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Tiivistelma

Tarkastelemme Business Finlandin koronahairiérahoi-
tusohjelman tydmarkkinavaikutuksia. Hyddynnamme
tutkimuksessa suomalaista yritys-tyontekija-aineis-
toa seka ns. tuomari-instrumenttimuuttujatekniikkaa
("judge instrumental variables”) ja analysoimme tukien
vaikutuksia yrityksiin ja toisaalta yritysten tyontekijoi-
hin. Tukiohjelma lisasi palkkasummaa tuetuissa yrityk-
sissa seka pienensi tyontekijoiden tyottomyysriskia.
Tukien vaikutus tyon tuottavuuteen tuetuissa yrityk-
sissa oli negatiivinen. Tydntekijatasolla tarkasteltuna
tuki nosti tuetuissa yrityksissa tyéskennelleiden tyon-
tekijoiden vuosipalkkoja ja vahensi tyottdmyysriskia.
Toisaalta kuitenkin tuetuissa yrityksissa tyoskennel-
leet tydntekijat olivat todennakdisemmin tyollistettyi-
na alhaisemman tuottavuuden yrityksissa viela pan-
demian jalkeenkin.

Julkivapaa maanantaina 18.12.2023 klo 00.01.
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Abstract

Business Finland COVID-19 Support Funding -
What Was Achieved, and at What Cost?

This paper examines the labour market impacts of Finland's ini-
tial COVID-19 subsidy program, designed to mitigate the eco-
nomic fallout of the pandemic. Utilising a novel and compre-
hensive dataset and a judge-leniency instrumental variables
design, we analyse the effects of these subsidies at both the
firm and worker levels. Our findings reveal nuanced effects:
the program increased the wage sum in the treated firms and
decreased the risk of unemployment. On the other hand, the
subsidies reduced labour productivity in treated firms, poten-
tially hindering creative destruction. At the worker level, sub-
sidised employees fared better in subsequent years than their
non-subsidised counterparts, with slight increases in annual
salaries and a higher likelihood of being employed. However,
these workers were more likely to be employed in lower-pro-
ductivity firms.
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Taloudellisista taantumista toipuminen on usein hidasta.
Talouden sokit vaikuttavat merkittdvésti sekd yrityksiin

lista pddomaa tai aiheuttamalla laajamittaista tyotto-

myytta.

Valtaosassa EU-maita koronapandemian aiheuttama ko-
konaistuotannon pudotus oli suurehko, mutta myos pa-
lautuminen oli varsin nopeaa. Erds syy huomattavan no-
pealle palautumiselle oli voimakas yrityksille suunnattu
julkinen tuki.

IIman yrityksille koronapandemian aikana my&nnettyjd
koronatukia negatiiviset vaikutukset olisivat voineet olla
huomattavasti havaittuja suuremmat. Toisaalta ne ovat
voineet myds hidastaa luovaa tuhoa ja tétd kautta haita-
ta tyon tuottavuutta pddoman ja tyévoiman jaddessd va-
hemmaén tuottaviin yrityksiin.

Jokaisessa EU-maassa on ollut kiytdssd jonkinlainen ko-
ronatuki, ja my6s OECD-maissa nditd on ollut laajasti
kéytossd. Koronatuilla on ollut kolme keskeistd pyrki-
mystd. Ne pyrkivit sdilyttdmédn tyonantajan ja tyonte-
kijin vilisid suhteita (tyopaikkoja), estiméén yritysten
tuotannollisen pddoman tuhoutumista (konkursseja) ja
tarjoamaan tyontekijoille toimeentuloa kriisin yli.

Tédssd muistiossa tarkastelemme Business Finlandin
mydéntdmien avustusmuotoisten yrityksille suunnattu-
jen koronatukien vaikutuksia yrityksille ja tydntekijéille.
Muistion tulokset pohjautuvat laajempaan englanninkie-
liseen tutkimuspaperiin Hirvonen ym. (2023).

Koronapandemian aikaisia yrityksille suunnattuja tukia
oli kahdentyyppisid: rahoitusmuotoisia ja avustusmuo-
toisia. Suurimpia rahoitusmuotoisten tukien myont&jia
olivat Finnvera ja Business Finland. Avustusmuotoisia
tukia myonsivit niin Business Finland, ELY-keskukset,
KEHA-keskukset kuin Valtiokonttorikin.

Business Finlandin my6ntdmi koronahiirirahoitus
(BF-koronahiiriérahoitus) oli ensimméinen yrityksille
suunnattu tukimuoto Suomessa. Tuki oli suunnattu alle
500 henked tydllistdville yrityksille. Namad yritykset pys-
tyivit hakemaan pienempii esiselvitysrahoitusta (max
10000 €) tai suurempaa kehitysrahoitusta (max 100 000
€). Tuet oli tarkoitettu “uuden yritystoiminnan, uusien
hankintaketjujen tai uuden liiketoiminnan organisoin-
nin kehittdmiseen”. Yritykset pystyivit kdyttdmadn tu-
kea palkkakustannusten seki ulkoa ostettujen palvelui-
den kustannusten kattamiseen. Kustannukset korvattiin
yrityksille jalkikdteen hakemuksen yhteydessé toimitetun
hankebudjetin mukaisesti.

Tuet oli tarkoitettu uuden liiketoiminnan kehittdmiseen
koska Business Finlandin mandaatti ei sallinut kriisitu-
kien jakamista. Kuitenkin kiytdnndssd BF-tukien keskei-
nen tarkoitus oli tarjota yrityksille tukea ennen pysyvdm-
mén tukijdrjestelmén - kustannustuen - voimaantuloa.
Pelkona oli, ettd ilman tukia syntyisi yritysten konkurs-
siaalto ja tédtd kautta mahdollisesti my0s massatyotto-
myyttd, johon tydmarkkinat eivét kykenisi kovinkaan pian
vastaamaan. BF-tuet kohdistuivat verrattain lyhyelle ai-
kavilille (3/2020-6/2020), jona aikana tukea kuitenkin
jaettiin noin miljardi euroa, joka oli yhteensi 45 % kai-
kista korona-aikaisista yritystuista.

Hy6dynndmme tarkasteluissamme kolmea eri aineisto-
lahdettd. Yrityksiin liittyvissd tarkasteluissa kdytdimme
Business Finlandin my6ntédmien tukien hakemustietoja
seki yritysten tilinpadtdstietoja. Hakemustiedot sisdltd-
vit muun muassa hakupdivamédrin, haetun tuen suu-
ruuden ja yritystunnuksen. Tilinpditosaineisto sisdltdd
puolestaan tietoa yritysten liikevaihdosta, palkkasum-
masta, henkildston lukumidrdstd sekd tyovoiman tuot-
tavuudesta yrityksessi.

Hakemusaineisto sisdltdd 25 921 hakemusta, joista noin
2/3:1le myonnettiin tukea. Tuen vaikutustarkasteluissa
keskityimme suurempiin kehitysrahoitustukiin. Lisdksi
poistimme aineistosta hakemukset yrityksilt, jotka oli-
vat hakeneet tukea useamman kuin yhden kerran, seki
yrityksiltd, jotka olivat vaikeuksissa ennen koronapan-
demiaa. Lis@ksi poistimme tarkastelusta yritykset, joil-
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la oli puuttuvia tietoja muuttujissa, joita arvioinneissa
tarvitaan.

Tyontekijdtason tarkasteluissa hyédynndmme tulorekis-
terid, joka sisdltdd henkilotason tietoja muun muassa pal-
koista ja tySttomyysjaksoista. Arviointeja varten meilld
on yhteensid 10 804 havaintoa yrityksistd ja 233 049 ha-
vaintoa tyontekijoista.

Menetelma

Arvioinneissa pyritddn arvioimaan sitd, kuinka tuen saa-
minen on vaikuttanut yrityksen toimintaan (tai tyonte-
kijddn). Luotettavia arvioita ei kuitenkaan saada suoraan
esimerkiksi OLS-estimoinnilla, koska yrityksen (tutkijalle
havaitsemattomat) ominaisuudet voivat olla korreloitu-
neita tuen saamisen todennikdisyyden kanssa.

Téstd syystd arvioinneissa hyddynnetdidn eroja hake-
musten hyviksyjien hyviksymisherkkyyksissd. Busi-
ness Finlandin tukien myontSperusteet eivit olleet tdy-

sin yndenmukaisia eri hyviksyjien vililld.! Tédstd johtuen
hakemusten hyviksynnissd oli tiettyd satunnaisuutta.
Toisin sanoen, saman sisiltdinen hakemus saattoi tulla
joko hyviksytyksi tai hyldtyksi riippuen siitd, kuka p&d-
toksen teki. Koska hakemukset saapuivat sattumanva-
raisesti eri padtoksentekijoille, voimme hyddyntéd eroja
péddtoksentekijoiden hyviksymisalttiudessa instrument-
tina tuen hyviksynnille (ns. ”judge-1V”).

Néytdmme, ettd hyviksyjdn hyviksymisherkkyys on vah-
vasti korreloitunut mydnteisen paitoksen saamisen kans-
sa (kuvio 1) ja toisaalta ettd se on korreloitumaton yri-
tysten ominaisuuksien kanssa.? Ndisti syistd se on myds
sopiva instrumenttimuuttujaksi, jonka avulla pystymme
harhattomasti arvioimaan tukien vaikutuksia.

Tulokset

Business Finlandin tuen saamisen havaitaan vaikuttaneen

nollistamme tuen saamisen vaikutuksia yritysten toimin-

Kuvio 1 Hyvéaksyjien hyvaksymisalttiudet ja hyvaksyttyjen paatosten todennakéisyydet
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Huom. Kuvan histogrammi nayttaa paatdksentekijan hyvaksymisalttiuden vasemmanpuoleisella x-akselilla. Hyvaksymistodennakdisyys on kuvattu
oikeanpuoleisella x-akselilla. Kuvan yhtendinen viiva havainnollistaa paikallisesti lineaarisen regression, jossa hyvaksymistodennakoisyytta selitetaan
paatoksentekijan hyvaksymisalttiudella. Katkoviivoitetut kayrat kuvaavat 95 % luottamusvaleja.

Lahde: Kirjoittajien laskelmat.
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taan. Taulukosta havaitaan, ettd tuen saaminen vaikutti
yritysten palkkasummaan, mutta ei niiden liikevaihtoon.
Positiivinen vaikutus palkkasummaan on havaittu myds
kirjallisuudessa. Yritysten tuottavuuteen tuen saamisel-
la oli puolestaan negatiivinen vaikutus.

Taulukossa 2 havainnollistetaan tuen saamisen vaiku-
tuksia tyontekijoille. Tuella havaitaan olevan positiivi-
nen vaikutus tyontekijéiden palkkoihin vuonna 2020. Se

my0s pienensi tyottomyyttd keskimddrin 1,1 kuukautta
vuonna 2020 ja 3,8 kuukautta vuosina 2020-2022. Tuel-
la oli myd&s negatiivinen vaikutus siihen, kuinka tuotta-
vassa yrityksessd tyontekijd tyoskentelee.

Tulosten perusteella voidaan arvioida tyOpaikan sdilytté-
misen kustannuksia. Ottamalla huomioon, etté 1) yritys-
td kohden annettiin keskim#irin 75 883 €, 2) keskimii-
réiselld yritykselld on 22 tydntekijii ja 3) tukea saaneen

Taulukko 1 Tuen vaikutukset yrityksiin

(2) (3) (4)

1V: 2021 OLS: 2020 OLS: 2021

Paneeli A: Liikevaihto (1 000 euroa)

Vakio 2 818 *** B 31 === 2 880 *** 31259 =x+
(814) (937) (165) (191)
Hyvaksytty hakemus (0/1) 669 599 590 *** 651 ***
(1 024) (1177) (97) (112)
Otoskoko 10 685 10 527 10 685 10 527
Paneeli B: Palkkasumma (1 000 euroa)
Vakio 368 * 469 ** 571 @ B2 ==
(143) (158) (29) (32)
Hyvaksytty hakemus (0/1) 398* 354. 138 *** 161 ***
(181) (199) (17) (19)
Otoskoko 10 685 10 527 10 685 10 527
Paneeli C: Kokoaikatyédllis-ekvivalentit
Vakio 22 s 22 % 1@ o 1@ s
(8,2) (9,3) (1,7) (1,9)
Hyvaksytty hakemus (0/1) -6,3 -5,3 -0,5 0,28
(10) (12) (0,97) (1,1
Otoskoko 10 685 10 527 10 685 10 527
Paneeli D: Tyon tuottavuus (persentiilit)
Vakio 55 ##* 54 F#* 52 *¥* 44 *x%
(5,4) (5,1) (1,0) (1,1)
Hyvaksytty hakemus (0/1) -3,2 -13* 0,92 0,19
(6,6) (6,4) (0,63) (0,67)
Otoskoko 7718 7 155 7718 7 155

Huom. Taulukossa esitetdan IV- ja OLS-regressio tulokset tuen saamisen vaikutuksista yritystason tulemiin. Taulukossa raportoitujen muuttujien
lisaksi kaikissa regressioissa on hakemuksen hyvaksymisviikko, viikonpdiva seka seuraavat kontrollimuuttujat: oma padoma, velka, myynnit, palk-
kasumma, henkildston lukumaara (kokopaiva-ekvivalentteina), nettovoitto, sijoitetun padoman tuotto, tydn tuottavuus seka tieto siitd, onko yritys
toimialalla, jossa on paljon kontakteja. Kaikki kontrollimuuttujat ovat vuodelta 2019. Jatkuvat muuttujat ovat keskistettyjd, ja diskreettien muuttujien
referensseiksi on valittu havaintojen moodi. Tulosten merkitsevyystasoja on merkitty seuraavasti: p <0,10: ".", p <0,05:"*", p<0,01:"**" ja
p <0,001; "+,

Lahde: Kirjoittajien laskelmat.
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Taulukko 2 Tuen vaikutukset tyéntekijoihin

(1) (2) (3)

1V: 2020 1V: 2021 1V: 2022

(4) (5) (6)
OLS: 2020 OLS: 2021 OLS: 2022

Paneeli A: Keskimaaraiset tulot (euroa)
IV: Keskimddrdinen palkka (euroa)

OLS: Keskimddrdinen palkka (euroa)

Vakio 32451 %*%* 40 290*** 40 088*** 34 865***  37285*%** 40 505 ***
(3 889) (4 700) (4 438) (1391) (1542) (1 624)
Hyvaksytty hakemus (0/1) 6152. 5620 4096 3660 *** 3664 *** 3666%*
(3697) (4 485) (4 227) (383) (424) (447)
Otoskoko (yrityksia) 10518 10518 10518 10518 10518 10518
Otoskoko (tydntekijoitad) 234 395 234 395 234 395 234 395 234 395 234 395
Paneeli B: Tyokuukausia
IV: Tyékuukaudet OLS: Tybkuukaudet
Vakio 2,9 *k* 5,8 *** 8'9 *k* 2,4 *k*% 4’7 *k* 6,9 *k*
(0,54) (1,1) (1,6) (0,23) (0,45) (0,66)
Hyvaksytty hakemus (0/1) 11* -2,2%* -3,8%* -0,57 *** -1,1 *%* -1,6 ***
(0,5) (0,98) (1,4) (0,048) (0,094) (0,14)
Otoskoko (yrityksia) 10518 10518 10518 10518 10518 10518
Otoskoko (tydntekijoitad) 234 395 234 395 234 395 234 395 234 395 234 395

Paneeli C: Kuukausia uuden tyénantajan palveluksessa
IV: Uudella tyénantajalla (kk)

Vakio 1 B s 5, X 1@==s
(0,38) (0,96) (1,7)
Hyvaksytty hakemus (0/1) -0,46 -1,4 -2,3
(0,35) (0,89) (1,5)
Otoskoko (yrityksia) 10 362 10362 10362
Otoskoko (tyontekijoita) 233342 233 342 233342

OLS: Uudella tyénantajalla (kk)

1,2 %% REZE 8,5 *##
(0,16) (0.4 (0,71)
0,13 *¥%* -0,31 %% 0,47 **%

(0,034) (0,085) (0,15)
10 362 10 362 10 362
233342 233 342 233 342

Paneeli D: Tydn tuottavuus (persentiili)
IV: Tydn tuottavuus (pers)

Vakio Al E5ists G7 = G5 &
(7.8) (7.8) (7,1)
Hyvaksytty hakemus (0/1) -3,6 -18%* -15%*
(7,3) (7,2) (6,6)
Otoskoko (yrityksia) 8782 8933 9 084
Otoskoko (tydntekijoita) 224904 208 898 200 052

OLS: Tyén tuottavuus (pers)

44 *k% 48 *k% 50 *k%
(3:3) 3.1 (2,9)
2,1%* 1,2. -0,88
(0,7) (0,66) (0,62)
8782 8 933 9 084
224 904 208 898 200 052

Huom. Taulukossa esitetaan IV- ja OLS-regressio tulokset tuen saamisen vaikutuksista tyéntekijatason tulemiin. Tarkasteltuina yksikoina ovat keskiar-
vot laskettuina niista tydntekijoista, jotka olivat kyseisen yrityksen palveluksessa ennen pandemiaa. Paneelissa D ovat mukana vain ne yritykset, joissa
on vahintdan 5 tyontekijaa. Taulukossa raportoitujen muuttujien lisaksi kaikissa regressioissa on hakemuksen hyvaksymisviikko, viikonpaiva seka
seuraavat kontrollimuuttujat: oma padoma, velka, myynnit, palkkasumma, henkiléstén lukumaara (kokopadiva-ekvivalentteina), nettovoitto, sijoitetun
paaoman tuotto, tydn tuottavuus seka tieto siitd, onko yritys toimialalla, jossa on paljon kontakteja. Kaikki kontrollimuuttujat ovat vuodelta 2019.
Jatkuvat muuttujat ovat keskistettyja, ja diskreettien muuttujien referensseiksi on valittu havaintojen moodi. Tulosten merkitsevyystasoja on merkitty

seuraavasti: p<0,10:".", p<0,05:"*",

Lahde: Kirjoittajien laskelmat.

p<0,01:"**" ja p<0,001:"***"
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yrityksen tyontekijdt ovat tydskennelleet keskimédrin 1,1
kuukautta enemmaén, saadaan kustannukseksi tydpaikan
sdilyttdmiselle vuodeksi, noin 38 000 €.

Business Finlandin koronapandemian alussa mydntima
vaitaan sidilyttdneen tySpaikkoja myds melko kustannus-
tehokkaasti.

Tulostemme perusteella yritysten palkkasumma kasvoi,
mikd onkin odotettavaa, koska tuki oli tarkoitettu palk-
kojen maksuun. Yritysten liikevaihtoon sen sijaan tuki
ei vaikuttanut. Tuettujen yritysten tuottavuus myds las-
ki verrattuna ei-tuettuihin yrityksiin. Tdma kielii siit4,
ettd tyontekijdt jdivit vihemmin tuottaviin yrityksiin
tuen saamisen seurauksena. Luova tuho nédyttdd kirsi-
neen ja tyontekijoiden siirtyminen tuottavampiin yri-
tyksiin on jddnyt yhteiskunnan nékokulmasta toivottua
pienemmiksi. Lisdksi huolestuttavaa on, ettd tuottavuus
néyttdd jaddneen alemmalle tasolle vield vuonna 2021, mi-
ki viittaa siithen, ettd tuen negatiivinen vaikutus tuotta-
vuuteen voi olla pysyvdmpdd. On kuitenkin huomioitava,
ettd tutkimusasetelmamme ei pysty eristdmédn tukien
vaikutuksia muille kuin tukea hakeneille yrityksille tai
niiden tydntekijoille.

T Valtiontalouden tarkastusvirasto teki saman huomion
tarkastusraportissaan vuonna 2021. Raportin mukaan
”Kehittiimistukien hallinnoinnissa ei kohdeltu hakijoita
tasapuolisesti, vaan tukilinjauksia tulkittiin tapauskoh-

tiontalouden tarkastusvirasto, 2021).
Korreloitumattomuudesta, katso Hirvonen ym., 2023.
Valtiokonttorin kustannustuet oli tarkoitettu yrityk-

sille, joiden liikevaihto oli laskenut yli 30 % ja jotka
lisdksi toimivat toimialalla, joka oli kérsinyt.

Tulokset on syytd suhteuttaa pandemian alun tilantee-
seen, jossa vaarana oli yritysten konkurssiaalto ja tdstd
mahdollisesti seuraava massatyottomyys, jota tydmark-
kinat eivit pystyisi pitkdin aikaan sulattamaan. Tdhin
skenaarioon peilaten tySpaikkojen sdilyttdminen tukien
avulla puolustaa paikkaansa. Tukien kautta toisaalta sgi-
lytettiin my®0s sellaisia tydsuhteita, jotka olisivat voineet
pédttyd ja korvautua uusilla tuottavammilla tyosuhteilla,
mikd on pienentidnyt tuottavuutta.

Huolimatta siit4, ettd tukia jaettiin laajasti, mikd vaikutti
negatiivisesti tuottavuuteen, on mahdollista, ettd odotta-
minen olisi tullut yhteiskunnan nikdékulmasta vield kal-
liimmaksi. My0s taloustieteellinen kirjallisuus on tuo-
nut selvésti esille valinnan tukien ajoituksen ja niiden
kohdentumisen vélilld. Kohdistuminen olisi voinut olla
parempaa, mutta tuolloin ei ollut olemassa siihen sopi-
vaa vilinetta.

Yhteenvetona koronahdiridrahoitustuki oli varsin onnis-
tunut kriisitukena mutta epdonnistunut yritysten kehittd-
misen tuki. Tulevaisuutta silmélld pitden kriisituet olisi
perusteltua kohdistaa erityisesti kriiseistd kérsineille yri-
tyksille. Erés keino kohdistamiseen ovat Suomen kustan-
nustukien myontdehtona olleet yritys- ja toimialakohtai-
set rajat litkevaihdon pudotukselle.?
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