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Yksi menneen kesän runsastakin kotimaista
keskustelua herättäneistä teemoista liittyi omis-
tajuuteen. Tarkemmin sanottuna keskustelu
kiteytyi pitkälti siihen, missä määrin suomalai-
selle traktorien valmistajalle, Valtralle olisi hyö-
dyksi, että sen omistus pysyisi Suomessa. Vai
oliko kyse enemmänkin siitä, että omistus ha-
luttiin pitää syystä tai toisesta Suomessa (osit-
tain valtion suoran omistuksen kautta) riippu-
matta siitä, mitä se välttämättä merkitsisi itse
Valtralle? Joka tapauksessa Valtran kehittämi-
sen ja tulevaisuuden kannalta lopputulos, joka
syntyi sen tähden, että amerikkalainen Agco
arvosti korkeimmalle Valtran tuotteet ja tieto-
taidon, lienee kuitenkin paras mahdollinen
juuri Valtran itsensä kannalta. Se sai omistajan,
joka operoi maailmanlaajuisesti maatalousko-
neiden markkinoilla ja tarjoaa siten tukevan ja
uskottavan pohjan Valtran erinomaisten tuot-
teiden kehittämiselle myös jatkossa.

Omistajuuskysymykset ovat ajankohtaisia
Suomessa myös sen tähden, että parhaillaan
pohditaan valtion omistajapolitiikkaa selvitys-
miehen johdolla ja käynnissä on myös selvitys-
työ valtionyhtiöiden omistajaohjauksesta. Ku-

luvana vuonna suomalaista tuotantoa ja työ-
paikkoja on siirtynyt ulkomaille kiihtyvällä tah-
dilla ja tämä on osaltaan herättänyt keskuste-
lua omistajuuden roolista. Tässä yhteydessä
omistajuus on nostettu esille myös siinä valos-
sa, että (sekä kotimaiseen että ulkomaiseen)
omistajuuteen ikään kuin kuuluisi automaatti-
sesti velvoite pitää tuotanto Suomessa ja luoda
tänne myös uusia työpaikkoja hinnalla millä
hyvänsä. Voi vain kysyä, miksi työpaikkoja sit-
ten siirtyy pois Suomesta ja miksi yhä useam-
mat uudet suomalaisten yritysten työpaikat
syntyvät ulkomaille eivätkä Suomeen? Valtio ja
hallitus sinänsä eivät voi omilla päätöksillään
velvoittaa omistajia tekemään investointeja
Suomeen, mutta ne voivat luoda edellytyksiä
sille, että tuotanto, omistus ja työpaikat pysyi-
sivät täällä.

On vain taloudellinen tosiasia, että on jär-
kevämpää siirtää tuotantoa ja luoda työpaikko-
ja sinne, missä markkinat kasvavat nopeimmin.
Toisin sanoen omistajilla ei juurikaan ole mah-
dollisuutta toimia toisin. Tässäkin kohdin on
hyvä muistaa myös se tosiasia, että tuskin yh-
tään suomalaista aidosti globaalisti toimivaa
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yritystä olisi syntynyt, jos tuotantoa olisi ollut
vain Suomessa. Juuri nämä yritykset ovat luo-
neet merkittävää taloudellista vaurautta, joka
on koitunut koko Suomen hyväksi. Globaalis-
sa taloudellisessa toiminnassa ei ole olemassa
kaksia pelisääntöjä, joista aina voidaan valita
ne, jotka kulloinkin tuntuvat mukavimmilta.

Missä määrin omistamisella tai omistajuu-
della on sitten merkitystä? Miten taloustiede
näkee asian? Yksi tapa lähestyä kysymystä
omistajuudesta ja sen merkityksestä on jäsen-
tää sitä karkealla jaolla yksityisen, ulkomaisen
ja valtion omistuksen välillä. Millä tavoin esi-
merkiksi yksityisen ja valtion kokonaan tai osit-
tain omistaman yrityksen toiminta eroaa toisis-
taan? Puhtaasti teoriamielessä vastaus tämän
kirjoituksen kysymykseen ”Onko omistajuudel-
la väliä?” on yksinkertaisen kielteinen niin kau-
an kuin kaikki mahdolliset tilanteet, joihin yri-
tys voi joutua, voidaan ennakoida ja ottaa so-
pimuksin täydellisesti huomioon.1 Tällöin on
myös varsin helppoa osoittaa, että valtion omis-
tama yritys voi toimia vähintäänkin yhtä hy-
vin kuin yksityinen, koska sen käytössä olevien
”instrumenttien” määrä on suurempi kuin yk-
sityisen yrityksen. Valtion omistama yritys voi
myös aina valita sen äärimmäisen vaihtoehdon,
jossa sen toimintaa johdetaan kuten yksityistä
yritystä.2

Sitä vastoin kysymys omistajuudesta tulee
merkitykselliseksi silloin, kun kaikkia mahdol-
lisia tilanteita ei voidakaan ennakolta ottaa
huomioon sopimuksin. Juuri näiden enna-
koimattomien tilanteiden takia omistaminen ja

siihen liittyvät päätöksenteko-oikeudet nouse-
vat merkittäviksi. Ne antavat valtuudet toimia
ja tehdä päätöksiä. Oleellista on tietenkin se,
että kaikilla omistajan tekemillä päätöksillä on
vaikutuksia yrityksen muiden sidosryhmien
hyvinvointiin. Taloustieteen kannalta on mie-
lenkiintoista selvittää sellaisia omistusjärjeste-
lyjä, jotka maksimoivat tuotannosta syntyvän
yhteiskunnallisen ylijäämän.

Miksi sitten kaikesta ei voidakaan sopia?
Kirjallisuudessa on esitetty useitakin erilaisia
syitä sille, miksi näin on, mutta niitä ei ole täs-
sä syytä lähteä käymään läpi sen laajemmin.
Sitä vastoin on mielenkiintoista tarkastella tätä
kysymystä erään keskeisen seikan osalta hiukan
tarkemmin, mutta kuitenkin vielä pelkistetys-
ti. Tämä liittyy omistajien kykyyn sitoutua pää-
töksiin, mikä erottelee hyödyllisellä tavalla
valtionyhtiöiden ja yksityisen yrityksen toimin-
taa varsin osuvasti. Lyhyesti kyse on siitä, että
valtionyhtiöihin liittyy olennaisena piirteenä
niiden kykenemättömyys sitoutua omiin pää-
töksiinsä. Tämä tietysti siksi, että omistajien
valtaa käyttävä taho vaihtuu yleensä neljän vuo-
den välein, mikä vie myös pohjan uskottavalta
omistajaohjaukselta. Yleisellä tasolla nämä hei-
jastuvat eteenpäin lisääntyneiden kannusteon-
gelmien muodossa.

Tässä kohdin on tärkeä kuitenkin huomata
se, että myös yksityinen omistus kärsii aivan
samoin siitä, että sen omistajat voivat vaihtua
tiheäänkin. Kuitenkin oleellinen ero on siinä,
että yksityisten omistajien käyttäytyminen en-
nakoimattomissa tilanteissa on symmetristä
kun taas valtionyhtiöiden käyttäytymiseen liit-
tyy epäsymmetriaa. Yksityinen omistaja hakee
yleensä karkeasti ottaen vain ja ainoastaan tuot-
toa sijoittamalleen pääomalle, kun taas valtio-
omistajalla on yleensä muitakin tavoitteita.
Näin ollen siinä, missä yksityinen yritys tekisi

1 Katso erittelyä yksityisen ja valtion omistuksen välillä
esim. Laffontin ja Tirolen (1993) kirjasta.

2 On olemassa myös sellaista taloustieteellistä tutkimusta,
joka pelkistää kysymyksen erosta eri omistajien välillä vain
eroksi omistajien tavoitteissa.
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esim. selkeän päätöksen kannattamattoman
yksikön sulkemisesta, tuotannon ulkoistamises-
ta tai vaikkapa tuotannon siirtämisestä ulko-
maille, valtionyhtiön toimintaa vastaavassa pää-
töstilanteessa on vaikea ennakoida.

Valtionyhtiöiden toimintaan kiinteästi liit-
tyvä omistajien käyttäytymisen epäsymmetria
sekä päätösten ennakoimattomuus tekevät sii-
tä varsin arvaamattoman partnerin muiden
omistajien näkökulmasta. Tämä tietysti on hin-
noiteltu osakkeen hintaan. Toisin sanoen on
aivan mahdollista, että valtio voi jopa lisätä
omistuksensa arvoa luopumalla määräysvallas-
taan ja pienentämällä omistuksiaan pörssino-
teeratuissa yhtiöissä.

Käytännön tilanteissa, joissa esim. yksityi-
nen yritys päättää sulkea Suomessa sijaitsevan
huonosti kannattavan toimipaikan, voi joskus
lukea tai kuulla sellaisiakin kommentteja, että
tuotanto olisi jatkunut, jos omistajana olisi ol-
lut valtio tai jopa niin, että valtion pitäisi ottaa
huonosti kannattavaa liiketoimintaa hoidetta-
vakseen. Tällainen argumentaatio palautuu lo-
pulta siihen, että kommenttien esittäjien mie-
lestä valtiolla on ikään kuin suurempi velvoite
harjoittaa heikosti kannattavaa liiketoimintaa
kuin yksityisillä omistajilla. Toisin sanoen hei-
dän mielestään veronmaksajilla, jotka lopulta
kuitenkin ovat ”laskun maksumiehiä”, on vel-
voite pitää yllä jonkin alan kannattamatonta lii-
ketoimintaa.

Edellä on korostettu sitä, että omistus ja
päätöksenteko-oikeus kulkevat käsi kädessä.
Voisiko joskus sitten omistajien näkökulmasta
olla optimaalista delegoida päätösvaltaa yrityk-
sessä myös muille kuin omistajille? Viimeaikai-
sessa tutkimuksessa on pystytty näyttämään,
että näin todellakin voi olla. Perinteisesti tilan-
ne on ollut lähinnä se, että pääoma on ollut
niukkaa ja työpanosta on ollut runsaasti saata-

villa, jolloin pääoman tarjoajat ovat myös omis-
tuksen kautta pitäneet päätösvallan itsellään.
Nykyisin kuitenkin usealla alalla tilanne on
melkeinpä päinvastainen, sillä pääomia on run-
saastikin tarjolla mutta osaajista on puutetta.
Tämä on mielenkiintoisella tavalla johtanut sel-
laisiin järjestelyihin, joissa omistajien on opti-
maalista antaa osa päätösvallasta osaajille eli
inhimillisen pääoman haltijoille. Näin erityises-
ti siksi, että tällaiset institutionaaliset järjeste-
lyt antavat heille turvaa sellaisen erityisosaami-
sen hankkimiseksi ja säilyttämiseksi, jota ei voi-
da sopimuksin turvata. Toisin sanoen talouden
kokonaisylijäämän maksimoimiseksi saattaa
omistajien näkökulmasta hyvinkin olla opti-
maalista luopua osasta päätösvaltaa.3

Se, miten suhtaudutaan omistukseen yli-
päätänsä ja valtion omistukseen erityisesti, riip-
puu siitä, miten valtion rooli tuotanto- ja elin-
keinoelämässä nähdään. Useimmat ovat sitä
mieltä, että valtion tehtävänä tuskin on harjoit-
taa tuotantotoimintaa sellaisilla aloilla, joilla
valtiolla ei ole mitään erityistä intressiä (kuten
huoltovarmuus). Valtionyhtiöt ja valtio omis-
tajana eivät ole Suomessakaan juuri tulleet tun-
netuiksi siitä, että ne olisivat olleet erityisen tai-
tavia operoijia liike-elämässä. Toki virhearvi-
ointeja ja huonoja päätöksiä tehdään myös yk-
sityisesti omistetuissa yrityksissä, mutta silloin
niistä kuitenkin kärsii rajatumpi omistajien
joukko eivätkä kaikki veronmaksajat.

Jos Suomessa valtion erityisenä huolena on
pitää omistus (ja siten siis myös päätösvalta)
suomalaisissa käsissä, niin ajatus siitä, että ti-
lanteissa, joissa omistusta on mahdollisesti siir-

3 Katso aiheesta lisää esim. Holopainen (2003), joka sisäl-
tää mielenkiintoisen avauksen ja analyysin ”stakeholder ver-
sus shareholder” -keskusteluun. Katso myös corporate go-
vernance -keskustelusta Tirole (2001).
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tymässä ulkomaille, kotimainen omistajuus voi-
taisiin turvata ainakin osittain valtion suoran
omistuksen kautta ikään kuin tapaus tapauk-
selta harkiten, on eittämättä myöhässä olevaa,
reagoivaa ja vanhentunutta omistajapolitiikkaa.
Mihin esimerkiksi vedettäisiin se raja, milloin
valtion tulisi pyrkiä pitämään omistus Suomes-
sa ja milloin taas antaa omistuksen siirtyä ul-
komaisiin käsiin? Kuinka valtion olisi mahdol-
lista pitää isompaa ja koko kansakunnan kan-
nalta merkittävämpää omistusta suomalaisissa
käsissä, kun se ei siinä onnistunut edes Valt-
ran tapauksessa?

Käsitykseni mukaan suomalainen omista-
juus ja siten myös päätösvallan pysyminen Suo-
messa voidaan turvata vain ja ainoastaan sillä,
että valtio ja hallitus harjoittavat pitkäjänteistä
ja ennakoitavaa elinkeino-, teollisuus- ja vero-
politiikkaa, minkä johdosta Suomeen halutaan
investoida ja suomalainen omistus sinänsä tu-
lee houkuttelevaksi. Nykyinen meno on ikään
kuin puolustustaistelua ilman, että oltaisiin val-
miita tekemään todellisia muutoksia. Miten sit-

ten valtionyhtiöiden rooli istuu tähän kehyk-
seen? Johdonmukaista tässä yhteydessä olisi,
että valtio luopuisi vähin erin suunnitelmalli-
sesti kaikesta suorasta omistuksesta aloilla, joil-
la sillä ei ole erityistä intressiä osallistua itse
tuotantotoimintaan. Näitä aloja on paljon. Us-
koisin, että silloin myös edellytykset laaduk-
kaammalle politiikalle olisivat olemassa, kun
esim. ministerien ei tarvitsisi käyttää rajallista
työaikaansa käytännön liiketoimien pohtimi-
seen, vaan he saisivat keskittyä itse politiikan
tekoon. Kirjallisuus
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