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Taustaa

Hanke aloitettu marraskuun alussa

Hanke koostuu 3 osasta

Tukea hakeneiden ja saaneiden yritysten liiketoiminnan kehittyminen
Liikevaihto, palkkasumma, vienti

Tuen kausaalivaikutukset yritysten talouteen
Difference-in-differences tarkastelu, tilastollinen vertaistaminen (“matching’)
Ryhmittaiset tarkastelut: lyhyt ja pitka aikavali; esiselvitys- ja kehitysrahoitus

Johtopaétokset ja suositukset seurannan jatkosta

Tassa esityksessa alustavia tuloksia 1) ja 2)-kohdista.
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Yritysten taloustilanteen kehitys:
hylatyt vs. hyvaksytyt




Vertailuryhmat

Paatokset luokiteltu avainsanaperustaisesti + kasityona
3 ryhmaa: hyvaksytyt hakemukset, hylatyt hakemukset, vaikeuksissa olevat

Poistettu: "monta hakemusta”
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Litkevaihto

Pystyakseli: log-
liikevaihto kuukaudessa
(keskiarvo ryhmittain)

Etaisyys pystyakselilla ~ %-
ero

Huomioita
Hylatyt vs. hyvaksytyt: aikaurat
hyvin lahella toisiaan; tasoero
Vaikeuksissa olevat hylatyt:

jyrkempi pudotus pandemian
alussa (kk:t -4,...0), tasoero
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Palkkasumma
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Kausaalivailkutusestimaatit
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Difference-in-differences (’erotus erotuksissa”)

Keskeinen haaste: ei tiedeta, mita tukea saaneille yrityksille olisi kaynyt, jos ne eivat olisi saaneet
tukea.

Ratkaisu: erotus erotuksissa.

Estimoitavat mallit ovat perusmuotoa

D =1 kun yrityksen tukihakemus on hyvaksytty, 0 muutoin; yritys- (i), kalenterikuukausi- (t) ja kk-
erotus paatoksesta (7) efektit

Intuitio: 1) lasketaan verrokki- ja tukiryhmien keskiarvot ajalla ennen tukien myontoa ja 2) tukien
myonnon jalkeen. Naiden erotusten erotus on ¢

6.n tulkinta: tuen vaikutus verrattuna verrokkiryhmaan
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Verrokkiryhma

Pyritddn muodostamaan verrokkiryhma, jonka aikaura ennen tuen myontda vastaa tuen saaneiden
ryhmaa

Jos selitettdvan muuttujan aikaurat ovat samanlaisia ennen tuen my6ntd4a, voi toivoa, etta aikaurat
olisivat samanlaisia myds tuen myonnon jalkeen

Kuvat seuraavalla kalvolla viittaavat siihen, etta hylattyjen ja hyvaksyttyjen yritysten trendeissa ei
ole dramaattisia eroja ennen tukipaatosta (tilastolliset testit tukevat tata)

Vaihtoehtoinen tapa: valitaan jokaiselle tukea saaneelle yritykselle verrokki hylatyista 2019
tilinpaatoksen perusteella ("matching” / "vertaistaminen”) — osoittautuu, etta tulokset ovat
lahestulkoon identtiset molemmilla lAhestymistavoilla

Osa tukea saaneista yrityksistd on myéhemmin joko palauttanutsaamansa tuen vapaaehtoisesti tai
tuki on peritty niilta takaisin. Tata ei ole huomioitu analyysissa.
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_lIkevalhto: erotus
nyvaksytty vs.
nylatty

Kuviossa on kuvattu liikevaihdon
erotusten muutos ns. “event-study” —
kuvaajana.

Kuvaajassa on kuvattu )
kuukausittainen estimaatti edella
mainitulle termille § (verrokki- ja
tuensaaha-r_yhmlen erotus kun aika- ja
yrityskohtaiset vaikutukset on

poistettu)

Harmaa alue kuvaa 95%
luottamusvalid (estimaatin
epavarmuutta)

Valittomasti paatoksen jalkeen
liikevaihto keskimaarin pienempi
rahoitetussa ryhmassa (mutta: paljon
kohinaa)
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Palkkasumma:
erotus hyvaksytty
vs hylatty

Erotus melko pysyvasti
suurempi tuen myonnon
jalkeen
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\AE
todennakoisyys

Ei havaittavia eroja
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Kausaalivaikutusestimaatit

Liikkevaihto (log) Palkkasumma (log)
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Kausaalivalkutusestimaatit (2)

Vientitodennakdisyys

—_— .  e..—
Erotus erotuksessa + matching

Erotus ergtuksessa

Rahoituksen vaikutus (%)
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Kausaalivailkutusestimaatit
tukityypeittain




Erottelu rahoitusohjelmittain

Ennen rahoitusohjelmakohtaisten estimaattien tarkastelua, on syyta tarkastella verrokki- ja
tukiryhmien aikatrendeja

Jos tuki- ja verrokkirynmilla on erilaiset aikatrendit ennen tukipaatosta, on mahdollista etta tuen
vaikutus ja ennen tukea havaitut aikatrendit sekoittuvat tukien vaikutusta arvioitaessa

Seuraavilla kalvoilla verrataan ryhmia vertaistamisen jalkeen; havainnot ovat laadullisesti
samanlaisia ilman vertaistamista
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Lilkevaihto Cherano(os

e Kehitysrahoitus: ei merkittavaa trendia
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Kuukausia paatoksesta

ETLA | Elinkeinoelaman tutkimuslaitos 18/13



Pal k kaS u mm a Palkkasumma (log)

* Punaisella ympyroity osio kuvasta
antaa viitteita siita etta
esiselvitystukea saaneiden yritysten
joukon keskimaarainen
palkkasumma on kasvanut
nopeammin jo ennen tuen myontoa Tukityyppi
kuin verrokkiensa T AN VT e
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« Estimaatit esiselvitystuen
vaikutuksista ovat mahdollisesti
yliarvioita

« Vertaistaminen ei juuri vaikuta
havaittuun trendiin

Kuukausia paatoksesta
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Vientitodennakoisyys

Vientitodennakoisyys

Ei havaittavaa trendia

Tukityyppi
Esselvitys

Kehitysraholtus

Kuukausia paatoksesta

ETLA | Elinkeinoelaman tutkimuslaitos



Erottelu rahoitusohjelmittain

Seuraavilla kalvoilla erotellaan toisistaan esiselvitys- ja kehitysrahoituksen vaikutukset

Estimoitu "erotus erotuksessa + matching” —malleilla; laadullisesti samanlaisia tuloksia
myos ilman vertaistamista

Osa kehitysrahoitusta saaneista on saanut esiselvitystukea jo aikaisemmin. Tassa
analyysissa nama tuplatuetut yritykset ovat mukana. Tulokset ovat samanlaisia myos jos
nama yritykset pudotetaan pois
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Kausaalivaikutusestimaatit
rahoitusohjelmittain

Liikevaihto (log) Palkkasumma (log)
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Kausaalivaikutusestimaatit
rahoitusohjelmittain (2)
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Kausaalivaikutusestimaatit lyhyella ja
pitkalla aitkavalilla




Lyhyt vs. pitka aikavali

Seuraavilla kalvoilla erotellaan toisistaan Iyhyt ja pitka aikavali

Tassa: lyhyt aikavali = 0-3 kuukautta tuen myoénnon jalkeen; pitka aikavali = yli 4 kk. tuen myonndn
jalkeen. [Huom.: aineistossa havaintoja max 18 kk. mydnnon jalkeen]

Estimoitu "Erotus erotuksessa + vertaistaminen” —malleilla; laadullisesti samanlaisia tuloksia my6s
ilman vertaistamista
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Kausaalivaikutusestimaatit lyhyt v. pitka
alkavall

Liikevaihto (log) Palkkasumma (log)
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Kausaalivaikutusestimaatit lyhyt v. pitka
alkavali (2)
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Eri rahoitusohjelmien lyhyen ja pitkan
alkavalin vaikutukset




Lyhyt vs. pitka aikavali x rahoitusohjelma

Edellisten yhdistelmat: lyhyt ja pitka aikavali eri rahoitusohjelmissa

Estimoitu "Erotus erotuksessa + vertaistaminen” —malleilla; laadullisesti samanlaisia
tuloksia myos ilman vertaistamista

Yleensa aineiston paloittelu johtaa kohinaisempiin estimaatteihin
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Kausaalivaikutusestimaatit lyhyt v. pitka
aikavali x rahoitusohjelma

Liikevaihto (log) Palkkasumma (log)
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Kausaalivaikutusestimaatit lyhyt v. pitka
alkavali x rahoitusohjelma (2)

Vientitodennakoisyys

Kehitysrahoitus / 4+ kk. jalkeen
Kehitysrahoitus / 0-3 kk. aikavali
Esiselvitys / 4+ kk. jalkeen

Esiselvitys / 0-3 kk. aikavali

1]

Rahoituksen myonnon vaikutus (%)
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Yhteenveto tuloksista
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Estimaattiemme perusteella

Esiselvitystuki on

Nostanut sita saaneiden yritysten liikevaihtoa
n. 5% verrattuna vertailuryhmaan,
mahdollisesti kuitenkin vahemman

Mahdollisesti nostanut sita saaneiden yritysten
palkkasummaa jopa 7% verrattuna
vertailuryhmaan, todennakoisesti kuitenkin
vahemman

Ei vaikutuksia vientitodennakoisyyteen

Estimoitu vaikutus liikevaihtoon ei ole havinnyt
viela 18 kuukautta tukipaatoksen jalkeen
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Kehitysrahoitus on

Ei havaittavaa vaikutusta liikevaihtoon

Nostanut palkkasummaa n. 8% verrattuna
vertailuryhmaan

Ei vaikutuksia vientitodennakoisyyteen

Vaikutus palkkasummaan ei ole havinnyt
viela 18 kuukautta tukipaatoksen jalkeen



Kustannus-hyoty-laskelma

Esiselvitystuki

Keskimaarainen maksettu esiselvitystuki:
0954€

Vaikutus 18kk liikevaihtoon 95%
luottamusvali: [12,000€ , 62,000]

(Yliarvio?)
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Kehitysrahoitus

Keskimaarainen maksettu
kehitysrahoitus: 77457€

Vaikutus 18Kk liikevaihtoon 95%
luottamusvali[-17,000€, 0€]



JohtopaatOkset
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Johtopaatokset

Esiselvitysrahoitus on nostanut yritysten liikevaihtoa n. 6% kuukausittain, joka euroiksi muutettuna
on noin 10,000€ - 60,000¢€.

Kehitysrahoitus ei ole nostanut liikevaihtoa havaittavasti
Esiselvitysrahoitusta saaneet yritykset ovat pienempia ja hairidrahoituksen tuotto on niilla parempi

Ei ole selvaa, miksi esisielvitysrahoitus oli niin paljon kannattavampaa kuin kehitysrahoitus

Tulosten perusteella pienehkojen yritysten saama esiselvitystuki oli hyodyllista yritysten liikevaihdon
kannalta.
Ehka naiden yritysten mahdollisuudet muuta rahoitusta ovat yleisestikin pienemmat?

Ehk& pandemia vaikeutti ndiden yritysten rahoitusasemaa merkittavasti?
Oliko esiselvitys- ja kehityshankkeissa systemaattisia eroja?
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Jatkokysymyksia

Esiselvitysta saaneiden yritysten luottorajoitteet
Miten pandemia vaikutti pienyritysten rahoitusmahdollisuuksiin?

Palkkasumman kasvu: yritysten maksama palkka ei ole hyoty, jos palkalla ei tehda jotain
hyodyllista
Mitd pandemian takia irtisanotuille tyontekijdille tapahtui? Tuliko hairidrahoitus
halvemmaksi kuin tulonsiirrot olisivat tulleet?

Esiselvitys- ja kehitysrahoitushankkeiden erot
Tekstinlouhinta?

De minimis-kiintid taynna suurella maaralla yrityksia. Miten tdma vaikuttaa jatkossa?
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Keskustelua
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Vertailu edellisiin selvityksiin

Ennen tata selvitysta on julkaistu aikaisempi raportti

Kutilainen, A., Nokso-Koivisto, O., & Toivanen, O. (2021). Koronakriisin aikaisten
yritystukien arviointi. Ty6- ja elinkeinoministerion julkaisuja 2021:26.

( )

Raportti tarkastelee kaikkia kevaan ja kesan 2020 aikana jaettuja koronaan liittyvia
yritystukia (ml. BF:n kehitys- ja esiselvitysrahoitus)

Raportissa esitetyt estimaatit eroavat laadullisesti tassa selvityksessa saaduista
tuloksista. Seuraavilla kalvoilla esitetdan mahdollisia selityksia eroille
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https://julkaisut.valtioneuvosto.fi/handle/10024/163026

Vertailu TEM:n raporttiin

TEM: yleisesti ottaen BF:n tuet nostavat liikevaintoa, mutta eivat palkkasummaa

Tama selvitys loytaa vaikutuksia palkkasummaan, esiselvitysrahoituksen ohelta myds
palkkasummaan

Mahdollinen selitys: TEM-raportin vertailurynmassa paljon vaikeuksissa olevia yrityksia,
mika saa vertailuryhman liikkevaihdon nayttamaan "lilan huonolta”

Toisaalta — myds TEM-raportissa raportoidaan suurempia vaikutuksia pienilla
tukisummilla
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Vertailu TEM:n raporttiin #2

Molemmissa selvityksissa oletetaan, etta jos tuettu yritys olisi jaanyt ilman tukea, olisi sen
aikatrendi noudattanut verrokkiryhman aikatrendia. Talloin, oletetaan, etta

Yritykset muuttavat kayttaytymistaan tuen saamisen takia
Tuettujen yritysten liikevaihto ja palkkasumma ei olisi muuttunut ilman tukea

Tilastollisesti nailla oletuksilla on tukea, mutta tata on vime kadessa mahdotonta
todistaa pelkalla havaintoaineistolla
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