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onko kapitalismin etiikka
kadoksissa?*

Vesa kanniainen
Professori

Helsingin yliopisto

Helsingin ja tallinnan väliä liikennöivää tal�
link�varustamoa vastaan oltiin marraskuussa
2005 puuhaamassa matkustusboikottia. oli
käynyt ilmi, että tallinkin suuret laivat Meloo�
dia ja romantika laskevat jätevetensä suomen�
lahteen. Boikottiuhan alainen tallink korjasi
asian pikavauhtia. yrityksille imagon luonti ja
sen ylläpitäminen ovatkin tänä päivänä ilmei�
sesti entistä tärkeämpiä investointikohteita.

Vuonna 2003 yhdessä filosofi prof. Matti
sintosen kanssa toimittamassani kirjassa �etiik�
ka ja talous� pohdin talouden moraalia ja yri�
tysten yhteiskuntavastuuta. kirjoitukseni yh�
deksi lähtökohdaksi otin seuraavan lehtiartik�
kelin:

�Gibraltar­jutun ���tekij� sai kaksi vuotta van­
keutta nelj�st� t�rke�st� velallisen �etoksesta,
h�nen vai�onsa sai �uolentoista vuoden ehdolli­
sen tuo�ion. Perheen �oika tuo�ittiin avunan­
nosta kol�een t�rke��n velallisen �etokseen.
P��tekij� on ���ritt�n�t �rit�stoi�intaa �uun
�uassa Porissa ja �elsin�iss�. Avio�ari s��llist�i
�iljoonaluokan o�aisuuden salaa�iseen sa�alla,
kun oli ulosotossa ja velkaj�rjestel�ss�. P��tekij�
oli hakeutunut henkil�kohtaiseen konkurssiin.

Perhe oli todettu varatto�aksi. ��aisuus oli k�t­
kett�n� �uun �uassa vero�aratiisina tunnetulle
Gibraltarille rekister�it�ihin �hti�ihin”, Hs 20.4.
2001.

kuvasin myös tuoreita usa:n talousskandaale�
ja otsikolla �kapitalismin petturit otsikoissa�
ja käsittelin tapauksia enron, arthur ander�
sen, Worldcom, Merck, aol time Warner…
niinikään käsittelin suomessa it�yhtiöiden
johdon rahastusta internetkuplan puhkeamisen
kynnyksellä. tarkemman tutkimisen kohteeksi
joutuivat myös teemat:

• voiton maksimointi
• sisäpiiririkokset
• osingot ja irtisanomiset
• pörssi
• liikkeenjohdon optiot
• tulonjako ja eriarvoisuus
• lakot ja voimankäyttö
• omistajavalta ja sidosryhmät
• yritysten yhteiskuntavastuu
• onko markkinoilla kykyä vaikuttaa yritysten

eettisiin valintoihin kapitalismissa
• globalisaatio ja kehitysmaat*� �sitel�� Kansantaloudellisessa �hdist�ksess� 19.1.2006.
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nämä teemat eivät ole menettäneet ajankohtai�
suuttaan. näen, että yritysten eettistä koodia
pohdittaessa valvoviksi elementeiksi voivat
nousta:

– yhtiöiden omistajat
– kuluttajat
– rahoittajat
– kilpailijat
– johdon oma eettinen koodi

onkin nykyään tavallista, että yritykset laativat
eettisiä ohjelmia ja julkistavat arvonsa. otan
tuoreen esimerkin:

Hs 2.1.2006 ilmoitus: � ��K­�lanto, vastuulli­
nen �rit�s, jonka sin� o�istat. ��K­�lanto har­
joittaa vastuullista liiketoi�intaa. Tarjoa��e
s��nn�lliset tulot �li viidelletuhannelle ih�iselle
ja t��llist���e sa�alla satoja nuoria ja useita
k���eni� vajaakuntoisia ih�isi�. Vuonna 2006
k��nnist���e uusia hankkeita, kuten Suo�en
Punaisen Ristin ”T�rke�t �inuutit” ­�rojektin,
joka antaa ensia�uo�etusta sadoille nuorille. Kas­
vata��e �hdess� �elsin�in kau�un�in Nuoriso­
asiainkeskuksen kanssa nuoria tulevaisuuden
t��ntekij�iksi ja vastuullisiksi kuluttajiksi.�

yritysten kotisivut internetissä viestittävät nii�
den tekemistä investoinneista kehityshankkei�
siin sekä kotimaassa että ulkomailla. kyse on
hankkeista, jotka eivät suoranaisesti liity yrityk�
sen ydinliiketoimintaan.

Yritysten yhteiskuntavastuu

yritysten yhteiskuntavastuu onkin pitkään ol�
lut keskustelun kestoteema. taloustieteilijät
ovat siitä olleet suhteellisen vaiti. patruunoiden
aikana yritysten vastuuta ei kyseenalaistettu;
elettiin paternalismin aikaa. yhtiö piti huolen

työvoimastaan, sen asumisesta, koulutuksesta,
päivähoidosta, vapaa�ajasta ja jopa kirkonme�
noista. toisaalta on sanottu, että työpaikoilla
vallitsi isäntävalta. Hyvinvointiyhteiskunnan
tuleminen on sosialisoinut vastuuta muulle yh�
teiskunnalle. tähän keskusteluun sopii Milton
Friedmanin kuuluisa kannanotto, jonka new
york times julkaisi 13. pnä syyskuuta vuonna
1970: ”There is one and onl� one social res�on­
sibilit� of business – to use its resources and
en�a�e in activities desi�ned to increase its �ro­
fits so lon� as it sta�s within the rules of the
�a�e, which is to sa�, en�a�es in o�en and free
co��etition without dece�tion or fraud”. Viime
vuoden alussa arvostettu economist�lehti otti
tiukasti saman kannan.

talouden lainalaisuudet ja niiden etiikka
herättävät voimakkaita tuntoja suuressa osassa
kansalaisia. Marraskuussa 2005 julkaistun mie�
lipidetutkimuksen mukaan ranskalaisista kaksi
kolmesta vastustaa kapitalismia. ylivoimaisesti
suosituin yhteiskuntajärjestelmä on sosialismi.
sosialismia kannatti jopa oikeiston äänestäjiksi
ilmoittautuneista useampi kuin joka kolmas.
Miten tämä selittyy?

tämän esitykseni linjaratkaisut ovat seuraa�
vat:

• asetan tehtäväkseni sen selvittämisen, mitkä
kysymykset ovat moraalisia kysymyksiä, mit�
kä taas eivät.

• yritykset: identi��oin kapitalismin etiikkava�yritykset: identi��oin kapitalismin etiikkava�
jeen syntymisen pääasiassa informaation epä�
symmetriasta seuraavaksi; käsittelen ongel�
mia myös valta�näkökulmasta.

• selvitän, aikaansaako kilpailun kiristyminenselvitän, aikaansaako kilpailun kiristyminen
eettisen normiston rapautumista vai vahvis�
tumista.

• työmarkkinat ja tulonjako: työmarkkinoitatyömarkkinat ja tulonjako: työmarkkinoita
käsitellessäni näen aiheelliseksi eriyttää työn�
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tekijöiden pitkän aikavälin intressit ja työn�
tekijäjärjestöjen johdon intressit. erottelun
taustalle näen agentuuriasetelman.1

• käsittelen �suppeasti�� globalisaatiota, kehi�käsittelen �suppeasti�� globalisaatiota, kehi�
tysmaaongelmaa ja maailman köyhyyttä.

Positiiviset vs. normatiiviset
kysymykset

tuleeko kapitalismilla olla etiikkaa? ei tähän
voi tieteellisesti vastata. sen asemesta voidaan
esittää empiirinen kysymys, tulisiko kapitalis�
milla olla etiikkaa tai omaatuntoa suuren ylei�
sön mielestä. Vastaus on myönteinen. ihmiset
reagoivat taloudellisiin ilmiöihin – ja taloustie�
teilijöiden kannanottoihinkin.

oppi�isämme adam smith on kirjassaan
�the theory of Moral sentiments� terävästi
eritellyt moraalisia tuntojamme ihmisten teois�
ta ja niiden motiiveista. Myös kirjallisuushisto�
rian ja taiteen keskeisiä teemoja on hyvän ja
pahan taistelu. ihmisellä on kyky tunnistaa,
mikä on oikein ja mikä on väärin. ihminen
odottaa toiselta ihmiseltä �reiluutta�. petetyk�
si tuleminen johtaa tunnereaktioon. normatii�
viset paheksumistunteemme ovat tosiasia. tun�
teet ovat todellisia. tunnereaktiomme viestit�
tävät siitä, että diskonttokorkomme on hyvin
korkea, kuten robert Frank �2004�� on toden�
nut. Mistä moraalitunteet tulevat? Vastauksen
tarjoaa evoluutiopsykologia ja sen kuvaus ihmi�
sen kehityshistoriasta.

kapitalismin etiikkaa voi arvioida sitä taus�
taa vasten, miten se näyttäytyy liikkeenjohdon
ja yritysten tavassa palvella paitsi omistajiensa
intressiä myös ottaa huomioon yritysten moni�

naiset sidosryhmät. kysymys on yritysten toi�
minta� ja yrityskulttuurista, sosiaalisen organi�
saatiopääoman luonteesta.

tieteellinen tutkimus ei kuitenkaan voi läh�
teä annetuista eettisistä vaatimuksista. ennen
normatiivisia kannanottoja tarvitaan positiivis�
ta tutkimustietoa kapitalismista ja ihmisestä
kapitalismissa. uskon, että lähestyttäessä haas�
tetta ihmisen ymmärtämisestä ei voida sivuut�
taa hänen kehityshistoriaansa ja siihen vaikut�
taneita sosiaalistavia mekanismeja. paul seab�
right toulosen yliopistosta on valottanut kysy�
mystä siitä, miten tulemme ihmisinä toimeen
muiden kanssa. evoluutiopsykologia tarjoaa
runsaasti ekonomistien hyödyntämätöntä tut�
kimusmateriaalia, joka auttaa ymmärtämään
yhteisöjen sosiaalisen sopimuksen luonnetta,
monikäsitteisyyttä ja kytkeytymistä ihmisen pit�
kään menneisyyteen. se auttaa myös ymmärtä�
mään niitä tunnelatauksia, jotka tietämättämme
tänäkin päivänä säätelevät arvioitamme myös
kapitalismista ja sen ylistetyistä ja kirotuista
lainalaisuuksista.

normatiiviset moraalijärjestelmät auttavat
ihmistä, vaikka niitä ei voida johtaa havaituista
lainalaisuuksista, kuten david Hume jo oli to�
dennut. uskontojen viesti, joka näkyy saman�
tyyppisenä kultaisena sääntönä kaikissa ihmis�
kunnan pääuskonnoissa, viestittää ihmisen ja�
nosta toimia normatiivisen ohjeistuksen poh�
jalta. tälle taholle lähtevälle englantilaisen
piispan john Hollowayn pohdinta hänen kir�
jassaan �Godless Morality. keeping religion
out of ethics� tarjoaa vahvan metodin.

ihmisen normatiiviset hyväksymisen ja pa�
heksumisen tunteet ovat tosiasia. tunteet ovat
aina todellisia, mutta ne voivat myös antaa vää�
rän viestin. on tärkeätä yrittää selvittää, mitkä
kysymykset ovat moraalisia, mitkä eivät sitä
ole.

1 A�entuurisuhde heijastaa toi�intavallan dele�ointia rii�­
�u�atta siit�, onko infor�aation e��s���etria �erkitt�v�
vai ei.



224

KAK 2 / 2006

tosiasioita kapitalismista

kapitalismi on luonut enemmän vaurautta,
kuin mikään muu talousjärjestelmä. on kiista�
tonta, että ihmiskunnan historiassa innovaatiot
ja rahoitusjärjestelmän kapitalistinen kehitty�
minen tuottaessaan teolliset vallankumoukset
ovat toimineet taloudellisen kehityksen moot�
torina, järjestelmäkilpailun voittajana. adam
smith oli sittenkin oikeassa: yksityinen edun
tavoittelu on johtanut kollektiiviseen hyvään.

kuva on silti ristiriitainen. onnellisuustut�
kimukset �layard �2005���� viestittävät siitä, että
ihmiset eivät välttämättä ole onnellisia kapita�
listisissa talouksissa. kapitalismin lainalaisuu�
det koetaan monesti epäoikeudenmukaisiksi.
ihmisillä on mm. vahvoja käsityksiä toteutu�
neen tulonjaon oikeudenmukaisuudesta. esim.
suomessa laman uhrit jäivät hoitamatta. Myös�
kään köyhyysongelmaa ei voi sivuuttaa. kapi�
talismilla on näin myös brutaalit kasvonsa.

Vaikka jo adam smith oli syvällisesti eritel�
lyt ihmisen moraalisia tuntoja, taloustieteen
oppikirjoissa tämä näkemys loistaa poissaolol�
laan. ne antavat yksipuolisen kuvan siitä, mitä
eri tieteenalojen tutkimustieto ihmisestä on
saattanut päivänvaloon. onkin kiistatonta, että
Homo oeconomicus voi olla vain osatotuus ih�
misestä. tähän täytyy lisätä kvali��kaatio: aina�
kin useimmista ihmisistä. on ilmeisen hyödyl�
listä myös taloustieteen tutkimukselle, jos ih�
miskuvaa rikastutetaan hypoteesilla, että
useimmissa ellei peräti jokaisessa meissä elää
– ehkä eri vahvuisena, mutta elää kuitenkin –
pieni homo moralis.2

Moraalitunteet voivat myös johtaa
harhaan

taloustieteen tehtävänasettelun kannalta oli
välttämätöntä, että neoklassinen koulukunta
loi formaalin taloustieteen välineet. peruskivi
markkinavoimien ja talouspolitiikan implisiit�
tisten valtasuhteiden väliselle jännitteelle tuli
myös valetuksi. ekonomistien rajallinen maail�
mankuva kuitenkin on tarjonnut sijaa tunnepi�
toisille latauksille vihaisten yhteiskuntakriiti�
koiden taholla. Heille on luotu markkinarako
syyllistää milloin talouspolitiikka, milloin val�
tavirran ekonomistitkin uusliberalismista, tun�
teettomasta markkinoiden ylivallan sallivista
linjauksista. Viimeaikainen onnellisuustutki�
mus on myös haastamassa makroekonomistit ja
julkisen talouden oppisuunnan. Viesti on jul�
kea: julkistalouden peruskivi on väärä. yhteis�
tä hyvää ei voida tavoitella niiden omaksuttujen
kriteerien valossa, jotka vähentävät ihmisten
onnellisuutta.

kansantaloustieteen huimat saavutukset
viime vuosikymmeninä on saavutettu rintamil�
la, jotka taannoin tarjosivat vain utuisia näkö�
aloja: informaation epätasaisuusongelmat, kan�
nustimet, vuorovaikutus ja pelistrategiat yhtei�
sössä. niiden myötä saavutettu edistys instituu�
tioiden, kannustimien ja mm. rahoitussuhtei�
den ymmärtämisessä oikeuttaa silti kysymään:
joko on aika palata adam smithiin?

ihmisten moraalitunteet ovat empiirinen
tosiasia. tämän myös ovat veri��oineet muotiin
tulleet kokeelliset tutkimukset. samalla, kun
empiirisiä tosiasioita ei ole viisasta kiistää

2 N�in todetessani en suinkaan ehdota luo�u�ista ekono­
�istien t��kaluista. Uskon ��invastoin, ett� niiden h��t�­
k��tt� on entist� �erkitt�v���i, kun niihin ladattua ih�is­
kuvaa jalostetaan. Itse asiassa ede���n� k�sitelt�v� tee�a

siit�, voivatko �arkkinat kontrolloida �rit�sten toi�inta�e­
riaatteita, rakentuu t���illiselle toi�ialataloustieteen tuote­
differentiaation �allille, jota vain rikastutetaan �erinteist�
ih�iskuvaa laaje��alla ih�isk�sit�ksell�.
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enempää kuin tunteitakaan, on selvitettävä,
ovatko ne toisinaan johtamassa harhaan. kaik�
ki kysymykset eivät ole moraalisia.

Voiton maksimointi

Milton Friedman kirjoitti edellä mainitussa pu�
heenvuorossaan, että yritysten tulee keskittyä
voiton tekemiseen ja että voiton tekeminen on
ainoa hyväksyttävä sosiaalinen vastuu yrityksil�
le. se on normatiivinen kannanotto. Meillä on
toisaalta käytettävissämme Hörnerin analyysi
�2002��. Hän argumentoi, että kilpailu asiak�
kaista johtaa tarpeeseen luoda ja ylläpitää hy�
vää mainetta. siksi maine toimii pitkällä tähtäi�
mellä hyvän yrityskulttuurin takeena. shleifer
�2004�� on kuitenkin epäillyt, merkitseekö kil�
pailun kiristyminen yritysten eettisen normis�
ton rapautumista. etiikan rapautumisen näin
siis selittäisi kilpailun kiristyminen, ei ahneus
ja sen lisääntyminen.

talouden havaitut lainalaisuudet viestittä�
vät muuta, kuin mihin Hörner päätyy. Vaikka
yrityksen maine on tärkeä, sen menettämisen
uhallakin on yrityksissä ja liikkeenjohdon toi�
minnassa paljastunut skandaaleja, jossa yritys�
johto on huijannut niin omistajiaan kuin muita
sidosryhmiä. näiden 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.

taloustieteessä omaksuttu idea voittoaan
maksimoivista yrityksistä 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 näin viaton
ole. koulutusputkessa olevat taloustieteen
opiskelijat näyttävät ottavan tämän maailman�

tulkinnan liian yksioikoisesti. He tuntuvat
muuttuvan ihmisinä. peliteoreetikko ariel ru�
binsteinin kokeelliset tutkimukset tel avivin
yliopiston opiskelijoilla ovat vahvistaneet sen,
että taloustieteen opiskelijat toimivat itsek�
käämmin kuin muiden alojen opiskelijat. tämä
viesti on paha. Vastuu siitä lankeaa taloustie�
teen opettajille. rubinstein onkin ehdottanut
taloustieteen opetuksen muuttamista ellei pe�
räti kieltämistä.

Voiton maksimoinnin prinsiippiä pohdit�
taessa on kuitenkin hyödyllistä pysähtyä ja hen�
gähtää. ekonomistien työkalupakki viestittää
siitä, mistä ratkaisu ylivoittoihin löytyy; korkea
pääoman tuottoaste on signaali, joka houkutte�
lee markkinoille uusia toimijoita. ennemmin
tai myöhemmin nämä syövät nuo voitot.3 ky�
seessä on ehkä keskeisin kapitalismiin liittyvä
mekanismi, jota shumpeter on kuvannut luo�
vana tuhona ja jota phillip aghion kollegoineen
on ansiokkaasti kehittänyt. ilman tämän oival�
tamista normatiivinen, moralisoiva keskustelu
voiton maksimoinnista voidaan aidosti kyseen�
alaistaa. toinen yhtä tärkeä oivallus lähtee siitä,
että kyetäkseen säilyttämään luomansa työpai�
kat yritysten itse asiassa on tehtävä voittoa.
älyllinen rehellisyys vaatii sen myöntämistä,
että vain voittoa tekevä yritys voi säilyä. darwi�
nistinen eloonjäämiskamppailu ei rajoitu gee�
nistöön. koska vahva yrityskulttuuri aiheuttaa
kustannuksia, yritykset itse asiassa tarvitsevat
voittoja voidakseen toimia eettisesti.

suomen lama 1991–1993 antoi unohtumat�
toman opetuksen siitä, mitä tapahtuu, kun yri�
tykset ovat kykenemättömiä tekemään voittoa:

3 ���iiriset tutki�ukset eiv�t silti tue vahvaa rii��uvuutta
�arkkinoille etabloituneen �rit�ksen voittojen ja �arkki­
noille tulon v�lill� (Geroski (199��)). T��� johtuu siit�, ett�
�onet �rit�kset s�nt�v�t ”s�in­offeina”, joiden s�nt��iseen
vaikuttaa e���hti� ene���n kuin �arkkinoiden tilanne.
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koko kansa voi huonosti. Voiton tekemisen
vastapainona on tappion tekeminen, kun kan�
santalous syöksyy lamaan. Voitot ovat residuaa�
li. Voittoja on syytä katsoa yli suhdanteen ja yli
tuotesyklin. en ole kuullut kenenkään arvoste�
levan nokiaa sen ylivoitoista.

tavallisen pienyrittäjän osalta tutkimustieto
on paljastavaa �parker �2004����. yrittäjä tekee
tyypillisesti pidempää työpäivää kuin sen työ�
voima. yrittäjien keskitulot niin usa:ssa kuin
kaikkialla muuallakin oeCd�maissa iso�Bri�
tanniaa lukuun ottamatta ovat pienemmät kuin
työntekijöiden keskitulot. yrittäjien toteutuvat
tulot ovat kiintoisia toisestakin näkökulmasta:
yrittäjäriskistä johtuen heidän tulojensa ja�
kauma on paljon laajempi, kuin mitä se on pal�
kansaajilla. rikastujia yrittäjissä on selvästi
enemmän kuin palkansaajissa. Mutta myös pie�
nituloisia yrittäjiä on suhteellisesti enemmän
kuin pienituloisia palkansaajia. yrittäjäluokan
sisäistä tulonjakoa kärjistää vielä se, että näistä
luvuista puuttuvat konkurssin tehneet yrittäjät:
nollatuloluokkaa ei tilastoida.

Voiton maksimointitavoite ei näin ollen
tunnu aina empiirisesti edes oikealta oletuksel�
ta: monelle yrittäjälle on tärkeämpää olla oman
itsensä herra, toimia riippumattomasti ja to�
teuttaa unelmaansa ja omaa elämäänsä.

käsitteenä voiton maksimointi on kuitenkin
niin tavalliselle moraaliselle kansalaiselle kuin
humaanille yhteiskuntatutkijallekin kirosana.
sen oletetaan sisältävän normatiivisen latauk�
sen, mitä se ei välttämättä tee. Moraalitunteet
ovat tosia, mutta ovat johtaneet älypolulta har�
haan. ihmisten oikeudenmukaisuustajuun ve�
toavaa kapitalismin etiikkaa täytyy etsiä muus�
ta suunnasta.

Varmaan on totta, että amerikkalaiset elä�
kesäätiöt sanelevat nokian suomalaisjohdolle,
että näiden tulee pystyä hyvään tulokseen,

muuten johto vaihtuu ja yhtiö viedään pois
suomesta. omistuksen kansainvälistyttyä ja
kasvottomuuden lisäännyttyä tämä johtopäätös
näyttää perustellulta monen yhtiön osalta. �te�
hottoman� pääoman kaudesta on siirrytty �te�
hokkaaksi� viritetyn pääoman kauteen.

eräässä esitelmätilaisuudessa kuulijoina ol�
leet papit tekivät minulle kysymyksen, miksi
voitoista ei voida sopia niin kuin palkoista so�
vitaan. tämä on kuitenkin mahdotonta. esi�
merkiksi nokian tulisi etukäteen sopia maail�
man kuluttajien kanssa siitä, montako kännyk�
kää ja mihin hintaan nämä ostavat. eivät kulut�
tajat ole valmiita kantamaan tähän liittyvää
riskiä.

on lopulta myös aihetta olettaa, että ilmei�
sesti voiton maksimointiperiaatetta arvostelevat
käyttäytyvät itse omissa taloudellisissa ratkai�
suissaan monesti juuri sen saman periaatteen
mukaisesti, kuin käyttäytyvät yhtiöiden osak�
keenomistajat, ts. maksimoivat omaa etuaan.

Moral hazard kapitalismissa ja
ahneuden taloustiede

Mainitut skandaalit ja talousrikokset kielivät
kiusauksesta. kapitalistinen talous tarjoaa sii�
hen runsaasti mahdollisuuksia. tästäkin syystä
ihmisten sisäisten moraalitunteiden ja kapita�
lismin mekanismien välillä on jyrkkä ristiriita.
ongelmaa ei lievennä se, että mahdollisuuksia
toki on ollut runsaasti kaikissa muissakin ihmi�
sen järjestelmissä.

kun joutuu ottamaan kantaa analyysin taus�
talla olevaan ihmiskuvaan, on identi��oitava
ristiriidan lähde, joka on ihmisessä itsessään.
sama ihminen, joka nousee barrikaadille vas�
tustamaan epäoikeudenmukaisuutta ja epätasa�
arvoa, kapitalismia ja uusliberalismia, on sa�
malla erinomaisen täydellinen opportunisti.
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tietämättäänkin hän tekee kaiken aikaa hyöty�
kustannusanalyysia. Hänellä on taipumus poi�
keta sosiaalisesta normista, kun hänen hyöty�
kustannus kalkyylinsa antaa tälle perusteita.
kuinka oikeassa raamattu olikaan puhuessaan
ihmisen raadollisuudesta. asuuko meissä kai�
kissa pieni enron?

ahneuden selkeintä esimerkkiä on nähty
edustavan liikkeenjohdon optiot. omassa työs�
säni olen identi��oinut useita käytössä oleviin
optiojärjestelyihin liittyneitä ongelmia enkä yl�
lättyisi, jos osakkeenomistajat suuremmassa
määrin tulisivat samoihin johtopäätöksiin.

johtajien huipputulojen selittämisessä on
vaihtoehtoja. ruhtinaalliset optiot voivat toki
perustua joko osakkeenomistajien tai heidän
edusmiestensä, yhtiöiden hallitusten jäsenten
huonoon harkintaan. ne voivat myös johtua
koventuneesta kilpailusta joko tuotemarkki�
noilla tai markkinoilla, joilla kilpaillaan tulosta
tekevistä liikkeenjohtajista.

optiot ovat osa corporate governance �jär�
jestelmän keinovalikoimaa, jonka avulla yrityk�
sen omistajat pyrkivät varmistamaan tuoton
sijoittamalleen pääomalle. Monessa yhtiössä
hallitus päättää yrityksen suunnan ja pyrkii
huolehtimaan siitä, että toimitusjohtaja myös
johtaa yritystä haluttuun suuntaan. Moraalitto�
mina suuria optiotuloja on pidetty erityisesti
yrityksen heikon tuloskehityksen tai työnteki�
jöiden irtisanomisen jälkeen.

Fortumin optioita luotaessa yhtiön hallitus
oli arvioni mukaan tuuliajolla. kyseessä oli yh�
tiö, jonka tuloskunto mitä ilmeisimmin koheni
kovin pitkälti johdosta riippumattomista teki�
jöistä. pahin virhe oli hyväksyä yhtiölle ehdo�
tettu optio�ohjelma, jonka vertailuindeksi, dj
stoxx 600 utilities, koostui eurooppalaisten
energiayhtiöiden osakkeista. Fortum ei edes
operoi samoilla markkinoilla. olen vakuuttu�

nut siitä, että sijoitetun pääoman tuottovertailu
pohjoismaisten energiayhtiöiden välillä olisi
kyseenalaistanut Fortumin optioiden oikeutuk�
sen.

tietenkin on vaikeata uskoa enempää koti�
maisten kuin ulkomaistenkaan omistajien kes�
totyperyyteen optio�ohjelmia luotaessa. aina�
kin siinä mielessä lyhytnäköisyyttä optio�ohjel�
miin on silti liittynyt, että niillä on suututettu
niin tavallinen kansa kuin älymystökin. Corpo�
rate governance on ihmisen luomus ja vahvis�
tanut kvartaalikapitalismia. optio�ohjelmia
rakenneltaessa olisi ollut vaihto�ehtoja.

johtopäätöksenä optioista on esitettävissä:

• optiot voivat selittyä kilpailulla hyvistä johta�optiot voivat selittyä kilpailulla hyvistä johta�
jista

• optiot ovat lisänneet riskinottoaoptiot ovat lisänneet riskinottoa
• optiot ovat vahvistaneet kvartaalikapitalis�optiot ovat vahvistaneet kvartaalikapitalis�

mia
• optiot laukeavat liian aikaisin: miksi osa eioptiot laukeavat liian aikaisin: miksi osa ei

laukea, kun johto on eläkkeellä?
• optiot ovat suututtaneet kaiken kansanoptiot ovat suututtaneet kaiken kansan
• optiot voivat selittyä osakkeenomistajien taioptiot voivat selittyä osakkeenomistajien tai

yhtiöiden hallitusten huonolla harkinnalla:
Fortumin tapauksessa käytetty vertailuindek�
si oli mielestäni väärä.

silti johdon palkkioiden kytkeminen joidenkin
tai useampien sidosryhmien hyötyyn tai tuloi�
hin olisi tuhoisaa. tämän on aika vakuuttavas�
ti osoittanut tirolen �2001�� artikkeli.

Sisäpiirikaupat

optioiden ohella toinen yritysjohtoon ja omis�
tajiin liittynyt ilmiö koskee sisäpiiritiedon hyö�
dyntämistä. on merkillepantavaa, kuinka vai�
keata oikeusjärjestelmälle on ollut tuomioiden
aikaansaaminen. sisäpiirikaupat ovat tyypillisin
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epäsymmetrisen informaation hyödyntämisen
esimerkki. olen aikaisemmin ehdottanut, että
sisäpiiriläisen suunnitellessa ostoja tai myyn�ostoja tai myyn�ostoja tai myyn�tai myyn�tai myyn�myyn�myyn�
tejä häneltä olisi paikallaan vaatia ennakkoil�
moitus, jotta markkinat tietävät tarvittaessa
oikaista hinnan ennen kauppaa, ei sen jälkeen.

Venäläistaustainen amerikkalainen talous�
tieteilijä andrew shleifer tutki kysymystä, voi�
vatko taloudelliset skandaalit ja rikkomukset
selittyä ahneuden vaihtoehtona kiristyneellä
kilpailulla. Hän eritteli terävästi informaation
epätasaisen jakautumisen vaikutuksia: osakkei�
den arvon maksimoimiseksi omistajille on
edullista valita johto, joka pystyy harhautta�
maan uusia sijoittajia ja näin rikastuttamaan
nykyisten omistajien omaisuutta. kiristynyt kil�
pailu tekee hyvää kuluttajille, mutta saattaa
johtaa petkutuskannustimen vahvistumiseen.
Moral hazard �uhka on läsnä myös pienemmis�
sä asioissa. kun tilaat remontin tai muun vas�
taavan palvelun, sen laatu on veri��oitavissa
vasta jälkikäteen. epätäydellisten sopimusten
maailmassa kuluttajat monesti pettyvät.

ahneuden hypoteesia ei oltu kumottu
shleiferin huomioilla, mutta se oli kotoutet�
tu omistajiin, ei liikkeenjohtoon. eettisten si�
joitusten vallankumous odottaa yhä messias�
taan.

kurssikehitykseen sidotut optiot palvelevat
omistajien rikastumisen tarvetta. samalla, kun
yritysjohto on välineellistetty koventuneessa
kilpailussa, sen lahjakkuus ja luova kyky oli
tullut valjastetuksi palvelemaan entistä tehok�
kaammin sekä omistajien tuottotarvetta että
johdon rikastumisen mahdollisuutta. kvartaa�
likapitalismi optioiden seurauksena oli näin
saanut selityksensä. optiot samalla ruokkivat
ylimitoitettua riskinottoa. kun yritysten inves�
tointiohjelmat ovat osto�optioita, niiden arvo
on suorassa suhteessa niiden riskien kanssa.

selittääkö optioiden tämä piirre soneran joh�
don taannoisen riskinoton taajuuskaupoissa?

kilpailun taustalla kuultaa taistelu kulutta�
jien sieluista: kuka pystyy kehittämään tuotteet,
joiden yhteensopivuus, matching, kuluttajien
tuntemattomien preferenssien kanssa on pa�
rempi kuin kilpailijoiden tuotteiden. kyse on
kuluttajista, joilla statuksen tavoittelu kulutus�
käyttäytymisellään ja shoppailullaan oli kehit�
tynyt heidän onnellisuutensa mittatikuksi.4

tulonjako: kapitalistit ja työvoima

työmarkkinailmiöt herättävät moraalituntoja
kenties kaikkein eniten. oman arvioni mukaan
työmarkkinailmiöiden osalta tarvitaan sekä val�
lan että kannustimien analyysia. Valtapeli astuu
kuvaan, kun yrityksen tulosta jaetaan. koen
tärkeäksi erottaa toisistaan työntekijän intressit
ja työntekijäjärjestöjen intressit. niihin liittyy
agentuurisuhde. ei ole lainkaan selvää, että
työntekijäjärjestöjen strategia aina toimii jäsen�
ten pitkän aikavälin intressejä palvellen.

Mistä valta syntyy? Valta syntyy yhden osa�
puolen tehtyä spesifejä investointeja. työnteki�
jän valtaa vahvistaa hänen koulutusinvestoin�
tinsa, jos se tuottaa niukkaa henkistä pääomaa.
työntekijän valtaa rajoittaa riski erityisosaami�
sen katoavuudesta rakennemuutosten yhtey�
dessä. työvoiman valtaa vahvistaa järjestäyty�
minen. työntekijöiden valtaa rajoittaa vaihto�
ehtoisten työsuhteiden vähäisyys.

työnantajan valtaa kasvattaa tarjolla olevan
työvoiman runsaus. työnantajan valtaa rajoit�
tavat spesi��t investoinnit ja työntekijäliitto.

paperityöläisten asema suomessa on nous�
sut poikkeukselliseksi paperiteollisuuden spe�

4 Ada� S�ithin �ukaan �onet tuotteet ovat oikeastaan
tar�eetto�ia ja niiden hankki�isen teht�v�n� on vain luoda
status ja hankkia arvostusta toisten sil�iss�.
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sifisten investointien seurauksena. kun pape�
rikoneeseen on investoitu, sen tulee olla käyn�
nissä hinnalla millä hyvänsä.

yrityksen valta riippuu yrityksen markkina�
asemasta. pienyritysten valta työvoimaansa
nähden on kovin rajallinen. tämä myös vähen�
tää uusyritystoiminnan syntymistä, koska se
kasvattaa yrittäjyysriskiä �kanniainen ja lep�
pämäki �2005����. suuret yritykset sen sijaan ky�
kenevät luomaan markkinoille tulon esteitä,
mikä vahvistaa niiden valtaa myös omaan työ�
voimaansa nähden.

Vaatimukset kotimaisista
investoinneista

suomalaisten yritysten investoinnit suomen
ulkopuolelle, joita ay�liike on arvostellut, eivät
voi olla moraalikysymys. Miksi vaatijat eivät
investoi itse? rahoitus ei ole tänä päivänä pul�
lonkaula. puute on kannattavista ideoista ja
uskalluksesta riskinottoon. lähihistoria myös
opettaa, että ay�liike itse ei ole ollut menestynyt
yrittäjä. esko seppäsen kirja Puna���o�an ro­
�ahdus viestittää siitä, kuinka vaikeata yritys�
toiminnan ylläpitäminen on. ay�vetoinen yri�
tystoiminta itse asiassa tuhosi työpaikkoja.

on myös vaadittu maksettavien yritystukien
palauttamista poismuuttavilta yrityksiltä? jäl�
kikäteen näin ei sopimusyhteiskunnassa voi
menetellä. oikeampi ratkaisu sen sijaan olisi
tarjota yhteiskunnan tuki lainana, jonka takai�
sinmaksu siis ei olisi kiinni siitä, missä yritys
toimii.

Kaksi teoriaa ay-liikkeestä

työmarkkinoiden hankausten ymmärtämiseksi
on hyödyllistä palauttaa mieliin ay�liikkeen ta�
lousteoria, joka tarjoaa kaksi toisiaan täydentä�

vää selitystä ay�liikkeen toiminnalle. toinen
painottaa ay�liikeen tavoitetta hallita solidaari�
sella palkkapolitiikalla ja suppealla palkkahai�
tarilla työntekijöiden osaamisriskien eroja ja
näin vahvistaa tasa�arvoa. toisen näkemyksen
mukaan palkkavaatimukset heijastavat �rent�
seeking��toimintaa, erityisetujen tavoittelua.
paperialan työtaistelu 2005 kuuluu jälkimmäi�
seen kategoriaan. alan työntekijäjärjestö edus�
taa hintakartellia, joka luonteensa puolesta on
kilpailulainsäädännön hengen vastainen ja jon�
ka ajamat erityisedut jäsenilleen ovat varsin
poikkeukselliset.

Myös lakkojen moraalia voi pohtia. niillä
on merkittäviä haitallisia ulkoisvaikutuksia ul�
kopuolisille. on silti hyvä kysymys, miksi lak�
kojen käyttö on kuitenkin suhteellisen harvi�
naista. onko kapitalismi siis nostanut elintasoa
ilman lakkoja?

Globalisaatio ja työvoiman ahdistus

rakennemuutos on kansantaloudelle hyvä asia,
mutta työntekijälle ja tämän perheelle se voi
olla katastro��. irtisanomiset eivät kuitenkaan
ole moraalinen kysymys: ne ovat vakuutuson�
gelma. Globalisaatiokehitys ja työpaikkojen
siirtyminen onkin edustanut uutta riskilajia ka�
toavien toimipaikkojen työvoimalle. riskejä
vastaan on luotava vakuutusjärjestelmiä.

tuore ehdotus globalisaatiovakuutuksesta
euroopassa on siis periaatteessa terve. se kaa�
tui, kun oivallettiin, että kyse olisi ollut ranska�
laisten turvasta muiden eurooppalaisten rahoil�
la. suomalainen muutosturvaidea on periaat�
teessa oikea ratkaisu työtekijöiden epävarmuu�
teen. senkin ongelma on, kenelle vakuutustur�
van kustantaminen kuuluu. ekonomistin viesti
lienee, että työsuhdeturvaan liittyvät kustan�
nusvaikutukset pidemmän päälle kapitalisoitu�
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vat matalampina palkkoina tai vähentyneinä
työpaikkoina tai molempina.

Maailman köyhyys

Viime vuosina on käyty kiivasta keskustelua
kehitysmaista. ihmiskunnan omatunto on he�
rätetty. Myös ekonomistit kiistelevät mitatun
köyhyyden kehityksestä ja keinoista vaikuttaa
siihen. 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 köyhyysasteista sala�i�Martin
�2002�� on raportoinut, että 1 dollarin päivätu�
lolla elävien osuus on pudonnut 20 %:sta 5 %:
iin ja 2 dollarin päivätulolla elävien osuus 44
%:sta 18 %:iin maailmassa 20 vuodessa. tä�
män mukaan maailmassa olisi arviolta 300–500
miljoonaa köyhää vähemmän 1998 kuin oli
1970�luvulla. sekä suhteellinen että absoluut�
tinen köyhyys ovat tämän mukaan vähenty�
neet.

nämä tiedot on tulkittavissa globalisaation
myönteisiksi vaikutuksiksi, sikäli kuin globali�
aatiolla ymmärretään taloudellista vaihdannan
vahvistumista ja tuotannontekijöiden liikku�
vuuden lisääntymistä. eräät puheenvuoron
käyttäjät tarkoittavat globalisaatiolla muuta.
afrikka ei ole päässyt osalliseksi tulojen kas�
vusta. se tarvitsee nykyistä enemmän globali�
saatiota, ei vähemmän.

Globaalia vastuuttomuutta

Globaali vastuu ei silti koske vain globaalia
köyhyyttä. ilmastokysymys on yhä vakavam�
maksi tunnustettu ongelma. kyseessä on ny�
kyisten ja tulevien sukupolvien välinen eturis�

tiriita. tätä voi olla vaikeata ymmärtää, kun
tiedämme, kuinka paljon vanhemmat omia lap�
siaan rakastavat ja että tämä koskee myös sitä
huolenpitoa, mitä isovanhemmat lastenlapsil�
leen osoittavat.

onko kasvu uhka kestävälle kehitykselle?
onko jatkuva kasvu mahdollinen? onko jatku�
va kasvu tarpeellinen? kuka päättää? tuotanto
saastuttaa ja tuotannon jatkuva kasvu saastut�
taa enemmän, ellei teknologinen kehitys tule
avuksi. kehitysmaiden tarpeet köyhyyden vä�
hentämiseksi ja maapallon saastumisen ongel�
ma ovat ristiriidassa keskenään. ihmiskuntaa
kohtaa suuri moraalinen kysymys: kummasta
on luovuttava vai onko?

Moraalin markkinat

kaikki merkit viittaavat siihen, että moraalille
on kysyntää. tämä on tosiasia, vaikka monet
ekonomistikollegani suhtautuvat tähän vii�
sauteen suurin varauksin. kiista ratkeaa kysy�
mällä, mikä olisi markkinahinta ja millainen
olisi markkinatasapaino, jos moraalille olisi
markkinat. Moraalille itse asiassa on olemassa
markkinat.

Binmoren �1998�� sosiaalisen sopimuksen
teoria kuvaa sosiaalisten normien määräytymis�
tä. sen kuvaamassa tasapainossa voi olla tehot�
tomuutta, se voi olla ajassa muuttuva ja on
varmaa, että se on monikäsitteinen. ihmisten
välinen vuorovaikutus perustuu niin ikään
vaihtosuhteisiin. niissä määräytyvät implisiitti�
set vaihtosuhteet �terms of trade��. ihminen
tekee jokapäiväisessä elämässään kaiken aikaa
tiedostamatonta hyöty�kustannus analyysia.
Hänen �taskulaskimensa� toisin sanoen on
päällä kaiken aikaa, vaikka hän ei sitä tiedostai�
sikaan. ekonomistit keskittyvät niihin vaihto�
suhteisiin, joille on olemassa eksplisiittisesti
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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 mielestä yrityksille on säly�
tettävä yhteiskunnallista vastuuta, toisten mie�
lestä tämä kostautuu kannattavuudessa ja sitä
kautta työpaikkojenkin pysyvyydessä. olen yh�
dessä nuoremman kollegani, elise pietarilan
kanssa pyrkinyt analysoimaan yrityskulttuuria
ja sosiaalisen vastuun heijastumista siinä.5

olemme kysyneet, missä määrin markkinat voi�
vat tarjota kaivattua eettistä kuria. olemme
kysyneet, voivatko kuluttajat omalla ostokäyt�
täytymisellään ohjata yrityskulttuuria suuntaan,
joka aikaisempaa enemmän tyydyttää kansalais�
ten moraalisia tuntoja. Voiko kuluttaja olla
markkinoiden kuningas? Moraalin markkinat
ovat näin olemassa. esimerkkeinä voidaan mai�
nita reilun kaupan kahvi, luomutuotannon
markkinat ja lapsityövoiman käytöstä pidätty�
minen.

Mallin ominaisuudet

analysoimamme malli liittyy vertikaalisen tuo�
tedifferentiaation perinteeseen. yritykset joko
valitsevat eettisen koodin tai eivät valitse. eet�
tinen koodi merkitsee sitoutumista eli siihen
liittyy kustannus. eettinen koodi nähdään yri�
tyksen kykynä ja haluna sitoutua sellaisen pit�

käjänteisen yrityskulttuurin varjelemiseen, jos�
sa lyhyen tähtäimen opportunismin nimissä ei
luovuta julkilausutuista periaatteista vaan var�
jellaan yritystä kohtaan tunnetun luottamuksen
säilymistä. kuluttajien valintoihin vaikuttaa
paitsi tuotteen hinta myös yrityksen imago. ku�
luttajat arvostavat yritysten eettistä koodia,
mutta tämän arvostuksen voimakkuus on ku�
luttajakohtainen.

osoitamme, että syntyvän tasapainon luon�
ne riippuu kuluttajien arvostuksesta, eettisen
koodin kustannuksesta yritykselle ja kilpailun
luonteesta ja voimakkuudesta. Cournot�kilpai�
lussa voi syntyä vangin ongelman luonteinen
tasapaino: eettinen koodi voi toimia kilpailu�
etuna. jos yksi yritys sen valitsee, toisen on
pakko seurata.6 osoittautuu siis, että kilpailu
ei olekaan tuhoisa eettiselle koodille. Hyvä yri�
tyskulttuuri voi vahvistaa asemiaan kuin daw�
kinsin meemi: kilpailijoiden voi olla pakko
seurata hyvän yrityskulttuurin esimerkkiä
markkinoiden menettämisen pelossa. Hintakil�
pailussa eettisen koodin mahdollisuus säilyä
sen sijaan on heikompi kuin Cournot�kilpailus�
sa. Myös yrityksen eettisen kulttuurin läpinä�
kyvyyden väheneminen heikentää eettisen koo�
din mahdollisuuksia. Globalisoituvassa talou�
dessa kuluttajat voivat vaikuttaa yritysten irti�

�� M��s kil�ailijoiden k��tt� �oraalikurin �ll��it�j�n� on
noussut esiin. �si�. suo�alainen �ets�j�tti UPM­K���e­
ne oli k�r����ss� hintakartellista ja ���tti il�iantaa kartel­
liin kuuluneet kil�ailijansa. Ta�ahtui her���inen. S�nnit
ostettiin anteeksi.

6 Van�in on�el�ana tunnettua asetel�aa voidaan kuvata
seuraavasti. Yrit�ksill� ei ole erit�isintressej� �anostaa rat­
kaisuihin, jotka sitovat niiden resursseja ja ovat niiden voit­
toa alentavia. Jos kuitenkin kil�aileva �rit�s k�kenee ra­
kenta�aan ja varjele�aan i�a�oaan vastuullisena �rit�k­
sen�, jolle ����rist�k�s���kset, t��voi�an kohtelu, la�si­
t��voi�an k��t�n kontrolli t�t�r�hti�iss� kehit�s�aissa jne.
ovat t�rkeit�, kil�ailevalle �rit�kselle voi tulla tarve seurata.
Vahvan �rit�skulttuurin realisoitu�inen ei �erustu �rit�sten
h�v�ntahtoisuuteen. Se �erustuu �elkoon �arkkinoiden
�enet�ksest� ta�auksessa, jossa kil�ailija onnistuu voit­
ta�aan ka���ailun i�a�osta. Tiedonv�lit�s �arantaa t�n�
��iv�n� asiaa.
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sanomiskannustimeen myös arvostamalla osto�
päätöksillään yritystä, joka ottaa huomioon
työvoimansa hyvinvoinnin. tämä edellyttää
kuitenkin altruistista motiivia siirtää osa kulut�
tajan omasta hyödystä työntekijöiden hyödyksi
ja egoistista motiivia olla välittämättä kehitys�
maan työvoiman hyvinvoinnista.

optimaalinen yrityskulttuuri osana sosiaa�
lista pääomaa riippuu individualistisessa yh�
teiskunnassa kuluttajien arvoista, sidosryhmien
hyvinvoinnille asetetusta painosta ja eettisen
koodin kustannuksista.

olemme näin osoittaneet, että hyvä yritys�
kulttuuri itse asiassa voi olla kilpailuetu, mutta
toki vain tiettyjen ehtojen vallitessa. onko mo�
raali ihmiselle yhdentekevä, ei ole teoreettinen
kysymys. se, millaisia me ihmiset olemme ja
mitä arvoja ratkaisumme heijastavat ja miten
viestitämme niistä omalla ostokäyttäytymisel�
lämme, on empiirinen kysymys.

Johtopäätöksiä

kirjallisuushistorian ja taiteen keskeisiä teemo�
ja on ollut hyvän ja pahan taistelu. talouden
moraalissa ei kuitenkaan ole kysymys hyvistä ja
pahoista. Meissä kaikissa nimittäin asuu pieni
enron, joka voi astua esiin. Vahvimmankin mo�
ralistin sivistyksen pintakuori voi osoittautua
ohueksi, kun tulee tosi paikka.

olen päätynyt esittämään, että kilpailun
luoteesta riippuen markkinat voivat ainakin
jossain määrin kontrolloida yrityskulttuurin
kehitystä. esitetty tulos ei siis perustu yritysten
hyväntahtoisuuteen. se perustuu toisaalta ku�
luttajien valveutuneisuuteen ja toisaalta yritys�
ten haluun maksimoida voittonsa ja saavuttaa
kilpailuetua. kilpailu on tässä mielessä hyvä
asia. individualistisessa yhteiskunnassa emme
voi saavuttaa parempaa maailmaa, elleivät ih�

miset valveudu. kapitalismin ajoittain kadok�
sissa oleva etiikka ei viime kädessä välttämättä
johdu yrityksistä, vaan ihmisistä ja heidän ar�
voistaan. jos kuluttajat osoittavat valmiutta
arvostaa yrityskulttuuria, heikon etiikan yrityk�
sen peli on pelattu. oleellinen elementti tässä
on yritysten kilpailu kuluttajien sieluista. 
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