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Kapitalismi hoitanut tehtavansa, talouspoliittinen

paatoksenteko ei

Viimeisen 40 vuoden aikana maailman kehitykseen
eniten vaikuttanut tekijd on ollut toinen globali-
saatioaalto. Ensimmaéinen oli koettu 1800-luvun
loppupuolella ja se padttyi kuin seindfin ensimmai-
sen maailmansodan alkaessa. Toinen aalto kdyn-
nistyi 1980-luvulla. Kiina teki uuden valinnan ja
valitsi valtiokapitalismin. Se salli kapitalistisen
pddoman rantautumisen kommunistisen valtion
maaperille. Lintinen pddoma alkoi yhteisyritysten
muodossa tuottaa tavaroita ldnsimaiden kulutta-
jille. Syntyi konsumerismin kulta-aika.

Sadassa vuodessa kapitalismi oli kymmen-
kertaistanut ldnsimaiden kansalaisten materiaa-
lisen elintason. Vaikka johtava talousmahti oli ol-
lut Iso-Britannia, Yhdysvallat oli ajanut sen ohit-
se henked kohden lasketuilla tuloilla mitattuna
1800-luvun lopussa. Myds Suomi oli saavutta-
nut Britannian, miké oli tapahtunut 198o-luvulla
(Hjerppe, 1988).

Kapitalismia luonnehtii kolme periaatetta:
yksityisomistuksen turva, vapaa sopimusoikeus ja
rajoitetun vastuun periaate rahoitussopimuksissa.
Nuo periaatteet oli 1800-luvun loppupuolella
kirjattu osakeyhtitlakeihin Isossa-Britanniassa ja
pian muuallakin. Ne ovat taanneet maksimaalisen
kannusteen vaurastua.

Kapitalismi oli ndyttdnyt tehonsa ensin ldn-
nessd ja sittemmin globalisaation muodossa idés-
sd. Kommunistinen Kiina on ldnsimaisen pddoman
avulla antanut tyotd sadoille miljoonille kiinalai-
selle. Maassa, joka 1970-luvulla oli rutikdyhd, on
tidnd pdivind 300 miljardooria.

Globalisaation muodossa kapitalismi osoitti voi-
mansa: maailman absoluuttinen kdyhyys puolittui
30 vuodessa pudoten 0.45:std prosentista o0.20:een
laskettuna alle 2 dollarin péivétuloilla eldvien osuu-
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tena maailman véestOstd. Samalla globaalien tu-
lojen eriarvoisuutta mittava gini-kerroin alentui
0.660:sta 0.637:44n (Sala-i-Martin, 2006). Inhimil-
lisen kehityksen indeksi maailmalla vahvistui.

Globalisaation hyo6tyjind ovat olleet kuluttajat,
lantinen pddoma, teknologisen kehityksen tuot-
tajat ja rahoitussektori, joka on kuitenkin samalla
saanut paljon tuhoa aikaan finanssikriisind vuosi-
na 2008-09. Halpatuonti Aasian maista on johtanut
lannessd siihen, ettd sen tydvoiman reaalitulojen
kasvu heikkeni tai pysdhtyi ja vaurastumisen unel-
mat valuivat tyhjiin. Yhdysvaltain dénestdjit rea-
goivat nostamalla valtaan populistisen presidentin.

Kapitalismin synneiksi noteerataan usein
rahoitusjérjestelmén kriisit, luonnolle tehokapi-
talismista aiheutuvat vauriot, varallisuuden
epdtasainen jakautuminen ja kéyhyys. Ndmi ovat
kuitenkin kaikki talouspolitiikan padtoksentekoon
liittyvid seurauksia, joiden johdosta markkinat
eivit allokoi oikein.

Kapitalismin epavakaus johtuu
keskuspankkien virheista

Etenkin toistuvat rahoitusjérjestelméién kytkey-
tyneet talouskriisit ovat saaneet monet ajatte-
lemaan, ettd kapitalismi on ep#vakaa. Se on sitd
kuitenkin keskuspankkien rahapoliittista virheis-
td johtuen. Ne ovat sallineet ylivahvan luottoeks-
pansion, spekulatiivisen sijoituskdyttdmisen ko-
rostumisen ja nditd seuraavan vddjadmittoman
ylikuumenemisen rahoitusjérjestelméssa.

Niinpéd Yhdysvaltain vuonna 1913 perustettu
keskuspankki Fed ei hallinnut rahapolitiikkaa, vaan
salli rahan médrin kasvaa 62 prosenttia 1920-luvul-
la, keskimiirin 7.7 prosenttia vuotta kohden. Kun
kaikki romahti vuonna 1929, keskuspankki syvensi
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ja pidensi lamaa supistamalla rahan m#&rdd laman
aikana 30 prosenttia. Aasian kriisiin vuonna 1997
johtanut vuotuinen luottoekspansio oli yli 20 pro-
senttia ja sen vilikdsind toimivat ahneet saksalaiset
jajapanilaiset pankit. Koko maailmantalouden saat-
toi kuilun partaalle vuosien 2008-09 finanssikriisi,
jota edeltdvini aikana keskuspankki Fed piti ohja-
uskorkonsa neljd vuotta ldhelld nollaa, mika oli pa-
ha virhe. Euroalueella keskuspankki EKP ei onnis-
tunut sen paremmin. Se salli rahan m#dran kasvaa
eurokriisid edeltdvini aikana jopa 20 prosentin vuo-
sivauhtia. Tdn4 ylitti merkittdvésti sen rahan tarjon-
nan kasvuvauhdin, jolle rahapolitiikan toinen pila-
ri oli médritellyt 4.5 prosentin vuotuisen viitearvon
(ks. Kanniainen, 2019).

”Kapitalismi on rikki”

Taloustieteilijidt ovat aina tienneet, ettd markkina-
talous vaikkakin saattaa kysynnin ja tarjonnan yh-
teen, tuottaa huonoja ratkaisuja monesta eri syys-
td. Niinpd ilman poliittista ohjausta jdtettyni
markkinatalous tuottaa ulkoisvaikutuksina ym-
péristovaurioita. Informaatio-ongelmat markki-
naosapuolen vililld myos ovat merkittévit, koska
toinen osapuoli aina tietdd hankkeestaan tai itses-
tddn enemmain kuin toinen. Kysynnin ja tarjon-
nan kohtaamisessa tarvitaan siksi lisielementte-
ja: vakuudet, omavastuut, tyShistoria ja takuuajat
(ks. Kanniainen, 2021a). Markkinat sallivat lisdk-
si joidenkin tuottajien kehittymisen dominoiviksi
ylisuuriksi markkinaosapuoliksi, esimerkkind ny-
kyiset amerikkalaiset teknologiayritykset. Niiden
asemaa luova tuho ei voi endi helpolla uhata. Kil-
pailu on tidrked vapaiden markkinoiden ominai-
suus, mutta kilpailu voi tuottaa myos ”voittajan
kirouksen”, jolloin seurauksena on laadun heikke-
neminen.

Vuoden 2019 viite, ettd kapitalismi on rikki, on
vddrd johtopddtds. Kapitalismi ja markkinatalous
ovat siksi kasitteind hyodyllistd pitdd eri asioina.
Kapitalismiin on sisddn rakennettu juuri ne elemen-
tit, jotka tuottavat maksimaaliset kannusteet tulon-
muodostukselle. Kapitalismin periaatteisiin omai-
suuden suojasta, sopimusvapaudesta ja rajoitetun
vastuun periaatteesta rahoituksessa siséltyy vapaat
markkinat. Niiden toiminta vaatii kuitenkin yhteis-
kunnan ohjausta verotuksella sekd ympdristo- ja kil-
pailupoliittisilla keinoilla.

KESKUSTELUA

Yhteishyddykkeiden tragedia

Taloustieteessd ympiristdtaloustiede on menes-
tyksellisesti identifioinut ongelman ytimen. Se on
yhteisesti omistettujen resurssien ylilaiduntami-
nen. Ilmasto ja valtameret ovat kaikkien kansojen
yhteisomistuksessa eikd kenelldkddn ole ollut int-
ressid niitd suojella. [Imastonmuutos johtuu mi&-
ritteleméttomistd omistusoikeuksista. Ei kukaan
tahallaan tuhoa omaa resurssiaan. Vaikka maail-
man vikiluku olisi vain puolet nykyisestd, meilld
silti olisi kytemissd ilmastonmuutos, tosin puol-
ta hitaampana.

Toinen teollinen vallankumous tuotti sihkén
mutta myos fossiilisten polttoaineisiin perustuvan
energiatalouden. Sen hintaa maksetaan nyt. Ilmas-
tonmuutoksesta syytetddn kapitalismia, kun todel-
linen syyllinen on markkinavoimien ohjaamiseen
kykenemadton julkisvalta. Sitd paitsi kommunisti-
nen talous se vasta dumppasi saasteensa ympris-
toon.

Hiilivero ja globaali paastokauppa tarvitaan
Taloustieteilijdt ovat pitkddn puhuneet globaa-
lin hiiliveron ja globaalin pddstdkaupan puoles-
ta. Vadrdt hintasuhteet on korjattava. Ilman niitd
korjaustoimenpiteitd kuluttajat saavat tavarat liian
halvalla ja ympdristo karsii. Yrityksilld ei ole riit-
tdvad kannustinta suunnata investointeja oikein ja
kehittdi sitd teknologiaa, joka vilttdd ympéristo-
vauriot. Ei ole oivallettu, etti tarvittava hiilivero
ei ole pysyvi. Kun teknologia on kehitetty, veros-
ta voidaan tykkédnddn luopua.

Pahin saastuttaja on kivihiili, ei 6ljy. Tuore tut-
kimus on kuitenkin osoittanut, etti tarvittava hiili-
vero ei ole sittenkdidn kovin korkea. Tdhédn on péi-
tynyt Tukholman yliopiston professori John Hass-
ler, joka on johtanut alan kansainvilistd tutkimus-
ryhmai.

Maailma on riskeistd rakennettu
Moraalifilosofina Adam Smith osoitti, ettd ihmis-
ten ldhisuhteissa toimii vastavuoroisuus. Talous-
tieteen perustajana hin osoitti, ettd ”“saamme
lihaa, tuoretta leipdi ja olutta juuri siksi, ettd yrit-
tdjdt haluavat tehdd tulosta”. Kilpailu on hyvék-
si. Ylikirednd se kuitenkin tuottaa huonoa laatua.
Taloudellisista riskeistd johtuen yrittdjiksi
rohkenee tyoikdisestd viestostd alle 10 prosent-
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tia. Pddoman tuottoon liittyvd riski ndkyy
osakekurssien vaihteluina. Riskit nikyvit hyvak-
symis- ja hylkddmisvirheind (ks. Kanniai-
nen, 2011). Léhiaikojen taloushistoriasta on
listattavissa koko joukko nditd virheitd: Kodak
hylkédsi aikanaan ehdotuksen kopiokoneen
kehittdmisestd, 17 rahoittajaa hylkisi Steve Jobsin
Apple II:n rahoittamisen, IMB hylkdsi Bill Gatesin
ehdotuksen siivun ostamisesta Microsoftista,
Stora Enso teki miljardivirheet investoimalla
Yhdysvaltojen paperitehtaisiin, Sonera osti ilmaa
Saksasta jne. Kaikki olivat virheitd, mutta tosiasia
on, ettd niitd ei kukaan voinut tietdd etukiteen.

Haave yritysten demokratisoimisesta

Monet ovat ehdottaneet kapitalistisen osake-
omisteisen yritystoiminnan korvaamista sidos-
ryhmivetoisella, joka ottaa huomioon kaikkien
osapuolten intressit. Ajatus talouden demokra-
tisoimisesta on houkutteleva. Amerikkalaisten
yritysjohtajien py6redn poydidn kokous (Business
Roundtable) on vuodesta 1978 1dhtien lausunut ki-
sityksiddn yhtididen tehtévistd kansantaloudes-
sa. Vuoden 2019 kokous oli historiallinen: 181 yh-
tion padjohtajien kokous pétyi allekirjoittamaan
lausuman sitoumuksestaan yhtididen kaikkien si-
dosryhmien - asiakkaat, tyontekijit, toimittajat,
yhteisd ja osakkeenomistajat — hyvinvointia vah-
vistaviin toimintaperiaatteisiin. Heiddn mukaan-
sa tahdn saakka vallinnut friedmanilainen periaate
yhtioisti ensi sijassa osakkeenomistajien intressi-
en edustajana on korvattava uudella.

Yksi tdmén tutkimusalueen auktoriteetteja
on Bengt Holmstrémin ohella hinen kollegansa
Jean Tirole, toinen nobelisti. Hin on osoittanut,
ettd osakkeenomistavetoisuus tarvitaan, koska
osakkeenomistajilla suurimman riskin kantajina
on suurin intressi edellyttdd, ettd viivan alle
jdd jotain. Tédstd seuraa tdrked johtop#itds:
omistajavetoisella yritykselld on uskottavuutta
rajoitusmarkkinoilla yritysten hakiessa rahoitusta.
Sekalainen seurakunta padtdksentekijoind ei
mahdollista luottokelpoisuutta.

Taloudelliseen demokratiaan yhtiéiden sisil-
14 liittyy muitakin ongelmia. Yritysjohto joutuisi
painottamaan eri sidosryhmii ja tdma tekisi mah-
dottomaksi selkeén kriteerin 16ytdmisen taloudel-
lisessa pidtoksenteossa. Minkd ryhmén intressejd
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tulisi eniten ottaa huomioon? Brasilialainen Sem-
co-yritys on ollut poikkeus: siind monet paitokset
on delegoitu tyontekijodille. Se ei kuitenkaan ole
saanut seuraajia. Hyvdi tarkoittavat ideat eivit
vilttdmaittd ole toteuttamiskelpoisia. Tyonteki-
joiden edustus yritysten padtoksenteossa ndyttdd
toisaalta toimineen hyvin Ruotsissa ja Saksassa.

Askettiin on kuitenkin nostettu kysymys,
olisiko demokratisoiminen mahdollista ja
aiheellista toteuttaa suppeammassa mielessi,
toisin sanoen osakkeenomistajien kesken. Suuret
digiyhtiot hallitsevat monopoleina markkinoita ja
niilld on valtava vaikutusvalta politiikkaan ja niitd
koskevaan sditelyyn. Tutkimukset osoittavat,
ettd taloudellisella eliitilld on paljon enemmin
vaikutusvaltaa kuin ihmisten enemmistolld (Gilens
ja Page, 2014). Ilmastonmuutos huutaa puoleensa
ratkaisuja, joita poliittinen jirjestelmi ei pysty
aikaansaamaan. Ei olla saatu aikaan hiiliveroa,
jonka jarkevyydestd taloustieteilijdt ovat yhtd
mieltd. Suurtenkin yhtididen osakkeenomistajat
joutuvat tykonddn miettimédn, rajoittuuko
heidén intressissi sittenkddn yhtididen voittoon.
Jos heiddn arvomaailmansa tukee sitd, ettd
ilmastonmuutokseen tulee puuttua, kannattaisiko
heiddn yrittdd ilmaista arvomaailmansa oman
yhtionsi liikkeenjohdolle?

Milton Friedmanin vuonna 1970 kirjaama kri-
teeri osakkeenomistajien sijoituksen arvon maksi-
moinnista on hallinnut keskustelua pitkédin. Chica-
gon professori Luigi Zingales on &dskettdin koonnut
30 tutkijan puheenvuorot Friedmanin kriteerin uu-
delleen arvioimiseksi kirjaansa Milton Friedman. 50
Years Later. Erdit ajattelivat ovat demokratisoimi-
sen osalta varauksellisia siksi, ettd osakkeenomis-
tajien yksimielisyytti ei voi taata. Silti monet ovat
kddntyneet sille kannalle, ettd ainakin suurten yh-
tididen demokratisointi osakkeenomistajien kes-
ken on kannatettava ajatus. Maailmassa voisi al-
kaa tapahtua hyvid asioita (ks. Kanniainen, 2021b).
On vaikea kuvitella, ettd yhdysvaltalaisen Enronin
ym. skandaalit olivat yhtididen osakkeenomistaji-
en mieleen. Paine suuryhtiditd kohtaan on kasva-
va, silld omistajina on nykyisin huomattavia insti-
tutionaalisia sijoittajia, kuten eldkesditioitd. Niis-
sd olevat varat ovat tavallisten ihmisten varoja ja
ndiden ihmisten arvomaailman odottaisi heijastu-
van yhtididen toimintaperiaatteisiin.
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Yhteiskuntavastuu

Yhteiskunnan koulutusjirjestelma tarjoaa yritys-
ten tulevalle tyovoimalle osaamispdioman ja
yleiset taidot. Timi on merkittdvin yritystuki.
Yrityksilld on siksi kiitollisuudenvelkaa. Niilld
on kiitollisuudenvelkaa myd6s siksi, ettd ne
saavat nojata yhteiskunnan tarjoamaan oikeus-
jdrjestelmddn, joka samalla suojelee niitd
rajoitetun vastuun (limited liability) muodossa.
Niiltd on siksi aihetta odottaa, etti ne
vastavuoroisuuden hengessd maksavat veronsa.
Niiden tuottamasta arvonlisdstd kerdtddnkin
yhteis6vero, pddomatulovero, niiden tydvoiman
osalta ansiotulovero ja kulutusverot.

Veronmaksun lisdksi yhtioiltd odotetaan
yhteiskuntavastuuta. Yritysten sosiaalinen
vastuu on kuitenkin paljolti jddnyt hyvinvointi-
yhteiskunnan myo6td historiaan. Patruunoiden
aikaan asia oli toisin. Zingalesin kirjan tutkijat
ovat yhtd mieltd siitd, ettd hyvintekeviisyyden
osalta yhti6illd ei ole suhteellista etua.
Ympiristovastuu on noussut keskioon. Eettisen
koodin toteutuminen vaatii kuitenkin poliittisen
pédtoksenteon suunnalta tulevaa hintaohjausta ja
kuluttajien taholta jopa tarvittaessa painostusta
boikottienkin muodossa. Koska tdmai ei toteudu
nykymaailmassa, Zingalesin kirjan kirjaama
viittely on ajankohtainen.

On tirkedtd, ettd kapitalismin, markkinoiden
ja talouspoliittisen pdidtdksenteon suhteet
ihmiskunnan suurten ongelmien aikana néhddin
oikeassa valossa.
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