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Yksi menneen kesin runsastakin kotimaista
keskustelua herattaneista teemoista liittyi omis-
tajuuteen. Tarkemmin sanottuna keskustelu
kiteytyi pitkalti sithen, missda madrin suomalai-
selle traktorien valmistajalle, Valtralle olisi hyo-
dyksi, ettd sen omistus pysyisi Suomessa. Vai
oliko kyse enemmainkin siit4, ettd omistus ha-
luttiin pitad syysta tai toisesta Suomessa (osit-
tain valtion suoran omistuksen kautta) riippu-
matta siitd, mita se valttamattd merkitsisi itse
Valtralle? Joka tapauksessa Valtran kehittami-
sen ja tulevaisuuden kannalta lopputulos, joka
syntyi sen tihden, ettd amerikkalainen Agco
arvosti korkeimmalle Valtran tuotteet ja tieto-
taidon, lienee kuitenkin paras mahdollinen
juuri Valtran itsensd kannalta. Se sai omistajan,
joka operoi maailmanlaajuisesti maatalousko-
neiden markkinoilla ja tarjoaa siten tukevan ja
uskottavan pohjan Valtran erinomaisten tuot-
teiden kehittamiselle my0s jatkossa.
Omistajuuskysymykset ovat ajankohtaisia
Suomessa my6s sen tihden, ettd parhaillaan
pohditaan valtion omistajapolititkkaa selvitys-
miehen johdolla ja kidynnissa on myds selvitys-
tyo valtionyhtididen omistajachjauksesta. Ku-

luvana vuonna suomalaista tuotantoa ja tyo-
paikkoja on siirtynyt ulkomaille kiihtyvalla tah-
dilla ja tamd on osaltaan herittinyt keskuste-
lua omistajuuden roolista. Tdssi yhteydessi
omistajuus on nostettu esille myos siina valos-
sa, ettd (sekd kotimaiseen ettd ulkomaiseen)
omistajuuteen ikdan kuin kuuluisi automaatti-
sesti velvoite pitad tuotanto Suomessa ja luoda
tinne myos uusia tyopaikkoja hinnalla milla
hyvansa. Voi vain kysy4, miksi tydopaikkoja sit-
ten siirtyy pois Suomesta ja miksi yha useam-
mat uudet suomalaisten yritysten tyopaikat
syntyvit ulkomaille eivitka Suomeen? Valtio ja
hallitus sindnsa eivit voi omilla paatoksillaan
velvoittaa omistajia tekemiddn investointeja
Suomeen, mutta ne voivat luoda edellytyksia
sille, ettd tuotanto, omistus ja tyopaikat pysyi-
sivat tadlld.

On vain taloudellinen tosiasia, ettd on jar-
kevidmpaai siirtad tuotantoa ja luoda tyopaikko-
ja sinne, missa markkinat kasvavat nopeimmin.
Toisin sanoen omistajilla ei juurikaan ole mah-
dollisuutta toimia toisin. Téssdkin kohdin on
hyvd muistaa my0s se tosiasia, ettd tuskin yh-
tadn suomalaista aidosti globaalisti toimivaa
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yritystd olisi syntynyt, jos tuotantoa olisi ollut
vain Suomessa. Juuri ndma yritykset ovat luo-
neet merkittavai taloudellista vaurautta, joka
on koitunut koko Suomen hyviksi. Globaalis-
sa taloudellisessa toiminnassa ei ole olemassa
kaksia pelisdantojd, joista aina voidaan valita
ne, jotka kulloinkin tuntuvat mukavimmilta.

Missa maarin omistamisella tai omistajuu-
della on sitten merkitystd? Miten taloustiede
nikee asian? Yksi tapa ldhestya kysymysta
omistajuudesta ja sen merkityksestd on jdsen-
taa sitd karkealla jaolla yksityisen, ulkomaisen
ja valtion omistuksen valilla. Milld tavoin esi-
merkiksi yksityisen ja valtion kokonaan tai osit-
tain omistaman yrityksen toiminta eroaa toisis-
taan? Puhtaasti teoriamielessi vastaus timin
kirjoituksen kysymykseen *Onko omistajuudel-
la vilid?” on yksinkertaisen kielteinen niin kau-
an kuin kaikki mahdolliset tilanteet, joihin yri-
tys voi joutua, voidaan ennakoida ja ottaa so-
pimuksin taydellisesti huomioon.! Talloin on
myos varsin helppoa osoittaa, etti valtion omis-
tama yritys voi toimia vahintdinkin yhtd hy-
vin kuin yksityinen, koska sen kaytossi olevien
”instrumenttien” maara on suurempi kuin yk-
sityisen yrityksen. Valtion omistama yritys voi
myds aina valita sen darimmaisen vaihtoehdon,
jossa sen toimintaa johdetaan kuten yksityista
yritystd.?

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

I Katso erittelyd yksityisen ja valtion omistuksen vililli
esim. Laffontin ja Tirolen (1993) kirjasta.

2 On olemassa myos sellaista taloustieteellisti tutkimusta,
joka pelkistii kysymyksen erosta eri omistajien vililli vain
eroksi omistajien tavoitteissa.
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sithen liittyvit padtoksenteko-oikeudet nouse-
vat merkittaviksi. Ne antavat valtuudet toimia
ja tehdd paatoksia. Oleellista on tietenkin se,
ettd kaikilla omistajan tekemilld paatoksilla on
vaikutuksia yrityksen muiden sidosryhmien
hyvinvointiin. Taloustieteen kannalta on mie-
lenkiintoista selvittad sellaisia omistusjarjeste-
lyja, jotka maksimoivat tuotannosta syntyvin
yhteiskunnallisen ylijazaman.

Miksi sitten kaikesta ei voidakaan sopia?
Kirjallisuudessa on esitetty useitakin erilaisia
syita sille, miksi ndin on, mutta niiti ei ole tas-
sd syytd lahted kdymaan ldpi sen laajemmin.
Sitd vastoin on mielenkiintoista tarkastella tata
kysymysta eradn keskeisen seikan osalta hiukan
tarkemmin, mutta kuitenkin vield pelkistetys-
ti. Tdma liittyy omistajien kykyyn sitoutua paa-
toksiin, mikd erottelee hyodyllisella tavalla
valtionyhtididen ja yksityisen yrityksen toimin-
taa varsin osuvasti. Lyhyesti kyse on siiti, etta
valtionyhticihin liittyy olennaisena piirteeni
niiden kykenemittdmyys sitoutua omiin paa-
toksiinsa. Tama tietysti siksi, ettd omistajien
valtaa kayttava taho vaihtuu yleensi neljan vuo-
den vilein, miki vie myos pohjan uskottavalta
omistajaohjaukselta. Yleisella tasolla nima hei-
jastuvat eteenpdin lisdantyneiden kannusteon-
gelmien muodossa.

Tissa kohdin on tarked kuitenkin huomata
se, ettd my0s yksityinen omistus karsii aivan
samoin siitd, ettd sen omistajat voivat vaihtua
tiheddnkin. Kuitenkin oleellinen ero on siin4,
ettd yksityisten omistajien kayttiytyminen en-
nakoimattomissa tilanteissa on symmetrista
kun taas valtionyhtididen kayttaytymiseen liit-
tyy epasymmetriaa. Yksityinen omistaja hakee
yleensa karkeasti ottaen vain ja ainoastaan tuot-
toa sijoittamalleen padomalle, kun taas valtio-
omistajalla on yleensi muitakin tavoitteita.
Niin ollen siin, missa yksityinen yritys tekisi



esim. selkedn paatoksen kannattamattoman
yksikon sulkemisesta, tuotannon ulkoistamises-
ta tai vaikkapa tuotannon siirtdmisestd ulko-
maille, valtionyhtion toimintaa vastaavassa paa-
tostilanteessa on vaikea ennakoida.

Valtionyhtididen toimintaan kiintessti liit-
tyvd omistajien kdyttdytymisen epasymmetria
sekd padtosten ennakoimattomuus tekevat sii-
td varsin arvaamattoman partnerin muiden
omistajien nakokulmasta. Tama tietysti on hin-
noiteltu osakkeen hintaan. Toisin sanoen on
aivan mahdollista, ettd valtio voi jopa lisatd
omistuksensa arvoa luopumalla mazrdysvallas-
taan ja pienentamalld omistuksiaan porssino-
teeratuissa yhtioissa.

Kiaytannon tilanteissa, joissa esim. yksityi-
nen yritys paattda sulkea Suomessa sijaitsevan
huonosti kannattavan toimipaikan, voi joskus
lukea tai kuulla sellaisiakin kommentteja, ettd
tuotanto olisi jatkunut, jos omistajana olisi ol-
lut valtio tai jopa niin, ettd valtion pitiisi ottaa
huonosti kannattavaa litketoimintaa hoidetta-
vakseen. Tillainen argumentaatio palautuu lo-
pulta sithen, ettd kommenttien esittdjien mie-
lestd valtiolla on ikadn kuin suurempi velvoite
harjoittaa heikosti kannattavaa liiketoimintaa
kuin yksityisilld omistajilla. Toisin sanoen hei-
ddn mielestdan veronmaksajilla, jotka lopulta
kuitenkin ovat "laskun maksumiehii”, on vel-
voite pitaa ylla jonkin alan kannattamatonta lii-
ketoimintaa.

Edella on korostettu sitd, ettd omistus ja
paatoksenteko-oikeus kulkevat kisi kadessa.
Voisiko joskus sitten omistajien nakdkulmasta
olla optimaalista delegoida paatosvaltaa yrityk-
sessd myos muille kuin omistajille? Viimeaikai-
sessa tutkimuksessa on pystytty nayttamain,
ettd nain todellakin voi olla. Perinteisesti tilan-
ne on ollut lahinni se, ettd paaoma on ollut
niukkaa ja tydpanosta on ollut runsaasti saata-
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villa, jolloin pAaoman tarjoajat ovat myds omis-
tuksen kautta pitdneet padtosvallan itselldan.
Nykyisin kuitenkin usealla alalla tilanne on
melkeinpi pdinvastainen, silla paaomia on run-
saastikin tarjolla mutta osaajista on puutetta.
Tdma on mielenkiintoisella tavalla johtanut sel-
laisiin jarjestelyihin, joissa omistajien on opti-
maalista antaa osa paatosvallasta osaajille eli
inhimillisen padoman haltijoille. Niin erityises-
ti siksi, ettd tillaiset institutionaaliset jarjeste-
lyt antavat heille turvaa sellaisen erityisosaami-
sen hankkimiseksi ja sdilyttamiseksi, jota ei voi-
da sopimuksin turvata. Toisin sanoen talouden
kokonaisylijiziman maksimoimiseksi saattaa
omistajien nakokulmasta hyvinkin olla opti-
maalista luopua osasta paitosvaltaa.’

Se, miten suhtaudutaan omistukseen yli-
padtinsa ja valtion omistukseen erityisesti, riip-
puu siitd, miten valtion rooli tuotanto- ja elin-
keinoelimassa nahddan. Useimmat ovat sita
mieltd, etti valtion tehtivini tuskin on harjoit-
taa tuotantotoimintaa sellaisilla aloilla, joilla
valtiolla ei ole mitdin erityistd intressid (kuten
huoltovarmuus). Valtionyhtiot ja valtio omis-
tajana eivit ole Suomessakaan juuri tulleet tun-
netuiksi siita, ettd ne olisivat olleet erityisen tai-
tavia operoijia litke-elamissa. Toki virhearvi-
ointeja ja huonoja paatoksia tehdaan myos yk-
sityisesti omistetuissa yrityksissd, mutta silloin
niistd kuitenkin kirsii rajatumpi omistajien
joukko eivatka kaikki veronmaksajat.

Jos Suomessa valtion erityisend huolena on
pitda omistus (ja siten siis myds paatosvalta)
suomalaisissa kisissd, niin ajatus siitd, etta ti-
lanteissa, joissa omistusta on mahdollisesti siir-

3 Katso aiheesta lisii esim. Holopainen (2003), joka sisil-
tii mielenkiintoisen avauksen ja analyysin "stakebolder ver-
sus sharebolder” -keskusteluun. Katso myés corporate go-
vernance -keskustelusta Tirole (2001).
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tymissd ulkomaille, kotimainen omistajuus voi-
taisiin turvata ainakin osittain valtion suoran
omistuksen kautta ikddn kuin tapaus tapauk-
selta harkiten, on eittimattd myohiassi olevaa,
reagoivaa ja vanhentunutta omistajapolitiikkaa.
Mihin esimerkiksi vedettaisiin se raja, milloin
valtion tulisi pyrkia pitimadn omistus Suomes-
sa ja milloin taas antaa omistuksen siirtya ul-
komaisiin kasiin? Kuinka valtion olisi mahdol-
lista pitda isompaa ja koko kansakunnan kan-
nalta merkittdvampaa omistusta suomalaisissa
kisissa, kun se ei siina onnistunut edes Valt-
ran tapauksessa?

Kisitykseni mukaan suomalainen omista-
juus ja siten myos paatosvallan pysyminen Suo-
messa voidaan turvata vain ja ainoastaan silla,
etta valtio ja hallitus harjoittavat pitkdjanteista
ja ennakoitavaa elinkeino-, teollisuus- ja vero-
politiikkaa, minka johdosta Suomeen halutaan
investoida ja suomalainen omistus sindnsa tu-
lee houkuttelevaksi. Nykyinen meno on ikain
kuin puolustustaistelua ilman, etti oltaisiin val-
miita tekemain todellisia muutoksia. Miten sit-
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ten valtionyhtididen rooli istuu tdhidn kehyk-
seen? Johdonmukaista tissa yhteydessi olisi,
ettd valtio luopuisi vahin erin suunnitelmalli-
sesti kaikesta suorasta omistuksesta aloilla, joil-
la silld ei ole erityista intressid osallistua itse
tuotantotoimintaan. Naita aloja on paljon. Us-
koisin, etta silloin myds edellytykset laaduk-
kaammalle politiikalle olisivat olemassa, kun
esim. ministerien ei tarvitsisi kayttaa rajallista
tyoaikaansa kaytinnon liiketoimien pohtimi-
seen, vaan he saisivat keskittya itse polititkan
tekoon. [
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