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1. Ajanilmidita

" Gibraltar -jutun paatekija sai kaksi vuotta vankeutta neljasta torkeasta velallisen
petoksesta, hénen vaimonsa sai puolentoista vuoden ehdollisen tuomion. Perheen poika
tuomittiin avunannosta kolmeen torkedan velallisen petokseen. Paatekija on pyorittanyt
yritystoimintaa muun muassa Porissa ja Helsingissa. Aviopari syyllistyi miljoonaluokan
omaisuuden salaamiseen samalla, kun oli ulosotossa ja velkajéarjestelyssi. Paatekija oli
hakeutunut henkil 6kohtaiseen konkurssiin. Perhe oli todettu varattomaksi. Omaisuus oli
katkettynd muun muassa veroparatiisina tunnetulle Gibraltarille rekisterdityihin
yhtiéihin”, HS 20.4.2001.

Kuluneen vuoden aikana |ehtien taloussivut ovat tdyttyneet toinen toistaan réaikeammista
arvotettujen suuryhtiiden taloudellisista véarinkaytoksista, kirjanpidon vaaristelyista ja
liikkeenjohdon talousrikoksista. USA:ssa eletdén Enron- Andersen skandaalin
jakimaininkeja, Ruotsissa ABB:n johdon salaiset el 8ke-edut pysdyttivét avoimuutta ja
tasa-arvoa vaalineen naapurimme kansalaiset, Suomessa jaivat elamaan epailyt I T-
yhtididen sisdpiirien rahastuksesta véhemmistdosakkaiden kustannuksella huolimatta
rahoitustarkastuksen vaikeuksista tuottaa ndyttoad. Liikkeenjohdon palkitseminen, etenkin
osakekursseihin sidotut optioedut ovat osoittautumassa virheinvestointien

k&ynnistysvoimaksi.



Kapitalismin petturit otsikoissa:

USA:n kapitalismin himmenevét jalokivet: Enron, Arthur Andersen,
Worldcom, Merck, AOL TimeWarner.....

Ruotsalais-sveitsilaisen ABB:n salatut johdon eléke-edut.....

Suomessa: I T-yhtididen johdon rahastus, sisapiiririkokset,
konkurssirikokset....

.......... ja litkemies Fryckman jatkaa pakoaan

Optioita siella, optioita taalla...

Kansantalouden toiminta perustuu hyvaksyttyihin pelisdantoihin, vahvaan
luottamuspadomaan ja tehtyjen sgoimusten kunnioittamiseen. Ettéa ndin on, on kaikkien
osapuolten etu. Luottamuspdaoman sdilymista varjelevat monet sellaiset tekijat kuten
sopimusten ja yhteistyon toistuvuus, maineenmuodostus ja yrityskulttuuri. Viime kédessa
sen turvana ovat my6s yhtei skunnan ingtituutiot kuten oikeuslaitos. Aika goin kuitenkin
tapahtuu yllétyksid, opportunismiin sortumista ja moraalikatoa. Talousrikokset ovat
omalla tavallaan " innovaatioita’, luovuuden hedelmia. Siind missa huippujohtaja tekee
parhaimmillaan hyvéaa tulosta, hanen lahjakkuutensa voi myos toisissa oloissa kéantya
palvelemaan toisiajumalia. " Tilaisuus tekee varkaan”, tiesi jo vanha sananlasku.
Huippuaivot kykenevét tuhoavaan siind kuin luovaankin. Yksi tapa arvioida
yrityskulttuuria on kysya, onko silla kykya rajoittaa opportunistista k&yttéytymista.
Ensisjaisina karsijoind ovat yllatetyiks tulleet yrityksen sidosryhmét, ts. omistgjat,
rahoittgjat ja tyontekijat. Luovaa tuhoa vastaan el voida aina suojautua sopimuksin.

Talousrikokset ovat arkipédivad. Niilla on se ikédva ominaisuus, ettd ne heittéavat helposti

epdilyn varjon muidenkin yritysten péaélle, vaikka ndiden asiat olisivat kunnossa. Syntyy



haitallinen ulkoisvaikutus. On todenndkdist, ettéa silld on ollut merkittdva osuutensa
vuoden 2002 osakekurssien tasokorjaukselle kaikkialla maailmassa. Ulkopuolinen
yhteiskunta on askeleen jadjessa. Kiusaus opportunismiin syntyy ja kiusaukseen on

ilmeisen helppo langeta.

Kielteisten uutisten alle hautautuu tosiasia Siitd, ettéa hyvinvointi perustuu aina yritysten
luomaan arvonliséan, jota julkinen sektori kansalaisten vélilla tasaa. Tarvitaan
kummankin ndkokulman, siis seka yritystoiminnan ja riskinoton etté opportunismin

kiihkotonta analysointia.

Kysymys talouden moraalista ei ole irralinen. Useimmilla meisté on vahva tarve myos
|6ytéa vastaukset eldman suuriin kysymyksiin kuten kysymykseen siitd, mika on oikein,

mika on vé&irin.

Eldman suuret kysymykset: oikea ja vaara, hyva ja paha
Filosofit ovat esittaneet kysymykset.

Mutta vastauksia ei ole ollut tarjolla...

2. Mita maailmassa on tapahtumassa?

Tapaus Enron

Vuoden 2002 alussa maailmaa kuohutti kaksi talousskandaalia, Enronin konkurssi ja
ABB:n entisen johdon salaiset huippuel ékkeet. Energiayhtio Enron oli USA:n
seitsemanneks suurin yhti6. Vain vuotta aikaisemmin yhtiod oli hyotynyt merkittavasti
Kalifornia energiakriisistd. Sen porssiarvo oli noussut yli 600 miljardiin dollariin.
Enronin konkurssi on USA:n historian suurin. Vaaan vuoden sisdllé se raportoi
huipputappioista. Pag ohtaja Kenneth Layn johdolla Enronin johtgjat ehtivat myyda
omistamiaan yhtion osakkeita vuosina 20002001 ennen kuin paljastukset alkoivat



kerdten myynneillaan mittavan varallisuuden. Pian yhtio joutui myontamaan, etta se oli
harhauttanut sidosryhmié systemaattisesti vuodesta 1997 18htien liioitellen voittojaan 586
miljoonalla dollarilla. Enron oli peitellyt tappioitaan siirtdméalla velkoja niin, etta ne eivét
nakyneet Enronin tilinpdatoksessa. Y hti6 joutui hakemaan suojaa velkojia vastaan
velkasaneerauksella. Tama tarkoittaa USA:ssa vetoamista ns. Ch 11-1akiin.

Tuhansien Enronin tyontekijoiden elékesaéstét olivat kiinni Enronin osakkeissa. Enronin
tappioiden peittelyyn oli osallistunut tilintarkastusyhtié Arthus Andersen. Se oli auttanut
Enronia perustamaan kolmentuhannen tytér- ja partnership-yhtion verkoston. Téssa el ole
mitdan ongelmaa. Ongelma syntyi tavasta harhauttaa sidosryhmia paljastamatta niille
Enronin todellista tilaa. Tilintarkastusyhtion tehtévéana on toimia omistagjien edustajana,
valvoa yhtididen toimintaa ja paljastaa vaarinkaytokset. Arthur Andersen sen sijaan
liittoutui Enronin kanssa. Andersenin tyontekijét tuhosivat Enroniin liittyvié asiapapereita
vain hieman ennen Enronin konkurssia. Tilintarkastusyhtion uskottavuus on mennyt.
Vahinko on lagiempi, koska yhtion toiminta heitté& helposti varjon muidenkin
tilintarkastusyhtioiden p&élle. Markkinat reagoivat ja rankaisivat. Mutta rankai sevatko re
riittévasti? Mité tapahtuu omien tyontekijoiden motivaetiolle?

Konkurss on menettely, jonka kautta yhtioon sijoittaneet osakkeenomistgjat vapautetaan
yhtion tekemisté veloista. Konkurssi tarkoittaa Sitg, etté yhtion varat ja odotettu
kassavirtaeivét ole riittéavia yhtion velkavastuiden kattamiseksi. Osakkeet menettavéat
arvonsa. Velkojat saavat, mité jaljelle on jéanyt. Usein @ mitédn. Konkurssi kuuluu
elamaén. On aina kuulunut. Porssiyhtion konkurssi on silti epétavallinen. Enronin
konkurssilla on kuitenkin eettinen ulottuvuutensa: yhtion ylin johto oli ehtinyt keréta
Enronin toimintakaudella satumaiset henkil 6kohtaiset omaisuudet. Ne olivat pois
osakkeenomistgjilta. Konkurssin myo6ta velkojat jaivét vaille korvausta. Samaan aikaan
monet Enronin 20.000 tyontekijastd menettivét yhtidon sidotut el dkesdastonsa. Enronin
rikastuneella johdolla on moraalista velkaa monelle

ABB:n johdon elékkeet



Toinen skandaali koski sveitsildisruotsalaista monialayhtitta ABB:t&. Y hti6 ilmoitti, etta
sen entisen huippujohdon, suosikkikansalaisten Percy Barnevikin ja Goran Lindahlin
saamat salaisiin sopimuksiin perustuvat eldkorvaukset arvoltaan noin 900 miljoonaa
markkaa oli hyvaksytty epatyydyttavélla tavalla ja yhtio aikoo periéa osan takaisin.
Salaiset ja epatyydyttavat sopimukset loukkasivat avoimuuteen tottuneita ruotsalaisia.
Sopimukset oli tehty yhtion hyvina aikoina mutta pian yhtién markkina-arvo oli
pudonnut murto-osaan entisestéan. Tappio vuodelta 2001 oli peréti 4.7 mrd markkaa
johtaen 12.000 tyontekijan irtisanomiseen. Tappio liitetédn yhtion USA:ssa Barnevikin
aikana ostamaan rakennusyhti6on. Osoittautui myos, etta yhtio oli kayttényt

pal oeristeissa asbestia. Sekin vield. Ei ole salvill§, oliko Barnevik tietoinen ashestista.
Kysymys hénen oikeutuksestaan jéttiel akkeeseen on silti moraalinen. ABB:n osdta virhe
tapahtui siing, etté johdon satumaiset eléakesopimukset olivat salaisia, pienosakkailta
salassa tehtyja

Sisapiiri pyorii

Moraalikadon léhteitéd on myds sisdpiiritiedon vaarinkaytto ja liikkeenjohdon ylivahva
asema osakkeenomistajiin néhden silloin, kun se enssmmaisend saa tietoa yrityksen
muuttuneesta kannattavuudesta. Tama antaa mahdollisuuksia opportunismiin ja
rahastukseen.

Sisdpiirildisten osakekauppoja sdddelldan lailla. Kun liikkeenjohto ostaa yhtionsa
osakkeita esim. yrityskauppoja koskevien neuvottelujen ollessa kdynnissi tai myy
omistamansa tai johtamansa yrityksen osakkeita vahan ennen tulosvaroitusta,
sisapiirilainsdgdannon tulisi tulla piensijoittagjien turvaksi. Mutta se tulee vain harvoin.

Sispiiriepailyja nousee esiin tuon tuosta. Porssiyhtididen tiedottamisrikkomukset,
sisdpiiritiedon vaarinkaytto ja kurssimanipulaation mahdollisuus ovat olleet tutkinnan



L eskisen osakekauppoja Pohjolan ja Orionin osakkeilla on tutkittu poliisin toimesta
mahdollisena sisapiiririkkomuksena. 1 T-yritysten omistajat Veikko Lesonen (JOT
Automation), Jyrki Salminen ja Tuomo Tilman (TJGroup), Elmar Paanen, Annamari
Jukko ja Topi Paananen (Eimo) ja Kim Weckstrom (Satama I nteractive) moivét yhtionsa
osakeomistusta alamaen alkamisen kynnyksell& vuoden 2000 kevéélla. Vaikka syytteiden
nostamiselta valtyttiin, myynnit gjoittuivat sopivasti ennen tulosvaroituksia. Etenkin
Internetkonsultti TJ-Groupin tulosvaroituksilla on ollut tapana tulla porssisdantdjen
vastaisesti kovin myohaan. Porssitahti JOT Automationin kurssi 18hti laskuun jo ennen,
kuin tulosvaroitus oli annettu. Joku myi. Porssiyhtié Enderon toimitusjohtaja Jesse
Jokinen oli joutunut eromaan, kun julkisuudessa oli kerrottu hénen myyneen Enderon
osakkeita vain reilu viikko ennen, kuin yhtio antoi tulosvaroituksen. Sisdpiiritietoa
epéillan hyvaksikaytetyn myds ahvenanmaalaisen Alandsbankenin merkintsoikeuksilla
ja osakkeillav. 2001. Alandsbankenin hallintoneuvoston kolme j&senta joutui j&ttamasn
luottamustoimensa. Teollisuuden ja tydnantajain toimitusjohtgjan Johannes Koroman ja
Amer-tupakan toimitusohtajan Jukka Ant-Wuorisen henkil 6kohtai set osakekaupat
Talentumin osakkeilla ovat poliisitutkinnassa. Kumpikin on Talentumin hallituksessa ja

yhtio oli neuvottelemassa yhteisyrityksen perustamisesta Soneran kanssa.

Osingot ja irtisanomiset

Pohjola-yhtion suunnitteli massairtisanomisia liro Viinasen johdolla samaan aikaan, kun
yhtio maksoi huippuosinkoa. Viking Linen osingonmaksua osakkeenomistgjille on

arvosteltu syysta, ettéa yhtio odotti samaan aikaan yhteiskunnan tukea.

Lakot ja voimankaytto

Lakot perustuvat monopolivoiman k&yttdon. SAK:n ja STTK:n puheenjohtgjien Lauri
Ihalaisen ja Esa Svanljungin kaudella ay-liike uhkas maan hallitusta 1990-1uvulla kolme
kertaa yleidakolla tilanteessa, jossa kansantalous oli vakavissa vaikeuksissa. Kevaan

2000 lakot osoittivat jélleen kerran, kuten osoitti lennonjohtajien lakko vuonna 1999, etta



lakon ulkopuolisten kérsimykset ja koko talouden menetykset elvét paljoa paina, kun
erityisryhmét gjavat omia etujaan. Lennonjohtgjat aiheuttivat Lapin Kituville
matkailuyrityksille suhteettomat menetykset.

Paperityontekijoiden vahva asema johtuu Siité, ettd miljardien pédomainvestointi e voi
mill&8n hinnalla jaé&da tyhjékaynnille. Paperimiehilla on monopoliasema, mita tukee

ulkopuolisen tyévoiman kayttokielto. Muita parempi palkkataso on siksi mahdollinen.
Alalla tapahtunut tuottavuuden nousu e ole johtunut Siit, ettd alan tyontekijét olisivat

aikaisempaa tiiviimmin valvoneet paperitehtaan monitoreja.

Osalakoista on laillisia. Ne on silloin kéynnistetty hyvéssa jarjestyksessa.
Jarjestaytyneessakin yhteiskunnassa lakko-oikeus on tarpeen tyonantgjan vallan
vastapainona. Osa lakoista on kuitenkin laittomia. Ne pysayttavét ty6t eivatka niiden
vakutukset rgjoitu tyonantajaan. Niista kérsivét usein sivulliset. Nordean

pankkitoi mihenkil6iden lakko vuonna 2002 oli laiton ja toteutettiin aikana, jolloin
tydehtosopimus oli voimassa. Lakosta karsivét etenkin el&keldiset. Tukilakkojen logiikka
heréttéd myos moraalisia kysymyksid. Laivaliikenne meni Nordean

pankkitoimihenkil 6iden lakon aikana tukilakkoon. Mita tekemista laivaliikenteella on

Nordean tydolojen kanssa?

Kuluttajien turvallisuus

Euroopassa kuluttgjan turvallisuutta uhkasi maatal ouden tuotanto- ja jakeluportaan

aiheuttama hullun lehman tauti. Taloudellisen tehokkuuden tavoittelu oli johtanut
piittaamattomuuteen eldinkuljetuksissa ja terveysuhkaan kuluttajille.

Sanat ja teot

Pankinjohtgja Sirkka Hama & sen salainen eléke Suomen Pankista vuoti julkisuuteen ja

aiheutti kritiikkia. Presidentti Martti Ahtisaaren véistyttya valtion paémiehen tehtavastadan



naistd, jasenyys elektroniikkayhtié Elcotegin hallituksessa toi hanelle optio-etuuden
yhtion osakkeisiin, mink& Ahtisaari rahasti kurssihuipulla. Haméal&aisen ja Ahtisaaren
tapaukset saivat moraalisen tuomion. Niissa e ollut mitédn laitonta. Yleiso reagoi heidan
kannanottojensa ja omien ratkaisujensa véliseen rigtiriitaan: Hamaldinen oli julkisuudessa
arvotellut elékkeitd, Ahtisaari tuominnut johdon optiot.

3. Ajan ilmididen sijoittaminen per spektiiviin

Y ritysten perusarvot ovat nousseet pohdittavaksi, yrityksissi laaditaan eettisa
tilinpaétoksi, yritysten yhteiskunnallista vastuuta korostetaan ja eettinen sijoitustoiminta
luokittelee yrityksia hyviks ja huonoiksi. Mutta voiko tama sittenk&an toimia? Eettisten
sijoitusten voittokulkua e ole tapahtunut. Silti esim. USA:n suurimman el@kerahaston
Calpersin vetédytyminen v. 2002 eréistd Aasian maasta (Maesia, Filippiinit, Thaimaa)

eettisin perustein on tulkittu eettisen sijoitustoiminnan vahvistumiseksi.

Tassa kirjoituksessa pyritdan vattamaan ainakin vahvoja normatiivisia kannanottoja.
Kysytéddn: mita eettisin perustein voidaan néista tapauksista sanoa? Miten niité voidaan
jasentdd? Ajan ilmididen ymmartamiseksi on hyddyllista |éhted siité tosiasiasta, etta
jalkiteollinen yhteiskunta elanyt ns. kolmatta teollista vallankumoustaan. Sille on ollut
ominaista seuraavat piirteet:

- tuotannossa vallitsevat kasvavat skaalatuotot,*

- henkisen pagoman rooli korostuu,?

- monet tuotteet ovat digitaalisia,

- tuotteet ovat experience-hytdykkeitd, ts. nilden ominaisuudet tiedetddn vasta, kun
tuote on hankittu,

- tuotesykli on lyhentynyt ja tuotevariaatio lisdantynyt,

- kysynnassi esiintyy usein verkostoulkoisvaikutus,®

! Kasvavat skaal atuotot tarkoittavat sitd, etta tuotannon yksikkokustannus alenee tuotannon maaran

kasvaessa. Esimerkiksi matkapuhelinverkon rakentaminen aiheuttaa tietyn kiintezn kustannuksen
riippumatta siitd, kaytetdanko sitd vai ei, toisin sanoen tarjotaanko siihen liittyvaa palveluavai ei.
Palvelujen tuottaminen vaatii oman lisékustannuksensa, joka kuitenkin kasvaa palvelujen volyymin myéta
"vahenevasti”. Néin yksikkokustannus on aleneva.

2 Tieto tuotannontekijanéa e ole uusi idea. Edesmennyt professori Olavi Niitamo teki siita véaitoskirjan yli
40 vuotta sitten. Taloustieteessa endogeeni sen kasvun teoria on sittemmin jo onnistunut eritteleméén taman
prosessin pitkan téhtéimen hyvinvointihyotyja

3 Verkostoul koisvaikutus tarkoittaa sitd, etta kuluttajat arvottavat ja arvostavat tuotetta Sitd enemman,



- riskit ovat suuret,

- rahoittgjiks ovat nousseet ns. riskirahoittgjat (engl. venture capital),
- markking ohtajan asema korostuu,

- markkinat ovat monasti globaalit,

- yritysten kansallinen valvonta vaikeutunut.

M aail mantal ouden globalisoitumisen seurauksena kilpailu on kiristynyt. Kun markkinat

huolimatta el ole selvéd, etta yrityskulttuuri olisi vahvistunut.

Ensimmaisen teollisen vallankumouksen ndhdéaén tapahtuneen Britanniassa 1760-1830 ja
se tuotti ensimmaiset koneet ja hdyryvoiman. Toisen teollisen vallankumouksen satoa
ovat sahko, sdhkdmoottori, auto, lentokone, kemian teollisuus, puhelin, e okuva, radio,
televisio, sisévessa ja innovaaticaalto sijoittui Eurooppaan ja USA:han 1860-1900.
Kolmannessa on kysymys ennen kaikkea informaatioteknologian vallankumouksesta.
Huolimatta porssikuplan puhkeamisesta ja toimialaa koskevien odotusten
"normalisoitumisesta’ vuonna 2000 " uuden talouden” tuotteet eivét tietenkdan ole
kadonneet elvatka katoa. Suunnittelematta ja kuin sattuman oikusta maailmaan on
syntynyt ihmeellinen internet. Se on sivuuttanut fax-koneet yhteydenpitovalineend. Sen

potentiaalin hyédyntédminen on noussut kautta maailman kiivaan kilpailun vélineeks.

Y hdysvaltain kansantalous kasvoi 1990-luvulla vahvasti, mika liittyi tietotekniikan
nousuun ja logistiikan kehittymiseen. Eurooppa tavoittelee USA:n etumatkan
saavuttamista, mutta on monessa suhteessa jadjessa. Suomen nousua 90-luvulla
informaatioteknologian kehittgana taloushistoria tulee aikanaan pitaméan kansallisena

ihmeena.

Uuden kasvusysayksen kaynnistamille projekteille on tyypillista, etté riskit ovat
suurimmat projektien akuvaiheessa. Tama edel lyttéa sellaisten rahoittajien mukaan
tulemista, joilla on oman varainhankintansa luonteesta johtuen poikkeuksellista

riskinsietokykya ja projektien arviointitarpeen edellyttdamaa erityisosaamista. Nekin

mité useammat ihmiset sita kayttévét. Puhelin on sitéd hyddyllisempi, mitd useammalla sellainen on.
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vaativat lisdkorvauksen riskisijoitukselleen, sdilyttévét pitkéan pddtdsvaltaa ja luovat
vamiuden irtaantua aikanaan. Kypsien toimialojen ja vakiintuneiden yhtiéiden
rahoitusongelma on ratkaisevasti helpompi. Uudet toimialat tuottavat aussa vain
lupauksia, riittaméattomasti kassavirtaa ja tekevéat vuosien gjan pelkkaa tappiota. Kuten on

nahty, niiden pdrssiarvot voivat silti odotuksista johtuen hipoa taivaita. Osa kaatuu

ryskyen.

Vanha rahoitugérjestelma ei sovellu uusien toimialojen rahoitusratkaisuksi. Kolmannen
teollisen vallankumouksen rahoittamiseksi syntyi sosiaalinen tilaisuus uudentyyppiselle
riskirahoitukselle (engl. venture capital). Enssmmainen moderni riskirahoitusyhtio oli
American Research and Development (ARD), jonka MIT ja Harvard Business School
olivat perustaneet vuonna 1946. Rahoitus oli kuitenkin vaatimatonta viela 1970-luvun
puolivalissad. 1990-luvulla tapahtui raju nousu. Riskirahoituksen kasvanut painoarvo
nakyy etenkin siing, ettd monet maailman arvokkaimmiksi yhtiiks kehittyneisté (Apple
Computer, Genentech, Intel, Lotus, Microsoft and Y ahoo) ovat saaneet aikanaan venture

capital rahoitusta.

Uuden yrityksen kaynnistyttya se on sittemmin listautettu julkisesti arvioitavaksi
paivittéiseks kauppatavaraksi, kun alkuperéisen omistajan tai rahoittgjan osakeomistusta
on myyty ulkopuolisille pérssin kautta. Riskirahoittgjan irtauduttua pédtdsvalta palautuu
perustgjayrittgdle ta téta seuraavalle yrittgjélle osakemarkkinoilta tulevalle valvonnalle
alisteisena. Parhaiten pérjaé kansantalous, jossa riskirahoittajat ja yrittdjat helpoiten
|Oytavét toisensa ja jossa yrityksen porssiin vieminen vaatii vahiten kustannuksia ja
muutoinkin on joustavaa. Taman ihanteellisen miglikuvan voi pilata uusien yhtididen
johdon rahastus hetkelld, jolloin heill& mitd ilmeismmin on taytynyt olla sisdpiiritietoa
tilausten orastavasta pysahtymisesta.

Uuden talouden myo6ta syntyi uusi osakemiljonaérien luokka. Hyétyjia on ollut
kolmenlaisia. Alkuperéiset yrittgat, innovaattorit, keksijét, eréanlaiset alkamme Pelle
Pelottomat, ovat erityisosaamisellaan luoneet omaisuuksia. Suuryhtididen palkattu johto

on rikastunut optioiden avulla. Kolmatta hy6tyjaryhmaa edustavat ulkopuoliset sijoittgjat.
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Heill& on ollut vBhemman aitoa osaamista. He ovat tehneet omaisuuksia ostamalla
onnekkaasti kaupan olevaa osakepédomaa ennen, kuin sen arvo on kivunnut taivaisiin.
Kurssien alkaessa taittua on ollut vuorossa pudotuspeli. Nopeimmat ovat ehtineet ata

pois.

Huolimatta osakemarkkinoiden ylilyonnista ja voimakkaan kasvukauden paéttymisesta
vuonna 2000, mik&in e muuta Sité tosiasiaa, etté kolmannen teollisen vallankumouksen
my6ta tulonmuodostus on vahvistunut. Samalla uusi teknologia on antanut uutta toivoa
my0s kehitysmaille. Vaikka ihmiset ovat joutuneet elamaan uusien riskien kanssa,

maailmaa el vois toisin rakentaa.

Y htiéiden johdon optioedut ovat olleet viime vuosina esilla kenties enemman kuin
mikéan muu teema. Onko moraalisesti oikein, etta joku arsaitsee niin paljon enemman
kuin toinen, vaikka tulos tehdéén yhdessd? Aikaisemmin rikastuttiin periméalla tai
naimalla itseddn varakkaampia. Kaikki olisi Suomessakin muutoin hyvin, ellei maassa
olis yha varsin korkea pitkaaikaisty6ttomien maéra ja jos laman tuskat olisivat
tasaisemmin jakaantuneet. Koyhyys on méaritelmakysymys. Jos puhutaan
toimeentulorgjoilla elavistd, maassa on erdiden arvioiden mukaan koyhia yha 150.000-
200.000. Samaan aikaan maan leipgjonot ovat séilyneet ja jopa pidentyneet. Niissa
tiettévasti oli alkanut vierailla osa-aikatydlaisiakin.

Suuryhtiéiden moraalista oikeutta joukkoirtisanoa tyontekijdita samalla, kun yhtio
maksaa enndtyksellistd osinkoa, on perdankuulutettu. Sittemmin tapahtunut kehitys on
osoittanut, etté suurenkaan yrityksen maine e kesté radikaalia 8kkisaneerausta, olipa se
yhtion kannata kuinka perusteltu tahansa.

On kulunut vain runsaat 10 vuotta siitd, kun Suomen kansantalous syoksyi lansimaiden
pahimpaan lamaan sitten 1930-luvun. Kokonaistulot putosivat noin 12 prosenttia. Tilanne
oli hallitsematon. Talous kayttaytyi kuin auto vahvassa humalatilassa olevan rattijuopon

kasissi. Tyota vailla olevien maara tydvoimasta nous yli 20 %:iin. Kotegja tuhoutui,



elamétyot haihtuivat kuin tuhkana tuuleen. Riskittdmind pidetyt pankit kaatuivat, niiden
osakkeet menettivét arvonsa ja pankinjohtgjia potkittiin pois.

Nokia-ihme liitannéi stoimintoineen loi vuosikymmenessa Suomen taloudelle uuden
tukijalan. Suomi on saavuttanut Ruotsin henke& kohden lasketussa
bruttokansantuotteessa. Maan vaihtotase on ollut pitkd8n runsaasti ylijd@mainen, kiitos
lamalla luodun kilpailukyvyn. Vuosina 1999-2001 Suomi nautti heikentyneesta eurosta.
Se ali tietenkin véliaikaista. Suomen lama ei ole ainoa kriisi |&hihistoriassa.

Mik& maailmaa riivaa? Miks téllaisten riskien kanssa on pakko €lé8? Samalla, kun toiset
ndantyvét tyttaakan alle, pitk&aikaistyottomyys jatkuu. Ovatko kovat tosiasiat
syrjayttaneet kaiken inhimillisyyden? Ovatko moraali, oikeudenmukaisuus, tasa-arvo ja
inhimillisyys kadonneet? Mité on tapahtumassa sille maailmalle, jonka luulimme

ymmartdvamme ja olimme tottuneet kokemaan turvalliseks?

Suur et innovaatiot

Taougérjestelman dynamiikkaa on aihedlista |dhestya pitkasta perspektiivista.
Ihmiskunnan edistysaskeleet kautta historian ovat ndkyneet sen kyvyssa tuottaa
innovaatioita. Innovaatiot ovat kehitysta ja ne vahvistavat tulonmuodostusta, vaikka
valitettavaa on, etté niin monet ihmiskunnan historian innovaatioista kytkeytyvét
sotilaallisiin tarpeisiin. Siltd osin maailma e ole muutettavissa. Tama on osa meita,

ihmisyytta

Innovaatioita elvét ole vain tekniset innovaatiot vaan yhta tarkeita itse asiassa ovat
taloudellisten ja sosiaalisten instituutioiden kehittymiseen liittyneet innovaatiot.

Y hteiskunnan rakenteen ja poliittinen demokratian kehittyminen ovat osa tété prosessia.
Kiinalla oli aikanaan 1300-luvulla ilmeinen mahdollisuutensa tuottaa todellinen teollinen
vallankumous. Kiinan innovaatioihin kuuluivat paperi, tekstinpainaminen, kompass,

kello, ruuti, laivanrakennus, kehruupydrd, hevosen langet ja raudanvalutaito. Teolliset



13

vallankumoukset kuitenkin toteutuivat runsaat 300 vuotta myéhemmin l&nsimaissa.
Miksi? lImeisesti Kiinan yksinvaltius ei ollut innovaatioiden hyédyntamiselle otollinen.
V.1368 Ming dynastia oli syrjayttanyt Mongol dynastian. Kiina menetti hankkimansa
teknologisen johtoaseman ilmeisesti siksl, ettd muutokset néhtiin uhkana. Innovaatioiden
kehittémista ei pidetty hyvaksyttévand. Kaiken oli ilmeisesti oltava hallitsijan
kontrolloitavissa. Kehitys pysahtyi sadoiksi vuosiksi.

Taouddllisten instituutioiden ja taloudellisen kulttuurin evoluutiossa keskeisia
innovaatioita ovat olleet etenkin rahatal ous kaupan mahdollistgjana, pankkilaitos
luottagjana ja osakeyhtidmuotoinen yritystoiminta riskien jakajana. Néiden tosiasioiden
kiistaminen ei voi olla viisauden osoitus.* Teknisten innovaatioiden osalta olemme
elaneet kolmannen teollisen vallankumouksen alkuaikoja. Nama innovaatiot tulevat
horjuttamaan myds kulttuurien tasapainoa niin hyvéssa kuin pahassakin. Ne tulevat
muuttamaan ja kenties yhdenmukai stamaan arvoja. Tété kehitysté el ole mahdollista
juurikaan ohjailla. Nykyinen materiaalinen hyvinvointi e olis mahdollista ilman 1800-
luvulla k&ynnistynytta teknol ogista kehitystd. Ténaan lantinen teknologia on ylivertainen.
On syntynyt uudenlaista henkisen pd&oman kysyntéa. Erityislahjakkaat ovat perustaneet
yrityksig, tehneet omaisuuksiaja gjavat loistoautoilla. Arvokkain tuaantopanos |6ytyy
korvien vélistd. Se e ole vakuuskelpoista padomaa. Niinpa pankit eivét hankkeita rahoita.
Tarvitaan riskirahoittagjia

Maailmaon riskeistad rakennettu

Yks tosiasia on, etta tulot syntyvét padosin yrityksissa. Yrittgan riski on aito. Tilastojen
valossa 30 % uusista yrityksisté kaatuu tai katoaa 3 vuodessa ja 50 % 5 vuoden kuluessa
k&ynnistymisestd. Konkurssissa voi menna oma talo ja muu omaisuus. Y rittdyyskynnys
on todellinen. Koko Suomessa tydvoimasta vain vajaa 7.5 % toimii yrittgjara. Jokaisen
muun on joku toinen siis tydllistanyt. Yrittga on riskinkantgja. Kriisit ovat téta maailmaa:
maailma on riskeista rakennettu. Niinpd on myds tosiasia, etta esim. yksikaan

palkansag) g érjestdjen palkansagjgjasen e ole luonut omaa tyopaikkaansa Sen on aina

4 Rahoitugérjestelman kehit yksen arvioinnista ks. Kanniainen (2001).
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luonut jokin yritys. Yrittgjan riskia vastaan e voi ostaa vakuutusta. Kuinka voisikaan.
Kapitalisminn logiikka perustuu siihen, ettéa joku kantaa riskit aidosti. Jos kaikki riskit
olisivat pois vakuutettavissa, talla olis tuhoisa vaikutus: kannustimet ponnistella

katoaisivat. Jonkun taytyy ottaa aidosti riskin kantaakseen. ®

Yrittgina toimivia motivoi ennen kaikkea riippumattomuus ja halu vaikuttaa eldmisen
laatuun. Kansainvalisten vertailututkimusten mukaan heidén tulotasonsa voi jéada
yrityksen tulos tehddan yhdessa tyontekijan kanssa. Se on arvokas panos ja siitd on

ai hetta saada oikeudenmukainen korvaus.®

Tyontekijan padoma on hénen osaamisensa ja hdnen tyGaikansa. Han myy itseddn
tyomarkkinoilla. Vakka on loogisesti totta, ettd yrittgan riski on aina suurempi kuin
hanen tyontekijansa, silti tyontekija tarvitsee riittévad suojaa seka huomisen varata etta
vastapainona tyonantajalle. Hanen koulutuksena ja osaamisensa ovat usein spesifisig,
tiettyyn ammattiin sidottuja. Yrityksen kaatuessa tai joutuessa vaikeuksiin uuden
tyOpaikan |6ytdminen el tapahdu helposti etenkin, jos se edellyttaa toi sentyyppista
osaamista. IThmisen koulutusp&étos ja uranvalinta ovat vuosien investointien seurausta,
monasti peruuttamattomia. Allekirjoittaneesta vois olla vaikea kouluttaa NHL-pelagjaa
Teemu Seldnteen ketjuun.’

Tyontekijan suojasta sovitaan ja sité turvataan irtisanomissdadoksin. Niité arvioitaessa on
mui stettava suhdanneilmio: yhta tilikautta koskevat eettiset kannanotot ovat usein
arvottomia. Yritysten toimintaa, tyosopimuksia ja niiden toimivuutta seka riskin
kohtaantoa on arvioitava ylitse suhdannekierron. Sovittavat tyéehdot vaikuttavat
yrityksen tydllistamiskykyyn ja -haluun. Ne myds heljastuvat vallitsevaan palkkatasoon.
Vahvojen tyésopimusten ja vahvojen liittojen Euroopassa tydsuhteet ovat séadeltyja.
Tahan liittyy kiistattomia etuja mm. neuvottel ukustannusten alenemisen muodossa ja

5 Sosialistimaissa kokeiltiin vakuutusjérjestelmaa, jossa yhteiskunta kantoi kaikki riskit. Lopputul os

tiedetéan.
8 llmakunnas ja Kanniainen (2001) ovat tutkineet, mitka tekijat vaikuttavat yritt&jyyskynnykseen.

" Tosin Teemu Selanne tuskin pérjaisi taloustieteessa ilman pitkallisid opintoja.
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riittdvan vastapainon luomisena tyonantajan mielivaltaa vastaan. USA:ssa heikompi
irtisanomissuoja e nayta olleen este tydsuhdeturvalle: yritykset kilpailevat rajusti
tyovoimasta. TyOntekijdt menevét sinne, missa maksetaan parhaiten. Tyodpaikkoja on ja
niita syntyy runsaasti. ESim. taantuman vuodet 2001-2002 eivét johtaneet massiivisiin
irtisanomisiin USA:ssa

Por ssipli

Listautumisen ja maksullisten osakeantien tal ousteoria opettaa monta asiaa. Listautuvassa
yrityksessa voi olla huippuosaamiseen perustuva kultajyva tai yritys voi soittautua
pettymykseksi. Voi olla, etté listautuja e itsekdan tiedd. Sijoittgjaa suojaa vain oma jarki
javarovaisuus. Voi olla, ettd puolet listautujista on pian kuolleita sieluja. Asetelma
mahdollistaa myds moraalittoman rahastuksen, hyvauskoisten hyvaks kayton.
Osakkeiden jonotuksessa oli kurssin noustessa 1990-luvun lopulla taas kerran suuren
urheilujuhlan tuntua. Tutkimus toki tukee sitg, etta listautumisannissa monasti uus
omistaja saa muhkean padomavoiton. Alkuinnostuksen jalkeen kurssi on kuitenkin
monasti kaantynyt laskuun. Muita rahastuksen muotoja syntyy matkan varrella. Y htio voi
tietda tuloksensa kehityksen ennen, kuin niistd ilmoittaa porssivelvoitteiden mukaisesti.
Mahdollisuus sisdpiiritiedon hyddyntdmiseen on realiteetti. Johto saattaa rahastaa
osakekurssin ollessa ylimmill&n.

Alan tutkimukselta el ongelmatoki ole jédnyt huomaamatta. Kysymys on sita, etta
sisdpiiriléinen tietd& enemman kuin ulkopuolinen. Niinp& monissa maissa on voitu todeta,

ettd useimmiten ilmoitusta maksullisesta osakeannista seuraa kurssilasku. Markkinat

tarvitaan. Suomessa maksullinen anti on perinteisesti ndkynyt kurssinousuna. Onko tdma
johtunut siitd kdannosvirheestd, etté " share issue”" on harhaanjohtavasti suomennettu
sanalla"anti", kun oikea termi olis "otto"? Y htithan ottaa rahaa ja antaa tilalle paperia.

Paivittainen porssipeli on yleistynyt. Monista koko puuha tuntuu vastenmieliselta

Porssipeliin ja keinotteluun liittyvét epéterveet piirteet elvét kuitenkaan tarkoita sité, etta
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porss olisi moraalisesti paha asia. Aito osakesdastgja oikeastaan on yhtei skunnan
hyvantekija Han osallistuu omalla panoksellaan niiden riskien kantamiseen, milta
riskeiltd emme missaéntapauksessa suojaan paase. Oikeastaan se on osakkeisiin
djoittamaton, joka on vapaamatkustgja ja jota vois arvostella yhteisen asian pettamisesté.
Ei ole tiedossa yhtéén kansantal outta, joka olisi saavuttanut merkittévan elintason
nykymielessa ilman, ettd silld olis toimivat rahoitusmarkkinat ml. porssi. Pérssin
tehtéavanad on toimia paits kehitykselle vattamattoman riskipédomien kerddana
nimenomaan yritysten arvon kertojana. Porssin tarjoama informaatioméara on suunnaton,
vaikka tuo informaatio on sisgpiiritietojen, muita paremmin informoitujen suursijoittajien
jamyos keinottelijoiden vaaristdmaa. Sen kanssa vain on pakko €&, koska maailma on

niin rakennettu.

Kaikista todetuista epakohdista huolimatta pérssin merkitys yhteiskunnalle ja
kansalaisille ja& sittenkin kirkkaasti positiiviseksi. Joka el tdhén usko, kuviteltakoon
elintasoa maailmassa, jossa toimivia osakemarkkinoita ei olisi. Y htididen listautuminen
niiden kasvun kéynnistyttya tarjoaa kiistattomia hydtyja. Onneksi ne palvelevat
vdillisesti koko yhteiskuntaa.

En sis arvostele osakesijoituksia. Myds kirkkomme arkkipiispa on ilmoittanut olevansa
osakesijoittgja (Taloustaito 1999:4). Kirkon omat sijoitukset esim. kevadlla 2000 olivat
yli kymmenen mrd mk luokkaa julkisuudessa olleiden tietojen mukaan. Tama el ollut
aivan vaatimaton potti. Myds SAK on kehottanut jérjestdjdan sijoittamaan osakkeisiin.
asiassa pakansagjan ja osakesijoittgjan erottelu tand pédivana on veteen piirretty viiva:
eldkevarojen sijoittaminen porssiin tekee valillisesti kaikista elékeldisista porssisijoittajia.
Yli koko elinkaaren katsottuna tyontekijét ovat siis porssisijoittgjia, nekin, jotka
porssipelin tuomitsevat. Ty6tulojen japaédomatul ojen tiukka erottelu el ole enda
mahdollista.

Johdon optiot
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Porssisijoittgja delegoi yhtiokokouksessa yhti6téan koskevat paatokset palkkaamalleen
liikkeenjohdolle. Osakkeenomistgjan kannalta on ongelmallista, ettd han joutuu
luovuttamaan péatdsvallan ulkopuoliselle ilman, ettéd hanella vois olla minkaanlaista
varmuutta Siitg, etta tama kunnioittaa hdnen oikeutettua vaatimustaan saada tuottoa
sdastovaroilleen elka pista rahoja omaan taskuun, tuhlaa niité kelomokin rakentamiseen
Lappiin tai suihkukoneeseen Atlantin lentoja varten. Kysymys on tuloksen jakamisesta
omistgjien ja johdon kesken. Olettamus siita, etta liikkeenjohto & olisi egoisti, olis
vaaralista yksinkertai suutta. Téssd astuivat kuvaan johdon palkkiojérjestelmét. Syntyi
nerokas g atus: tehtakoon johdon palkkaus riippuvaiseks yrityksen tuloksesta, tai viela
parempi, yhteenlasketusta tuloksesta yli koko ndhtévissa olevan tulevaisuuden ts.
osakekurssista. Olemme g autuneet teemaan sitouttamisen tarpeesta ja kyvysta [oytéa
siihen sopiva keinot. T&ta tutkii corporate governance-teoria, Siis teoria yrityksen
hallintajarjestelmistd, omistgjavallan kayttamisesta. Tavoitteena on turvata se, etta johto
hankkii riskisijoittajalle korkeamman tuoton, kuin mita riskiton sijoitus talletukseen tai
esim. valtion obligaatioon tarjoaisi. Tavoite e ole epdmoraalinen. Ilman riskisijoituksia ei
olis mitddn muitakaan sijoituksia. Talletukset ja valtion obligaatiot tuottavat kohtuullisen
riskitonta tuottoa vain ja ainoastaan siks, ettéa ko. tuottoon kohdistuva riski on pitkélle
sosialisoitu, hgjautettu niin lagjalle kuin mahdollista. Tallettgankin varojen
riskittémyyden takaa viime k&dessi koko muu maan vaestd. Koko veronmaksagjien
ammattikunta takaa valtion obligaation tuoton konkurssiriskittdmyyden. Tosin vararikon
partaalla kdyneita valtioitakin tiedetéén. Tietyt instituutiot ovat riskittdmia vain, koska on
luotu niita koskeva vakuutus. IImaisia vakuutuksia ei ole. Joku aina maksaa. Muilta osin
maailma on riskei sté rakennettu. Riskitén maailma el olis vain maksmaalisen tylsa, sitd
e ole olemassa. Sellaisen rakentaminen myos kaatuis omaan mahdottomuuteensa.
varsinkin, jos siihen liittyisi illuusio ”jokaiselle tarpei densa mukaan.”

Luovuttaessaan yhtionsa palkatun liikkeenjohdon hallintaan, osakkeenomistajat elvét
kuitenkaan voi tietda, kayttdako johto lahjojaan yrityksen parhaaks vai omaks
hyvakseen. Riski moninkertaistuu, jos yhti6é gautuu maailmanlopun tunnelmaan. Jos

hinnoiteltu ja johto voi ehtid rahastaa siihen sidotuilla optioillaitselleen sievoisen
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omaisuuden, joka kuuluis velkojille ja omistgjille ml. yhtiéon sijoitetut tyontekijoiden
elékevarat.

Johdon optio tarkoittaa sitd, ettd johto saa merkita omistukseensa yhtion osakkeita
tulevai suudessa edellyttéen, etté yhtion kurss nousee yli tietyn arvon. Optio @ ole pois
yrityksen tuloksesta. Sen maksgjina ovat osakkeenomistajat, koska yhtién arvo pilkotaan
jatkossa useamman osakkeenomistajan kesken. Optioedun realisaatio antaa verottgjalle
Suomessa jéttiosuuden, silla verolain muutoksen jalkeen optio-oikeuden realisointia
verotetaan ansiotulona, ei kevyemmin verotettuna pddomatulona. Optiot ovat tulleet
USA:sta. Mita hyottya johdon optioista on? Niiden hydtyna on alistaa johto sellaiselle
markkinoilta tulevalle kurille, jolle yhtiokokoukset tai yrityksen halitus elvét sitéd voi
koskaan alistaa. Optioihin liittyy turhaa mystiikkaa. Kun niitd on vaadittu kaikille
tyontekijdille, e ole oivallettu, etta tama tekisi palkat entistd enemman yrityksen
tuloksesta riippuvaiseksi. Olisiko tdma lopulta tydntekijén intressissa? Tuloksesta
riippuva palkka nimittain siirtéa yritysriskia palkansagjalle. Jonkin matkaa tdhan suuntaan
voidaan menna mutta vain rgallisesti. Tavallisen palkansagan intressissa on, etta
palkkatulo on sittenkin suhteellisen vakaata.

Johdon optioihin liittyy kuitenkin yll&ttavia epdkohtia. Monet nykymuotoiset 1990-
luvulla luodut optiojarjestelyt ovat olleet vaéra tapa palkita yritygohto. Optiot ovat

osakkeen arvoa kaikin keinoin, koska ovat itse hyotyneet Siita rahallisesti.

T&t& el nahty ennalta:

Yritygohdon optiot ovat ruokkineet kulttuuria, jossa johtajat ovat
yrittaneet nostaa osakkeen arvoa kaikin keinoin, koska ovat itse

hyo6tyneet siita rahallisesti.

Toiseksl, johdon optiot olisi tullut sitoa yrityksen suhteelliseen kurssikehitykseen. Ts.

liikkeenjohto olisi tullut palkita vain muuta toimia aa paremmasta tul oskehityksesta.
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Monet optiot ovat palkinneet johtoa myds onnenkaupasta, € vain osaamisesta. Ei tama
ollut tarkoitus. On perusteita paheksua osakkeenomistgjia, jotka ovat hyvaksyneet optiot,
joilla on tdméa ominaisuus. On aiheellista odottaa, etta optiojarjestelyt vastaisuudessa
palkitsevat osaamisesta, e onnesta. Vertailuindeksien kaytto on vattaméatonta. Oikein
rakennettuna ne palkitsevat myds siis silloin, kun osakekurssit yleisesti laskevat!

Kolmanneks, optioedun realisointi olis voitu venyttéa pidemmalle horisontille kuin
mité nyt on tapahtunut. Tdhan on tarve maailmassa, jossa osakekurssit ovat dlttiita

kuplailmigille. Neljanneksi, johtoa e pida paastéa itse paéttémaan eduistaan.

Johdon huipputulot ovat karanneet kdsistd. Kun urheilussa ja taitei ssa alan muutama tahti
on yltanyt huipputuloihin, ilmi6 on levinnyt liikkeenjohdon palkkioihin. Superstar-teoria
selittda poikkeukselliset tulot patevyyserojen ohella monopolivoimalla, joka liittyy
saavutettuun asemaan. On totta, etté oikeilla strategisilla valinnoilla liikkeenjohto voi
aikaansaada enemman tulosta kuin yksikéan muu yrityksen tyontekijéa Johdon asema
kuitenkin mahdollistaa rahastuksen, jossa ykkéspelagja saa paljon ene mman kun muuit.
Mahdollisuus huipputuloihin myos selittéd ylettéman riskinottamisen, miké saattaa johtaa
virhedllisiin investointeihin. Umts-kaupoissa tama piirre on ollut ilmeinen. Argumentti
kelpaa taloustieteelliseksi perusteeksi huippukorvauksia vastaan. Koska on kyse
yksityisisté sopimuksista, yhtididen sisdisisté asioista, valtiota on silti turha huutaa apuun.

Eriarvoisuuden kasvu

Kolmannen teollisen vallankumouksen seurauksena teollistunei ssa maissa on tapahtunut
eriarvoistumista ja tulonjaon epétasaisuuden vahvistumista. Tosiasiaks silti j&3, etta
esim. Suomessa tulonjako silti on edelleen maailman tasaisimpia. Tama johtui
progressiivisesta verotuksesta, tulonsiirtojarjestelmista ja kaikille yhteisista
julkisrahoitteisista peruspalveluista. Maahan on kuitenkin noussut yhtadlta
erityislahjakkaiden ja toisaalta erityisonnekkaiden uusrikkaiden joukko. Moderni
kasvuteoria on jo ehtinyt erittelemaan, mista téssa on kyse (vrt. Eichel (1996) ja Galor

and Tsiddon (1997)). Teknologinen innovaatioaalto aikaarsaa kuvatun tulonjakosyklin.
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Té&t& on turha sindlléén paheksua, koska innovaatiosysdys on toiminut tulonmuodostuksen
kaynnistysvoimana. Sisdisten lainalaisuuksiensa vaikutuksesta vinouma jossain vaiheessa
pyrkii tasoittumaan. Tama voi kuitenkin vaatia hyvinkin pitkan gan elka auta sitg, joka
nyt on heikoilla. Saattaa silti olla lohdullista tietdd, etté tasapainottava dynamiikka on
olemassa. Suomessa lyhyemman téht&imen ilmiéné on ollut padomatul ojen tulo-osuuden
vahvistuminen ja palkkatulojen osuuden aleneminen. Teknologiasykliin sekoittuu
kuitenkin lamaan gjautumisen ja siita irtautumisen suhdannekierto. Laman aikana kehitys
oli painvastainen: palkkatulojen osuus vahvistui ja riskilliset pd&domatulot 18hes katosivat.
1990-luvun loppupuolella monissa maissa kdynnistynyt pdgomatul ojen tulo-osuuden

vahvistuminen ndyttda pysyvalta ilmiolta. Sama koskee Suomea.

Suomen lama 1990-luvun alussa oli monelle katastrofalinen. Osa laman uhreista
pelastettiin velkasaneerauksella, osa on jaanyt ilman tukea. Vaikka on ollut vaikeata
tehda eroa sen vdlill&, onko ylivelkaantuminen ollut tietoisen keinottelun seurausta vai
epaonnesta johtuvaa, yhteiskunta epaonnistui laman tuskien tasavertai sessa jakamisessa.
Lamassa ilman omaa syytaan kaikkensa menettaneilld ei ole ollut takanaan
jarjestdytynytta joukkovoimaa. Hyvinvointiyhteiskunta jakaa rahaa, mutta jakaako se sen
niille, jotka sité eniten tarvitsevat? Maan leipgonot puhuvat omaa kieltaan.

Y hteiskuntafilosofin John Rawlsin mukaan meidan tulee arvioida yhtei skuntaa sen
perusteella, miten se kohtelee helkoimmassa asemassa olevaa. Tasta nékokulmasta en ole
lainkaan vakuuttunut, etté pohjoismaisen hyvinvointiyhtei skunnan saavutukset olisivat

kauttaaltaan aivan niin vahvat, kuin monasti esitetdan.

4. Oikeajavaara

Kysymys okeasta ja vadrastéa on moraalinen kysymys. Nuorena idealistina opiskelin
filosofiaa Helsingin arvostetussa yliopistossa toivoen |0ytévani vastauksia eldman suuriin
kysymyksiin. Etiikan opinnot frustroivat. Vastauksia el ollut tarjolla. Sittemmin
taloustiede on tarjonnut valineitd, mutta sen avaamat tosiasiat helposti tappavat
idealismin. Taloustieteilija el voi tyytya siihen, etta vastaus ikdan kuin olis tiedossa. Etta

vois sanoa, miké on oikein, mik& vaarin. On yritettava |0ytda vastaus toiseenkin
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kysymykseen: miksi jokin asia on moraalisesti oikein tai vadrin? Minulle oli kuitenkin
alusta pitden selvag, etté Sokrateen myrkkymaljaa en suostuisi tyhjentdméan enka
kdantdis toista poskea. Taloustiede tarjoaa metodit ja keinot jasentd&d. Muut tieteenalat
rikastuttavat pelikenttdd. Taloustiede on myds imperialistinen. Se ottaa jo kantaa
etilkkaankin. Vois sanon, ettd olen saanut juoda tiedon puusta mutta jaéanyt janoiseksi!
Kaikki johtopaétokset eivét ole silti miellyttavid. On tehtéva vain sellaisia johtopdét 6ksia,
jotka voidaan nahda tutkimustyon pohjalta perustelluksi.

Enron-skandaali viestittda kiusauksesta ja siihen lankeamisesta. |hminen nayttda olevan
perimmaltédn opportunistinen ja itsekas eettisissa valinnoissaan. Onneks tdmé ei ole
kuitenkaan koko totuus ihmisesta ja ihmisyydestéd. Vastakkain ovat silti lyhyen téhtédimen

hetkellinen henkil6kohtaisen edun tavoittelu ja vastuullisemmat valinnat.

Arvioitaessa moraalin l18htokohtia on hyva miettid, minkélaiseen ihmiskuvaan haluamme
sitoutua. Tarjolla on késityksig, joissa ihminen néhddan sissmmaltéén hyvang, toisissa
taas pahana. Sosialismi naki ihmisen hyvana Tarjolla on myds kirkon kasitys ihmisesta

Jumalan kuvana mutta raadollisena.

| hmiskuvat:

Sosialismi: ihminen on hyva
Raamattu: ihminen on raadollinen
Rukouksessa pyydetaan....” dlaka saata meita kiusaukseen....”

Vaikka Raamattu eittamatta onkin oikeassa ihmisen raadollisuudesta, kokedlliset
tutkimukset kuitenkin viestittavat myds sita, ettd ihmiset arvostavat

oikeudenmukaisuutta, luottamusta ja vastavuoroisuutta. Meilld on siis sittenkin omatunto.

Positiivinen ihmiskuva —valmius altr uistiseen vastavuor oisuuteen

Kokedlisten tutkimusten viesti: ihmiset arvostavat
- oikeudenmukaisuutta

- luottamusta

- vastavuoroisuutta

- materiaaliset kannustimet toissijaisia

Meilla on siisomatunto. Miké sen sdittaa?




Moraalin kultainen sdant6 “tehk&a heille, mita haluaisitte itsellenne tehtavan”, pitéa
sisdll&8n saman vastavuoroisuuden ajatuksen.

Kiusaus ei ole vain kapitalismin ongelma

Kiusaus siis syntyy ja siihen on ilmeisen helppo langeta. " Tilaisuus tekee varkaan”.
Kiusaus on jarjestelmasta riippumaton. Demokraattisesti hallitut kapitalistiset
yhteiskunnat sitd paits ovat kehittdneet muita tehokkaampia keinoja yrittéé paljastaa ja
tuomita huijarit. Tosiasia on, ettd kapitalismissa tapahtuu valtaisa mééra liiketoimia ja
sopimuksia paivittéin ilman pienintékaan riskid huijatuks tulemisesta. Miksi? Taman
kirjan monet kirjoitukset viestittavét Sitd, ett tama on kaikkien etu. Vahvan sosiaalisen
pdéoman taustalla on toimiva yhteiskunta, oikeudaitos ja yhteiset investoinnit julkisella

sektorilla. Taydellista utopiaa el silti ole elkkatule.

Vendjan sirryttya kapitalismiin ihmiset vaarin ymmarsivét kapitalismin. Syntyi
harhaluulo, ettéa kapitalismin tultua kaikkia on sallittua kuin viidakkotaloudessa, kaikkien
sodassa kaikkia vastaan. Tama oli erehdys ja hidastutti talouden k&ynnisty mista.

L uottamuspédoman puute yhtei skunnassa tuottaa huonon lopputuloksen, joka viela

my6s menetetéan teoilla.

Vahvan maineen yrityksid ovat esm. IKEA jaIBM. Ne investoivatkin huomattavasti
maineeseensa. Coca Colan tuotantoprosessiin joutunut myrkky oli myrkkya yhticlle.

Investoivatko suomalaiset yhtiét maineeseensa riittavasti?

Peliteorian identifioima vangin ongelma on dramaattinen koordinoimattomien

tavoitteiden pelagjilla. Se johtaa tehottomaan Nash-tasapainoon, jossa kollektiivinen etu
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ratkai sseet eturistiriidan ongelman yksiléllisen mindn ja kollektiivin, yhteison vélill& eri
tavoin. My6s ihmisyyteen kuluu myds vahva normistoon tukeutumisen kyky. V&arin
toimiessamme omatuntomme meité varoittaa. Kun kokeelliset tutkimukset osoittavat, etté
ihmiset arvostavat oikeudenmukaisuutta, luottamusta ja vastavuoroisuutta, tdma viittaa
siihen, ettéa ihmiset toimivat lagjalti ns. altruistisen vastavuoroisuuden hengessa. He
arvostavat hyvia tekoja. He jéttavét juomarahaa, vaikka elvéat varmuudella koskaan palaa
samaan ravintolaan. He ovat yhteistyokykyisié He osoittavat kykyéa katua ja valmiutta
antaa anteeks.

Vaellusmatkalla Lapissa voi ndhda tuon tuosta riekkoéidin yrityksen houkutella kulkija
(=vihollinen) perééns, jotta hdnen poikasensa (hdnen geeniensa jatka at) paésisivét
pakoon. Myo6s ihmiset uhrautuvat. Talvisota yhdisti suomalaiset ja uhrautujia [Oytyi
kaikista yhteiskuntapiireista.

5. Mistd moraalimme siis tulee?

Mik&a ndma ominaisuudet selittdd? Mista omatunto tulee? Evoluutiobiologia tarjoaa
kiintoisan argumentin. Yks tunnetuimmista nykyajan biologeista Richard Dawkins
erittelee kirjassaan Geenin itsekkyys sitd, miten geenistéon sisdan rakennettu koodi
tavoittelee oman itsensa jatkuvuutta. Y ksilot ndyttavét toimivan tavalla, joka hyddyttéa
niiden geengd, koska ne kaikki polveutuvat vaistamétta yksiloista, jotka ovat toimineet
samoin. Thmiskunnan kehityshistorian nakdkulmasta jokainen meistéa on selviytyja.
Kannamme esi-isiltdmme periytynytta geenistéd, joka on tallentanut tiedon myds
yhteistyon hyodyllisyydesta.® Vaikka emme tule gjatelleeksi, siss8mme ilmeisesti on
rakennettu muisti, jossa on koodi siitd, miten kannattaa toimia.

Evoluutiobiologia:

Kannamme esi-isemme geenist6a, joka on tallentanut tiedon yhteistyon
hyodyllisyydesta ja petkuttajan kohtalosta.

1 Sisadmmeilmeisesti on rakennettu koodi: miten kannattaa toimia.
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IThminen on tietyssi mielessé vapaa ja eréét gjattelijat puhuvatkin geenien sijasta
meemeistd, kulttuuriarvoista, jotka yhtei son siséisend normistona nayttaisivét periytyvan
sukupolveltatoiselle.

Nama ndkemykset ndyttéavat myos hyodyllisilta arvioitaessa lgjien sosiaalista
kayttaytymista. Biologian tai taloustieteen mukaan moraalia e ole vattdmatonta néhda
ihmiselle ulkoa annettuna. Relativistinen kasitys normistosta on sopusoinnussa sen
kanssa, ettéd normistot sosiaalisen "sopimuksen” mielessa eri kulttuureissa ovat saaneet

niin eri muotoja.

Normiston erilaisuus eri puolilla maailmaa on silmiinpistavéa. Y hteistd moraalia ei ole.
Eréissd maissa vanhempien oikeus tyttdjen ympérilelkkaukseen on sallittu, mika taas
meilla on kielletty ja kriminalisoitu. Naisten kivitys, kunniamurha, kannibalismi tai tietyt
meidan seksuaalisuuden muodot eivét ole meidan normistomme hyvaksymia.
Tieteellisesti emme voi kertoa, mika on absoluuttisesti oikein tai v&arin. Biologinen ja
henkinen perimamme silti kertoo, mika normisto auttoi esi-isldmme. Jos kuitenkin
edustamme joitain arvoja, meilla on oikeus moittia, tuomita, ottaa kantaa ja oikeus
taistella edustamiemme arvojen puolesta. On oikein gatella, ettéa kaikki arvot eivét ole
samanarvoisia, vaikka téllaiseen normatiiviseen kannanottoon ei vois tieteellisesti

paétya.

Sus metsastéd laumassa, muurahaiset ja mehildiset muodostavat nerokkaita ssiaalisia
organisaatioita. Niiden tytnjako on tiukasti eriytetty ja ne toimivat ikéén kuin
ulkopuolisen komentajan ohjauksessa. Mitdan komentgjaa tietenkéén e ole. Miten tama
on mahdollista, voi jé&da arvoitukseksi. Vaikkatodisteita el ole, eldinkunnassatuskin
pohditaan kysymysta siitd, mik& on oikein, mik& on vaarin. Ihminen nosti tdman
kysymyksen. Han nousi luolasta ja viidakosta ja kehitti tapansa muodostaa yhtei soja,
tehda yhteisty6ta ja tulla toimeen toinen toisensa kanssa. Jarjestaytyneen yhtei skunnan

rakentaminen on edellyttanyt vahvan normiston ja moraaliséantdjen kehittymistd. On
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itsestdan selvaa, etta systemaattinen anarkia el ole optimaalinen yhtei skunnan rakenne.
Y hteisdn normistotasapaino sulki sen pois syystd, etté téllainen yhteiso yksinkertaisesti ei
olis toiminut. William Goldingin tunnettu "Karpasten Herra' muistuttaa tasta

kauhuskenaariosta.

Naisté tienviitoista huolimatta ihminen ndyttda silti olevan paits atis opportunismille
myds sismmaéaltadan heikko, turvaa etsiva. Turvaa tarjoavat ideologiat ja uskonnot, jotka
ovat kehitténeet vahvan normiston. Hairahtunut ihminen voi tehda parannuksen, katua.
On siis mahdollista, etta tapahtuu herd@mistd, havahtumista. Tama heréttda toivoa. Mutta
ilmeisesti vain rajallisesti.

Inhimillisia tragedioita on ihmisen rgjaton kyvyn atistua aivopesulle. Ihmisella on vahva
tarve el ainoastaan kuunnella geenistonsa tai meemisténsa tai yhtei sonsa normikaskya
vaan toimia niin, ettd muutkin sité kuuntelisivat. Hanelle syntyy omien kasitystensa
hyvéksyttamisen tarve ja nilden markkinointitehtéva. Jos hanen analyysinaja
kasityksensa maailmasta ovat oikeita, hanelle on aihetta toivottaa suurta menestysta
yhteiseks parhaaksemme. Han voi olla kuitenkin erehtynyt. My6s Hitlerilla ja Stalinilla
oli 18hetystehtava.

Aivopesun uhreja tdnad péivana ovat esim. globalisaatioprosessin vadringmmartgjét, no
logo ideologian uhrit jne. Eréét tuoreet tutkimukset myds mm. lapsitydvoiman kaytosta
asettavat palaset ainakin osaks uudelleen.

I hminen on helkko:

- turvattomuus

- aivopesulle altistuminen

- opportunismi

- ideologiat tarjoavat normistoja

- herd@minen mahdoallista, ihminen voi tehda parannuksen mutta usein
tilapéisesti
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Olemme saaneet vahvistusta gjatukselle siitd, miten moraalin ja etilkan syntyminen osana
yhteisojen rationaalista pitkan aikavalin strategiaa tayttaa tiettya tehtévad. Samalla on
kyetty eteneméén sen selittdmisessd, miten egoistinen geenistd monastikin saattaa
kayttaytya tavalla, jota olemme tottuneet pitaméaan altruistisena, oman edun vastaisena.®
pinnallisemman gattelun varaan. Tulkinnallisten vaarinkasitysten vélttdmiseksi on aihetta
korostaa, etta tarkoitus ei ole tulkita ihmisen jokaista tekoa arjessa, tssd ja nyt tai
kirjaimellisesti peliteoreettisesti. Pikemminkin kysymys on niiden periaatteiden,
taustamekanismien hahmottelemisesta, joiden voidaan gjatella yhteison kehityksessa

olevan dominoivia pitkan paélle.

6. Skandaalien jalkeen: kohden uutta moraalista her &amista?

Kun olemme huolestuneita epdoikeudenmukai suudesta, vaaryydesta ja moraalikadosta,
kysymme, mitd on tehtévissa eettisten arvojemme vahvistamiseksi. Onko nahtévissa, etta
esim. taloudessa néhdyt skandaalit johtaisivat suureen heréamiseen? Miltéa nayttéa eléma
suurten petosten jakeen? Havahtuvatko ihmiset yrityksissd ja niiden ulkopuolella

g attelemaan arvojaan? Miten valita eldman arvot?

Yritysten perusarvot ovat nakyvasti nousseet pohdittavaksi. Myods suomalaisissa
yrityksissd on herétty. On esim. tiedostettu terveen henkil éstopolitiikan merkitys.
Loppuun palaminen e voi olla eldman tarkoitus. Hyva tyoviihtyvyys on arvo.

Pienipalkkaisen tyontekijan motivointi voi olla yhté trkedta kuin on johtgjan.

Loppuun palaminen & voi olla eldman tarkoitus.

Y rityksen eettinen vahvuus nakyy siing, millé lailla se kohtelee tyontekijoitéan,
asiakkaitaan, rahoittgjiaan ja minka arvoista informaatiota se tarjoaa itsestéan

omistgjilleen, sijoittgjille ja verottgjala ja miten se pitéa kiinni sopimuksistaan.

% vrt. myds Bester and Guth (1994) sek& Eshel, Samuelson and Shaked (1997).
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Kohden vahvaa yritysetiikkaa:

Yrityksen eettinen vahvuus: mill& lailla se kohtelee
- tyontekijoitaan
- asiakkaitaan
- rahoittajiaan
- minka arvoista informaatiota se tarjoaa itsestadn
- miten sepitaa kiinni sopimuksistaan

Kiihtyneen ty6tahdin aikana voi silti olla vaikeata |6yt&& edes aikaa eettisen [ahtokohtien
jasentémiseksi. On kuitenkin selvag, etté organisaation etiikka on ko. organisaatiossa

toimivissa ihmisissa. Se vahvistuu tai heikkenee ko. ihmisten mukana.

Esmerkki yritysten perusarvoista:

- asakaskeskeisyys

tuloksellisuus

jatkuva kehittdminen

ihmisten yhteistyon arvostaminen
henkilGstOpolitiikassa relluus ja ennustettavuus

Suuri osa suomalaisyrityksista on jo julkaissut arvonsa. Joillakin niistéa on myos
yhtei skuntavastuuhenkil 6ité ja ne laativat ympéristOraportteja. Kehitteilld on
yhteiskuntavastuun mittareita. Konkurssin tehnyt Enron julisti arvoikseen ”kunnioitus”,

"rehellisyys’, kommunikaatio” ja”erinomaisuus’. Tosipaikan tullen néilld julistuksilla el



USA:ssailmitulleet skandaalit johtivat siihen, etta suuryritysten johtajilta on vaadittu
kirjanpitonsa oikeaks vannominen. Ei tdma ole huono idea. Mutta mité johtgjat

mahtavatkaan keksia seuraavaksi? Jatkuuko kissa ja hiiri leikki?
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Kirjanpito kuntoon vannomisella......kissa ja hiiri leikki jatkuu?

...mutta mita johtajat keksivat seuraavaksi?

7. Shareholder value ja omistajahallinta

Y rityksen arvon maksimointitavoite on saanut osakseen vahvaa kritiikkid. Ei ole
ollenkaan selvéd, etteiko se olis silti oikea tavoite. Se el nimittain valttamétta ole
ristiriidassa lagjemman vastuun ottamisen kanssa. Y hdistyneené onnettomasti

rakennettuihin johdon optioihin se on kuitenkin ollut johtamassa skandaalimaiseen

mahalaskuun. Optioista luopuminen ei liene silti edessa eikéa sen tarvitsekaan olla. Ne

vain taytyy rakentaa adykkdammin, kun vastassa on aykas liikkeenjohto. Myds muita
keinojaon. Eettiset tilinpddtokset elvét auta, jos tos taseet ovat epéeettisia.

Shareholder value oikea tavoite mutta
- miten ottaa huomioon muut sidosryhmat?
- huono lopputulos, jos optioita omistava johto voi manipuloida tulosta

Alyllinen ratkaisu: yritykselle maine on tarkea.

Omistgjavalvontaa, yrityshallintaa, corporate governance-jarjestelmia on mahdollista
kehittéd. Helkot instituutiot on korvattava darwinistisesti paremmilla. Kuten jo edella

todettiin, optioetu voidaan pétkia pitkitetyks etuudeksi, joka voidaan lunastaa vaiheittain.

Ja vertailuindeksit taytyy ottaa lagjemmin kayttoon. Liikkeenjohdon vastapainoks
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tarvitaan vahva hallitus omistajien edustgjaksi. Sité ei saa palkita samalla periactteella

kuin liikkeenjohtoa.

Sisdpiiriongelma on sitg, etté yhtion sisipiirilainen hyodyntéé omaks edukseen tietoa,
joka silla on ennen muita tahoja. Oikeampi periaate olig, etté johto ottais omansa vasta
kun porssitiedotteet on annettu. Muutoin voi syntyd moraalikadon ongelma. Sijoittgjien
harhauttaminen on helppoa. Nama kun kayttaytyvét kuin laumagléin ja menevét ryhman
mukana. Kokemuksesta e opita.

On myos esitettavissa kysymys, tulisiko sisdpiiriléiseltd hdnen suunnitellessaan
osakeomistuksensa myyntia edel lyttéd muutaman viikon ennakkovaroitus, jotta
markkinat tietédvat maérata oikean hinnan. Néin vétettaisiin oman yrityksen

osakeomistuksen aiheuttama yllétykselliseks noussut ongelma.

My6s markkinat voivat ottaa rankaisijan roolin. On my6s hyddyllista kysyd, missa on

kuluttgjien moraali. Varastettu tavarakin ndyttéd aina |6ytévan ostajansa.

lhminen e muutu. Mutta cor porate gover nance on ihmisen luomus:

- optiot uusiksi: pitkitetty etuusja vertailuindeksin kaytto

- gisapiirilleilmoitusvelvollisuus

- johtajia e saa paasta itse paattdamaan eduistaan

- kuluttagjat markkinakurin luojana

- yritysten kannattaa investoida ” sisdiseen tarkastukseen” nykyistd enemman
- liikkeenjohdon vastapainoksi tarvitaan vahva hallitus omistajien edustajaksi

Markkinoiden kykyéa reagoida niiden yritysten tuotteisiin, joilla on huono kaiku, voidaan
kehittda ja vahvistaa. Helppoa tama el ole. Kuluttajien halukkuus sitoutua tuotteeseen
tavallaan sdételee sitd, mita arvoja yritykset kokevat itselleen oikeiksi. Globalisoituneessa
maailmassa kuluttgjat sijaitsevat eri puolilla maailmaa elka heidan preferenssejdan voida

koordinoida. Itse asiassa on oireellista, etta eettisista arvoista piittaamaton kuluttaja



hyt6tyy siité, etta toinen kuluttaja edustaa eettisesti vahvaa agjattelua elka osta

huonomaineisen yrityksen tuotetta. Piittaamaton kuluttaja saa sen silloin halvemmalla.

Kuluttajia vaikeata sitouttaa.
Markkinamekanismi huolehtii puutteellisesti eettisista valinnoista.
Vapaa markkinatalous e arvo sinansa. Vaatii huoltojoukkojen apua.

Moraaliongelmien keskelld on korostettava myds mitalin toista puolta. Rehellinen yrittga
on yhteiskunnan hyvantekija. Han tydllistaa itsensa ja Siind sivussa muita ja luo sen

arvonlisan, josta valtio verottaa varat sosiaaliturvan rahoittamiseen.

Mitalin toinen puoli: rehellinen yrittg & on kansantalouden hyvantekija. Vain 7
prosenttia tydvoimasta uskaltaa yrittdj aksi:

- voiton tekeminen on moraalisesti oikein

- voiton maksmointi on moraalisesti oikein, mutta e keinolla mill& hyvansa
- voiton vaaristely on moraalisesti vaarin

- vain voitto takaa tyopaikat ja jatkuvuuden

Suomen traumaattinen lama opetti, kuinka térkedta on, etté yritykset voivat hyvin.
TyOpaikat ja arvonlisa luodaan yrityksissa. Poliittisissa juhlapuheissa yrittgyyden nimeen
vannotaan. Yks roisto kuitenkin vie muidenkin maineen. Liikemies Fryckmanin pakoa
virkavallalta on seurattu kuin jannitysndytelmaé. Oikeudaitosta pilkkanaan pitavét pitas
saada vankilaan muiden talousrikollisten joukkoon. Yks vastaava uutinen vuodessa, yks
vararikkoskandaali, yks ansaitsematon rahastus optioillatai yks typerasti toteutettu
tydvoiman joukkoirtisanominen heittévét ikavan varjon koko liike-elamén ylle.

Kun papit ovat julkisuudessa tuominneet ahneuden, he ovat valitettavasti jéttavét

sanomatta, ettd suurin osa yrittgjista on tavallisia rehellisé kansalaisia. My6s papeissa on
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osakesijoittgjia. Voiton tekeminen on moraalisesti oikein, voiton maksimointi on
moraalisesti oikein. Mutta el keinolla mill&a hyvénsa. Voiton vaéristely on moraalisesti
vaarin. Voiton tekeminen on valttamaton ehto tyopaikkojen sdilymiselle ja yrityksen

jatkuvuuden turvaamiselle.

8. Yrityksilla on yhteiskuntavastuuta

k&yttssd. Tarjoan vastauksen. Yrityksilla on etuoikeus toimia jarjestéytyneessa
yhteiskunnassa. Ne saavat nojata toimissaan sen arvokkaaseen sosiaaliseen pagomaan ja
luottamukseen. Oikeudaitos huolehtii siitd, ettéd sopimuksista pidetdan Kiinni.
Aikaisempien sukupolvien tuottamat julkishytdykkeet kuten infrastruktuuri ja
kommunikaatioyhteydet ovat yritysten kéytettavissi. Niill& on myds etuoikeus saada
tyomarkkinoilta yhteiskunnan varoin koulutettua tydvoimaa. Y ritystenkin vastuulla on
viestikapulan vieminen eteenpéin, sosiaalisen pddoman vahvistaminen, eettisesti
vahvojen arvojen edistdminen. Nain syntyy tuottoa yhteiselle sosiaaliselle sopimukselle.
V astavuoroisuuden gjatus pitéa sisall&an sen, etta yritykset noudattavat terveita
pelisdantdja ja ottavat vastuuta. Yrityksilta keréttévét verot ovat kuin toimilupamaksu.
Laajemmin niiden vastuulla on sosiaalisen pagoman vahvistaminen. Jos yritys kaatuu,
yhtel skunta ottaa osaa riskin kantamiseen sita kautta, etté se suojaa yrittanytta ns.
rgjoitetulla vastuulla. Téama on silti kaikkea muuta kuin hyvéantekevaisyytta. Se on kovin
viisasta: ilman sita yrittgjia olis véhemman ja nekin, jotka olisivat, toimisivat kovin
akeellisina kaikkia riskgja vattéen. Yrityksilla on yhteiskuntavastuuta siind méaarin, kuin
yhtei skunta voidaan néhda yritt§jan partnering, yritykseen investoijana julkisen
infrastruktuurin kautta.

Y hteiskuntavastuu voi saada monia muotoja ja muuttua kilpailueduks. Y rityksen
yhteiskuntavastuu ei rgjoitu verojen maksuun. Koventuneessa ja globalisoituneessa
maailmassa, jossa kilpailu on kiristynyt rgjusti, e kansalaisilla silti voi olla kohtuuttomia
odotuksia eika yritystenkaan ole aihetta yrittéd muuttua hyvéntekevaisyydaitoksiksi.

Niiden paétehtava on tehda tul osta mutta tehda tulos vahvojen arvojen keinoin.
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Yritykselld on yhteiskuntavastuuta:

saa toimia jarjestaytyneessa yhteiskunnassa,

sen hyddyntaa sosiaalista padomaa, luottamuspadomaa

saa kayttad infrastruktuuria

saa tybmarkkinoilta yhteiskunnan varoin koulutettua tyévoimaa.

My0s yritysten vastuulla on sosiaalisen paaoman vahvistaminen, eettisesti
vahvojen arvojen edistaminen. Nain syntyy tuottoa yhteiselle sosiaaliselle
sopimukselle.

Tarkein vastuu on kuitenkin tuloksen tekeminen!

Y rityksen imagon rakentamisella tavoitellaan suotuisaa mielikuvaa asiakkaiden,
markkinoiden, sijoittgjien ja myds omien tyontekijoiden keskuudessa. On tarkeéta, etta
imago jatosiasiat vastaavat toisiaan? Periaate, ettd “ omista pidetdan huolta’, voi olla
vahva voimavara. Vahvojen eettisten normien luominen voidaan siksi ndhda myds riskien

hallintana ja investointina.

Vanhat ja vakiintuneet korporaatiot ovat turvallisemmassa asemassa kuin ovat uudet
markkinoille pyrkivét pienyritykset. Vakiintuneiden yhtididen kyky kantaa riskejé on
vahvempi kuin uusien. Myds markkinoille etabl oituneen yrityksen asema on vahvempi
kuin markkinoille pyrkivan uuden tulokkaan. Ne ovat pidempaan nauttineet yhtel skunnan
rakentamasta peruspadomasta, infrastruktuurista ja suojasta. Niiden omistgjina toimivat
porssisijoittgjien ja séétididen e tarvitse laittaa likoon omaa panostaan muutoin kuin
rahallisesti. Niiden yhteiskunnallinen vastuu on siksi ndhtavissa lagjempana. Niiden
resurssit ovat suuremmeat ja niiden kyky ennakoida kehitystd on t&std syysté parempi.
Vakiintuneilta suuryhtidilté on aihetta odottaa suurempaa yhtei skunnallista vastuuta kuin
pienilta vasta paikkaansa auringossa hakevilta. Melkoinen osa jalkimmaisista e koskaan
né&e auringonnousua. Suurten yritystenkaan tapauksessa elinikaisia tyosopimuksia ei silti
voi olla: illuusio ikuisesta tyopaikasta kuoli Neuvostoliiton my6ta eika Japaninkaan

tyopaikkamallin kunniaksi enda juoda sakea samppanjasta nyt puhumattakaan.



Kokemus siis viestittéd Siitd, etta on |10ydettéava tasapaino yrityksen vastuiden ja
osakkeenomistgjien etujen vélilla Maailman jatkuva muutos edellyttéé yrityksille
oikeutta vahentda tuotantoa ja tyovoimaa. Oledllista on, etté tdma tapahtuu
mahdollismman pitkalle ennakoiden, sopimuspohjaisesti hallitusti ja haittavai kutukset
minimoiden. Parasta my6s olisi, jos tyontekijoistaan, tuoteturvallisuudesta ja
ymparistosta piittaamattoman yrityksen asiakkaat danestéisivét jaloillaan. Nain yrityksen
vastuullisuus olis automaattisesti osakkeenomistgjienkin intressien mukaista.

Sitoutuminen vahvoihin eettisiin arvoihin tuo mukanaan yritykselle uusia kustannuksia.
Mik&an ei ole ilmaista. Sijoitus tydvoimaan tuo silti osan kustannuksista takaisin esim.
parempana tyoviihtyvyytena. Se saattaa tuoda myos tuoda mukanaan kilpailuetua.
Investointi voi silti olla kannattava monasti vain siind tapauksessa, etta kuluttgjat pystyvét
sitoutumaan yritysten tuotteiden arvostamiseen. Eettisten arvojen l&pimurto edellyttda
tukea kuluttagjilta. Kuluttajien tuen saaminen voi olla kuitenkin vaikeata. Nykypaivan
kuluttgjat sijaitsevat eri puolilla maapalloa ja tuotteiden elinkaari voi ollalyhyt. Miks
sitoutua ostamaan kalliimpaa tuotetta hyvamainei selta yritykseltg, kun e ole varmuutta
Sitd, etta muut kuluttajat tekevdt samoin? Varastettu tavarakin nayttéa aina ldytévan

ostgjansa.

Toisadlta vahvasti kilpailuilla aloilla yritysimago on tdrked. Oman tyévoiman
hyvinvoinnista huolehtimisesta on yritykselle tastékin syysta hyotya. Y rityksen
arvostaminen omien tyontekijoiden keskuudessa vahvistuu ja tyévoima on

motivoitunutta. Maineen luominen tapahtuu hitaasti mutta sen voi hetkessé menettda.

Kehitysmaissa toimiminen tarjoaa kiusauksia, mutta maineestaan tarkka yritys osaa ne
valttéd. Lansimaiden tyontekijét ja kuluttajat vastustavat |apsitydvoiman kayttoa ja
tuotantolaitosten siirtémista kehitysmaihin. Onko t&ssa kuitenkaan kyse puhtaasta ja
jalosta altruismista? Vai onko kyse siitd, ettéa lantinen yleistd néin suojelee paits omia

tyOpaikkojaan my6s omaa statustaan?



Globalisaatio tarjoaa uuden mahdollisuuden kehitysmaille. Lahjakkuusgeenit ovat

tasaisemmin jakautuneet kuin finanssipadoma.

Mika viisaus kétkeytyy siihen, ettd oikeus irtisanomisiin ja tydsuhteisiin on jatetty
yrittdjdle, tydnantgjalle tai yritygohdolle? Miks tydpaikkoja koskevista padtoksista eivét
padta esim. tyontekijét itse? Vastausta tdhan kysymykseen e ole vaikeata |0ytéa. On
hyodyllista kysya, mika on se nokkimigarjestys, jolla yrityksen tuloksella kéydaén. Ensin
saavat osansa tuotantopanosten tarjoavat ml. tyontekijat. Myos palkattu yritysohto kay
téssa vaiheessa tuloksella. Seuraavana ovat vuorossa velkojat. Sen kéytya tuloksesta saa
osansa verottaja. Vasta viimeisena nettotul oksest a vie oman osansa yrittg a tai
porssisijoittgja. Taman tosiasian ei pitdis hamartya silloinkaan, kun pérssikurssit hipovat
pilvia Tama kuva vastaa tosiasioita seka lyhyella etta pitkala téhtamella. Porssikurssit
vahtelevat paivittéin ja paljon enemman myds normaaleina aikoina kuin palkkoja
kuvaavat aikasarjat. Vain pitkalla aikavalilla riskisijoituksen tuotto ylittéé riskittdman

tuoton niin kuin kaiken logiikan mukaan tuleekin olla.

Sanotusta seuraa, etta juuri porssisijoittgjala on esim. tyontekijoita suurempi intressi
toivoa, ettd jotain ja& viimeiselle tulosriville. Siksi silléa on oltava oikeus pééttéd. Emme
tunne muunlaisia yhteiskuntia, kuin mité tassa on kuvattu. Jos niité on ollut, ne ovat
kuolleet. Se on merkki siitd, etté ne eivét voi eld& Vain eldvillaingtituutioilla on
todellista mielenkiintoa: niihin sisdltyy jokin kéatketty logiikka, joka taytyy 10ytéa ja

nostaa populistisen pintavaahdon yl&puolelle. Kuvattu nokkimigérjestys on looginen.

9. Kas sydamelle: miks kannamme huolta kehitysmaista?

Haukuttu markkinatal ous, oikealta nimeltéén hajautettu taloug érjestys ja sen enemman
tal véhemman kontrolloitu 1&nsimaiden nykykapitalismi e luultavasti ole sindll&an tehnyt
monestakaan ihmisestéd onnellista. Mita se on tarjonnut, on materiaalinen vauraus.
Kapitalismi on kuitenkin ratkaissut muita jarjestelmié kiistatta paremmin — vaikkakin

epétdydellisesti sekin — myo6s kdyhyyden ongelman. Ei ole tiedossa, etta koyhyydessa tai



puutteessa el@dminen vois olla inhimillisen onnen tae. Siks markkinatalouden asemaon

vahvistunut maailmalla

[Iman globalisaation tarjoamia mahdollisuuksia Aasian maiden nousu ei olis ollut
mahdollista. Taloustieteilijoille on itsestddn selvaa, etta vapaakauppa on térkein
hyvinvointia edistava tekija. Tétd tukevat myos tutkimukset. Maailmanpankin tutkimus
Dollar and Kraay (2001) arvioi globalisaation vaikutuksia eriarvoisuuteen ja kdyhyyteen
maailmassa. Globalisaatioon osallistuneissa kehitysmaissa (=1/3 kehitysmaista joissa
kaupan kasvu nopeaa, mm. Argentiina, Chile, Unkari, Kiina, Intia, Malesia, Mexiko,
Fillippiinit, Taimaa jne.) e&ayli puolet kehitysmaiden vaestosta. Globalisaatioon
osdllistuneiden maiden ulkomaankauppa ja kasvuvauhdit merkittéavasti vahvistuneet
1980-luvulta l&htien, tariffit alentuneet ja kasvu kiihtynyt 2.9 %:sta (1970-luvulla) 3.5
%:iin (1980-luvulld) ja 5.0 %:iin (1990-luvulla). Rikkaiden maiden ja globalisaatioon
osallistumattomien kehitysmaiden kasvuvauhti on alentunut - ei-globalisoituneilla 3.5
%:sta 0.8 %:iin 1980-1. ja 1.4 %:iin 1990-luvulla. Globalisoituneet maat ovat saavuttaneet
tulonmuodostuksessa rikkaita maita, kuilu muihin kehitysmaihin kasvanut ja
ulkomaankaupalla on ollut vahva positiivinen vaikutus kasvuun. Vahvistunut kasvu & ole
lisdnnyt tuloeroja maiden sisdlla. Per capita tulojen kasvu ja kdyhimman tuloluokan
(20%) tulojen kasvu korreloivat positiivisesti. Koska tietyt kansalaisryhmét haviavét
lyhyelld aikavdlilla kaupan vapautuessa, tarvitaan kompensaatiojarjestelmia
(tyottomyyskorvaus, avustukset ym.). Tulonjaon epatasaisuus on lisdéntynyt entisissa
sosiadistisissa maissa. Vietnamin avautumisen myo6ta absoluuttinen kéyhyys on pudonnut
puoleen (75 %:sta 1988 37 %:iin 1998) kymmenessa vuodessa.

Huonot uutiset saavat helpolla gjattelemaan, ettd maailman pyorét pyorivét vain
huonompaan suuntaan. N&in on esim. Afrikassa mutta kokonaisuutena ei. Maailman
koyhyysasteita koskevassa tutkimuksessa Sala-I-Martin (2002) tuli tulokseen, ettd 1
dollarin péivétulolla elévien osuus on pudonnut 20 %:sta 5 %.iin ja 2 dollarin péivétulolla
elavien osuus 44 %:sta 18 %:iin maailmassa 20 vuodessa. Maailmassa on arviolta 300-

500 miljoonaa kdyhaé vahemman 1998 kuin oli 1970 luvulla. Kaikki kéytetyt tulonjaon
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epétasai suutta kuvaavat indikaattorit osoittavat, ettd globaalilla tasolla tulojen

epétasai suus on vahentynyt vuosien 1980 ja 1998 vdlilla

K ehitysmaiden auttamisen léhtokohtana tulisi olla oikea analyys siitd, mista tekijoista
hyvinvointi syntyy. Taloustieteen kéytdssa olevat vélineet viittaavat siihen, etta
kehitysuralle pdasemiskeks yhteiskunta ja kansantalous tarvitsevat kaks asiaa,
julkishyddykkeet ja markkinat. Julkishyddykkeet tarkoittavat taloudellista ja sosiaalista
infrastruktuuria, vakautta, sosiaalista padomaa, liikenneyhteyksig, yhteiskunnalista
vakautta. Ne on luotavissa vain toimivan julkisen sektorin toimesta, sill& markkinavoimat
eivét ratkaise julkishyddykkeiden tuottamisen ongelmaa. Julkista sektoria tarvitaan myds
terveys-, sosiaali- ja koulutuspal vel ujen tuottamisesta tai ainakin tilaamisesta
huolehtimiseen. Kaikilla mainituilla lohkoilla ulkopuolinen apu on hyodyllinen lisd mutta
el ratkaisu. Toisekd, tarvitaan toimivaa markkinataloutta. Vaikka ylikansallisiin yhtidihin
liittyy vallankaytttd, ulkomaiset investoinnit ovat nopeain tapa siirtéé kehitysmaihin
osaamispaaomaa. Markkinatalous e kuitenkaan voi toimiailman sosiaalista

infrastruktuuria.

Kauppapolitiikan nakdkulmasta kehitysmaiden auttamisessa tehokkainta olisi, jos
lansimaat voisivat luopua esim. ruoan ja tekstiilien tuontitulleista. ® N&iden toimialojen
tyontekijoiden ja yritysten intressit l&nsimaissa ovat kuitenkin esteend. Moraali on
ilmeisesti venyva kasite, kun on kyse omista intresseisté. On ironista, etté vastoin
globalisaatioliikkeen julistusta vapaakauppaa tarvitaan liséa kehitysmaiden auttamiseks,
e sen rgjoituksia

Yritysten voiton tavoittelua motivoivat itsekkéan egoistiset taloudelliset motivaatiot.
Voiton tavoittelun k&dntyminen yhteiseks hyvéks on silti jokaiselle omia aivoja
kayttavalle selvio. Vain voittoa tuottava yritystoiminta voi sdilya. Jos tavoitteena on
luoda ihmisille ty6ta ja tuloa, vain voittoa tuottava yritystoiminta voi sitd aikaansaada.

Sité paits ilman voittoa e ole mydskaan sitd arvonlisda, josta sosiaaliturva verovaroilla

10 Tariffi politiikka ja muut kaupan esteet ovat yha tuonnin jarruna kehitysmaiden tuotteille.
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rahoitetaan. Sosialismin kokeiluista tiedetdéan, kuinka syvéan kurjuuteen kansat voivat

joutua, kun yksityinen yritystoiminta tukahdutetaan. Téma on kiistaton tosiasia

Eréét idealigtit ovat esitténeet, ettd maailman tulot tulis jakaa kaikkien ihmisten kanssa
tasan. Haluaisin uskoa téhan illuusioon. Talouddllisiin mekanismeihin jo pitk&an jatkunut
perehtyminen on kuitenkin turmellut sieluni niin, ettd joudun pitdmaan téta ideaa
moraalisestikin vadrana. Se johtaisi globaaliin kurjuuteen. Se perustuu siihen
harhakuvaan, etta tulot syntyvét ik&an kuin automaattisesti ja etté ne sen jalkeen voidaan
vapaasti jakaa. |kévatosiasia on, etta tulot voitaisiin ndin jakaa vain kerran. Seuraavana

vuonna el olisi enda, mita jakaa.

Automaattista tulon syntymista el ole. Tulo on tehtdva joka vuos uudestaan. Se tehdédn
tydlla Tyota on, jos tyévoiman palkkaaminen tuottaa voittoa sille, joka ty6ta tarjoaa. Jos
odotukset tulosta katoavat, tuloa yksinkertaisesti e synny. Jakamalla maailman tulo
tasan, voidaan auttaa monia. Mutta vain kerran. Seuraavana vuonna & ole, mita jakaa.
Valitettavasti. Voidaan esittdd, ettéd suomalaisten tulot tulis jakaa tasan jonkin
kehitysmaan kanssa. Olisiko tdma tehokkain tapa auttaa ko. kehitysmaata? Suomen tulot
aikaansaa Suomi itse omalla tydll&an. Tehtaisinko taalla jatkossakin tyota, jos tulot olis
luovutettava pois? Vakka Rawlsilainen oikeudenmukai suuskeskustelu sopii ottaa esille
my6s kansainvélisesti, voi silti kysy&, miké on jérkevin tapa luoda ylikansallista tasa-

arvoa ja solidaarisuutta. Vain toimiva ratkaisu voi olla jarkeva.

Selittavétko auttamishalun sittenkin omat intressit? Rauhallisessa ja vailla uhkia olevassa
maailmassa on helpompi elda Miks tyontekijéat kautta lansmaiden vastustavat
yritystoiminnan viemista kehitysmaihin? Miks ay-liike vastustaa vapaata tyévoiman
liikkumista Virosta Suomeen? Miksi suomalaisissa laivoissa e saa kayttda
halpatydvoimaa? Onko se hyvantahtoisuutta vai egoismia? Onko kysymys
lapsitydvoimasta ymmarretty oikein?

L apsitydvoima on teemoja, joissa populismi on tullut ensin ja tutkimus vasta sitten.

Cigno ja Rosati (2001) raportoivat 34.398 kotitaloutta Intian maaseudulla 1.765 kyl&assa,



195 auedlla, 16 valtiossa koskeneesta | apsitydvoiman kayttoa koskeneesta
tutkimuksesta. ** Ty6tétekevista lapsista eniten oli kotitydssa (7.7 %), sitten

maatal oudessa (4.86%), muussa kuin maataloudessa (1.99 %). Kaikkiaan tyssa oli 14.7
%. Tyo jakoulunkdynti eivét olleet toisiaan poissulkevia. Perheen tulojen noustessa
lasten tydssdkaynti vaheni. Lasten ravitsemustila ( = paino jaettuna pituudella potenssiin
kaks) oli tyossakayvilla tytoilla (7 vuoteen saakka) ja pojilla (10 vuoteen saakka)
korkeampi kuin opiskelevilla. Tyonteko tuo lapselle lyhyen tahtdimen, koulutus pitkén
téhtéimen etua. Monikansallisissa yrityksissa tydskentelevét olivat itse asiassa muita
onnekkaampia ja kadulle joutuvat |apset kaikkein pahimmassa asemassa. Oikeaan
osuvina toimenpiteind voidaan nahda tyétuntien kontrollointi ja koulunk&ynnin

mahdollistaminen.

Y leisena argumenttina globalisaatiota vastaan on ollut se, etté halpaviennin vahvistuessa
kehitysmaista lapsitydvoiman kaytto liséantyy. Eric and Pavenik (2002) kuitenkin
osoittavat Vietnamin aineistolla tehdyssa tutkimuksessaan, etta globalisaatio on
vahentanyt |apsitydvoiman kayttoa. Tama selittyy sillg, ettariisin vienti yli
kaksinkertaistui 1993-1998 ja 30 prosentin hinnannousu johti 9 prosentin alenemiseen
lapsitydvoimassa tulotason noustessa. Koulunkdynnin kasvu oli voimakkainta 14-15

vuotiailla tytoilla Globalisaatio oli taas kerran hyvé asia.

10. "M aailmanpar antamisen” 1ahtokohdat
Kansaaisten tiedon tarve on rgjaton mutta niin on myés informaation tulva. [hminen on
hukassa sen keskella. Mistd han tietéd, mikatieto on oikeaa, mika vaarda?

Oikeiden valintojen tekemiseks ihminen tarvitsee paits oikeata tietoa taloudesta myos

riittévaa kykya jasentéd maailmaa ja ymparoivaa todel lisuutta. Mutu-tieto e riita

1 Aineiston kokoajana oli National Council of Applied Economic Research of New Delhi. Aineistoon
siséltyivat tulot, lukutaito, koulunkaynti, terveys, sairastuvuus, ravintomaarajalasten ika.
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Maailmaa parantavalla kiihkedlla nuorisolla e silti voine olla muuta kaytettévissaan.

profeetat saavat seuragjia ja opetuslapsia.

M aailmanpar antamisen lahtokohdat:
- arvotyhjyydesta moraaliseen heradmiseen
- lainalaisuudet tunnettava

Tunteemme ovat evoluution mya6ta kehittyneet ohjaamaan meitd, suojelemaan meité ja
olemaan puolellamme. Silti tunnepohjainen suhtautuminen maailman jasentémiseen
ndyttaa vieneen monasti harhaan ja altistareen aivopesulle. Janoamme

oikeudenmukai suuden ja hyvan toteutumista mutta informaation, mielikuvien ja
tunnereaktioiden keskella voimme olla hukassa, ellemme tunne maailman menoa

sadtelevia lainalaisuuksia

Tunteemme ovat evoluution myota kehittyneet ohjaamaan meitd, suojelemaan
meita ja olemaan puolellamme. Silti tunnepohjainen suhtautuminen maailman
jasentdmiseen ndyttad vieneen monasti harhaan ja altistaneen aivopesulle.

Viestinndllg, informaatiollata sen puutteella vaikutetaan ihmisten mielikuviin ja niiden
vdliseen taisteluun. Voivatko vahvat eettiset arvot olla kilpailuvaltti? Eivét, jos niiden
takana el ole todellista kustannusetua. Ilmeisesti on niin, ettd osaamiseltaan ja kyvyiltadan
muita vahvempi yritys kykenee myds investoimaan muita enemman hyvaan

henkil 6stopolitiikkaan, asiakas 8htbisyyteen ja muihin vahvoihin arvoihin.
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Luullakseni on hyodyllista etsia keinoja arvovalintojen vahvistamiseks ihmisen valintoja
tilapaiseksi. Kovin on ohut sivistyksemme pintakuori, ohuen hilseen vahvuinen vain ja
meissa kaikissa asuu myds pikku peto. Silti maailmanparantamisen mahdollisuutta el
kannata sulkea pois.

Alyllinen ratkaisu yrityksen arvojen tunnistamisessa | dhtee siit3, etta yritykselle maine on
térked. Jokainen haluaa samaistua téna paivana Nokiaan. Kukaan el halua samaistua

Arthur Anderseniin.

Omaksi ohjenuoraksi kelvannee tieto Siitd, ettd on olemassa vahva tekemisidmme

kontrolloiva mekanismi: itsekunnioituksemme.

Oman tekemisen kontrollointi itsekunnioituksen avullal

I tsekunnioituksemme avustamana voimme yrittaa toimia niin, etta pystymme aidosti
arvostamaan omia tekemisiamme ty6ssa, arjessa, kotona, lastemme kasvattgjina,
yhteiskunnan arvojen puolustgjina. Virheita teityamme voimme silti yrittda olla
armollisia antaen itsellemme anteeksi ja yrittéen taas parempaa.

11. Lopuksi

Teen mm. seuraavia johtopaatoksia

yrityksen vastuulla on pysya voitollisena,
johdon optioilla on haettu vastausta térkedén kannustinongel maan periaatteessa

oikeasta suunnasta mutta ne ovat olleet vaaralla tavalla toteutettuja,
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yhdistyneena sisdpiiritiedon opportunistiseen hyddyntémiseen, salaisiin sopimuksiin
tai suoranaiseen rikolliseen sidosryhmien harhauttamiseen liikkeenjohdon
rikastuminen murentaa sosiaalisen yhtelsymmarryksen perusteita,

palkkasopimusta ja osingonmaksua e voi rinnastaa; perustuessaan erilaiseen

sopimukseen, jossa heille maksetaan palkka osinkona ja optiona,

koko elinkaarensa ndkokulmasta palkansagjat ovat osakesijoittajia.

Moraaliset ongelmat nayttavét erityisesti liittyvan seuraaviin tilanteisiin:

liikkeenjohdolle avautuu muita ennen tilaisuus reagoida, kun toimintaympéristossa
tapahtuu muutos; lahjakkuus voi tulla valjastetuksi opportunistiseen tarkoitukseen
sitoutumisen on vgaata

sopimukset ovat epéatdydellisa

jokin taho on onnistunut monopolisoimaan neuvottel uvoimansa,

Sitoutumisen vajavaisuus nékyy "vangin ongelmana’. Sitoutuminen tulee rajalliseksi
nayttaytyy myos, kun "tietdmattomyyden verho" (vell of ignorance) on tullut raotetuksi.
Taloudellisten suhteiden toistuvuus vahentda moraaliongelmia. On mahdollista, etta
taloudelliset instituutiot ja taloudellinen kulttuuri olisivat sellaisen evoluution kohteena,
etta epéeettinen kayttdytyminen tulis kannattamattomaksi. Monet yrityskulttuuriin
liittyvét ilmi6t ovat tasta viitteend. Puhutaan eettisista sijoituksista, vastuusta ympériston
suhteen, reilun pelin tuotteista jne. Silti on selvéd, ettd moraalikadon ongelmien taustalla
olevat ilmi6t kuten informaation eriaikainen saapuminen eivéat voi kadota.
Moraaliongelmat ovat pysyvia.
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