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Johdanto

e Yritystukien tutkimusjaoston valiraportissa esittelemme COVID-19 pandemian etenemisté
Suomessa kayttaen kokonaiskysyntéa-kokonaistarjonta-mallia
o valiraportin fokus on kokonaistaloudellisessa perspektiivissa
o tilastotiedot perustuvat tietoihin syksylla 2020 tilanteeseen, jossa vallitsee huomattava
epavarmuus pandemian toisesta aallosta sekd rokoteohjelmien kdynnistamisesta ja
kestosta
o yritystukien osalta erottelemme kolme eri vaihetta
- (osittainen) sulkemisvaihe (akuutti kriisivaihe)
- toipumisvaihe

- pitkdn aikavilin perspektiivi (yritystuet “Post”-Covid vaiheessa)



Johdanto

e Raportissa analysoimme COVID-kriisin taloudellisia vaikutuksia kahdesta nakokulmasta

1. makrotaloudellinen vertailu 1990-luvun lamaan ja vuoden 2008 finanssikriisiin

o tarjonta- ja kysyntatekijoiden makrotaloudellinen interaktio

2. mikrotaloudellinen luonnehdinta yritystuesta kriisin eri vaiheissa.



Yhteenveto tuloksista ja johtopaatoksista

Makrotaloudellinen vertailu 1990-luvun lamaan ja finanssikriisiin

v Koronakriisin vaikutukset teollisuustuotantoon nayttavat maltillisilta verrattuna etenkin

finanssikriisiin. Koronakriisin vaikutukset paljolti palveluihin.

v Verrattuna aikaisempiin kriiseihin koronakriisi on kohdistunut voimakkaasti yksityiseen
kulutukseen kun taas vaikutukset investointeihin ovat olleet maltillisia.

v’ Tyo6ttomyysvaikutusten osalta 1990-luvun lama oli omassa luokassaan

Huom: Vertailut ovat hyvin alustavia koska havaintoperiodi on pandemian ajasta lyhyt



Yhteenveto tuloksista ja johtopaatoksista

Yritystuen mikrotaloudellinen luonnehdinta Kriisin eri vaiheissa

v’ Sulkemisvaiheessa: Kertaluontoisten yritystukien keskeinen tehtava on

likviditeettiongelmista karsivien yritysten pelastaminen konkursseilta, ja tuottavan padoman
tuhoutumisen tai rapautumisen valttaminen.

o Yritystuet laajamittaisen makrotaloudellisen riskinjaon instrumenttina

v’ Toipumisvaiheessa: Tukipolitilkan osalta siirto ”sdilyttdvastd” vaiheesta Kkohti

projektikohtaisiin panostuksiin milla edistetdan talouden uusiutumista ja kehitysta.



Yhteenveto tuloksista ja johtopaatoksista

Yritystuen mikrotaloudellinen luonnehdinta Kriisin eri vaiheissa

v Pitkdn aikavalin perspektiivi: Yritystuen kuuluu kohdistua projekteihin, joiden
yhteiskunnallinen tuotto ylittad yhteiskunnalliset kustannukset
o ulkoisvaikutukset (esim. T&K panostukset)
o markkinoiden epataydellisyydet (esim. pienten yritysten rahoitus)
o Valtion kasvava velanotto antaa aihetta korostaa entisestddn yritystukien roolia
yritysten ja toimialojen rakenteellisena kehittdjana
o Perinteisten yritystukimuotojen rinnalle politiikkatoimia, jotka edesauttavat yritys- ja

tuotantorakenteiden uudistamista ilman ettd ne rasittavat julkista taloutta



Talouden (osittainen) Sulkeminen
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Kuvio 1. Alkutilanne: tasapaino EQ.

Ennen kriisia: Makrotalouden tasapaino (EO) kokonaistarjonta- ja kokonaiskysyntakayrien

leikkauspisteessa.



Talouden (osittainen) Sulkeminen
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Kuvio 2. Monien sektoreiden pysihdys: tasapaino E1.

Kokonaistarjonnan supistuminen toimintaketjujen hairididen tuloksena.



Talouden (osittainen) Sulkeminen
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Kuvio 3. Kokonaiskysynnidn pudotus: tasapaino E2.

Hairiot tarjontapuolella johtavat vaikutuksiin myds kokonaiskysynndssa. Kokonaiskysynta

supistuu, ja makrotalouden uusi tasapainotila on E2, missa kokonaistuotanto on supistunut.



Talouden (osittainen) Sulkeminen

o Kertaluontoisten yritystukien keskeinen tehtdvda on likviditeettiongelmista karsivien
yritysten pelastaminen konkursseilta, ja tuottavan padoman tuhoutumisen tai rapautumisen
valttaminen.

Yritystukien kohdistus ja mitoitus liittyvat seuraaviin kysymyksiin:
o Mitka konkurssit johtaisivat erityisen mittaviin kustannuksiin yhteiskunnan kannalta?
o Mitkd ovat yritystuen vaihtoehtoiskustannukset yhteiskunnan kannalta?

o Standarditukiin pitéd4 soveltaa tarkkoja kriteereja siitd, mitk& kustannukset katetaan.

o Standardisoitu yritystukien implementointi mahdollistaa nopean toiminnan pikemmin
kuin yksityiskohtiin pureutuva kunkin projektin seulontaan perustuva yritystuki. Mutta
silti on syyta soveltaa tarkkaa harkintaa, ettd tuki houkuttelisi ainoastaan toivotun
kaltaisia yrityksia tukea hakemaan.

o Miké on taloudellisesti perusteltu riskinjako veronmaksajien ja yritysten omistajien
valilla?
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Toipumisvaihe

Laajamittainen kollektiivisen riskien jaon vaihe loppuu ja yritystukipolitikan taytyy perustua

Tukipolititkan osalta on tirkedtd siirtyd pois 7sdilyttivastd” vaiheesta ja panostaa

projekteihin, joilla edistetdéan talouden uusiutumista ja kehitysta

Kun yritykset “ndkevit valoa tunnelin padssd”, takausten ja lainojen merkitys kasvaa

merkittdvasti ja suoran tuen suhteellinen merkitys vahenee.

Projektikohtaisen evaluoinnin merkitys korostuu ja tuki kanavoituu erikoistuneiden

Instituutioiden kautta

Yritystukien rooli makrotaloudellisena instrumenttina haviaa.
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Vertailu: 90-luvun lama, finanssikriisi ja koronakriisi

Huom: Pandemian aikainen havaintoperiodi lyhyt, joten ”analyysi” alustava ja spekulatiivinen.

Bruttokansantuote

Volyymi-indeksi (1990Q1 = 2008Q3 = 2020Q1 = 100)
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Neljannesvuosi

‘ = 1990 Lama 2008 Taantuma === 2020 Taantuma ® Ennuste‘

Bruttokansantuotteen kehitys
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Vertailu: 90-luvun lama, finanssikriisi ja koronakriisi

Teollisuustuotanto
Volyymi-indeksi (Tammikuu 1990 = Lokakuu 2008 = Maaliskuu 2020 = 100)
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Kuukausi

1990 Lama === 2008 Taantuma === 2020 Taantuma ® Ennuste

Koronakriisin vaikutukset teollisuustuotantoon nayttavat maltillisilta verrattuna etenkin
finanssinkriisiin.  Yhdenmukainen havainto sen kanssa ettda koronakriisin vaikutukset paljolti

palveluihin.
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Vertailu: 90-luvun lama, finanssikriisi ja koronakriisi

Yksityinen kulutus

Yksityinen kulutus (1990Q2 = 2008:Q3 = 2020:Q1 = 100)
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Yksityiset investoinnit
Yksityiset investoinnit (1990Q1 = 2008Q3 = 2020Q1 = 100)
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| ama 1990 === Taantuma 2008 === Taantuma 2020 ® Ennuste

Verrattuna aikaisempiin Kriiseihin koronakriisi on kohdistunut voimakkaasti yksityiseen

kulutukseen kun taas vaikutukset investointeihin ovat olleet maltillisia.
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Vertailu: 90-luvun lama, finanssikriisi ja koronakriisi

Tyottdmyysaste
Tyottomyysaste (Heinakuu 1990 = Lokakuu 2008 = Helmikuu 2020 = 100)
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=== | ama 1990 ===== Taantuma 2008 === Taantuma 2020 ® Ennuste

Tyo6ttémyysvaikutusten osalta 90-luvun lama oli omassa luokassaan.
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Vertailu: 90-luvun lama, finanssikriisi ja koronakriisi

OMX Helsinki (OMXHPI)

OMXHPI (Helmikuu 1990 = Lokakuu 2008 = Helmikuu 2020 = 100)
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Osakemarkkinoiden kehitys
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Yritystuet: Pitkan Aikavalin Perspektiivi

Yritystukien tehtava tilapaisista likviditeettiongelmista karsivien yritysten ja toimialojen
pelastajana loppuu.
EU-tasolla COVID-19 pandemiasta johtuvat poikkeukset valtiontukisdantojen
soveltamisessa loppuvat.
Risking ettd COVID-19 tuet sementoivat vanhentuneita/vanhenevia yritys- ja
toimialarakenteita.
- spekulatiivinen hypoteesi, tarkea lahitulevaisuuden tutkimusongelma

Yritystuen kuuluu kohdistua projekteihin joiden yhteiskunnallinen tuotto ylittaa
yhteiskunnalliset kustannukset

o ulkoisvaikutukset (esim. T&K panostukset)

o markkinoiden epataydellisyydet (esim. pienten yritysten rahoitus)
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Yritystuet: Pitkan Aikavalin Perspektiivi

e Valtion kasvava velanotto antaa aihetta korostaa entisestaan yritystukien roolia yritysten ja
toimialojen rakenteellisena kehittajana.
e Perinteisten yritystukimuotojen rinnalle politiikkatoimia, jotka edesauttavat yritys- ja

tuotantorakenteiden uudistamista ilman etta ne rasittavat julkista taloutta.

o Padilla & Petit (2020): kehittdd toimialojen tehokkuutta madaltamalla
hyvaksymiskynnysta sellaisille fuusioille ja yrityskaupoille, jotka selkeasti lisdavat
tehokkuutta.

o Tallainen reformi tukisi tuottavuus- ja tehokkuuskehitystd ainoastaan, jos
yrityskauppavalvonta pystyy erottelemaan tehokkuutta edistavat yrityskaupat niista,
jotka vain kasvattavat markkinavoimaa.

o Ei tarkoittaisi yrityskauppavalvonnan pehmentamistda vaan yrityskauppojen
Kilpailuvaikutusten tdsmallisempaa arviointia.
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Yritystuet: Pitkan Aikavalin Perspektiivi

e Politiikkatoimia, jotka edesauttavat yritys- ja tuotantorakenteiden uudistamista ilman etta ne
rasittavat julkista taloutta (jatkuu)
o Toimialoilla, joihin COVID-kriisi on iskenyt erityisen kovaa, "failing firm defense”-
l&hestymistavalle voisi tapauskohtaisesti ja soveltuvin osin olla perusteita.
o Fumagalli, Motta & Peitz (2020): varoittavat yrityskauppavalvonnan l0ysdamisesta.
Argumentti: Miké&li synergiat jadvat toteutumatta negatiiviset kilpailuvaikutukset ovat
pysyVvié tai ainakin pitkakestoisia.

o Joka tapauksessa potentiaaliset kilpailulainsaddannén reformit ovat EU-tason asia.

e Havaittu laajamittainen julkinen valiintulo tukien muodossa saattaa muokata yritysten
odotuksia ja johtaa riskien alihinnoitteluun, ja taten edistda taloudellista valiintuloa. On

tarkedtd murtaa tamantapaisia odotuksia.
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