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Finanssikriisin ja laman vaikutukset

yritysjohdon kannustimiin

Osakekannustimien tulo
Suomeen

Suomalaiset porssiyhtiot katsottiin 1980 -luvun
loppuun saakka kuuluviksi joko Kansallis-Osa-
ke-Pankin tai Suomen Yhdyspankin johtaman
finanssileirin vaikutusvaltaan. Hajaomisteissa
porssiyhtioissd pankin ja sitd lahelld olevan va-
kuutusyhtiéryhman alle kymmenenkin prosen-
tin omistus riitti takaamaan pankin vahvan vai-
kutusvallan yhtiokokouksessa. Pankin intressi
omistajana oli markkamaaraisesti yleensa sel-
vasti vahdisempi kuin lainanantajana. Yhtididen
velkaantuneisuus oli silloin nykyistd korkeam-
malla tasolla ja lainat annettiin valtaosin koti-
maasta ja nimenomaan omasta pankista. Oma-
varaisuusaste 500 suurimmassa yhtiéssaimme oli
v. 1990 keskimadarin vain 30 %, kun se v. 2008
oli melkein 50 % korkeampi, eli 43 %. Aseman-
sa sdilyttdmisestd kiinnostunut porssiyhtion ylin
johto saattoi tehda ty6tddn enemman lainoitta-
jan kuin omistajan intressissa. Sidoksesta pank-
kiin muistutti vield yhtion toimitusjohtajan jase-
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nyys pankin hallintoneuvostossa. Yritystutkimus
oli kehitetty luottoriskien arviointiin, osakkeen
arvonmuodostusta ei tutkinut kukaan.
Ulkomaalaisten omistus suomalaisissa
yhtidissa oli lailla rajoitettu, mutta porssiyhtioi-
hin ei ulkomaalaisilla ollut vakuutusyhtisita
lukuun ottamatta padsyd ennen vuotta 1984,
kun ns. sidotut ja vapaat osakkeet alettiin notee-
rata erikseen. Sen jalkeen yhtiot tekivat ulko-
maille suunnattuja osakeanteja ja erdit jopa
listasivat osakkeensa ulkomaisissa porsseissa.
Muistan hyvin osakeanteja tuolloin KOP:ssa jar-
jestineend, miten yhtiot ryhtyivat kiinnittdmaan
huomiota sijoittajasuhteiden hoitoon ja omista-
ja-arvoon. Yhden haasteen asetti suomalaisten
porssiyhtididen insindori- tai virkamiesmdinen
johtaminen — investoi ja hallinnoi. Tata tyylia
ilmensi osaltaan kannustimien painottuminen
julkisen sektorin tapaan asemiin ja arvonimiin
eika rahaperusteisiin palkkioihin. Vuorineuvok-
seksi paastadn edelleenkin taseen eika tuloslas-

kelman viimeisen rivin perusteella.
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Porssiyhtididen ylin johto oli usein yllat-
tavan tietimatonta oman yhtionsd osakkeen
arvosta. Oli tarpeellista ja toki myos ulkomais-
ten esikuvien mukaista, ettd johtoa ryhdyttiin
palkitsemaan menestyksestd osakkeenomistajan
kannalta tarkeimmalla mittarilla eli osakkeen
tuoton perusteella. Osakkeen tuotto on lyhyelld
aikavalilld usein hyvin volatiili. Osakkeen tuot-
toon sidottujen kannustimien tulee siksi olla
aikajanteeltdan selvadsti pidempikestoisia kuin
vuositulospalkkioiden. Pitkdn aikajdnteen an-
siosta ndiden kannustimien sivuvaikutuksena
saadaan aikaan sitouttamista. Kertyneen mutta
erdantymattoman palkkion menettiminen tyo-
suhteen paattyessa on monivuotisessa kannus-
timessa materiaalisesti moninkertainen menetys
verrattuna kuluvan tilikauden aikana kertyneen
vuositulospalkkion menettimiseen.

Pitkdjdnteiset kannustusjdrjestelmat tuli-
vat suomalaisiin porssiyhtiéihin 1980-luvun
lopulta alkaen. Tehokkain omistajaintressia ko-
rostava kannustin olisi omistus. Osakkeen anta-
miseen liittyi ja liittyy kuitenkin valiton palkka-
verotus kaikkine sivukuluineen. Tama oli suuri
syy siihen, ettd lahes kaikki 1900 -luvun lopulla
porssiyhtidissimme tehdyt pitkdjanteiset kan-
nustimet tehtiin optioiden varaan. Optioiden
kdyttoaika asetettiin padattymaan runsaan viiden
vuoden kuluttua, koska viiden vuoden jilkeen
optiot saattoi myyda verovapaasti.

Porssikurssien laskukausien
vaikutukset kannustimiin
Porssikurssien nousu 1980 -luvun jalkipuolis-
kolla alkoi herattaa yritysten johtohenkil6issa-
kin kiinnostusta osakkeen arvoon sidottuja kan-
nustimia kohtaan. Porssiyhtididen hallituksille
asiat olivat uusia ja hallinnointikdytannot sen
verran kehittymattomid, ettd jarjestelmat suun-

niteltiin yleensd yhtididen operatiivisessa joh-

dossa ulkopuolisen neuvonantajan kanssa. Ul-
kopuolisen neuvonantajan roolia ei tule koros-
taa, mutta 1988 perustetulla ja kaikkia suuria
porssiyhtioitd avustaneella Alexander Corporate
Finance Oy:ll4 oli varmasti oma osuutensa sii-
na, ettd optio-ohjelmia ryhdyttiin heti yhtion
perustamisen jalkeen porssiyhtidissa laatimaan.
Porssikurssit saavuttivat huippunsa vuonna
1989, jolloin optio-ohjelmia tehtiin 15 pors-
siyhtiossd. Porssikursseista pyyhkiytyi pois yli
60 % syksyyn 1992 mennessd, kunnes markan
kellutuspdatos kadnsi kurssit pitkdan nousuun.
Optio-ohjelmat muuttuivat padosin arvottomik-
si osakkeiden kurssilaskun my6td. Myos kiin-
nostus uusien ohjelmien laatimiseen lopahti
niin, ettd vuonna 1992 vain yksi porssiyhtio pe-
rusti uuden optio-ohjelman ylimman johdon
kannustimeksi. Pitkdjanteiset kannustimet eivat
olleet vield ennen 1990- luvun alun lamaa ke-
hittyneet yhdeksi tavanomaiseksi osaksi yritys-
johdon kokonaiskompensaatiota, vaan niiden
kayttaminen tai kdyttamattd jattaminen perustui
erilaisiin yrityskohtaisiin tekijoihin.
Optio-ohjelmien tekeminen 1980- ja
1990 -lukujen vaihteessa perustui pitkalti ope-
ratiivisen johdon eli jarjestelmien kohdehenki-
[6iden omaan kiinnostukseen ja aktiviteettiin.
Uusien jarjestelmien perustamisaktiviteetin 14-
hes tdydellinen hiipuminen laman pohjalla ei
johtunut siitd, ettd yhtididen hallitukset eivat
olisi sallineet niitd tehtdvan vaan siitd, ettd joh-
to menetti kiinnostuksensa osakeliitdnnaisia
kannustimia kohtaan, kun ne eivat kurssilaskun
vuoksi missdan tuottaneet mitaan. Toki on myds
tunnustettava, ettd varsinkin vuosina 1991 ja
1992 kaytiin monissa yhtidissd eloonjdamis-
kamppailua, jossa yritysjohto ei pdalle kaatuvia
ongelmia hoitaessaan tullut ajatelleeksi kannus-
tusjdrjestelmid. Erilaiset osakkeiden ostamiseen

perustuvat kannustimet olisivat tuolloin osoitta-
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neet todellista yrittdjahenked ja palkinneet myo-
hemmin riskia ottaneet johtajat runsaasti, mutta
kukapa olisi jaksanut kiinnostua osakkeista, kun
taivas tuntui olevan putoamassa paalle.

Porssikurssit kaksinkertaistuivat vuonna
1993 ja niinpd vuonna 1994 optio-ohjelmia
tehtiin jo runsaassa 20 porssiyhtiossa. Vuoden
1994 paittyessd pddosa suurista porssiyhtidis-
tamme kaytti optioita johtohenkildiden kannus-
timena. Valtiokin ohjeisti neljaa porssissa ollut-
ta intressiyhtiotddn tekemdan optio-ohjelmat
kevadalld 1994 ennen kuin yhtiot jarjestavat en-
simmadiset ulkomaille suunnatut osakeantinsa.
Enso-Gutzeit, Outokumpu, Rautaruukki ja Val-
met noudattivat tata kehotusta viipymatta. Kol-
me ndistd tarjosi optiot tehtyddn osakkeitaan
ulkomaille vield myohemmin samana vuonna.
On ilmeistd, ettd yhtion ylimman johdon sitout-
taminen osakkeen arvoon perustuvilla kannus-
timilla oli omiaan vdhentdm&an valtio-omista-
jaan liittyvid epdilyksid ja helpottamaan osak-
keiden myyntid. Vuonna 1994 Suomi sai myos
ensimmadiset optiomiljonddrinsa. Seitsennume-
roisia markkamaaria nahtiin Nokian ja Rauma-
Repolan optioissa. Siitd alkoi myos julkinen
keskustelu, joka onkin jatkunut sen jalkeen aina
valillad kiihtyen ja sitten vaimentuen.

Vuoteen 2000 tultaessa valtaosa porssiyh-
tioista oli tarjonnut optioita johdolle, mutta hy-
vin moni myos koko henkilostolle. Optioita oli
jo 50.000 tyontekijallda. Optiot olivat kaikkein
yleisimpida vauhdikkaimmin kasvaneella ict
-alalla. Porssikurssit kadntyivat merkittavaan
laskuun vuosituhannen vaihteen it-huuman jal-
keen. Kaikkein nopeimmin menettivdt arvonsa
it-yhtididen optiot, suurimpana kaikista tieten-
kin Nokia. Toisin kuin kymmenen vuotta aikai-
semmin, nyt pitkdjanteiset kannustimet, eli kdy-
tdnnossa optiot, olivat vakiinnuttaneet paikkan-
sa osana ylimmén johdon kokonaiskompensaa-

tiota. Niinpd kannustimien tekemista ei lopetet-
tu vuoden 1992 tapaan, vaan niille haettiin
uusia muotoja. Tdma vastasi hyvin myds muual-
la maailmalla tapahtunutta kehitystd. Tarvetta
tuli sellaisille kannustimille, jotka palkitsisivat
esimerkiksi Nokian johtoa tilanteessa, jossa yh-
tion liikevaihto ja tulos olivat edelleen erin-
omaisella tasolla, eivitkd oikeastaan heikenty-
neet lainkaan vuodesta 2000, vaikka osake
menetti pddosan arvostaan siihen liitettyjen hui-
keiden odotusten muututtua realistisemmiksi.
Optioiden asemesta tai niiden ohella siirryttiin
osakepalkkiojarjestelmiin, joissa suorituksia mi-
tattiin tilinpaatosperusteisilla tunnusluvuilla ja
palkkio annettiin osakkeina, joihin saattoi liittya
erilaisia luovutusrajoituksia ja pitovelvoitteita.
Ndin osakesidonnaiset kannustimet saattoivat
tuottaa rahaa kohdehenkildille, vaikka kurssi
laskisikin.

Osakepalkkiojarjestelmiin siirryttiin myos
valtion intressiyhtidissd, mutta toisista syista.
Optio-ohjelmien tuotot erdissa valtio-omisteisis-
sa yhtioissa sdikayttivat paddomistajaa. Valtio
suositteli ohjeissaan ensimmdisen kerran jo
vuonna 1998 osakepalkkio-ohjelmien kaltaisiin
jarjestelmiin siirtymistd. Seuraavien kymmenen
vuoden aikana optio-ohjelmien kaytto jatkui
kuitenkin muualla kuin valtio-omisteisissa yh-
tidissad niin, ettd talld hetkella Idhes puolet kai-
kista porssiyhtidista kdyttaa optioita kannustus-
jarjestelmiensd instrumenttina. Osakepalkkiot
nousivat yhtd yleisiksi, ja eradt yhtiot kayttavat
molempia jdrjestelmid samanaikaisesti.

Varsinkin ict -yhti6ita koskettaneen kurs-
siromahduksen vaikutus kannustimiin rajoittui
[dhinnd mittauskohteen muuttumiseen puhtaas-
ta osakkeen tuotosta monin paikoin ensisijaises-
ti tilinpaatosperusteisiin mittareihin. On kuiten-
kin huomattava, ettd jalkimmaisissakin osake on
palkitsemisjarjestelman maksuvaline, ja ndissa-
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kin jarjestelmissa osakkeen tuotolla on merki-

tystd vaikkakin toissijaisena mittarina.

Finanssikriisi 2008
Taloustiede ei ole lddketiedettd, jossa voidaan
nostaa ruumis poydalle ja avaamalla se todeta,
mika potilaan tappoi. Niinpa finanssikriisin syis-
takin voidaan esittaa erilaisia kasityksid. Finans-
sikriisin yhtend syyna ndkyy usein mainittavan
pankkien johdon kannustimet, jotka kannustivat
pankkien johtohenkil6ita ahneuden sokaisemi-
na toimintaan, jolla ei ollut pidemmalla aika-
janteelld edellytyksid kestad. Vaitetadn, ettd
kannustimet oli rakennettu vaarin. Vaarin raken-
netun kannustimen tunnistaa kdsitykseni mu-
kaan siita, ettd se kannustaa kohdehenkil6ita
priorisoimaan asioita omistajan intressista poi-
keten. Oikein tehty kannustin taas ohjaa johtoa
juuri sithen, mitd omistaja eniten tahtoo. lImei-
sesti pankkien kannustimet olivat yleisesti ot-
taen oikein rakennetut. Omistajat halusivat juu-
ri sitd kehitystd, kasvua ja tuottoa, mihin kan-
nustimet oli kytketty ja mitd menestykselliset
pankit tuottivatkin yli 20 vuoden ajan. Itse asias-
sa sitd halusi koko yhteiskunta. Finanssisektori
oli ja on Britannian kansantalouden Nokia,
vaikkakin suhteelliselta merkitykseltddn suu-
rempi. Finanssisektorin merkitys Britannian
BKT:lle on suunnilleen yhtd suuri kuin teolli-
suustuotannon, ja ensin mainitun osuus on vuo-
sikymmenia kasvanut, jalkimmdisen laskenut.
Yksi finanssikriisin keskeisista keskuste-
lunaiheista on pankkien saamien valtiollisten
tukien ja pankkien johdon kannustimien vali-
nen suhde. Voidaanko finanssisektorilla sallia
suurten voittojen perusteella maksettavia suuria
kannustimia, jos suuret tappiot kaatuvat valtioi-
den maksettaviksi? Kun sektori kohtasi ensim-
madisen jdrjestelmanlaajuisen kriisin, sektorin

verotuloista nauttineet kansalaiset moittivat

pankkeja ja ilmoittavat, ettd verotulot kuuluvat
meille, mutta laskut eiviat. Onko verovaltio rin-
nastettava pankeissa tydskenteleviin johtajiin,
joiden kannustimet tuntevat vain up siden, vai
omistajaan, joka saa tuntea sekd nousun ettd
laskun? Ainakin tuloslaskelmissa valtio on sa-
malla rivilld omistajan eikd palkkatyontekijoi-
den kanssa. Ymmartdisin paremmin pankkituen
ja omistajien saamien tuottojen rinnastamisen.
Kannustimilla omistajat kommunikoivat tahtoti-
lansa johdolle, johto saa palkkioina omistajan
tahdon toteuttamisesta murto-osan siita, mita
ovat omistajille tienanneet. Joissain amerikka-
laispankeissa johdon saama palkkio ndyttda
kasittamattoman suurelta, mutta uskon omista-
jien tietavdn minua paremmin, mikd johdon
merkitys on ollut omistajien tahdon tayttamises-
sd. Onko sellaisella pankilla parempi oikeus
valtion tukeen, jossa omistajat ovat niin ahneita,
ettd pitdvat kaiken lisdarvon itselladn, eivatka
jaa osuudestaan niille, jotka ovat tehneet tyon
lisdaarvon tuottamiseksi? Koska omistajat ottavat
voitoista enemman kuin johto, pankkitoimin-
taan ja -tukeen liittyvd moraalinen ongelma on
kérjistettavissa asetelmaksi voitot omistajille —
tappiot valtion piikkiin. Johdon asema on pank-
kialalla sama kuin muuallakin, bonuksilla voi
tienata osuuden voitoista, mutta ei niistd mil-
lddn toimialalla joudu tappiotilanteessa maksa-
maan ty6nantajalle.

Kannustimien rajoittaminen pankkien tu-
kipaketin osana tdytyy perustua olettamaan
pankkien omistajien heikkoudesta. En usko ta-
man olettaman olevan oikea. Jos omistajat kui-
tenkin olisivat johdon vietdvand mita kannusti-
miin — ja loogisesti sitd kautta strategiaan — tu-
lee, on tuen antaja otettava omistajan rooli ja
asetettava kannustimille jarkevat ehdot. Yhdys-
valtain liittovaltio ndyttad ndin tehneen asetta-
essaan helmikuussa 2009 pankkitukea saavien
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pankkien johtajien palkkakatoksi USD 500.000.
Palkkakattoa tarkeampaa kuitenkin on, ettd ta-
man lisdksi sallitaan kannustimia ilman ylarajaa
kunhan ne annetaan pankin osakkeina. Osak-
keiden edelleen myyminen on sallittua vasta
liittovaltion pankkituen tultua takaisin makse-
tuksi. Tdma merkitsee siirtymista palkkaraken-
teeseen, jossa kiinted palkka ndyttelee varsin
pientd osaa ja tydnantajapankin osakkeet muo-
dostavat pddosan kompensaatiosta. Erittdin yrit-
tdgjamdinen malli, jonka toimivuuteen tekee

mieli uskoa.

Lama 2009

Finanssikriisid seurannut kaikille aloille ulottu-
nut lama tulee jattamaan jalkensa yritysjohdon
palkitsemiseen aivan kuten kymmenen vuoden
takainen it-kuplan puhkeaminenkin teki. Fi-
nanssisektorin kriisi johtaa pankeissa kannustus-
jarjestelmien muutoksiin, jotka ndhddan perus-
telluiksi my6s muilla toimialoilla.

Suomalaisen porssiyhtion toimitusjohta-
jan kokonaiskompensaatiosta tuli v. 2008 hiu-
kan runsaat puolet kiintedstd peruspalkasta.
Vuositulospalkkioiden osuus oli n. 15 % ja pit-
kédjanteisten kannustimien n. 20 %. Ty6nantajan
kustantamien lisdeldkkeiden kustannus ei ndy
johtajan ansiotulossa, mutta niistd aiheutuvat
maksut ovat n. 10 % vuotuisesta kokonaiskom-
pensaatiosta. Laman aikana on néhty johdon
kiinteiden palkkojen jaatyminen. Toimitusjohta-
jien ansiokehitys oli takavuosina n. 7 % vuodes-
sa eli selvasti yli yleisen ansiokehityksen. Vuo-
desta 2008 vuoteen 2009 toimitusjohtajien
palkat nousivat alle 2 % eli vahemman kuin pal-
kat Suomessa keskimaarin. Hidas kehitys jatku-
nee tandakin vuonna. Laman jalkeen on mielen-
kiintoista ndhdd, jatkuuko toimitusjohtajien
peruspalkkojen kehitys hitaana ja painottuvatko
muuttuvat palkanosat aiempaa enemman. Mak-

sajan ndkokulmasta on perustellumpaa maksaa
todetuista saavutuksista kuin kuukauden tyosta
kerrallaan. Vuosibonukset eivdt ole herdttineet
intohimoja Suomessa johtuen varmaankin siita,
ettd palkkiot alittavat aina vuosipalkan. Lisa-
eldkkeissa tapahtuu siirtymda etuusperusteisista
(muotoa 60 % eldke 60 vuotiaana) maksuperus-
teisiin (muotoa 100.000 euroa eldkemaksua
vuodessa). Tahdn muutokseen on kuitenkin syy-
nd varsinkin vuoden 2005 ty6eldkeuudistus eika
meneillddn oleva lama.

Suurimmat laman aiheuttamat muutokset
porssiyhtididen johtajien palkkauksessa tullaan
nakemdan pitkdjanteisissd kannustimissa. Mo-
net pankkisektorille esitetyistd vaatimuksista
omaksutaan jossain muodossa myds muilla toi-
mialoilla. Osakepalkkioiden ja optiojdrjestel-
mien aikajanne on Suomessa tyypillisesti ollut
koostunut 2-3 vuoden jaksosta, jolloin optio tai
osake ei vield ole kaytettavissa ja sitten 1-2
vuoden jaksosta, jolloin kdytté on mahdollista.
Tiettyd painetta on osakkeenomistajien suun-
nasta alkanut esiintyd hiukan pidempia jaksoja
kohtaan. Esimerkiksi kevdadn 2009 yhtickokouk-
sissa oli havaittavissa, ettd ulkomaalaiset omis-
tajat vaativat lisdantyvdssa madrin optio-ohjel-
miin vdhintddn kolmen vuoden rajoitusaikaa
ennen optioiden kayttamista.

Pankkeja kohdanneen kriisin seurauksena
pitkdjanteisiltd kannustimilta vaaditaan riskita-
son huomioon ottamista. Tausta-ajatuksena on
ilmeisesti oletus siitd, ettd pankkien operatiivi-
nen johto otti suurempia riskeja kuin omistaja
olisi halunnut. Vaikka oletus ei pitdisikdan paik-
kansa, on toki sitd arvokkaampaa mitd alhai-
semmalla riskitasolla tavoiteltu voitto tai muu
padmdadra saavutetaan. Vaatimukset “risk adjust-
ment” -tekijin mukaan ottamisesta voitaisiin
toteuttaa mm. sijoitusrahastomaailmassa kaytet-

tyja riskimittareita soveltamalla. Tall6in kuiten-
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kin havittdisiin selkeydessd varmasti paljon
enemman kuin mitd riskimittarilla saavutettai-
siin. Nayttadkin onneksi vahvasti siltd, etta ris-
kin huomioon ottamisen vaatimus toteutetaan
maailmalla ja meilld lisadmalla jarjestelyjd, joil-
la yhtididen operatiivisen johdon osakeomistus-
ta voitaisiin lisata. Ylimman yritysjohdon osake-
omistuksen lisddmisessd ei Suomessa tarvitse
ldhted liikkeelle nollasta. Large cap -luokkaan
kuuluvien porssiyhtididen toimitusjohtajien me-
diaaniomistus yhtiossaan oli heindkuussa 2009
hiukan yli 50 % peruspalkasta eli rahamaarai-
sesti n. 300.000 euroa. Osa omistuksesta perus-
tuu vapaaehtoisiin osakeostoihin. Suuri merkitys
on my0s optio-ohjelmiin ja osakepalkkiojarjes-
telmiin jo ldhes kymmenen vuoden ajan otetuil-
la sdanndksilld, jotka ovat velvoittaneet johto-
henkil6d sijoittamaan kannustusjdrjestelman
tuotosta madratyn osan yhtion osakkeisiin. Uu-
det osakeomistukseen voimakkaasti tdhtddvat
kannustimet ovat olleet tehokkaimmillaan joh-
don perustamia holding -yhtioitd, jotka on lai-
notettu hyvin raskaasti ja koko pddomalla on
hankittu yhtion osakkeita. Malli on tuttu paa-
omasijoittajien kohdeyhtidistd, mutta porssiyh-
tidihin johdon omistusyhtiitd alettiin perustaa
laajemmin vasta viime vuonna (Cramo, Konec-
ranes, SSH, Okmetic). Hiukan maltillisempi
malli on kannustaa johtoa ostamaan osakkeita
henkilokohtaisesti omistukseensa ja palkita os-
toja lupaamalla ostettuun osakemdadrdan suh-
teutettu maara osakkeita tulevina vuosina joko
ilmaiseksi (Amer Sports), hyvin edulliseen hin-
taan (Nordea) taikka jonkinlaiseen ansaintaan
perustuvana (Aspo). Osakeomistuksen korostu-
minen lienee merkittdvin vuoden 2009 laman
aikaansaama muutos yritysjohdon pitkdjantei-
sissd kannustimissa.

Kriisin ja laman seurauksena on myds
vaadittu ns. claw back -lausekkeita, joiden pe-

rusteella palkkio voidaan jattdd maksamatta tai
jo maksettu palkkio voidaan vaatia takaisin. Ta-
louspoliittisen ministerivaliokunnan syyskuussa
2009 annettu kannanotto edellyttdd tallaisen
lausekkeen sisdllyttamista kaikkien valtion int-
ressiyhtididen uusin pitkdjénteisiin kannusti-
miin. Palkkion epddminen tai takaisinperinta
pitad olla mahdollista tilanteissa, joissa palkkio
maksettiin manipuloitujen mittareiden tai muun
vadrinkaytoksen johdosta. Tamd tosin lienee
mahdollista ilman nimenomaista ehtoakin. Sitd
vastoin vaatimus palkkion epdamisesta silla pe-
rusteella, ettd sen maksaminen voisi olla haital-
lista yhticlle, vaikka se sindnsd onkin ansaittu
moitteettomalla ja menestyksekkaalld toimin-
nalla, jddnee teoreettiseksi. Valtion asettaman
palkitsemista pohtineen tyéryhman puheenjoh-
taja Markku Pohjola tuli vuonna 2009 anta-
neeksi tulkintaohjeen jalkimmadisestd todetes-
saan, ettd han ei ole havainnut Suomessa viela
kertaakaan tapausta, jossa palkkio olisi jalkim-
maiselld perusteella pitdnyt jattad maksamatta.

Pitkdjanteisia kannustimia epdilldan fi-
nanssikriisin aiheuttajiksi, mutta samalla nimen-
omaan niitd vaaditaan sen takaamiseksi, etta
johdon toiminta olisi pitkdjanteistd eika perus-
tuisi lyhytaikaiselle spekulatiivisluontoiselle
menestykselle. Porssiyhtididen hallitukset ovat
jatkossa varmasti entistdkin huolellisempia laa-
tiessaan pitkdjanteisid kannustimia ja paattdes-
saan niiden mitoituksesta yksittdisen johtajan
tasolla.

Mika on kohtuullista?

Pitkdjanteiset kannustimet herattavat keskuste-
lua ehkd enemman kuin mikddan muu johdon
palkkaukseen liittyva asia. Tdma johtuu siitd,
ettd pitkdjanteisten kannustimien kautta makset-
tavaksi tulevat summat ovat parhaimmillaan -

vai pahimmillaan? - selvésti suurempia kuin
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mitkddn muut palkkana maksettavat suoritukset.
Voiko kenenkdan ihmisen tyon arvo olla miljoo-
nia euroja? Erdiden tutkimusten perusteella voi
arvella, ettd jopa Munkkiniemen Puistotielld
tata kysyttdessa jokseenkin kaikki vastaantulevat
naiset ja huomattava osa miehistd vastaisi kiel-
tavasti. Yritystoiminnassa on kuitenkin onnek-
semme monta tarinaa, joista on vaistamatta
padteltdvd, ettd yhden perustajan, yrittdjan tai
innovaattorin tyon arvo on luonut miljoonien

arvoisen yhtion. Kysymys kohtuullisuudesta voi-

daan asettaa absoluuttisen sijasta suhteellisena
ja kysyd, onko sadoille avainhenkil6ille viiden
vuoden tyosta reilua maksaa palkan lisdksi 3 %
osuus siitd arvonnoususta, mita he saivat tyol-
[ddn omistajille aikaan. Tahan kysymykseen
lienee helpompi saada mydntavid vastauksia
kuin miljoonien eurojen oikeutusta kysyttdessa.
Jostain syystd mielid kiihottavat paljon enem-
man suuripalkkaiset kuin suurituloiset, vaikka
jalkimmaiset tienaavat kymmenen kertaa enem-
man ja selvidvat pienemmilld verokannoilla.
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