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Onko kapitalismin etiikka

kadoksissa?*

Vesa Kanniainen
Professori

Helsingin yliopisto

Helsingin ja Tallinnan valia litkennoivaa Tal-
link-varustamoa vastaan oltiin marraskuussa
2005 puuhaamassa matkustusboikottia. Oli
kaynyt ilmi, ettd Tallinkin suuret laivat Meloo-
dia ja Romantika laskevat jitevetensi Suomen-
lahteen. Boikottiuhan alainen Tallink korjasi
asian pikavauhtia. Yrityksille imagon luonti ja
sen yllapitaminen ovatkin tina pdiviani ilmei-
sesti entistd tirkeampia investointikohteita.

Vuonna 2003 yhdessi filosofi Prof. Matti
Sintosen kanssa toimittamassani kirjassa ”Etiik-
ka ja talous” pohdin talouden moraalia ja yri-
tysten yhteiskuntavastuuta. Kirjoitukseni yh-
deksi lahtokohdaksi otin seuraavan lehtiartik-
kelin:

Y Gibraltar-jutun péiitekiji sai kaksi vuotta van-
keutta neljistd torkedsti velallisen petoksesta,
héinen vaimonsa sai puolentoista vuoden ehdolli-
sen tuomion. Perheen poika tuomittiin avunan-
nosta kolmeen torkedin velallisen petokseen.
Pdiitekiji on pyorittinyt yritystoimintaa muun
muassa Porissa ja Helsingissi. Aviopari syyllistyi
miljoonaluokan omaisuuden salaamiseen samalla,
kun oli ulosotossa ja velkajirjestelyssd. Pidtekiji
oli hakeutunut henkilékohtaiseen konkurssiin.

* Esitelmi Kansantaloudellisessa yhdistyksessi 19.1.2006.

Perhe oli todettu varattomaksi. Omaisuus oli kat-
kettyni muun muassa veroparatiisina tunnetulle
Gibraltarille rekistercityihin yhtioibin”, HS 20.4.

2001.

Kuvasin my6s tuoreita USA:n talousskandaale-
ja otsikolla ”Kapitalismin petturit otsikoissa”
ja kisittelin tapauksia Enron, Arthur Ander-
sen, Worldcom, Merck, AOL Time Warner...
Niinikdan kasittelin Suomessa IT-yhticiden
johdon rahastusta internetkuplan puhkeamisen
kynnykselld. Tarkemman tutkimisen kohteeksi
joutuivat my0Os teemat:

e voiton maksimointi

e sisapiiririkokset

e osingot ja irtisanomiset

® porssi

e liikkeenjohdon optiot

e tulonjako ja eriarvoisuus

e lakot ja voimankayttd

e omistajavalta ja sidosryhmat

e yritysten yhteiskuntavastuu

e onko markkinoilla kykyd vaikuttaa yritysten
eettisiin valintoihin kapitalismissa

e globalisaatio ja kehitysmaat
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Nimi teemat eivit ole menettineet ajankohtai-
suuttaan. Nien, ettd yritysten eettistd koodia
pohdittaessa valvoviksi elementeiksi voivat
nousta:

yhtididen omistajat
kuluttajat

rahoittajat

kilpailijat

johdon oma eettinen koodi

Onkin nykyain tavallista, etta yritykset laativat
eettisid ohjelmia ja julkistavat arvonsa. Otan
tuoreen esimerkin:

HS 2.1.2006 ilmoitus: > HOK-Elanto, vastuulli-
nen yritys, jonka sini omistat. HOK-Elanto har-
joittaa vastuullista litketoimintaa. Tarjoamme
sadannolliset tulot yli viidelletubannelle ihmiselle
ja tyollistimme samalla satoja nuoria ja useita
kymmenid vajaakuntoisia ihmisid. Vuonna 2006
kéynnistimme uusia hankkeita, kuten Suomen
Punaisen Ristin "Téirkedt minuutit” -projektin,
Jjoka antaa ensiapuopetusta sadoille nuorille. Kas-
vatamme yhdessid Helsingin kaupungin Nuoriso-
asiainkeskuksen kanssa nuoria tulevaisuuden
tyontekijoiksi ja vastuullisiksi kuluttajiksi.”

Yritysten kotisivut internetissa viestittavat nii-
den tekemistd investoinneista kehityshankkei-
siin seka kotimaassa etta ulkomailla. Kyse on
hankkeista, jotka eivit suoranaisesti liity yrityk-
sen ydinliiketoimintaan.

Yritysten yhteiskuntavastuu

Yritysten yhteiskuntavastuu onkin pitkdan ol-
lut keskustelun kestoteema. Taloustieteilijdt
ovat siitd olleet suhteellisen vaiti. Patruunoiden
aikana yritysten vastuuta ei kyseenalaistettu;
elettiin paternalismin aikaa. Yhtio piti huolen
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tyovoimastaan, sen asumisesta, koulutuksesta,
paivihoidosta, vapaa-ajasta ja jopa kirkonme-
noista. Toisaalta on sanottu, ettd tyopaikoilla
vallitsi isantdvalta. Hyvinvointiyhteiskunnan
tuleminen on sosialisoinut vastuuta muulle yh-
teiskunnalle. Tahin keskusteluun sopii Milton
Friedmanin kuuluisa kannanotto, jonka New
York Times julkaisi 13. pna syyskuuta vuonna
1970: "There is one and only one social respon-
stbility of business — to use its resources and
engage in activities designed to increase its pro-
fits so long as it stays within the rules of the
game, which is to say, engages in open and free
competition without deception or fraud”. Viime
vuoden alussa arvostettu Economist-lehti otti
tiukasti saman kannan.

Talouden lainalaisuudet ja niiden etiikka
herittivat voimakkaita tuntoja suuressa osassa
kansalaisia. Marraskuussa 2005 julkaistun mie-
lipidetutkimuksen mukaan ranskalaisista kaksi
kolmesta vastustaa kapitalismia. Ylivoimaisesti
suosituin yhteiskuntajérjestelma on sosialismi.
Sosialismia kannatti jopa oikeiston adnestajiksi
ilmoittautuneista useampi kuin joka kolmas.
Miten tdmai selittyy?

Tdman esitykseni linjaratkaisut ovat seuraa-
vat:

e Asetan tehtdvikseni sen selvittimisen, mitka
kysymykset ovat moraalisia kysymyksid, mit-
ki taas eivit.

e Yritykset: identifioin kapitalismin etiikkava-
jeen syntymisen pidsasiassa informaation epa-
symmetriasta seuraavaksi; kisittelen ongel-
mia my0s valta-nakokulmasta.

e Selvitin, aikaansaako kilpailun kiristyminen
eettisen normiston rapautumista vai vahvis-
tumista.

e Tyomarkkinat ja tulonjako: tydmarkkinoita
kasitellessani nien aiheelliseksi eriyttda tyon-



tekijoiden pitkan aikavalin intressit ja tyon-
tekijdjarjestdjen johdon intressit. Erottelun
taustalle nden agentuuriasetelman.’

e Kisittelen (suppeasti) globalisaatiota, kehi-
tysmaaongelmaa ja maailman koyhyytta.

Positiiviset vs. normatiiviset
kysymykset

Tuleeko kapitalismilla olla etiikkaa? Ei tihin
voi tieteellisesti vastata. Sen asemesta voidaan
esittdad empiirinen kysymys, tulisiko kapitalis-
milla olla etiikkaa tai omaatuntoa suuren ylei-
son mielesta. Vastaus on myonteinen. Thmiset
reagoivat taloudellisiin ilmi6ihin — ja taloustie-
teilijoiden kannanottoihinkin.

Oppi-isimme Adam Smith on kirjassaan
"The Theory of Moral Sentiments” teravisti
eritellyt moraalisia tuntojamme ihmisten teois-
ta ja niiden motiiveista. My®6s kirjallisuushisto-
rian ja taiteen keskeisid teemoja on hyvin ja
pahan taistelu. Thmiselld on kyky tunnistaa,
mikd on oikein ja mikd on vidarin. Thminen
odottaa toiselta ihmiselta "reiluutta”. Petetyk-
si tuleminen johtaa tunnereaktioon. Normatii-
viset paheksumistunteemme ovat tosiasia. Tun-
teet ovat todellisia. Tunnereaktiomme viestit-
taviat siitd, ettd diskonttokorkomme on hyvin
korkea, kuten Robert Frank (2004) on toden-
nut. Mistd moraalitunteet tulevat? Vastauksen
tarjoaa evoluutiopsykologia ja sen kuvaus ihmi-
sen kehityshistoriasta.

Kapitalismin etiikkaa voi arvioida sitd taus-
taa vasten, miten se nayttaytyy litkkeenjohdon
ja yritysten tavassa palvella paitsi omistajiensa
intressid myos ottaa huomioon yritysten moni-

U Agentuurisubde heijastaa toimintavallan delegointia riip-
pumatta siitd, onko informaation episymmetria merkittivi
vai ei.

Vesa Kanniainen

naiset sidosryhmat. Kysymys on yritysten toi-
minta- ja yrityskulttuurista, sosiaalisen organi-
saatiopdaoman luonteesta.

Tieteellinen tutkimus ei kuitenkaan voi lih-
ted annetuista eettisistd vaatimuksista. Ennen
normatiivisia kannanottoja tarvitaan positiivis-
ta tutkimustietoa kapitalismista ja ihmisesta
kapitalismissa. Uskon, etta lahestyttaessd haas-
tetta thmisen ymmartamisesta ei voida sivuut-
taa hdnen kehityshistoriaansa ja sithen vaikut-
taneita sosiaalistavia mekanismeja. Paul Seab-
right Toulosen yliopistosta on valottanut kysy-
mysta siitd, miten tulemme ihmisind toimeen
muiden kanssa. Evoluutiopsykologia tarjoaa
runsaasti ekonomistien hyodyntamatonta tut-
kimusmateriaalia, joka auttaa ymmartaimaan
yhteisdjen sosiaalisen sopimuksen luonnetta,
monikasitteisyytta ja kytkeytymista thmisen pit-
kdan menneisyyteen. Se auttaa myos ymmarta-
main niitd tunnelatauksia, jotka tietimattamme
tanakin pdivini sditelevit arvioitamme myos
kapitalismista ja sen ylistetyistd ja kirotuista
lainalaisuuksista.

Normatiiviset moraalijarjestelmat auttavat
ihmist4, vaikka niité ei voida johtaa havaituista
lainalaisuuksista, kuten David Hume jo oli to-
dennut. Uskontojen viesti, joka nakyy saman-
tyyppiseni kultaisena sdantoni kaikissa ihmis-
kunnan paauskonnoissa, viestittaa ihmisen ja-
nosta toimia normatiivisen ohjeistuksen poh-
jalta. Talle taholle lihteville englantilaisen
piispan John Hollowayn pohdinta hinen kir-
jassaan "Godless Morality. Keeping Religion
out of Ethics” tarjoaa vahvan metodin.

Ihmisen normatiiviset hyviaksymisen ja pa-
heksumisen tunteet ovat tosiasia. Tunteet ovat
aina todellisia, mutta ne voivat myds antaa vaa-
rdn viestin. On tirkedta yrittda selvittad, mitka
kysymykset ovat moraalisia, mitka eivit sita
ole.
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Tosiasioita kapitalismista

Kapitalismi on luonut enemmin vaurautta,
kuin mikiin muu talousjirjestelma. On kiista-
tonta, ettd thmiskunnan historiassa innovaatiot
ja rahoitusjarjestelmin kapitalistinen kehitty-
minen tuottaessaan teolliset vallankumoukset
ovat toimineet taloudellisen kehityksen moot-
torina, jarjestelmikilpailun voittajana. Adam
Smith oli sittenkin oikeassa: yksityinen edun
tavoittelu on johtanut kollektiiviseen hyviin.

Kuva on silti ristiriitainen. Onnellisuustut-
kimukset (Layard (2005)) viestittavit siita, etta
ihmiset eivat valttamitta ole onnellisia kapita-
listisissa talouksissa. Kapitalismin lainalaisuu-
det koetaan monesti epiaoikeudenmukaisiksi.
Thmisilla on mm. vahvoja kisityksid toteutu-
neen tulonjaon oikeudenmukaisuudesta. Esim.
Suomessa laman uhrit jaivit hoitamatta. Myos-
kaan koyhyysongelmaa ei voi sivuuttaa. Kapi-
talismilla on nain myos brutaalit kasvonsa.

Vaikka jo Adam Smith oli syvillisesti eritel-
Iyt ihmisen moraalisia tuntoja, taloustieteen
oppikirjoissa tima niakemys loistaa poissaolol-
laan. Ne antavat yksipuolisen kuvan siita, mita
eri tieteenalojen tutkimustieto ihmisestd on
saattanut paivanvaloon. Onkin kiistatonta, ettd
Homo oeconomicus voi olla vain osatotuus ih-
misesta. Tahin taytyy lisata kvalifikaatio: aina-
kin useimmista ihmisista. On ilmeisen hyodyl-
listd my0s taloustieteen tutkimukselle, jos ih-
miskuvaa rikastutetaan hypoteesilla, ettd
useimmissa ellei perati jokaisessa meissd elda
— ehki eri vahvuisena, mutta eldd kuitenkin —
pieni homo moralis.2

Moraalitunteet voivat myos johtaa
harhaan

Taloustieteen tehtavinasettelun kannalta oli
valttimatonti, ettd neoklassinen koulukunta
loi formaalin taloustieteen vilineet. Peruskivi
markkinavoimien ja talouspolititkan implisiit-
tisten valtasuhteiden viliselle jannitteelle tuli
myos valetuksi. Ekonomistien rajallinen maail-
mankuva kuitenkin on tarjonnut sijaa tunnepi-
toisille latauksille vihaisten yhteiskuntakriiti-
koiden taholla. Heille on luotu markkinarako
syyllistda milloin talouspolitiikka, milloin val-
tavirran ekonomistitkin uusliberalismista, tun-
teettomasta markkinoiden ylivallan sallivista
linjauksista. Viimeaikainen onnellisuustutki-
mus on myos haastamassa makroekonomistit ja
julkisen talouden oppisuunnan. Viesti on jul-
kea: julkistalouden peruskivi on vaira. Yhteis-
ta hyvai ei voida tavoitella niiden omaksuttujen
kriteerien valossa, jotka vihentivit ihmisten
onnellisuutta.

Kansantaloustieteen huimat saavutukset
viime vuosikymmenini on saavutettu rintamil-
la, jotka taannoin tarjosivat vain utuisia nako-
aloja: informaation epitasaisuusongelmat, kan-
nustimet, vuorovaikutus ja pelistrategiat yhtei-
sossd. Niiden myota saavutettu edistys instituu-
tioiden, kannustimien ja mm. rahoitussuhtei-
den ymmairtidmisessd oikeuttaa silti kysymadn:
joko on aika palata Adam Smithiin?

Thmisten moraalitunteet ovat empiirinen
tosiasia. TAman myos ovat verifioineet muotiin
tulleet kokeelliset tutkimukset. Samalla, kun
empiirisid tosiasioita ei ole viisasta kiistda

2 Ndin todetessani en suinkaan ehdota luopumista ekono-
mistien tyokaluista. Uskon painvastoin, etti nitden bhydty-
kéytté on entistd merkittivimpi, kun nithin ladattua ihmis-
kuvaa jalostetaan. Itse asiassa edempind kdsiteltivi teema
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siitd, voivatko markkinat kontrolloida yritysten toimintape-
riaatteita, rakentuu tyypilliselle toimialataloustieteen tuote-
differentiaation mallille, jota vain rikastutetaan perinteisti
thmiskuvaa laajemmalla ibmiskésitykselld.



enempia kuin tunteitakaan, on selvitettiva,
ovatko ne toisinaan johtamassa harhaan. Kaik-
ki kysymykset eivit ole moraalisia.

Voiton maksimointi

Milton Friedman kirjoitti edelld mainitussa pu-
heenvuorossaan, etta yritysten tulee keskittya
voiton tekemiseen ja ettd voiton tekeminen on
ainoa hyviksyttiva sosiaalinen vastuu yrityksil-
le. Se on normatiivinen kannanotto. Meilld on
toisaalta kiytettavissaimme Hornerin analyysi
(2002). Han argumentoi, etta kilpailu asiak-
kaista johtaa tarpeeseen luoda ja yllapitaa hy-
vda mainetta. Siksi maine toimii pitkalla tahtai-
melld hyvin yrityskulttuurin takeena. Shleifer
(2004) on kuitenkin epiillyt, merkitseeko kil-
pailun kiristyminen yritysten eettisen normis-
ton rapautumista. Etiikan rapautumisen ndin
siis selittaisi kilpailun kiristyminen, ei ahneus
ja sen lisaantyminen.

Talouden havaitut lainalaisuudet viestitta-
vit muuta, kuin mihin Horner paityy. Vaikka
yrityksen maine on tirked, sen menettimisen
uhallakin on yrityksissa ja liilkkeenjohdon toi-
minnassa paljastunut skandaaleja, jossa yritys-
johto on huijannut niin omistajiaan kuin muita
sidosryhmii. Ndiden havaintojen vastapainona
on silti muistettava kaikki ne yritysjohtajat, joi-
den maine on tahraton ja jotka ovat tehneet
palveluksia ei vain johtamalleen yritykselle
vaan koko kansalle.

Taloustieteessd omaksuttu idea voittoaan
maksimoivista yrityksistd on johtanut kritiik-
kiin. Kyse ei alun perin ole ollut normatiivises-
ta kannasta, vaikka Friedman pukee sen nor-
matiiviseen muotoon. Kyse on maailman hah-
mottamisesta. Ei asia tosin aivan niin viaton
ole. Koulutusputkessa olevat taloustieteen
opiskelijat nayttavit ottavan tAiman maailman-
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tulkinnan liian yksioikoisesti. He tuntuvat
muuttuvan ihmisina. Peliteoreetikko Ariel Ru-
binsteinin kokeelliset tutkimukset Tel Avivin
yliopiston opiskelijoilla ovat vahvistaneet sen,
etta taloustieteen opiskelijat toimivat itsek-
kaammin kuin muiden alojen opiskelijat. Tama
viesti on paha. Vastuu siita lankeaa taloustie-
teen opettajille. Rubinstein onkin ehdottanut
taloustieteen opetuksen muuttamista ellei pe-
rati kieltAmista.

Voiton maksimoinnin prinsiippia pohdit-
taessa on kuitenkin hyodyllista pysihty ja hen-
gihtda. Ekonomistien tyokalupakki viestittda
siitd, mista ratkaisu ylivoittoihin 16ytyy; korkea
padoman tuottoaste on signaali, joka houkutte-
lee markkinoille uusia toimijoita. Ennemmin
tai myohemmin nama syovit nuo voitot.? Ky-
seessd on ehka keskeisin kapitalismiin liittyva
mekanismi, jota Shumpeter on kuvannut luo-
vana tuhona ja jota Phillip Aghion kollegoineen
on ansiokkaasti kehittianyt. Ilman timan oival-
tamista normatiivinen, moralisoiva keskustelu
voiton maksimoinnista voidaan aidosti kyseen-
alaistaa. Toinen yhta tirked oivallus lahtee siit4,
etta kyetikseen siilyttamadn luomansa tyopai-
kat yritysten itse asiassa on tehtiva voittoa.
Alyllinen rehellisyys vaatii sen myontamista,
ettd vain voittoa tekeva yritys voi sailya. Darwi-
nistinen eloonjadmiskamppailu ei rajoitu gee-
nistoon. Koska vahva yrityskulttuuri aiheuttaa
kustannuksia, yritykset itse asiassa tarvitsevat
voittoja voidakseen toimia eettisesti.

Suomen lama 1991-1993 antoi unohtumat-
toman opetuksen siitd, mitd tapahtuu, kun yri-
tykset ovat kykenemattomia tekemadn voittoa:

> Empairiset tutkimukset eivit silti tue vabvaa risppuvuutta
markkinoille etabloituneen yrityksen voittojen ja markki-
noille tulon vililli (Geroski (1995)). Timd jobtuu siitd, etti
monet yritykset syntyvit "spin-offeina”, joiden syntymiseen
vaikuttaa emiyhtio enemmiin kuin markkinoiden tilanne.
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koko kansa voi huonosti. Voiton tekemisen
vastapainona on tappion tekeminen, kun kan-
santalous syoksyy lamaan. Voitot ovat residuaa-
li. Voittoja on syyta katsoa yli suhdanteen ja yli
tuotesyklin. En ole kuullut kenenkiin arvoste-
levan Nokiaa sen ylivoitoista.

Tavallisen pienyrittajan osalta tutkimustieto
on paljastavaa (Parker (2004)). Yrittdjad tekee
tyypillisesti pidempai tyopaivad kuin sen tyo-
voima. Yrittajien keskitulot niin USA:ssa kuin
kaikkialla muuallakin OECD-maissa Iso-Bri-
tanniaa lukuun ottamatta ovat pienemmat kuin
tyontekijoiden keskitulot. Yrittajien toteutuvat
tulot ovat kiintoisia toisestakin nakokulmasta:
yrittdjariskista johtuen heiddn tulojensa ja-
kauma on paljon laajempi, kuin miti se on pal-
kansaajilla. Rikastujia yrittdjissa on selvasti
enemman kuin palkansaajissa. Mutta myos pie-
nituloisia yrittajia on suhteellisesti enemmin
kuin pienituloisia palkansaajia. Yrittajaluokan
sisaistd tulonjakoa karjistad vield se, ettd naista
luvuista puuttuvat konkurssin tehneet yrittajit:
nollatuloluokkaa ei tilastoida.

Voiton maksimointitavoite ei ndin ollen
tunnu aina empiirisesti edes oikealta oletuksel-
ta: monelle yrittijille on tarkeimpii olla oman
itsensd herra, toimia riippumattomasti ja to-
teuttaa unelmaansa ja omaa elimaansa.

Kisitteeni voiton maksimointi on kuitenkin
niin tavalliselle moraaliselle kansalaiselle kuin
humaanille yhteiskuntatutkijallekin kirosana.
Sen oletetaan sisaltavin normatiivisen latauk-
sen, miti se ei valttimatti tee. Moraalitunteet
ovat tosia, mutta ovat johtaneet dlypolulta har-
haan. Thmisten oikeudenmukaisuustajuun ve-
toavaa kapitalismin etiikkaa taytyy etsia muus-
ta suunnasta.

Varmaan on totta, ettd amerikkalaiset ela-
kesditiot sanelevat Nokian suomalaisjohdolle,
ettd ndiden tulee pystyd hyvidin tulokseen,

226

muuten johto vaihtuu ja yhtio viedddn pois
Suomesta. Omistuksen kansainvilistyttya ja
kasvottomuuden lisdannyttya taima johtopaatds
nayttaa perustellulta monen yhtion osalta. ”Te-
hottoman” padoman kaudesta on siirrytty "te-
hokkaaksi” viritetyn padoman kauteen.

Eraidssa esitelmatilaisuudessa kuulijoina ol-
leet papit tekivit minulle kysymyksen, miksi
voitoista ei voida sopia niin kuin palkoista so-
vitaan. Tdma on kuitenkin mahdotonta. Esi-
merkiksi Nokian tulisi etukateen sopia maail-
man kuluttajien kanssa siitd, montako kannyk-
k#d ja mihin hintaan namai ostavat. Eivit kulut-
tajat ole valmiita kantamaan tdhan liittyvad
riskii.

On lopulta my6s aihetta olettaa, etti ilmei-
sesti voiton maksimointiperiaatetta arvostelevat
kayttaytyvit itse omissa taloudellisissa ratkai-
suissaan monesti juuri sen saman periaatteen
mukaisesti, kuin kayttaytyvat yhtididen osak-
keenomistajat, ts. maksimoivat omaa etuaan.

Moral hazard kapitalismissa ja
ahneuden taloustiede

Mainitut skandaalit ja talousrikokset kielivit
kiusauksesta. Kapitalistinen talous tarjoaa sii-
hen runsaasti mahdollisuuksia. Tistakin syysta
ihmisten sisdisten moraalitunteiden ja kapita-
lismin mekanismien vililla on jyrkka ristiriita.
Ongelmaa ei lievenni se, etta mahdollisuuksia
toki on ollut runsaasti kaikissa muissakin ihmi-
sen jarjestelmissa.

Kun joutuu ottamaan kantaa analyysin taus-
talla olevaan ihmiskuvaan, on identifioitava
ristiriidan ldhde, joka on ihmisessa itsessaan.
Sama ihminen, joka nousee barrikaadille vas-
tustamaan epaoikeudenmukaisuutta ja epitasa-
arvoa, kapitalismia ja uusliberalismia, on sa-
malla erinomaisen tiydellinen opportunisti.



Tietamattaankin hin tekee kaiken aikaa hyoty-
kustannusanalyysia. Hinelld on taipumus poi-
keta sosiaalisesta normista, kun hanen hyoty-
kustannus kalkyylinsa antaa tille perusteita.
Kuinka oikeassa Raamattu olikaan puhuessaan
ihmisen raadollisuudesta. Asuuko meissi kai-
kissa pieni Enron?

Ahneuden selkeintd esimerkkia on nihty
edustavan liikkeenjohdon optiot. Omassa tyos-
siani olen identifioinut useita kiaytodssi oleviin
optiojarjestelyihin liittyneita ongelmia enka yl-
lattyisi, jos osakkeenomistajat suuremmassa
madrin tulisivat samoihin johtopaatoksiin.

Johtajien huipputulojen selittimisessi on
vaihtoehtoja. Ruhtinaalliset optiot voivat toki
perustua joko osakkeenomistajien tai heiddn
edusmiestensad, yhtididen hallitusten jasenten
huonoon harkintaan. Ne voivat myds johtua
koventuneesta kilpailusta joko tuotemarkki-
noilla tai markkinoilla, joilla kilpaillaan tulosta
tekevisti litkkeenjohtajista.

Optiot ovat osa corporate governance -jar-
jestelmin keinovalikoimaa, jonka avulla yrityk-
sen omistajat pyrkivdt varmistamaan tuoton
sijoittamalleen pdzomalle. Monessa yhtiossa
hallitus paattdd yrityksen suunnan ja pyrkii
huolehtimaan siit4, ettd toimitusjohtaja myos
johtaa yritysta haluttuun suuntaan. Moraalitto-
mina suuria optiotuloja on pidetty erityisesti
yrityksen heikon tuloskehityksen tai tyonteki-
joiden irtisanomisen jalkeen.

Fortumin optioita luotaessa yhtion hallitus
oli arvioni mukaan tuuliajolla. Kyseessi oli yh-
tid, jonka tuloskunto miti ilmeisimmin koheni
kovin pitkalti johdosta riippumattomista teki-
joistd. Pahin virhe oli hyviksyi yhtiolle ehdo-
tettu optio-ohjelma, jonka vertailuindeksi, DJ
Stoxx 600 Utilities, koostui eurooppalaisten
energiayhtididen osakkeista. Fortum ei edes
operoi samoilla markkinoilla. Olen vakuuttu-
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nut siit3, ettd sijoitetun padoman tuottovertailu
pohjoismaisten energiayhticiden valilla olisi
kyseenalaistanut Fortumin optioiden oikeutuk-
sen.

Tietenkin on vaikeata uskoa enempia koti-
maisten kuin ulkomaistenkaan omistajien kes-
totyperyyteen optio-ohjelmia luotaessa. Aina-
kin siina mielessd lyhytnakoisyytta optio-ohjel-
miin on silti liittynyt, ettd niilld on suututettu
niin tavallinen kansa kuin alymystokin. Corpo-
rate governance on ihmisen luomus ja vahvis-
tanut kvartaalikapitalismia. Optio-ohjelmia
rakenneltaessa olisi ollut vaihto-ehtoja.

Johtopaatoksena optioista on esitettdvissa:

e optiot voivat selittya kilpailulla hyvist johta-
jista

e optiot ovat lisanneet riskinottoa

e optiot ovat vahvistaneet kvartaalikapitalis-
mia

e optiot laukeavat liian aikaisin: miksi osa ei
laukea, kun johto on elikkeelld?

e optiot ovat suututtaneet kaiken kansan

e optiot voivat selittyd osakkeenomistajien tai
yhtididen hallitusten huonolla harkinnalla:
Fortumin tapauksessa kaytetty vertailuindek-
si oli mielestdni vaara.

Silti johdon palkkioiden kytkeminen joidenkin
tai useampien sidosryhmien hydtyyn tai tuloi-
hin olisi tuhoisaa. Taman on aika vakuuttavas-
ti osoittanut Tirolen (2001) artikkeli.

Sisdpiirikaupat

Optioiden ohella toinen yritysjohtoon ja omis-
tajiin liittynyt ilmio koskee sisapiiritiedon hyo-
dyntimista. On merkillepantavaa, kuinka vai-
keata oikeusjirjestelmille on ollut tuomioiden
aikaansaaminen. Sisapiirikaupat ovat tyypillisin
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epasymmetrisen informaation hyodyntdmisen
esimerkki. Olen aikaisemmin ehdottanut, etti
sisapiirildisen suunnitellessa ostoja tai myyn-
teja hineltd olisi paikallaan vaatia ennakkoil-
moitus, jotta markkinat tietdvat tarvittaessa
oikaista hinnan ennen kauppaa, ei sen jilkeen.

Venailidistaustainen amerikkalainen talous-
tieteilija Andrew Shleifer tutki kysymyst, voi-
vatko taloudelliset skandaalit ja rikkomukset
selittya ahneuden vaihtoehtona kiristyneella
kilpailulla. Han eritteli terdvasti informaation
epitasaisen jakautumisen vaikutuksia: osakkei-
den arvon maksimoimiseksi omistajille on
edullista valita johto, joka pystyy harhautta-
maan uusia sijoittajia ja ndin rikastuttamaan
nykyisten omistajien omaisuutta. Kiristynyt kil-
pailu tekee hyvai kuluttajille, mutta saattaa
johtaa petkutuskannustimen vahvistumiseen.
Moral hazard -uhka on ldsna myos pienemmis-
sd asioissa. Kun tilaat remontin tai muun vas-
taavan palvelun, sen laatu on verifioitavissa
vasta jalkikdteen. Epitdydellisten sopimusten
maailmassa kuluttajat monesti pettyvit.

Ahneuden hypoteesia ei oltu kumottu
Shleiferin huomioilla, mutta se oli kotoutet-
tu omistajiin, ei liilkkeenjohtoon. Eettisten si-
joitusten vallankumous odottaa yhid messias-
taan.

Kurssikehitykseen sidotut optiot palvelevat
omistajien rikastumisen tarvetta. Samalla, kun
yritysjohto on valineellistetty koventuneessa
kilpailussa, sen lahjakkuus ja luova kyky oli
tullut valjastetuksi palvelemaan entista tehok-
kaammin seki omistajien tuottotarvetta etta
johdon rikastumisen mahdollisuutta. Kvartaa-
likapitalismi optioiden seurauksena oli ndin
saanut selityksensi. Optiot samalla ruokkivat
ylimitoitettua riskinottoa. Kun yritysten inves-
tointiohjelmat ovat osto-optioita, niiden arvo
on suorassa suhteessa niiden riskien kanssa.
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Selittaako optioiden tima piirre Soneran joh-
don taannoisen riskinoton taajuuskaupoissa?
Kilpailun taustalla kuultaa taistelu kulutta-
jien sieluista: kuka pystyy kehittamain tuotteet,
joiden yhteensopivuus, matching, kuluttajien
tuntemattomien preferenssien kanssa on pa-
rempi kuin kilpailijoiden tuotteiden. Kyse on
kuluttajista, joilla statuksen tavoittelu kulutus-
kayttaytymiselldan ja shoppailullaan oli kehit-
tynyt heididn onnellisuutensa mittatikuksi.*

Tulonjako: kapitalistit ja tyovoima

Tyomarkkinailmiot herittavit moraalituntoja
kenties kaikkein eniten. Oman arvioni mukaan
tyomarkkinailmididen osalta tarvitaan seki val-
lan ettd kannustimien analyysia. Valtapeli astuu
kuvaan, kun yrityksen tulosta jaetaan. Koen
tarkeaksi erottaa toisistaan tyontekijian intressit
ja tyontekijdjarjestojen intressit. Niihin liittyy
agentuurisuhde. Ei ole lainkaan selvii, ettd
tyontekijajarjestojen strategia aina toimii jasen-
ten pitkdn aikavilin intresseja palvellen.

Mist valta syntyy? Valta syntyy yhden osa-
puolen tehtya spesifeja investointeja. Tyonteki-
jan valtaa vahvistaa hinen koulutusinvestoin-
tinsa, jos se tuottaa niukkaa henkisti pazomaa.
Tyontekijin valtaa rajoittaa riski erityisosaami-
sen katoavuudesta rakennemuutosten yhtey-
dessd. Tyovoiman valtaa vahvistaa jarjestayty-
minen. Tyontekijoiden valtaa rajoittaa vaihto-
ehtoisten tyosuhteiden vahaisyys.

Tyonantajan valtaa kasvattaa tarjolla olevan
tyovoiman runsaus. Tydnantajan valtaa rajoit-

Paperityolaisten asema Suomessa on nous-
sut poikkeukselliseksi paperiteollisuuden spe-

* Adam Smithin mukaan monet tuotteet ovat oikeastaan
tarpeettomia ja nitden hankkimisen tehtivind on vain luoda
status ja hankkia arvostusta toisten silmissi.



sifisten investointien seurauksena. Kun pape-
rikoneeseen on investoitu, sen tulee olla kdyn-
nissa hinnalla milla hyvinsa.

Yrityksen valta riippuu yrityksen markkina-
asemasta. Pienyritysten valta tyovoimaansa
nihden on kovin rajallinen. Tama myos vihen-
tdd uusyritystoiminnan syntymistd, koska se
kasvattaa yrittajyysriskia (Kanniainen ja Lep-
pamiki (2005)). Suuret yritykset sen sijaan ky-
kenevit luomaan markkinoille tulon esteita,
mika vahvistaa niiden valtaa myos omaan tyo-
voimaansa nihden.

Vaatimukset kotimaisista
investoinneista

Suomalaisten yritysten investoinnit Suomen
ulkopuolelle, joita ay-liike on arvostellut, eivit
voi olla moraalikysymys. Miksi vaatijat eivit
investoi itse? Rahoitus ei ole tdna paivana pul-
lonkaula. Puute on kannattavista ideoista ja
uskalluksesta riskinottoon. Lahihistoria myos
opettaa, ettd ay-liike itse ei ole ollut menestynyt
yrittaja. Esko Seppasen kirja Punapéioman ro-
mahdus viestittaa siitd, kuinka vaikeata yritys-
toiminnan ylldpitiminen on. Ay-vetoinen yri-
tystoiminta itse asiassa tuhosi tyopaikkoja.

On my0s vaadittu maksettavien yritystukien
palauttamista poismuuttavilta yrityksilta? Jal-
kikdteen nidin ei sopimusyhteiskunnassa voi
menetella. Oikeampi ratkaisu sen sijaan olisi
tarjota yhteiskunnan tuki lainana, jonka takai-
sinmaksu siis ei olisi kiinni siitd, missd yritys
toimii.

Kaksi teoriaa ay-liikkeesta

Tyomarkkinoiden hankausten ymmartamiseksi
on hyddyllistd palauttaa mieliin ay-liikkeen ta-
lousteoria, joka tarjoaa kaksi toisiaan tdydenta-
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vad selitystd ay-liikkkeen toiminnalle. Toinen
painottaa ay-liikeen tavoitetta hallita solidaari-
sella palkkapolitiikalla ja suppealla palkkahai-
tarilla tyontekijoiden osaamisriskien eroja ja
ndin vahvistaa tasa-arvoa. Toisen nikemyksen
mukaan palkkavaatimukset heijastavat "rent-
seeking”-toimintaa, erityisetujen tavoittelua.
Paperialan tyotaistelu 2005 kuuluu jalkimmai-
seen kategoriaan. Alan tyontekijajarjestd edus-
taa hintakartellia, joka luonteensa puolesta on
kilpailulainsdaddnnon hengen vastainen ja jon-
ka ajamat erityisedut jisenilleen ovat varsin
poikkeukselliset.

Myos lakkojen moraalia voi pohtia. Niilla
on merkittavia haitallisia ulkoisvaikutuksia ul-
kopuolisille. On silti hyva kysymys, miksi lak-
kojen kaytto on kuitenkin suhteellisen harvi-
naista. Onko kapitalismi siis nostanut elintasoa
ilman lakkoja?

Globalisaatio ja ty6voiman ahdistus

Rakennemuutos on kansantaloudelle hyvi asia,
mutta tyontekijille ja timan perheelle se voi
olla katastrofi. Irtisanomiset eivit kuitenkaan
ole moraalinen kysymys: ne ovat vakuutuson-
gelma. Globalisaatiokehitys ja tyopaikkojen
siirtyminen onkin edustanut uutta riskilajia ka-
toavien toimipaikkojen tyovoimalle. Riskeja
vastaan on luotava vakuutusjarjestelmia.
Tuore ehdotus globalisaatiovakuutuksesta
Euroopassa on siis periaatteessa terve. Se kaa-
tui, kun oivallettiin, etti kyse olisi ollut ranska-
laisten turvasta muiden eurooppalaisten rahoil-
la. Suomalainen muutosturvaidea on periaat-
teessa oikea ratkaisu tyotekijoiden epavarmuu-
teen. Senkin ongelma on, kenelle vakuutustur-
van kustantaminen kuuluu. Ekonomistin viesti
lienee, ettd tydsuhdeturvaan liittyvit kustan-
nusvaikutukset pidemmin paille kapitalisoitu-
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vat matalampina palkkoina tai vidhentyneina
tyopaikkoina tai molempina.

Maailman kéyhyys

Viime vuosina on kiayty kiivasta keskustelua
kehitysmaista. Thmiskunnan omatunto on he-
ritetty. Myos ekonomistit kiistelevat mitatun
koyhyyden kehityksesta ja keinoista vaikuttaa
sithen. Dollar and Kraay (2001):n tutkimuksen
mukaan globalisaatioon osallistuneiden maiden
tulot ovat kasvaneet nopeammin kuin rikkai-
den maiden tulot. Eriarvoisuus tuloeroilla mi-
tattuna sen sijaan ei ole yleisesti kasvanut.

Maailman koyhyysasteista Sala-I-Martin
(2002) on raportoinut, ettd 1 dollarin padivitu-
lolla elavien osuus on pudonnut 20 %:sta 5 %:
iin ja 2 dollarin paivitulolla eldvien osuus 44
%:sta 18 %:iin maailmassa 20 vuodessa. T4a-
min mukaan maailmassa olisi arviolta 300-500
miljoonaa koyhad vihemmin 1998 kuin oli
1970-luvulla. Seki suhteellinen ettd absoluut-
tinen koyhyys ovat tdmdn mukaan vihenty-
neet.

Nimai tiedot on tulkittavissa globalisaation
myonteisiksi vaikutuksiksi, sikali kuin globali-
aatiolla ymmarretadn taloudellista vaihdannan
vahvistumista ja tuotannontekijoiden litkku-
vuuden lisdantymistd. Erdit puheenvuoron
kayttajat tarkoittavat globalisaatiolla muuta.
Afrikka ei ole padssyt osalliseksi tulojen kas-
vusta. Se tarvitsee nykyistda enemmin globali-
saatiota, el vihemman.

Globaalia vastuuttomuutta

Globaali vastuu ei silti koske vain globaalia
koyhyytta. Ilmastokysymys on yha vakavam-
maksi tunnustettu ongelma. Kyseessi on ny-
kyisten ja tulevien sukupolvien vilinen eturis-
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tiriita. T4ta voi olla vaikeata ymmartia, kun
tiedimme, kuinka paljon vanhemmat omia lap-
siaan rakastavat ja ettd tima koskee myds sitd
huolenpitoa, mitd isovanhemmat lastenlapsil-
leen osoittavat.

Onko kasvu uhka kestaville kehitykselle?
Onko jatkuva kasvu mahdollinen? Onko jatku-
va kasvu tarpeellinen? Kuka paittaa? Tuotanto
saastuttaa ja tuotannon jatkuva kasvu saastut-
taa enemmin, ellei teknologinen kehitys tule
avuksi. Kehitysmaiden tarpeet koyhyyden vi-
hentiamiseksi ja maapallon saastumisen ongel-
ma ovat ristiriidassa keskendan. Thmiskuntaa
kohtaa suuri moraalinen kysymys: kummasta
on luovuttava vai onko?

Moraalin markkinat

Kaikki merkit viittaavat sithen, ettd moraalille
on kysyntad. Tami on tosiasia, vaikka monet
ekonomistikollegani suhtautuvat tihidn vii-
sauteen suurin varauksin. Kiista ratkeaa kysy-
malld, mika olisi markkinahinta ja millainen
olisi markkinatasapaino, jos moraalille olisi
markkinat. Moraalille itse asiassa on olemassa
markkinat.

Binmoren (1998) sosiaalisen sopimuksen
teoria kuvaa sosiaalisten normien maaraytymis-
ta. Sen kuvaamassa tasapainossa voi olla tehot-
tomuutta, se voi olla ajassa muuttuva ja on
varmaa, ettd se on monikasitteinen. Ihmisten
vilinen vuorovaikutus perustuu niin ikddn
vaihtosuhteisiin. Niissa maardytyvat implisiitti-
set vaihtosuhteet (terms of trade). Thminen
tekee jokapaiviisessa elamassaan kaiken aikaa
tiedostamatonta hyoty-kustannus analyysia.
Hinen ”taskulaskimensa” toisin sanoen on
paalld kaiken aikaa, vaikka hén ei sitd tiedostai-
sikaan. Ekonomistit keskittyvit niihin vaihto-
suhteisiin, joille on olemassa eksplisiittisesti



lausuttavissa ja kaikille kerrottavissa oleva hin-
ta. Markkinoiden kautta tapahtuvat vaihdot
silti ovat vain murto-osa sosiaalista vuorovai-
kutusta.

Kuluttajien vastuu

Vaatimus yritysten yhteiskuntavastuusta jakaa
mielipiteet. Toisten mielesti yrityksille on sily-
tettava yhteiskunnallista vastuuta, toisten mie-
lestd tama kostautuu kannattavuudessa ja sita
kautta tydpaikkojenkin pysyvyydessi. Olen yh-
dessd nuoremman kollegani, Elise Pietarilan
kanssa pyrkinyt analysoimaan yrityskulttuuria
ja sosiaalisen vastuun heijastumista siina.’
Olemme kysyneet, missa madrin markkinat voi-
vat tarjota kaivattua eettistd kuria. Olemme
kysyneet, voivatko kuluttajat omalla ostokayt-
taytymiselldan ohjata yrityskulttuuria suuntaan,
joka aikaisempaa enemmin tyydyttad kansalais-
ten moraalisia tuntoja. Voiko kuluttaja olla
markkinoiden kuningas? Moraalin markkinat
ovat niin olemassa. Esimerkkeind voidaan mai-
nita reilun kaupan kahvi, luomutuotannon
markkinat ja lapsityovoiman kaytosta pidatty-
minen.

Mallin ominaisuudet

Analysoimamme malli liittyy vertikaalisen tuo-
tedifferentiaation perinteeseen. Yritykset joko
valitsevat eettisen koodin tai eivit valitse. Eet-
tinen koodi merkitsee sitoutumista eli sithen
liittyy kustannus. Eettinen koodi nihdaan yri-
tyksen kykyni ja haluna sitoutua sellaisen pit-

> Myés kilpailijoiden kiytto moraalikurin yllipitijinid on
noussut esiin. Esim. suomalainen metsdjitti UPM-Kymme-
ne oli kiryimdssa bintakartellista ja pédtti ilmiantaa kartel-
liin kuuluneet kilpailijansa. Tapahtui heridminen. Synnit
ostettiin anteeksi.
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kijanteisen yrityskulttuurin varjelemiseen, jos-
sa lyhyen tihtdimen opportunismin nimissa ei
luovuta julkilausutuista periaatteista vaan var-
jellaan yritysta kohtaan tunnetun luottamuksen
sdilymistd. Kuluttajien valintoihin vaikuttaa
paitsi tuotteen hinta myos yrityksen imago. Ku-
luttajat arvostavat yritysten eettistd koodia,
mutta timan arvostuksen voimakkuus on ku-
luttajakohtainen.

Osoitamme, ettd syntyvin tasapainon luon-
ne riippuu kuluttajien arvostuksesta, eettisen
koodin kustannuksesta yritykselle ja kilpailun
luonteesta ja voimakkuudesta. Cournot-kilpai-
lussa voi syntyd vangin ongelman luonteinen
tasapaino: eettinen koodi voi toimia kilpailu-
etuna. Jos yksi yritys sen valitsee, toisen on
pakko seurata.® Osoittautuu siis, etti kilpailu
ei olekaan tuhoisa eettiselle koodille. Hyva yri-
tyskulttuuri voi vahvistaa asemiaan kuin Daw-
kinsin meemi: kilpailijoiden voi olla pakko
seurata hyvian yrityskulttuurin esimerkkia
markkinoiden menettimisen pelossa. Hintakil-
pailussa eettisen koodin mahdollisuus sailya
sen sijaan on heikompi kuin Cournot-kilpailus-
sa. Myos yrityksen eettisen kulttuurin lapina-
kyvyyden viheneminen heikentai eettisen koo-
din mahdollisuuksia. Globalisoituvassa talou-
dessa kuluttajat voivat vaikuttaa yritysten irti-

¢ Vangin ongelmana tunnettua asetelmaa voidaan kuvata
seuraavasti. Yrityksilli ei ole erityisintresseji panostaa rat-
kaisuihin, jotka sitovat niiden resursseja ja ovat niiden voit-
toa alentavia. Jos kuitenkin kilpaileva yritys kykenee ra-
kentamaan ja varjelemaan imagoaan vastuullisena yrityk-
send, jolle ymparistokysymykset, tyovoiman kobtelu, lapsi-
tybvoiman kiyton kontrolli tytiryhtidissi kehitysmaissa jne.
ovat tirkeitd, kilpailevalle yritykselle voi tulla tarve seurata.
Vahvan yrityskulttuurin realisoituminen ei perustu yritysten
hyvintabtoisuuteen. Se perustuu pelkoon markkinoiden
menetyksestd tapauksessa, jossa kilpailija onnistuu voit-
tamaan kamppailun imagosta. Tiedonvilitys parantaa tini
pdivind asiaa.
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sanomiskannustimeen myos arvostamalla osto-
paatoksillaan yritystd, joka ottaa huomioon
tyovoimansa hyvinvoinnin. Tami edellyttda
kuitenkin altruistista motiivia siirtad osa kulut-
tajan omasta hyodysta tyontekijoiden hyodyksi
ja egoistista motiivia olla valittamatta kehitys-
maan tyovoiman hyvinvoinnista.

Optimaalinen yrityskulttuuri osana sosiaa-
lista padomaa riippuu individualistisessa yh-
teiskunnassa kuluttajien arvoista, sidosryhmien
hyvinvoinnille asetetusta painosta ja eettisen
koodin kustannuksista.

Olemme niin osoittaneet, ettd hyva yritys-
kulttuuri itse asiassa voi olla kilpailuetu, mutta
toki vain tiettyjen ehtojen vallitessa. Onko mo-
raali ihmiselle yhdentekevi, ei ole teoreettinen
kysymys. Se, millaisia me ihmiset olemme ja
mitd arvoja ratkaisumme heijastavat ja miten
viestitimme niista omalla ostokayttaytymisel-
limme, on empiirinen kysymys.

Johtopaiatoksia

Kirjallisuushistorian ja taiteen keskeisid teemo-
ja on ollut hyvin ja pahan taistelu. Talouden
moraalissa ei kuitenkaan ole kysymys hyvista ja
pahoista. Meissd kaikissa nimittdin asuu pieni
Enron, joka voi astua esiin. Vahvimmankin mo-
ralistin sivistyksen pintakuori voi osoittautua
ohueksi, kun tulee tosi paikka.

Olen paitynyt esittimiin, ettd kilpailun
luoteesta riippuen markkinat voivat ainakin
jossain miirin kontrolloida yrityskulttuurin
kehitysta. Esitetty tulos ei siis perustu yritysten
hyvintahtoisuuteen. Se perustuu toisaalta ku-
luttajien valveutuneisuuteen ja toisaalta yritys-
ten haluun maksimoida voittonsa ja saavuttaa
kilpailuetua. Kilpailu on tdssi mielessa hyva
asia. Individualistisessa yhteiskunnassa emme
voi saavuttaa parempaa maailmaa, elleivit ih-
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miset valveudu. Kapitalismin ajoittain kadok-
sissa oleva etiikka ei viime kddessa valttamatta
johdu yrityksistd, vaan ihmisistd ja heiddn ar-
voistaan. Jos kuluttajat osoittavat valmiutta
arvostaa yrityskulttuuria, heikon etiikan yrityk-
sen peli on pelattu. Oleellinen elementti tassa
on yritysten kilpailu kuluttajien sieluista. []
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