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Valtionyhtiot 1975-2008

Valtion taloudellinen tutkimuskeskus
VATT Tutkimukset 1555/2010

Teuvo Junka

Tiivistelma

Valtionyhtididen osakepddoma oli tarkastelujakson alkuvuosina alle miljardi eu-
roa. Suurimmillaan varsinaisten valtionyhtididen osakepddoma oli runsaat kolme
miljardia euroa vuonna 1998 ja vuonna 2008 se oli laskenut kahteen miljardiin.

Vuosina 1975-1995 valtionyhtididen osingonjako oli vuosittain alle 200 miljoo-
naa euroa. Varsinaisten valtionyhtididen osingonjako kasvoi enimmillddn 800
miljoonaan euroon vuonna 2008. Varsinaisiksi valtionyhtidiksi kutsutaan yhteis-
kunta- ja elinkeinopoliittisista tarpeista ldhtien perustettuja valtionyhtiita.

Valtionyhtididen litkevaihto oli tarkastelujakson alussa vuosittain alle viisi mil-
jardia euroa. Liikevaihto nousi 20 miljardin euron tuntumaan 1980-luvun lopussa
ja vaihteli sen jilkeen 20-30 miljardin euron vililld. Suurin osa liikevaihdosta
koostui teollisuusyhtidistd ennen suurten valtionyhtididen yksityistamistd. Tdman
jédlkeen teollisuusyritysten osuus liikevaihdosta romahti alle viiteen miljardiin
euroon.

Valtionyhtididen tyontekijdmadrd viheni yksityistdmisen seurauksena merkitta-
vasti. Tarkastelujakson alussa valtionyhtiot tyollistivit noin 90 000 henkil6ad. Sen
jalkeen henkilostomaddrd kasvoi 1990-luvun puolivéliin saakka, jolloin henkilos-
téd oli 153 000. Henkilostomadrd vaheni vuodesta 1996 ldhtien ja oli vuonna
2007 endd 74 000 henkilod. Varsinaisten valtionyhtididen henkildstomaérad oli
suurimmillaan vuonna 1990, noin 130 000 henkil6a. Tarkastelujakson lopussa se
oli endé noin 40 000.

Valtionyhtiot tydllistivat Suomessa enimmilldédn 130 000 henkil6d vuonna 1995.
Vuonna 2008 henkilokunta oli vdhentynyt puoleen. Varsinaiset valtionyhtiot
tyOllistivit Suomessa vuonna 1980 noin 98 000 henkild, vuonna 1995 noin
75 000 henkilda ja vuonna 2008 enédd 28 000 henkilo4.

Valtionyhtididen merkitys Suomen taloudessa heikentyi selvisti. 1980-luvun
loppuvuosina varsinaisten valtionyhtididen liikevaihto oli noin kymmenen pro-
senttia kaikkien yritysten liikevaihdosta. Sen jdlkeen osuus nousi ja oli korkeim-
millaan 18 prosenttia vuonna 1993. Siitd ldhtien osuus pienentyi ja oli vuonna
2008 enidid seitsemdn prosenttia. Suomessa varsinaiset valtionyhtiot tyollistivit



1980-luvulla noin neljd prosenttia kaikista tyollisistd. Sitten prosenttiosuus yksi-
tyistimisen johdosta aleni ja oli enédé prosentin vuonna 2008.

Asiasanat: valtionyhtiot, valtion osakkuusyhtidt, osakepddoma, osingot, liike-
vaihto, tydvoima, valtion omistajaohjaus, liikelaitos

JEL-luokat: H11, L33

Abstract

In 2009 the state of Finland had ownerships in 52 companies. In 32 companies
the state was majority shareholder and in 20 companies minority shareholder.
The state had holdings in 12 listed companies.

After the years of the privatisation the role of the state-owned enterprises (SOEs)
in the Finnish economy has clearly weakened. In the 80s the share of the SOEs
of the total employment was four per cent and after the privatisation in 2008 only
one per cent. In the end of the 80's the turnover of the SOEs was 10 percent of
the total turnover of all enterprises, in 1993 it was 18 per cent and in 2008 only
seven per cent.

Key words: State-Owned Enterprises (SOEs), share capital, dividends, turnover,
employment, public utility
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Yhteenveto

Suomeen perustettiin 1900-luvun alkupuoliskolla valtionyhtititd 1dhinnd yhteis-
kunta- ja elinkeinopoliittisten tarpeiden vuoksi. Valtio otti kantaakseen yrittdja-
riskin niilla tirkeiksi koetuilla aloilla, joilla yksityinen pddoma ei ollut kykenevi
tai halukas riskinottoon. Valtionyhtididen perustamisella oli myds téarkeitd alue-
poliittisia tavoitteita. Valtionyhtiditd perustettiin myos raaka-aineiden hyddynta-
miseksi, omavaraisuuden saavuttamiseksi, talouden infrastruktuurin kehitta-
miseksi ja yksityisen yritystoiminnan rahoituksen turvaamiseksi. Valtionyhtioilld
onkin ollut keskeinen osa Suomen teollistamisessa ja koko kansantalouden kehit-
tdmisessa.

Julkisen vallan suhtautuminen valtion yritystoimintaan on kuitenkin muuttunut
1980-luvun lopulta l14htien. On katsottu, ettd kansantalouden teollinen perusta ja
infrastruktuuri ovat tulleet jo rakennetuiksi, eikd kansantalouden omavaraisuus-
tarpeiden hoitaminenkaan endd vaadi valtion yrittdjdtoimintaa. N&in valtion
omistamien yritysten roolin katsotaan muuttuneen olennaisesti.

Valtionyhtididen omistuspohjan laajentaminen kdynnistyi Suomessa 1980-luvun
lopulla, mutta saavutti suuremman merkityksen vasta vuodesta 1993 léhtien.
Omistuspohjaa laajentamalla haluttiin turvata yhtididen pddomahuolto ja vahvis-
taa kilpailukykyai osallistumalla toimialan rakennejérjestelyihin.

Syksylld 2009 valtiolla oli osakeomistuksia 52 merkittdvissd yhtiossd. Niistd 32
oli valtionyhtiGitd, joissa valtio oli enemmistéomistaja ja 20 osakkuusyhtigita,
joissa valtiolla oli vihemmistdomistus. Valtiolla oli omistuksia yhteensd 12 pors-
siyhti0ssd. Niistd valtio omisti suoraan kolmea yhtiétd (Finnair, Fortum ja Neste
Oil) ja sijoitusyhtionsd Solidium Oy:n kautta yhdeksdd yhtioti. Edellisten lisdksi
valtiolla oli omistuksia kymmenissd pienemmissi yhtidissa.

Valtionyhtioiden osakepdioma oli tarkastelujakson alkuvuosina alle miljardi
euroa. Tuolloin ylivoimainen osa omistuksesta oli teollisuus- ja energiayhtidilla.
Valtion osakepddoma sen teollisuusyhtidissd oli noin 900 miljoonaa euroa 1990-
luvun alussa, mutta vuonna 2008 endd 150 miljoonaa euroa. Suurimmillaan val-
tionyhtioiden osakepddoma oli runsaat neljd miljardia euroa vuonna 1998. Kun
tarkastelun ulkopuolelle jatetddn liikelaitostaustaiset valtionyhtidt, varsinaisten
valtionyhtididen osakekanta oli vuonna 1998 runsaat kolme miljardia euroa ja
vuonna 2005 noin kaksi miljardia euroa.

Vuosina 1975-1995 valtionyhtididen osingonjako oli vuosittain alle 200 miljoo-
naa euroa. Vaikka otetaan huomioon myds valtion osakkuusyhtididen osingonja-
ko, kuva ei oleellisesti muutu, silld suurten valtionyhtididen yksityistimisid ei
oltu vield toteutettu.



Tarkastelujakson alkupuoliskolla osingonjako keskittyi pddasiassa teollisuus-
yhtioihin mutta loppupuoliskolla teollisuusyhtididen osinkojen merkitys viheni
lahinnd niiden yksityistdmisen johdosta. Samalla energiantuotanto ja liikenne
kasvattivat osingonjakoa ldhinnd Fortum Oyj:n ja yhtiditettyjen VR-Yhtyma
Oy:n ja Suomen Posti Oy:n ansiosta.

Kun tarkastellaan vain varsinaisia valtionyhtigitd, osingonjako kasvoi enimmil-
1dan 350 miljoonaan euroon vuodessa vuoteen 2005 saakka. Vuosina 2006—-2008
varsinaisten valtionyhtididen osingonjako nousi 700—800 miljoonaan euroon la-
hinnéd Fortumin ja Neste Oilin osingonjaon ansiosta.

Valtion teollisuusyhtididen osingonjako oli useimpina vuosina alle 100 miljoo-
naa euroa vuodessa. Alkujaksolla ndméd osingot kertyivit pddasiassa metalli- ja
metsiteollisuuden valtionyhtidistd. Loppujaksolla juomateollisuuden (Alko Oy)
ja kemian teollisuuden (Kemira Oyj) osingot hallitsivat kuvaa. Kun Kemira Oyj
muuttui osakkuusyhtidksi vuonna 2005, osinkotulot teollisuuden valtionyhtidista
romahtivat noin 30 miljoonaan euroon. Sen jédlkeen ldhinnd Neste Oilin osingon-
jako nosti valtion teollisuusyhtididen osinkojen kokonaismédrdan noin 150 mil-
joonaan euroon.

Valtionyhtididen liikevaihto oli tarkastelujakson alussa vuosittain alle viisi mil-
jardia euroa. Liikevaihto nousi 20 miljardin euron tuntumaan 1980-luvun lopussa
ja vaihteli sen jialkeen 20—30 miljardin euron valilla.

Suurin osa liikevaihdosta koostui teollisuusyhtidistd vuoteen 1996 saakka eli en-
nen erdiden suurten valtionyhtididen yksityistdmistd. Tamén jilkeen teollisuus-
yritysten osuus liikevaihdosta romahti alle viiteen miljardiin euroon. Tarkastelu-
jakson loppuvuosina teollisuuden liikevaihto-osuutta nosti Neste Oil Oyj:n
irrottaminen Fortum Oyj:std, mikd samalla pienensi energia-alan osuutta valtion-
yhtididen liikevaihdosta.

Kuva litkevaihdon kehityksestd ei muutu oleellisesti, kun tarkastellaan vain var-
sinaisia valtionyhtidité ja ulkopuolelle jatetddn litkelaitostaustaiset valtionyhtiot.

Valtion teollisuusyhtididen liikevaihdosta ylivoimainen osa on koko tarkastelu-
jakson ajan koostunut 6ljynjalostuksesta. Toimialan osuus koko tarkastelujaksol-
la on ollut keskiméérin noin puolet valtion teollisuusyhtididen liikevaihdosta.
Kysymys on tilloin ollut Neste Oy:std. Se on ollut litkevaihdoltaan koko tarkas-
telujakson ajan ylivoimaisesti suurin valtionyhtid. Vuonna 1975 sen osuus kaik-
kien valtionyhtididen liikevaihdosta oli 28 prosenttia. Vuosina 1998-2003
Nesteen 6ljynjalostus sisdltyi Fortumiin ja energiantuotannon toimialaan. Vuosi-
na 20042008 Nesteen jatkaja Neste Oil Oyj nosti 6ljynjalostuksen jilleen liike-
vaithdoltaan suurimmaksi valtionyhtiGtoimialaksi. Vuonna 2008 Neste Oilin
osuus oli 46 prosenttia kaikkien valtionyhtididen litkevaihdosta.



Oljynjalostuksen jilkeen liikevaihdoltaan suurimpia valtionyhtididen teollisuus-
aloja olivat metalli-, metsi- ja kemianteollisuus sithen saakka kunnes ndiden alo-
jen suurimmat yhtiot yksityistettiin, muutettiin valtion osakkuusyhtidiksi.
Metalli- ja metsateollisuudessa timéd muutos tapahtui vuonna 1997, kemian teol-
lisuudessa vuonna 2005.

Valtionyhtididen tyontekijimiira on yksityistimisen johdosta vihentynyt mer-
kittdavasti. Tarkastelujakson alussa valtionyhtiot ty6llistivdt noin 90 000 henkil6a.
Sen jdlkeen henkilostomadrd kasvoi 1990-luvun puoliviliin saakka, jolloin henki-
16st6d oli 153 000. Lahinnd valtionyhtididen yksityistimisen johdosta henkilos-
tomadrd on vuodesta 1996 ldhtien pienentynyt ja oli tarkastelujakson lopussa
vuonna 2007 endd 74 000 henkilod. Vuonna 2008 henkiloston kokonaismééra
kuitenkin nousi 93 000:een siksi, ettd Fortumin ja Itellan tytdryhtiohankinnat
lisdsivat henkildstodan ulkomailla useilla tuhansilla.

Edellisissa luvuissa ovat mukana myds liikelaitostaustaisten kuten Postin ja VR:n
henkildstot. Postin muuttaminen valtionyhtidksi vuonna 1994 lisdsi valtionyhti-
O0iden henkilostoméaaraa 34 000:1la ja VR tulo valtionyhtioksi vuonna 1995
18 000 henkil6lld. Nédma tavallaan paikkasivat sitd 16 000 henkilon poistumaa,
joka aiheutui Outokumpu Oy:n yksityistimisestd vuonna 1994.

Kuva henkilostomairin kehityksesté ja tasosta muuttuukin oleellisesti, jos tarkas-
tellaan vain varsinaisia valtionyhtioitd. Nédiden yhtididen henkil6stomééra oli
suurimmillaan vuonna 1990, noin 130 000 henkil6d mutta vuonna 2008 endi
noin 40 000 henkil6a.

Vuosina 1975-1996, siis ennen teollisuusyhtididen laajamittaista yksityistimista,
ylivoimainen osa (80 000-100 000 henkil6d) wvaltionyhtididen henkil6stostd
tyoskenteli teollisuusyhtidissd. Vuodesta 1998 ldhtien teollisuuden osuus on ollut
alle 20 000 henkil64 ja vuonna 2008 enéa alle 10 000 henkiloa.

Edelld kuvattuihin lukuihin siséltyvit kaikki valtionyhtididen tyodllistimét henki-
16t niin kotimaassa kuin ulkomaillakin. Kun valtionyhtididen ulkomaisten tytér-
yhtididen henkilostoméédra vihennetddn henkiloston kokonaisméérastd, saadaan
aikasarja valtionyhtididen henkiloston médrdstd Suomessa. Enimmilldédn valtion-
yhti6t tyollistivdt Suomessa 130 000 henkil6d vuonna 1995 mutta vuonna 2008
henkilokunta oli vihentynyt puoleen. Néihin lukuihin siséltyvét kuitenkin Postin
ja VR:n sekd muiden liikelaitostaustaisten yhtididen henkildstot. Kun ne jatetdan
tarkastelusta pois, varsinaiset valtionyhtiot tyollistivit Suomessa vuonna 1980
noin 98 000 henkilda ja vuonna 1995 noin 75 000 henkiléd. Vuonna 2008 tyds-
kenteli endd 28 000 henkil6d Suomessa varsinaisissa valtionyhtidissa.

Suomessa valtion teollisuusyhtididen suurin tyollisyysvaikutus oli vuonna 1989,
lahes 75 000 henkilod. Metalli- ja metséteollisuuden suurten valtionyhtididen
yksityistaminen vei tyollisyysvaikutuksen alle 10 000 henkil66n, jopa alle



6 000:een vuonna 2005. Vuonna 2008 varsinaiset valtionyhtiot ty6llistivdt Suo-
men teollisuudessa 6 500 henkil5a.

Ulkomailla valtionyhti6t tydllistivdt enimmilldén noin 34 000 henkil6d vuonna
1990. Metalli- ja metsdteollisuuden suurten valtionyhtididen yksityistiminen
pienensi 1990-luvun alkupuoliskolla myds valtionyhtididen ulkomaisen henkilds-
ton méérad ja vuonna 2005 se alitti 10 000 henkilon rajan.

Valtionyhtididen ulkomainen henkilokunta oli luonnollisesti 1ahinné teollisuuden
tytaryhtioiden palveluksessa. Valtionyhtididen yksityistimisen takia kuitenkin
teollisuuden osuus ty6llisistd pienentyi huomattavasti ja viime vuosina valtion
energiayhtiot ovat tyollistineet ulkomailla teollisuusyrityksid enemmain. Vuosina
2005-2008 valtion teollisuusyhtiot tyollistivdt ulkomailla endd 2 000—4 000 hen-
kiloa.

Valtionyhtididen merkitys Suomen taloudessa on selvisti heikentynyt. 1980-
luvun loppuvuosina valtionyhtididen liikevaihto oli noin kymmenen prosenttia
kaikkien yritysten liikevaihdosta. Sen jélkeen osuus nousi ja oli korkeimmillaan
18 prosenttia vuonna 1993. Siitd ldhtien osuus pienentyi 1dhinné yksityistimisten
johdosta ja oli vuonna 2008 enédd kahdeksan prosenttia.

Valtion teollisuusyhtididen osuus tehdasteollisuuden litkevaihdosta nousi tarkas-
telujakson alkuvuosien 20 prosentista yli 40 prosenttiin vuonna 1993. Sen jélkeen
valtio luopui miltei kokonaan teollisuusyhtididensd enemmistdosakkuuksista;
tarkastelujakson lopulla valtion teollisuusyhtididen liikevaihto oli endd alle 10
prosenttia ja muutamina vuosina jopa alle viisi prosenttia teollisuuden litkevaih-
dosta.

Suomessa valtionyhtiot tyollistivdt 1980-luvulla noin neljd prosenttia kaikista
tyollisistd. Prosenttiosuus nousi korkeimmillaan yli kuuteen prosenttiin vuosina
1994-1995. Varsinaiset valtionyhtiot tyOllistivat 1980-luvulla niin ikddn noin
neljd prosenttia kaikista Suomen tyollisistd. Yksityistimisen johdosta prosent-
tiosuus aleni 1990- ja 2000-luvuilla ja oli endd prosentin vuonna 2008.

Porssissd noteerattavat valtionyhtiot ja valtion osakkuusyhtiot ovat olleet kannat-
tavuudeltaan vihintdédn samaa tasoa kuin porssiyhtiot keskimédrin. 1990-luvun
lopussa ja 2000-luvun alussa valtion porssiomistuksen arvo kehittyi paremmin
kuin Helsingin porssiosakkeet keskiméérin ja valtion porssiomistusten keskiméaa-
rdinen osinkotuotto parantui ja oli useana vuotena selvésti parempi kuin Helsin-
gin arvopaperiporssissd keskiméérin.

Liikelaitostaminen on ollut yhtidittdmisen ja yksityistimisen esivaihe. Vuosina
1980-2008 muutettiin 16 valtion laitosta valtion liikelaitokseksi. Néistd liikelai-
toksista vain neljé jatkoi toimintaansa liikelaitoksena vuoden 2010 alussa. Muut
oli yhtiditetty ja/tai myyty yksityisille.



Nettotuloa valtio sai omistamiensa valtionyhtiéiden ja osakkuusyhtididen osak-
keiden myynnistd vuosina 1980-2008 yhteensd 16 miljardia euroa. Siitd yli 11
miljardia euroa oli tuloja valtionyhtididen myynnisti ja noin viisi miljardia euroa
tuloja osakkuusyhtididen osakkeiden myynnistd. Vuosina 2007 ja 2008 oli myyn-
tituloja vain osakkuusyhtididen osakemyynnistd. Valtionyhtididen myyntituloista
(11 miljardia euroa) kuitenkin huomattava osa (kahdeksan miljardia euroa) oli
perdisin liikelaitostaustaisten yhtididen osakemyynneistd ja vain runsas kolme
miljardia euroa varsinaisten valtionyhtididen myynnisté.
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1 Johdanto

Suomeen perustettiin 1900-luvun alkupuoliskolla valtionyhtititd 1dhinnd yhteis-
kunta- ja elinkeinopoliittisista tarpeista. Valtio otti kantaakseen yrittdjariskin niil-
14 térkeiksi koetuilla aloilla, joilla yksityinen pddoma ei ollut kykenevé tai
halukas riskinottoon. Valtionyhtididen perustamisella oli myds térkeitd aluepo-
liittisia tavoitteita. Valtionyhtifitd perustettiin myos raaka-aineiden hyddyntami-
seksi, omavaraisuuden saavuttamiseksi, talouden infrastruktuurin kehittdmiseksi
ja yksityisen yritystoiminnan rahoituksen turvaamiseksi. Valtionyhti6illd onkin
ollut keskeinen osa Suomen teollistamisessa ja koko kansantalouden kehittdmi-
sessd.

Julkisten toimintojen ja valtionyhtididen yksityistiminen kéynnistyi laajasti
1980- ja 1990-luvuilla. Englannissa valtionyhtididen yksityistimisohjelma jul-
kaistiin Thatcherin hallituskauden alussa vuonna 1979. Sittemmin Englannin rau-
tatielaitoksen yksityistamisestd tuli malliesimerkki epdonnistuneesta yksityisti-
misestd. Englannissa yksityistettiin myds muun muassa lentoyhtid British
Aerospace, sdhko- ja vesilaitokset sekd hiiliteollisuus. Yksityistimisohjelmia
oli 1980-luvulla kdytossd useissa muissakin OECD-maissa kuten Australiassa,
Kanadassa, Ranskassa, Saksan liittotasavallassa, Italiassa, Japanissa, Uudessa-
Seelannissa, Espanjassa, Turkissa ja USA:ssa.

Ranskassa aloitettiin yksityistimisohjelman toteuttaminen vuonna 1986. Japanis-
sa yksityistettiin 1980-luvulla kansallinen lentoyhtio, puhelin- ja lennétinlaitoksia
ja rautatieyhtiditd. Norjassa myytiin 1980-luvun alussa valtion vihemmisto-
osuuksia erdisséd teollisuusyhtidissd. Ruotsissa ja Itdvallassa laajamittaista yksi-
tyistamista ei toteutettu vield 1980-luvulla.

Vield 2000-luvun puolivélissd valtio oli Ruotsissa suurin yhtididen omistaja (Re-
geringskansliet 2006). Ruotsin valtio omisti silloin 55 yhti6té, joista se omisti
kokonaan 41 yhti6té ja osakkuuksia 14 yhtiostd. Naméa yhtiot tyollistivét yhteen-
sd 190 000 henkiloa.

Useat Euroopan hallitukset kuten Italian, Saksan ja Espanjan hallitukset ottivat
1990-luvulla kayttoon laajoja yksityistimisohjelmia (Megginson, Netter 2001).
Yksityistimisohjelmia oli 1990-luvulta alkaen kdytossdé myOs Latinalaisessa
Amerikassa (Chile, Meksiko, Bolivia, Brasilia), Kiinassa ja Intiassa, erdissd
Afrikan maissa ja Keski- ja Itd-Euroopan entisissé sosialistisissa maissa.

Yksityistiminen eteni vauhdilla 1980—-1990-luvuilla maailmanlaajuisesti muun
muassa Maailmanpankin julkaisemien tutkimustulosten mukaan (Kikeri, Nellis
2002). Osaksi tdma johtui luonnollisesti Euroopan sosialististen maiden muuttu-
misesta markkinatalousmaiksi. Sheshinskin ja Lopez-Calvan tutkimuksen
(Sheshinski, Calva 1998) mukaan valtionyhtididen merkitys eri maiden talouk-



2 Johdanto

sissa pieneni 1980-1990-luvuilla selvdsti. Maailmanpankki on tullut yhdessa
Kansainvélisen valuuttarahaston kanssa tunnetuksi siitd, ettd ne pyrkivét edista-
madn talouden yksityistimistd kehittyvissd maissa kehitysapuprojektiensa vili-
tykselld (Hall, de la Motte 2004).

Vuonna 1980 valtionyhtididen osuus bruttokansantuotteesta oli matalan tulotason
maissa 15 prosenttia, mutta vuonna 1997 enédé kolme prosenttia. Samaan aikaan
osuus aleni korkean tulotason maissa kuudesta prosentista viiteen prosenttiin
(Sheshinski, Calva 1998). Julkisten yritysten (valtion ja kuntien omistamien yri-
tysten) osuus tuotannon (pl. maatalous) tyovoimasta oli vuonna 1993 Euroopan
maista suurin Kreikassa (14,7 %), Italiassa (13,5 %) ja Ranskassa (13,4 %).
Muissa maissa osuus jdi alle kymmenen prosentin ja oli EU-maissa keskimédrin
yhdeksdn prosenttia. Osuus oli matalin, 3—4 prosenttia, Englannissa ja Luxem-
burgissa (Hall 1998). Suomessa vastaava osuus oli timén tutkimuksen tietojen
perusteella EU-maiden keskitasolla vuonna 1994, mutta lienee tilld hetkelld sel-
visti muita EU-maita alempi.

Julkisen vallan suhtautuminen valtion yritystoimintaan on muuttunut Suomessa-
kin 1980-luvun lopulta ldhtien. On katsottu, ettd kansantalouden teollinen perusta
ja infrastruktuuri ovat tulleet jo rakennetuiksi, eikd kansantalouden omavarai-
suustarpeiden hoitaminenkaan endd vaadi valtion yrittdjdtoimintaa. Néin valtion
omistamien yritysten roolin katsotaan muuttuneen olennaisesti.

Valtionyhtididen omistuspohjan laajentaminen kdynnistyi Suomessa 1980-luvun
lopulla, mutta saavutti huomattavan merkityksen vasta vuodesta 1993 ldhtien.
Omistuspohjaa laajentamalla on haluttu turvata yhtididen pddomahuolto ja vah-
vistaa kilpailukykyé osallistumalla toimialan rakennejérjestelyihin. Valtionyhti-
Oiden yksityistdmistd on Suomessa virallisesti perusteltu ldhinnid kaytinnon-
laheisilla tarpeilla.

Valtionyhtididen yksityistdmiselld on ollut kuitenkin Idheinen kytkds niihin talo-
usteorian ja talouspolititkan suuntauksiin, jotka ovat tulleet tunnetuiksi tarjonnan
taloustieteen, thatcherismin, reaganismin ja sittemmin uusliberalismin nimilla.
Kaikissa niissd korostetaan markkinoiden ylivoimaisuutta julkisen sektorin toi-
mintaan verrattuna talouden tasapaino-ongelmien ratkaisijana. Viimeisin maail-
manlaajuinen talouskriisi on tosin vienyt taltd uskolta pohjaa pois ja pakottanut
my0s julkisen sektorin palaamaan talouden sdéntelyn tielle. Kehitys ei kuiten-
kaan ole toistaiseksi johtanut valtionyhtididen "uuteen nousuun".

Syksylla 2009 Suomen valtiolla oli osakeomistuksia 52 merkittdvissd yhtiossa.
Niistd 32 oli valtionyhti6itd, joissa valtio oli enemmistdomistaja ja 20 osakkuus-
yhtiditd, joissa valtiolla oli vihemmistdomistus. Valtiolla oli omistuksia yhteensi
12 porssiyhtidssé. Niistd valtio omisti suoraan kolmea yhtiota (Finnair, Fortum ja
Neste Oil) ja sijoitusyhtionsd Solidium Oy:n vilitykselld yhdeksdéd yhtiotd. Edel-
listen liséksi valtiolla oli omistuksia kymmenissd pienemmissd yhtioissa.



Johdanto 3

Osassa 2 késitellddn lyhyesti valtionyhtididen syntyhistoriaa ja valtionyhtididen
roolin muutosta 1900-luvun lopulla. Osassa 3 kisitelldén valtionyhtididen merki-
tystd Suomen taloudessa vuosina 1975-2008. Kaytetyt 1dhdeaineistot kuvataan
luvussa 3.1. ja tutkimusta varten laadittu valtionyhtididen luokittelu luvussa 3.2.
Tutkimuksessa katsotaan, ettd yhteiskunta- ja elinkeinopoliittisista tarpeista ldhti-
en perustetut valtionyhtiot (kuten esimerkiksi Outokumpu Oy) ovat luonteeltaan
eri asia kuin liikelaitoksista muodostetut valtionyhtiot (kuten esimerkiksi VR-
Yhtyma Oy). Ensiksi mainittuja yhtioitd kutsutaan tissé varsinaisiksi valtionyhti-
oiksi ja viimeksi mainittuja liikelaitostaustaisiksi valtionyhtidiksi. Liikelaitoksen
muuttaminen yhtioksi on pikemminkin puhdas organisatorinen ratkaisu kuin sel-
lainen, johon liittyisi yhteiskunta- tai elinkeinopoliittisia tavoitteita.

Luvussa 3 selvitetddn yhtendistetyn tilastoaineiston avulla valtionyhtiéiden osa-
kepddoma ja sen korotukset, osingonjako, liitkevaihto ja henkil6ston méaara (yh-
teensd, Suomessa ja ulkomailla) vuosina 1975-2008. Téamin jéilkeen valtion-
yhtioitd verrataan em. tunnusluvuilla muihin yrityksiin sekd valtion omistamien
porssiyhtididen kannattavuutta ja tuottoa muihin porssiyhtioihin.

Osassa 4 kisitellddn lyhyesti valtionyhtididen yksityistdmiselle esitettyjd peruste-
luja.

Osassa 5 kisitelldén julkisten toimintojen yksityistimisen muotoja ja erityisesti
valtionyhtididen yksityistimistd ja sen etenemistd Suomessa. Tadssd osassa kisi-
tellddn myds valtion omistajaohjauksessa viime vuosina tehtyja muutoksia.
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2 Valtionyhtioiden syntyhistoriaa ja roolin muutos
1990-luvulla

2.1 Syntyhistoriaa

Suomen ensimmaiinen valtionyhtio syntyi, kun valtio vuonna 1918 osti W. Gut-
zeit & Co-yhtion, jonka omistamat metséit ja koskivoima haluttiin saada kotimai-
siin kédsiin (Kauppa- ja teollisuusministerio1983). Télla ostolla huomattava osa
Kaakkois-Suomen vesivoima- ja metsdvaroista saatiin kotimaiseen omistukseen.

Vuonna 1924 toimintansa aloitti kansallinen lentoyhtié Aero (myohemmin Finn-
air Oy). Valtion kaivostoiminta Outokummussa sai alkunsa 1920-luvulla, kun
yksityisilld yrittdjilld ei ollut riittdvid mahdollisuuksia hyodyntda Outokummun
malmiloydosti. Yhtiomuodossa toimintaa ryhdyttiin harjoittamaan vuonna 1932.
My06s muita valtion budjettitaloudessa toimineita laitoksia muutettiin vuonna
1931 annetulla lailla osakeyhtidiksi: Outokummun kaivoksen lisdksi valtion rik-
kihappotehtaat (myohemmin Kemira Oy), valtion puunjalostuslaitokset (myo-
hemmin Veitsiluoto Oy) ja Imatran voimalaitos (mydhemmin Imatran Voima
Oy). Veitsiluoto Oy perustettiin Pohjois-Suomen puunjalostuksen kehittimiseksi.
Kemira Oy:n edeltdjien Valtion rikkihappo- ja superfosfaattitehtaiden (myo-
hemmin Rikkihappo Oy ja Typpi Oy) taustalla oli pyrkimys maatalouden kehit-
tdmiseen turvaamalla lannoiteomavaraisuus. Samoihin aikoihin perustettiin
kieltolain tultua kumotuksi Oy Alkoholiliike Ab (myohemmin Oy Alko Ab).

Vuonna 1951 yhdistettiin puolustusministerion alaisina toimineet asetehtaat ja
telakat Valtion Metallitehtaat-yhtymiksi (myohemmin Valmet Oy), kun sotatar-
viketeollisuus piti muuttaa rauhanajan tarpeita vastaavaksi. Jo vuonna 1948 oli
perustettu Neste Oy ensin tuomaan Oljytuotteita, sitten myos jalostamaan raaka-
0ljya kotimaassa. Vuonna 1960 perustettiin Rautaruukki Oy tuottamaan koti-
maista terdstd. Neste Oy ja Rautaruukki Oy perustettiin tarkoituksella saada maa-
han perusteollisuutta ja omaa jatkojalostusta sekd riippumattomuutta ulko-
maisista toimittajista. Omavaraisuusnikokohdat olivat myos perusteena Televan
perustamiselle posti- ja lennétinlaitoksen yhteyteen.

Valtio osallistui aikanaan voimayhtididen Kemijoki Oy:n ja Imatran Voima Oy:n
perustamiseen hankkeiden suuren pddomatarpeen ja kansallisen energiahuollon
turvaamiseksi.

Erédiden valtionyhtiéiden kuten Oy Sisu-Auto Ab:n ja Valvilla Oy:n tehtdavéni oli
jatkaa yksityisten yritysten tuotantoa.

Siten Suomeen perustettiin valtionyhtiditd 1900-luvun kuluessa ldhinnd yhteis-
kunta- ja elinkeinopoliittisista tarpeista ldhtien. Valtio otti kantaakseen yrittdja-
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riskin niilld tirkeiksi koetuilla aloilla, joilla yksityinen pddoma ei ollut kykenevi
tai halukas riskinottoon. Valtionyhtididen perustamisella oli myos téarkeitd alue-
poliittisia tavoitteita. Valtionyhtiditd perustettiin myos raaka-aineiden hyddynta-
miseksi, omavaraisuuden saavuttamiseksi, talouden infrastruktuurin kehitta-
miseksi ja yksityisen yritystoiminnan rahoituksen turvaamiseksi. Valtionyhtioilla
onkin ollut keskeinen osa Suomen teollistamisessa ja koko kansantalouden kehit-
tdmisessa.

2.2 Valtionyhtioiden roolin muutos 1990-luvulla

Julkisen vallan suhtautuminen valtion yritystoimintaan on kuitenkin muuttunut
1980-luvun lopulta ldhtien. On katsottu, ettd kansantalouden teollinen perusta ja
infrastruktuuri ovat tulleet jo rakennetuiksi, eikd kansantalouden omavaraisuus-
tarpeiden hoitaminenkaan endi vaadi valtion yrittdjatoimintaa (Kauppa- ja teolli-
suusministerion kotisivut 2006). Néin valtion omistamien yritysten tehtdvin
katsotaan muuttuneen olennaisesti.

Valtionyhtididen omistuspohjan laajentaminen kdynnistyi Suomessa 1980-luvun
lopulla, mutta saavutti merkitystd vasta vuoden 1993 jdlkeen. Omistuspohjaa laa-
jentamalla on haluttu turvata yhtididen pddomahuolto ja vahvistaa kilpailukykyéa
osallistumalla toimialan rakennejérjestelyihin. Valtionyhtididen yksityistdmisté
on Suomessa perusteltu 1dhinna kdytannonlédheisillad tarpeilla. Olisi kuitenkin ou-
toa, ellei Suomessakin yksityistdmisen taustalla olisi ollut muiden maiden tapaan
myoOs ideologisia tavoitteita. Esimerkiksi Englannin konservatiivihallituksen
neuvonantaja Michael E. Beesley on kuvannut Englannin yksityistdmiskokemuk-
sia ndin: "Muutokset Ison-Britannian politiikassa (yksityistimisessa ja sddntelyn
purkamisessa) eivit taatusti olleet ekonomistien laskelmien tulosta. Kuten muual-
lakin, ne olivat poliittisia liikkeitd, jotka perustuivat uskoon vapaiden markkinoi-
den luontaisesta ylivoimaisuudesta" (Beesley 1992). Taménkaltaiseen ajatus-
maailmaan ei mahdu ajatus valtiosta sédédntelijaind ja normiohjaajana. Vield
huonommin siihen sopii ajatus valtionyhtidsté kilpailijana kannattavassa tuotan-
to- tai palvelutoiminnassa.

Suuri osa valtionyhtidistd toimii nykyisin kansainvilisessd toimintaymparistossa.
Talloin menestymisen edellytyksend pidetddn sitd, ettd yrityksissd noudatetaan
liiketaloudellisia periaatteita ja ylldpidetddn riittdvad kilpailukykyé ja kannatta-
vuutta. Valtionyhtididen vastuuministeridissd katsotaankin, ettd valtion omista-
mia, normaalia liiketoimintaa harjoittavia yrityksid ei voida endd kayttdd
perinteisessd mielessd valtion elinkeinopolitiikan vilineind. Nailld yhtioilld on
kuitenkin edelleen elinkeinopoliittista merkitysti. Valtio voi yhé vaikuttaa omis-
tamiensa yhtididen kehitykseen, mutta vaikuttaminen tapahtuu paisdéntoisesti
yhtiokokouksissa ja yhtididen hallintoelimissé osakeyhti6lain ja muun yhtilain-
sddadannon mukaisesti.
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Syksylld 2009 valtiolla oli osakeomistuksia 52 merkittdvissd yhtidssd (Valtio-
neuvoston kanslian omistajaohjausosaston kotisivut 2009). Niistd 32 oli valtion-
yhtiditd, joissa valtio oli enemmistdomistaja ja 20 osakkuusyhtiditd, joissa
valtiolla oli vihemmistdomistus. Yhteensd 32 valtionenemmistoisestd yhtiostd 20
oli varsinaisia valtionyhtioitd ja 12 liikelaitostaustaisia.

Valtiolla oli omistuksia yhteensd 12 porssiyhtiossd. Niistd valtio omisti suoraan
kolmea yhtiotd (Finnair, Fortum ja Neste Oil, joista valtio omisti enemmiston) ja
sijoitusyhtionsd Solidium Oy:n kautta yhdeksdd yhtiotd (Elisa, Kemira, Metso,
Outokumpu, Rautaruukki, Sampo, Sponda, Stora Enso ja TeliaSonera, jotka oli-
vat valtion osakkuusyhti6itd). Edellisten liséksi valtiolla oli omistuksia kymme-
nissd pienemmissa yhtidissa.
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3 Valtionyhtioiden merkitys Suomen taloudessa

3.1 Lihdeaineistot

Valtionyhtiditd ja valtion osakkuusyhtiditd koskevia tietoja on kerédtty seuraavista
lahteista:

1. Valtion tilinpéaatokset 1975-2008.

2. Eduskunnan valtiontilintarkastajain kertomukset vuosilta 1975-1999 (osa
"Valtionenemmistoiset osakeyhtiot").

3. Hallituksen kertomus valtiovarain hoidosta ja tilasta vuoteen 2003 saakka
(Liite 14 "Valtion talousarviotalouden kiyttdomaisuusarvopaperit").

4. Valtion tilinpaatoskertomus vuodesta 2004 alkaen (Liite 7 "Valtion kayt-
t6- ja rahoitusomaisuusosakkeet ja osuudet sekd muut oman padoman ehtoi-
set sijoitukset").

5. Kauppa- ja teollisuusministerion julkaisut "Valtionyhtiot" vuosilta 1975—
1996 ja "Valtion yhtidomistus" vuosilta 1997-2007 sekd Valtioneuvoston
kanslian omistajaohjausosaston vuosikertomus 2008.

6. Eri valtionyhtididen vuosikertomukset.

Kaikki tdssd tutkimuksessa, sen kuvioissa ja taulukoissa kdytettdvit rahaméaarit
on ilmaistu kirjanpitokdytdnnon mukaisesti kdypahintaisina euroina, vaikka ky-
symys on pitkistd aikasarjoista. Mikali vuosittaisia lukuja summataan, se on tehty
kuitenkin vuoden 2008 rahanarvoon bruttokansantuotteen hintaindeksilld defla-
toiduilla luvuilla.

Tassd tutkimuksessa oleellisimpia kysymyksid olisi ollut selvittdd, paljonko val-
tion rahaa on valtionyhtidihin kaikkiaan sijoitettu ja paljonko niistd on saatu tuot-
toina takaisin. Perusaineistona ovat em. ldhteet 1-3. Niistd saatujen tietojen
tarkistamiseen ja tdydentdmiseen on kdytetty 1dhteitd 4-5.

Eduskunnan valtiontilintarkastajain kertomukset, jotka kattavat vuodet 1975—
1999, tarjoavat hyvin aineiston yhdenmukaisen aikasarjan laatimiseen seké sijoi-
tusten ettd tuottojen osalta. Valtiontilintarkastuksessa 2000-luvun vaihteessa teh-
ty organisaatiouudistus sai kuitenkin aikaan tdmén aihepiirin tilastoinnissa
tuhoisaa jidlked. Kun Eduskunnan valtiontilintarkastus sellaisenaan lopetettiin ja
toiminta siirrettiin valtiontalouden tarkastusvirastolle (joka siirrettiin tosin edus-
kunnan alaisuuteen), yhtendisten aikasarjojen laatimismahdollisuus vaikeutui.
Esimerkiksi valtion omistuksessa oleva osakekanta on perusaineistossa esitetty
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vuoteen 1999 saakka nimellisarvon suuruisena. Sen jilkeen kiytettidvissd olleissa
valtiokonttorin laatimissa valtion tilinpdédtoksen liitetaulukoissa valtionyhtididen
ja valtion osakkuusyhtididen osakekannasta on kirjattu markkina-arvo ja kirjan-
pitoarvo mutta ei lainkaan nimellisarvoa.

Esimerkiksi Fortum Oyj:n kirjanpitoarvoksi vuoden 2000 lopussa on valtiokont-
torin taulukossa merkitty 25,4 miljardia markkaa ja markkina-arvoksi 15,5 mil-
jardia markkaa. Valtio omisti vuoden 2000 lopussa Fortumista 70,74 prosenttia.
Sen mukaan valtio omisti Fortumin osakkeita nimellisarvossa mitattuna 12,1 mil-
jardia markkaa vuoden 2000 lopussa.

Jotta voidaan rakentaa katkeamaton aikasarja 1975-2008, myos vuosilta 2000—
2008 tarvitaan osakepddoman nimellisarvoihin perustuvat tiedot valtion omistuk-
sista yhtioissddn. Nama tiedot on tissd tutkimuksessa laadittu erikseen tilinpda-
tostiedoista yrityksittdin. Talld tavalla saadaan kuitenkin vain valtion osakekantaa
eri vuosien lopussa kuvaavat tilastot.

Aikasarja valtion vuosittaisista lisdpanostuksista valtionyhtiéihin kattaa vain
vuodet 1975-1999, jolta ajalta valtiontilintarkastajat asiaa tilastoivat. Siksi 2000-
luvun osalta tima puuttuva tieto joudutaan korvaamaan osakekannan vuosittaisia
muutoksia kuvaavilla tiedoilla. Ndaméa nettomuutosluvut voivat olla myos negatii-
visia, mikéli valtion osakemyynnit ylittdvit osakeostot. Naistd syistd oleellista
tietoa, paljonko valtion rahaa on valtionyhtidihin kaikkiaan sijoitettu ja paljonko
niistd on saatu tuottoina takaisin, on mahdotonta selvittidd luotettavasti.

Tieto valtionyhtioiden liikevaihdosta ja henkilostoméérasta on perdisin valtionti-
lintarkastajain kertomuksista vuosilta 1975-1999, hallituksen kertomuksesta val-
tiovarain hoidosta ja tilasta vuosilta 2000-2003 ja Valtion yhtidomistus-
julkaisuista ja valtionyhtididen vuosikertomuksista vuosilta 2004-2008.

Erilaisiin vertailuihin on kéytetty Tilastokeskuksen kansantalouden tilinpitoa,
tilinpaatostilastoja, Suomen yritykset-tilastoa sekd KTM:n Valtion yhtidomistus-
julkaisuja.

3.2 Valtionyhtididen luokittelu

Edella osassa 2 kisiteltiin valtionyhtididen syntyhistoriaa. Siitd ilmeni, ettd valti-
onyhtiditd perustettiin alun perin ldhinnd yhteiskunta- ja elinkeinopoliittisista
tarpeista ldhtien. Niitd valtionyhtigitd kutsutaan tissd varsinaisiksi valtionyhti-
Oiksi. Myohemmin 1980-luvulla ja erityisesti 1990-luvulla ensiksi moni valtion
laitos muutettiin liikelaitokseksi, joka myohemmin yhtiditettiin valtionyhtioksi.
Naéissé tapauksissa on kysymys ldhinna organisatorisista jarjestelyistd, ei tietyistd
yhteiskunta- ja elinkeinopoliittisista tarpeista valtionyhtion perustamiseen. N&itad
valtionyhti6itd kutsutaan tassa liikelaitostaustaisiksi valtionyhtioiksi. Niistd mer-
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kittdvimpid ovat olleet VR-Yhtymd Oy, Suomen Posti Oy, Postipankki Oy
(mybhemmin Leonia Oyj, Sampo-Leonia Oyj, Sampo Oyj) ja Sonera Oyj;j.

Valtionyhtioiksi katsotaan ne yhtidt, joista valtio omistaa suoraan (ja nyttemmin
sijoitusyhtid Solidium Oy:n kautta) véhintdédn 50 prosenttia. Niitd yhtioitd, joista
valtio omistaa alle 50 prosenttia, kutsutaan tassd valtion osakkuusyhtioiksi eivit-
ki ne kuulu tdmén tarkastelun piiriin. Siten valtionyhtididen omistuspohjan laa-
jentaminen on kasvattanut tdmidn ryhmédn kokoa valtionyhtididen ryhmén
kustannuksella. Viimeinen merkittivd muutos tapahtui vuonna 2005, jolloin val-
tio menetti enemmistéasemansa Kemira Oyj:ssa.

3.3 Osakepiioma ja sen korotukset

Valtionyhtididen osakepddoma oli tarkastelujakson alkuvuosina alle miljardi eu-
roa (kuvio 3.1.). Tuolloin ylivoimainen osa omistuksesta oli teollisuus- ja ener-
giayhtididen omistuksia. Suurimmillaan valtionyhtididen osakepddoma oli runsas
neljd miljardia euroa vuonna 1998. Sitd ennen valtion osakekanta teollisuusyhti-
Oissd oli selvisti pienentynyt, mutta Fortum Oy:n perustaminen vuonna 1998
nosti valtionyhtididen osakekannan ennityksellisen korkealle. Sen jdlkeen osake-
kanta pienentyi kaikilla toimialoilla niin, ettd vuonna 2005 osakekannan koko-
naismédrd oli selvésti alle kolme miljardia euroa. Valtion osakeomistus teolli-
suusyhtidissé oli pudonnut selvésti alle 200 miljoonan euron.

Kun tarkastelun ulkopuolelle jatetddn liikelaitostaustaiset valtionyhtiot, varsinais-
ten valtionyhtididen osakekanta oli vuonna 1998 runsaat kolme miljardia euroa ja
vuonna 2005 noin kaksi miljardia euroa (kuvio 3.2.).

Kuviosta 3.3. havaitaan, kuinka valtionyhtididen yksityistiminen on kasvattanut
valtion osakkuusyhtididen osakekantaa erityisesti 1990-luvun puolivélin jédlkeen.
Jakson lopussa valtio omisti osakkuusyhtididen osakepdfomia ldhes miljardi
euroa, josta selvd enemmistd oli teollisuusyhtididen pddomia. Vuodesta 2002
lahtien my0s palvelualojen osuus kasvoi johtuen 1dhinnéd TeliaSoneran osakkeis-
ta.

Valtion teollisuusyhtididen omistuksen pédpaino oli 1990-luvun puoliviliin
saakka metalli- ja metséteollisuudessa (kuvio 3.4.). Vuonna 1997 ndiden alojen
osuus romahti, kun Rautaruukista ja Ensosta tuli osakkuusyhtioitd. Seuraava suu-
r1 pudotus tapahtui vuonna 2005, kun Kemira muuttui valtionyhtiostd valtion
osakkuusyhtioksi. 1990-luvun alussa valtion osakepddoma sen teollisuusyhtidissé
oli noin 900 miljoonaa euroa, mutta vuonna 2008 endd 150 miljoonaa euroa.
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Kuvio 3.1. Osakepddoma, miljoonaa euroa — Kaikki valtionyhtiot
Milj.euroa Kaikki valtionyhtiot
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Kuvio 3.2. Osakepddoma, miljoonaa euroa — Varsinaiset valtionyhtiot
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Kuvio 3.3. Osakepddoma, miljoonaa euroa — Valtion osakkuusyhtiot
Milj. euroa Valtion osakkuus yhtiot
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Kuvio 3.4. Osakepddoma, miljoonaa euroa — Valtion teollisuusyhtiot
Milj. euroa Valtion teollisuusyhtiot
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Téssd tarkastelussa valtion vuotuisiksi lisdsijoituksiksi katsotaan osakepddoman
korotukset. Se lasketaan osakekannan vuotuisena muutoksena. Osakepddoman
korotukset ovat pitkélld tdhtidyksellé olleet selvésti alle 500 miljoonaa euroa vuo-
dessa; useimpina vuosina jopa alle 100 miljoonaa euroa (kuvio 3.5.). Poikkeuk-
sellisen suuri osakepddoman lisdys oli vuonna 1998, jolloin perustettiin seki
Fortum ettd Finnvera. Normaalia suuremmat osakepadoman korotukset tapahtui-
vat my06s vuosina 1994-1995, jolloin Suomen Posti ja VR muuttuivat valtionyh-
tidiksi. Vuoden 1996 osakepddoman korotus kohdistui Yrityspankki SKOP:iin.

Kuvio 3.5. Osakepddoman muutokset, miljoonaa euroa
Milj. euroa Os ak epiiioman muutos
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3.4 Osingonjako

Tiedot valtion saamien osinkotulojen kokonaismairistd on kerédtty valtion tilin-
padtoksistd vuosilta 1975-2008 (taulukko 3.1.). Vuoteen 1996 saakka tilinpéa-
toksissd on eritelty osinkotulot valtionyhtioistd ja muut osinkotulot. Vuodesta
1997 lahtien muiden kuin valtionyhtididen jakamiksi osinkotuloiksi on katsottu
osinkotulojen kokonaismiirin ja valtionyhtididen valtiolle jakamien osinkotulo-
jen erotus. Valtionyhtididen jakamat osinkotulot on saatu tdssd tutkimuksessa
laaditusta yhtiokohtaisesta aineistosta, joka on kerétty useista eri ldhteistd (ks.
luku 3.1). Kansantalouden tilinpidossa valtion osinkotulot ovat selvésti suurem-
mat kuin valtion tilinpéaétoksissd kirjatut osinkotulot. Vuonna 2008 erotus oli
lahes 400 miljoonaa euroa. Ero syntyy valtion talousarvion ulkopuolella olevien
rahastojen jakamista osingoista, Suomen Pankin voiton tuloutuksista valtiolle
sekd laskennallisista valtion tuotoista sijoitusrahastoista, jotka ovat kansantalou-
den tilinpidossa luokiteltu valtion osinkotuloihin valtion tilinpddtoksen mukaisten
osinkotulojen lisdksi.
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Taulukko 3.1  Valtion osinkotulot vuosina 19752008, miljoonaa euroa

Vuosi Osinkotulot Valtion muut Valtion
valtionyhtidisti (1) osinkotulot ~ Yhteensd (2)  osinkotulot (3)
1975 4.9 0,1 4.9 19,0
1976 4.4 0,1 4.4 22,0
1977 2,9 0,1 3,0 21,0
1978 3,7 0,1 3,8 23,0
1979 8,2 0,1 8,3 25,0
1980 10,8 0,1 10,9 11,0
1981 12,0 0,1 12,1 32,0
1982 15,5 0,1 15,6 64,0
1983 12,4 0,2 12,6 70,0
1984 17,8 0,2 18,0 66,0
1985 29,9 0,2 30,2 54,0
1986 47,6 1,2 48,9 53,0
1987 60,6 1,5 62,2 67,0
1988 71,2 0,4 71,5 77,0
1989 104,0 0,8 104,8 105,0
1990 119,9 1,0 121,0 122,0
1991 102.4 2,0 104.,4 105,0
1992 47,5 2,3 49,5 50,0
1993 39,1 2,4 41,5 42,0
1994 554 1,0 55,4 55,0
1995 138,1 7,8 145,9 146,0
1996 221,5 35,3 256,8 257,0
1997 232,0 85,4 3174 317,0
1998 414,6 94,7 509.,4 541,0
1999 283,5 72,0 355,5 362,0
2000 411,1 500,0 911,1 943,0
2001 321,6 510,8 8323 968.,0
2002 384,6 290,1 674,6 792.,0
2003 3574 246,1 603,5 729,0
2004 459,9 360,7 820,6 978.,0
2005 423.6 3233 746,9 887,0
2006 1018.4 503,8 1522,2 1344.,0
2007 822.,8 824,7 1647,5 1919,0
2008 932.8 672,0 1604.,8 1992.0
Léhteet:
(1) VATT

(2) Valtion tilinpaétokset
(3) Tilastokeskuksen kansantalouden tilinpito
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Vuosina 1975-1995 valtionyhtididen osingonjako oli vuosittain alle 200 miljoo-
naa euroa (kuvio 3.6.). Vaikka otetaan tuolla jaksolla huomioon myds valtion
osakkuusyhtididen osingonjako (kuvio 3.7.), kuva ei oleellisesti muutu, silld
suurten valtionyhtididen yksityistdmisid ei ollut vield toteutettu.

Vuosina 1996-2008 valtionyhtiot jakoivat huomattavasti enemmaén osinkoja kuin
aikaisemmin. Suurimmillaan osingonjako oli vuonna 2004, yli miljardi euroa.
Kun mukaan otetaan valtion osakkuusyhtidistddn saamat osingot, osinkojen ko-
konaismééra nousi jo yli 1,5 miljardin euron tarkastelujakson viimeisind vuosina.
Osakkuusyhtididen osingonjako on VATT:n kéyttdmisté aineistoista voitu selvit-
tdd vain vuosilta 1994-2008. Se vastaa hyvin sitd erotusta, joka saadaan, kun val-
tion tilinpdédtosten mukaisten osinkotulojen kokonaisméérdstd vdhennetidin
valtionyhtididen valtiolle jakamat osinkotulot, jotka on laskettu tdmén tutkimuk-
sen yhtiokohtaisesta aineistosta. Tdma erotus on otettu koko tarkastelujaksolle
kuvaamaan osakkuusyhtididen maksamia osinkoja valtiolle.

Ei voida kuitenkaan viittad, ettd tarkastelujakson alkuvuosinakaan valtionyhtict
olisivat olleet muita yrityksid kitsaampia osingonjaossaan. Noina vuosina muut-
kin yritykset jakoivat selvdsti véhemmén osinkoja kuin viime vuosina on ollut
tapana. Pikemminkin voidaan véittdd, ettd vuosina 1975-1985 valtion hyoty
yhtididensd osinkotuloista oli suhteellisesti jopa suurempi kuin viime vuosina.
Valtionhallinnon osuus kaikista maassa jaetuista osinkotuloista oli silloin monin-
kertainen viime vuosiin verrattuna (kuvio 3.8.).

Kuvio 3.6. Osingonjako, miljoonaa euroa — Kaikki valtionyhtiot
Milj. euroa Kaikki valtionyhtiot
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Tarkastelujakson alkupuoliskolla osingonjako keskittyi padasiassa teollisuusyhti-
oiden osingonjakoon (kuvio 3.6.). Loppupuoliskolla teollisuusyhtididen osinko-
jen merkitys védheni ldhinnd niiden yksityistimisen johdosta (valtionyhtiot
stirtyivdt osakkuusyhtididen kategoriaan tai ne myytiin kokonaan yksityisille
omistajille). Samalla energiantuotanto ja liikenne kasvattivat osingonjakoa l4hin-
nd Fortum Oyj:n ja yhtiditettyjen VR-Yhtymé Oy:n ja Suomen Posti Oy:n ansi-
osta.

Kun tarkastellaan vain varsinaisia valtionyhtiditd, osingonjako supistui enimmil-
lddn 350 miljoonaan euroon vuodessa vuoteen 2005 saakka (kuvio 3.9.). Osingot
kertyivit pddasiassa teollisuus- ja energiayhtidisté, silld litkenteen valtionyhtii-
den (Posti ja VR) osingonjako ei sisdlly ndihin lukuihin. Vuosina 2006-2008
varsinaisten valtionyhtididen osingonjako nousi 700-800 euron tuntumaan For-
tumin ja Neste Oilin osingonjaon ansiosta.

Valtion teollisuusyhtididen osingonjako oli useimpina vuosina alle 100 miljoo-
naa euroa vuodessa. Alkujaksolla ndma osingot kertyivit pddasiassa metalli- ja
metsiteollisuuden valtionyhtidistd (kuvio 3.10.). Loppujaksolla juomateollisuu-
den (Alko Oy) ja kemian teollisuuden (Kemira Oyj) osingot hallitsivat kuvaa.
Kun Kemira Oyj muuttui osakkuusyhtidksi vuonna 2005, osinkotulot teollisuu-
den valtionyhtidistd romahtivat noin 30 miljoonaan euroon. Sen jidlkeen Neste
Oilin osingonjako nosti valtion teollisuusyhtididen osinkojen kokonaisméérin
noin 150 miljoonaan euroon.
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Kuvio 3.7. Osingonjako, miljoonaa euroa — Valtionyhtiét ja valtion -
osakkuusyhtiot
Milj. euroa Valtionyhtiot ja valtion os akkuus yhtiét
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Kuvio 3.8. Erdiden osingonsaajien osuus vuosina 1975-2008 kaikista
Suomessa jaetuista osingoista, %
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Kuvio 3.9. Osingonjako, miljoonaa euroa — Varsinaiset valtionyhtiot
Mil;. euroa Varsinaiset valtionyhtiot
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Kuvio 3.10. Osingonjako, miljoonaa euroa — Valtion teollisuusyhtiot
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3.5 Liikevaihto

Valtionyhtididen litkevaihto oli tarkastelujakson alussa vuosittain alle viisi mil-
jardia euroa. Liikevaihto kohosi 20 miljardin euron tuntumaan 1980-luvun lopus-
sa ja vaihteli sen jilkeen 20—30 miljardin euron valilld (kuvio 3.11.).

Suurin osa liikevaihdosta koostui teollisuusyhtidistd vuoteen 1996 saakka eli
ennen erdiden suurten valtionyhtididen yksityistdmistd/muuttamista osakkuus-
yhtidiksi. Tdmén jélkeen teollisuusyritysten osuus liikevaihdosta romahti alle
viiteen miljardiin euroon. Tarkastelujakson loppuvuosina teollisuuden liikevaih-
to-osuutta nosti Neste Oil Oyj:n irrottaminen Fortum Oyj:std, mikd samalla pie-
nensi energia-alan osuutta valtionyhtididen liikevaihdosta.

Kuva litkevaihdon kehityksestd ei muutu oleellisesti, kun tarkastellaan vain var-
sinaisia valtionyhtiditd ja ulkopuolelle jitetdédn liikelaitostaustaiset valtionyhtiot
(kuvio 3.12.). Teollisuusyhtioisté liikelaitostaustaisia ovat Vapo, Vammas, VPU,
Lapuan Patruunatehdas, Edita ja Karttakeskus. Ne kaikki ovat liikevaihdoltaan
verraten pienid ja osa niistd on yksityistetty.
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Kuvio 3.11.  Liikevaihto, miljoonaa euroa — Kaikki valtionyhtiét
Mil. euroa KaikKi valtionyhtiot
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Kuvio 3.12.  Liikevaihto, miljoonaa euroa — Varsinaiset valtionyhtiot
Milj. euroa Varsinaiset valtionyhtiot
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Valtion teollisuusyhtididen liikevaihdosta ylivoimainen osa koko tarkastelujak-
son ajan koostui 6ljynjalostuksesta (kuvio 3.13.). Toimialan osuus oli keskimaia-
rin 44 prosenttia teollisuusyhtididen litkevaihdosta. Kysymys on tdlloin ollut
Neste Oy:std. Se on ollut liikkevaihdoltaan koko tarkastelujakson ajan ylivoimai-
sesti suurin valtionyhtid. Vuonna 1975 sen osuus kaikkien valtionyhtididen liike-
vaithdosta oli 28 prosenttia. Vuosina 1998-2003 Nesteen 6ljynjalostus sisdltyi
Fortumiin ja kuviossa 3.11. energiantuotannon toimialaan. Vuosina 2004-2008
Nesteen jatkaja Neste Oil Oyj nosti 6ljynjalostuksen jilleen liikevaihdoltaan suu-
rimmaksi valtionyhtidtoimialaksi (kuvio 3.13.). Vuonna 2005 Neste Oilin osuus
oli 40 prosenttia kaikkien valtionyhtididen litkevaihdosta.

Oljynjalostuksen jilkeen liikevaihdoltaan suurimpia valtionyhtididen teollisuus-
aloja olivat metalli-, metsé- ja kemianteollisuus, kunnes ndiden alojen suurimmat
yhtiot yksityistettiin, muutettiin valtion osakkuusyhtioiksi. Metalli- ja metséteol-
lisuudessa tdmd muutos tapahtui vuonna 1997, kemian teollisuudessa vuonna
2005.

Kuvio 3.13.  Liikevaihto, miljoonaa euroa — Valtion teollisuusyhtiot
Milj. euroa Valtion teollisuus yhtiot
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3.6 Henkilosto

Tassd tarkastelussa henkilokuntatiedot vuosilta 1975-1980 ja 2005-2004 on ke-
ratty KTM:n valtionyhtiét-vuosikirjoista. Tiedot vuosilta 1981-2003 on kerétty
hallituksen eri vuosien tilakertomuksista (Hallituksen kertomus valtiovarain tilas-
ta ja hoidosta). Kaikki tiedot ovat konsernikohtaisia. Vuodesta 1990 léhtien kon-
sernitiedot on saatu “valmiina”. Vuosien 1975-1989 konsernitiedot on laskettu
lisddmalld emoyhtididen henkildstoon tytaryhtididen henkildsto.

Tarkastelujakson alussa vuonna 1975 valtionyhtiét tyollistiviat noin 90 000 henki-
164 (kuvio 3.14.). Sen jdlkeen henkilostomddrd kasvoi 1990-luvun puoliviliin
saakka, jolloin henkilost6a oli 153 000. Lahinnd valtionyhtididen yksityistimisen
johdosta henkilostomédrad on vuodesta 1996 ldhtien pienentynyt ja oli tarkastelu-
jakson lopussa vuonna 2005 endd 74 000 henkil6a.

Edellisissd luvuissa ovat mukana myos liikelaitostaustaisten, kuten Postin ja
VR:n henkil6stot. Postin muuttaminen valtionyhtidksi vuonna 1994 lisdsi valti-
onyhtididen henkilostomaarad 34 000:11a ja VR tulo valtionyhtidksi vuonna 1995
lisési henkilostomadrdd 18 000:11a. Nama tavallaan paikkasivat sitd 16 000 henki-
16n poistumaa, joka aiheutui vuonna 1994 Outokumpu Oy:n yksityistdmisesta.

Kuva henkilostomééran kehityksestd ja tasosta muuttuukin oleellisesti, jos tarkas-
tellaan vain varsinaisia valtionyhtioitd (kuvio 3.15.). Nédiden yhtididen henkilGs-
tomédrd oli suurimmillaan vuonna 1990, eli noin 130 000. Tarkastelujakson
lopussa vuonna 2005 se oli pienentynyt yli puolella ja oli enéé alle 60 000.

Vuosina 1975-1996, siis ennen teollisuusyhtididen laajamittaista yksityistimista,
ylivoimainen osa (80 000—100 000 henkilod) valtionyhtididen henkildstostd
tyoskenteli teollisuusyhtidissd. Vuodesta 1997 ldhtien teollisuuden osuus on ollut
alle 20 000 henkil64 ja vuonna 2005 enédé 11 000 henkiloa.
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Kuvio 3.14. Kokonaishenkilosto, henkilod — Kaikki valtionyhtiot

Henked Kaikki valtionyhtiot
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Kuvio 3.15. Kokonaishenkilosto, henkilod — Varsinaiset valtionyhtiot
Henked Vrasinaiset valtionyhtiot
140 000
B Muut
120 000 O Rahoitus
O Liikenne
100 000 ] B Energiantuotanto
H u H u H O Teollisuus
80 000 - u

60 000

- i

1975 1977 1979 1981 1983 1985 1987 1989 1991 1993 1995 1997 1999 2001 2003 2005 2007




Valtionyhtioiden merkitys Suomen taloudessa 23

Edelld kuvattuihin lukuihin sisdltyvat kaikki valtionyhtiéiden tyollistimét henki-
16t niin kotimaassa kuin ulkomaillakin. Kun valtionyhtididen ulkomaisten tytar-
yhtididen henkilostoméédrd vahennetddn henkil6ston kokonaismadrdstd, saadaan
erotuksena aikasarja valtionyhtididen henkilostostd Suomessa (kuvio 3.16.).

Enimmilldén valtionyhtiot tyollistivdat Suomessa 130 000 henkil6d vuonna 1995.
Vuonna 2008 henkilokunta oli vdhentynyt puoleen. Naihin lukuihin siséltyvit
kuitenkin Postin ja VR:n sekd muiden liikelaitostaustaisten yhtididen henkilostot.
Kun ne jitetddn tarkastelusta pois, varsinaiset valtionyhtidt tyollistivit Suomessa
vuonna 1980 noin 98 000 henkil6d, vuonna 1995 noin 75 000 henkil6a ja vuonna
2008 endd 28 000 henkilod (kuvio 3.17.).



24 Valtionyhtioiden merkitys Suomen taloudessa

Kuvio 3.16. Henkilosto Suomessa, henkilod — Kaikki valtionyhtiot
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Kuvio 3.17. Henkilosto Suomessa, henkilod — Varsinaiset valtionyhtiot

Henkei Varsinaiset valtionyhtiot
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Valtion teollisuusyhtididen suurin tyollisyysvaikutus Suomessa oli vuonna 1989,
lahes 75 000 henkilod (kuvio 3.18.). Metalli- ja metsdteollisuuden suurten valti-
onyhtididen yksityistiminen vidhensi tydllisyysvaikutuksen alle 10 000 henki-
1606n, jopa alle 6 000:een vuonna 2005. Vuonna 2008 varsinaiset valtionyhtiot
tyOllistivit Suomen teollisuudessa 6 500 henkiloa.

Kuvio 3.18. Valtion teollisuusyhtiéiden henkilosto Suomessa
Henked Varsinaiset valtionyhtiot
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Ulkomailla valtionyhti6t tyodllistividt enimmilldén noin 34 000 henkil6d vuonna
1990. Metalli- ja metsdteollisuuden suurten valtionyhtididen yksityistiminen va-
hensi 1990-luvun alkupuoliskolta myds valtionyhtididen ulkomaisen henkiloston
madrdd ja vuonna 2005 se alitti 10 000 henkilon rajan (kuvio 3.19.). Sen jilkeen
ulkomaisten tytdryhtididen tyontekijamaird kasvoi ldhinna siksi, ettd Fortum osti
tytaryhtioitd Vendjéltd ja Itella hankki omistukseensa tytdryhtiditd ulkomailta
vuonna 2008.

Valtionyhtididen ulkomainen henkilokunta oli luonnollisesti 1ahinné teollisuuden
tytaryhtioiden palveluksessa. Valtionyhtididen yksityistimisen takia kuitenkin
teollisuuden osuus pienentyi huomattavasti ja viime vuosina ulkomailla valtion
energiayhtiot ovat tyollistaneet teollisuusyrityksid enemman. Vuosina 2005-2008
valtion teollisuusyhtiot ty6llistivdt ulkomailla endd 2 000—4 0000 henkil6a (kuvio
3.20).
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Kuvio 3.19. Henkilosto ulkomailla, henkilod — Kaikki valtionyhtiot
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Kuvio 3.20. Valtion teollisuusyhtioiden henkilosto ulkomailla

Henked Valtion teollisuus yhtiot
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3.7 Vertailu muihin yrityksiin

Téssd vertailussa valtionyhtiGtiedot ovat konsernikohtaisia ja ldhteend on edelld
selostettu VATT:n valtionyhtidaineisto. Tieto koko yrityssektorin litkevaihdosta
perustuu Tilastokeskuksen Suomen yritykset-tilastoon vuosilta 1984-2005. Ver-
tailun alkuvuosina valtionyhtididen liikevaihto oli noin 10 prosenttia kaikkien
yritysten litkevaihdosta (kuvio 3.21.) ja korkeimmillaan osuus oli 18 prosenttia
vuonna 1993. Sen jilkeen osuus pienentyi ldhinnd yksityistimisten johdosta ja oli
vuonna 2008 endd kahdeksan prosenttia.

Kuvio 3.21. Valtionyhtioiden liikevaihto, % kaikkien yritysten liikevaihdosta
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Perinteiset valtionyhtiot ovat painottuneet vahvasti teollisuuteen. Ennen yksityis-
tdmistd valtionenemmistdinen teollisuussektori olikin Suomessa suurempi kuin
useimmissa muissa maissa (Willner 2003).

Valtion teollisuusyhtididen osuus tehdasteollisuuden litkevaihdosta oli selvésti
nousujohtoinen vuosina 1975-1993 (kuvio 3.22.). Prosenttiosuus nousi alle 20
prosentista yli 40 prosenttiin vuonna 1993. Sen jilkeen valtio luopui miltei koko-
naan teollisuusyhtididensd enemmistd osakkuuksista; tarkastelujakson lopulla
valtion teollisuusyhtididen liikevaihto oli endd alle 10 prosenttia ja muutamina
vuosina jopa alle viisi prosenttia teollisuuden liikevaihdosta.
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Kuvio 3.22. Valtion teollisuusyhtididen liikevaihto, % tehdasteollisuuden
litkevaihdosta
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Myds tyopaikkoja koskevat luvut ovat kdytetysséd aineistossa konsernikohtaisia.
Siksi valtionyhtioiden tydllistavyyttd arvioitaecssa on muistettava, etti osa tyOpai-
koista on yhtididen ulkomaisissa tytiryhtioissd. Kuviossa 3.23. on valtionyhtigi-
den tyopaikat suhteutettu Suomen kaikkiin tyollisiin (Tilastokeskuksen kansan-
talouden tilinpidon luvut). Kuviossa esitetddn valtionyhtididen kaikkien tydpaik-
kojen, valtionyhtididen Suomessa sijaitsevien tyOpaikkojen ja niistd varsinaisten
valtionyhtididen tyopaikkojen osuudet (%) Suomen kaikista tydpaikoista.

Suomessa valtionyhtiot tyollistivdt 1980-luvulla noin neljd prosenttia kaikista
tyollisistd. Prosenttiosuus nousi korkeimmillaan yli kuuteen prosenttiin vuosina
1994-1995. Oleellisin syy tdhdn oli kuitenkin entisten suurten liikelaitosten
kuten postin ja valtionrautateiden yhtidittiminen ja siten tdtd tydllistivyyden
kasvupiikkid on pidettivd vain ndenndisend. Kuvion 3.23. alimmassa kdyrdssi
entisten liikelaitosten henkildstd ei ole mukana, joten kédyrd kuvaa varsinaisten
valtionyhtididen tyollistivyyttd Suomessa. Se oli 1980-luvulla noin neljd prosent-
tia Suomen kaikista tydpaikoista ja enimmilldén 4,3 prosenttia vuonna 1993. Sit-

ten prosenttiosuus yksityistimisen seurauksena aleni ja oli endd prosentin vuonna
2008.
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Kuvio 3.23. Valtionyhtioiden tyopaikat, % kaikista tyopaikoista
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Kuviossa 3.24. valtionyhtididen tyopaikat on suhteutettu kaikkien yritysten tyo-
paikkoihin. Tiedot yritysten tyOpaikoista ovat perdisin Suomen yritykset-
tilastoista (Tilastokeskus). Kuviot 3.23. ja 3.24. poikkeavat toisistaan vain siten,
ettd valtionyhtididen osuus yritysten tyOpaikoista on 2—-3 prosenttiyksikkod suu-
rempi kuin osuus kaikista tyollisistd. Varsinaisten valtionyhtididen osuus yritys-
ten tyOpaikoista oli noin kaksi prosenttia vuonna 2008 eli kaksinkertainen
verrattuna osuuteen kaikista tyopaikoista.
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Kuvio 3.24. Valtionyhtioiden tyopaikat, % yritysten tyopaikoista
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Valtion teollisuusyhtiot ty6llistiviat 1980-luvulla noin 14 prosenttia Suomen teol-
lisuuden tyollisistd (kuvio 3.25.). Suurimmillaan osuus oli yli 17 prosenttia
vuonna 1993. Sen jidlkeen valtion suurten teollisuusyhtididen yksityistdiminen ja
muuttaminen valtion osakkuusyhtidiksi romahdutti osuuden hyvin nopeassa tah-
dissa kahden prosentin tuntumaan ja vuonna 2008 osuus oli endé 1,9 prosenttia.
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Kuvio 3.25. Valtion teollisuusyhtididen tyopaikat, % tehdasteollisuuden
tyopaikoista
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Porssissd noteerattavien valtionyhtididen ja valtion osakkuusyhtididen kannatta-
vuus oli vihintddn samaa tasoa kuin porssiyhtididen keskimédirin (taulukko 3.2.).
Kauppa- ja teollisuusministerié (KTM) on tehnyt vertailulaskelmia tdstd vuodes-
ta 1975 ldhtien.

Valtion yhtidomistus 2006-vuosikirjassa KTM esitti muun muassa seuraavat ha-
vainnot:

- Valtion porssiomistuksen arvo oli kehittynyt paremmin kuin Helsingin
porssiosakkeiden keskiméérin.

- Valtion porssiomistusten keskimdirdinen osinkotuotto oli viime vuosina
selvisti parantunut. Kahtena viime vuotena se oli ollut selvésti parempi
kuin Helsingin arvopaperiporssissd keskimééarin.
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Taulukko 3.2. Pdérssiyhtioiden (1) kannattavuus ja tuotto (2)

Keskiméérin vuosina 1997-2005

Porssin péilista Porssin valtionyhtiot ja

Tunnusluku Porssin péilista ilman Nokiaa valtion osakkuusyhti6t (3)
Nettotulos, % 5,9 4.4 5,1
Omavaraisuusaste, % 45,6 43,8 437

Oman piddoman tuotto, % 13,3 9,7 9,3

P/E-luku 23,9 17,9 18,8
Osinkotuotto, % 2,5 3,6 3,3
Osinkosuhde, % 48,6 59,0 54,3
Liikevaihdon kasvu, % 11,6 9,6 6,9

(1) PL. pankit ja vakuutusyhtict
(2) KTM: Valtion yhtidomistus-julkaisut vuosilta 2002-2005.
(3) P1. Sampo Oyj

Nettotulos, % = Nettotulos, % liikevaihdosta

Omavaraisuusaste, % = Oma pdéoma, % taseen loppusummasta

Oman padoman tuotto, % = Tilikauden tulos, % keskiméairdisestd omasta pddomasta tilikauden aikana
P/E-luku = Osakkeen hinta/tulos osaketta kohti

Osinkotuotto, % = Osinko osaketta kohti, % osakkeen hinnasta

Osinkosuhde, % = Osinko osaketta kohti, % nettotuloksesta osaketta kohti

Liikevaihdon kasvu, % = Liikevaihdon muutos edellisestd vuodesta, %
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4 Yksityistimisen perusteluja

Yksityistimiselle voidaan etsid myos taloudellisia perusteluja, vaikka siind ensi
sijassa onkin kysymys ideologiasta ja polititkasta. Englannin konservatiivi-
hallituksen neuvonantaja Michael E. Beesley kirjoitti asiasta vuonna 1999 néin:
”Muutokset [son-Britannian politiikassa (yksityistimisessd ja sdéntelyn purkami-
sessa) eivét taatusti olleet ekonomistien laskelmien tulosta. Kuten muuallakin, ne
olivat poliittisia liikkeitd, jotka perustuivat uskoon vapaiden markkinoiden luon-
taisesta ylivoimaisuudesta” (Beesley 1992).

Yksityistimisen ehkd merkittivimmaéksi perusteluksi on esitetty tehokkuuden
lisddntymistd, joka puolestaan johtuu yksityistimisen aiheuttamasta kilpailun
tehostumisesta (Holmstrém, Honkapohja 1995).

Nk. siirtymétalouksien yksityistdmisestd kdydyssd keskustelussa on todettu, ettd
suunnitelmataloudessa toimineet yritykset kérsivdt suuruutensakin takia tehotto-
muudesta ja silloin yksityistiminen néhtiin keinoksi parantaa yritysten suoritus-
kykya (Estrin, Hanousek, Kocenda, Svejnar 2009). On myo6s huomautettu, etti
ndissd maissa valtio-omistajan asettamat tavoitteet eivit vilttdmatta olleet sopu-
soinnussa voiton maksimointitavoitteen kanssa. Samalla on kuitenkin katsottu,
ettd silloinkin kun valtio yritysten omistajana tdhtdd voiton maksimointiin, on-
gelmat yhtion hallinnoinnissa voivat johtaa yksityistd omistusta huonompaan
suorituskykyyn. Ulkopuolisilla omistajilla, yksityisilld omistajilla tai valtiolla, ei
ole tiydellistd informaatiota yhtion suorituskyvysti. Télldinkin yksityinen omis-
tus voi tehokkaammin ohjata yritysjohdon kéyttaytymista.

Siirtymaétalouksien yritykset kdrsivit myos kannustinongelmista, jotka olivat pe-
rdisin budjettirajoitteiden pehmeydestd. Talloin heikoimmin suoriutuneet yrityk-
set saivat usein helpommin ulkoista rahoitusta investointeihin kuin paremmin
suoriutuneet yritykset. Tastd syystd ryhdyttiin painottamaan budjettirajoitteiden
tiukentamista. Se taas katsottiin saavutettavan tehokkaimmin katkaisemalla yri-
tysten ja valtion vilinen yhteys yksityistdmisella.

Yksityistimisen perustelemista tehokkuuden parantumista koskevalla véitteelld
on myo0s arvosteltu (Estrin, Hanousek, Kocenda, Svejnar 2009). Télloin on otettu
tarkasteluun hyvinvointiongelmat niissé tapauksissa, joissa yksityiset yritykset
tuottavat julkisia hyodykkeitd ja/tai, joissa yrityksilld on nk. luonnollista mono-
polivaltaa. Jos yrityksilld on monopolivaltaa, yksityistiminen voi olla vahingol-
lista jopa silloin, kun yrityksen tuotannon tehokkuus paranee, ellei sdéntelya ole
riittdvasti tai markkinoille tulomahdollisuus riittdvdan nopea. Monopolivalta tuo
ongelman my0s valtio-omistajalle itse yksityistimisprosessissa: yritykset, jotka
yksityistetddn monopolivallan haltijoina, voidaan myydad korkeampaan hintaan
kuin silloin, kun ne myytédisiin pilkottuina (kun pilkkomisen tarkoituksena oli
ollut saada markkinoille enemman kilpailua).
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Yksityistimisestd kdytavissa keskustelussa esiintyy kaksi erilaista kantaa yrityk-
sen toiminnan perustavoitteisiin. Yksityisen omistuksen perimmaéiseksi tavoit-
teeksi katsotaan voiton maksimointi, ja mittarina kdytetddn voittoa. Julkisen
omistuksen perimmadinen tavoite tdhtdd sosiaaliseen hyvinvointiin, jolloin mitta-
rina kéytetddn esimerkiksi tyollisten maaraa.

Yksityisen ja julkisen omistuksen eroja ja vaikutuksia on tutkittu paljon. Yhteen-
vetona ndistd tutkimuksista on esitetty, ettd tutkimusten mukaan yksityiselld
omistuksella on tehokkuusetuja kilpailussa, mutta kun markkinavalta otetaan
huomioon, ei voida osoittaa yksityistd eikd julkista sektoria toistaan paremmaksi
omistajaksi (Vickers, Yarrow 1991.

Kaiken kaikkiaan kuitenkaan myoskédn taloudelliset perustelut yksityistimiselle
eivit ole Suomessa olleet kovin selvid. Eduskunnan valtiontilintarkastajat huo-
mauttivat jo vuonna 1995, ettd valtionyhtiot ovat valtiolle tuloa tuottavaa omai-
suutta, jonka markkina-arvo on huomattavan suuri. Siksi he eivét pitdneet
perusteltuna, ettd valtio myisi suuria mééria tillaista omaisuutta valtiontalouden
alijidman katteeksi. Samaan asiaan he palasivat my0ds vuosien 1996—1999 rapor-
teissaan. Vuonna 1996 he totesivat: “Puhtaasti valtiontaloudellisesta nidkokul-
masta tarkasteltuna valtion omistamien osakkeiden myynti olisi kannattavaa vain
siind tapauksessa, ettd ndin vapautuvat pddomat voitaisiin sijoittaa uudelleen ta-
valla, joka pitkilld ajalla tuottaa enemman, kuin mitd ao. paddomat tuottaisivat
valtionyhtididen osakepddomina.” Téhidn samaan tilintarkastajat palasivat myos
vuotta 1999 koskeneessa raportissaan. He toistivat jo vuonna 1996 tekemédnsa
huomautuksen: Valtiontilintarkastajat huomauttavat, ettd heidin aiemmin esit-
tamastddn vaatimuksesta huolimatta talousarvion valmistelusta vastaavat viran-
omaiset eivdt ole esittdneet perusteltuja arvioita ko. hyddystd eduskunnan
budjettia koskevan paiatoksenteon perustaksi.”
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5 Valtionyhtioiden yksityistiminen Suomessa

5.1 Perustelut, tavoitteet, valtion omistajapolitiikan muutokset

Yksityistdimisen suppein muoto on se, kun valtio siirtdd omaisuuttaan yksityiseen
omistukseen, silloin valtio siis myy yksityisille omistajille, vaikkapa vain osan-
kin, tai kaikki osakkeet.

Kun valtionyhtididen yksityistiminen kdynnistettiin Suomessa 1980-luvun lopul-
la, silloinen Holkerin hallitus viitti, ettd kaavailuissa ollut valtionyhtiéiden pors-
siin vienti ei tarkoita lainkaan niiden yksityistimistd. Valtionyhtididen vuosi-
kirjassa vuodelta 1988 kauppa- ja teollisuusministeri Ilkka Suominen perusteli
Outokumpu Oy:n ja Valmet Oy:n pdrssiin vientid vuonna 1988 seuraavasti:
”Porssiin listautumalla valtionyhti6illd on mahdollisuudet hankkia yhd enemmaén
riskirahoitusta yksityisiltd pddomamarkkinoilta, mikd toisaalta luo entistd suu-
rempia mahdollisuuksia jarjestdd muille valtionyhtidille osakepddomarahoitusta
valtion tulo- ja menoarvion kautta.” ... ” Vuoden 1988 keviilld esittimassidin
periaatekannanotossa hallituksen talouspoliittinen ministerivaliokunta toteaa, etti
valtio sdilyttdd myos porssiin listautuvissa yhtidissd méardysvaltansa. Tdmé halli-
tuksen kannanilmaisu tarkoittaa sité, ettd valtionyhtidita ei yksityistetd, vaan tar-
koitus on nididen yhtididen pddomahuollon hoitaminen mahdollisimman
tarkoituksenmukaisella ja jarkevilla tavalla. Pyrkimyksend kuitenkin on, ettd val-
tionyhtididen omistuspohja muodostuisi mahdollisimman laajaksi eli kansankapi-
talismi saisi tétd kautta otollista kasvupohjaa.”

Samaa valtionyhtididen pddomahuollon turvaamista kdytti Ahon hallituksen
kauppa- ja teollisuusministeri Kauko Juhantalo, kun hén vuonna 1991 ehdotti jo
selvaa yksityistamistd. Valtionyhtiot 1990-vuosikirjassa hén kirjoitti: ”Tarve val-
tion omistusosuuden vdhentdmiseen ... aiheutuu ennen kaikkea siitd, ettd ndin
luodaan laajempi pohja yhtididen pddomahuollolle ja paremmat edellytykset tar-
peellisille toimialajérjestelyille. Varsinaisia yksityistimisoperaatioitakaan, joilla
tarkoitan valtion madrdysvallasta luopumista, ei mielestdni pitdisi karttaa silloin,
kun se on tarkoituksenmukaista. Ndinhédn on Suomessa 1980-luvullakin menetel-
ty esimerkiksi silloin, kun Televa Oy ja Ajokki Oy myytiin yksityisille yhtidille.”

5.2 Julkisten toimintojen yksityistimisen muodot

Valtionyhtididen yksityistiminen/omistuspohjan laajentaminen on vain yksi yk-
sityistimisen muoto. Laajassa mielessd yksityistiminen tarkoittaa kaikkia niité
toimenpiteitd, jotka vihentdvit julkisen sektorin roolia ja lisddvit yksityisen sek-
torin roolia taloudessa. Suppeassa mielessa yksityistiminen tarkoittaa vain valti-
on omaisuuden (esimerkiksi valtionyhtididen) siirtoa yksityiseen omistukseen.
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Yksityistimistd tapahtuu myos kuntasektorilla esimerkiksi silloin, kun kuntien
liikelaitoksia yhtiditetddn ja myydddn sen jilkeen yksityisomistukseen. Téssd
tutkimuksessa ei kuitenkaan kasitelld kuntasektorin yksityistimisproblematiik-
kaa.

Yksityistimisen muotoina voidaan pitdé ainakin seuraavia:
* Julkisten ostopalvelujen tai oheistoimintojen yksityistaminen.
» Julkisten palvelusetelien kéyttoonotto.
+ Julkisten laitosten muuttaminen liikelaitoksiksi.
* Julkisten liikelaitosten muuttaminen osakeyhtidiksi (yhtidittdminen).
» Valtionyhtiéiden vieminen pdrssiin.

» Valtionyhtididen siirtdminen yksityiseen omistukseen palasina tai
kokonaan.

Yksityistimistd ovat kaikki edelld luetellut vaiheet. Yksityistiminen etenee myos
silloin, kun jo porssiin viedyssd valtionyhtiossd valtion omistusosuus pienenee.
Niin tapahtuu, jos valtionyhtion osakeannissa valtio myy merkintdoikeuksiaan
yksityisille eikd siis sijoita yhtioon paddomaa endéd yhtd paljon kuin aikaisemmin
yksityisiin sijoittajiin verrattuna. Yksityistimisen ddrimmaéisin ja lopullinen vaihe
on se, kun valtio myy yksityisille sijoittajille loputkin omistamistaan osakkeista
tai kerralla kokonaisen valtionyhtion.

Kaikki ndmai yksityistimisen muodot ovat olleet kdytossd myds Suomessa. Tassi
kasitellddn kuitenkin vain neljad viimeksi mainittua yksityistimisen muotoa vuo-
sina 1980-2008. Luetellusta 16 liikelaitoksesta vain neljd (alleviivatut) jatkoi
toimintaansa liikelaitoksena vuoden 2010 alussa. Muut oli yhtiditetty ja/tai myy-
ty yksityisille.

1. Valtion laitoksen muuttaminen liikelaitokseksi:
- Valtion painatuskeskus 1989
- Valtion tietokonekeskus 1989
- Valtion ravitsemuskeskus 1989
- Posti- ja telelaitos 1990
- Valtionrautatiet 1990

- Karttakeskus 1990
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- Ilmailulaitos 1991 (vuodesta 2006 alkaen Ilmailulaitos Finavia)

- Autorekisterikeskus 1993
- Valtion korjaamo (RASKONE) 1994

- Metsdhallitus 1994

- Valtionhallinnon kehittamiskeskus 1995
- Valtion teknillinen tarkastuskeskus 1995

- Valtion kiinteistolaitos 1999 (vuodesta 2001 alkaen Senaatti-kiinteistot)

- Tieliikelaitos 2001

- Luotsausliikelaitos Finnpilot 2004

- Merenkulkulaitoksen varustamoyksikostd Varustamoliikelaitos Finstaship
2004 (yhtiditettiin Arctia Shipping Oy:ksi 1.1.2010).

Liikelaitostaminen onkin usein ollut yksityistimisen ensimmadinen vaihe. Esi-
merkiksi Valtion teknillinen tarkastuskeskus muutettiin vuonna 1995 liikelaitok-
seksi, joka vuonna 1998 yhtiditettiin Inspecta Oy:ksi. Se yksityistettiin vuonna
2002 myymélld koko osakekanta kahdeksalla miljoonalla eurolla MB Rahastot
Oy:lle.

Liikelaitokset voivat hinnoitella tuotteensa ja palvelunsa itse, mikd on tehtdva
litketaloudellisin perustein. Liikelaitoksilla on mahdollisuus my6s harjoittaa va-
paampaa henkilostopolititkkaa kuin tavallisilla valtion laitoksilla. Esimerkiksi
Valtionrautateiden ja posti- ja telelaitoksen liikelaitostaminen merkitsi henkilo-
kuntasupistuksia ja postikonttoreiden sulkemisia.

2. Valtion liikelaitoksen yhtidittdminen:
- Televa Televa Oy:ksi 1977
- Valtion polttoainekeskus Vapo Oy:ksi 1984
- Postipankki Postipankki Oy:ksi 1988
- Lapuan patruunatehdas Patruunatehdas Lapua Oy:ksi 1991
- Turun asennuspaja Turun Asennuspaja Oy:ksi 1991
- Vammaskosken tehdas Vammas Oy:ksi 1991

- Valtionhallinnon kehittdmiskeskus Haus kehittamiskeskus Oy:ksi 2002
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Valtion ravitsemuskeskus Kulinaari-ravintolat Oy:ksi 1993
Suomen rahapaja Rahapaja Oy:ksi 1993

Valtion painatuskeskus Oy Edita Ab:ksi 1993

Valtion tietokonekeskus VTTK-yhtymiksi 1993
Karttakeskus Karttakeskus Oy:ksi 1994

Posti- ja telelaitos Suomen PT-konserniksi, jonka osia ovat Suomen PT Oy,
Suomen Posti Oy, Telecom Finland Oy (mydhemmin Sonera Oy), PT-
Autopalvelut Oy ja Avancer Oy 1994

Valtionrautatiet VR-yhtyma Oy:ksi 1995
Valtion rakennushallinnon palvelutoiminnot Engel Oy:ksi 1995

Valtion viljavarasto Avena Oy:ksi 1995, Avena Siilot Oy Suomen Viljava
Oy:ksi 2002

Valtion pukutehdas VPU Pukutehdas Oy:ksi 1995

Valtion hankintakeskus Kauppatalo Hansel Oy:ksi 1995
Autorekisterikeskus Suomen Autokatsastus Oy:ksi 1996

Valtion tyoterveyspalvelut Medivire Tyoterveyspalvelut Oy:ksi 1996

IVOn ja Pohjolan Voiman osista Suomen Kantaverkko Oy (my6hemmin
Fingrid Oy) 1997

Liikelaitostaustaiset yhtiot Vammas Oy, Lapua Oy, Vihtavuori Oy seka Si-
sus Defence Oy ja Finavitec Oy yhdistettiin Patria Oyj:ksi 1997

Valtion teknillinen tarkastuskeskus Inspecta Oy:ksi 1998

Omaisuudenhoitoyhtio Arsenalin hallitsemien valtion kiinteistdjen siirto
Kapiteeli Oy:ksi 1999

RASKONE Raskone Oy:ksi 1999
Energiansadston palvelukeskus Motiva Oy:ksi 2000
Geologian tutkimuskeskuksen laboratoriotoiminnot Labtium Oy:ksi 2007

Tieliikelaitos Destia Oy:ksi 2008
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Yhtidittdminen muuttaa valtion laitosten toimintaperiaatteita luonnollisesti vield
enemman kuin liikelaitostaminen. Silloin entiset valtion laitokset alkavat toimia
yritysten tapaan. Henkiloston asema muuttuu, kun virkasuhteet muuttuvat yksi-
tyisen sektorin tydsuhteiden kaltaisiksi, kun yhtiot siirtyvét yksityisen eldkesek-
torin asiakkaiksi ja kun tydantaja liittyy yksityisen sektorin tyonantajajirjestoon.
Yhtiditetyt valtion laitokset vapautuvat myos julkista toimintaa koskevista jul-
kisuussddnnoksistd. Siind vaiheessa, kun valtio menettdd yhtidssd enemmisto-
aseman, yhti0 ei endd kielilain nojalla ole velvollinen tiedottamaan ja palvele-
maan asiakkaitaan myds ruotsin kielella.

3. Valtionyhtididen vieminen porssiin:
- Outokumpu Oy 1988
- Valmet Oy 1988
- Finnair Oy 1989
- Rautaruukki Oy 1989
- Kemira Oy 1994
- Neste Oy 1995
- Sonera Oy 1998
- Sponda Oyj 1998
Naissd kaikissa valtion omistusosuus on pdrssiin menon jélkeen pienentynyt.

4. Valtionyhtion siirto yksityiseen omistukseen (suluissa valtion saamat netto-
tulot, miljoonaa euroa):

Kokonaisena:

- Ajokki Oy 1986

- Suomen Malmi Oy 1991 (0,8)

- Kokkolan Puhelin Oy 1991 (3,0)

- Turun Asennuspaja Oy 1991 (0,7)

- Kulinaari-ravintolat Oy 1993 (30,3)

- Veitsiluoto Oy 1995 (168,2)
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Karttakeskus Oy 1996 (0,8)

Oy Sisu Ab 1997 (16,0)

Medivire Tydterveyspalvelut Oy 2000 (10,1)
Inspecta Oy 2002 (8,5)

Avena Oy 2002 (38,4)

A-Katsastus Oy 2003 (59,0)

Kapiteeli Oyj 2006 (943,0)

Kemira GrowHow 2007 (206,0)

Valtionyhtion osake-enemmiston siirto yksityiseen omistukseen:

Televa Oy 1981, kokonaan 1987 (25,2)
Outokumpu Oy 1994 (68.,9), 2006 (295,2)
VTKK-Yhtyma Oy, 1995 (81,4)

Valmet Oy 1996 (401,1)

Rautaruukki Oy 1997 (180,3)

Enso Oyj 1997 (-)

Engel Oy 1998 (57,9), kokonaan 2004 (60,0)
Leonia Oyj 2000

Sponda Oy 2000

Sonera Oyj 2002 (2 018,3)

Kemira Oyj 2005 (92,6), 2007 (655,6)
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Muu valtionyhtididen ja osakkuusyhtididen osakkeiden myynti:

Rautaruukki Oy 1993 (9,2)

Valmet Oy 1994 (16,3)

Neste Oy 1995 (57,6)

Kemira Oy 1996 (143,8)

Kemijoki Oy 1997 (434,4), 2004 (7,0)
Sponda Oyj 1998 (119,4)

Sonera-yhtyma Oyj 1998 (1 144,4), 1999 (3 346,9)
Fortum Oyj 1998 (420,5), 2005 (770,0)
Patria Industries Oyj 2001 (25,2)

Stora Enso Oyj 2002 (570,5)

Vapo Oy 2002 (88,6), 2004 (46,9)

Partek Oyj 2002 (139,1)

Haus kehittdmiskeskus Oy 2002 (0,8)
Suomen Luottovakuutus Oy 2002 (2,1)

Kone Oyj 2003 (136,2)

Sampo Oyj 2004 (883,5), 2005 (430,0)
Sponda Oyj 2004 (77,6)

TeliaSonera AB 2004 (1 123,0), 2005 (149,0)
OMX AB 2008 (42,8)

Elisa Oy;j 2008 (18,1)

Santapark Oy 2009
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5.3 Omistajaohjauksen muutos

Keskustelu valtionyhtididen yksityistdimisestd, valtion omistajapolitiikasta ja
omistajaohjauksesta voimistui 2000-luvun alussa. Vuosien 2003 ja 2004 vaih-
teessa valmistui aiheesta kaksi keskeistd raporttia, Omistajaohjaustyéryhmén ra-
portti (Kauppa- ja teollisuusministerié 2003) ja Matti Vuorian selvitysmies-
raportti (Vuoria 2004). Niissd ehdotettiin muun muassa, ettid valtioneuvosto tekisi
periaatepédédtoksen valtion omistajapolitiikasta ja ettid valtion omistajaohjaus tulisi
keskittdd erityiseen omistajaohjausyksikkdoon. Valtioneuvosto tekikin 7.6.2007
em. periaatepditoksen ja valtioneuvoston kanslian yhteyteen perustettu omistaja-
ohjausosasto aloitti toimintansa 1.5.2007.

Valtion omistajaintressin ndkokulmasta valtionyhtiot jaettiin nyt kahteen eri pe-
rusluokkaan, markkinaehtoisesti toimiviin ja erityistehtdvid hoitaviin yhtioihin.
Niistd markkinaehtoisesti toimivat yhtiot jaoteltiin vield kahteen alaryhmiin,
nithin, joissa on yksinomaan sijoittajaintressi sekd niihin, joissa sijoittajaintres-
siin liittyy liséksi strategisia intressejd (Valtioneuvoston kanslian omistajaoh-
jausosaston kotisivut (2008). Luokat ovat seuraavat:

la: Valtiolla on omistajana ainoastaan tai lihes yksinomaan vahva sijoitta-
jaintressi. Omistajaohjausta jirjestettdessi on otettava huomioon valtion omis-
tusosuuteen liittyvd maardys- tai vaikutusvalta sekd sithen liittyvdt omistajan
riski ja omistukseen perustuva osallistuminen yhtion péaatoksentekoon.

Ib: Vahvan sijoittajaintressin lisdksi yhtioon liittyy strategisia intressejd, joi-
den vuoksi valtion on syytd pysya toistaiseksi vahvana omistajana tai turvata
muulla tavoin kyseiset strategiset intressit, jos omistusosuutta pienennetéén tai
omistuksesta luovutaan.

2: Valtiolla on omistajana sdédntelyyn tai viranomaistehtdviin liittyva eritysint-
ressi: yhtiolld on valtion médrittelema elinkeino-, yhteiskunta- tai muu poliitti-
nen tehtdva taikka jokin muu erityisrooli.

Uusi valtionyhtidlaki (1368/2007) tuli voimaan vuoden 2008 alusta. Se korvasi
edellisen valtionyhtiolain (740/1991). Lain mukaan hallituksella on oltava edus-
kunnalta valtuus, jotta valtio voi luopua yhtion yksinomistuksesta (100 prosenttia
ddnivallasta) tai enemmistéomistuksesta (50,1 prosenttia). Hallituksen esitykses-
sd uudeksi valtionyhtidlaiksi (HE 80/2007) kuvataan yhtidittdin valtion yhtio-
omistuksen tilanne ennen uuden lain voimaantuloa, uuden lain vaikutus
eduskuntavaltuuksiin ja yhtididen sijoittuminen edelld mainittuihin omistajaint-
ressi luokkiin (taulukko 5.2.) Taulukko on saatettu vastaamaan syksyn 2009 ti-
lannetta Valtioneuvoston kanslian omistajaohjausyksikén 10.7.2009 julkaisemien
tietojen pohjalta.
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Taulukko 5.2. Valtion omistusosuudet ja eduskuntavaltuudet

Ryhmé Omistaja- Valtion Omistuksen ~ Muutos lakiin
ohjaus  omistus, % alaraja, % 740/1991 (1)

Markkinaehtoiset yritykset
Pérssivhtiot

Elisa Oyj la VNK 10,00 0,00 0,00
Kemira Oyj la VNK 16,50 0,00 -15,00
Metso Oyj la VNK 11,10 0,00 0,00
Outokumpu Oyj la VNK 31,10 0,00 -10,00
Rautaruukki Oyj la VNK 39,70 0,00 -20,00
Sampo Oyj la VNK 13,70 0,00 0,00
Sponda Oyj la VNK 34,30 0,00 0,00
Stora Enso Oyj la VNK 12,30 0,00 0,00
Telia Sonera Oyj la VNK 13,70 0,00 0,00
Finnair Oyj 1b VNK 55,80 50,10 0,00
Fortum Oyj 1b VNK 50,80 50,10 0,00
Neste Oil Oyj 1b VNK 50,10 50,10 0,00
Porssiyhtiot, lukumééra yhteensd 12

Noteeraamattomat

Altia Oyj la VNK 100,00 50,10 0,00
Arek Oy la VNK 9,00 0,00 0,00
Art and Design City Helsinki Oy Ab la VNK 35,20 0,00 0,00
Destia Oy la VNK 100,00 - -
Edita Oyj la VNK 100,00 0,00 0,00
FCG Finnish Consulting Group Oy la VNK 6,10 0,00 0,00
Kemijoki Oy la VNK 50,10 50,10 0,00
Labtium Oy la VNK 100,00 100,00 +33,30
Silta Oy la VNK 10,20 0,00 0,00
Suomen Siemenperunakeskus Oy la VNK 22,00 0,00 0,00
Boreal Kasvinjalostus Oy 1b VNK 65,00 50,10 0,00
Ekokem Oy 1b VNK 34,10 0,00 -33,40
Fingrid Oyj 1b VNK 12,30 0,00 0,00
Gasum Oy 1b VNK 24,00 0,00 0,00
Haus Kehittamiskeskus Oy 1b VNK 100,00 100,00 +33,30
Itella Oyj 1b VNK 100,00 100,00 +33,30
Motiva Oy 1b VNK 100,00 100,00 +33,30
Patria Oyj 1b VNK 73,20 50,10 0,00
Rahapaja Oy 1b VNK 100,00 50,10 0,00
Raskone Oy 1b VNK 85,00 50,10 -16,60
Suomen Viljava Oy 1b VNK 100,00 100,00 +33,30
Vapo Oy 1b VNK 50,10 50,10 0,00
VR-Yhtymi Oy 1b VNK 100,00 100,00 +33,30
Noteeraamattomat, lukumééra 23

Markkinaehtoiset, lukuméaéra yhteensd 35
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Ryhmé Omistaja- Valtion Omistuksen ~ Muutos lakiin
ohjaus  omistus, % alaraja, % 740/1991 (1)

Erityistehtiiviii hoitavat yritykset

Alko Oy 2 STM 100,00 100,00 +33,30
Arsenal Oyj 2 VM 100,00 100,00 0,00
CSC-Tieteen tietotekniikan keskus Oy 2 OPM 100,00 100,00 +33,30
Finnvera Oyj 2 TEM 100,00 100,00 +33,30
Governia Oy 2 VNK 100,00 - -
Hansel Oy 2 VM 100,00 100,00 +33,30
Hevosopisto Oy 2 OPM 25,00 0,00 0,00
Solidium Oy 2 VNK 100,00 100,00 +33,30
Suomen Erillisverkot Oy 2 SM 100,00 100,00 +33,30
Suomen Ilmailuopisto Oy 2 OPM 49,50 0,00 -33,40
Suomen Teollisuussijoitus Oy 2 TEM 100,00 100,00 +33,30
Suomenlinnan Liikenne Oy 2 OPM 50,00 0,00 -50,00
Teollisen yhteistyon rahasto Oy 2 UM 79,90 50,10 -16,60
Tietokarhu Oy 2 VM 20,00 (2) 50,10 -16,60
Veikkaus Oy 2 OPM 100,00 100,00 +33,30
Yleisradio Oy 2 LVM 100,00 100,00 +33,30
Yrityspankki Skop Oyj (3) 2 VM 100,00 100,00 0,00
Erityistehtdvid hoitavat, lukumaara 17

Kaikki, lukuméiiri yhtensa 52

LVM= Liikenne- ja viestintdministerio
OPM= Opetusministerio

SM= Sisdasiainministerio

STM= Sosiaali- ja terveysministerid
TEM= Ty6- ja elinkeinoministerid
UM= Ulkoasiainministerio

VM= Valtiovarainministerio

VNK= Valtioneuvoston kanslia

(1) Valtionyhtidlain 740/1991 voimassaolo paittyi 31.12.2007.
(2) Valtion osuus aénistd 80 %
(3) Selvitystilassa

OMX Abp:n osakkeet valtio myi vuoden 2008 alussa Borse Dubainille ja BD Stockholm AB:lle.

Oleellisimmat muutokset olivat, ettd nyt valtiolla on oikeus luopua omistukses-
taan kokonaan seuraavissa yhtidissd: Kemira (1a), Outokumpu (1a), Rautaruukki
(1a), Ekokem (1b), Suomenlinnan Liikenne (valtio 50 %) (2) ja Suomen Ilmai-
luopisto (2). Kaikissa niissd valtio oli syksylld 2007 vihemmistoomistaja jo van-
haan valtionyhtidlakiin perustuneilla eduskuntavaltuuksilla.

Jo vanhojen eduskuntavaltuuksien perusteella valtiolla on oikeus luopua omis-
tuksestaan kokonaan seuraavissa yhtidissd: Metso (1a), OMX (1a), Sampo (1a),
Sponda (1a), Stora Enso (1a), Telia Sonera (1a), Arek (1a), Art and Design City
Helsinki (1a), Edita (1a), Eka-kiinteistot (1a), FCG Finnish Consulting Group
(1b), Fingrid (1b), Gasum (1b), Santapark (1a), Silta (1a), Suomen Siemenpe-
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runakeskus (1a), Vuotekno (Valtio myi kaikki osakkeensa joulukuussa 2007 yh-
tion toimivalle johdolle) (1a) ja Hevosopisto (2).

Eduskuntavaltuuksia tiukennettiin niiden yhtiéiden kohdalla, joissa valtion omis-
tuksen alarajaksi oli aikaisemmin maaritty 66,7 prosenttia. Nyt nima yhtiot maa-
riteltiin 100-prosenttisesti valtion omistukseen. Yhtiditd, joiden omistuksesta siis
osaakaan ei ole lupa myyda ilman eduskunnan lupaa, ovat seuraavat: Haus kehit-
tamiskeskus (1b), Itella (entinen Suomen Posti) (1b), Labtium (1a), Motiva (1b),
Suomen Viljava (1b), VR-Yhtymé (1b), Alko (2), CSC-tieteellinen laskenta (2),
Finnvera (2), Hansel (2), Solidium (2), Suomen Erillisverkot (2), Suomen Teolli-
suussijoitus (2) ja Yleisradio (2).

Kaikki ne yhti6t, jotka aikaisemmin oli médritelty valtionenemmistdisiksi (valti-
on omistuksen alaraja 50,1 prosenttia), madritellddn edelleen valtioenemmistdi-
siksi. Niitd ovat seuraavat: Finnair (1b), Fortum (1b), Neste Oil (1b), Altia (1a),
Boreal kasvinjalostus (1b), Kemijoki (1a), Patria (1b), Rahapaja (1b) ja Vapo
(1b). Uusina yhtioind tdhdn ryhméédn luokitellaan nyt Raskone (1b), Teollisen
Yhteistyon rahasto (2) ja Tietokarhu (2), joiden valtionomistuksen alaraja pudo-
tettiin 66,7 prosentista 50,1 prosenttiin.

5.4 Tulot yksityistimisesti

Valtion nettotulot valtionyhtididen ja osakkuusyhtididen myynnistd vuosina
1980-2008 esitetddn kuvioissa 5.1. ja 5.2. Tulot olivat 1990-luvun lopulla peri-
sin valtionenemmistdisten yhtididen osakemyynnistd ja 2000-luvulla pidosin
osakkuusyhtididen osakkeiden myynnistd. Vuosina 2007 ja 2008 myyntituloja
tuli vain osakkuusyhtididen osakemyynnistd. Nettotuloa valtio sai omistamiensa
valtionyhtididen ja osakkuusyhtididen osakkeiden myynnistd vuosina 19802008
yhteenséd 16 miljardia euroa (taulukko 5.3.). Siitd yli 11 miljardia euroa oli tuloja
valtionyhtididen myynnisti ja ldhes viisi miljardia euroa tuloja osakkuusyhtii-
den osakkeiden myynnista.

Valtionyhtididen myyntituloista kuitenkin huomattava osa, lihes kahdeksan mil-
jardia euroa, oli perdisin liikelaitostaustaisten yhtididen osakemyynneisté ja vain
runsaat kolme miljardia euroa varsinaisten valtionyhtididen myynnista.
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Taulukko 5.3. Valtion saamat nettotulot valtionyhtididen ja valtion osakkuus-
vhtioiden osakkeiden myynnistd yhteensd vuosina 1980-2008,
miljoonaa euroa

Yhtiot Kéyvin hinnoin | Vuoden 2008 hinnoin(1)
Osakkuusyhtiot 4759 5116
Valtionyhtiot 11251 12 759
Edelliset yhteensa 16 008 17 875
Varsinaiset valtionyhtiot 3315 3 804
Liikelaitostaustaiset valtionyhtiot 7 936 8 955
Valtionyhtidt yhteensé 11 251 12 759

(1) Deflatoitu bruttokansantuotteen hintaindeksilla
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Kuvio 5.1. Valtion saamat nettotulot valtionenemmistéoisten yhtioiden ja
osakkuusyhtioiden osakkeiden myynnistd, miljoonaa. euroa
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Kuvio 5.2. Valtion saamat nettotulot varsinaisten valtionyhtiéiden ja liike-
laitostaustaisten valtionyhtididen osakkeiden myynnistd,
miljoonaa euroa
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6 Johtopaatokset

Valtionyhtigilld on ollut keskeinen osa Suomen teollistamisessa ja koko kansan-
talouden kehittdmisessd. Julkisen vallan suhtautuminen valtion yritystoimintaan
on kuitenkin muuttunut 1980-luvun lopulta ldhtien. Valtionyhtididen omistus-
pohjan laajentaminen kiynnistyi Suomessa 1980-luvun lopulla, mutta saavutti
suuremman merkityksen vasta vuodesta 1993 1ihtien.

Syksylld 2009 valtiolla oli osakeomistuksia 52 merkittdvassd yhtiossd. Niistd 32
oli valtionyhti6itd, joissa valtio oli enemmistdomistaja ja 20 osakkuusyhtifita,
joissa valtiolla oli vihemmistoomistus. Valtiolla oli omistuksia yhteensd 12 pors-
siyhti0ssa.

Valtionyhtididen osakepddoma oli tarkastelujakson alkuvuosina alle miljardi eu-
roa. Tuolloin ylivoimainen osa omistuksesta oli teollisuus- ja energiayhtididen
omistuksia. Suurimmillaan valtionyhtididen osakepddoma oli runsas neljd miljar-
dia euroa vuonna 1998. Kun tarkastelun ulkopuolelle jitetddn liikelaitostaustaiset
valtionyhtiot, varsinaisten valtionyhtididen osakekanta oli vuonna 1998 runsas
kolme miljardia euroa ja vuonna 2005 runsas kaksi miljardia euroa.

Vuosina 1975-1995 valtionyhtididen osingonjako oli vuosittain alle 200 miljoo-
naa euroa. Kun tarkastellaan vain varsinaisia valtionyhtioité, osingonjako kasvoi
enimmillddn 350 miljoonaan euroon vuodessa vuoteen 2005 saakka. Vuosina
2006-2008 varsinaisten valtionyhtididen osingonjako nousi 700—-800 miljoonaan
euroon ldhinnd Fortumin ja Neste Oilin osingonjaon ansiosta.

Valtionyhtididen litkevaihto oli tarkastelujakson alussa vuosittain alle viisi mil-
jardia euroa. Liikevaihto nousi 20 miljardin euron tuntumaan 1980-luvun lopussa
ja vaihteli sen jdlkeen 20—30 miljardin euron valilla.

Suurin osa liikevaihdosta koostui teollisuusyhtidistd vuoteen 1996 saakka eli en-
nen erdiden suurten valtionyhtididen yksityistdmistd. Tamén jilkeen teollisuus-
yritysten osuus liikevaihdosta romahti alle viiteen miljardiin euroon. Tarkastelu-
jakson loppuvuosina teollisuuden osuutta litkevaihdosta nosti Neste Oil Oyj:n
irrottaminen Fortum Oyj:sté.

Valtionyhtididen tyontekijdiméérd on yksityistdmisen johdosta pienentynyt mer-
kittavasti. Tarkastelujakson alussa valtionyhtidt ty6llistivat noin 90 000 henkil6a.
Sen jdlkeen henkilostomaddrd kasvoi 1990-luvun puoliviliin saakka, jolloin henki-
16st6d oli 153 000. Lahinnd valtionyhtididen yksityistdmisen johdosta henkil6s-
tomadrd vdheni vuodesta 1996 ldhtien ja oli tarkastelujakson lopussa vuonna
2007 enda 74 000 henkilod. Edellisissd luvuissa ovat mukana myds liikelaitos-
taustaisten kuten Postin ja VR:n henkilostot. Postin muuttaminen valtionyhtioksi
vuonna 1994 lisési valtionyhtididen henkilostomadrdd 34 000:1la ja VR:n tulo
valtionyhtioksi vuonna 1995 18 000 henkil6lld. Nama tavallaan paikkasivat sitd
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16 000 henkilon poistumaa, joka aitheutui vuonna 1994 Outokumpu Oy:n yksi-
tyistamisestd. Kuva henkilostoméaéran kehityksesti ja tasosta muuttuukin oleelli-
sesti, jos tarkastellaan vain varsinaisia valtionyhti6itd. N&diden yhtididen
henkilostomaara oli suurimmillaan vuonna 1990, noin 130 000 henkil6a. Tarkas-
telujakson lopussa vuonna 2008 henkildsto oli vahentynyt noin kolmasosaan siitad
ja oli endd noin 40 000 henkil64.

Vuosina 1975-1996, siis ennen teollisuusyhtididen laajamittaista yksityistimista,
ylivoimainen osa (80 000—-100 000 henkil6d) valtionyhtididen henkilostosta
tyoskenteli teollisuusyhtidissd. Vuodesta 1998 ldhtien teollisuuden osuus on ollut
alle 20 000 henkil64 ja vuonna 2008 enéé alle 10 000 henkil6a.

Suomessa valtionyhtiot tyollistivit enimmillddn 130 000 henkil6d vuonna 1995.
Vuonna 2008 henkilokunta oli vihentynyt puoleen. Néihin lukuihin sisdltyvit
kuitenkin Postin ja VR:n sekd muiden liikelaitostaustaisten yhtididen henkil3stot.
Kun ne jitetddn tarkastelusta pois, varsinaiset valtionyhtiot tyollistivit Suomessa
vuonna 1980 noin 98 000 henkil64 ja vuonna 1995 noin 75 000 henkil6d. Vuon-
na 2008 tyoskenteli endéd 28 000 henkilod Suomessa.

Suomessa valtionyhtidt tydllistivat 1980-luvulla noin neljd prosenttia kaikista
tyOllisistd. Prosenttiosuus nousi korkeimmillaan yli kuuteen prosenttiin vuosina
1994—-1995. Varsinaiset valtionyhtiot tyollistivdt 1980-luvulla niin ik&&n noin
nelja prosenttia kaikista Suomen tyo6llisistd. Sitten prosenttiosuus yksityistdimisen
johdosta aleni 1990- ja 2000-Iuvuilla ja oli enda prosentin vuonna 2008.

Valtionyhtididen merkitys Suomen taloudessa on selvdsti heikentynyt. 1980-
luvun loppuvuosina valtionyhtididen liikevaihto oli noin kymmenen prosenttia
kaikkien yritysten liikevaihdosta. Sen jidlkeen osuus nousi ja oli korkeimmillaan
18 prosenttia vuonna 1993. Siitd ldhtien osuus pienentyi 1dhinné yksityistimisten
johdosta ja oli vuonna 2008 endi kahdeksan prosenttia.

Liikelaitostaminen on ollut yhtidittimisen ja yksityistimisen esivaihe. Vuosina
1980-2008 muutettiin 16 valtion laitosta valtion liikelaitokseksi. Naistd liikelai-
toksista vain neljd jatkoi toimintaansa liikelaitoksena vuoden 2010 alussa. Muut
oli yhtiditetty ja/tai myyty yksityisille. Siten liikelaitostamisesta on kdytdnndssa
tullut valtion toimintojen yksityistdmisen esivaihe.
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Ensimmadinen yksityistetty valtionyhtid oli Televa Oy. Alkuaan Televa toimi
puolustusministerion alaisena Valtion Sdhkopajana, joka perustettiin vuonna
1945. Kolme vuotta myShemmin sen toiminta siirtyi posti- ja lenndtinlaitoksen
alaisuuteen. Valtion liikelaitoksena Televa toimi kolme vuosikymmenta.

Vuonna 1976 Televa yhtioitettiin Televa Oy:ksi. Sen tehtdvina oli jatkaa ja laa-
jentaa em. liikelaitoksen tyotd. Vuoden 1975 ensimmdisessd lisimenoarviossa
eduskunta hyviksyi muodostettavaksi Televasta valtionenemmistdisen osakeyh-
tion ja myonsi osakkeiden merkintdd varten 15 miljoonaa markkaa (2,5 miljoo-
naa euroa).

Perustamisvaiheessa Televa Oy valmisti pddasiassa puhelinkeskuksia, puhelin-
vaihteita, virransyottolaitteita ja radiopuhelimia. Televa Oy:td perustettaessa
Kauppa- ja teollisuusministeri Eero Rantala totesi, ettd "elektroniikka-ala on
edelleen erds nopeimmin kehittyvié teollisuuden aloja. Se on samalla ala, jossa
tuotekehitystoiminnan, innovaatioiden ja tehokkaan markkinoinnin merkitys on
keskeinen. Tdma puolestaan vaatii huomattavia resursseja. Téssd mielessd valtion
voimakas mukaantulo luo tiettyd varmuutta ja tulevaisuudenuskoa tdmén alan
kehitykseen maassamme" (Kauppa- ja teollisuusministerido 1977). Televa Oy:n
paitavoitteeksi maédriteltiin korvata tuontia voimakkaasti kehittyvilld elektro-
niikka-alalla sekd avata vientikanavia. Ensimméiisend toimintavuotenaan Televa
Oy tyollisti noin 1 000 henkil6a.

Kesédkuussa 1981 valtio myi Televa Oy:n osakkeista 51 prosenttia Nokia Oy:lle.
Henkilokuntaa Televa Oy:ssd oli vuoden 1980 lopussa 1 185 henkiloa, joista 684
henkilod Espoossa ja 501 henkildéd Ainekoskella. Nokia Oy maksoi valtiolle
Televa Oy:n osake-enemmistostd 16 miljoonaa markkaa (2,7 miljoonaa euroa).
Kaupan myo6ti yrityksen nimi muutettiin Telenokia Oy:ksi.

Nokia Oy:n péétokseen ostaa Televa Oy:n osake-enemmistd vaikuttivat kiristy-
nyt kansainvilinen kilpailutilanne, halu laajentua, pyrkimys estdd valtionyhtion
kasvu sekd pyrkimys saada valtiovalta tukemaan elektroniikkateollisuutta (Hai-
kio 2001).

Valtio myi loputkin omistamistaan Telenokia Oy:n osakkeita Nokialle vuonna
1987. Myyntihinta oli 300 miljoonaa markkaa (50,5 miljoonaa euroa) (Héikio
2001). Myyntihinnasta puolet, 150 miljoonaa markkaa (25,3 miljoonaa euroa),
Nokia Oy maksoi Suomen valtiolle suunnatulla osakeannilla (Nokia Oy:n vuosi-
kertomus 1987). Valtiolle suunnattiin 1 129 603 osaketta, (nimellisarvo 20
mk/kpl) merkintédhintaan 132,70 mk/kpl ja toinen puoli rahana. Siten valtiosta
tuli Nokia Oy:n pienomistaja. Nokia-omistuksestaan (29 miljoonaa markkaa eli
4,8 miljoonaa euroa) valtio luopui vuonna 1992. Téssd kiytetyissd ldhteissad ku-
ten esimerkiksi "Hallituksen kertomus valtiovarain hoidosta ja tilasta vuonna
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1992" ei ole kuitenkaan julkaistu tietoa, paljonko valtio sai tuloja Nokia-
osakkeidensa myynnistd vuonna 1992.
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