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DISCUSSION

VESA PUTTONEN

Rahoitusmarkkinoiden tila’

1. Johdanto

Rahoitusjdrjestelmd takaa sen, ettd padomare-
sursseja voidaan siirtad sinne, missd ne ovat te-
hokkaimmassa kaytossa. Taloudelliset innovaa-
tiot auttavat niukkojen resurssien siirtamista
suhteellisen alhaisesta hy6tykdytosta suhteelli-
sesti hyoddyllisempaan kayttoon, mikd parantaa
taloudellista tehokkuutta.

Rahoitusjérjestelman toimivuus on koko
yhteiskunnan etu. Vaikka rahoitusinstituutiot
ovat erilaisia eri maissa — teknologian saatavuus
ja kompleksisuus, erot poliittisissa kulttuureis-
sa ja historialliset taustatekijat vaihtelevat — ra-
hoituksen perusfunktiot muuttuvat vain vahan
ajassa ja maittain. Innovaatiot ja kilpailu rahoi-
tusinstituutioiden kesken edesauttavat rahoitus-
jarjestelman tehokkuutta rahoitusmarkkinoiden
tehtdvien hoitamisessa.

Rahoitusmarkkinoiden tehtavana on
1. Varojen allokointi mahdollisimmin tehok-

kaasti yli- ja alijadmaisen sektorin valil-

l4. Rahoitusmarkkinoiden allokatiivisella
tehokkuudessa tarkoitetaan sitd, ettd yli-
jaamasektorin sijoitukset [oytavat tiensa

alijagdmasektorille mahdollisimman pienin
kustannuksin ja vahaiselld viiveelld. Allo-
katiivisesti tehokkailla markkinoilla ei ole
tarpeettomia kaupankayntikustannuksia
tai veroja.

Informaation vilittdminen. Informatiivi-
sesti tehokkailla markkinoilla sijoittajat
ovat ajantasaisesti perilld eri sijoituskoh-
teiden ominaisuuksista, tuotoista ja ris-
keistd. Yrityksen toimintaedellytysten hei-
kentymistd ei esimerkiksi pystytd peitte-
lemdan, koska yritys joutuu sdaannéllisin
valiajoin toimittamaan markkinoille tilin-
pddtostietonsa. Yrityksen osakkeiden tai
velkakirjojen kurssien lasku markkinoilla
on sijoittajille signaali siitd, etta markki-
nat katsovat sen muuttuneen aikaisempaa
riskisemmaksi tai kassavirroiltaan aikai-
sempaa vahemman houkuttelevaksi sijoi-
tuskohteeksi.

Rahoitusvaateiden likvidisyyden paranta-
minen. Yritysten investoinnit ovat tyypil-
lisesti useiden vuosien projekteja, mutta

sijoittajat eivat valttamattd jaksa odottaa

1 Kirjoitus perustuu Liikesivistysrahaston vuoden 2003 vuosikokouksen yhteydessa pidettyyn esitelmaan.
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tuottoaan ndin pitkaan. Likvideilld rahoi-
tusmarkkinoilta sijoittajat voivat realisoi-
da osakkeensa tai velkakirjansa, minka
vuoksi rahoituksen saaminen pitkdaikai-
sempiinkin projekteihin on mahdollista.
4. Riskin hajauttaminen. Kaikkien munien
laittaminen samaan koriin aiheuttaa sijoit-
tajalla suuren riskin. Rahoitusmarkkinat
mahdollistavat riskin ajallisen ja maaral-
lisen hajauttamisen.
Miten suomalaiset rahoitusmarkkinat toi-
mivat ndiden tavoitteiden valossa vuonna 2003?

2. Padaomamarkkinoiden
verotuksesta

On selvaa, ettd suomalaisten rahoitusmarkkinoi-
den rakenne on muuttunut totaalisesti 1980-lu-
vun vapauttamisen, 90-luvun alun pankkikrii-
sin ja 90-luvun lopun eurooppalaisen integraa-
tion kehityksen seurauksena. Ja kun sanotaan,
ettd muutos on ollut totaalinen, se todellakin on
ollut totaalinen.

Maamme rahoitusmarkkinat olivat 1980-
luvun alkupuolelle asti vahvasti sddnnellyt ja
heikosti kehittyneet. Markkinat vapautettiin ri-
pedssd aikataulussa vuosikymmenen toisella
puoliskolla, minkd murrosvaiheen jilkeen Suo-
men talous ajautui syvdan lamaan ja pankkisek-
tori joutui kriisiin. Vaikka jalkikateen katsottuna
rahoitusmarkkinoiden vapauttaminen olisi voi-
tu tehda hallitumminkin, on selvadi, etta mark-
kinoiden perusrakenteita oli pakko muuttaa ja
yritystoiminnan kansainvalistyessd kansallisten
rahoitusmarkkinoiden hitaampi rakennemuutos
olisi tuottanut omat ongelmansa. Rapatessa rois-
kuu — ja roiskui. Mutta suomalaisen talousela-
man rakenne saatiin perustaltaan kestavaksi noi-
den vilttdmattdmien pdatdsten ansiosta.

Poliittisessa padtoksenteossa vaikeita paa-
toksida on helpointa tehdd, kun kaikki tunnista-
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vat ja tunnustavat paatoksenteon valttamatto-
myyden. On helppo ndhdd, ettd 1990-luvun
alun talouskriisi maassamme mahdollisti monet
kauaskantoiset talouspoliittiset paatokset, joiden
hedelmid nautimme yhd tind pdivana. Nailla
muutoksilla tarkoitan merkittdvida muutoksia
muun muassa kirjanpito- ja arvopaperimarkki-
nalainsdaadannossa seka verotusjarjestelmassa.

Yksi rahoitusmarkkinoiden informatiivi-
sen tehokkuuden edellytyksistd on, ettd yrityk-
sen tilinpdatos laaditaan sellaisten pelisdanto-
jen mukaisesti, ettd lopputuloksen eli tuloslas-
kelman ja taseen perusteella yrityksen sidosryh-
mat tietdvat, miten yritykselld menee. Tdma ta-
naan yksinkertaiselta kuulostava ajatus ei ollut
mitenkddn itsestddn selva menneessa maailmas-
sa. Kirjanpitolainsaddoston muuttuminen mer-
kittavasti 1990-luvulla on mahdollistanut suo-
malaisten yritysten houkuttelevuuden myos
kansainvilisen padoman edustajien nakokul-
masta. Samalla erityisesti osakemarkkinoidem-
me likviditeetti on parantunut ja ulkomaalais-
omistus Helsingin Porssissd on noussut yli puo-
leen. Muistamme, etta ulkomaalaisomistus va-
pautui vasta kymmenen vuotta sitten.

On huomionarvoista, ettd esimerkiksi 90-
prosenttisesti ulkomaalaisomistuksessa olevan
Nokian osakekaupankdynnista yli 60-prosenttia
tapahtuu Helsingin Porssissd, vaikka yritys on
listattuna my6s Tukholmassa, Lontoossa, Frank-
furtissa, Pariisissa ja New Yorkissa. Vahingossa
taman globaalin yrityksen likviditeetti ei ole kes-
kittynyt Helsinkiin. Kaupankayntikustannusten,
selvistysjdrjestelmien toimivuuden ja markki-
noiden yleisen luotettavuuden tdytyy olla maail-
manluokkaa, jotta pddoma hakeutuu kaukai-
seen pohjoiseen porssiimme.

Verojdrjestelman muutos 1990-luvun al-
kupuolella on osaltaan mahdollistanut yritysten
taserakenteiden ja pddomamarkkinoiden kehit-
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tymisen nykyiselle tasolle. Kirjanpidon jousto-
kohtien rajoittaminen ja yritysverokannan aset-
taminen kohtuulliselle tasolle on johtanut sii-
hen, ettd yritysten maksavat verot muodostavat
merkittdvan osan valtion verotuloista. Veropaa-
toksilla voidaan nopeasti vaikuttaa yritysten si-
joittumispdatoksiin ja sijoittajien sijoituspdatok-
siin. Ennen 90-luvun vaihteen verouudistusta
yritykset tekivat mieluummin tehottomia inves-
tointeja kuin pyrkivat tuloksentekoon ja koh-
tuuttomaan veronmaksuun. Yhteiskunnassa
padoma ei allokoitunut niin tehokkaasti kuin
mitd se tekee tdnd pdivand. Verot luonnollises-
ti aina aiheuttavat kitkaa talouseldman kehityk-
selle, mutta jdrjestelmd on mahdollista raken-
taa sellaiseksi, ettd se ei ohjaa padomia vaarin.

On tirkead tiedostaa, etta kansallinen
paatoksentekovapautemme on veropdatoksissa
merkittavasti kaventunut viime vuosien aikana.
Kevddn 2003 eduskuntavaalien alla ns. Arvelan
tyoryhman raportin ehdotuksia kasiteltdessa
tuntui unohtuvan, ettd mahdollisuutemme ra-
joittaa padomien liikkuvuutta ja suuryritysten si-
joittumista on tdnd pdivand hyvin pieni. Paa-
omavirroilla ei ole kotimaata, mika tekee nii-
den hallitsemisen kansallisilla paatoksilla mah-
dottomaksi. Yritysten edun mukaista olisi, ettd
kaikki verot yritysveroista osingoista perittaviin
olisivat mahdollisimman pienet. Mutta kaytan-
nossa realismia on, ettd jotain veroja yritysten
ja niiden omistajienkin pitdd ja kannattaa mak-
saa.

Vaaleja edeltivissa keskusteluissa talous-
eldmaa koskevista kysymyksistd pinnalle nousi
oikeastaan vain kysymys osinkojen verottami-
sesta eli avoir fiscal -jarjestelmédn purkamises-
ta. Nokian pédjohtaja Jorma Ollilakin vastusti
osinkojen verotusta yksittdisend kysymyksena.
Mutta onko kohtuullista odottaa, etta Arvelan
esityksestd noukitaan vain rusinat pullasta eli

otetaan ehdotetut mieluisat kohdat kuten yritys-
verokannan lasku 25 prosenttiin, korkeimman
marginaaliveroprosentin laskeminen 50 pro-
senttiin ja varallisuusveron poisto minka lisaksi
pddtetddn, ettd ehdotettu osinkojen verotus
unohdetaan? Onko tdma realistista?

Miten Nokia vastaisi, jos sitd pyydettdisiin
valitsemaan kahden vaihtoehdon vililld; ennen
vaaleja kdytossd olleen ja Arvelan esittaman
kesken? Nokian omistuksesta 90 prosenttia on
ulkomaisissa kdsissd ja lopusta 10 prosentista-
kin merkittdva osa on verovapaiden sdatividen
hallussa. Nokian kaltaista yritystd osinkojen ve-
rolle laittaminen ei juuri hetkauttaisi kun sen
sijaan yritysveron lasku 25 prosenttiin, johtajien
marginaaliveroprosentin laskeminen 50 pro-
senttiin ja optiomiljonddrien varallisuusveron
poistaminen olisivat todenndkdisesti tervetullei-
ta muutoksia. Ja vastaavan kaltaisessa tilantees-
sa on moni suomalainen suuryritys tina pai-
vana.

Suomalaiset yritykset kasvavat ja kansain-
valistyvat. Merkittdvimmat asiakkaat ovat jo ul-
komailla. Erityisesti tuotantoa siirretdan alhai-
semman kustannustason maihin. Osakeomistus
kansainvdlistyy. Yritysten hallituksiin ja toimi-
vaan johtoon valitaan ulkomaalaisia. Enda ei
ole itsestddn selvdd sekdin, ettd yrityksen paa-
konttori pysyy Suomessa.

Ulkomaisen verokilpailun ja suuryritysten
edessd ei poliitikkojenkaan pidd tuntea oloaan
voimattomaksi. Selvaa kuitenkin on, etta yritys-
ja rahoitusmarkkinoiden kansainvalistymisesta-
kdan ei voida valita vain mieluisia piirteitd. Jos
ja kun haluamme nauttia vapaista padomavir-
roista ja likvideista markkinoista, meidan tay-
tyy hyvdksya se tosiseikka, etta veropoliittisesti
ei endd voida tehdd padatoksid, jotka poikkea-
vat kansainvalisestd kdytannostd. On selvda,
ettd osinkojen verotus on yksi sellainen kysy-
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mys, josta pitdisi voida avoimesti keskustella
kiihkottomasti eri nakdkulmista ja kokonaisuus
huomioiden.

3. Suomalaisista
korkomarkkinoista

Euroopan unionissa rahoitusmarkkinat ovat in-
tegroituneet kiihtyvalla vauhdilla, mita kehitys-
ta on tukenut rahoituslainsdddannén yhdenmu-
kaistaminen, sddntelun purkaminen, uudet ra-
hoitustuotteet ja tekninen kehitys. Kilpailu ra-
hoitusmarkkinoilla on kiristynyt ja erot eri toi-
mialojen kuten pankkitoiminnan ja vakuutus-
alan vililld ovat kaventuneet. Voidaan sanoa,
ettd rahoitusmarkkinamme ovat nykyaan likvi-
dit ja ne toimivat allokatiivisesti hyvinkin tehok-
kaasti ja tarjoavat luotettavaa informaatiota seka
ylijadma- ettd alijaamasektorille. Riskien hajaut-
taminen onnistuu helposti yli sijoitusluokka- ja
maarajojen ja rahoitusmarkkinat toimivat tehok-
kaasti talouselaman shokkien vaimentajana (ks.
esim. Jokivuolle, 2002).

Julkisesta keskustelusta saattaa jdada sel-
lainen mielikuva, ettd rahoitusmarkkinat itse
aiheuttavat uusia shokkeja talouteen. Todelli-
suus on pdinvastainen. Jos sallitaan, vertaan ra-
hoitusmarkkinoita junaliikenteeseen?; niina pai-
vind kun juna kulkee aikataulun mukaisesti, ku-
kaan ei kiinnitd asiaan huomiota. Mutta sind
yhtend syksyisend aamuna kun juna on puoli
tuntia myohdssd, muistuvat mieleen kaikki edel-
listen vuosien myohdstymiset. Samaan tapaan
rahoitusmarkkinoilta mieliimme  muistuvat
muutamat ylilydnnit normaalin toimivan mark-
kinan jdddessd ilman huomiota. Mutta samoin

kuin liikenne ajautuisi kaaokseen ilman raide-
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litkennettd, pysahtyisi talouselama ilman toimi-
via rahoitusmarkkinoita.

Riskienhallintatehtdvan  toteuttamisen
kannalta rahoitusmarkkinoiden kehittyneisyys,
syvyys ja laajuus ovat tarkeitd asioita. Valuut-
ta-, korko-, osake- ja raaka-aine- ja luottomark-
kinoilla vaihdetaan pdivittdin miljardien euro-
jen edesta riskeja. Tama riskienjakamisfunktio
on yksi markkinoiden tarkeimpia tehtavia, silla
se mahdollistaa alkuperdisen riskiposition
muokkaamisen. On huomattava, ettd tdna pai-
vanad suurtenkaan yksittdisten yritysten konkurs-
sit eivat vaaranna markkinoiden perustoimintaa.
Lainanantajat ja osakkeenomistajat ovat pysty-
neet hajauttamaan ja tarvittaessa johdannais-
markkinoilla muuten suojaamaan portfolionsa
siten, ettd yksittdiset epdonnistumiset eivat vaa-
ranna koko positiota.

Suomalaiset rahoitusmarkkinat ovat ta-
nadn osa eurooppalaista markkinaa. Jos mark-
kinamme onkin kehittynyt viime vuosina voi-
makkaasti, muutamissa kohdin kotimainen jar-
jestelmdmme on vield jdljessd kansainvalistd
kehitysta. EMU:n kolmannen vaiheen myé6ta
Suomen rahamarkkinat eli lyhyen koron mark-
kinat kokivat merkittdvia muutoksia. Euroalueen
rahapolitiikasta vastaa nykyddn eurojdrjestelmd,
johon kuuluvat Euroopan keskuspankki ja EU-
maiden keskuspankit. Rahapoliittinen paatok-
senteko on keskitetty EKP:n neuvostoon. Voi-
daan sanoa, ettd kansalliset rahamarkkinamme
ovat nopeassa aikataulussa muuttuneet euro-
markkinoiksi (ks. esim Koskenkyld, 2002).

Suomalaiset pitkdan koron markkinat eivat
sen sijaan ole kehittyneet odotusten mukaises-

ti, silla suomalaiset yritykset eivit ole kokeneet

2 Esimerkin innoittajana on ollut se kokemus, jonka kirjoittaja on hankkinut toimimalla VR-yhtyma Oy:n hallituksen

puheenjohtajana.
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yrityslainojen liikkeeseenlaskua tarpeelliseksi.
Osaltaan tdma on johtunut siitd, ettd yrityssek-
torin tarve uudelle vieraalle paaomalle on va-
hentynyt tulorahoituksen ollessa riittavaa. Toi-
nen syy on ollut se, ettd pankit ovat pystyneet
tarjoamaan edullisia luottoja yrityssektorille,
mika on ollut mahdollista kiitos hyvan kustan-
nustehokkuuden. Alhaiset luottopreemiot ovat
olleet mahdollisia my6s pankkien varainhankin-
nan edullisuuden ansiosta. Rahoitusmarkkinoi-
den suppeus, sijoitusinstrumenttien vdhyys ja
talletustilien verottomuus selittivdt aikoinaan
sen, miksi talletukset ovat olleet suurin kotita-
louksien finanssivarallisuuden muoto Suo-
messa.

Mielenkiintoista on kuitenkin todeta, ettd
samalla kun rahoitusmarkkinat ovat avautuneet
ja laajentuneet, sijoitusinstrumenttien valikoima
on rajahtanyt ja talletustilien tuotto on laitettu
verolle, kotitalouksien pankkitalletusten maara
on edelleen kasvanut. Talletuspankkien keraa-
milld yleison talletuksilla on rahoituksen vili-
tyksessd keskeinen rooli. Yleison talletukset tal-
letuspankeissa ovat noin 60 miljardia euroa,
mika vastaa lahes puolta bruttokansantuottees-
tamme. Kotitalouksien talletukset muodostavat
kolme neljasosaa pankkien talletuksista. Huo-
limatta pankkitilien alhaisista tai jopa olemat-
tomista tuotoista erilaiset sekki-, kayttely- ja
madrdaikaistilit ovat sdilyttineet yleison keskuu-
dessa suosionsa suhteessa muihin sadstamis-
muotoihin. Tdmad on mahdollistanut pankeille
rahan edelleen lainaamisen muita markkinoita
alhaisemmilla (riski)preemioilla.

Jos suomalaiset yritykset ovat pystyneet-
kin nauttimaan edullisista pankkilainoista, tilan-
ne tulee ldhivuosina vdistamatta muuttumaan.
Tulevaisuudessa suomalaisten kotitalouksien
taloudellinen kdyttdytyminen tullee jarkeisty-
maan, milld on suuria vaikutuksia pankkien va-

rainhankinnan rakenteeseen, riittdvyyteen ja
kustannuksiin. Se, ettd kansalaiset oppivat ver-
tailemaan eri sddstovaihtoehtoja keskendan ei
yksin riita. Samalla markkinoilta vaaditaan mm.
eri sijoitusvaihtoehtojen veroneutraliteettia. Tés-
sd kohdin parhaillaan tyoskentelevd ns. Loue-
kosken siva-ty6ryhma on avainasemassa. Selvaa
on, ettd markkinoiden kehittyminen edellyttaa
sellaista rohkeaa suhtautumista eri sdastévaih-
toehtoihin, joka menee yli perinteisten vakuu-
tusyhtio- ja pankkiraja-aitojen.

Perinteisen rahoituskatteen osuus pank-
kien ja muiden finanssitavaratalojen tuotoista
todenndkoisesti pienenee neuvonta- ja varalli-
suudenhoitopalvelujen merkityksen kasvaessa.
Yritysten nakokulmasta kehitys tarkoittaa sitd,
ettd niiden tulee opetella vieraan padoman eh-
toisen markkinan pelisddnnoét. Ja vaikka kotita-
loudet jatkossakin pitdytyisivat pankkitileilld,
muuttuvat pankkilainojenkin korot riskia vastaa-
vaksi Baselin komitean ehdottamien pankkien
vakavaraisuusvaatimusten tullessa voimaan |a-

hivuosien aikana.

4. Markkinoiden
informaatiotehokkuudesta
Markkinoiden informaatiotehokkuus on kasva-
nut julkisesti noteerattujen yritysten sitoutuessa
raportoimaan kehityksestddn neljannesvuosit-
tain. Nokia on omaehtoisesti aloittanut kaytan-
non, jossa se raportoi kehityksestaan kvartaalien
vdlillakin ns. ‘mid-quarter-updaten” muodossa.
Yritys raportoi taloudellisesta kehityksestdan
kahdeksan kertaa vuodessa. Miksi ihmeessa?
Jos suomalaiset rahoitusmarkkinat ovatkin
teknisesti kehittyneet dramaattisesti viimeisen
20 vuoden aikana, on syytd uskoa, ettd kaikki
osapuolet eivit ole henkisesti pysyneet muka-
na kehityksen kelkassa. On hienoa, ettd rahoi-

tusmarkkinamme on teknisesti kehittynyt siihen
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tilaan, jossa ne nyt ovat mutta se ei yksin riitd,
jos jarjestelmdn osapuolet eivat ymmarrd mark-
kinoiden toimintaa. Paddomamarkkinoista elaa
monta myyttid, joista tassa kasittelen yhtd, paa-
omamarkkinoiden lyhytnakoisyytta.

Vield 1980-luvulla jotkut yritysjohtajat il-
moittivat julkisesti pitivdnsd omaa pddomaa
vierasta pddomaa edullisempana. Nyt on opit-
tu, ettd asia on nimenomaan pdinvastoin; oma
pddoma on aina kalliimpaa kuin vieras pddoma.
1990-luvun vaarinkasityksend tuntui olevan,
ettd padomamarkkinat ja sielld toimivat sijoit-
tajat toimivat jotenkin lyhytnakodisemmin kuin
yritykset. Vield 2000-luvulla puhutaan kvartaa-
likapitalismista, vaikka ilmeisesti pitdisi jo alkaa
puhua puolikvartaalikapitalismista.

Miksi rahoitusmarkkinoilla vaaditaan, etta
yritykset raportoivat tuloskehityksestddn neljan-
nesvuosittain? Eikd harvempi tahti riittdisi? Har-
vempikin tahti voisi varmasti olla mahdollinen,
mutta talldin yritysten osakkeet ja joukkovelka-
kirjat eivat olisi sijoittajien nakokulmasta yhta
houkuttelevia. Osake- ja korkosijoittajat vaati-
sivat nykyista korkeampaa riskipreemiota, silla
he kokisivat positionsa aikaisempaa riskisem-
maksi — joutuisivathan he odottelemaan yritys-
ten uutisia useiden kuukausien ajan.

Osakekurssi ei heijastele pelkastdan yri-
tyksen nykyhetken tulosta vaan kaikkien tule-
vien tulosten nykyarvoa. Osakkeenomistaja ot-
taakin riskin yrityksen tuloskehityksesta useiksi
vuosiksi tulevaisuuteen, vaikka han suunnitte-
lisikin pitdvansa osakkeen vain lyhyen aikaa.
Juuri tasta riskinotosta hanelle maksetaan suu-
rempana tuotto-odotuksena (ks. Saarnio et al.,
2000). Mitd tihedimmin ja luotettavammin yri-
tys sitoutuu kertomaan tuloskehityksestdan, sita
turvallisemmin mielin sijoittaja voi yrityksen
osakkeita ja velkakirjoja omistaa.
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5. Kohti omistajalahtoista
johtamista

Julkisuudessa nikee silloin talldin yritysjohdon
haastatteluja, joissa toimiva johto pitda neljan-
nesvuosiraportointia stressaavana. Sitd se var-
masti onkin, onhan jérjestelman tarkoitus pitda
yrityksen johto jatkuvasti hereilld ja vaatia seli-
tyksia valittomasti, jos etukdteen annetuissa ta-
voitteissa ei pysytd. On markkinoiden oikeus
vaatia raportointia sitd vastaan, ettd yritykselle
on annettu pddomat edelleen sijoitettavaksi. On
helppo olla samaa mieltd OKO:n pdidjohtaja
Antti Tanskasen kanssa hdanen kummastelles-
saan yrityksid, jotka vastustavat sellaista kvar-
taalikapitalismia, jossa yritykset kaikessa yksin-
kertaisuudessaan sitoutuvat raportoimaan tulos-
kehityksestaan kolmen kuukauden vilein.

On luonnollista, ettd yritysjohto kokee
tehtdvansa hetkittdin myos stressaavana, silld
markkinat eivdt halua antaa litkaa padomia yri-
tysjohdon kayttoon ilman ndyttoja siitd, ettd
padomia todella pystytddn kayttdimaan tehok-
kaasti. Markkinoilla on sijoittajia, jotka kayttay-
tyvat lyhytndkoisesti ja vaativat lyhyen aikava-
lin tuloksia pitkan aikavalin tulosten kustannuk-
sella. Markkinoilla on kokemattomia analyyti-
koita, jotka eivdt ymmadrra yritystoiminnan yk-
sityiskohtia. Markkinoilla on tilanteita, joissa
yritysten osakkeista maksetaan selvdsti niiden
todellista arvoa enemman tai vahemman. Mut-
ta yhtd varmasti kuin on olemassa sekd hyvia
ettd huonoja yrityksid, markkinoilla on myos
pitkan aikavdlin tulosta arvostavia sijoittajia ja
analyytikoita, jotka ymmartavat erilaisten yritys-
ten litketoimintaa hyvin. Pitkalld juoksulla ndma
sijoittajat menestyvat. Pitkdlld juoksulla arvopa-
pereiden arvot heijastavat vain ja ainoastaan
yritystoiminnan todellista arvoa. Pitkalld juok-
sulla rahoitusmarkkinoilta edullisimmin paa-

omaa saavat ne yritykset, joiden johto on omil-
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la ndytoilladn saanut sijoittajat luottamaan sii-
hen, ettd yritys pystyy sijoittamaan pddomia
tuottavasti riskitaso huomioiden.
Suomalaisittain on mielenkiintoista havai-
ta, ettd yritys, jonka johdon kyvykkyyteen to-
denndkéisesti luotetaan enemman kuin min-
kdan toisen yrityksen on itse oma-aloitteisesti
aloittanut vaadittua tihedmman raportoinnin.
Kvartaaliraportointia kritisoivat johtajat 16ytyvat
aivan toisista yrityksistd. Samoista osoitteista
[6ytyvat tahot, jotka kritisoivat omistajaldhtdis-
ta johtamista yritystoiminnan ldhtékohtana.
Perinteisesti eurooppalaisten yritysten
omistajien rooli on ollut tulipalon sammuttajan
rooli, jossa omistajat ovat olleet passiivisia sil-
loin, kun yritykselld on mennyt hyvin ja puut-
tuneet yrityksen asioihin — yleensd liian myo-
hdan — vasta, kun yritykselld on alkanut menna
todella huonosti. Perinteinen tyonjako euroop-
palaisissa yrityksissa on ollut toimitusjohtajakes-
keinen: ylin johto on muotoillut yrityksen toi-
mintalinjat ja strategiat sekd vastannut niiden
toimeenpanosta. Omistajien rooli on rajoittunut
yrityksen taloudellisen kehityksen tarkkailuun.
Kehitys on viime vuosina mennyt kohti
terveempdd ja talousteoreettisesti perusteltua ti-
lannetta, jossa tunnustetaan yrityksen olemas-
saolon perustaksi lisdarvon tuottaminen omis-
tajille. Puhutaan omistajaldhtoista johtamisesta.
Omistajaldhtoisen kehityksen taustalla on eri
intressiryhmien voimat ja niiden kehittyminen.
Johtamis- ja omistustrategioiden sisdltéon vai-
kuttavat ennen muuta johdon, omistajien ja
muiden sidosryhmien keskindiset voimasuhteet,
yrityksen taloudellinen tilanne ja kehitysvaihe
sekd yhteiskunnallis-taloudelliset instituutiot ja
niiden kehitys.
Omistajaldahtoisen johtamisjdrjestelman
tehtdvd on kannustaa yritysjohtoa ajattelemaan
ja toimimaan kuten osakkeenomistajat. Omis-

tajalisdarvon arviointi vastaa kysymykseen,
kuinka paljon, missd ja miten lisdarvoa tuote-
taan liiketoiminnassa. lIman totuudenmukaista
tietoa siitd, kuinka paljon yritys tuottaa lisdar-
voa omistajilleen — toisin sanoen, millaista tuot-
toa omistajat yritykseltd haluavat ja saavat — on
vaikea asetaa strategisen tai operatiivisen tason
tavoitteita oikein. Samoin ellei yritysjohdolla
ole tietoa siitd, missd organisaation osassa lisa-
arvoa tuotetaan, ei johto voi tietdd, mihin koh-
teisiin pddomaa tulee investoida lisdd ja mistd
sitd tulee poistaa.

Omistajaldhtoinen strategia on sellainen,
joka maksimoi omistajalisdarvon tuoton tulevai-
suudessa. Perinteiseen strategian laadintaan ver-
rattuna omistajaldhtoisen strategian laadinnas-
sa kaytetddn enemmaddn kvantitatiivista analyy-
sia eri strategioiden tuottoja arvioitaessa. Ylei-
sen kasityksen mukaan aikaisempaa systemaat-
tisemmat paatoksentekomenetelmat ovat tulos-
sa strategiseen suunnitteluun aikaisempaa vah-
vemmin. Yksi syy tdlle on omistajien vaikutus-

vallan kasvu yritysten johtamisessa.

6. Rahoitusmarkkinoiden
roolista
Yritykset eivdt ole olemassa rahoitusmarkkinoita
varten. Painvastoin, rahoitusmarkkinat ovat ole-
massa yrityksid ja niiden omistajia varten. Toi-
sin kuin julkisuudessa kadytavastd keskustelusta
voisi paatelld, rahoitusmarkkinat eivat ole alt-
tari, jolle uhrataan muiden kuin osakkeenomis-
tajien edut. Pdinvastoin, rahoitusmarkkinat on
se mekanismi taloudessa, joka mahdollistaa ke-
hittyvan yritystoiminnan ja sen, ettd sijoittajat
voivat saada sdastoilleen mahdollisimman hy-
van tuoton.

Rahoitusmarkkinoiden ja talousteorian
logiikka mahdollistaa sen, ettd yritystoiminnan

[ahtokohta on terveelld, omistajaldhtoisella poh-
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jalla. Tdma on edellytys sille, ettd varat allokoi-
tuvat tehokkaasti yli- ja alijadmasektorin valilla
ja rahoitusmarkkinat pystyvét toimimaan tehok-
kaasti. Hyvat investointikohteet saavat rahoitus-
ta ja tehottomassa kdytdssd oleva padoma vaa-
ditaan takaisin sijoittajille. Tehokkaasti toimivat
rahoitusmarkkinat mahdollistavat sen, ettd yri-
tystoimintaa ja reaali-investointeja pystytdan
suunnittelemaan pitkdjanteisesti ja tuotto-riski
-suhteessa oikein perustein. Pddosalle yrityksid
porssilistautuminen ei ole missdadn olosuhteis-
sa tarpeellinen saati valttimiton vaihtoehto.
Namadkin yritykset voivat kuitenkin hyotya siita
informaatiosta, jota rahoitusmarkkinat tarjoavat.
Miten muuten yritys voi perustaa pdatoksensa
investoinneista, optimaalisesta padomaraken-
teesta ja osinkopolitiikasta kuin perustaen paa-
tokset talousteoriaan ja sen pohjalta toimiviin
rahoitusmarkkinoihin? Oman ja vieraan paa-

e V. PUTTONEN

oman kustannukset maaraytyvat rahoitusmark-
kinoilla, oli yritys julkisesti noteerattu tai ei.
Liiketaloustieteellinen osaaminen ja liike-
sivistys [dhtee rahoitusmarkkinoiden toiminnan
ymmartdmisestd. Julkisuudessa usein havaitta-
va porssimarkkinoiden ja yritystoiminnan vas-
takkainasettelu on talouseldman kehityksen
kannalta haitallista ja voi perustua vain joko ta-
halliseen tai tietimattbmyyteen perustuvaan

vadrinymmarrykseen.
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