden yrityk-
siin on keskeisessd roolissa pandemian péddttymisen jél-
keisen talouskasvun nidkokulmasta. Tédstd syystd useat
tutkimukset ovat keskittyneet nimenomaan tukien koh-
dentumiseen. Seuraavaksi kdiymme ldpi tukiohjelmien
kohdentumiseen keskittyvdd kirjallisuutta. Suomessa
kdyttdonotettujen tukiohjelmien kohdentumista eri yri-
tyksille tarkastellaan empiirisesti luvussa 4.

Andrews ym. (2021) havaitsevat Australian JobKee-
per-ohjelman (Single Touch Payroll) kohdistuvan aluk-
si enemmin korkeamman tuottavuuden yrityksiin, mutta
ohjelman toisessa vaiheessa enemmin matalan tuotta-
vuuden yrityksiin. Kohdistumisen osalta ohjelma on siis
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aluksi ollut tuottavuutta kohottava ja sittemmin tuotta-
vuutta laskeva.

Bettendorf ym. (2021) tarkastelevat tukien kohdentu-
mista Alankomaissa toimiville yrityksille. He havaitse-
vat, ettd tuet haittasivat luovaa tuhoa, koska kohdistuivat
suurelta osin matalan tuottavuuden yrityksiin. Havain-
to korostaa tukien nopean lakkauttamisen tarkeyttd krii-
sin jdlkeen.

Bighelli ym. (2022) tarkastelevat koronapandemian vai-
kutusta yritysten tuottavuuteen, koronatukien kohdentu-
mista eri tuottavuuksien yrityksille sekd tukien vaikutuk-
sia yrityksiin viidessd EU-maassa (Alankomaat, Kroatia,
Slovakia, Slovenia, Suomi). He havaitsevat merkittivin
lyhytaikaisen tuottavuuden laskun, miki johtui valtaosin
yritysten sisdisestd kasvusta. Tukien vaikutus kokonais-
tuottavuuteen havaittiin tutkimuksessa pieneksi. Tuet
kohdentuivat sellaisiin yrityksiin, joille niiden katsottiin
kuuluvan, ja vihemmissd méddrin nk. zombie-yrityksiin.

Giupponi ja Landais (2022) tarkastelevat tydtuntien vé-
henemiseen liittyvien tukimuotojen vaikutuksia Italian
tydllisyyteen ja hyvinvointiin suuren laman aikaan (Great
Recession). He tarkastelevat vaikutuksia sekd yrityksille
ettd tyontekijoille. Tukien kohdentumisen osalta he ha-
vaitsevat niiden valikoitumisen matalamman tuottavuu-
den yrityksiin, jolla voi olla negatiivisia vaikutuksia sil-
loin, jos kyseessd on pysyva sokki.

Harasztosi ym. (2022) tarkastelevat eurooppalaisen
EIBIS-survey-aineiston avulla tukien kohdentumista eri-
laisille yrityksille. He havaitsevat keskeisend tukien saa-
miseen liittyvini selittdjdnd yrityksen myynnin laskun.
He eivit havaitse tukien kohdentumista ennen kriisié ol-
leille heikoille yrityksille, mutta kuitenkin havaitsevat nii-
den kohdentuneen useammin matalan tuottavuuden yri-
tyksille kuin korkean tuottavuuden yrityksille. He my0s
raportoivat tukia saaneiden yritysten olevan optimisti-
sempia tulevien investointien suhteen kuin ne yritykset,
jotka eivit saaneet tukia.

Kozeniauskas ym. (2022) tarkastelevat portugalilaisen
yritysaineiston avulla koronatukien kohdentumista ja re-
surssien uudelleenallokaatiota korkean ja matalan tuot-
tavuuden yritysten vililld. He havaitsevat matalan tuot-
tavuuden yritysten hyodyntidneen tukia useammin kuin
korkean tuottavuuden yritykset. TySvoiman osalta kor-

kean tuottavuuden yritysten havaitaan kuitenkin sdilyt-
tdvdn suuremman osan tyontekijoistddn kuin matalan
tuottavuuden yritykset, mikd kertoo positiivisesta vali-
koitumisesta ja resurssien (tydvoiman) aiempaa parem-
masta kohdentumisesta (kohti korkean tuottavuuden
yrityksid). Matalan tuottavuuden yritysten aiempaa suu-
rempaa markkinoilta poistumista ei kuitenkaan havaita.
T4mi voi johtua siitd, ettd vdhemmén tuottavat yritykset
ovat voineet lisdtd tehokkuuttaan. Tdhdn viittaa heiddn
tuloksensa, jonka mukaan myynnit muuttuivat samalla
tavalla eri tuottavuuksien yrityksissi.

Merikiill ja Paulus (2022) tarkastelevat tuottavuuden ja
tyon uudelleenallokaation yhteyttd seki tydvoiman sdi-
lyttdmiseen tarkoitettujen tukien vaikutusta tdhén yhtey-
teen Virossa. He havaitsevat, ettd tydvoima siirtyi koh-
ti tuottavampia sektoreita ja yrityksid. Sektorien sisélld
tyovoiman uudelleenallokaatio oli vihdistd. Avokétisten
tybvoiman siilyttdmiseen tdhtddvien tukien havaitaan
vaimentaneen sektorien sisdistd allokaatiota kohti tuot-
tavampia yrityksid. Ilman ndiden tukien vaikutusta ko-
konaistuottavuus olisi ollut 11 % nykyistd korkeampi
vuonna 2020. Toisaalta tyontekijoiden médrd olisi ol-
lut 14 000-26 000 pienempi tuona vuonna, mikd vastaa
2-4 % korkeampaa tySttdmyysastetta. Kokonaisuutena
he kuitenkin arvioivat tukien tuottavuuteen liittyvien ne-
gatiivisten vaikutusten olevan ty6voimaan liittyvid posi-
tiivisia vaikutuksia suurempia.

Morikawa (2021) tarkastelee kyselytutkimuksen ja yri-
tysten rekisteritietojen avulla Japanissa kdyttodnotettu-
jen yrityksille suunnattujen koronatukien kohdentumista
yritysten tuottavuuksien mukaan. Tutkimuksessa tarkas-
tellaan kolmenlaisia tukia: rahoitusmuotoisia tukia, yri-
tysten toiminnan sdilyttdmiseen tarkoitettuja tukia sekd
tybvoiman sdilyttdmiseen suunnattuja tukia. Tulosten
perusteella tuet kohdistuivat enemmadn yrityksiin, joi-
den tuottavuus oli ennen pandemiaa vidhdisempdd kuin
niiden, jotka eivét saaneet tukea. Tuottavuutta mitattiin
tutkimuksessa tyGvoiman tuottavuudella (LP) ja koko-
naistuottavuudella (TFP).

Sena (2022) tarkastelee Italiassa koronapandemian aika-
na kdyttdonotettujen yritysten likviditeettid turvaamaan
tarkoitettujen tukien jakautumista. Aineistona hyddyn-
netdidn julkisesti noteerattujen yritysten tukiohjelmien
kautta saamia lainoja ja niiden tasetietoja. Tulosten pe-
rusteella lainat houkuttelivat zombie-yrityksid hakemaan
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niitd, ja ne hakivatkin ohjelmiin kuuluvia lainoja enem-
mén kuin suuremmat yritykset.

Yhteenvetona koronapandemian aikaisten yritystukien
kohdentumisesta havaitaan, ettd ne ovat kirjallisuuden
perusteella useissa tapauksissa kohdentuneet matalam-
man tuottavuuden yrityksiin. Tdmd heikentdd luovaa
tuhoa, koska se sdilyttdd sekd pddomaa ettd tyovoimaa
vihemmain tuottavissa yrityksissd sen sijaan ettd ne uu-
delleenallokoituisivat tuottavampiin yrityksiin. T4lld on
edelleen negatiivinen vaikutus pandemian jélkeisen ajan
talouskasvuun. Tukien on my0s jossain médrin havaittu
valuvan zombie-yrityksiin.

3.3 Yritysten toimintaa ja tydllisyytta ajavia
seikkoja koronapandemian aikaan

Bartik ym. (2020b) tarkastelevat kyselytutkimuksen avul-
la koronapandemian vaikutuksia pienyritysten toimin-
taan. Kyselytutkimus ajoittui aikavélille 28.3.-4.4.2020,
eli joitain viikkoja pandemian alkamisen jédlkeen, mutta
aikaan ennen Yhdysvalloissa kdyttdonotettua yritysten
toimintaa ja tydllisyyttd tukevaa PPP-ohjelmaa. Kyselyn
perusteella 43 % yrityksistd raportoi sulkeneensa toimin-
tansa viliaikaisesti, ja ty0llisyys oli laskenut yrityksissa
keskimé&drin 39 %. Pandemia kohdistui eri tavalla my0s
eri toimialoille. Esimerkiksi véhittdiskaupan ja palvelui-
den toiminnan pienentyminen oli keskimaérdistd suu-
rempaa. Rahoitukseen liittyvi rajoite havaitaan kyselyssé
olevan ilmeinen: mediaaniyritykselld on toiminnan py&-
rittdmiseen tarvittavia varoja vain noin 2 viikon ajaksi.

Cortes ja Forsythe (2023) tarkastelevat koronan vaiku-
tuksia Yhdysvaltojen tyomarkkinatulemien jakaumiin.
Keskeisend tuloksena he havaitsevat, ettd koronapande-
mia pahensi entuudestaan hankalammassa tyémarkki-
natilanteessa olevien asemaa. TyOpaikkojen menetyksid
tapahtui muita useammin matalan palkan tyStehtévissa
ja matalapalkka-aloilla. My®s ero téiden uudelleensijoit-
telun todenndkdisyydessd tummaihoisten ja valkoihois-
ten vililld kasvoi pandemian aikana.

Korona-aikainen kontaktien vihentdminen, osin ihmis-
ten itsensd valitsemana, osin julkisen vallan ohjaamana,
vaikutti siten, ettd toisissa tyotehtdvissd taloudellisen toi-
minnan pieneneminen oli selvésti suurempaa kuin toisis-
sa. TyOtehtédvien erilaisuuteen ja siitd seuraaviin koronan
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vaikutuksiin liittyen Dingel ja Neiman (2020) tarkaste-
levat sitd, kuinka useaa tyotehtdvid pystytddn tekemdin
etdtdind. He havaitsevat, ettd 37 % Yhdysvalloissa olevista
toistd pystytddn tekemédn etdtyoni. Palkkojen osalta td-
mad vastaa 46 %:a. He my0s havaitsevat, ettd matalan tulo-
tason maissa harvempi tyotehtéva kyetddn tekemédn etd-
tyoni. Australiassa vuonna 2021 etétditd tehneiden osuus
oli 39 % vuonna 2020 (Stratton, 2020) ja 40,6 % vuonna
2021 (Australian Bureau of Statistics, 2021). Etitdiden
tekemiseen liittyvit mahdollisuudet poikkeavat suuresti
toimialoittain. Del Rio-Chanona ym. (2020) havainnollis-
tavat tdtd vaihtelua Yhdysvalloissa. He my0s havaitsevat,
ettd esimerkiksi kuljetustoimialaan kohdistui erityisesti
kysyntdén liittyvd sokki, teollisuuteen ja palvelualoihin
tarjontasokki ja ravintoloihin ja turismiin liittyivét sekd
kysyntd- etti tarjontapuolen sokit.

Hossain ym. (2022) tekevit kirjallisuuskatsauksen pien-
ten ja keskisuurten yritysten toiminnasta ja selviytymi-
sestd korona-aikana. Lisdksi he haastattelevat 23 bang-
ladeshilaista pientd tai keskisuurta yritystd. Tulosten
perusteella he havaitsevat kriittisimpien koronan tuo-
mien haasteiden liittyvén kiteisvarojen véhyyteen sekd
arvoketjujen katkeamisiin. Siirtyminen digitaalisiin toi-
mintoihin toi puolestaan uusia mahdollisuuksia, ja niitd
hyodyntédneet yritykset ovat usein pérjdnneet keskim&a-
rin muita paremmin.

Decker ym. (2021) tarkastelevat pandemian seurauk-
sena Yhdysvalloissa kidyttoonotetun neljdn eri suoran
lainaohjelman kattavuuksia. Ndm4d lainaohjelmat koh-
distuvat niin pienimpiin yrityksiin (alle 500 tydnteki-
ja#; Paycheck Protection Program; PPP), keskikokoisiin
yrityksiin (tyontekijsitd vih. 500, mutta alle 15 000, tai
alle $5 mrd. tulot; Main Street Lending Program; Main
Street), suuriin yrityksiin (vih. 15 000 ty6ntekijai ja $5
mrd. tulot) kuin hallinnonalan yrityksiinkin (Municipal
Liquidity Facility; Muni LF). Tulosten perusteella laina-
ohjelmat kattavat koko Yhdysvaltojen yritysjoukon erit-
tdin hyvin: ldhes jokainen tySpaikka on yhteydessi yri-
tykseen, joka on oikeutettu lainaan. Tdma joukko kattaa
97 % tyovoimasta, 95 % palkkasummasta ja 93 % tulois-
ta. Verrattuna suuren taantuman aikaan my6nnettyihin
lainoihin, koronapandemian seurauksena my6nnetyt lai-
nat ovat kertaluokkaa suuremmat.

Torres ym. (2022) tarkastelee yrittéjien loppuunpalamis-
ten (burnout) muutoksia Ranskassa koronapandemian
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aikaan. He havaitsevat kohonneen riskin loppuun pala-
misille. Lisd@ksi he havaitsevat konkurssin olevan keskei-
nen uhka loppuun palamiselle.

Yhteenvetona yritysten toimintaa ja tyollisyyttd késitte-
levistd kirjallisuudesta tunnistetaan, ettd yritysten ké-
teisvarat olivat usein vdhiiset vilittomésti pandemian
alkaessa. Koronapandemian vuoksi kdyttdonotettujen lai-
naohjelmien jdlkeen tilanne on kuitenkin ollut huomat-
tavasti parempi, ja rahoitusta on ollut saatavilla melko
laajasti. Yritysten toimintaan pandemia on vaikuttanut
hyvin eri tavoin. Ty6llisyyden osalta pandemian seuraus-
ten on havaittu riippuvan vahvasti siitd, voiko ty6td teh-
dd etdtdind. Tydpaikkojen menetysten on myds havaittu
kohdistuvan useammin matalapalkka-aloille.

4 Koronatukien kohdentu-
minen suomalaisten yritys-
ten kesken

Tdssd luvussa tarkastellaan koronapandemian seurauk-
sena suomalaisille yrityksille mydnnettyjen tukien koh-
dentumista. Tukien kohdentuminen yrityksille on kes-
keisessd asemassa puntaroitaessa koronatukipolititkan
onnistumista yhteiskunnan ndkdkulmasta.

Kriisiajan toimintaan liittyen on tédrkedd, ettd normaa-
lioloissa elinkelpoiset yritykset sdilyvit kriisin yli. Ndin
niiden tuotannollinen pddoma ei hivii tai tuhoudu poik-
keusajan seurauksena tapahtuvien konkurssien vuok-
si. Téstd syystd normaaliaikana elinkelpoisille yrityksille
on perusteltua kohdistaa tukea. Léhtokohtaisesti tukea
ei kuitenkaan tule myontdi sitd tarvitsemattomalle yri-
tykselle. MyOskddn pysyvésti tappiolliselle yritykselle an-
nettavat tuet eivit ole yhteiskunnan nékokulmasta toi-
vottavia.

Kriisiajan jilkeisen tuottavuuden ja talouskasvun ndkdo-
kulmasta kaksi tukien kohdistumiseen liittyvédd seikkaa
nousee esille. Tukien ei tulisi keinotekoisesti eldttédd krii-
sin yli sellaisia yrityksid, joilla ei ole edellytyksid selvitd
normaaliaikana. Tukien kohdentuminen korkeamman
tuottavuuden yrityksiin puolestaan lisdd kriisin jilkeis-
td tuottavuutta.

Tarkastelut pohjautuvat eri viranomaisilta saatuihin tie-
toihin maksettujen tukien suuruudesta yritystasolla péi-
vikohtaisesti. Poikkeuksena tdhdn ovat KEHA-keskusten
myodntdmét ravintolatuet (sulkemiskorvaus sekd kor-
vaus uudelleentydllistimiseen). Néiden osalta olemme
hyodyntineet Tilastokeskuksen ylldpitdimid yritystuki-
aineistoa, joka sisdltdd tietoa maksetuista yritystuista
kvartaalitasolla.

Aineistojen keskeinen rajoite on, ettd ne eivit kata TEM:n
hallinnon alan ulkopuolisia yritystukia. Tdstd syystd em-
me pysty huomioimaan mm. Teollisuussijoituksen tai
kulttuuri- ja tapahtuma-alan tukia. Yritystukiaineisto on
yhdistetty yritysten tilinpd4tspaneeliin (FIRM_FSS), jo-
ka sisdltdd tietoja muun muassa yritysten liikevaihdosta,
voitollisuudesta, tuottavuudesta, investoinneista, palk-
kasummasta, omasta pddomasta ja kokoaikaisesta hen-
kilomadrdstd. Aineistot kattavat tarkastellut koronatuet
vuosilta 2020-2022.

Tdssd luvussa tehdddn kolmenlaisia tarkasteluja. Luvus-
sa 4.1 tarkastellaan tukien kohdentumista kolmelle eri
yritysryhmélle. Ensimméinen ryhmé koostuu yrityksis-
td, jotka selvisivét tuen avulla kriisin yli mutta jotka eivit
vaikuta normaaliaikana elinkelpoisilta (nk. zombie-yri-
tykset?). Toinen yritysryhmé koostuu yrityksisti, jotka
olisivat selvinneet kriisin yli my6s ilman tukea. Kolmas
ryhmé koostuu yrityksistd, jotka mitd luultavammin sel-
visivit kriisin yli nimenomaan tuen vuoksi. Tarkastelem-
me tukien kohdentumista mainittuihin kolmeen ryhméaén
erikseen rahoitukseen liittyvien tukien ja avustusmuo-
toisten yritystukien osalta. Luvussa 4.2 tarkastellaan tu-
kien kohdentumista yritysten idn, koon, sijainnin ja vien-
tistatuksen mukaan.

Luvun kolmantena tarkasteluna tarkastellaan korona-
tukien kohdentumista yritysten pandemiaa edeltdvien
tuottavuuksien mukaan (luku 4.3). Yritysten tuottavuut-
ta arvioimme johtavalla ekonometrisella menetelmalld.
Menetelmén avulla poistetaan tuottavuusestimaateis-
ta harha, joka johtuu tuottavuuden ja tuotantopanosten
vilisestd endogeenisuudesta. Luvun tulosten perusteella
pyritddn vastaamaan kysymykseen siitd, kuinka tarpeellisia
tuet ovat olleet yrityksille sekd siihen, kuinka hyvin tuet
ovat kohdentuneet yhteiskunnan nékdkulmasta.

Luvun keskeiseni tarkoituksena on vastata seuraaviin
kysymyksiin:
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e Missd midrin tuet kohdistuivat sellaisille yrityksil-
le, jotka eivit tukia tosiasiallisesti olisi tarvinneet, ja
missd médrin ns. zombie-yritykset saivat tukea?

e Minkilainen on tukien allokaatio eri tuottavuustaso-
jen yrityksille?

4.1 Koronatukien kohdentuminen eri yritys-
ryhmille

Aloitamme tukien kohdentumiseen liittyvét tarkastelut
kartoittamalla niiden kohdistumista sellaisiin yrityksiin,
jotka eivét vaikuta normaaliaikana elinkelpoisilta. Nor-
maaliaikaista elinkelpoisuutta voidaan mitata eri tavoin.

Yksi on tarkastella niin kutsuttuja zombie-yrityksid. Toi-
nen luonteva tapa on yritysten voitollisuuteen liittyvit
tarkastelut. Aloitamme kartoittamalla koronatukien koh-
dentumista zombie-yrityksille.

4.1.1 Tukien kohdentuminen zombie-yrityksille

Vaikka zombie-yrityksilld tarkoitetaan tietynlaisia selkedsti
la on vaikeaa. Erityinen hankaluus liittyy siihen, ettd zom-
bie-yritykset ja esimerkiksi kasvuhakuiset hiljattain aloit-
taneet yritykset (esim. ICT-yritykset) sekoittuvat helposti
keskendin, eikd niiden erottelu ole helppoa. Molemmat
voivat ndyttdd pysyvisti tappiollisilta, sellaisilta joiden tu-
lot eivit riitd kattamaan rahoitusmenoja — mika on kirjal-
lisuuden usein kdyttdmé médritelmd zombie-yritykselle.”

Kuvio 1 Zombie-yritysten osuus toimialalla, zombie-yritysten osuus tuetuista yrityksistd ja tuettujen
yritysten osuus (Finnveran koronahéiridlainat ja -takaukset)

A: Maatalous, metsatalous, kalatalous

B: Kaivostoiminta ja louhinta

C: Teollisuus

D: Sahké-, kaasu-, ja lampbéhuolto, jaahdytysliketoiminta

E: Vesihuolto, vieméri- ja jatevesihuolto, jatehuolto

F: Rakentaminen

G: Tukku ja vahittaiskauppa; moottoriajoneuvojen korjaus

H: Kuljetus ja varastointi

|: Majoitus- ja ravitsemistoiminta

Toimiala

J: Informaatio ja viestinta

K: Rahoitus- ja vakuutustoiminta

L: Kiinteistéalan toiminta

M: Ammatillinen, tieteellinen ja tekninen toiminta

N: Hallinto- ja tukipalvelutoiminta

P: Koulutus

Q: Terveys- ja sosiaalipalvelut

R: Taiteet, viihde ja virkistys

S: Muu palvelutoiminta

0%

28

. Zombie-yritysten osuus toimialalla
Zombie-yritysten osuus tuetuista

. Tuettujen yritysten osuus toimialalla

20% 40% 60%

Osuus



Yrityksille suunnattujen koronatukien vaikutukset Suomessa - Viliraportti

Pienentdfksemme todennikoisyyttd zombie-yritysten se-
koittumiselle muihin yrityksiin méérittelemme zombie-yri-
tyksen oleva sellainen, 1) jonka kiyttokate (EBITDA)
ei ole riittdnyt kattamaan rahoitusmenoja koronapande-
miaa edeltdving vuosina (2017-2019) ja 2) joka on toimi-
nut vihintdin 5 vuotta. Valitsemalla kriteeriksi my0s yri-
tyksen ikddn liittyvd mitta pienennetddn havaintomddrad
jarajataan tulosten yleistettévyyttd hieman. Néin kuiten-
kin onnistutaan varmemmin tarkastelemaan juuri zom-
bie-yrityksid eikd niin laajasti myds sellaisia, jotka vain
ndyttdvit zombie-yrityksiltd.

Kuvioissa 1-7 kuvataan jokaiselle tarkastellulle tukimuo-
dolle toimialoittain 1) zombie-yritysten osuus toimialal-
la, 2) zombie-yritysten osuus tuetuista yrityksisti ja 3)

tuettujen yritysten osuus toimialalla. Kuvioissa 1 ja 2 esi-
tellddn rahoitukseen liittyvien tukien (Finnveran lainat ja
takaukset sekid Business Finlandin lainat) kohdentumis-
ta eri toimialoille ja niiden zombie-yrityksille.

Kuviot 3-7 esittévit vastaavat havainnollistukset avus-
tusmuotoisille korona-aikaisille yritystuille (Business
Finlandin hiiriorahoitus, ELY-keskusten hiiridrahoitus,
KEHA-keskusten ravintolatuet [uudelleentydllistdmi-
sen tuki, sulkemiskorvaus] seki Valtiokonttorin kustan-
nustuet).

Kuviossa 1 havainnollistetaan Finnveran koronahdirio-
lainojen ja -takausten jakautumista toimialoittain.* Ku-
vion yrityksistd 5,2 % on médritelmémme mukaisia zom-

Kuvio 2 Zombie-yritysten osuus toimialalla, zombie-yritysten osuus tuetuista yrityksistd ja tuettujen
yritysten osuus (BF TKI-laina koronahéiridtilanteessa)

A: Maatalous, metséatalous, kalatalous

B: Kaivostoiminta ja louhinta

C: Teollisuus

D: Sahké-, kaasu-, ja lampéhuolto, jaahdytysliketoiminta

E: Vesihuolto, viemari- ja jatevesihuolto, jatehuolto

F: Rakentaminen

G: Tukku ja vahittaiskauppa; moottoriajoneuvojen korjaus

H: Kuljetus ja varastointi

I: Majoitus- ja ravitsemistoiminta

Toimiala

J: Informaatio ja viestinta

K: Rahoitus- ja vakuutustoiminta

L: Kiinteistéalan toiminta

M: Ammatillinen, tieteellinen ja tekninen toiminta

N: Hallinto- ja tukipalvelutoiminta

P: Koulutus

Q: Terveys- ja sosiaalipalvelut

R: Taiteet, viihde ja virkistys

S: Muu palvelutoiminta
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bie-yrityksid.* Osuus vaihtelee toimialoittain 2,6 %:n ja
17,8 % vililld (kuvion ylimmdit, siniset palkit). Osuus
ylittdd 10 % toimialoilla E (Vesihuolto, viemri- ja jateve-
sihuolto, jitehuolto), D (Sdhks-, kaasu-, ja lampohuolto,
jadhdytysliiketoiminta) jaJ (Informaatio ja viestinti).?

Kuvion toiseksi ylimmat (turkoosit) palkit havainnollis-
tavat tuettujen zombie-yritysten osuuksia toimialoittain.
Niiden perusteella zombie-yrityksille kohdistui erityisen
usein tukia terveys- ja sosiaalipalvelujen (Q; 60 %+ kai-
kista tuetuista yrityksistd), maatalouden, metsétalouden
ja kalatalouden (A; 50 %) sekd informaation ja viestin-
nin (J; 33 %) toimialoilla. N#illd toimialoilla tukea saa-
neiden zombie-yritysten osuudet ovat moninkertaiset
verrattuna niiden lukumiérdin. Esimerkiksi terveys- ja

sosiaalipalvelujen toimialoilla zombie-yrityksid on vain
2,7 %, mutta ne saivat yli 60 % kaikista Finnveran télle
toimialalle my6ntédmistd koronatuista.

Kuvion 1 kohdalla on syytd huomata, ettd tuettujen yri-
tysten osuus on kokonaisuudessaan hyvin pieni, alle 1 %
jokaisella toimialalla (kuvion alimmat, harmaat palkit).?”
Yleiskuvana Finnveran koronahdiri6lainojen ja -takausten
osalta todettakoon, ettd ne kohdistuvat hyvin harvoihin
(zombie-) yrityksiin.* T4std syysté niitd on jopa vaikea
ndhdd selvisti kuviossa.

My®&s Business Finlandin TKI-lainoja on mydnnetty har-
valle yritykselle, mistd syystd niiden osuutta (harmaa
palkki) on vaikea kuviossa erottaa.?” Kuitenkin, tistid

Kuvio 3 Zombie-yritysten osuus toimialalla, zombie-yritysten osuus tuetuista yrityksistd ja tuettujen
yritysten osuus (Business Finlandin héiriorahoitus)

A: Maatalous, metséatalous, kalatalous

B: Kaivostoiminta ja louhinta

C: Teollisuus

D: Sahko-, kaasu-, ja lampéhuolto, jaahdytysliketoiminta

E: Vesihuolto, viemari- ja jatevesihuolto, jatehuolto

F: Rakentaminen

G: Tukku ja vahittaiskauppa; moottoriajoneuvojen korjaus

H: Kuljetus ja varastointi

I: Majoitus- ja ravitsemistoiminta

Toimiala

J: Informaatio ja viestinta

K: Rahoitus- ja vakuutustoiminta

L: Kiinteistéalan toiminta

M: Ammatillinen, tieteellinen ja tekninen toiminta

N: Hallinto- ja tukipalvelutoiminta

P: Koulutus

Q: Terveys- ja sosiaalipalvelut

R: Taiteet, viihde ja virkistys

S: Muu palvelutoiminta
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harvalukuisesta joukosta zombie-yritykset ovat saaneet
useilla toimialoilla keskim#drin useammin tukea kuin
muut yritykset (n#issi tapauksissa toiseksi ylimmiit pal-
kit ovat pidempid kuin ylimmat palkit).

Kokonaisuudessaan zombie-yrityksille myonnettyjd lai-
namuotoisia tukia (Finnveran ja Business Finlandin) sai
hyvin harva yritys.*® Vastaavasti my0s harva zombie-yri-
tys sai nditd tukia.

Kuvio 3 havainnollistaa Business Finlandin koronahi-
ridtuen kohdistumista. Kokonaisuudessaan titd tukea
sai hieman yli 5 % yrityksistd (harmaat palkit). Useim-
min tukea saivat Informaatio ja viestints -toimialalla (J)
toimineet yritykset (ldhes 20 %). Majoitus- ja ravintola-

toiminnan yrityksistd (toimiala I) tukea sai ldhes 15 %.
Zombie-yritykset saivat monilla toimialoilla tukea mui-
ta yrityksid useammin, toisilla vihemmén. Keskimé&rin
zombie-yritykset saivat Business Finlandin hdiriérahoi-
tusta muita yrityksid useammin. Siind missd Business
Finlandin avustusmuotoista tukea sai zombie-yrityksista
11,3 %, muista yrityksistd sitd sai vain 5,7 %.

Kuviota 3 vastaavat kuviot erikseen Business Finlandin
esiselvitystuelle seki kehitysrahoitukselle on kuvattu liit-
teen 2 kuvioissa 1 ja 2.3 Tulosten perusteella esiselvitys-
tuet ovat keskimédrin kohdistuneet hieman useammin
zombie-yrityksille kuin kehitysrahoitustuet. Kehitysra-
hoituksen osalta tuet ovat jakautuneet tasaisemmin zom-
bie-yritysten ja muiden yritysten vilill4.

Kuvio 4 Zombie-yritysten osuus toimialalla, zombie-yritysten osuus tuetuista yrityksistd ja tuettujen
yritysten osuus (ELY-keskusten héairiérahoitus)

A: Maatalous, metsatalous, kalatalous

B: Kaivostoiminta ja louhinta

C: Teollisuus

D: Sahké-, kaasu-, ja lampéhuolto, jaahdytysliiketoiminta

E: Vesihuolto, vieméri- ja jatevesihuolto, jatehuolto

F: Rakentaminen

G: Tukku ja vahittaiskauppa; moottoriajoneuvojen korjaus

H: Kuljetus ja varastointi

|: Majoitus- ja ravitsemistoiminta

Toimiala

J: Informaatio ja viestinta

K: Rahoitus- ja vakuutustoiminta

L: Kiinteistéalan toiminta

M: Ammatillinen, tieteellinen ja tekninen toiminta

N: Hallinto- ja tukipalvelutoiminta

P: Koulutus

Q: Terveys- ja sosiaalipalvelut

R: Taiteet, viihde ja virkistys

S: Muu palvelutoiminta
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Kuvio 4 havainnollistaa ELY-keskusten mydntdmén hdi-
ridrahoituksen jakautumista zombie-yrityksille. Vertaile-
malla kuvion ylimpid palkkeja toiseksi ylimpiin palkkeihin
havaitaan, etti osalla toimialoista tukia kohdistui zom-
bie-yrityksiin enemmén kuin muille, toisissa toisinp4in.
Séhko-, kaasu- ja limpdhuollon toimialalla (D) tuet ovat
kohdistuneet muita useammin zombie-yrityksille. Zom-
bie-yritysten osuus toimialalla on vajaat 15 %, mutta tu-
kea saaneiden osuus 40 %.

Kokonaisuudessaan kuitenkin zombie-yritykset saivat
ELY-keskuksilta tukea suurin piirtein yhtd usein kuin
muut yritykset. ELY-keskusten tukia sai 7,5 % zombie-yri-
tyksistd ja 7,3 % muista yrityksist.

Liitteen 2 kuvioissa 3 ja 4 on kuvattu kuviota 4 vastaavat
kuviot erikseen ELY-keskusten tilanneanalyysirahoituk-
selle ja kehitysrahoitukselle. Ndistd havaitaan, ettd mo-
lemmat tuet ovat kohdistuneet keskim#frin suurin piir-
tein yhtéd useasti zombie-yrityksille kuin muille yrityksille.

Kuvio 5 havainnollistaa ravintolatoiminnan uudelleen-
tyollistdmiseen suunnattujen tukien kohdentumista.
Useimmiten tukea saivat majoitus-ja ravitsemisalan yri-
tykset. Ndistd hieman yli 20 % sai tukea. Zombie-yrityk-
sid on t&lld toimialalla hieman alle 10 %. Vastaavasti zom-
bie-yritysten osuus tukea saaneista yrityksistd on noin
10 %. Ndin majoitus- ja ravitsemisalalla zombie-yrityk-
set saivat tukea suurin piirtein yhtd usein kuin toimialan

Kuvio 5 Zombie-yritysten osuus toimialalla, zombie-yritysten osuus tuetuista yrityksistd ja tuettujen
yritysten osuus (KEHA-keskusten uudelleentydllistdmisen tuki)

A: Maatalous, metsatalous, kalatalous

B: Kaivostoiminta ja louhinta

C: Teollisuus

D: Sahké-, kaasu-, ja lampéhuolto, jaahdytysliketoiminta

E: Vesihuolto, viemari- ja jatevesihuolto, jatehuolto

F: Rakentaminen

G: Tukku ja vahittaiskauppa; moottoriajoneuvojen korjaus

H: Kuljetus ja varastointi

I: Majoitus- ja ravitsemistoiminta
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J: Informaatio ja viestinta

K: Rahoitus- ja vakuutustoiminta

L: Kiinteistéalan toiminta

M: Ammatillinen, tieteellinen ja tekninen toiminta

N: Hallinto- ja tukipalvelutoiminta

P: Koulutus

Q: Terveys- ja sosiaalipalvelut

R: Taiteet, viihde ja virkistys

S: Muu palvelutoiminta
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muut yritykset. Kaikki toimialat huomioiden zombie-yri-
tykset saivat sulkemiskorvauksia kuitenkin enemmén
kuin muut timén yritykset. Uudelleenty6llistimistukia
sai 2,2 % zombie-yrityksistd ja 1,1 % muista yrityksisti.

Kuvion 6 perusteella KEHA-keskusten sulkemiskorvaus
kohdistui useimmiten majoitus- ja ravintolatoimialan yri-
tyksiin, joista noin 60 % sai tukea. Zombie-yritysten osuus
tdlld toimialalla tukea saaneista yrityksistd oli hieman
alle 10 %, miki vastaa karkeasti niiden osuutta kaikista
yrityksistd toimialalla. Ndin ollen majoitus- ja ravitsemi-
salan zombie-yritykset saivat sulkemiskorvauksia suurin
piirtein yhtd usein kuin muut yritykset. Kaikki toimialat
huomioiden zombie-yritykset saivat muita useammin

sulkemiskorvauksia. Sulkemiskorvauksia sai 4,9 % zom-
bie-yrityksistd ja 2,9 % muista yrityksisti.

Kustannustukea saaneiden yritysten osuudet vaihtelevat
kuvion 7 mukaan noin 1 % (A: maatalous, metsitalous,
kalatalous) ja noin 30 % (I: Majoitus- ja ravitsemistoi-
minta) vililld. Zombie-yritykset ovat saaneet tukia joil-
lain toimialoilla hieman muita enemmain, toisilla hie-
man vihemmaén. Erot ovat kuitenkin verrattain pienié.
Kustannustukea on saanut keskimiérin noin joka kym-
menes yritys.*?

Kuviota 7 vastaavat kuviot kuudelle eri kustannustu-
kikierrokselle on kuvattu erikseen liitteen 2 kuvioissa

Kuvio 6 Zombie-yritysten osuus toimialalla, zombie-yritysten osuus tuetuista yrityksistd ja tuettujen
yritysten osuus (KEHA-keskusten sulkemiskorvaus)

A: Maatalous, metsatalous, kalatalous

B: Kaivostoiminta ja louhinta

C: Teollisuus

D: S&hké-, kaasu-, ja lampéhuolto, jaahdytysliiketoiminta

E: Vesihuolto, viemari- ja jatevesihuolto, jatehuolto

F: Rakentaminen

G: Tukku ja vahittaiskauppa; moottoriajoneuvojen korjaus

H: Kuljetus ja varastointi
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5-10. Niistd havaitaan, ettd erityisesti ensimmadiselld
kustannustukikierroksella tukia kohdentui selvisti mui-
ta useammin zombie-yrityksille lihes jokaisella toimialal-
la. Muilla tukikierroksilla tuet jakautuivat tasaisemmin
zombie-yritysten ja muiden yritysten vilille. Tukikierrok-
silla 5 ja 6 nousi joitain toimialoja esille: tukia kohdistui
5. tukikierroksella paljon terveys- ja sosiaalipalveluiden
(Q) zombie-yrityksille, 6. tukikierroksella kiinteistétoi-
minnan (L) ja muun palvelutoiminnan (S) toimialojen
zombie-yrityksille.

Y114 havaittiin, ettd 5,2 % yrityksistd on médritelmam-
me mukaan zombie-yritys. Lainamuotoisia tukia jaet-
tiin kokonaisuudessaan hyvin harvalle yritykselle (alle
1 %). Joillain toimialoilla tukea saaneiden zombie-yri-

tysten osuus oli kaikista lainamuotoista tukea saaneista
yrityksistd suhteellisesti suuri. Absoluuttisesti kuitenkin
hyvin harva zombie-yrityksist4 sai tdllaista tukea, samoin
muista yrityksisti.

Avustusmuotoisten tukien kohdalla tilanne on toisenlai-
nen. BF koronahiirittukea sai hieman yli 5 % yrityksis-
td. Yksittdisistd toimialoista informaatio ja viestintd -toi-
mialan (J) yrityksistd tukea sai l&hes 20 % yrityksisté ja
majoitus- ja ravitsemisalan yrityksistd (toimialaI) l4hes
15 %. Zombie-yritykset saivat monilla toimialoilla tukea
muita yrityksid useammin, toisilla vihemmin. Yhteensi
zombie-yritykset saivat BF:n hiiridrahoitusta kuitenkin
muita yrityksid useammin: zombie-yrityksistd tdtd saivat
11,3 %, muista yrityksistd 5,7 %. Ero syntyy valtaosin esi-

Kuvio 7 Zombie-yritysten osuus toimialalla, zombie-yritysten osuus tuetuista yrityksistd ja tuettujen
yritysten osuus (Valtiokonttorin kustannustuet)

A: Maatalous, metsatalous, kalatalous

B: Kaivostoiminta ja louhinta

C: Teollisuus

D: Sahko-, kaasu-, ja lampéhuolto, jaahdytysliketoiminta

E: Vesihuolto, viemari- ja jatevesihuolto, jatehuolto

F: Rakentaminen

G: Tukku ja vahittaiskauppa; moottoriajoneuvojen korjaus

H: Kuljetus ja varastointi

I: Majoitus- ja ravitsemistoiminta

Toimiala

J: Informaatio ja viestinta

K: Rahoitus- ja vakuutustoiminta

L: Kiinteistdalan toiminta

M: Ammatillinen, tieteellinen ja tekninen toiminta

N: Hallinto- ja tukipalvelutoiminta

P: Koulutus

Q: Terveys- ja sosiaalipalvelut

R: Taiteet, viihde ja virkistys

S: Muu palvelutoiminta
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selvitystuesta, joka kohdistui useammin zombie-yrityk-
sille kuin muille yrityksille. Kehitysrahoituksen osalta ja-
kautuminen oli tasaisempaa.

ELY-keskusten myontdméad koronahdiridtukea sai 7,5 %
zombie-yrityksistd ja 7,3 % muista yrityksistd. Keskimg-
rin zombie-yritykset saivat siis suurin piirtein yhtd usein
ELY-keskusten myontdmid tukia kuin muut yritykset.

Kustannustukea sai 8,3 % kaikista yrityksistd. Zombeista
tukea sai 11 %, muista yrityksistd 8,1 %. Erityisesti ensim-
miiselld kustannustukikierroksella tukia kohdentui muita
useammin zombie-yrityksille, muilla tukikierroksilla ta-
saisemmin zombie-yritysten ja muiden yritysten vilille.

KEHA-keskusten uudelleentydllistdmistukea sai kaikista
zombie-yrityksistd 2,2 % ja kaikista muista yrityksistd 1,1
%. Useimmin tukea saivat majoitus- ja ravitsemisalan yri-
tykset (22,5 %). Toimialalla tukea saaneiden zombie-yri-
tysten osuus oli noin 10 %, mikd vastaa ndiden yritysten
osuutta koko toimialan yrityskannasta, mikd kertoo sii-
td, ettd uudelleentydllistdmistuet ovat jakautuneet ma-
joitus- ja ravitsemistoimialan zombie-yrityksille suurin
piirtein samalla tavoin kuin muille yrityksille.

KEHA-keskusten sulkemiskorvauksia sai 4,9 % zom-
bie-yrityksistd ja 2,9 % muista yrityksistd. Majoitus- ja
ravitsemistoimialan yrityksistd sulkemiskorvausta sai
valtaosa, noin 60 %. Toimialan zombie-yritysten osuus
tukea saaneista oli noin hieman alle 10 %, miki vastaa
nididen yritysten osuutta toimialasta. Ndin ollen sulke-
miskorvaukset jakautuivat suurin piirtein yhtd usein
zombie-yrityksille kuin muille majoitus- ja ravitsemis-
alan yrityksille.

Yhteenvetona todettakoon, ettd avustusmuotoiset ko-
ronatuet ovat kohdentunut hieman useammin zom-
bie-yrityksille kuin muille yrityksille. Siind missd zom-
bie-yrityksid on 5,2 % kaikista yrityksistd, tukia saaneiden
zombie-yritysten osuus on 7,2 %. Erityisesti havaitaan,
ettd zombie-yritykset ovat saaneet Business Finlandin
hiiridrahoitusta muita yrityksid useammin (11,3 9% vs
5,7 %) . Lainamuotoisten koronatukien osalta keskeinen
havainto on, ettd niitd sai hyvin harva yritys, vain 0.08
% kaikista yrityksistd. Jakautumisen osalta lainamuo-
toisia tukia kohdistui useammin zombie-yrityksille kuin
muille yrityksille. Kokonaisuudessaan ndiden yritysten
osuus on kuitenkin hyvin pieni, eiké niistd siksi voi teh-

dd pitkdlle menevid johtopditoksid. Tukien kohdistumi-
nen zombie-yrityksiin ei kuitenkaan ole yhteiskunnan
nékdkulmasta lihtokohtaisesti toivottavaa. Niille kuiten-
kin suuntautui tukia jopa hieman useammin kuin muil-
le yrityksille.

4.1.2 Tukien kohdentuminen yritysten
voitollisuuksien mukaan

Seuraavaksi tarkastellaan tukien jakautumista yritysten
voitollisuuden mukaan. Kiinnostuksen kohteena on kolme
yritysryhméé: 1) yritykset, jotka ovat tappiollisia tuen
saamisesta huolimatta, 2) yritykset, jotka ovat voitolli-
sia, mutta olisivat olleet tappiollisia ilman tukia ja 3) yri-
tykset, jotka olisivat olleet voitollisia my6s ilman tukia.

IIman tukia voitollisena pysyneet yritykset eivét 14ht6-
kohtaisesti olisi tarvinneet tukea, koska olisivat selvin-
neet myds ilman sitd. Tuen kanssa tappiolliset yritykset
puolestaan vaikuttavat sellaisilta, jotka eivdt vilttdmat-
td ole normaaliolosuhteissa voitollisia, joten myds nii-
den tukemisen perusteet ovat kevyemmat kuin sellais-
ten yritysten, jotka ovat voitollisia nimenomaan tukien
vuoksi.* Tuki voidaan katsoa olleen parhaiten perus-
teltu sellaisille yrityksille, jotka ovat vilttdneet tappion
vain tukien avulla. Ndiden yritysten kohdalla tuki on mi-
td luultavimmin pienentédnyt konkurssiriskid. Téllaisia
yrityksid on kuitenkin kuvioiden 8 ja 9 perusteella ver-
rattain harvassa.

Kuviossa 8 tarkastellaan yritysten voitollisuuksia toimi-
aloittain vuonna 2020. Kuviossa tarkastellaan kaikkia
avustusmuotoisia tukia yhdessd kolmen ylld kuvatun yri-
tysryhmén osalta. Kuvion palkkien vasemmanpuoleiset
osat kuvaavat niitd yrityksid, jotka ovat tappiollisia siitd
huolimatta, etti saivat tukea. Palkkien keskimmaéiset osat
kuvaavat yrityksid, jotka olisivat olleet tappiollisia ilman
tukia, mutta jotka tuki teki voitollisiksi. Palkkien oikean-
puoleiset osat puolestaan kuvaavat niitd yrityksid, jotka
olisivat olleet voitollisia my0s ilman tukia.

Kuviosta havaitaan, etté valtaosa yrityksistd (69 %) oli-
si ollut voitollisia my6s ilman tukea vuonna 2020. Ndma
yritykset eivit olisi tarvinneet tukea selvitdkseen kriisin
yli. Toiseksi eniten (30 %) on sellaisia yrityksid, jotka
olivat tappiollisia my0s tukien jdlkeen. Nédiden tappiot
ovat olleet pienempid tukien seurauksena, mikd on voi-
nut kasvattaa niiden todennékdisyyttd selvitd kriisin yli.
Tukien saamisesta huolimatta tappiollisia yrityksid oli
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erityisen paljon, jopa yli puolet, maatalouden, metsita-
louden ja kalatalouden (toimiala A) seki rahoituksen ja
vakuutustoiminnan (toimiala K) yrityksill3.

Tuet ovat kuitenkin mitd luultavimmin eniten auttaneet
niitd yrityksid, jotka ovat voitollisia nimenomaan tukien
seurauksena. Tuki lienee nostanut selkeimmin niiden to-
denndkdisyyttd selvitd kriisin yli. N&itd yrityksid on kui-
tenkin verrattain vihan, keskiméérin vain 1,5 %. Kuvios-
sa 9 tarkastellaan tarkemmin ndiden yritysten osuuksia
toimialoittain. Kuvion perusteella havaitaan, ettd sellai-
sia yrityksid, jotka tuki on tehnyt voitollisiksi, on eni-
ten majoitus- ja ravitsemisalan yrityksissd, 9 %. Muiden
toimialojen yrityksistd enimmilld&n 3-4 prosenttia yri-
tyksistd on ollut sellaisia, jotka koronatuet ovat tehneet

voitollisiksi ja joita ilman ne olisivat olleet tappiollisia.
Toiseksi, kolmanneksi ja neljanneksi eniten téllaisia yri-
tyksid on ollut taiteen, viihteen ja virkistyksen (R), in-
formaation ja viestinndn (J) seki koulutuksen (P) toi-
mialoilla vastaavasti.

Kuvioissa 10 ja 11 tehdéin kuvioita 8 ja 9 vastaavat tar-
kastelut vuoden 2021 osalta. Kuvioista havaitaan, ettd
my0s vuonna 2021 sellaisia yrityksid, joiden tulos muut-
tui positiiviseksi tukien ansiosta, on verrattain vihdn. Li-
sdksi koronatuet tekivit my0s vuonna 2021 majoitus- ja
ravitsemisalan yrityksistd muita useammin voitollisia.
Tillaisia yrityksid on vuonna 2021 hieman alle 5 pro-
senttia, mikd on noin puolet vuoden 2020 vastaavasta
luvusta. Vastaavasti muidenkin toimialojen kohdalla ai-

Kuvio 8 Tukien vaikutukset yrityksen voitollisuuteen (vuosi 2020)

A: Maatalous, metsatalous, kalatalous

B: Kaivostoiminta ja louhinta

C: Teollisuus

D: Sahké-, kaasu-, ja lampdhuolto, jaahdytysliiketoiminta

E: Vesihuolto, viemari- ja jatevesihuolto, jatehuolto

F: Rakentaminen

G: Tukku ja vahittaiskauppa; moottoriajoneuvojen korjaus

H: Kuljetus ja varastointi

I: Majoitus- ja ravitsemistoiminta

J: Informaatio ja viestinta

K: Rahoitus- ja vakuutustoiminta

L: Kiinteistéalan toiminta

M: Ammatilinenm, tieteellinen ja tekninen toiminta

N: Hallinto- ja tukipalvelutoiminta

P: Koulutus

Q: Terveys- ja sosiaalipalvelut

R: Taiteet, viihde ja virkistys

S: Muu palvelutoiminta
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empaa harvempi yritys tuli voitolliseksi nimenomaan tu-
kien seurauksena. TAmi viittaa siihen, etti tuet ovat ol-
leet vihemmdin tiirkeitd vuonna 2021 kuin vuonna 2020.
Vuonna 2021 tuet tekivdt useimmiten voitollisiksi yri-
tyksid toimialoilta I (majoitus- ja ravitsemistoiminta),
R (taiteet, viihde ja virkistys), H (kuljetus ja varastoin-
ti) ja P (koulutus).

Yhteenvetona todettakoon, ettd valtaosa tukea saaneis-
ta yrityksistd (noin 70 %) olisi ollut voitollisia my&s il-
man tukia. Ndmi yritykset eivit olisi tarvinneet tukia yh-
td paljon kuin muut yritykset. On toki mahdollista, ettd
ndmd yritykset ovat tehneet my0s joitain sopeutustoimia,
mikd on edesauttanut niiden voitollisuutta. Ne olisivat
kuitenkin voineet hyvinkin tehdd vastaavat sopeutustoi-

met my0s ilman tukia. Hieman alle 30 % yrityksistd oli
puolestaan tappiollisia, vaikka saivat tukia. Tukien koh-
dentumisessa yritysten tuottavuuksien mukaan keskei-
nen havainto on se, ettd tuki teki vain hyvin pienen osan
(prosentin suuruusluokkaa) yrityksisté voitolliseksi vuo-
sina 2020 ja 2021. Osuus oli vuonna 2021 pienempi kuin
vuonna 2020. Tdm4 osaltaan kertoo siitd, ettd tuki vai-
kuttaa olleen tarpeellisempi vuonna 2020 kuin myShem-
min vuonna 2021. Toimialojen osalta havaitaan, ettd tuet
tekivit majoitus- ja ravitsemisalan yrityksen voitollisek-
si useammin (9 % vuonna 2020; 5 % vuonna 2021) kuin
muiden toimialojen yritykset. Muita aloja, joilla tuet te-
kivdt useimmin yrityksi voitollisiksi, olivat R (taiteet,
viihde ja virkistys), J (informaatio ja viestintd), H (kul-
jetus ja varastointi) ja P (koulutus).

Kuvio 9 Tukien vaikutukset yrityksen voitollisuuteen, zoom (vuosi 2020)

A: Maatalous, metsatalous, kalatalous

B: Kaivostoiminta ja louhinta

C: Teollisuus

D: Sahko-, kaasu-, ja lampohuolto, jadhdytysliiketoiminta

E: Vesihuolto, viemari- ja jatevesihuolto, jatehuolto

F: Rakentaminen

G: Tukku ja vahittaiskauppa; moottoriajoneuvojen korjaus

H: Kuljetus ja varastointi

I: Majoitus- ja ravitsemistoiminta

Toimiala

J: Informaatio ja viestinta

K: Rahoitus- ja vakuutustoiminta

L: Kiinteistéalan toiminta

M: Ammatillinenm, tieteellinen ja tekninen toiminta

N: Hallinto- ja tukipalvelutoiminta

P: Koulutus

Q: Terveys- ja sosiaalipalvelut

R: Taiteet, viihde ja virkistys

S: Muu palvelutoiminta
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Kuvio 10 Tukien vaikutukset yrityksen voitollisuuteen (vuosi 2021)

A: Maatalous, metsatalous, kalatalous

B: Kaivostoiminta ja louhinta

C: Teollisuus

D: Sahké-, kaasu-, ja lampéhuolto, jaahdytysliiketoiminta

E: Vesihuolto, viemari- ja jatevesihuolto, jatehuolto

F: Rakentaminen

G: Tukku ja vahittaiskauppa; moottoriajoneuvojen korjaus

H: Kuljetus ja varastointi

I: Majoitus- ja ravitsemistoiminta

J: Informaatio ja viestinta

K: Rahoitus- ja vakuutustoiminta

L: Kiinteistéalan toiminta

M: Ammatillinenm, tieteellinen ja tekninen toiminta

N: Hallinto- ja tukipalvelutoiminta

P: Koulutus

Q: Terveys- ja sosiaalipalvelut

R: Taiteet, viihde ja virkistys

S: Muu palvelutoiminta

38

S

20% 40% 60% 80% 100%
Osuus

. Tappiolla joka tapauksessa

. Tappiolla iiman tukia
. Voitolla iiman tukia



Yrityksille suunnattujen koronatukien vaikutukset Suomessa - Viliraportti

Kuvio 11 Tukien vaikutukset yrityksen voitollisuuteen, zoom (vuosi 2021)

A: Maatalous, metsatalous, kalatalous

B: Kaivostoiminta ja louhinta

C: Teollisuus

D: Sahké-, kaasu-, ja lampéhuolto, jaahdytysliketoiminta
E: Vesihuolto, viemari- ja jatevesihuolto, jatehuolto

F: Rakentaminen

G: Tukku ja vahittaiskauppa; moottoriajoneuvojen korjaus
H: Kuljetus ja varastointi

I: Majoitus- ja ravitsemistoiminta

Toimiala

J: Informaatio ja viestinta

K: Rahoitus- ja vakuutustoiminta

L: Kiinteistéalan toiminta

M: Ammatilinenm, tieteellinen ja tekninen toiminta

N: Hallinto- ja tukipalvelutoiminta

P: Koulutus

Q: Terveys- ja sosiaalipalvelut

R: Taiteet, viihde ja virkistys

S: Muu palvelutoiminta
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4.2 Kohdentuminen yritysten idn, koon,
sijainnin ja viennin mukaan

Tissd luvussa tarkastellaan tukien kohdentumista erilai-
sille yrityksille. Jaottelemme tarkastelut yrityksen ifn,
koon, sijainnin sekd sen mukaan, toimiiko yritys ainoas-
taan kotimarkkinoilla vai my0s vientimarkkinoilla. Kuviot
12-14 tarkastelevat tilannetta yrityksen idn mukaan. Ku-
vioiden ylimmit palkit kertovat tukien kohdentumises-
ta alle 5 vuotta toimineille yrityksille, keskimmadiset pal-

kit 5-10 vuotta toimineille yrityksille ja alimmat palkit
yli 10 vuotta toimineille yrityksille. Aineiston yrityksistd
alle 5 vuoden ikiisid on 20 %, 5-10 vuoden ikiisid 20 %
jayli 10 vuoden ikéisid 60 %.

Kuviosta 12 ndhdéén, ettd karkeasti noin 50 % kustakin
tukimuodosta on kohdentunut yli 10 vuotta toimineille
yrityksille. Verrattuna siihen, ettd nditd yrityksid on 60
% kaikista yrityksistd, tuet ovat jakautuneet niille hie-
man nuorempia yrityksid harvemmin. Selkeédn poikkeuk-

Kuvio 12 Tukien jakautuminen yrityksen idn mukaan tukimuodottain

Finnvera-lainat ja takaukset
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BF Kehitystuki

ELY-kehitystuki
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sen muodostaa Business Finlandin myontdma TKI-lai-
na, jota sai yli 10 vuotta toimineista yrityksistd noin 25
%. Nuorimmat yritykset saivat ldhes kaikkien tukien
kohdalla vahiten tukia (pl. Finnveran lainat ja takauk-
set), noin 20 %, miki vastaa niiden suhteellista osuut-
ta. Lukumdirddnsi suhteutettuna eniten tukia saivat
5-10 vuoden ikiiset yritykset: nditd on kaikista yrityk-
sistd 20 %, mutta ne ovat saaneet keskiméirin noin 30
% kaikista tuista. Tukien saamisten osalta on mahdol-
lista, ettd 5-10 vuotta vanhemmat yritykset ovat osan-

neet tehdd parempia hakemuksia kuin alle 5 vuotta toi-
mineet yritykset.

Kuviossa 13 tarkastellaan kustannustukien jakautumista
eri tukikierroksilla yrityksen idn mukaan. Kuviosta havai-
taan, ettd useimmiten tukia ovat saaneet jokaisella tuki-
kierroksella vanhimmat, yli 10 vuoden ikdiset yritykset,
joita on my0s eniten kaikista yrityksistd. Ensimmaiselld
tukikierroksella noin 65 % tukea saaneista oli vanhimpia
yrityksid, muilla kierroksilla noin 55 %. Luvut ovat sa-

Kuvio 13 Tukien jakautuminen yrityksen idn mukaan, kustannustuen eri kierrokset

Kustannustuki, 6. kierros

Kustannustuki, 5. kierros

Kustannustuki, 4. kierros
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maa luokkaa kuin yli vuotta toimineiden yritysten osuus
(60 %) . MyShemmilld tukikierroksilla 5-10 vuoden ikii-
set yritykset kasvattivat osuuttaan ldhes vastaavasti kuin
yli 10 vuoden ikiiset yritykset menettivit osuuttaan. On
mahdollista, ettd 5-10 vuoden ikiiset yritykset ovat teh-
neet myShemmin aiempaa parempia hakemuksia. Ne
ovat my0s voineet tulla tietoisemmiksi tukiohjelmista.
On myd6s mahdollista, ettd muutos johtuu tuen yksityis-
kohtien eroavaisuuksista tukikierrosten vililld. Nuorim-

mat (alle 5v.) yritykset ovat saaneet tyypillisesti vihiten
kustannustukia (pl. ensimméinen kierros).

Kuviossa 14 havainnollistetaan BF-tukien ja ELY-tukien
jakautumista yrityksen iin mukaan erikseen selvitykseen
liittyvien tukien ja kehitykseen liittyvien tukien osalta.
Kuvion perusteella alle 5 vuoden ikiisten yritysten koh-
dalla tuen jakautuminen on ollut hyvin samanlaista kuin
niiden osuus kaikista yrityksistd (20 %). 5-10 vuotta toi-

Kuvio 14 Tukien jakautuminen yrityksen idn mukaan, BF ja ELY selvitys ja kehitys erikseen

BF Esiselvitys

BF Kehitystuki

ELY tilanneanalyysi

ELY kehitystuki
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mineet yritykset ovat saaneet hieman useammin tukia
kuin mité niiden osuus antaisi olettaa. Erityisesti BF-esi-
selvitystuen kohdalla ne ovat saaneet suhteessa selvisti
enemmin tukia kuin muut yritykset. 5-10 vuoden ikdi-
sistd yrityksistd tdtd tukea ovat saaneet yhtd useat kuin
yli 10 vuoden ikdiset yritykset, vaikka 5-10 vuotta toi-
mineita yrityksid on vain kolmasosa verrattuna 10 vuot-
ta toimineisiin yrityksiin.

Seuraavaksi tarkastellaan tukien jakautumisesta eri ko-
koluokan yrityksiin, ensin henkildstéméidrin mukaan
jaoteltuna (kuviot 15-17), tdmin jilkeen liikevaihdon
perusteella jaoteltuna (kuviot 18-20). Kuvioissa yrityk-
set jaotellaan mikroyrityksiin, pieniin yrityksiin, keski-
suuriin yrityksiin ja suuriin yrityksiin.

Kuvion 15 yrityksistd mikroyrityksié (alle 10 henked) on
94,5 %, pienid (10-50 hengen) yrityksié 4,3 %, keskisuu-

Kuvio 15 Tukien jakautuminen yrityksen koon mukaan tukimuodottain (henkildst6)
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ria (50-250 hengen) yrityksid 0,9 % ja suuria (yli 250
hengen) yrityksid 0,2 %. Suhteessa yritysten lukumas-
rddn mikroyritykset ovat saaneet niiden osuutta véhem-
mén kaikkia muita tukia paitsi ELY-keskusten myOntdmid
kehitystukia. Témai toki osittain seuraa eri tukien mai-
ritelmistd ja kohdejoukoista. Mikroyrityksid suuremmat
yritykset ovat saaneet suhteellisesti useammin tukia. Yh-
den selkedn poikkeuksen muodostavat Finnveran lainat
ja takaukset, joista ldhes neljannes kohdistui suurille, yli

250 hengen yrityksille, vaikka niitd on kokonaisuudessaan
vain 0,2 %. Suurille yrityksille kohdistuneet Finnveran lai-
nat ja takaukset lienevit seurausta EGF-ohjelmasta, jossa
myonnettiin kdyttopddomarahoitusta suuryrityksille Eu-
roopan investointipankin (EIB) takauksella.

Kustannustukien eri kierrosten osalta (Kuvio 16) ha-
vaitaan, ettd vield ensimmadiselld kierroksella noin 10
% tuista kohdistui suurille yrityksille (250+ henke),

Kuvio 16 Tukien jakautuminen yrityksen koon mukaan, kustannustuen eri kierrokset (henkilést6)
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myShemmilld kierroksilla muutama prosentti, miki se-
kin on selvdsti enemmén kuin mitd niiden lukumédrin
perusteella olettaisi. Muilla kuin ensimmaéiselld kier-
roksella mikroyrityksille on kohdentunut noin 85-90 %
kaikesta kustannustuesta, mikd on samaa luokkaa kuin
niiden osuus kaikista yrityksistd, vaikkakin hieman ma-
talampi. Tulokset seuraavat suurelta osin kustannus-
tuen ehdoista. Viimeisilld kierroksilla tuen piiriin kuu-
luvat toimialat olivat hyvin voimakkaasti majoitus- ja

ravitsemisalapainotteisia. Ndilld toimialoilla on vihem-
mén suuria yrityksid.

Kuviosta 17 ndhd&én, ettd ELY-keskusten tuista molem-
mat, tilanneanalyysituki ja kehitystuki, ovat kohdistuneet
ldhes yksinomaan mikroyrityksille. Tdéma4 on linjassa sen
kanssa, ettd nimi ELY-keskusten tuet oli tarkoitettu al-
le 5 hengen yrityksille. Business Finlandin kehitystuista
kohdistui néille yrityksille, jotka vastaavat yli 94 %:a kai-

Kuvio 17 Tukien jakautuminen yrityksen koon mukaan, BF & ELY tuet erikseen selvitys ja kehitys
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kista yrityksistd, yli 80 %, mutta kehitystuista vain hieman
yli 50 %. Kehitystuista noin kolmannes kohdistui 10-50
hengen yrityksiin. My0s yli 250 hengen yrityksistd noin
joka kymmenes sai BF kehitystukea.

Kuviot 18-20 havainnollistavat vastaavia tarkasteluita
kuin kuviot 15-17 siind tapauksessa, jossa yrityksen ko-
koa mitataan liikevaihdolla. Kuvion 18 jaottelulla mikro-

yrityksid (liikevaihto alle 2M€) on 95,1 %, pienid yrityk-
sid (2-10M€) 3,7 %, keskisuuria yrityksid (10-50M€)
1,0 % ja suuria yrityksid (SOM€+) 0,3 % kaikista yrityk-
sistd. Kuviosta 18 havaitaan kuvion 15 kaltaisesti tukien
kohdistuneen suhteessa muita vihemmé&n muille kuin
mikroyrityksille. Rahoitusmuotoisten tukien kohdalla
havaitaan niiden kohdistuminen muita tukia useammin
suuriin ja keskisuuriin yrityksiin.

Kuvio 18 Tukien jakautuminen yrityksen koon mukaan tukimuodottain (liikevaihto)
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Kuvio 19 kertoo hyvin samanlaista kieltd kuin kuvio 16: Kuvion 20 mukaan ELY-keskusten tuet kohdistuivat 13-
kustannustuen ensimmiiselld kierroksella tukea jaet- hes yksinomaan mikroyrityksille, mik4 oli niiden koh-
tiin muille kuin mikroyrityksille enemmin (noin 25 %) deryhma@i. Business Finlandin kehitystuesta noin 30 %
kuin myShemmilld kierroksilla (noin 10 %). Viimeisil- kohdistui muille kuin mikroyrityksille, mikd on monin-
14 kierroksilla tuen piiriin kuuluvat yritykset painottui- kertaisesti enemman kuin niiden yritysten osuus (noin
vat voimakkaasti toimialoille, joilla on véihemmin suu- 5%).

ria yrityksid.

Kuvio 19 Tukien jakautuminen yrityksen koon mukaan, kustannustuen eri kierrokset (liikevaihto)
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Seuraavaksi tarkastelemme tukien jakautumista eri maa-
kuntien vililld.>* Kuviossa 21 havainnollistetaan téti tu-
kikohtaisesti. Kuviossa tummempi véri kertoo suurem-
masta tuen osuudesta. Kunkin tuen kohdalla osuudet
summautuvat 100 %:ksi. Kuviosta havaitaan, ettd Uudel-
lemaalle on kohdistunut eniten tukea jokaisen tukimuo-
don osalta. Osuus vaihtelee 30 % ja 50 % vililld. Verrat-
tuna Uudellamaalla toimivien yritysten osuuteen (30 %)

alueelle on kohdistunut keskiméérin hieman useammin
tukia kuin muualle Suomeen. Seuraavaksi eniten tuista
(5-10 %) on kohdistunut Varsinais-Suomeen, Pirkan-
maalle ja Pohjois-Pohjanmaalle. Niissd on kaikista yri-
tyksistd 9 %, 9 % ja 6 % vastaavasti, joten ndilld alueilla
tukia on saatu suurin piirtein yritysten osuuteen verran-
nollisesti.

Kuvio 20 Tukien jakautuminen yrityksen koon mukaan, BF ja ELY erikseen selvitys ja kehitys

(liikevaihto)

BF Esiselvitys

BF Kehitystuki

ELY tilanneanalyysi

ELY kehitystuki I

0% 25%

Osuus

43

Liikevaihto (2019)
-2 mi.

2 210 mij

B 10-50 mij.

B so-ni;

75% 100%



Yrityksille suunnattujen koronatukien vaikutukset Suomessa - Viliraportti

Finnveran lainat poikkeavat alueelliselta jakautumisel-
taan muista tuista. Niitd on kohdistunut muita tukia
suhteessa enemmén Lappiin (10-15 %), Pohjanmaalle,
Keski-Suomeen ja Pohjois-Savoon. Yritysten lukumé&d-
rit vastaavat ndilld alueilla osuuksia 3 %, 4 %, 5 % ja 4 %,
joten néilld alueilla Finnveran rahoitusmuotoista tukea
on saatu suhteessa keskimdirin muita alueita useammin.

Tukien keskittyminen Uudellemaalle ndkyy my6s kuvios-
sa 22, jossa tarkastellaan erikseen Business Finlandin ja
ELY-keskusten erillisten tukien kohdentumista alueittain.
Business Finlandin tuet ovat hieman ELY-keskusten tu-
kia enemmin keskittyneet Uudellemaalle.

Kuvio 21 Tukien jakautuminen yrityksen sijaintien mukaan tukimuodottain
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Tdmin alaluvun lopuksi tarkastellaan tukien jakautumis-
ta vientiyritysten ja kotimarkkinayritysten vililld (kuviot
23-25). Tavaraviejid on aineiston yrityksistd 2 %. Kuvios-
ta 23 havaitaan ettd, vaikka vientiyrityksid on vain 2 %, lai-
namuotoisista tuista yli 25 % on kohdistunut vientiyrityk-
sille. Avustusmuotoisten tukien osalta Business Finlandin
kehitystuesta noin 10 % on jakautunut niille vientiyri-
tyksille, muiden tukien osalta vain muutama prosent-

ti. Vientiyrityksille on ndin kohdistunut tukia suhteessa
huomattavasti useammin kuin kotimarkkinayrityksille.

Kuviosta 24 havaitaan, ettd vientiyrityksille kohdistu-
neiden tukien osuus on systemaattisesti pienentynyt tu-
kikierrosten edetessd. TAmi seuraa suurelta osin siitd,
ettd kustannustuen toimialarajaukset muuttuivat kier-
roksesta toiseen, ja perustui ldhtokohtaisesti toimialan

Kuvio 22 Tukien jakautuminen yrityksen sijaintien mukaan tukimuodottain, BF ja ELY erikseen
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liitkevaihdon pienenemisiin. Ndma4 olivat usein suurim-
mat palveluvaltaisilla aloilla, joilla vienti ei nédyttele niin
suurta roolia.

Kuviosta 25 havaitaan, ettd BF-tuet ja ELY-keskusten
tuet ovat kohdistuneet suhteessa useammin vientiyri-
tyksille. BF-kehitystuen osalta noin 15 %, muiden osal-
ta enintddn 5 %.

Yhteenvetona tukien kohdentumiseen liittyvistd tarkas-
teluista yritysten ién, koon, sijainnin ja vientistatuksen
suhteen havaittiin, etta suhteellisesti useimmin tukia koh-
distui 5-10 vuotta toimineille yrityksille, ei-mikroyri-
tyksille, Uudellamaalla sijaitseville yrityksille ja tava-
ravientid harjoittaville yrityksille. Kaikista yrityksistd
5-10 vuotta toimineita on 20 %. Namd ovat saaneet 30
% eri tukimuodoista. Mikroyritykset edustavat noin 95

Kuvio 23 Tukien jakautuminen vientiyritysten ja kotimarkkinayritysten kesken tukimuodottain

Finnvera-lainat ja takaukset

BF Koronalaina

BF Kehitystuki

ELY-kehitystuki

Sulkemiskorvaus

KEHA uudelleentydl.

Kustannustuki

0% 25%

Vientiyritys
Vientiyritys

B

50% 75% 100%
Osuus

51



ETLA Raportti | ETLA Report | No 145

% kaikista yrityksistd. Ne ovat kuitenkin saaneet eri tu-
kia valtaosin alle 95 % kaikista. Maantieteellisen sijain-
nin osalta havaittiin tukien keskittymistd Uudellemaalle
(30-50 % tuista). Sielld on kuitenkin myds 30 % kaikis-
ta aineiston yrityksistd. Tavaravientid harjoittaa 2 % ai-
neiston yrityksistd, mutta niiden osuus tukea saaneista
on selvisti suurempi.

Kustannustuen eri kierrosten vililld tukien kohdistumi-
nen kehittyi poispdin yli 10 vuotta toimineista yrityksisti

jakohti 5-10 vuotta toimineita yrityksid, kohti pienempid
yrityksid ja kohti kotimarkkinayrityksid. Finnveran lainat
ja takaukset muodostavat poikkeuksen verrattuna mui-
hin tukiin, koska ne kohdentuivat suuremmassa méirin
myds suurille yrityksille. Finnveran lainojen ja takausten
kohdalla poiketaan myds maantieteellisen jakautumisen
osalta. Esimerkiksi Lappiin kohdistui merkittdvd madrd
ndistd lainoista. Vaikka kokonaisuudessaan vientiyrityk-
sille kohdistui suhteessa useammin tukia kuin kotimark-
kinayrityksille, lainojen osalta niitd kohdistui yli 25 %,

Kuvio 24 Tukien jakautuminen vientiyritysten ja kotimarkkinayritysten kesken tukimuodottain,
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avustusmuotoisten tukien osalta enimmillddn noin 10 %,
valtaosin muutama prosentti — miké sekin on enemmén
kuin nididen yritysten suhteellinen osuus.

Olemme myos tarkastelleet tukien jakautumista eri ikdi-
sille zombie-yrityksille (yli ja alle 5 vuotta toimineille
yrityksille) eri tukien osalta liitteen 2 kuvioissa 11-27.
Kuvioista havaitaan, ettd suurin osa zombie-yrityksil-
le kohdistuneista tuista on kohdistunut yli 5 vuotta toi-

mineille zombie-yrityksille. Kuitenkin ottaen huomioon
sen, ettd nuoria zombie-yrityksid (alle 5 vuotta toimin-
nassa olleita) on kaikista zombie-yrityksistd vain 15 %,
tukien kohdentuminen nuorten ja vanhojen zombie-yri-
tysten vililld on hyvin linjassa tdméin osuuden kanssa.
Kustannustukikierrosten vélilld ei my6skéin havaita tren-
dejd, vaikka nuorten ja vanhojen zombien osuudet tu-
kea saaneista luonnollisesti hieman vaihtelee tukikier-
roksen mukaan.

Kuvio 25 Tukien jakautuminen vientiyritysten ja kotimarkkinayritysten kesken BF ja ELY erikseen
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4.3 Koronatukien kohdentuminen yritysten
tuottavuuksien mukaan

Tidssd luvussa tarkastellaan koronatukien kohdentumista
yritysten tuottavuuksien mukaan. Huolimatta siitd, ettd
tukien ldhtokohtainen pyrkimys ei ollut kohdentaa niitd
erityisesti yritysten tuottavuuksien mukaan, niihin liit-
tyvit tarkastelut ovat tédrkeitd erityisesti koronapande-
mian jélkeisen talouskasvun nékdkulmasta. Tuottavuu-
teen liittyvit seikat voidaan ndhdi tukien tietynlaisena
sivutuotteena. Tuottavuusarviot perustuvat koronapan-
demiaa edeltdvédn aikaan vuosilta 2013-2019. Tuotta-
vuuden estimointiin liittyvdi aineistoa ja menetelmdd
on kuvattu tarkemmin liitteessd 1.%°

Tuottavuusestimoinnit on tehty arvioiden tarkkuuden pa-
rantamiseksi toimialojen 2-numerotasolla. Kunkin 2-nu-

merotason toimialan mediaanituottavuuden yritys saa
arvon 1. Muiden toimialan yritysten tuottavuus raportoi-
daan suhteessa mediaaniyritykseen. Esimerkiksi arvon 2
saava yritys tuottaa kaksinkertaisen méiérin samoilla tuo-
tantopanoksilla verrattuna mediaaniyritykseen.*

Luvussa tehddédn kahdenlaisia tuottavuustarkasteluja.
Aluksi vertaillaan tukien kohdentumista mediaanituotta-
vuuden yritysten yli- ja alapuolelle (luku 4.3.1). Timén
jalkeen (luku 4.3.2) tarkastellaan tukien kohdentumis-
ta tuottavuusviidenneksittdin.

Tarkastelut tehddin tukimuodoittain. Tarkastellut tuet
ovat samat kuin ylld tehdyissd tarkasteluissa. Rahoitus-
muotoiset tuet kattavat Finnveran koronahéiritlainat ja
takaukset sekd Business Finlandin TKI-lainat koronah&i-
riotilanteessa. Avustusmuotoiset tuet kattavat Business

Kuvio 26 Finnveran koronahadiriélainojen ja takausten kohdentuminen yritysten tuottavuuksien
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Finlandin koronahiiriérahoituksen, ELY-keskusten ko-
ronahdirirahoituksen, KEHA-keskusten sulkemiskorva-
ukset ja tuen uudelleenty6llistymiseen sekd Valtiokont-
torin kustannustuet.

4.3.1 Kohdentuminen yli ja alle mediaani-
tuottavuuden yrityksille

Aloitamme tarkastelemalla tukien kohdentumista yli me-
diaanituottavuuden ja alle mediaanituottavuuden yri-
tyksiin. Tarkastelut tehddén toimialojen kirjaintasolla.
Toimialoittaiset tarkastelut on kuvattu tukikohtaisesti
kuvioissa 26-32.

Kuvio 26 havainnollistaa Finnveran koronahéiriolaino-
jen ja takausten jakautumista yli ja alle mediaanituot-
tavuuden yrityksille.?” Kuvion 45-asteen suoran yld-
puolisissa pisteissd tukia on kohdentunut useammin

mediaanituottavuuden ylittdville yrityksille. Ympyrdi-
den pinta-alat kuvaavat toimialan saaman tuen suuruut-
ta.*® Kuvion mukaan tukia on kohdentunut tuottavam-
mille majoitus- ja ravitsemisalan (I), koulutuksen (P)
ja vesi- ja viemérihuollon (E) yrityksille. Kuitenkin on
syytd huomata, ettd vain harva yritys sai lainaa: max. 3—-4
yritystd tuhannesta. Kuviosta ei my&skddn havaita sys-
temaattista tukien jakautumista yli tai alle mediaani-
tuottavuuden yrityksille.

Kuviossa 27 tarkastellaan Business Finlandin koronahéi-
rictilanteen TKI-lainojen kohdentumista yritysten tuotta-
vuuksien mukaan. Kuviosta havaitaan, ettd koulutuksen
(P) sekd taiteen ja viihteet (R) toimialoilla BF-lainat ovat
kohdentuneet useammin tuottavampiin yrityksiin. Teolli-
suuden (C) ja séhkd-, kaasu- ja limpdhuollon toimialalla
(D) puolestaan vihemmén tuottaviin yrityksiin. Teolli-

Kuvio 27 Business Finlandin koronahairiétilanteen TKI-lainojen kohdentuminen yritysten
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suuden toimiala (C) oli my&s suurin yksittdinen BF-lai-
noja saanut toimiala. Se sai 23,3 % kaikista BF-lainoista.

Kokonaisuudessaan rahoitusmuotoisia (Finnveran ja Bu-
siness Finlandin) tukia saaneita yrityksid on sen verran
védhén, ettd havaintojen pohjalta ei voida tehdd pitkille
menevid pddtelmid lainojen kohdentumisesta eri tuotta-
vuuksien yrityksille ja tdstd mahdollisesti seuraaville vai-
kutuksille tulevalle tuottavuuskehitykselle.

Kuvioissa 28-32 havainnollistetaan avustusmuotoisten
koronatukien kohdentumista yritysten tuottavuuksien
mukaan. Kuviossa 28 tarkastellaan Business Finlandin
koronahiiriorahoituksen kohdentumista toimialoittain.
Yleiskuvana havaitaan, etté tuki vaikuttaa kohdistuneen

systemaattisesti enemmadn yrityksille, joiden tuottavuus
on alle mediaanituottavuuden kuin niille, joiden tuot-
tavuus ylittdd mediaanituottavuuden (eli ympyrit ovat
suurelta osin 45-asteen suoran alapuolella). Tdmi pétee
muutamaa hyvin pientd poikkeusta lukuun ottamatta jo-
kaiselle toimialalle. BF avustusmuotoista tukea saaneista
yrityksistd 57 % oli alle mediaanituottavuuden yrityksii.
Tukien kohdistuminen vihemmén tuottaviin yrityksiin
voi pienentdd koronapandemian jilkeistd tuottavuutta
toimialalla, koska ty6voima ja pddoma jddvit vihemmin
tuottavaan toimintaan sen sijaan, ettd uudelleenallokoi-
tuisivat tuottavampaan toimintaan.

Kuviota 28 vastaavat kuviot erikseen Business Finlandin
suunnittelutuelle ja kehittdmistuelle on kuvattu liitteen

Kuvio 28 Business Finlandin koronahairiérahoituksen kohdentuminen yritysten tuottavuuksien
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2 kuvioissa 28 ja 29. Kuvioista havaitaan, ettd kuvion 28
tavoin my6s kummatkin Business Finlandin myontdmét
avustusmuotoiset tuet erikseen ovat kohdistuneet suh-
teessa useammin alle mediaanituottavuuden yrityksille.

Kuviot 29 ja 30 havainnollistavat ELY-keskusten korona-
hiirirahoituksen ja Valtiokonttorin kustannustuen koh-
dentumista yritysten tuottavuuksien mukaan. Kuvioista
havaitaan, ettd lihes kaikilla toimialoilla tuet ovat jakau-
tuneet varsin tasaisesti yli ja alle mediaanituottavuuksien
yrityksille. Poikkeuksena havaitaan erityisesti Kuljetus ja
varastoinnin toimiala (H), jolle kohdistuneista tuista sel-
kedsti suurempi osuus on kohdistunut mediaanituotta-
vuuden alittaville yrityksille. Tdmi voi nédyttdytyd myo-
hemmin kyseisen toimialan pienempé#ni tuottavuutena.

ELY-keskusten tukien kohdalla 54 % tuetuista yrityksistd
on alle mediaanituottavuuden yrityksid, kustannustuen
kohdalla samoin 54 %.

Kuvioita 29 ja 30 vastaavat kuviot erikseen ELY-keskus-
ten suunnittelutuelle ja kehittdmistuelle on kuvattu liit-
teen 2 kuvioissa 30 ja 31 sekd eri kustannustukikierrok-
sille kuvioissa 32-37. ELY-keskusten kehitysrahoituksen
kohdalla havaitaan, ettd kuljetuksen ja varastoinnin toi-
mialalle (H) kohdistuneista tuista selkedsti suurempi
osuus on kohdistunut mediaanituottavuuden alittavil-
le yrityksille. Tilanneanalyysirahoituksen osalta vastaa-
vaa ei ndhdi. Kustannustukikierrosten vélilld ei tapah-
du suuria muutoksia tukien jakautumisessa yritysten
tuottavuuksien mukaan. Kahdella viimeiselld tukikier-

Kuvio 29 ELY-keskusten koronahadiriorahoituksen kohdentuminen yritysten tuottavuuksien mukaan
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roksella tuen saajien osuus on kuitenkin muita kierrok-
sia pienempi.

Kuviot 31 ja 32 havainnollistavat KEHA-keskusten uudel-
leentyoéllistdmistuen ja sulkemiskorvauksen kohdistumi-
sia yritysten tuottavuuksien mukaan. Kuvioista havaitaan,
etti tuet ovat kohdistuneet (tavoitteidensa mukaisesti)
ldhes pelkistdin majoitus- ja ravitsemisalan yrityksiin
(I). Uudelleentydllistdmistuki on kohdistunut hieman

useammin alle mediaanituottavuuden yrityksiin (57 %
tuetuista). Sulkemiskorvauksen kohdalla jakautuminen
on puolestaan hieman tasaisempaa yli ja alle mediaani-
tuottavuuden yrityksille (53 % alle).

Y114 tarkasteltiin tukien kohdentumista kahden ryhmén
vililld: yli mediaanituottavuuden ja alle mediaanituot-
tavuuden yrityksille. Yhteenvetona ndisté tarkasteluista
havaitaan seuraavaa. Avustusmuotoisten tukien osalta

Kuvio 30 Valtiokonttorin kustannustukien kohdentuminen yritysten tuottavuuksien mukaan
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Business Finlandin koronahiiridrahoitus on kohdistu-
nut hieman muita tukia systemaattisemmin yrityksille,
joiden tuottavuus on mediaanituottavuuden alapuolel-
la. Muut tuet ovat jakautuneet hieman tasaisemmin me-
diaanituottavuuden ylittéville ja sen alittaville yrityksille.
Rahoitusmuotoisten (Finnveran ja Business Finlandin)
tukien tarkastelujen osalta havaitsimme, ettd nditd tukia
saaneita yrityksid on aineistossa hyvin véhén. Téstd syys-
td niihin liittyvien havaintojen pohjalta ei voida tehdi pit-

kélle menevid péddtelmid ndiden tukimuotojen kohden-
tumisesta eri tuottavuuksien yrityksille ja edelleen tédstd
mahdollisesti seuraaville vaikutuksille tulevaan tuotta-
vuuskehitykseen.

Seuraavaksi tarkastellaan tukien kohdentumista yll4 ole-
vaa hienojakoisemmin ja jaetaan yritykset tuottavuuk-
siensa mukaan viiteen yht# suureen ryhméén (kvintii-
leihin).

Kuvio 31 KEHA-keskusten uudelleentyéllistymistukien kohdentuminen yritysten tuottavuuksien
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Kuvio 32 KEHA-keskusten sulkemiskorvausten kohdentuminen yritysten tuottavuuksien mukaan

60

Tuettujen yritysten osuus -

tuottavuus yli mediaanin

y i
(I: Majoitus- ja ravitsemisA/

A

0.6

o
IS

0.2

[J: Info ja viestintéw: Taiteet, viihde]
/

(P: Koulutug#H: Kulj. ja varastointi|
i

(N: Hall.- jftukipalvelu - S: Muut palvelut - G: Tukku ja vah. kauppa

C: Teollisuus H M: Amm, tiet. ja tekn. toiminta ]

0.0

E: Vesi- ja, viemérihuolto }aasu-,[Q: Terv.-ja sosiaalipalvelut}akentaminen H L: Kiinteistdala

0.0 0.2 0.4 0.6
Tuettujen yritysten osuus -
tuottavuus alle mediaanin

__d



Yrityksille suunnattujen koronatukien vaikutukset Suomessa - Valiraportti

4.3.2 Kohdentuminen yritysten
tuottavuusviidennesten mukaan

Tamin luvun tarkasteluissa yritykset jaetaan tuottavuuk-
siensa mukaan viiteen yhté suureen joukkoon (kvintiilei-
hin). Néin jaoteltuna ensimmaéisessi viidenneksessd on
jokaisella toimialalla tuottavuuden alin 20 % yrityksis-
td, toisessa viidenneksessi yritykset tuottavuustasoilta
20-40 %, jne. Koska tuottavuusarviot eivit ole tuotan-
tofunktioiden eroavaisuuksien vuoksi vertailukelpoisia
toimialojen yli, tarkastelut tehddin erikseen jokaisella
2-numerotasolla. Tédstd syystd toimialakohtaisia tarkas-
teluja tulee jokaista tukimuotoa kohden useampia kym-
menid. Ndmad on kuvattu liitteessd 3. Kuvioissa 33-42
nostetaan esille, havainnollistetaan ja keskustellaan jois-
tain keskeisistd tuloksista liittyen tukien kohdentumiseen
tuottavuuksien mukaan.

Liitteen 3 kuvion 1 graafit osoittavat, ettd Finnveran ko-
ronahdiri6lainojen ja takausten kaytto oli hyvin vihdis-

td. Vain ani harva yritys on saanut lainoja ja takauksia
tdtd kautta.” Useimmin niitd lainoja ja takauksia saivat
liitteen 3 kuvion 1 mukaan matkatoimistojen ja matkan-
jérjestéjien toimintaan keskittyvin toimialan (79) yri-
tykset. Kuviossa 33 havainnollistetaan tdmén toimialan
tukea saaneiden yritysten lukumé&érid niiden tuottavuuk-
sien mukaan. Kuvion punaiset osat kertovat Finnveran
tukea saaneiden osuudesta siten, ettd punaisen pylvddn
korkeus suhteessa koko pylvddn korkeuteen kertoo tukea
saaneiden toimialan yritysten osuuden tietyssi tuotta-
vuuskvintiilissd. Kuvion 33 perusteella lainoja on kohden-
tunut useimmiten keskimmadiseen tuottavuusryhmaén.
Muiden kuin keskimmiisen tuottavuuden yrityksille tu-
kea on my6nnetty vain alle kolmelle yritykselle*', mistd
syystd niihin liittyvid tuloksia ei voi raportoida.

Liitteen 3 kuvion 2 graafit havainnollistavat Business Fin-
landin koronahiiridtilanteessa my&nnettyjen TKI-laino-
jen jakaumaa toimialojen yritysten tuottavuuksien mu-

Kuvio 33 Finnveran koronahairiélainojen ja takausten jakautuminen yritysten tuottavuuksien
mukaan, toimiala 79: Matkatoimistojen ja matkanjarjestdjien toiminta
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kaan. Liitteen graafeista havaitaan, ettd my0s niité lainoja
sai vain harva yritys.

Kuviossa 34 havainnollistetaan tukien jakautumista ai-
noalle 2-numerotoimialalle, jonka johonkin kvintiiliin on
véahintddn kolme tukea saanutta yritysté: Tietokoneiden
seki elektronisten ja optisten tuotteiden valmistus (toi-
miala 26). Kuviosta havaitaan, etti kaikki tukea saaneet
kuuluvat tuottavuuden toiseksi alimpaan viidennekseen.
My®ds nditd yrityksid on hyvin harvassa.

Rahoitusmuotoisten tukien osalta havaitaan, ettd vain ani
harva yritys sai kumpaakaan ndistd tuista. Ne, jotka sai-
vat tukea, kuuluvat suurelta osin tuottavuuden toiseen
jakolmanteen viidennekseen. Tukea saaneiden yritysten
pienen mdirdn vuoksi havainnoista ei voida tehd4 selkei-
td pddtelmid rahoitusmuotoisten tukien vaikutuksista yri-
tysten tulevaan tuottavuuteen.

Kuvio 35 havainnollistaa Business Finlandin koronahi-
ridrahoituksen kohdentumista Tukkukaupan toimialan
(46) yrityksille niiden tuottavuuksien mukaan.* Toi-
mialalle kohdistui kokonaisuudessaan kyseistd tukea yli

Kuvio 34 Business Finlandin koronahairiétilanteen TKI-lainojen jakautuminen yritysten tuottavuuk-
sien mukaan, toimiala 26: Tietokoneiden seka elektronisten ja optisten laitteiden valmistus
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50 miljoonaa euroa, eniten kaikista 2-numerotason toi- aloilla. Tuet ovat keskittyneet valtaosin vastaaviin tuot-
mialoista.” Kuvion mukaan toisen ja kolmannen tuotta- tavuusviidenneksiin ja tukea saaneiden yritysten osuudet
vuusluokan yrityksistd noin joka viides sai tukea, muis- vaihtelevat valtaosin alle 10 prosentista noin 30 prosent-
sa tuottavuusluokissa harvempi. Kokonaisuudessaan tiin kunkin tuottavuusviidenneksen sisilld.
BF-koronahiiridrahoituksen osalta alimman tuottavuu-
den kvintiileissd tukea sai keskimé&édrin 8,7 % yrityksisti, Selkedn poikkeuksen muodostaa Muiden kulkuneuvojen
muissa kvintiileissd 14,1 %, 15,1 %, 11,3 % ja 5,6 % vas- valmistuksen toimiala (30), jonka tukien jakautumis-
taavasti.* My0s euromdirdisesti eniten tukea kohdis- ta havainnollistaa kuvio 36. Toimialan tukea saaneista
tui toisen ja kolmannen tuottavuuskvintiilin yrityksille. merkittdvd osuus sijoittuu kahteen ylimpédn tuottavuus-
kvintiiliin. Tukien kokonaism&drdstd toimialalle kuiten-
Business Finlandin tuen jakautuminen eri tuottavuuksien kin kohdistui melko pieni osuus, yhteensd hieman yli 2
yrityksille on hyvin samankaltaista my6s muilla toimi- miljoonaa euroa.

Kuvio 35 Business Finlandin koronahairiérahoituksen kohdentuminen Tukkukaupan toimialan (46)
yritysten tuottavuuksien mukaan
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Kuviot 37 ja 38 havainnollistavat ELY-keskusten korona-
hiiriérahoituksen jakautumista tuottavuuskvintiileihin.
Kuvion 37 vihittdiskaupan toimialalle (47) maksettiin
yli 25 miljoonaa euroa. Kuvion mukaan ndma tuet ovat
jakautuneet hyvin tasaisesti eri tuottavuusviidennesten
yli. My0s kuviossa 38 kuvattujen ravitsemistoimintaa har-
joittavien yritysten (toimiala 56) tuet olivat verrattain
suuret, noin 20 miljoonaa euroa ja jakautuneet verrat-
tain tasaisesti eri tuottavuusviidennesten yli. Kussakin
viidenneksessi yrityksistd yli neljdsosa sai tukea, mikd
on enemmin kuin muilla toimialoilla (keskim#irin toi-
mialojen yli: 13,7 %, 17,2 %, 15,5 %, 14,5 % ja 11,0 %).
Havainto tukien melko tasaisesta jakautumisesta eri tuot-
tavuusviidennesten yli pdtee my0s valtaosaan muista toi-
mialoista, vaikka vaihteluakin havaitaan. Muiden toimi-
alojen osalta, katso liitteen 3 kuvio 4.

Ravintola-alalle ldhtSkohtaisesti tarkoitetut KEHA-kes-
kuksen tuet (uudelleentydllistimisen tuki ja sulkemiskor-
vaus) kohdistuivat lihes yksinomaan majoitustoimintaa
harjoittaviin yrityksiin (toimiala 55) ja ravitsemistoimin-
taa harjoittaviin yrityksiin (56).* Kuviosta 39 havaitaan,
ettd tuet kohdistuivat enimmékseen keskimmdisille tuot-
tavuustasoille 2-4. Kuvion majoitustoimialan yrityksistd
16 % sai tukea, ravintola-alan yrityksistd 30 %.%

Kuviossa 40 havainnollistetaan sulkemiskorvausten koh-
dentumista majoitusalan (55) ja ravitsemisalan (56) yri-
tyksille niiden tuottavuuksien mukaan. Kuvion perusteella
tukia kohdentui molemmilla toimialoilla eniten keskim-
méisille tuottavuusviidenneksille. Erona havaitaan, etti
siind missd majoitusalan yrityksistd 26 % sai sulkemiskor-
vauksia, ravitsemisalan yrityksistd noin 80 % sai nditd.*”

Kuvio 36 Business Finlandin koronahairiérahoituksen kohdentuminen Muiden kulkuneuvojen
valmistuksen toimialan (30) yritysten tuottavuuksien mukaan
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Kuvio 41 havainnollistaa tyypillistd kustannustukien ja-
kautumista tuottavuustasojen yli. 13 % niistd yrityksistd,
joille on voitu laskea tuottavuusestimaatti, on saanut tu-
kea. Tuet ovat jakautuneet verrattain tasaisesti eri tuot-
tavuusviidenneksiin.*®

Joitain selkeitd poikkeamiakin kustannustuen jakautumi-
sesta loytyy. Vesiliikenteen toimiala (50), majoitustoimi-
ala (55) ja matkatoimistojen toimiala (79) poikkeavat
tyypillisestd tukien keskittyessd keskimmiisiin tuotta-
vuustasoihin. Majoituksen ja matkatoimistojen kohdalla
tuen saaminen on myds ollut huomattavasti keskim&-
rdistd tyypillisemp#d. Kuvion majoitusyrityksistd 46 %
sai tukea, matkatoimistoista 58 %.*

Kustannustuen kohdistuminen erityisesti majoitustoi-
mintaa harjoittaviin yrityksiin ja matkatoimistoihin oli
myos oletettavaa siitd syystd, ettd kustannustukea saadak-
seen sekd toimialan ettd kyseisen yrityksen liikevaihdon
oli tullut laskea riittdvésti. Ndma4 toimialat ovat puoles-
taan usein hyvin riippuvaisia ldhikontakteista, joita py-
rittiin korona-aikana vilttdmé&in sekd yksiléiden toimes-
ta ettd viranomaisméadrayksilld.

Yll4 esitettyjen lisdksi olemme tehneet tarkasteluja ja-
kamalla yritykset viiteen tuottavuusjoukkoon tasavi-
lisesti niiden tuottavuuksien mukaan (liite 4).%° TAll4
jaottelulla keskeinen havainto on se, ettd valtaosa ha-
vainnoista kuuluu alimpaan tuottavuusviidennekseen

Kuvio 37 ELY-keskusten koronahairiorahoituksen kohdentuminen Vahittaiskaupan toimialan (47)

yritysten tuottavuuksien mukaan
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ja ettd ldhes kaikki tuet kohdistuvat tdhdn ensimmii-
seen ryhméén.

Yhteenvetona tuen kohdistumisista eri tukiviidenneksiin
todetaan seuraavaa. Rahoitusmuotoisten tukien osalta tu-
kia saaneita on niin harvassa, ettd nédiden tukien jakau-
tumisen osalta ei voida tehd4 pitkille menevid johtopéa-
tOksid.>! Avustusmuotoisten tukien osalta havaitaan, ettd
tuet ovat kohdistuneet usein melko symmetrisesti keskim-
madisen tuottavuuskvintiilin ympdrilld.

Business Finlandin koronahiiridrahoitus keskittyi hie-
man useimmin tuottavuuskvintiileihin 2 ja 3. ELY-kes-
kusten myontdmét tuet jakautuivat tasaisesti kaikkien
tuottavuuskvintiilien yli. KEHA-keskusten myontdmit
tuet (tuki uudelleentydllistdmiselle ja sulkemiskorvaus)
sen sijaan keskittyivit voimakkaasti kolmeen keskimm#i-

seen kvintiiliin. Lisdksi ndiden tukien jakaumat ovat hy-
vin symmetrisid.

Kustannustuki jakautui melko tasaisesti yli tuottavuus-
kvintiilien. Poikkeuksina havaittiin tukien keskittymis-
td kolmeen keskimmiiseen tuottavuuskvintiiliin sellai-
silla toimialoilla, joissa lihikontaktit nédyttelevit suurta
roolia, kuten majoitustoiminnassa ja matkatoimistojen
liiketoiminnassa. Havainto seuraa suurelta osin kustan-
nustuen rakenteesta, joka oli sellainen, jossa tukea saa-
dakseen liikevaihdon oli tiytynyt laskea sekd yritykselld
ettd sen toimialalla enemmén kuin rajojen vaatimat vi-
himmadismédrit. Lihikontakteja vaativat liiketoimet oli-
vat haavoittuvaisimmassa asemassa koronapandemian
aikana, ja tédstd syystd my0s niitd harjoittavat yritykset
olivat usein kustannustuen piirissd.

Kuvio 38 ELY-keskusten koronahairiorahoituksen kohdentuminen Ravitsemistoiminnan toimialan

(56) yritysten tuottavuuksien mukaan
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Kuvio 39 KEHA-keskusten uudelleentydllistymistukien kohdentuminen Majoitus- ja ravitsemisaloille
(toimialat 55 ja 56) yritysten tuottavuuksien mukaan

55: Majoitus
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10%

5%

0%

1 2 3 4 5
Tuottavuus
(kvintiili)

56: Ravitsemistoiminta

1450 000 € 3100000 € 5520000 € 7 360 000 € 6670 000 €

20%

15%
w
=
=3
w
o

10%

5%

0%

1 2 3 4 5
Tuottavuus
(kvintiili)
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Kuvio 40 KEHA-keskusten sulkemiskorvausten kohdentuminen Majoitus- ja ravitsemisaloille
(toimialat 55 ja 56) yritysten tuottavuuksien mukaan

55: Majoitus
535 000 € 1190 000 € 3000000 € 3010000 € 938 000 €
20%
15%
[0}
- |
3
w
o
10%
5%
0%
1 2 3 4 5
Tuottavuus
(kvintiili)
56: Ravitsemistoiminta
8140 000 € 14 100 000 € 21200000 € 27 000 000 € 21 300 000 €
20%
15%
(]
3
3
I23
o
10%
5%
0%
1 2 3 4 5
Tuottavuus
(kvintiili)
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Kuvio 41 Valtiokonttorin kustannustukien kohdentuminen Vahittdiskaupan alalle (toimiala 47)
yritysten tuottavuuksien mukaan

4430 000 € 7 040 000 € 10 500 000 € 15300 000 € 4430 000 €

20%

15%
(2]
3
3>
v
(@]

10%

5%

0%

1 ) 3 4 5
Tuottavuus
(kvintiili)
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Kuvio 42 Valtiokonttorin kustannustukien kohdentuminen vesiliikenteen, majoitustoiminnan ja

matkatoimistojen aloille (toimialat 50, 55, 79) yritysten tuottavuuksien mukaan

50: Vesilikenne 55: Majoitus
24600€ 322000 € 38 000 € 875000 € 470000 € 6890000 € 6560 000 € 23000000 € 17600000 € 10600 000 €
W% 20%
15% 15%
:

10%

5%

0%

1 2 3 4 5 1 2 3 4 5
Tuottavuus Tuottavuus
(kvintili) (kvintiiliy
Kustannustuki

79: Matkatoimistojen ja matkanjarjestdjien toiminta; varauspalvelut
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29460 000 § TETODI0E 17 400 000 & 11000 000 € 7 440000 €

Tuottavuus
(kvintiii)
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5 Johtopaatokset

Tidssd vdliraportissa on tarkasteltu koronapandemian seu-
rauksena yrityksille suunnattujen tukien vaikutuksia ta-
loustieteellisen kirjallisuuden perusteella sekd Suomessa
koronapandemian vuoksi kdyttoonotettujen yritystukien
kohdentumista erilaisille yrityksille. Kyseessd on vaikut-
tavuustutkimuksen valiraportti, joka ei sisélld vaikutta-
vuusarvioita tai muuta vaikutusten arviointia, jotka jul-
kaistaan hankkeen loppuraportissa. My6s suositukset
julkaistaan loppuraportissa.

Koronapandemian seurauksena Suomessa kédyttdonotet-
tujen yritystukien kohdentumisiin liittyvissé tarkasteluis-
sa on kartoitettu sitd, missd méirin tuet ovat kohdistu-
neet sellaisille yrityksille, jotka eivit olisi niitd tarvinneet,
ja missd médrin zombie-yritykset saivat tukea.” Lisgk-
si on tarkasteltu tukien allokaatiota eri tuottavuuksien

yrityksille.

Tulosten perusteella valtaosa (69 %) avustusmuotoista
tukea saaneista yrityksistd olisi ollut voitollisia my®0s il-
man tukia. Néille yrityksille tuki ei vaikuta olleen tarpeel-
linen. Hieman alle kolmannes (30 %) yrityksisté oli puo-
lestaan tappiollisia vaikka saivat tukia.> Ndiden kohdalla
tuet voidaan ndhdd tarpeellisemmaksi kuin voitollisille
yrityksille, koska ne ovat luultavasti lisinneet niiden sel-
vidmistodenndkdisyyttd kriisin yli. Keskeinen havainto on
kuitenkin se, etté tuki teki vain hyvin harvan (noin 1 %)
yrityksen voitolliseksi vuosina 2020 ja 2021.** Osuus oli
vuonna 2021 pienempi kuin vuonna 2020, minkd perus-
teella tuki vaikuttaa olleen tarpeellisempi vuonna 2020
kuin my6hemmin. Tuen jakamista olisi tdstd ndkokul-
masta voinut rajoittaa koronapandemian alun jélkeen.
Pelkdn voitollisuustarkastelun perusteella ei kuitenkaan
vield voida pédtelld tuen onnistumista kokonaisuudes-
saan, vaan sen lisdksi tulee ymmaért&d tukien vaikutukset
yritysten tulevalle kehitykselle. Nditd tullaan tarkastele-
maan myohemmin julkaistavassa hankkeen loppurapor-
tissa, jossa myOs esitellddn suositukset.

Tukien kohdistuminen zombie-yrityksiin ei ole yhteis-
kunnan nékdkulmasta ldhtokohtaisesti toivottavaa. Zom-
bie-yrityksiin liittyvit tarkastelut kuitenkin néyttévit,
ettd avustusmuotoisia tukia suuntautui niille useammin
kuin muille yrityksille. Zombie-yrityksid on kaikista tar-
kastelluista yrityksistd 5,2 %, tukia saaneista yrityksistd

7,2 %. T4mi juontaa osaltaan juurensa siihen, ettd tukia
myonnettiin laajasti, mistd syystd niiden kohdentumista
my0s zombie-yrityksille olisi voinut olla vaikea valttad.
ELY-keskusten myontdmadt tuet kohdistuivat melko tar-
kasti yhtd usein zombie-yrityksiin kuin muihin yrityksiin,
muiden tukien kohdalla enemmén zombie-yrityksiin.>
Kustannustuen osalta havaitaan, ettd erityisesti ensim-
madiselld kierroksella tukea kohdistui muita useammin
zombie-yrityksille, muilla kierroksilla tasaisemmin néi-
den ja muiden yritysten vilille. Osa zombie-yrityksistd on
toisaalta voinut jadd4 ilman tukea siksi, ettd esimerkiksi
kustannustuen kohdalla tukea ei tullut ldht6kohtaisesti
myo6ntdd vaikeuksissa oleville yrityksille.

Rahoitusmuotoisia (Finnveran ja Business Finlandin)
tukia jaettiin kokonaisuudessaan hyvin harvalle yrityk-
selle (0,08 %).% Pienen havaintomiirin vuoksi ei voi-
da tehdi pitkille menevid johtopadtdksid ndiden tukien
kohdentumisesta zombie-yrityksille. Vaikka zombie-yri-
tykset saivat rahoitusmuotoisia tukia muita useammin,
harva zombie-yrityskddn sai tdllaista tukea. Korona-ai-
kaisten lainojen ja takausten vdhidinen kdytto viittaa sii-
hen suuntaan, etti yrityksille joko oli tarjolla riittdvésti
rahoitusta tai ne kattoivat mahdollisia rahoitustarpeitaan
avustusmuotoisista tuista. Avustusmuotoiset tuet ovat yri-
tysten ndakdkulmasta luonnollisesti houkuttelevampia kuin
rahoitusmuotoiset, koska avustusmuotoisia tukia ei jou-
du maksamaan takaisin.

Olemme tarkastelleet koronatukien kohdentumista myos
yritysten ifin, koon, sijainnin ja vientistatuksen suhteen.
Tarkasteluissa havaittiin, ettd suhteellisesti useimmin tu-
kia kohdistui 5-10 vuotta toimineille yrityksille, muille
kuin mikroyrityksille, Uudellamaalla sijaitseville yrityksil-
le ja tavaravientid harjoittaville yrityksille.”” Kustannus-
tuen eri kierrosten vililld tukien kohdistuminen kehittyi
poispdin yli 10 vuotta toimineista yrityksistd ja kohti 5-10
vuotta toimineita yrityksii, kohti pienempid yrityksid ja
kohti kotimarkkinayrityksid. Finnveran lainat ja takauk-
set muodostavat poikkeuksen verrattuna muihin tukiin,
koska ne kohdentuivat suuremmassa mdirin myds suu-
rille yrityksille. Finnveran lainojen ja takausten kohdalla
poiketaan my6s maantieteellisen jakautumisen osalta.*®

Lopuksi tarkastelimme tukien kohdentumista yritysten
tuottavuuksien mukaan. Nam4i tarkastelut ovat keskei-
sessd roolissa tulevan talouskehityksen kannalta. Mitd
suuremmassa médrin tuet ovat kohdentuneet matalan

n
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tuottavuuden yrityksiin sitd negatiivisemmin ne vaikut-
tavat tulevaan talouskasvuun, koska ty6voima ja pddoma
jadvit ndihin vihemmin tuottaviin yrityksiin.

Tuottavuustarkasteluja tehtiin kahdella eri tavalla. En-
sin tarkasteltiin tukien jakautumista yrityksille toimi-
aloittain yli ja alle mediaanituottavuuden yrityksiin. T4-
main jélkeen tarkasteltiin sitd, kuinka tuet jakautuivat
toimialoittaisten tuottavuusviidennesten (kvintiilien)
mukaan. Avustusmuotoisten tukien osalta Business Fin-
landin koronahdiriorahoitus on kohdistunut hieman mui-
ta tukia systemaattisemmin yrityksille, joiden tuotta-
vuus on mediaanituottavuuden alapuolella. Muut tuet
ovat jakautuneet hieman tasaisemmin mediaanituotta-
vuuden ylittéville ja sen alittaville yrityksille. Rahoitus-
muotoisten (Finnveran ja Business Finlandin) tukien
tarkastelujen osalta havaitsimme, ettd niitéd tukia saa-
neita yrityksid on aineistossa hyvin vihan. Téstd syystd
niihin liittyvien havaintojen pohjalta ei voida tehdd pit-
kille menevid pddtelmid ndiden tukimuotojen kohden-
tumisesta eri tuottavuuksien yrityksille ja edelleen tdsta
mahdollisesti seuraaville vaikutuksille tulevaan tuotta-
vuuskehitykseen.

Taloustieteellisessd kirjallisuudessa on tarkasteltu lukuis-
ten eri maiden koronapandemian aikana kiyttoonotta-
mien yrityksille suunnattujen tukien vaikutuksia. Tuet
poikkeavat maiden vililld yksityiskohtiensa puolesta,
mutta ovat pyrkimystensi osalta hyvin samanlaisia. Nii-
den avulla pyrittiin sdilyttdimién tyontekijdn ja tydnanta-
jan vilisid yhteyksid (tysuhteita), tukemaan yritysten ja
liiketoimien sdilymistd sekd turvaamaan tyontekijin toi-
meentuloa kriisin yli.

Tuet vaikuttavat onnistuneen pyrkimyksissdén siind mie-
lessi, ettd ne ovat 1) lisinneet tydllisyyttd 2) kasvatta-
neet yritysten palkkasummia (miki viittaa tydllisyyden
lisiykseen) sekd 3) pienenténeet todennikdisyyttd yri-
tysten sulkemiselle. Yksityiskohtien osalta on kuitenkin
havaittu joitain seikkoja, jotka kielivit tukien jakamiseen
liittyvistd parantamismahdollisuuksista.

Tutkimuskirjallisuuden perusteella tunnistetaan useita
tukien yksityiskohtiin liittyvid parannusmahdollisuuk-
sia. Ensinnikin, tukien vaikutusten on havaittu olevan
suurempia pienille yrityksille kuin suurille. Tim4i viittaa
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sithen, ettd suurempi osa tuesta olisi voinut olla yhteis-
kunnan ndkokulmasta parempi kohdentaa pienemmille
yrityksille. Toiseksi, tuen on myds havaittu olevan huo-
mattavasti vaikuttavampi pandemian alkuaikoina kuin
myShemmin. Tam4 havainto herédttdd kysymyksen siitd,
olisiko korona-aikainen yritysten tukeminen ollut aihet-
ta lopettaa jo aiemmin. Kolmanneksi, tydpaikan sdilyt-
tdmisen kustannusten on havaittu poikkeavan tukiohjel-
mien vililld. Ndmé poikkeamat voivat kuitenkin johtua
niin tukien yksityiskohdista kuin tuen kéyttdénottanei-
den maiden erilaisista toimintaympéristoistd ja muusta
rinnakkain kiytossd olleesta keinovalikoimasta. Esimer-
kiksi Suomen lomautusjirjestelmi ja konkurssilain muu-
tos ovat voineet pienentdd Suomessa tarvittavaa tuen
madrdd.

My0s tuen kohdentumisen osalta vaikuttaisi olevan tutki-
musten perusteella parannettavaa. Tuet eivit usein koh-
dentuneet eniten kdrsineille yrityksiin. Ne ovat usein
kohdistuneet enemmaén matalan tuottavuuden yrityksiin,
milld on negatiivisia seurauksia talouskasvuun tyévoiman
ja pddoman allokaation kautta, koska luova tuho ei péise
toteutumaan. Lisdksi kirjallisuus tunnistaa, etti tuet ovat
valuneet jossain madrin my0s zombie-yrityksille. Kohden-
tumisen osalta lukuisat tutkimukset tuovat esille valinnan
tuen ajoituksen ja kohdentumisen vililld. Tdhdn liittyen on
keskeistd huomata ensinnékin se, ettd pandemian alussa
ei ollut kdytettdvissd tukimuotoja, joiden avulla tuet oli-
sivoitu kohdentaa tarkemmin. Toiseksi, on mahdollista,
ettd odottaminen tukien mydntdmisessd olisi voinut olla
huonompi vaihtoehto kuin nyt toteutettu tukien jakami-
nen valittomaisti, mutta heikommalla kohdentumisella.
Tukien kohdentumisessa eri tuottavuuksien yrityksille on
lisdksi syytd pitdd mielessd, ettd tukien tavoitteet eivit
liittyneet yritysten tuottavuuteen. Tukien kohdentumi-
nen eri tuottavuuksien mukaan vaikuttaa kuitenkin tule-
vaan tuottavuuskehitykseen ja talouskasvuun.

Koska tuilla voi olla huomattavia (visristivid) vaikutuk-
sia kilpailuun markkinoilla ja niiden epdonnistuneella
kohdentamisella voidaan pahimmassa tapauksessa hei-
kentdd pitkdn aikavélin talouskasvua, olisi tdrkedd ym-
martdi paitsi tukien erilaisesta kohdentamisesta seuraa-
vat suorat yritystason vaikutukset my6s niiden epdsuorat
vaikutukset markkinoiden toimintaan ja koko talouden
tasolla.
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Liite 1:
Tuottavuusestimointien
aineisto ja menetelma

Aineisto

Tuotantofunktioiden estimointiin kiytetdédn tilinpdd-
tosaineistoa vuosilta 2013-2019. Yritysten tuotantoa
mitataan jalostusarvolla. Tuotannontekijoitd on kaksi:
kiyttopddoma ja tydpanos. Kdyttopddomaa mitataan kiin-
teistdjen, koneiden ja kaluston sekd muun kdyttdomai-
suuden arvona. TyOpanosta mitataan palkansaajien hen-
kilotydvuosina. Lisdksi havaitsemattoman tuottavuuden
ratkaisemiseen kdytetddn aine- ja tarvikekdyttod ns. pro-
xy-muuttujana. Jalostusarvo, kiyttpddoma ja aine- ja
tarvikekdytto deflatoidaan Tilastokeskuksen laskemilla
deflaattoreilla.

Poikkeaviksi yritys-vuosi -havainnoiksi on mééritelty ha-
vainnot, joissa deflatoitu aine- ja tarvikekayttd / deflatoitu
jalostusarvo, henkilétyévuodet / deflatoitu jalostusarvo
tai deflatoitu kdyttopddoma / deflatoitu jalostusarvo on
alle 1 tai yli 99 persentiilin. Poikkeavia havaintoja ei kéyte-
td tuotantofunktioiden estimoinnissa, kuten ei my6skdin
havaintoja, joissa joku tarvittavista muuttujista puuttuu.*

Tuotantofunktio
Kokonaistuottavuus estimoidaan osana Cobb-Douglas
-muotoista jalostusarvon tuotantofunktiota

Yie = Bo + Brkic + BLlic + wie + &t

jossa, yrityksessd i ajanhetkelld ¢ y. on jalostusarvon loga-
ritmi, k, on kiyttdpddoman logaritmi, [, on ty6panoksen
logaritmi, w, on tuottavuus ja g, on virhetermi. Tuotta-
vuus w, kehittyy ensimmaisen asteen Markov-prosessina

wir = E(wit|wip-1) + & = g(wie—1) + &i¢

jossa g(w;;—q1) on epdparametrinen funktio ajanhetken
t-1 tuottavuudesta ja &;, on yrityksen pédtoksentekijan
ajassa t havaitsema tuottavuussokki. Virhetermi ¢, , joka
voidaan tulkita my0s tuottavuussokkina, on havaitsema-
ton yrityksen padtoksentekijille ajassa t.

Kéyttopddoma madrdytyy ajanhetkelld -1 mm. kyseisen
ajanhetken tuottavuudesta w;;_; riippuvaisena. Ty&pa-

noksen midrdd voidaan muuttaa vield ajanhetkelld t, kun
yrityksen padtoksentekijd on havainnut tuottavuuden ta-
son w,.

Identifiointi ja estimointi

Tuotantofunktion parametrien identifiointi edellyttid,
ettd tuotannontekijoiden riippuvuutta tuottavuudesta
kontrolloidaan. Identifioinnin haasteita ja ratkaisuja on
pohdittu ns. kontrollifunktio- tai proxy-muuttujakirjal-
lisuudessa (esim. Olley & Pakes, 1996; Levinsohn & Pet-
rin, 2003; Ackerberg ym., 2015). Nilli menetelmilld ha-
vaitsematon tuottavuus ratkaistaan ns. kontrollifunktion
tai proxy-muuttujan avulla. Edelld mainittujen tuotanto-
pédtosten ajoitusta koskevien oletusten liséksi oletetaan,
ettd yritys kdyttdd tuotannontekijid®, jonka kysyntd on
tuottavuudessa monotonisesti kasvava, ja ettd tuotta-
vuus on ainoa havaitsematon tekijid®, joka yritysten vé-
lisid eroja kyseisen tuotannontekijdn kysynnissa selittda.
Tdssd tyossd estimointimenetelmind on Ackerberg ym.
(2015), ja ns. proxy-muuttujana aine- ja tarvikekysynti.s

Tuottavuusestimaattien tulkinta

Tuotantofunktiot estimoidaan toimialaluokituksen
(TOL 2008) 2-numerotasolla.** Koska tuotantotekno-
logiat eroavat toimialojen vélilld, eli | B, B, ovat toimi-
alakohtaisia, tuottavuusestimaatit ovat sellaisenaan ver-
tailtavissa vain kunkin toimialan yritysten kesken, eivit
yli toimialojen.

Jos kuitenkin halutaan vertailla sitd, miten tuottavia eri
toimialoilla toimivat yritykset ovat suhteessa oman
toimialan muihin yrityksiin, tuottavuusestimaatteja
voi vertailla keskenddn yli toimialojenkin. Tuottavuus-
estimaatit on skaalattu siten, ettd jokaisella toimialalla
jokaisena vuotena yritysten keskimddrdinen tuottavuus
on 1. T&lldin yritykset, joiden tuottavuus on yli (ali) 1,
ovat keskim##rdistd tuottavampia (vhemmén tuotta-
via) kuin samalla toimialalla toimivat yritykset. Esimer-
kiksi yritys, jonka tuottavuus on 2, tuottaa kaksi kertaa
niin paljon jalostusarvoa annetuilla tuotantopanoksilla
kuin keskim#drdisen tuottava yritys.

Eri toimialojen tuottavuusestimaatit eivit (skaalaukses-
ta huolimatta) ole lihtdkohtaisesti vertailukelpoisia kes-
kendin. Niiden vertailu on mielekastd vain, jos on valmis
tekemaiin oletuksen, ettd kaikki toimialat ovat keskim&a-
rin yhté tuottavia. On kuitenkin luultavaa, ettd tuottavuu-
dessa esiintyy toimialakohtaisia eroja.
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Viitteet

1

74

https://www.imf.org/en/Topics/imf-and-covid19/Po-
licy-Responses-to-COVID-19

Feyenym. (2021) havaitsevat, etti rikkaammat ja vi-
kiluvultaan suuremmat maat ovat reagoineet muita
herkemmin koronapandemian aikaisilla instrumen-
teilla.

Finnveran koronatoimet

e Korotimme koronan aiheuttamien kiyttopddoma-
tarpeiden lainojen takausasteen péddsddnnoksi
80 %.

e Yksinkertaistimme lyhennysvapaiden my&ntami-
sen, ja pankkilainojen takausten puolen vuoden
vapaat myonnettiin aina hakemuksesta.

e Nopeutimme késittelyd, kehitimme sdhkoisid pal-
veluita ja kdinsimme kriisirahoituksen péiratkai-
suksi pk-takauksen. Maalis-huhtikuussa 2020 ra-
joitimme omien lainojen kdyttdd kapasiteetin
turvaamiseksi.

e Rakensimme pankin analyysiin ja etukéteen sovit-
tuihin ehtoihin nojaavan Fast Track 80 % takaus-
mallin max. 1 me koronan aiheuttamiin kéytto-
pddomatarpeisiin.

e Alensimme hinnoittelua ja lisisimme riskinottoa
omistajan kanssa sovitusti.

e Viestimme aktiivisesti kaikissa kanavissa toimin-
tamalleistamme ja ratkaisuistamme.

e Palkkasimme ja perehdytimme 50 asiantuntijaa
nopeasti perustettuihin “extratiimeihin”.

e Tdydensimme tarjontaa 90 %-takauksella ja Finn-
veran suoralla koronalainalla EU:n koronatukisid-
ddsten poikkeusehdoilla.

e Kiynnistimme vientitakuiden my&ntdmisen ldn-
tisiin teollisuusmaihin EU:n poikkeusluvalla.

e Suomalaisen telakkateollisuuden kédyttopddoman
ja telakoiden asiakkaiden (varustamot) rahoitta-
minen.

e 650 mEUR EGF-ohjelman kiyttddnotto, jonka pii-
rissd on mydnnetty suuryrityksille kdyttopddomaa
EIB:n 75 % takauksella (valtion tappiokorvauksen
sijaan). Ohjelma on voimassa 6/2022 saakka.

Business Finlandin 2020 ja 2021 tilinpdédtdsten mu-
kaan yhteensd noin 110 miljoonaa euroa.

5

Vuoden 2020 koronayritystuet on kuvattu laajemmin
ja tarkemmin julkaisun Ilmakunnas ym. (2021) liit-
teessd 1.

Norjan hallitus otti 17.4.2020 kiytt6dn kustannustuen
kaltaisen yrityksille suunnatun tukimuodon (kompen-
sasjonsordning for neeringslivet) helpottaakseen yri-
tysten koronapandemian aikaisia hankaluuksia. Yritys
oli oikeutettu tukeen, jos sen tulot olivat koronaviruk-
sen tai rajoitusten vuoksi pienentyneet edellisvuoden
vastaavaan ajankohtaan verrattuna vdhintdin 30 %
(20 9% maaliskuun 2020 osalta) . Vertailu tapahtui to-
dellisen liikevaihdon ja oletetun litkevaihdon’ (“expe-
cted turnover”) perusteella. Oletettu litkevaihto las-
kettiin lisddmilld vuoden 2019 vastaavan kuukauden
liikevaihtoon ajanjaksojen 1-2/2020 ja 1-2/2019 vi-
lilld tapahtunut liikevaihtomuutos. Tuki ei koskenut
konkurssimenettelyssd olevia yrityksid eikd tiettyjd
toimialoja ja sektoreita. Tuella kompensoitiin kiinteitd
vaikeasti véltettdvid kustannuksia. Palkkaa ei laskettu
kiinteiksi kustannuksiksi. Menetetysti liikevaihdos-
ta korvattiin 10 000 Norjan kruunun (NOK) omavas-
tuun ylittéviltd osalta joko 90 % tai 80 % riippuen sii-
té, oliko yritystd ohjeistettu sulkemaan toimintansa
vai ei (90 % jos oli). Maksettava tuki oli vdhintdén
NOKS5,000 ja enintddn NOK80M. NOK30M ylittavil-
td osalta tukea maksettiin vain puolet laskentakaavan
mukaan lasketusta timén ylittdvastd médrdstd. (Ernst
& Young, 2020) Katso myds https://clarksonhydeglo-
bal.com/covid-19-summary-of-measures-norway/ , ht-
tps://www.etui.org/sites/default/files/2021-10/Job%20
retention%20schemes%20in%20Europe%20-%20
Norway_2021.pdf ja https://www.scb.se/contentas-
sets/c63¢858f7c014073bc209edda9c4daf2/the-nor-
dics-and-covid-19.pdf

Tanskassa oli aikavililld 9.3.2020-9.6.2020 avoinna
ensimmiinen haku yrityksille suunnatulle tuelle, jon-
ka tarkoituksena oli kompensoida koronapandemian
vuoksi aiheutuneita tulojen pienenemisii. Tuki kos-
ki enintddn 10 henked (kokoaikaisesti) tyollistdvid
yrityksid, joiden tulot olivat pienentyneet vihintdin
30 %. Tuki kompensoi 75 % yrityksen koronapande-
mian vuoksi pienentyneistd tuloista, mutta enintddn
DKK23,000 (€3,080) henkei kohden kuukaudessa.
(BGI Denmark, 2020)


https://www.imf.org/en/Topics/imf-and-covid19/Policy-Responses-to-COVID-19
https://www.imf.org/en/Topics/imf-and-covid19/Policy-Responses-to-COVID-19
https://clarksonhydeglobal.com/covid-19-summary-of-measures-norway/
https://clarksonhydeglobal.com/covid-19-summary-of-measures-norway/
https://www.etui.org/sites/default/files/2021-10/Job%20retention%20schemes%20in%20Europe%20-%20Norway_2021.pdf
https://www.etui.org/sites/default/files/2021-10/Job%20retention%20schemes%20in%20Europe%20-%20Norway_2021.pdf
https://www.etui.org/sites/default/files/2021-10/Job%20retention%20schemes%20in%20Europe%20-%20Norway_2021.pdf
https://www.etui.org/sites/default/files/2021-10/Job%20retention%20schemes%20in%20Europe%20-%20Norway_2021.pdf
https://www.scb.se/contentassets/c63c858f7c014073bc209edda9c4daf2/the-nordics-and-covid-19.pdf
https://www.scb.se/contentassets/c63c858f7c014073bc209edda9c4daf2/the-nordics-and-covid-19.pdf
https://www.scb.se/contentassets/c63c858f7c014073bc209edda9c4daf2/the-nordics-and-covid-19.pdf
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Tukien jaottelun osalta katso luku 3. My&s Suomessa
kdytossd ollut kustannustuki voidaan laskea osa-aika-
tyon tueksi.

Yksityiskohtaisempi kerronta 16ytyy tutkimuksen
Koski ym. (2022) luvusta 4.2.

Brodeur ym. (2021) tarjoaa laajan kirjallisuuskatsa-
uksen koronavirukseen liittyvistd taloudellisista sei-
koista my®s tukien vaikuttavuuksien ulkopuolelta.

Eri maiden tukiohjelmia on esitelty esimerkiksi tut-
kimuksissa Hubbard ja Strain (2020), Hanson ym.
(2020), Drahokoupil ja Muller (2021) ja Eichhorst
ym. (2022).

Huomaa, ettd jaottelu mainittuihin kolmeen tukityyp-
piin liittyy puhtaasti nimeédmiseen, emmeka ole 1dh-
tokohtaisesti rajaamassa mitdén yritystukien vaiku-
tuksiin liittyvid kirjallisuuden tuloksia tarkastelujen
ulkopuolelle. Jaottelun kautta pyritddn auttamaan lu-
kijaa havaitsemaan eri tukimuotojen keskeisid eroa-
vaisuuksia.

Kéytdnnot kuitenkin vaihtelevat ja joissain tapauksis-
sa lomautuksiin liittyva tuki on voitu kirjata osa-aika-
tueksi, jossa osa-aikaisuuden suuruus on voinut olla
my0s nolla.

Kuvaus Yhdysvalloissa kdyttodnotetuista koronapan-
demian aikaisista keskeisistd tuista on kuvattu ajoi-
tuksineen koontiartikkelin Bi ja Gulati (2021) taulu-
kossa 1.

He my0s tarkastelevat talouden piristdmiseen tarkoi-
tettujen rahalahjoitusten (stimulation checks) ja laa-
jennetun tySttomyyskorvauksen (augmented UI) vai-
kutuksia. Keskitymme téssi kirjallisuuskatsauksessa
yrityksille suunnattuihin koronapandemian aikaisiin
tukiin.

Ty6ttdmyysturvaan liittyvin FPUC-korvauksen tason
vaikutus ty6voimaan on positiivinen. Tdmén katso-
taan johtuvan siitd, ettd suuremman korvauksen vai-
kutus kysyntddn on enemmin kuin sen negatiivinen
vaikutus ty6voiman tarjontaan.
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Virossa korona-aikana kiyttodnotetuista tuista katso
https://commission.europa.eu/strategy-and-policy/
coronavirus-response/jobs-and-economy-during-co-
ronavirus-pandemic/state-aid-cases/estonia_en.

Eteld-Afrikassa on korkea tydttomyysaste, noin 33 %.
https://fi.investing.com/economic-calendar/south-af-
rican-unemployment-rate-602 . Vuositason keskipalk-
ka on Etelid-Afrikassa ZAR882,110 (=USD$49,131).
https://www.averagesalarysurvey.com/fi/palkka/ete-
la-afrikka

Tuki koski 12 viikon ajanjaksoa, ja sen ehtona oli vé-
hintédin 30 % tulojen pieneneminen yrityksessi. Tuen
suuruus oli $585,80 kokoaikaty6llistd kohden.

Nimi neljd tukiaaltoa ovat: maaliskuun 2020 tuki
(Original), *Extension’, ’Resurgence’ ja maaliskuun
2021 tuki.

Tama4 havaitaan kolmessa neljistd tukiaallosta.

Zombie-yrityksiin liittyvdd kirjallisuutta ovat késitel-
leet mm. seuraavat: Peek & Rosengren (2005), Ca-
ballero ym. (2008), McGowan ym. (2017), Andrews
& Petroulakis (2019), Bighelli ym. (2022) sekd Nur-
mi ym. (2022). Téss# tutkimuksessa zombie-yrityk-
seksi madritellddn sellainen yritys, jonka kéyttokate
(EBITDA) on ollut rahoitusmenoja pienempi kolme-
na koronapandemiaa edeltdvdnd vuonna 2017, 2018
ja 2019, ja yritys on ollut toiminnassa vihintdén viisi
vuotta. Mddritelmd seuraa Nurmi ym. (2022) mééri-
telmid toiminnan viiden vuoden aikarajan lisdykselld,
jonka avulla pyrimme kohdentamaan tarkastelut tar-
kemmin nimenomaan zombie-yrityksiin. Katso tar-
kempi keskustelu zombie-yritysten tunnistamiseen
liittyvistd hankaluuksista luvussa 4.1.

Tulojen osalta voidaan myds miettid sitd, mikd on
sopiva tulon mittari: liikevoitto (EBIT), kiyttokate
(EBITDA) tai jokin muu. Olemme tehneet tarkastelu-
ja niin liikevoittoon kuin kiyttokatteeseenkin perus-
tuvilla mittareilla. Ndiden tarkastelujen tulokset ovat
kvalitatiivisesti ldhelld toisiaan. Esitéimme raportissa
EBITDAan perustuvat tulokset.

75


https://commission.europa.eu/strategy-and-policy/coronavirus-response/jobs-and-economy-during-coronavirus-pandemic/state-aid-cases/estonia_en
https://commission.europa.eu/strategy-and-policy/coronavirus-response/jobs-and-economy-during-coronavirus-pandemic/state-aid-cases/estonia_en
https://commission.europa.eu/strategy-and-policy/coronavirus-response/jobs-and-economy-during-coronavirus-pandemic/state-aid-cases/estonia_en
https://fi.investing.com/economic-calendar/south-african-unemployment-rate-602
https://fi.investing.com/economic-calendar/south-african-unemployment-rate-602
https://www.averagesalarysurvey.com/fi/palkka/etela-afrikka
https://www.averagesalarysurvey.com/fi/palkka/etela-afrikka

ETLA Raportti | ETLA Report | No 145

24

25

26

27

28

29

30

31

32

33

76

Havaintomédrit ovat toimialoittain seuraavat: A:
28432,B:751,C: 16 341, D: 719, E: 1 262, F: 33 898,
G: 27 960, H: 17 048, 1: 9 457, J: 6 813, K: 2 013, L:
14 592, M: 21 853, N: 9 901, P: 2 274, Q: 11 034, R:
5219, S: 10 257. Zombi-yritysten lukumdirdt toimi-
aloittain ovat puolestaan seuraavat: A: 745, B: 53, C:
1248,D: 93, E: 225, F: 1 095, G: 2 191, H: 760, I: 793,
J: 700, K: 176, L: 474, M: 995, N: 477, P: 148, Q: 300,
R: 490, S: 420.

11 383/219 824 = 0,0518.

Erityisesti informaation ja viestinnén toimialalla (J)
on mahdollista, ettd zombeiksi on katsottu myos kas-
vuhakuisia yrityksid.

Useimmiten Finnveran lainoja ja takauksia saivat teol-
lisuuden toimialan C yritykset (0,26 %) ja majoitus-
ja ravitsemisalan yritykset (0,21 %).

Tdma kuitenkin seuraa suurelta osin siité, ettd ne pyr-
kivét perustamaan toimintansa pitkélti normaaliin
toimintaan ja tdstd poikkeamia oli verrattain harvas-
sa. Katso tarkemmin luku 2.1.1.

Kuvion 2 toimialan J (Informaatio ja viestintd) tukea
saaneita zombie-yrityksid on yli 2 %. Tukea saaneiden
(zombie-) yritysten osuus on myds téltd osin vihii-
nen. Useimmiten tukia saivat Informaatio- ja viestin-
titoimialan (J) yritykset, joista 0,6 % sai niit4 tukia.
Toimialan yrityksistd 10,3 % on zombie-yrityksid. Toi-
mialan tuetuista yrityksistd nimi vastasivat 40 %:a.

Vain 0,08 % yrityksistd on saanut vihintdan toista ra-
hoitusmuotoisista tuista.

Liite 2 10ytyy osoitteesta:
ETLA-Raportit-Reports-145-liite-2.pdf

Kustannustukia sai 11 % zombie-yrityksistd ja 8,1 %
muista yrityksista.

Niistd osa kuuluu myds zombien joukkoon. Zom-
bie-yritykset médriteltiin ylld sellaisiksi, joilla kol-
men koronaa edeltivin vuoden (2017-2019) liike-
voitto (EBITDA) on ollut rahoitusmenoja pienempi
ja yritys on ollut toiminnassa véhintddn viisi vuotta.

34 Yritysten lukumédrit eri maakunnissa ovat seuraa-
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vat: Uusimaa 30 %, Varsinais-Suomi 9 %, Satakunta
4 %, Pirkanmaa 9 %, Pdijat-Hdme 3 %, Kymenlaakso
3 %, Eteld-Karjala 2 %, Eteld-Savo 3 %, Pohjois-Savo
4 %, Pohjois-Karjala 3 %, Keski-Suomi 5 %, Eteld-Poh-
janmaa 5 %, Pohjanmaa 4 %, Keski-Pohjanmaa 1 %,
Pohjois-Pohjanmaa 6 %, Kainuu 1 %, Lappi 3 %, Kan-
ta-Hame 3 %.

Yritysten tuottavuutta tarkastellaan ekonometrises-
ti Ackerberg, Caves ja Frazer (2015) -menetelmill4,
jonka tarkoituksena on poistaa tuottavuusestimaa-
teista harha, joka johtuu tuottavuuden ja tuotanto-
panosten vilisestd endogeenisuudesta. Tuottavuuses-
timoinneissa tarvitaan useita yritysten tietoja useilta
erivuosilta, misté syystd kaikille yrityksille ei ole pys-
tytty arvioimaan tuottavuutta, eivitkd ne tdstd syystd
ole tdmédn luvun kuvissa.

On syytd huomata, ettd tuottavuudet eivit ole toimi-
alojen vélilld vertailukelpoisia, koska tuottavuusesti-
moinneissa kdytetyt tuotantofunktiot poikkeavat toi-
mialojen vililld. Koska eri toimialojen tuottavuudet
eivit ole keskenddn vertailukelpoisia, 2-numerotasoi-
sia karkeampia tarkasteluja on mielekéstd tehdd tuot-
tavuuksien jakautumiin liittyvien kysymysten osalta.
Néissd kysymyksen asettelu ldhtee vertailusta yritys-
ten suhteellisiin tuottavuuksiin oman toimialan sisél-
14. TAm& on syytd pitdd mielessd tulkittaessa alla ole-
via tuloksia, joissa vertaillaan sitd, kuinka tuet ovat
jakautuneet mediaanituottavuuden ylittdvien ja alit-
tavien yritysten kesken seki yli eri tuottavuusviiden-
nesten.

Finnveran osalta tarkastelemme tdssd raportissa pel-
kdstddn laskennallista koronatukea. Toisin sanoen,
tuen médrd on laskettu lainan tai takauksen mark-
kinahintaa edullisemman hinnan ja markkinahinnan
lyhennysten nettonykyarvon erotuksena. Liséksi ra-
jaamme tarkastelun tukiin, joita my&nnettiin demi-
nimis-kiintion ulkopuolella. Ks. timin raportin luku
2.1.1.

Toimialoittain Finnveran tukien osuudet ovat seu-
raavat: C:45%,D:<1%,E: <1%, G:15%, H: <1 %,
1:16%,J:19%,K: 1%, L: 1%, M:4 %, N: 9 %, P: 1 %,
Q:2%,R: 0%, S:0%.


https://pub.etla.fi/ETLA-Raportit-Reports-145-liite-2.pdf
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Liitteen 3 kuvioissa 1 - 7 tarkastellaan seitseméin eri
tuen kohdentumista yritysten tuottavuuksien mu-
kaan. Tuet ovat Finnveran koronahéiriolainat ja ta-
kaukset (kuvio 1), Business Finlandin TKI-lainat ko-
ronahiiridtilanteessa (kuvio 2), Business Finlandin
koronahiiridrahoitus (kuvio 3), ELY-keskusten koro-
nahiiridrahoitus pk-yrityksille (kuvio 4), KEHA-kes-
kusten tuki uudelleentydllistymiseen (ravintola-ala;
kuvio 5), KEHA-keskusten sulkemiskorvaukset (ra-
vintola-ala; kuvio 6) seki Valtiokonttorin kustannus-
tuet (kuvio 7). Liite 3 1dytyy osoitteesta:
ETLA-Raportit-Reports-145-liite-3.pdf

Vain 148 yritystd kaikista 320 000 yrityksestd (0,05
%) sai Finnveran korona-aikaista lainaa tai takauksen.

Huomaa, ettd tdmd on niiden osalta, joille on voitu
tehdd tuottavuusarviot. Tdstd syystd todellinen luku
voi olla hieman suurempi.

Tam4 toimiala kuvastaa jossain médrin tyypillistd
BF-tukien jakautumista, vaikka toimialoittaisia eroja
on. Muiden toimialojen osalta, katso liitteen 3 kuvio
3.

Ainakin niiden yritysten osalta, joille on pystytty las-
kemaan tuottavuudet.

Huomaa, ettd kunkin kvintiilin absoluuttiset tuotta-
vuudet poikkeavat toimialojen vélilld.

Muiden toimialojen yrityksistd kyseisid tukia saanei-
ta oli enimmilldén yksittdisid prosentteja.

Huom: kuvioissa 39 ja 40 on laskettu jakauma yrityk-
sistd, joilla tuottavuusestimaatti on médritelty. Jos ei
vaadita, ettd tuottavuusestimaatti on olemassa, on
8 % majoitustoimialan yrityksistd ja 21 % ravitsemis-
toimialan yrityksistd saanut tukea.

Huom: sulkemiskorvauskuvissa on laskettu jakauma
niistd yrityksistd, joilla on médritelty tuottavuusesti-
maatti. Jos ei vaadita tuottavuusestimaatin olemas-
saoloa, ovat tuettujen osuudet toimialalla 13 % (ma-
joitus) ja 61 % (ravitsemis).
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Kustannustukea saaneiden yritysten osuudet kvin-
tiileittdin: 12,8 %, 15,8 %, 15,8 %, 13,3 % ja 10,0 %.
Kustannustukea on saanut 6,1 % kaikista yrityksistd,
13 % niistd, joilla on tuottavuusestimaatti.

Jos vaaditaan, ettd tuottavuusestimaatti on olemas-
sa: 21 % toimialalta 50, 46 % toimialalta 55 ja 58 %
toimialalta 79 on saanut kustannustukea; jos ei vaa-
dita tuottavuusestimaatin olemassaoloa vastaavat lu-
vut ovat: 13 % (toimiala 50), 26,4 % (toimiala 55), ja
37 % (toimiala 79).

Liite 4 10ytyy osoitteesta:
ETLA-Raportit-Reports-145-liite-4.pdf

Lisdksi havaintomiirin jiddessd alle kolmeen, tulok-
sia ei voida edes raportoida.

Zombie-yritykseksi on midritelty sellainen yritys, jon-
ka kiyttokate (EBITDA) on ollut rahoitusmenoja pie-
nempi kolmena koronapandemiaa edeltdvdnd vuonna
2017, 2018 ja 2019, ja lisdksi yritys on ollut toimin-
nassa vihintdén viisi vuotta. Huomaa myds, ettd zom-
bie-yritys on eri kuin vaikeuksissa oleva yritys”. EU:n
valtiontukisddntelyn médritelmad vaikeuksissa olevalle
yritykselle, katso https://eur-lex.europa.eu/legal-con-
tent/FI/ALL/?uri=CELEX%3A32014R0651.

Tillaisia tappiollisia yrityksid oli yli puolet maatalou-
den, metsitalouden ja kalatalouden toimialalla (A)
sekd rahoituksen ja vakuutuksen toimialalla (K).

Useimmiten tuki teki voitolliseksi majoitus- ja ravit-
semisalan toimialan (I) yrityksen. Kyseisen toimi-
alan yrityksistd se teki vuonna 2020 voitollisiksi 9 %,
vuonna 2021 5 %. Toiseksi useimmin tuki teki voitol-
liseksi molempina vuosina taiteen, viihteen ja virkis-
tyksen toimialan (R) yrityksen.

BF:n koronahiiridrahoitusta sai zombeista 11,3 %,
muista yrityksistd 5,7 %. KEHA-keskusten myonté-
mille uudelleenty6llistdmistuelle ja sulkemiskorvauk-
selle luvut ovat 2,2 % ja 1,1 % seki 4,9 % ja 2,9 % vas-
taavasti. Kustannustuelle ne ovat 11 % ja 8,1 %

Rahoitusmuotoisista tuista puhutaan usein my0s pa-
lautuvina tukina.
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Kaikista yrityksistd 5-10 vuotta toimineita on 20 %.
Né@ma ovat saaneet 30 % eri tukimuodoista. Mikro-
yritykset edustavat noin 95 % kaikista yrityksistd. Ne
ovat kuitenkin saaneet eri tukia valtaosin alle 95 %
kaikista. Maantieteellisen sijainnin osalta havaittiin
tukien keskittymistd Uudellemaalle (30-50 % tuis-
ta). Sielld on kuitenkin my6s 30 % kaikista aineiston
yrityksistd. Tavaravientid harjoittaa 2 % aineiston yri-
tyksistd. Tavaravientiyritysten osuus kaikista tukea
saaneista yrityksistd on tdtd suurempi, joten ne ovat
saaneet tukea suhteessa muita useammin.

Esimerkiksi Lappiin kohdistui merkittdvd médrd ndis-
td lainoista. Vaikka kokonaisuudessaan vientiyrityk-
sille kohdistui suhteessa useammin tukia kuin koti-
markkinayrityksille, lainojen osalta niitd kohdistui yli
25 %, avustusmuotoisten tukien osalta enimmilldin
noin 10 %, valtaosin muutama prosentti — miké se-
kin on enemmaén kuin ndiden yritysten suhteellinen
osuus.

Muuttujien médritelmissd on tapahtunut muutoksia
vuosien 2012 ja 2013 vililld, minkd vuoksi vuoden
2012 ja sitd aiempien vuosien havaintoja ei kdytetd.
Vuoden 2020 tilinpddtdstiedoissa puolestaan nikyvit
koronaviruspandemian vaikutukset, joten vuosi 2019
on viimeinen vuosi, jolta yritysten tuotantoa koske-
via tietoja kannattaa kiyttdd arvioitaessa koronapan-
demiaa edeltdvid yritysten tuottavuuksia.
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Poikkeavien tai muuttuvien yritys-vuosi -havaintojen
poistamisen jédlkeen jéljelle ja4 noin 46 % tilinpddtok-
sen yritys—vuosi-havainnoista.

Proxy-muuttujana kéytettdvan tuotannontekijin ei
tarvitse olla yksi estimoitavan tuotantofunktion tuo-
tantopanoksista. Esimerkiksi aine- ja tarvikekaytto ei
ole jalostusarvon tuotantofunktion tuotantopanos,
mutta se on yksi bruttotuotannon tuotantofunktion
tuotantopanoksista.

Muita aine- ja tarvikekysyntdd médrittdvid tekijoitd
ovat havaitut kiyttopddoman ja tydpanoksen médird,
mahdollisesti my0s tuotannon ajanhetki.

Tuotantofunktiot on estimoitu kédyttiden yli-identi-
fioivia momenttiehtoja (Statan acfest -komennolla).
Vaihtoehtoinen tapa olisi estimoida tuotantofunktiot
vuosi-dummyjen kanssa, ilman yli-identifioivia mo-
menttiehtoja.

Estimointi ylemmalld eli “kirjaintasolla” mahdollis-
taisi saman “kirjaimen alle” lukeutuvien toimialojen
vilisen vertailun, mutta se toisi my0s epédtarkkuutta
estimaatteihin.
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