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Suomen valtiolla on omistuksia yli 60 yhtiossé, joissa sen omistuksen yhteenlaskettu arvo on yli 30
miljardia euroa. Lansimaiden vertailussa kyse on poikkeuksellisen suuresta yhtiGomistuksesta.
Erilaisten dokumenttien ja muiden viitteiden mukaan osassa néissd yhtidissd valtion omistukselle ei
ole vahvoja perusteluja. Minkd tyyppisissi Suomen valtion omistamissa yhtidissd valtion
omistukselle e1 ole riittdvid perusteluja? Miksi valtion omistukselle ei ole perusteluja juuri timéan
tyyppisissd yhtidissd? Téssid tutkimuksessa pyritddn vastamaan néihin kysymyksiin.

Tutkimus toteutettiin kvalitatiivisella menetelmilld. Tutkimuksen aineisto keréttiin jdrjestimalla
nelji eri avointa haastattelua. Haastateltavina oli kolme henkil6d yksityiseltd sektorilta sekd yksi
henkild julkiselta sektorilta. Niistd haastatteluista muodostui laaja, mutta samalla yhtendinen
aineisto. Kerdttyyn aineistoon sovellettiin aineistoldhtoistd sisdllonanalyysia.

Tutkimuksen aineistosta nousi esiin kolme eri yhtidtyyppid, joissa ei ndhdd valtion omistukselle
olevan riittdvid perusteluja. Sellaiset yhtiot, joissa valtion poliittinen interventio omien intressiensa
edistdmiseksi hdiritsee yhtion toimintaa muodostavat yhden tyyppiluokan. Taustalla on se ajatus, ettd
lahtokohtaisesti yhtion ja valtion intressit poikkeavat toisistaan. Toiseen tyyppiluokkaan kuuluvat ne
yhtiot, joiden omistusta valtio perustelee pelkéstidén finanssi-intressilld. Tutkimustulokset osoittavat,
ettd wvaltio on kykenemidtén tekemdin padtoksid sijoittajan perspektiivistd. Kolmanteen
tyyppiluokkaan kuuluvat ne yhtiét, joiden omistusten perustelut ovat valtiolla epdmaéiriiset ja
epatarkat. Tutkimustulosten mukaan, jos perustelut yhtididen omistukselle ovat epdselvét, valtion on
vaikea toteuttaa omistajaohjaustaan, mikd kasvattaa poliittisten sekaannusten riskia.

Luonnollisesti herdd kysymys, ettd miksi valtio omistaa yhtioitd, joissa sen omistukselle ei ole
perusteluja? Téhin liittyen voidaan tehdd vahintdan kolme eri padtelmad. Ensimmaéinen on se, ettd
ndiden yhtididen luovuttamisesta aiheutuvat seuraamukset ovat vakavampia kuin niiden
omistamisesta aiheutuvat seuraamukset. Toisena pdédtelména toimii se, ettd julkisen vallan kéyttdjilla
ei ole tarpeeksi poliittista tahtoa ndiden yhtididen luovuttamiseen. Kolmannen pddtelmdn mukaan
valtio pitdd kaikkia yhtiomistuksiaan perusteltuina, jolloin se ei nde tarpeelliseksi luopua
yhtidomistuksistaan.

Valtion yhtiomistusten luovuttaminen on rajattu timén tutkielman ulkopuolelle. Se on kuitenkin
tirked aihe, jota olisi hyvé tutkia. Liséksi atheeseen liittyva kvantitatiivinen tutkimus olisi hyddyllisti
toteuttaa, silld se voi mahdollisesti tuottaa téstd tutkimuksesta poikkeavia tutkimustuloksia.

Avainsanat: valtionyhtiét, valtionomistus, omistajaohjaus, julkinen omistus
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1 JOHDANTO
1.1 Johdatus aiheeseen

Toisin kuin valistuksen ajan yovartijavaltioissa, nykyisissd kapitalistisissa yhteiskunnissa, valtioilla
on muitakin tehtdvid kuin vain yksilonvapauden suojeleminen. Valtiot ovat ottaneet vastuun
yhteiskunnan eri osa-alueiden tehtivistd, joita ne hoitavat eri keinoin. Valtio-omisteisilla yhti6illd
(eng. state-owned enterprises) on perinteisesti ollut iso rooli ndiden tehtdvien hoitamisessa. Vaikka
valtio-omisteiset yhtiot ovat kidyneet 1dpi suuria murroksia, ovat niiden osuus maailman taloudessa
edelleen merkittdva. Globaalissa mittakaavassa valtio-omisteisten yhtididen omaisuuden arvo vuonna
2018 oli 45 triljoonaa dollaria, joka vastaa lihes 50 % maailman bruttokansantuotteesta (IMFBlog
2020).

My6s Suomen yhtidomistus on laaja. Linsimaiden vertailussa se on jopa poikkeuksellisen suuri.
OECD:n tehdyn tutkimuksen mukaan Suomen yhtidomistusten ja liikelaitosten yhteenlaskettu arvo
vuonna 2012 oli yli 50 % vuotuisesta bruttokansantuotteesta, joka oli Euroopan maiden vertailussa
suurin. Ruotsilla, joka oli listalla toisena, kyseinen suhdeluku oli puolet pienempi. (OECD 2014.)
Vaikka kyseinen tutkimus on tehty yli 5 vuotta sitten, tilanne ei ole juurikaan muuttunut. Oikeastaan
Suomen yhtidomistus on kasvanut entisestddn. Suomen valtiolla on yhtidomistuksia vilillisesti
(Solidium Oy:n seké Ilmastorahasto Oy:n kautta) ja valittomasti yli 60 yhtiossé, joihin kuuluu seké
pOrssiyhtioité, ettd noteeraamattomia yhtioitd (Valtioneuvoston kanslia 2021b). Valtion omistuksen
arvo niissd yhtidissd (27.5.2021 tilanteen mukaan) on 38,26 miljardia euroa (Valtioneuvoston kanslia

2021a).

Yhtend vaikuttavana tekijand Suomen poikkeuksellisen suureen yhtidomistukseen on ollut se, ettd
Suomen valtio on perustanut sekd ostanut jatkuvasti lisdd yhtioité, joita se on myds pddomittanut.
Vuonna 2003 Suomen valtiolla oli omistuksia 50:ssd eri yhtidssd (Kauppa- ja teollisuusministerid
2003, 9). Tama mairé oli vuoteen 2011 mennessd noussut jo 61 eri yhtioon (Valtioneuvosto 2011,
2). Lisdksi monissa yhtidissda Suomen valtion omistus perustuu historiallisiin tapahtumiin
(Valtioneuvosto 2016). Sotien jidlkeisend aikana Suomessa oli vihdn pddomaa. Téssa tilanteessa on
ymmarrettdvad, ettd valtio turvaa tarpeellisten hyddykkeiden tuotannon seké ottaa vahvan roolin
yhteiskunnan kehittdmisessa. Se, ettd valtion omistus yhtidssd on ollut perusteltua kymmenid vuosia
sitten, ei kuitenkaan tarkoita, ettd samat perustelut pétisivit edelleen. Toisin kuin sosialismissa,
markkinatalouksissa, jollainen myds Suomi on, valtion yhtidomistus ei ole itseisarvo. Se on aina

perusteltava erikseen.



1.2 Tutkimusongelma & tutkimuksen rakenne

Valtioneuvoston  asiakirjoissa  (valtioneuvosto  2016), valtiotalouden tarkastusviraston
tarkastuskertomuksessa (valtiontalouden tarkastusvirasto 2020) sekd julkisessa keskustelussa on
selkeitd wviitteitd siitd, ettd Suomen valtio omistaa yhtiditd, joiden omistuksille ei ole vahvoja
perusteluja. Tamé seikka sekd se tosiasia, ettd Suomen yhtidomistus on poikkeuksellisen suuri,
toimivat tdmén tutkimuksen ilmioné. Téassd tutkimuksessa pyritddn selvittimédn luokittelu, jonka
avulla voidaan tunnistaa ne valtion omistuksessa olevat yhtiot, joiden omistukselle valtiolla ei ole
riittdvid perusteluja. Télld tavoin on mahdollista selvittdd kyseiset yhtiot isompina joukkoina sekd
tarvittaessa yksityiskohtaisemmin. Lisdksi tavoitteena on selvittdd, miksi kyseisen tyyppisissé
yhtidissd valtion omistus on perustelematon. Yhteenvetona voidaan todeta seuraavien kysymysten

muodostavan tdmén tyon tutkimusongelman.

- Minké tyyppisissd Suomen valtion omistamissa yhtidissd valtion omistukselle ei ole riittdvid
perusteluja?

- Miksi valtion omistukselle ei ole perusteluja juuri timén tyyppisisséd yhtidissa?

Aiheen poliittisuus on tiedostettu tutkimuksessa. Mainittu poliittisuus ilmenee muun muassa siiné,
ettd omaksumalla tiettyja poliittisia ideologioita, valtion yhtidomistus on perusteltavissa l4hes aina.
Vastaavasti kyseiset perustelut voidaan kumota edustamalla poliittisten ideologioiden toista
adripaatd. Tdmén tyon tutkimusongelmaan ei ole tyhjentdvéa vastausta. Tama ei ole poikkeuksellista,
silld harvaan kompleksiseen ja laajaan ilmiéon on vain yksi oikea vastaus. Tutkimusongelman
rajaukseen liittyen on syytd painottaa, ettd valtion yhtidomistusten luovutus/myynti ei ole osa téta

tutkimusta.

Tdmén tyon rakenne on seuraavanlainen. Toisessa luvussa syvennytddn tutkielman aiheen kannalta
merkittdviin kisitteisiin ja teoriaan. Kolmannessa luvussa kuvataan yksityiskohtaisemmin, miten
tutkimus toteutettiin. Tdssd osiossa esitellddn aineistonkeruuseen liittyvdt vaiheet ja kuvaillaan
aineistoon sovellettua analyysimenetelméd. Neljdnnessd luvussa esitellddn tutkimuksen tulokset.
Tulokset on esitetty taulukkomuodossa, johon on syvennetty tarkemmin aineiston siséltéa
hy6dyntiden. Tutkimusten tulosten esittelyn jalkeen tutkielmassa syvennytdén tulosten tulkintaan seké
pohdintaan. Johtopaatokset luvussa esitetddn tiivistetysti tutkimuksen tarkoitus seké tulokset. Tassd

osiossa esitetddn myos mahdollisia jatkotutkimusaiheita.

Valtion yhtidbomistus ja siithen liittyvdt muuttujat olivat 1980-luvusta 2000-luvun alkuun asti melko

tutkittu aihe. Sen jdlkeen aiheeseen liittyvit tutkimukset ovat supistuneet merkittidvisti. Viimeisten



20 vuoden aikana Suomen valtion yhtidomistuksiin liittyvid tutkimuksia on tehty vain muutamia.
Aiheeseen liittyva vahiinen tutkimus on itsessdén yksi perustelu timén tutkimuksen toteuttamiselle.
Myos tekijdn oma mielenkiinnon kohde seki aiheen yhteiskunnallinen merkittavyys ovat perusteluja

tdman aiheen valintaan.



2 TEOREETTINEN VIITEKEHYS

Valtion yhtidomistus on laaja kokonaisuus, joka muodostuu monista eri komponenteista. Suomessa
valtion omistamat yhtiot on jaoteltu eri kategorioihin, joihin syvennytidin tarkemmin tdssd luvussa.
My®0s valtion omistajaohjaus on relevantti késite tutkimuksen kannalta, jonka mairitelmé tuodaan
esille. Lisdksi paremman kontekstin vuoksi kdydddn ldpi julkiseen ja yksityiseen omistukseen

liittyvid eri ulottuvuuksia aiheeseen liittyvén aikaisemman tutkimuksen avulla.
2.1 Suomen valtion yhtioomistukset

Suomen valtion yhtidomistukset on jaettu omistusten luonteen perusteella kolmeen eri
pédkategoriaan: finanssi-intressi, strateginen intressi ja erityistehtdvd. Kuvio 1 havainnollistaa tati
kokonaisuutta. Tdméan luokittelun tarkoituksena on selkeyttdd, mitd valtion intressejd eri yhtiot
palvelevat. Finanssi-intressistd puhuttaessa kyse on niistd yhtidisté, joissa valtion tavoite on/tulisi
olla saada sijoitukselleen mahdollisimman suuri tuotto. Vuonna 2016 julkaistun valtioneuvoston
periaatepadtoksen mukaan finanssi-intressi ei kuitenkaan voi olla pysyva omistuksen peruste. Tdhdn
luokkaan kuuluvien yhtididen pddoma tulisi kohdistaa tehokkaammin tuottamaan kasvua
kansantaloudelle. (Valtioneuvosto 2016, 2.) Kaikkien yhtididen toimintaan, oli sitten kyse
noteeraamattomista tai noteeratuista yhtidistd, liittyy taloudellisia riskejd. Valtion omistamiin
yhti6ihin sijoitetut pddomat ovat pddosin verovarjoa, miki voi rajoittaa usein pelkdn finanssi-intressin
muodostumista. Suomen valtio omistaa osuuksia 16 finanssi-intressiksi luokitelluista yhtidista, joista

suurin osa on julkisia porssiyhtiditd (Valtioneuvoston kanslia 2021b).

Strateginen intressi viittaa toimialoihin, joissa valtion omistajuutta on strategisista syistd pidetty
perusteltuna. Strategisia syitd ovat esimerkiksi maanpuolustus, osittain infrastruktuuri seké erityisesti
huoltovarmuuden varmistaminen. Huoltovarmuus tarkoittaa kykyd selviytyd hdiridtilanteissa ja
kriisioloissa mahdollisimman véhin erityisjérjestelyin ja haitoin (Huoltovarmuuskeskus 2021).
Valtioneuvoston péédtoksessd huoltovarmuuden tavoitteista (1048/2018) on todettu julkisella vallalla
olevan velvollisuus varautua poikkeus- ja héiritilanteisiin. Vuonna 2019 puhjennut COVID19
pandemian aiheuttamat seuraukset ovat esimerkki poikkeustilanteesta. Huoltovarmuuden keskeisin
tavoite on ” ...turvata kriittisten infrastruktuurien, tuotannon ja palveluiden toimivuus siten, ettd ne
kykenevdt tdyttadmddn vdeston, talouseldmdn ja maanpuolustuksen vilttamdttomimmdit perustarpeet
kaikissa olosuhteissa. Huoltovarmuustyén tavoitteena on, ettd vakavimmat poikkeusolot voidaan

hoitaa kansallisin toimenpitein” (valtioneuvoston paétds huoltovarmuuden tavoitteista 1048/2018).



Valtio on siirtinyt monia huoltovarmuuden ylldpitimiseen liittyvid tehtdvid omistamilleen

yhtioilleen.

Myds strategisen intressin yhtidihin voi liittyd intressiristiriitoja valtion ja yhtion valilla.
Osakeyhtiolaissa sanotaan hyvin selkedsti, ettd " Yhtion toiminnan tarkoituksena on tuottaa voittoa
osakkeenomistajille, jollei yhtidjdrjestyksessd mddrdtd toisin.” (osakeyhtidlaki 5§). Monien
yhtididen, joiden omistusta perustellaan huoltovarmuussyilld, yhtidjarjestyksissd ei olla poikettu
voiton tavoittelun ensisijaisuudesta. Neste Oyj, Fortum Oyj, Finnair Oyj ja Posti Group Oyj ovat
muutamia esimerkkeja tdllaisista yhtidistd. Tamén kaltaisilla yhtioilld ei ole erillistd velvollisuutta
osallistua huoltovarmuuden ylldpitdmiseen liittyviin toimenpiteisiin, mikdli se ei ole niille
taloudellisesti kannattavaa. Lisdksi valtioneuvoston pditoksessd huoltovarmuuden tavoitteista
(1048/2018) on todettu, ettd huoltovarmuustoimenpiteisiin osallistuminen on yksityiselle sektorille
vapaaehtoista. Edelld kuvattu dynamiikka voi aiheuttaa haasteita sekd valtiolle, ettd valtion

omistamille yhtidille.

Mainituista strategisista syistd johtuen, yhtiGissd, joissa valtiolla on strateginen intressi tai
erityistehtdvd, valtion omistukselle on asetettu alaraja. Lain valtion yhtiGomistuksesta ja
omistajaohjauksesta 3 §:ssd on kuvailtu hyvinkin tarkasti, milld ehdoin valtio voi luovuttaa
omistuksiaan yhtidistd. Tarked yksittdinen kohta on se, ettd mikali valtio haluaa luovuttaa osuuksiaan
enemman kuin asetettu alaraja, on sen saatava eduskunnalta tdhén suostumus. Omistusten alarajat

ovat usein 50,1 %, jolla halutaan varmistaa valtion méiirdysvalta yhtiossa, sekd 100 %.

Erityistehtivii toteuttavissa yhtidissd valtion tavoitteena on huolehtia yhteiskunnan toimivuuden
kannalta keskeisistd tehtdvistd. Kyseisissd yhtidissd valtiolla on sdéntelyyn tai viranomaistehtéviin
liittyva erityisintressi. Yhtidilld on valtion méaérittelema elinkeino-, yhteiskunta- tai muu poliittinen
tehtavd taikka jokin muu erityisrooli. (Valtioneuvoston kanslia 2021b). Lisdksi erityistehtdva
kategoriaan kuuluvat ne yhtiot, jotka toimivat tiukasti sdénnellyilld aloilla. Téllaiset yhtiot toimivat
usein markkinoilla, joissa kilpailu on hyvin vidhdistd tai sitd ei ole lainkaan. Huoltovarmuuteen
liittyvit tekijdt ovat vahvasti myos osa erityistehtdvidd toteuttavien yhtididen toimintaa. Suomen
valtio omistaa 30 erityistehtdvayhtiota, joista 21 on 100 % valtion omistuksessa (valtioneuvoston

kanslia 2021b).

Se, ettd erityistehtdvayhtiot hoitavat yhteiskunnalle tirkeité tehtivid, antaa my0s aihetta pohtimiseen
siitd, onko yhtid toiminnanmuotona sopivin tapa toteuttaa kyseisid tehtdvid. Valtiontalouden

tarkastusvirasto on vuoden 2020 tarkastuskertomuksessaan ottanut kantaa tihin asiaan.



“Valtion erityistehtdivdyhtididen perustamisessa tulee kdyttid tarkkaa harkintaa. Kun valtion
varoja ja toimintaa siirretddn talousarviotaloudesta valtionyhtioihin, eduskunnan budjettivalta
kaventuu ja sen ohjaus- ja valvontavaltaa siirtyy valtioneuvostolle ja yhtididen omille
toimielimille. Valtioenemmistdisid osakeyhtiditd perustettaessa tuleekin kysyd, onko
osakeyhtiomuoto vilttimdton tai paras ratkaisu kulloiseenkin tarpeeseen. Periaatteessa yhtion
tuottamien yhteiskunnallisten hyétyjen tulisi ylittdd yhtiéiden pddomittamisesta aiheutuneet

valtiontaloudelliset kustannukset. ” (Valtiontalouden tarkastusvirasto 2020,5).

Puhuttaessa valtion toimenpiteistd vaikuttaa omistamiensa yhtididen toimintaperiaatteisiin, kyse on
valtion omistajaohjauksesta. Suomessa julkisen vallan toiminta perustuu lakiin. Laissa onkin
méidritelty hyvinkin tarkkaan, mitd valtion omistajaohjaus pitdd siséllddn. Lain valtion

2

yhtidomistuksesta ja omistajaohjauksesta 2.2 §:ssd todetaan, ettd ” Valtion omistajaohjauksella
tarkoitetaan valtion ddnioikeuden kdyttimistd yhtiokokouksissa sekd muita toimenpiteitd, joilla valtio
osakkeenomistajana myotdvaikuttaa yhtioiden hallintoon ja toimintaperiaatteisiin”. Valtion
omistajaohjauksesta vastaa valtioneuvoston kanslian liséksi eri ministeriét omaa toimialaa koskevien

yhtididen osalta.

1] mEn ™
Valtion yhtioomistukset (66 yntists)
VALTIONEUVOSTON KANSLIA (29 yhticta) MUUT MINISTERIOT (37 yhtiots)
KAUPALLISESTI TOIMIVAT
FINANSSI-INTRESSI STRATEGINEN INTRESSI ERITYISTEHTAVAT
Vake - Arctia « Finnpilot Pilotage L gml:al (77Rn5 ) tm
g . | Kasvinjal 8 . i % + Pohjolan Rautatiet
.« Altia (36,2 %) ' B?rea asvinjalostus (60,8 %) : Gasonia (99 %) = Teaie Maisgpuenant it LVM
Finavia Governia 2 .
=Nois (5.3 % « Finnair (55,8 %) - Solidium * Yleisradio LVM
; gorqlc Morning Group « Fortum (50,8 %) e SN + CSC-Tieteen tietotekniikan keskus OKM
= Eell Gooap 11 » Gasum + Suomen limailuopisto (o83
= Vapo (16,7 %) « Kemijoki (50,1 %) (49,5 %) ::Iekvooﬁoplslo (25 %) (S)_IP_(:
* Leijona Catering « Valtion kehitysyhtio Vake - STUK International STM
B0 * Veikkaus - Business Finland * TEM
* Neste (36,4 %) + Finnvera TEM
+ Patria (50,1 %) + Suomen Malmijalostus TEM
Solidium * Posti Group ‘50-1_ %) + Suomen Teollisuussijoitus TEM
* Suomen Lauttaliikenne « Teknologian tutkimuskeskus VIT TEM
. Elisa_(10.0 %) + Suomen Rahapaja™" + Teollisen Yhteistyon Rahasto (93,4%) UM
« Kemira (14,0 %) + Suomen Siemenperunakeskus « Fingrid * (53,1 %) M
» Konecranes (7.4 %) (22 %) + Hansel VM
* Metso (14,9 %) + Suomen Viljava +» Haus Kehittamiskeskus VM
« Nokia (3,7 %) - Tapio + SoteDigi M
« Nokia Renkaat (5,1 %) » Vapo (33,4 %) + Suomen Yliopistokiinteistot (33,3%) VM
* OQutokumpu (21,7%) » VR-Yhtyma » Tietokarhu (20 %) VM
* Qutotec (14,9 %) + Vimana M
+ Sampo (10,0 %) *  Kaupallinen yhtid ja strateginen intressi « A-Kruunu ™
- SSAB (12,6%) **  Kaupallinen yhtié = Kuntarahoitus (16 %) ™M
« Stora Enso (10,7 %) *** Strateginen intressi poistunut
« Tieto (10.0 % *Omi i i
; Vl:lr:it(HJ ,5‘-) Omniskus 100% kaikissa muissayhiidissd Omistajachjaus Business Finland-virastossa

KUVIO 1 Valtion yhtibomistukset
(Valtioneuvoston kanslia (2019). Valtion omistajaohjauksen arviointi.)



2.2 Julkinen omistus & yksityinen omistus

Tdmén luvun tavoitteena on esittdd mahdollisimman objektiivisesti tutkimuksen kannalta relevantteja
julkiseen ja yksityiseen omistukseen liittyvid muuttujia. Aiheeseen liittyy paljon mielenkiintoisia ja
paikoin ristiriitaisia tutkimuksia. Ristiriitaisuutta aiheuttaa muun muassa aitheen monirakenteisuus

sekd maakohtaiset erot.
2.2.1 Tehokkuus

Valtio-omisteisten yhtididen tehokkuuden arvioinnissa on kaksi dominoivaa ndkemystd. Yhtend
nidkemyksend on se, ettd yhtididen omistuksella (yksityinen vai valtio), riippumatta markkinoista, on
ratkaiseva merkitys niiden tehokkuuteen. Toisen ndkemyksen mukaan omistuksella ei ole niin suurta
merkitystd, vaan kilpailun tilanne markkinoilla on avainasemassa valtio-omisteisten yhtididen
tehokkuuden tarkastelussa. (Goldeng, Griinfeld & Benito 2008.) Esimerkiksi Yarrow (1986, 323—
324) painottaa markkinoilla vallitsevan kilpailun tilannetta valtio-omisteisten yhtididen tehokkuuden
arvioinnissa. Yarrown (1986, 363-364) mukaan tiysin kiistatonta viitettd ei voida esittdd, mutta
yleisesti ottaen, jos markkinat ovat kilpailulliset, niyttdisi yksityinen omistus johtavan
tehokkaampaan toimintaan. Tatd viitettd tukee myds Lahdeméen (2021) tutkimus, jossa on
tarkasteltu kilpailullisilla markkinoilla toimivien suomalaisten teollisuuden alalla toimivien tehtaiden
yksityistimisen vaikutusta tehokkuuteen. Tutkimuksessa tehokkuuden kaavana on kiytetty
litkkevaihdon suhdetta tyontekijdd kohti. Ldhdemiden tutkimuksen mukaan tarkastelun kohteena

olevien tehtaiden yksityistiminen johti tehokkaampaan toimintaan (Lahdemaiki 2021).

Toisaalta Caves & Christiansen (1980) tutkimus osoittaa, ettd Kanadassa toimivien valtio-omisteisen
ja yksityisten rautatieyhtididen, jotka operoivat kilpailullisilla markkinoilla, tehokkuudessa ei ollut
eroa. Lisdksi on esimerkkejd, jotka osoittavat, ettd valtio-omisteisten yhtididen tehokkuutta on
mahdollista kehittdd. Esimerkiksi malesialainen energia-alalla toimiva valtio-omisteinen yhtid
Petronas on toteuttanut kampanjan, jolla pyrittiin kehittiméén yhtion teknistd kapasiteettia seka
tehostaa yhtion tyokulttuuria. Viiden vuoden jilkeen kyseisen kampanjan alusta, yhtid tuotti yli
miljardin dollarin edesté seké sdéstojd, ettd uuttaa litkevaihtoa. Lisdksi uudistuksien jélkeen yhtio oli
operationaalisen tehokkuuden mittauksessa kyseisen markkinan kirkijoukossa. (Budiman, Lin &

Singham 2009, 1.)

Shleifer ja Vishney (1994) esittavit tutkimuksessaan poliittisen painostuksen sekd poliittisen

intervention olevan syynd valtio-omisteisten yhtididen tehottomuuteen, joka ndkyy esimerkiksi



ylimddrdisend henkilostond. Shleifer ja Vishney (mt, 995-997) viittaavat teoksessaan tatd ilmiota
havainnollistaviin esimerkkeihin, joista mainittakoon muun muassa Donahuen (1989) teoksessa
oleva aineisto, jonka mukaan Yhdysvalloissa kuntien julkisen palveluiden tyontekijét ovat vihemmaén
tuottavampia ja saavat parempaa palkkaa kuin vastaavanlaiset tyOntekijat yksityiselld sektorilla.
Lisdksi esimerkiksi Jonesin (1985, 334-345) tutkimuksessa sekd World Bankin (1995) raportissa
esitetdéin aineistoa, jonka mukaan valtio-omisteiset yhtiot vaaristédvit markkinoita, joka ndkyy muun

muassa hyddykkeiden yli- tai alihinnoittelussa sekd tyontekijoiden palkoissa.

Edelld esitettyjen kaltaisia esimerkkejd on aiheeseen liittyvissd tutkimuksissa erittdin paljon.
Tutkimusten ristiriitaisuus osoittaa hyvin sen, ettd yhtididen tehokkuutta tarkasteltaessa ei voida
yleiskattavasti todeta onko valtio-omisteiset vai yksityiset yhtiot suotuisampia. Asiaa on tarkasteltava

tapauskohtaisesti.

2.2.2 Poliittisuus

Valtio-omisteisten yhtididen sekd yksityisten yhtididen vertailuun liittyy tehokkuuden liséksi
muitakin ulottuvuuksia. Politikointi ja julkisen vallan kédyttdjien kiusaus oman hyddyn maksimointiin
on melko tyypillinen argumentti valtio-omisteisia yhtiditd vastaan. Huolena on, etti julkisen vallan
toimijat kayttavit poliittista valtaansa edistddkseen yhtidissd omia intressejdin, joka voi aiheuttaa
negatiivisia seurauksia yhtidille. Toisaalta kuten yhtididen vililld, my0s julkisen vallan kdyttdjien
valilld on kilpailua. Olettaen, ettd poliittinen jirjestelmé toimii tehokkaasti, kilpailu poliitikkojen
vililld mahdollistaa kansalaisille 4&nestdd vain niitd henkilditd, jotka edistdavat heidén intressejdén.
Tama pakottaa poliitikot sovittamaan omat intressinsd kansalaisten intresseihin, silld muuten he eivit
tule valituksi. Teoriana on, ettd tdssd tilanteessa poliitikot pyrkivdt maksimoimaan sosiaalista
hyvinvointia. Moni perustelu julkiselle omistukselle pohjautuu edelld kuvatun kehyksen ympérille.
Téma ei kuitenkaan usein toteudu kdytdnnossa, silld kyse on hyvin kompleksisesta kokonaisuudesta,

johon vaikuttaa lukuisia eri muuttujia. (Shirley & Walsh 2001, 14-18.)

Toisen aiheeseen liittyvédn tutkimuksen mukaan jopa tdysin kilpailullisilla markkinoilla toimivat
valtio-omisteiset yhtiot ovat tehottomia, koska poliitikot painostavat ja jopa pakottavat niitd yhtioita
tavoittelemaan poliittisia tavoitteita (Boycko, Shleifer & Vishny 1996). Nellis (1996) tukee téta
viittdmad omassa tutkimuksessaan esittamalld, ettd poliitikot vaaristévit valtio-omisteisten yhtididen
toimintaa edistddkseen omia poliittisia tavoitteitaan. Lisdksi Nellis (1996) toteaa, ettd olosuhteet
kilpailulliselle ja tehokkaalle valtio-omisteisten yhtididen toiminnalle ovat juuri niitd olosuhteita,

joita poliitikot pyrkivit vélttiméadn, silld se vaikeuttaa heiddn omien intressiensd edistdmisté.



Sappington ja Sidak (1999) vievit titi teoriaa kirjassaan vield eteenpéin argumentoimalla, etti valtio-
omisteisiin yhtioihin liittyva politikointi ei ole pelkéstién haitallista kyseisille yhtidille, vaan se myos
rajoittaa sekd vaikeuttaa vallitsevien markkinoiden toimintaa. Horn ja Zeckhauser (1989, 12)
kiinnittdvat tutkimuksessaan huomiota siihen, ettd valtio-omisteisissa yhtidissid kansalaiset, jotka
viime kéddessd omistavat kyseiset yhtiot, eivdt voi “myydd” omistuksiaan. Lisdksi erityisesti
kilpailullisilla markkinoilla toimivien yhtididen kohdalla, valtio kantaa yhtidihin liittyvén
taloudellisen riskin kansalaisten verovaroilla. Td&md on osa syytd, miksi muun muassa
Valtioneuvoston periaatepaitoksessd (2016) on todettu, ettd finanssi-intressi ei voi olla valtiolle

pysyvé peruste yhtion omistukselle.

Toisaalta on esitetty teorioita, ettd vaikka valtio-omisteisiin yhtidihin liittyvét poliittiset interventiot
aiheuttavat tehottomuutta sekd markkinoiden rajoittamista, ndiden yhtididen toiminnasta aiheutuvat
sosiaaliset hyodyt korvaavat niiden toiminnasta syntyvét haitat. Muun muassa Willner (1996)
argumentoi tutkimuksessaan, ettd esimerkiksi kehittyvissd maissa julkinen omistus on johtanut
tuloerojen kaventumiseen sekd tuotannon laadun parantumiseen. Lisdksi Choksi (1979) luetteloi
omassa tyosséén erilaisia sosiaalisia hyotyjé, joita valtio-omisteisilla yhti6illa on pyritty edistdmiin,
kuten ty6llisyysasteen kasvattamista, epdtasa-arvon kaventamista sekd maan turvallisuuden
parantamista. Toisaalta Shirley ja Walsh (2001) toteavat, ettd ndiden teorioiden heikkoutena on se,
ettd ne perustuvat marxilaiseen teoriaan, jossa on oletettu, ettd valtio-omisteiset yhtiot sekd julkinen

omistus ovat ainoa tapa saavuttaa kyseisii tavoitteita.
2.2.3 Monopoli

Monopoleita tarkasteltaecssa on erotettava toisistaan monopoli ja sithen sisdltyvd alakisite
luonnollinen monopoli. Yleisesti ottaen monopoleja pidetddn haitallisina taloudelle, silld ne
vadristavit markkinoita, joka nikyy esimerkiksi jonkin tuotteen védristyneend hintatasona tai liian
vahiisend tuotannon mairind, jolla pyritddn vaikuttamaan tuotteen kysyntéédn. Siksi monissa maissa
monopolit ovat laissa kiellettyjd. Poikkeuksena tdhén ovat luonnolliset monopolit. Luonnollisessa
monopolissa kyse on tilanteesta, jossa jonkin samanlaisen tuotteen tuottaminen on yhden toimijan
toimesta tehokkaampaa kuin kahden tai useamman toimijan (Joskow 2008, 8). Myos tdhdn aiheeseen

liittyva kirjallisuus on hajanaista.

Shirley ja Walsh (2001, 15) esittavét tutkimuksessaan, ettd mikéli markkinat ovat vééristyneet kuten
luonnollisen monopolin tilanteessa, valtio-omisteisen yhtidin johtajat kykenevét tuottamaan

tehokkaampia tuloksia kuin yksityisten yhtididen johtajat. Priorisoidessaan sosiaalisen hyvinvoinnin
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korkeammalle kuin voiton maksimoinnin, monopoliasemassa oleva valtio-omisteinen yhtid pystyy
asettamaan hyoOdykkeiden hinnan ja sddtdmidn tuotannon méadrdn niin, ettd se vastaa ldhes
kilpailullisten markkinoiden tilannetta. Tdéma vaatii kuitenkin sen, ettid valtio-omisteinen yhtié on
kyseisen markkinan ainoa toimia. (Vickers & Yarrow 1988; Shleifer & Vishny 1994.) Lisdksi valtio-
omisteisia luonnollisia monopoleja pidetddn suotuisampina myds siksi, ettd toisin kuin yksityiset

yhtiot, valtio ei tavoittele toiminnallaan taloudellista voittoa.

Schmidt (1996) kyseenalaistaa sitd, ettd julkinen omistus olisi aina parempi kuin yksityinen omistus.
Schmidtin mukaan julkisesti omistetun luonnollisen monopolin riskind on, etti valtio antaa
epaluonnollisen midrdn yritystukia kyseisille valtio-omisteisille yhtidille verrattuna yksityisiin
yhti6ihin. Jos valtio on yksin paéttdmaéssa tuotannon maéristd, joka vastaa sosiaalisia kustannuksia
ja sosiaalisia hyotyjé, niin valtio-omisteisen yhtion johdolla ei ole minkéénlaista kannustinta alentaa
tuotteiden hintaa. Tdmd voi johtaa siihen, etti ndmé yhtidt vaativat valtiolta suurempia tukia.
(Schmidt 1996.) Lisdksi Shirley ja Walsh (2001) toteavat, ettd valtio-omisteisten monopoleiden
hy6dyt nojaavat sithen olettamukseen, ettd valtio tavoittelee toiminnallaan aina julkista etua. Ei ole
kuitenkaan itsestddn selvid pitddko tdma olettamus paikkaansa. Valtiolla voi olla, ja onkin, muitakin

intresseja kuin julkisen edun edistdminen. (Shirley & Walsh 2001.)
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3 TUTKIMUKSEN TOTEUTUS

3.1 Aineiston keraaminen

Tutkimus toteutettiin kvalitatiivisella menetelmilld haastattelemalla neljdd eri henkiléd, joiden
joukossa oli henkiloitd sekd julkiselta, ettd yksityiseltd sektorilta. Haastateltaviksi valikoitui
talousasiantuntija, muu analyytikko, kokenut taloustoimittaja sekd virkasuhteessa oleva tyontekija.
Kaikilla haastateltavilla oli tutkimuksen aiheeseen liittyen melko laaja tietdmys. Taulukkoon 1 on
koottu tutkimukseen osallistuneet haastateltavat. Haastateltavista on kdytetty lyhenteitd H1, H2, H3
ja H4, joita on hyddynnetty raportin seuraavissa luvuissa. Haastattelut toteutettiin syvihaastatteluina,
josta kéytetddn myoOs nimitystd avoin haastattelu. Nimensd mukaisesti avoimessa haastattelussa
kiytetddn avoimia kysymyksid. Ainoastaan ilmid, joka on tarkastelun kohteena, on maééritelty.
(Tuomi & Sarajarvi 2018, 66.) Tamin tutkimuksen ilmiond on se, ettd Suomen valtiolla on eri
viitteiden mukaan omistuksia yhtidissd, joiden omistukselle ei ole riittdvid perusteluja. My0s se, ettd
Suomen valtion yhtidomistus on poikkeuksellisen suuri, on osa tidmén tutkimuksen ilmiota.
Tutkimuksen ilmi6 selostettiin haastateltaville sekd sdhkopostilla haastattelupyyntdjen yhteydessa,

ettd heti haastatteluiden alussa.

Taulukko 1 Haastateltavat

Haastateltavat
H1 Muu analyytikko
H2 Talousasiantuntija
H3 Kokenut taloustoimittaja
H4 Virkasuhteessa oleva tyontekija

Haastattelurunkona toimi liitteessd 1 olevat kysymykset. Haastattelurunko toimi kuitenkin vain
pohjana. Kaikissa haastatteluissa tehtiin haastattelijan puolelta monia tarkentavia jatkokysymyksié.
Lisdksi haastattelurungossa olevat kysymykset eivdt olleet vakioita; niitd muutettiin
haastattelutilannetta parhaiten palveleviksi. Tdma on tyypillistd avoimessa haastattelussa. Avoimessa
haastattelussa tutkijan tavoitteena on rajata haastattelu koskettamaan tutkimuksen aihetta, mutta
samalla antaa haastateltavan puhua vapaasti (Sarajarvi & Tuomi 2018, 66). Haastattelukysymysten

joustavuus oli tdssd tutkimuksessa melko tirkedd, silld haastattelujen kohteena olivat taustoiltaan
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melko erilaisia henkil6itd. Lisdksi atheen poliittisuus sekd arkaluontoisuus vaati sen, ettd
haastateltavilla olisi mahdollisuus ilmaista ajatuksiaan mahdollisimman vapaasti. Tatd helpotettiin
my0Os silld, ettd haastateltaville kerrottiin hyvissd ajoin, ettd haastateltavien nimid ei tdssd
tutkimuksessa tulla julkaisemaan. Edelld kuvatut syyt ovat osaltaan perusteluja avoimen haastattelun

valintaan.

Haastattelut toteutettiin etdyhteyksin Teams sovellusta kdyttden. Kaikki haastattelut nauhoitettiin,
johon saatiin haastateltavilta lupa. Haastattelut kestivit 40-60 minuuttia. Aineiston analyysin
helpottamiseksi haastattelut litteroitiin eli tallennetut nauhat kirjoitettiin tekstiksi. Litterointiprosessi
tuotti 28 sivuisen laajan ja samalla ylldttdvan yhtendisen aineiston, joka toimii tdmén tutkimuksen

runkona, jota on tdydennetty aiheeseen liittyvélla teorialla.

3.2 Aineistoldhtoinen sisallonanalyysi

Tutkimusongelman luonteen sekd sen kompleksisuuden vuoksi, kerittyyn aineistoon sovellettiin
aineiston  analysoinnissa  aineistoldhtdistd  siséllonanalyysid.  Tdssd  analysointitavassa
tutkimusraportti rakennetaan kerdtyn aineiston ehdolla, jolloin tutkimuksen péddpaino on enemméin
aineistossa, eikd aiheeseen liittyvdssa teoriassa (Sarajarvi & Tuomi 2018). Lisdksi koska tdmén
tutkimuksen varsinaiseen tutkimusongelmaan ei aiheen poliittisuuden vuoksi ole “oikeaa” vastausta,
on aineistoldhtdinen analyysitapa perusteltua. Kuten Sarajérvi ja Tuomi (2018, 78) tuovat teoksessaan
esille, laadullisen tutkimuksen aineistosta l0ytyy aina monia kiinnostavia asioita, joita voisi
tutkimuksessaan esitelld. Tdméan tutkimuksen aineisto ei ollut téstd poikkeus. Tutkijan on kuitenkin
tarked rajoittua poimimaan aineistosta ne asiat, jotka ovat relevantteja oman tutkimuskysymyksen

kannalta (mt, 78).

Aineistoldhtdinen sisdllonanalyysi voidaan jakaa kolmeen eri vaiheeseen, joita sovellettiin my0s tdssé
tutkimuksessa. Aineiston litteroinnin jilkeen koko aineisto kiytiin tarkasti 1dpi. Tutkimuksen
kannalta relevantit seikat erotettiin muusta aineistosta toisella fonttivarilld ja koottiin yhtendiseksi
kokonaisuudeksi toiseen dokumenttiin. Télld tavalla epdolennaiset sekd tutkimuskysymykseen
kuulumattomat seikat saatiin eliminoitua aineistosta. Tastd aineistoldhtdisen sisdllonanalyysin
ensimmadisestd vaiheesta kiytetddn nimitystd redusointi eli pelkistimien (mt, 91). Seuraavassa
analyysin vaiheessa aineistoon sovellettiin tekniikkaa, josta Sarajdrvi ja Tuomi (2018, 79) kayttivit
nimitystd tyypittely. Tyypittelyssd nimensd mukaisesti aineisto jaotellaan tietyiksi tyypeiksi. Eri

kokonaisuuksien siséltd poimitaan nikemyksille yhteisid ominaisuuksia ja muodostetaan niistd
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tyyppiesimerkki. (Mt, 79.) Aineistossa mainitut Suomen valtion omistuksessa olevat
perustelemattomat yksittdiset yhtiot sekd mainitut ominaisuudet, joiden perusteella jokin yhtion
omistus voidaan mairittdd perustelemattomaksi, keréttiin yhteen listaan. Ndiden kokonaisuuksien
siséltd haettiin samankaltaisuuksia, joiden avulla muodostettiin tyyppiluokkia. Tatd prosessia
kutsutaan klusteroinniksi eli ryhmittelyksi (Sarajarvi & Tuomi 2018, 92). Tdmin toimintatavan avulla
kerdtystd aineistosta muodostettiin kolme eri tyyppiluokkaa, jotka esitellddn tutkimustulokset
luvussa. Ryhmittelyn jilkeen seuraava vaihe aineistoldhtdisessé sisdllonanalyysissa on abstrahointi
eli kasitteellistiminen. Tarkoituksena on erottaa tutkimuksen kannalta olennainen tieto ja muodostaa
tistd teoreettisia késitteitd. Klusterointia pidetddn osana abstrahointiprosessia. (Mt, 92-93.)
Klusteroinnin avulla saatiin vastaus timidn tyon ensimmdiiseen tutkimuskysymykseen ja

abstrahoinnilla toiseen tutkimuskysymykseen.
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4 TUTKIMUSTULOKSET

Keriétystd aineistosta havaittavat tutkimustulokset vastaavat ennen tutkimuksen toteutusta tehtya
ennakko-olettamusta: Suomen valtiolla on omistuksessaan perustelamattomia yhtidomistuksia.
Keriétyn aineiston laajuudesta ja kattavuudesta huolimatta, timén tyon tutkimustuloksista muodostui

hyvinkin yhtendisid. Taulukko 2 havainnollistaa tyon tutkimustuloksia, joihin syvennytdén

tarkemmin seuraavissa alaluvuissa.

Taulukko 2 Tutkimustulokset

Minka tyyppisissid Suomen valtion omistamissa yhtioissa valtion
omistukselle ei ole riittavia perusteluja?

Yhtiét, joiden toiminta
héiriintyy valtion

Yhtiot, joiden omistusta
valtio perustelee pelkéstidn

Yhtioét, joiden omistuksen
perustelut ovat valtiolla

Valtion ja yhtion muiden
osakkaiden intressit ovat
usein ristiriidassa
keskenddn. Yhtioitd
tulisi ldhtokohtaisesti
johtaa
litkketoiminnallisesti, ei
poliittisesti.

sijoituksilleen. Valtio on
kykenemiton tekeméédn
paitoksid sijoittajan
ndkokulmasta. Pelkké
finanssi-intressi perusteluna
valtion omistukselle on
kyseenalainen.

politikoinnista finanssi-intressilla epamadriiset
Valtion poliittiset
interventiot yhtididen Valtion tehtidvéni ei ole . e .
. i .. Valtion yhtidomistus ei ole
toimintaan ovat tavoitella mahdollisimman tseisarvo. Se on aina
haitallisia yhtigille. suurta tuottoa )

perusteltava erikseen.
Epamaadrdiset perustelut
kasvattavat yhtididen
politisoitumisen riskid seka
vaikeuttaa valtion
omistajaohjauksen
toteuttamista.

4.1 Kaikki valtion poliittiset viliintulot tulisivat olla kaukana yhtioiden

toiminnasta

Kaikki haastateltavat olivat yksimielisid siitd, ettd poliittinen interventio yhtididen toimintaan

aiheuttaa ongelmia yhtidille ja ettd siitd tulisi pddstd eroon. Ainoastaan virkasuhteessa oleva
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tyontekijd (H4) oli hieman maltillisempi tdmén asian suhteen, vaikkakin totesi, ettei thmettelisi, jos

nykyinen omistajaohjausministeri joutuisi eroamaan jonkun poliittisen sotkun vuoksi.

“Valtio on ihan he**etin huono omistaja, johtuen siitd, ettd valtiolla intressit on ihan muut kun
muilla osakkeenomistajilla. Ja se luo ristiriitoja, sitten ne asiat helposti politisoituu niin ku

viimeks ndhtiin tdmd Stora Enson case, mikd on ithan naurettava. ” - H1 21.4.2021

”... sitten varsinkin tdllanen paikallis poliittiset kiimat, niin pitdis kylld saada siivottua niin
pois yrityksen omistajuudesta, kun vaan ikind mahdollista. Totta kai, koska se sotkee yrityksen
tehokasta ohjaamista... Et kaikilla tavoin pitdis yrittdd vilttid sellasen tilanteiden syntymistd,

missd poliittisia intohimojakin syntyy.” - H2 20.4.2021

2

a sitten aina niissd kiistoissa joudutaan poliittisiin ratkaisuihin, joissa tehddcdn politiikkaa
ennemminkin, kun sen yhtion toimintaa hyodyttivid asioita. Monestikin yritys tekis, jos se olis
itsendinen eikd silld olis valtiokytkentdd ja tditd politisoitunutta pddtoksentekoa sielld
hallituksessa, niin se varmasti tekis erilaisia ratkaisuja. Mut ku se valtion omistus tarkokttaa
sitd, ettd se on poliittinen se omistus, niin joudutaan aina semmosiin kummallisiin

hdtdratkaisuihin. Posti on erittdin hyvd esimerkki.” - H3 18.4.2021

”...tdd kuinka hyvin sitten poliittiset ministerit ymmdrtdd tdn omistajaohjausperiaatteen ja
sitten se, ettd mikd kuuluu timmaosen ministerion ja ministerin kautta tulevaan ohjaukseen ja
milloin pitdd pysyd sen osakeyhtiolainsddddnnén kanssa tiukassa roolissa, niin siind tulee
sekaannuksia.... vaikka muodollisesti on helppo sanoo, ettd valtio ottaa timmostd strategista
linjaa ja vilittdd sen sinne omistajaohjauksen kautta sinne yhtiékokoukseen hallitusvalintoihin,
niin missd mddrin se pystytddn selkeend pitimddn, niin siind tulee jatkuvasti ongelmia ja
varmasti tulee jatkossakin. Et en yhtddn ihmettelis, vaikka nykynen omistajaohjausministeri

Jjoutuu eroamaan jonkun ongelman kohtakin varmaan ilmentyessd.” - H4 16.4.2021

Tédma ei ole mitenkdén yllattava tulos, sillé siitd on lukuisia esimerkkejd Suomen valtion omistamien
yhtididen historiassa, joissa poliittiset vdliintulot ovat luoneet erilaisia skandaaleja, joita nousee esiin
myo0s aineistosta. Muun muassa Stora Enso Oyj:n tapaus nousi esiin, jossa kevailld 2021 yhtio
ilmoitti sulkevansa Kemin Veitsiluodon tehtaan. Valtio oli moneen otteeseen kehottanut ja jopa
painostanut yhtiditd harkitsemaan tétd asiaa uudelleen. Asiasta syntyi suhteellisen iso poliittinen
kohu. Aineiston mukaan valtiolla ei tulisi olla mitdén asiaa kyseiseen Stora Enson paitokseen. Stora
Enso Oyj on porssiyhtio, jonka tulisi sopeutua vallitsevien markkinoiden tilanteeseen. Lisdksi

aineistossa painotetaan, ettd valtio perustelee yhtion omistusta finanssi-intressilld, jolloin valtion
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pitdisi miettid yhtion taloudellista kannattavuutta, ei paikallispolitiikkaa. Myds valtion kokonaan
omistama strategisiin yhtidihin kuuluva Finavia Oy:n liittyva kohu vuodelta 2016 tuotiin aineistossa
esille. Silloista omistajaohjausministerid Anna Bernerid moitittiin hyvinkin rankasti yhtion
toimintaan puuttumisesta sekd omistajaohjauksen periaatteiden vastaisesta toiminnasta. Kyse oli
aineiston mukaan osittain jopa laittomasta toiminnasta, johon valtio syyllistyi. Lisdksi muutama
haastateltavista toivat esiin Posti  Oyj:n  liittyvdt ongelmat, jotka johtivat ensin
omistajaohjausministerin Sirpa Paateron eroon ja lopulta koko Antti Rinteen hallituksen eroon.
Aineiston mukaan valtion taholta tapahtuva poliittinen interventio on ollut keskidssd kaikissa
edellisissd ongelmissa. Kuten ndméd esimerkit osoittavat, poliittisen intervention negatiiviset
vaikutukset eivit rajoitu vain yhtidihin; niilld on ikdvid seurauksia myds valtiolle. Mainittujen
tapausten lisdksi aineistoon sisdltyy joukko muitakin samankaltaisia tapauksia kuten Talvivaaran
kaivokseen liittyvét ongelmat, Caruna Oy:n osakemyynnit sekd Neste Oyj:n liittyvét seikat, joita ei

ole tarpeen tarkemmin tuoda esille.

Laajassa kontekstissa ongelmana on se, ettd valtion ja poliittisten pédttdjien intressit eivit ole
sopusoinnussa yhtididen intressien kanssa. Yhtiot ovat valtiosta riippumattomia taloudellisia
entiteettejd. Valtion omistus, oli se yhtidssd kuinka suuri tahansa, ei muuta titd asiaa. Valtio voi
omistajaohjauksen ja siitd sdddetyn lain puitteissa vaikuttaa yhtion toimintaan. Valtion
omistajaohjaukseen liittyy kuitenkin eri periaatteita, joita on tarkasti noudatettava. Tosin, aineiston
mukaan edes valtion omistajaohjauspolititkan raamit eivdt ole selkedt, mikd itsessddn lisdd
omistajaohjauksen piirissd olevien yhtididen politisoitumisen riskid.  Aineiston perusteella
danioikeuden kayttdminen yhtiokokouksissa tulisi olla valtion péddkeino vaikuttaa omistamiensa
yhtididen toimintaan. Yhtididen operatiiviseen toimintaan ei valtion tulisi puuttua. Lisdksi kuten

aineistossa painotetaan, yhtiditd tulisi 1dhtokohtaisesti johtaa liiketoiminnallisesti, ei poliittisesti.

Aineiston yhtendisyys ndkyy myos siind, ettd kaikki haastateltavat hyviksyvét huoltovarmuuden
ylldpitdmisen perusteluksi valtiolle omistaa yhtiditd. Huoltovarmuuden varmistaminen mahdollistaa,
ettd valtio selvidd eri kriisi- ja poikkeustilanteista mahdollisimman véhin erityisjarjestelyin.
Hyvinvointivaltioissa kuten Suomessa, valtiolla on suuri rooli kansalaistensa hyvinvoinnin
varmistamisessa. Tama tarkoittaa osittain sitd, ettd valtion on turvattava kansalaisten perustarpeet,
johon valtio ei yksin kykene. Valtion erityistehtdvayhtiditd sekd strategisia yhtiditd pidetién valtion
”apujoukkoina”, joiden tarkoitus on palvella maamme huoltovarmuuden varmistamista. Vaikka
poliittisia véliintuloja pidetddn haitallisina yhtidille, niin aineiston mukaan, mikéli niilld edistetddn
huoltovarmuutta, niiden suhteen ollaan vastaanottavaisempia. Toisin sanoen, jos poliittiset ratkaisut

ovat valttdmattomid maamme turvallisuuden tai muun vastaavan syyn takia, niin se on hyvéksyttavaa.
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Sen pitdisi olla kuitenkin harkittua ja tarkasti perusteltua. Jos taas kyse on julkisen vallan kdyttdjien
omien intressiensd edistdmisestd yhtidssd, niin sithen suhtaudutaan aineistosta nousseen tiedon

mukaan hyvin negatiivisesti.

4.2 Finanssi-intressi ei ole valtiolle riittava perustelu yhtioiden
omistukseen

Finanssi-intressiin perusteluna valtion omistamiin yhtidihin suhtaudutaan aineiston perusteella
kielteisesti. Syitd tdhdn nousi monia. Kerdtystd aineistosta nousee useaan otteeseen esille se, ettéd
valtion tehtdvini ei ole haalia sijoituksilleen mahdollisimman suurta tuottoa, mitd finanssi-intressi
kiytdnnon tasolla tarkoittaa. Lisdksi, jos valtiolla todella olisi pelkéstddn finanssi-intressi, niin se
kohdistaisi pddomansa muihin kuin sen nykyisiin sijoituksiin, silldi muun muassa kansainvilisilla

markkinoilla on mahdollista saada suurempia tuottoja.

” Valtion tehtdivd ei ole allokoida kansan puolesta pddomaa...jos ldhetddn ihan siitd, ettd mikd
on valtion fundamentaalinen tehtdvd, niin valtion tehtdvd ei ole omistaa porssiosakkeita

kansalaistensa puolesta. Valtion pitdis rajottua keskittymdcdn ydintehtdviinsd, mitd tdd ei ole.’

- H1 21.4.2021

Aineistoa tarkasteltaessa politisoituminen tulee myos finanssi-intressi yhtidistd puhuttaessa esille.
Yhtend syynd, miksi finanssi-intressid ei aineiston mukaan pidetd realistisena, on se, ettd valtio ei
kykene tekemddn péatoksid sijoittajan ndkokulmasta. Valtion poliittiset sekd sosiaaliset intressit
estivit sitd tekemdstd puhtaasti tuottohakuisia paatoksid. Aineiston mukaan periaatetasolla valtiolla
voi olla pelkdstadn finanssi-intressi, mutta silloin valtion omistus ja sijoitukset tulisi olla
kansainviélisilli markkinoilla sekd luonteeltaan tuottohakuista. Toisaalta kotimaan sijoituksia ei
suljeta pois, mutta sen kohdalla painotetaan sitd, ettd valtion omistusosuus ei tulisi olla merkittava.
Toisin ilmaistuna valtiolla ei tulisi olla ndissd yhtidissé erityistd sananvaltaa, joka omalta osaltaan
torjuisi erilaisten poliittisten intressien syntymistd. Tdma on tullut jo moneen kertaan esille, mutta se
on hyvé toistaa uudestaan, silld se nousee aineistossa erittdin moneen otteeseen esille: valtion ja

yksityisten omistajien intressit poikkeavat toisistaan.

Lihes kaikkien valtion pelkdstddn finanssi-intressiin kuuluvien yhtididen omistajaohjauksesta vastaa
Solidium Oy. Solidium Oy:n perustaminen oli valtion yritys erottaa politikointi finanssi-intressi

yhtidistd. Aineiston perusteella myos tdima yritys epdonnistui.
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”Solidiumhan oli by the way uudistuksena hyvd aikanaan. Se oli hyvd ajatus, et irrotetaan ndd
sijotukset, et ei politisoida niitd. Se oli hyvd ajatus. Ne sehdn meni ihan per**[leen, ku se
politisoitu kdytdnnéssd heti. Ja Solidium on tdysin valtion talutusnuorassa. Kato mitd Solidium
on tehny ldpi historian. Sielld on sillon, kun on tarvittu hdtdasijottajaa esim. Talvivaaraan, niin
Solidiumhan sinne tulee paikalle ja sitten myydddn Sampoa tai jotain muuta, mitd ei tarvita ja
sijotetaan se timmdsiin. ...Jos ndd sijotukset sais tdysin niin ku ei politisoitua, niin sillon valtio

vois olla omistaja, mut siltikddn valtion ei oo mitddn jdrkee omistaa niitd.” - H1 21.4.2021

2

Sitten mennddn tdhdn Solidiumiin, niin sehdn on periaatteessa ihan turha

kokonaisuudessaan. Siind ei oo mitddn jéirkee.” - H2 20.4.2021

Haastateltavat 1-3 olivat kaikki sitd mieltd, ettd erityisesti Solidiumin porssiomistukset voitaisiin
myyda kaikki pois. Heiddn mukaansa valtiolla ei ole mitdin vahvaa syytd omistaa kyseisid yhtioita.
Haastateltava 4 oli myos avoin Solidiumin porssiyhtididen myyntiin, mutta kaytti hieman

varovaisempaa kieltd kuin muut haastateltavat.

Toisaalta aineistosta ndhdddn, ettd haastateltavat sisdistdvit sen, ettd valtio saa monista finanssi-
intressiksi luokitelluista yhtidistd suhteellisen suuria osinkotuottoja. Osinkotuotot eivét ole erityisen
suuria, jos niitd vertaa sithen, mitd valtio saisi, jos se kohdistaisi pddomansa kansainvilisille
markkinoille. Joka tapauksessa nykyisistd omistuksista saadut osingot kasvattavat wvaltion
varallisuutta sekd toimii osaltaan tulonléhteend. Lisdksi nykyisessd maailman taloudellisessa
tilanteessa, jossa lainojen korkotaso on ldhes nolla ja jopa negatiivinen (Global-rates 2021), nididen
yhtididen luovuttaminen ei ole vélttdméttd jarkevdd. Aineistossa todetaan kuitenkin, ettd tima
logiikka on virheellinen, silld kyseiseen logiikkaan nojautuen valtion tulisi ottaa mahdollisimman
paljon velkaa (kyse on kuitenkin ldhes korottomasta velasta) ja sijoittaa ne eri arvopapereihin ja
kasvattaa tatd kautta varallisuuttaan. Se ei kuitenkaan ole taloudellisesti optimaalista, silld se loisi

suurta inflaatiota, eikd se ole muutenkaan realistinen ajatus.

4.3 Valtion yhtioomistus on aina perusteltava erikseen

Kolmas tyyppi muodostuu yhtidistd, joiden omistuksen perustelut ovat valtiolla epdmiéréiset.
Aineistossa painotetaan, mikd tdmén raportin alussakin todettiin: valtion yhtidomistus ei ole
itseisarvo. Se on aina perusteltava erikseen. Kerdtyn aineiston perusteella Suomen valtiolla on
salkussaan yhti6itd, joiden omistuksen perustelut ovat osittain hyvinkin epdméérdiset. Kuten todettu
kaikki haastateltavat olivat yksimielisid sen suhteen, etti huoltovarmuuden varmistaminen on

hyviksyttidva syy valtion omistukseen yhtidissd. Aineiston mukaan on kuitenkin tirkeéd, ettd valtio
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tarkoin médrittelee, miten sen omistus liittyy huoltovarmuuden varmistamiseen. Syy miksi, yhtididen
omistukset tulisi tarkoin perustella on se, ettd se ehkéisee osittain erilaisia poliittisia sekaannuksia ja
skandaaleja. Epdmaédrdiset perustelut yhtididen omistukselle lisdd sitd riskid, ettd valtio puuttuu
yhtididen toimintaan edistddkseen omia intressejdén. Lisdksi valtion on vaikea toteuttaa
omistajaohjaustaan, jos se ei tiedd mitéd tarkoitusta jonkin yhtidn omistus palvelee. Valtio ei voi

muuten vain omistaa yhtiditd. Niiden omistukselle on aina oltava selked tarkoitus.

”...ldhtokohtaisesti valtion ei kannata omistaa mitddn yrityksid sen ympdriltd, mitkd on
tuottamassa joitain ratkaisuja poliittisille pddtoksille. Ettd enemmdnkin niin, ettd turvaudutaan
sithen markkinaan mikd on olemassa. Kilpailutetaan ratkaisuja ammattimaisesti ja tilataan. Ja
seurataan sitd ostetun palvelun tai tuotteen implementointia kuin hai laivaa, et varmasti
toteutuu. Et siis tdllanen niin ku yrityksen perustaminen siihen, ettd sinne sisdlle aletaan
rakentaan kaikenndkoistd muka osaamista sen sijaan, ettd hyodynnetddn vapailla markkinoilla
olevia huippuyrityksid niin ku oman alansa ammattilaisia ja parhaimmistoa, niin siind ei 0o

periaatteessa mitddn jdrkee.” - H2 20.4.2021

’

" ...isot siivut suomalaisista yrityksistd ihan muuten vaan, niin se on niin ku mahdollisimman
tyhmdd, koska silloin valtion omistusohjaus tavallaan niin sinne, joka koostuu sielld
politiikoista, niin niille syntyy nditd poliittisia intohimoja tehdd jotain tai olla jotain mieltd tai
ohjata sitd kyseistd yhtiotd jollakin tavalla suboptimaalisesti muiden osakkeenomistajien

ndkovinkkelistd jonkun paikallispolitiikan takia.” - H2 20.4.2021

Aineistossa todetaan myo0s, ettd valtion tulisi kysy itseltddn onko valtio-omisteisen yhtion
perustaminen valttimatontd? Monia valtion omistamien yhtididen tuottamia palveluita on
mahdollista saada yksityisiltd markkinoilta. Mikéli valtio ei halua yksityisiin kilpialullisiin
markkinoihin tukeutua, voisi se aineiston mukaan antaa tarvittavia tehtévia hoidettavaksi jo olemassa
oleville valtion omistuksessa oleville yhtidille. Valtion ei tulisi perustaa jokaiselle yksittdiselle
tehtéville omaa yhtiotd. Aineistossa viitataan muun muassa vuonna 2020 julkaistuun valtiontalouden
tarkastusviraston raporttiin, jonka mukaan valtio perusti vuonna 2017 neljé tdysin valtion omistamaa
erityistehtdvayhtiotd, joiden perustamisessa olisi tullut kéyttdd tarkempaa harkintaa. Ndméa yhtiot
olivat Maakuntien tilakeskus Oy, SoteDigi Oy, Vimana Oy ja Hetli Oy. Kyseisille yhtidille oli
asetettu tavoitteeksi tuottaa palveluita tuleville maakunnille SOTE- uudistuksen toteutuessa. SOTE-
uudistus ei kuitenkaan missdin vaiheessa toteutunut, ja Vimana Oy asetettiin jo neljan kuukauden
jilkeen sen perustamisesta selvitystilaan. (Valtiontalouden tarkastusvirasto 2020.) Miksi valtio

perusti yhtioitd maakuntauudistusta varten, jos kyseisen uudistuksen toteutumisesta ei ollut
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varmuutta? Aineistossa todetaan, ettd kyse oli edellisissd kappaleissa mainitusta valtion taholta

tapahtuvasta politikoinnista.

Aineiston sisdltdon nojautuen, Suomen valtion poikkeuksellisen suuri yhtidomistus selittyy osittain
Juuri sillé, ettd valtiolla on omistuksessaan yhtiditd, joiden omistuksen perustelut ovat epdmairiiset.
Myds historiallinen kehitys on osa selitystd. Sotien jédlkeisend aikana valtio oli keskeisessd asemassa
Suomen teollistumisessa, jonka edistimiseen se perusti sekd osti erilaisia yhtioitd. Osa valtion
nykyisistd yhtiomistuksista juontaa juurensa teollistumisen ajoilta. Aineiston perusteella kyseiset
yhtiot ovat jdéneet “lojumaan” valtion omistukseen. Valtion omistus ei luo ndissé yhtidissd endd
minkéénlaista lisdarvoa. Valtiolla on mainitun kaltaisia yhti6itd sekd finanssi-intressiin ja strategisiin
intresseihin  kuuluvissa yhtidissd, ettd erityistehtdvayhtioissd. Esimerkkejd téllaisista yhtidistd

aineistossa nousi muun muassa Kemira Oy, Suomen siemenperunakeskus Oy sekd Hevosopisto Oy.



21

S TULKINTA & POHDINTA

Keridtyn aineiston luettua, on hyvin vaikea olla paatymadtté sithen tulokseen, ettd Suomen valtiolla on
perustelemattomia yhtidomistuksia. Suurelta osin timai selittyy aineiston yhtendisyydelld, miké tuli
yllatyksend. En ollut odottanut, etté kaikilla haastateltavilla olisi ndinkin saman kaltaisia ndkemyksié
valtion yhtidomistuksista. On kuitenkin hyvéd ottaa huomioon, ettd timé tutkimus toteutettiin
laadullisella menetelmélld, jossa tutkimusotos oli melko suppea. On todenndkdistd, ettd mikéli
tutkimuksessa olisi kéytetty madrillistd menetelméé, jossa tutkimusotos olisi ollut suurempi, eivit
tutkimustulokset olisi olleet ndin yhtendiset. Lisdksi neljdstd haastateltavista kolme tydskenteli
yksityiselld sektorilla ja wvain yksi julkisella sektorilla. Julkisen sektorin tyontekijalla oli
maltillisempia ndkemyksid Suomen valtion yhtiGomistuksien suhteen verrattuna yksityiselld
sektorilla tydskenteleviin henkildihin. Téstd ei voida suoraan tehdi sitd tulkintaa, ettd julkisella
sektorilla toimivat henkilot olisivat myotdmielisempid valtio-omisteisia yhtiditd kohtaan. Olisi
kuitenkin naiivia vaitta, ettd silld kummalla sektorilla yksilo toimii, ei olisi minkédénlaista vaikutusta

hidnen ndkemyksiinsé valtion yhtidomistuksista.

Tutkimustuloksia peilatessa tutkimuksen teoreettiseen viitekehykseen, on yllattavaa, miten véhille
huomiolle valtio-omisteisten yhtididen tehokkuus sekd luonnolliset monopolit jdivdt. Luonnolliset
monopolit nousivat vain yhdessd haastattelussa esille. Jélkikdteen ajateltuna se on osittain
ymmérrettavad, silld tdssd tutkimuksessa kysyttiin minkd tyyppisissd yhtioissd valtion omistukselle
ei ole perusteluja. Luonnolliset monopolit toimivat valtiolla enemmaénkin perusteluina omistaa
yhti6itd. Aineistossa mainittiin asiasta vain sivuhuomautuksena, ettd luonnollisten monopolien
omistaminen on hyviksyttavd perustelu valtion yhtidomistuksille. Myos yhtididen tehokkuus jdi
vahélle huomiolle. Aineistosta 10ytyy kuitenkin kohtia, joissa sithen on viitattu epdsuorasti. Sen sijaan
poliittisuus oli aineiston keskidssd. Kaikkiin valtion omistamien yhtididen tyyppiluokkiin, joissa
valtion omistuksen perusteluita pidetddn puutteellisina, liittyi politisoituminen vdélillisesti tai

valittdomasti.

Kielteinen suhtautuminen valtion yhtidomistusten politisoitumiseen vastasi ennen tutkimuksen
toteutusta tehtyja ennakko-olettamuksia. Tutkimustulokset osoittavat, ettd valtion taholta tapahtuvan
politiikan sekoittaminen yhtididen toimintaan aiheuttaa yhtidlle ldhes vdistimittd ongelmia, koska
valtion ja yhtididen intressit poikkeavat toisistaan. Tdméa tdsm&4 monien tdhdn aiheeseen liittyvien
aikaisempien tutkimusten tulosten kanssa. Muun muassa Shleifer ja Vishney (1994) esittavit

tutkimuksessaan poliittisen painostuksen olevan syynd erilaisiin valtio-omisteisten yhtididen
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ongelmiin kuten tehottomuuteen. My0ds Nellis (1996) vahvistaa tdtd viittdimdd omassa
tutkimuksessaan esittimalld, ettd poliitikot vadristdvit valtio-omisteisten yhtididen toimintaa
edistddkseen omia poliittisia tavoitteitaan. Saman tyyppisid tuloksia 16ytyy runsaasti myds muista

aiheeseen liittyvistd tutkimuksista.

On pohtimisen arvoista, ettd jos valtion tavoite on maksimoida sosiaalista hyvinvointia, niin
voitaisiinko sen poliittisia véliintuloja valtio-omisteisissa yhtidissd pitdd oikeutettuina? Toisin
ilmaistuna, ylittddko yhtididen toimintaan puuttuvalla poliittisella interventiolla mahdollisesti
saavutetut yhteiskunnalliset hyddyt niiden saavuttamiseen tarvittavien kustannusten (rahallisia tai
yhteiskunnallisia) mé&édrdn? Kerdtyn aineiston perusteella valtio-omisteisten  yhtididen
politisoitumisesta aiheutuvat kustannukset ovat paljon suuremmat kuin niistd saadut hyddyt.
Aineistossa mainitaan muuna muassa, ettd vuonna 2016 tapahtuneessa Finavia Oy skandaalissa
valtiolle syntyi kustannuksia vélittdmésti yli 50 miljoona euroa. Kyseisen kaltaiset kustannukset
katetaan ldhtokohtaisesti kansalaisten verovaroin. Lisdksi tapaukseen liittyi erilaisia selvitys -ja
oikeustoimenpiteitd, josta atheutui myos suuria taloudellisia kustannuksia. Tapauksesta seurasi myos
muita kuin rahallisesti mitattavissa olevia kustannuksia, silld tdimén kaltaiset poliittiset sekaannukset

vaikuttavat poliitikkojen uskottavuuteen kansalaisten silmissd negatiivisesti.

Finavia Oy:n tapauksessa oli kuitenkin kyse dériesimerkistd. Oletetaan, ettd jokin valtio-omisteinen
yhtid pystyisi tehostamaan toimintaansa huomattavasti, mutta se vaatisi, ettd yhtion tyontekijoista
puolet tulisi irtisanoa. Valtiolla olisi tdssd tilanteessa mahdollisuus poliittisella interventiollaan estidi
kyseiset irtisanomiset, mutta se tarkoittaisi, ettd yhtid toimisi tehottomammin kuin se kykenisi, mika
heikentiisi sen kilpailukykyd markkinoilla. Tulisiko valtion estdd kyseiset irtisanomiset? Se miten
tdhin kysymyksen vastaa, vaikuttaa yksilon arvomaailma sekd omaksutut poliittiset aatteet, mutta
timan tutkimuksen tulosten perusteella, valtion ei tulisi puuttua kyseiseen yhtion padtokseen.
Templin (2010) argumentoi omassa tutkimuksessaan myds tdmén viittimén puolesta. Templin
(2010) esittad, ettd mikali valtio puuttuu edelld esitetyn kaltaisiin paatoksiin, yksityiset sijoittajat
valttavit osallistumasta sen tyyppisiin liikketoimiin. Pelkona on, ettd dominoivassa asemassa on
valtion péétokset eikd markkinat, jonka pohjalta yksityiset sijoittajat tekevit paatoksensd. Tama voi

tukahduttaa koko kyseisen sektorin toiminnan. (Templin 2010.)

Toinen selked tulos oli, ettd valtion ei tulisi omistaa yhtiditd, joita perustellaan pelkdstddn finanssi-
intressilld. Lahes kaikki valtion holding yhtion Solidium Oy:n salkussa olevat yhtiot kuuluvat tihin
luokkaan. Taustalla on vahvasti se ajatus, ettd valtio ei kykene tekemién sijoituspédétoksié pelkéstién

tuoton maksimoinnin perusteella. Se on ristiriidassa valtion tehtiviin kuuluvien tavoitteiden kanssa.
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Lisdksi jos finanssi-intressissd on todella kyse siitd, ettd valtio tavoittelee mahdollisimman suurta
tuottoa sijoituksilleen, niin miksi valtio ei hyddynné muita sijoitusinstrumentteja kuten obligaatioita,
sertifikaatteja, asuntosijoittamista tai kansainvélisid indeksirahastoja? Se tuskin on sattumaa, ettd
lahes kaikki Suomen valtion pelkistddn finanssi-intressilla perustellut yhtidt ovat kotimaisia yhtioita.
Yksi mahdollinen tulkinta tisti on se, ettd jopa pelkdstddn finanssi-intressilld perustelluissa yhtiodissa,

valtiolla on muitakin intressejd kuin tuoton tavoittelu sijoituksilleen.

Aiheeseen liittyvd kirjallisuus vahvistaa edelld esitetyn olettamuksen. Esimerkiksi Templin
(2010,1158) esittdd omassa tutkimuksessaan, ettd periaatteet, jonka pohjalta wvaltio tekee
sijoituspddtoksid ei  kannusta arvopapereiden, yhtididen osakkeet mukaan lukien,
markkinaperusteiseen arvonméiéritykseen. Tdmé voi johtaa, ja on johtanut, ettd valtio maksaa
suuremman summan omaisuuserdstd kuin sen arvo olisi markkinoilla. Samassa tutkimuksessa on
mainittu edelleen, ettd toisin kuin yksityiset sijoittajat, valtio sijoittaa poliittisin perustein, joka voi
johtaa sijoituspadtosten ja jopa koko markkinoiden aikaansaamattomuuteen. (mt, 1157). Edellisiin
tulkintoihin nojautuen, on mahdollista, ettd valtiolla ei yksinkertaisesti voi olla yhtidissd pelkéstidan

finanssi-intressia.

Miti tulee yhtidihin, joiden omistuksen perustelut on valtiolla mééritelty epamadrdisesti, kyse on
mahdollisesti osittain siitd, ettd valtion voi olla vaikea myydd osuuksiaan niistd yhtidistd. Lahes
kaiken omaisuuserdn saa myyty4, jos luovutushinnan asettaa oikealla tasolle. Valtion kohdalla se ei
kuitenkaan ole niin yksinkertaista. Esimerkiksi valtion strategisten ja erityistehtdvayhtididen
arvostuksessa mahdollinen yksityinen omistaja on kiinnostunut ainoastaan sen rahallisesta arvosta.
Valtion nikdkulmasta néilld yhtiilld on muutakin kuin rahallista arvoa, joka voi johtaa sithen, ettéd
valtion pyyntihinta on suurempi kuin mitd yksityinen sijoittaja on valmis maksamaan. Valtion on
myos padtettdvd, mihin se sijoittaa yhtidomistuksiensa luovutuksesta saadut pddomat. Valtio ei voi
siirtdd kyseisid padomia “’sddstoon”; niille on paétettidva toinen kdyttokohde. Liséksi Suomen valtion
yhtidomistus on suuri. Kyse on miljardeista euroista. Jos valtio haluaa luovuttaa osankin
omistamistaan yhtidomistuksista, silld voi olla suuria vaikutuksia markkinoiden tasapainoon.
Erityisesti, jos Iluovutuksen kohteena on suuria osuuksia finanssi-intressiin kuuluvista
porssiomistuksista. Edelld mainitut syyt ovat todennédkdisesti vaikuttavina tekijoind siithen, etté valtio

mieluummin pitdd omistuksessaan epdmairiisesti perusteltuja yhtioita kuin luovuttaa ne.

Vaikka valtion omistamien yhtididen luovuttaminen on rajattu timén tutkimuksen ulkopuolelle, on
tarkoituksenmukaista sivuta sitd tissé, silld luonnollisesti herdd kysymys, ettd miksi valtio omistaa

yhti6itd, joissa sen omistukselle ei ole perusteluja. Edelld selostettujen tulkintojen perusteella voidaan
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paitelld, ettd sithen liittyy vdhintddn kolme eri syytd. Yhtend syynd on se, ettd ndiden yhtididen
luovuttamisesta aiheutuvat seuraamukset ovat vakavampia kuin niiden omistaminen. Edellisessa
kappaleessa kdydyt asiat liittyvét tdhdn. Toisena syynd voidaan pitdd julkisen vallan kayttdjien
poliittisen tahdon puutetta ndiden yhtididen luovuttamisen suhteen. Monissa valtion omistamissa
yhtiossa valtion osuuden luovuttamiselle on asetettu lainsdddédnnollisid rajoitteita. Valtion on monissa
tapauksissa saatava eduskunnalta suostumus valtion yhtidomistusten luovuttamiseen. On myos tdysin
mahdollista, ettd valtio itse pitdd kaikkia yhtidomistuksiaan perusteltuina. Valtiolla ei ole tarvetta

luovuttaa osuuksiaan yhtidista, jos se itse ei nde sille mitdin syyta.
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6 JOHTOPAATOKSET

6.1 Mita saavutettiin?

Tamaén tutkimuksen tarkoituksena oli selvittdd Minkd tyyppisissd Suomen valtion omistamissa
Vvhtioissd valtion omistukselle ei ole riittivid perusteluja? Tavoitteena oli my0s saada vastaus
kysymykseen Miksi valtion omistukselle ei ole perusteluja juuri timdn tyyppisissd yhticissda?
Kvalitatiivisella menetelmélld kerdtyn laajan ja kattavan aineiston avulla tutkimuksen tavoite

saavutettiin suhteellisen hyvin.

Tutkimustulokset osoittavat, ettd Suomen valtion perustelemattomat yhtidomistukset voidaan jakaa
kolmeen eri tyyppiluokkaan, jotka ovat osittain yhteydessa toisiinsa. Valtion ei tulisi omistaa yhtidité,
joissa valtion poliittinen interventio omien intressiensd edistimiseksi hdiritsee yhtion toimintaa.
Valtion intressit lahtokohtaisesti poikkeavat yhtion intresseistd. Tdma intressien ristiriita johtaa usein
konflikteihin, joista pahimmassa tapauksessa kirsii markkinat, valtio, yhtid, sekd valtion lisdksi
kaikki muut yhtion osakkaat. Tatd seikkaa havainnollistavista esimerkeistd ei ole puutetta. Toiseen
luokkaan kuuluvat ne yhtidt, joiden omistusta valtio perustelee pelkistdén finanssi-intressilla.
Tutkimustulosten mukaan pelkdstddn finanssi-intressi on riittdimédton perustelu valtion
yhtidomistuksille, silld valtio on kykeneméton tekemaién pddtoksid sijoittajan ndkokulmasta. Valtion
sosiaaliset ja poliittiset tavoitteet ovat usein esteend sille, ettd yhtidomistuksia voitaisiin perustella
pelkistddn finanssi-intressilld. Kolmannen tyyppiluokan muodostavat ne yhtidt, joiden omistusta
valtio on perustellut epamaiiridisesti ja epdtarkasti. Valtion omistajaohjaus vaikeutuu ja altistuu
poliittisille riskeille, jos valtio ei tiedd mitd se tavoittelee jonkin yhtion omistuksella. Lisdksi valtion

yhtidomistus ei ole itseisarvo. Se on aina perusteltava erikseen.

Suomen taloudellisessa tilanteessa ei ole juurikaan kehuttavaa. Suomen julkisen talouden budjetti on
ollut alijigmiinen viimeisten 10 vuoden ajan (Tilastokeskus 2020), jota on jouduttu paikkaamaan
jatkuvalla velanotolla, jota jélkisukupolvi joutuu maksamaan. Maailmaa jérisyttivd COVID-19
pandemia on jo nyt aiheuttanut suuria taloudellisia vaikeuksia Suomelle. On mahdollista ja
todenndkoistd, ettd Suomen valtion yhtidomistukset tulevat pienenemddn seuraavien
vuosien/vuosikymmenien aikana, jos Suomi ei saa talouttaan tasapainoon. Velanotolla on omat
rajansa. Suomen valtion yhtidomistuksen arvo télld hetkelld on yli 30 miljardia euroa. Valtiolla on
mahdollisuus irrottaa pddomaa ndistd omistuksistaan ja paikata silld talouttaan. Ellei Suomi saa

talouttaan muilla keinoin tasapainoon, on sen jopa pakko tehdd niin. Se vaatii kuitenkin suurta
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poliittista tahtoa, silld valtion yhtidomistuksen luovuttamisesta p#attdd monissa tapauksissa

eduskunta.

6.2 Jatkotutkimusideat

Olisi mielenkiintoista ndhdd miké tdimédn tutkimuksen tulos olisi, jos se toteutettaisiin maaralliselld
menetelmalld. On hyvin todenndkdistd, ettd tutkimustulokset eivét olisi nédin yhtendiset. Toinen
mahdollinen aiheeseen liittyvé jatkotutkimus on tarkastella valtion yhtidomistuksen luovuttamista.
Jos wvaltiolla on perustelemattomia yhtidomistuksia, niin seuraava askel olisi luovuttaa ne
mahdollisimman optimaalisesti. Tétd aihetta voisi tutkia monesta eri ndkokulmasta. Valtiolla on
lainsdddannollisié rajoitteita sen yhtidomistusten luovuttamiseen. Lisdksi kyseistd aihetta tutkittaessa
tulee vastaan kysymys, miten valtion tulisi luovuttaa yhtidomistuksiaan. Tulisiko valtion luopua
omistusosuudestaan tietyssd yhtiossa kokonaan, vai pitéisiko sen sédilyttdd yhtiossd méaédrdysvalta, jos
sithen on mahdollisuus. Tdssd tutkimuksessa tarkasteltiin valtion yhtidomistusta kokonaisuutena.
Tarkempiin ja syvillisempiin tutkimustuloksiin olisi mahdollista paéty4, jos tutkii jotain rajattua osaa

valtio-omisteisista yhtioisté, esimerkiksi vain finanssi-intressiin kuuluvia yhtigita.

Aiheeseen liittyvid tutkimuksia on mahdollista tehdd myos makrotasolla. Esimerkiksi valtion ja
markkinoiden vilistd suhdetta olisi hyodyllistd tutkia. Miké on valtion rooli, mikd on markkinoiden
rooli ja miten ndiden intressit voidaan sovittaa yhteen, vai voidaanko? Titd voi tutkia sekd
globaalitasolla, etti tarkastelemalla vain yksittdisen valtion tilannetta. Valtion yhtidomistuksen
kokonaisuus on hyvin laaja, joten sithen liittyvid tutkimuksia on mahdollista ldhestyd monesta eri
tulokulmista. Kyse on my0s taloudellisesti ja yhteiskunnallisesti erittdin merkittdvisti

kokonaisuudesta, mikd toimii hyvénd perusteluna tuleville aiheeseen liittyville tutkimuksille.
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LIHTTEET

Liite 1: Haastattelurunko

- Aluksi tutkielman taustoitus ja tavoitteet. Valtioneuvoston asiakirjojen, valtiontalouden
tarkastusviraston raportin sekd muiden lédhteiden mukaan, Suomen valtio omistaa yhtioitd, joissa
valtion omistukselle ei ole vahvoja perusteluja...

- Voisitteko kertoa hieman itsestdnne? (Nimi, tyGtehtdvit, organisaatio ja tausta)

- Mitd mieltd olette valtion omistajaohjaukseen/valtion yhtidomistuksiin liittyvistd toimenpiteista
viimeisten vuosien aikana?

- Missi valtion omistamissa yhtidissd valtion omistukselle ei mielestdnne ole vahvoja perusteluja?
(Vai ovatko kaikki yhtididen omistukset perusteltuja?)

- Miksi juuri ndmaé yhtiot?

- Mitkd asiat selittivdt mielestinne Suomen valtion laajoja yhtidomistuksia? (Suomella on
lansimaittain verrattuna poikkeuksellinen suuri yhtidomistus.)

(- Tulisiko valtion mielestdinne pienentdd (vai kasvattaa?) yhtidomistuksiaan? Yksityistetddn
kokonaan vs. sdilytetddn yhtiossd maédrdysvalta.)

- Mitd mielta olette véitteestd, ettd Suomen valtio on monissa omistamissaan yhtidissd ’jumissa” eli
vaikka valtio haluaisi myydd omistuksiaan, yksityisié ostajia ei 16ydy?

- Mitd mieltd olette valtion omistajaohjauksen ja yhtidomistusten tulevaisuudesta?

- Olisiko teilld jotain vinkkejé tai neuvoja tutkimukseni edistdmiseen?
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