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1 JOHDANTO

Toimivat paaomamarkkinat ovat merkittdva osa koko kansantalouden inf-
rastruktuuria. Euroopan finanssi- ja velkakriisi on lisdnnyt kiinnostusta
makrotalouden muutoksiin ja sen vaikutuksiin toimintaympariston kehityk-
sessa. Suomen paaomamarkkinat ovat kansainvalistyneet vauhdilla, mutta
finanssikriisin myo6ta korostui kuitenkin se kuinka paaomamarkkinat ovat
edelleen kansallisia. Kriisi nosti esiin kansallisten markkinoiden toimivuu-
den tarkeyden. Arvopaperimarkkinoiden toimintaymparistossa tapahtuvat
muutokset heijastuvat koko paaomamarkkinoiden toimintakenttaan. Taméa
tutkimus on herattanyt mielenkiintoa lahted pohtimaan miten toimintaym-
paristdssa tapahtuvat muutokset ja muutostekijat voivat vaikuttavat Suo-
men arvopaperimarkkinoiden tulevaisuudenkuviin. Miten skenaariomene-
telmaé voidaan kayttaa tulevaisuudentutkimuksessa toimintaympériston
muutosten ennakoinnissa ja niihin varautumisessa? Strateginen toimin-
taympariston analysointi ja toimialaympariston muutostekijoiden tunnista-
minen ja muutoksiin varautuminen ovat keskeisessa roolissa yritysten
valmiudessa yllapitda ja saavuttaa kilpailuetua. Tana paivana yritysten
strateginen toiminta korostuu, kun toimintaymparisto laajenee ja muutos-

nopeus kasvaa ja kiihtyy entisestaan.

1.1 Tutkimuksen taustaa

Yritysten toimintaympériston laajetessa ja muuttuessa on muutosta yha
haastavampaa ennakoida. Siksi on tarke&a tarkastella tulevaisuutta uu-
desta nakokulmasta ja laajentaa myos omaa ajatteluaan. Viime vuosi-
kymmenet ovat olleet maailmassa nopeasti kiihtyvan kehityksen aikaa ja
moni ensin mahdottomalta tuntunut ajatus on jo muuttunut arkipaivaksi.
Kehitykselle on ominaista, ettd muutokset voivat olla yllattavia ja niiden

tulkitsemiseen tarvitaankin uutta ajattelua ja tyovalineita.



Aktiivinen, tulevaisuuteen suuntautunut yritys voi saavuttaa merkittavaa
kilpailuetua markkinoilla, mutta passiivinen yritys reagoi vasta kun muutos
on jo tapahtunut. Talléin vaarana on, ettd uudet tuotteet ja innovaatiot
myoOhastyvat ja kilpailijat saavat etumatkaa. Uuden tuotteen tai palvelun
kehittdminen vaatii yritykselta resursseja, joita ei markkinoiden yllattavassa
muutostilanteessa ole valttdmaéatta saatavilla. Yritykset voisivat nykyista
enemman hyddyntaa tulevaisuudentutkimuksen menetelmia strategiatyos-
saan. Se parantaisi niiden mahdollisuuksia markkina-aseman sailyttami-
seen tai kasvattamiseen. Viime vuosina skenaariotydskentely on vakiintu-
nut yhdeksi keskeiseksi strategiatydon menetelmaksi ja saanut myos kas-

vaa huomiota tieteen parissa.

Mannermaa (1999, 18-22) esittaa, etta yrityksissa tulevaisuuden arvioimi-
nen saattaa jaada paatoksentekijoiden keskuudessa vahemmaélle huomiol-
le osittain siksi, etté hyvina aikoina sité ei koeta tarpeelliseksi. Silloin asiat
hoituvat ilmankin. Huonompina aikoina se on taas liian myodhaista tai sii-
hen ei ole riittavasti resursseja. Maailman muutosnopeus on edelleen Kiih-
tyva ja saa yritykset tahyamaan tulevaisuuteen ja etsimaa merkkeja muu-
toksesta pystyakseen paremmin ennakoimaan tulevaisuuden toimintaym-
paristda ja kilpailemaan siind. Naisbitt (2006, 9) siteeraa kirjassaan
Newsweekin ansioitunutta toimittajaa Fareed Zakaria ” 2000-luku tulee
olemaan muutoksen vuosisata - seuraavan vuosikymmenen aikana tulee

tapahtumaan enemman muutoksia kuin edellisen vuosisadan aikana. ”

Ennakoitaessa yritysten ja niiden toimintaympariston tulevaa kehitysta on
tulevaisuudentutkimus ja sen menetelmét keskeisessa roolissa. Mielikuvat
tulevaisuudentutkimuksesta voivat vaihdella vaariin ja lahes oikeisiin. Tu-
levaisuudentutkijoilla ei kuitenkaan nahda kristallipalloja vaan kaytdssa on
teknista ja tieteellista ymmarrysta, jonka avulla pyritddn kartoittamaan
mahdollisia tulevaisuuksia. Tulevaisuudentutkimuksella ei etsita niinkaan
tulevaisuutta koskevaa totuutta, vaan sen avulla pyritdan tarjoamaan tyo-

kaluja nykyhetkessa tehtavaan paatéksentekoon.



Valineellisen ajatuksen mukaan tulevaisuuden tutkimuksen avulla voidaan
tuoda jarjestysta kaaokseen. Siirtya aktiiviseen tulevaisuuden tekemiseen,
jolloin tulevaisuus luodaan tekojen avulla. Talléin maailmaa voidaan myos
muuttaa, mutta siihen tarvitaan ymmarrysta mihin suuntaa maailma on
etenemassé. Mika on realistista ja milla toimenpiteilla suunnan muuttami-
nen on mahdollista. Ihmiset ovat aina olleet kiinnostuneita tapahtumien
ennakoinnista. Kaikilla elaméanalueilla, joissa ihmisten paattkset vaikutta-
vat asioiden kulkuun on tarvittu tulevaisuuden ennakointia. Oma asiantun-
tijansa on ollut maanviljelylle, metséastykselle, sairauksien hoitoon tai sota-
onnen ennakointiin ja heidén erityisena tehtavanaan on ollut tulevaisuu-
desta tietdminen. (Kamppinen et al. 2002, 19-21; Mannermaa 1999, 18—
22)

Yrityksen tulee maaratietoisesti reagoida sen toimintaymparistéssa tapah-
tuviin muutoksiin ja pyrkia kayttamaan niitd edukseen. Haastavassa toi-
mintaymparistossa yritysten taytyy erityisesti tarkastella pddmaariaan, ta-
voitteitaan ja tehokkuuttaan, jolloin strategian ja suunnittelun tarve koros-
tuu. Strategiaa on maaritelty monin eri tavoin ja eri organisaatioissa stra-
tegia myos ymmarretddn eri tavoin. Strategia-sana tulee alun perin krei-
kankielisesta sanasta "strategos”, joka tarkoittaa sodan johtamisen taitoa.
Strategian historia liittyykin alun perin sodankayntiin. Sodan kannalta stra-
tegian tehtavana oli I6ytaa keinot sodan voittamiseen. Kiinalaisen sota-
paallikon Sun Tzun mukaan strategian tehtava oli taas sodan valttdminen.
Tama kuvastaa strategioiden monimuotoisuutta ja kayttotapoja. (Ka-
mensky 2006, 19) Strateginen johtaminen on tulevaisuusorientoitunutta
suunnittelua, jonka avulla yritys suuntaa toimintansa kohti haluttua paa-
maaraa. Strategian tarkoituksena on varmistaa yrityksen menestys. (Hari-
salo 2009, 237).



Ala-Mutka (2008, 17-18) kuvaa strategian noudattavan usein lineaarista
mallia. Ensin kerataan suuri maara informaatiota, analysoidaan ja tehdaan
linjapaatoksia ja sen jalkeen suunnittelu ja toteutus on erotettu toisistaan.
Tulevaisuuden suunnittelu, ennakointi ja toteutus kuitenkaan harvoin on-
nistuvat lineaarisen ajattelun pohjalta. Konseptin toimivuudesta ei ole tie-
toa eika tiedetd millaiseksi arvoverkko muodostuu. Vastakohtana lineaari-
selle ajattelulle on kehittynyt prosessuaalinen ajattelu. Siind korostuu stra-
teginen suunnittelu toiminnan suuntien etsimisessa seka vaihtoehtoisten
polkujen merkitys. Strategiaprosessi rakentuu vuorovaikutteisesti. Minz-
bergin ndkemys strategiasta edustaa prosessuaalisen teorian ndkemysta
strategiasta. Minzberg (1996, 142—-144) on todennut prosessuaalisen
strategian kulmakivena olevan arkiset tapahtumat ja niiden tunnistamises-
ta kumpuavat strategiat. Lisaksi strategioiden kehittymisesta ja suotuisten
edellytysten luomisesta syntyvat kilpailuedut ovat huomioitu Minzbergin-

mallissa.

Rubinin (2011) mukaan tulevaisuudentutkimuksen perustana on suurelta
osin sama kuin yhteiskuntaa koskevan tiedon yleensékin. Rubin viittaa
tarpeeseemme pyrkid laajentamaan nakyvissa olevien moraalisten valinto-
jen maaraa ja antamaan merkityksen taman hetken valinnoillemme. Nama
valinnat ovat kuitenkin myds riippuvaisia aiemmin tekemistdmme valin-
noista ja menneesta kehityksesta. Joissain asioissa voimme mahdollisesti
seurata valintoja ja niiden seuraamuksia kauas taaksepain, jopa vuosisa-
tojen taakse. Valinnat ovat aina sidoksissa kunakin hetkella kaytettavissa
olevaan parhaaseen tietoon seka niihin olettamuksiin ja sen hetkisiin kasi-
tyksiin tulevaisuudesta. Yhteiskunnan ja ihmisten valintojen takana on hei-
jastuma arvomaailmasta, historiasta, kulttuurista ja ajan hengesta samoin

kuin henkilokohtaisista ominaisuuksista.

Tulevaisuus on kiehtovaa ja nykyinen tieteenfilosofia ei enda vaadi ja edel-
lytéd ehdottomuutta vaan hyvaksyy sen, etta tieteellinen tieto voi olla epéa-
varmaa ja parannettavissa olevaa. Usein tieteen tunnusmerkkeja on etsitty
tutkimusten tulosten erityispiirteista kuten absoluuttinen varmuus ja tark-

kuus, joita on pidetty tieteen maarittelyina.
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Toisenlaisen nakemyksen mukaan tieteen rationaalisuus voi sisaltyakin
itse tutkimusprosessiin. Tieteellisyyden kriteerit liittyvat ennen kaikkea sii-
hen tapaan, jolla tietoa tavoitellaan, muodostetaan ja perustellaan. (Niini-
luoto 1997, 81)

Kamppi et al. kertoo tulevaisuudentutkimuksen lahtékohtien olevan moni-
tieteiset: yhteiskuntatieteet, taloustieteet, humanistiset tieteet, luonnontie-
teet ja ymparistotieteet. Nama kaikki tieteenalat tarjoavat nakokulmia ja
menetelmid, joiden avulla nykyhetkea koskevan tiedon perusteella voi-
daan yrittaa tahystaa tulevaisuuteen. Monitieteisen lahestymistavan lisaksi
tulevaisuuden tutkimuksessa yhdistyvat laaja-alaisten yhteiskunnallisten
IImiGiden kuvaukset ja niihin liittyvat muutos — ja kehitysprosessit. Niini-
luodon (1999, 24) mukaan tulevaisuudentutkimuksen paaasiallisena teh-
tavana ei ole kertoa miten maailma tulee kehittymaan. Olennaista on vaih-
toehtoisten tulevaisuuksien kartoittaminen ja niiden todennakoisyyksien ja

toivottavuuden arviointi.

Suomen arvopaperimarkkinoiden tulevaisuuteen vaikuttavat monet eri te-
kijat. Tassa tutkimuksessa on tarkoitus eri skenaarioiden kautta herattaa
ajatuksia ja keskustelua tulevaisuuden arvopaperimarkkinoiden mahdolli-
sista vaihtoehdoista. Tutkimuksen tavoitteena on perehtya tulevaisuuden-
tutkimukseen ja strategiseen toimintaymparistdnanalyysiin. Tavoitteena on
muodostaa kokonaiskuva miten toimintaympaéristoa analysoidaan seka
kuvaus skenaariomenetelmasta ja periaatteista. Naiden skenaarioiden
tarkoitus ei ole ennustaa Suomen arvopaperimarkkinoiden tulevaisuutta
eika tarjota valmiita ratkaisuvaihtoehtoja. Skenaariot pyrkivat her&ttdmaan
ajatuksia ja keskustelua tulevaisuuden mahdollisista eri vaihtoehdoista.
Tavoitteena on tuottaa visionaarinen kuvaus, joka auttaa kokonaisuuden

hahmottamisessa.
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1.2 Kirjallisuuskatsaus

Usein mietitaan, voiko tulevaisuudesta tietda. Ei tietdmisen tavallisessa
merkityksessa, mutta vaikka tulevaisuus on avoin, voimme omilla valinnoil-
lamme ja teoillamme vaikuttaa siihen. Tiedon etsiminen on ihmisen perus-
piirre. Ihmisen ominainen kiinnostus tietoon ja tulevaisuuden ymmarretta-
vaksi tekemiseen on ollut olemassa kautta ihnmiskunnan historian. Lansi-
maisen kulttuurin tulevaisuusajattelu on sidoksissa antiikin Kreikasta
kummunneeseen tieteellisen ajatteluun ja renessanssin aatteelliseen mur-
rokseen. Modernin edistyksen myytti tieteessa ja teknologiassa haastoi
aikaisemmat luonnon- ja maailmankasitykset ja valtasi niiden asemaa.
Taytyy kuitenkin muistaa, etta huolimatta ihmiskunnan kasvavasta kiinnos-
tuksesta arvioida tulevaisuutta eivét kyvyt ole kehittyneet valttamatta sa-
massa suhteessa. Hyvana esimerkkina on Berliinin muurin sortuminen
1989. Tapahtuma ja sitéa seuranneet vaiheet olivat taysin odottamattomia
useimmille ihmisille seka idassa etta lannessa. Tama osaltaan osoittaa,
ettd epdjatkuvuudet kuuluvat tapahtumien kulkuun. (Aaltonen et al. 2002,
65-66)

Puhuttaessa tulevaisuuden ennakoinnin vaikeudesta tunnettua ovat myos
itseaantoteuttavat ennusteet kuten huhu pankin vararikosta tai itseaanku-
moavia kuten Marxin teesi kapitalismin kurjistumisesta. Karl Popperin mu-
kaan tulevaisuuden ennustamisen mahdottomuus on siin&, ettemme voi
mitenkaan ennalta tietdd, mita tieteellisia ja teknisia keksintéja tullaan tu-
levaisuudessa tekemaan. Tata argumenttia vastaan voi kuitenkin huo-
mauttaa, etté joissain tapauksissa voi kuitenkin tehda valistuneita nake-
myksia siitd, mika tulee teknisesti olemaan mahdollista. Tama siita huoli-
matta ettemme etukateen tieda, miten nuo mahdollisuudet toteutetaan.
Tasta esimerkkind Leonardo da Vincin ajatukset polkupydrista ja lentami-
sesta 1500-luvulla ja Jules Vernen kuvaukset sukellusveneista ja raken-
teista 1800-luvulla. Emme siis voi tietda kuinka tarkasti nykyisissa science
fiction — kirjallisuudessa osutaan oikeaan ennakoidessa tulevia teknisia

keksintdja. (Niiniluoto kirjassa toim. Rydman, 17-22)
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Tulevaisuuskuvien tarkastelussa ja sen ennakoinnissa pyritaan parhaim-
man mahdollisen tulevaisuuden luomiseen. Tulevaisuutta ole edes tar-
peen lahtea kartoittamaan ellei siihen haluta myds jollain tavalla vaikuttaa.
Tulevaisuuden tutkimuksen l&htokohtana on aina ollut tarve kyeta orientoi-
tumaan tulevan varalle. Ennakoinnin tavoitteena ei ole yksiselitteisesti ku-
vata tulevia tapahtumia. Sita voidaan kayttaa tyokaluna, jolla haluttujen
tulevaisuuden tapahtumien todennakoisyytta voidaan lisaté ja vastaavasti
epaedullisten tulevaisuuksien todennékdisyytta pienentaa. Tulevaisuutta ei
voi kuitenkaan hallita, koska toimintaympéaristdssdmme on asioita ja teki-
joita, joihin emme vain voi vaikuttaa. Yksi tdrkeimmista asioista ennakoin-
nissa on kasitys siitd, mitka ovat ne asiat joihin voimme ja haluamme vai-
kuttaa. Luomalla tietyn tahtotilan ja vision, joka on riippuvainen omista
toimistamme, pystymme parhaalla mahdollisella tavalla edesauttamaan
halutun tulevaisuuden syntymista. Nain tulevaisuuden ennakointi on aktii-
vista tulevaisuuden tekemista ja se voidaan nahda proaktiivisena toiminta-
na. (Aaltonen & Wilenius 2002, 68—70; Bell 2003)

Tulevaisuuden arviointi ja tutkiminen lisd&ntyy aina murrosvaiheissa ja
kriiseissa. Yritykset ovat 1930-luvulta alkaneet kayttaa erilaisia menetelmia
tulevaisuuden tarkemmaksi hahmottamiseksi. TA&mé on syntynyt tarpeesta
vaikuttaa tulevaan ja muuttaa toiminnot kohti haluttua tulevaisuutta. llkka
Niiniluoto (1993,17) kuvaa tulevaisuudentutkimuksen olevan soveltava
suunnittelutiede, joka palvelee maailman aktiivista muuttamista ja kehitta-
mista. Yrityksissa tulevaisuudentutkimus on ennen kaikkea strategiatyota.
Skenaarioiden kayton ja tulevaisuustutkimuksen kayttoonoton aloitti Her-
man Kahn 1950-luvulla. H&n toimi RAND-yhtion palveluksessa matemaa-
tikkona ja loi Yhdysvaltain ilmavoimille vaihtoehtoisia tulevaisuuskuvia
mahdollisesta ydinsodasta Neuvostoliiton ja Yhdysvaltojen vélilla. Tulevai-
suudentutkimuksen tarkoituksena on tutkia mahdollisuuksia ja vaihtoehtoja
ja sen jalkeen aloittaa ja osallistua naitéa vaihtoehtoja koskevaan keskuste-

luun.
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Jo Sir Thomas More julkaisi omat ajatuksensa parhaasta mahdollisesta
maailmasta, Utopiasta, vuonna 1516, vastalauseena sen ajan vallitseville
yhteiskunnan olosuhteille. Utopia oli tulevaisuudentutkimuksen humanisti-
sen suuntauksen tarkeimpia aatteellisia edeltajia. (Rubin 2004) Ihmisen
kaikkeen toimintaan vaikuttaa tulevaisuusorientaatio vaikka tulevaisuus
avautuu eteemme tuntemattomana. Ymmarramme itsedmme ja maailmaa
menneisyyden, nykyisyyden ja tulevaisuuden nakokulmien kautta. Eetti-
nen vastuullisuus edellyttaa, ettd tiedostamme tekojemme vaikutuksia tu-
levaisuudessa. Futurologia-termin otti kayttdon historioitsija Ossip K.
Flectheim 1943. Hanen tavoitteenaan oli maailman parantaminen ja pelas-
taminen. Rooman klubi on jatkanut tata tyota laatimalla maailman globaa-
lia kehitysta ja kestokykya koskevia malleja. Mallit ovat luultavammin tun-
netuimpia ja laajimmalle levenneita tulevaisuuden tutkimuksia tuotteita.
Rooman klubin julkaisema Kasvun rajat -raportti vuonnal973 pyrki osoit-
tamaan mihin luonnonvarojen riistokayttd saattaa johtaa ja mita vaikutuk-
sia silla on ihmiskunnalla. Raportin johdosta ympéaristdongelmat nousivat
aivan uudella tavalla esille. Se muutti ajatustapoja ja vahitellen myds toi-
mintatapoja lantisissa teollisuusmaissa. Rooman klubin raportilla oli vaiku-
tusta ainakin osaksi siihen tulevaisuuteen, mika aikaisemmin naytti toden-
nakoiselta. Tulevaisuuden tutkimisessa tarkeda onkin kyky tunnistaa ne
tekijat, jotka kaikkein eniten vaikuttavat tulevaisuuteen. Todennakdisten
tulevaisuuksien tutkimisessa voidaan tarkastella mitd tulee todennakoises-
ti tapahtumaan nykyisella tyylilla ja mitéa tastd seuraa. Suomessa tulevai-
suudentutkimus on saanut merkittdvan aseman myds monissa pitkén ai-
kavalin strategiasuunnitteluissa kuten eduskunnan tulevaisuusvaliokun-
nassa. Monet yritykset ovat laatineet tulevaisuusraportteja ja strategiseen
johtamiseen kytkeytyvaa skenaariotyoskentelyd. Ministeridissa ja kun-
tasektoreilla on toteutettu tulevaisuusprojekteja ja julkaistu raportteja, jois-
sa pohditaan tulevaisuuden ndkymia. (Niiniluoto toim. Rydman, 24; Aalto-
nen et al. 2002, 68; Mannermaal998, 26)
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Tulevaisuuden tutkimisella ja ennakoinnilla pyritaan murtamaan tavan-
omaiset kasitykset siité, mika on mahdollista ja mika ei. Samalla voidaan
nahda haivahdys tulevaisuudessa siintavistd mahdollisuuksista. Vaikka
jotkut tulevaisuudenkuvat kuulostavat hyvinkin epauskottavilta, ne voivat
kuitenkin olla uusia mahdollisuuksia. Uudet innovaatiot ovat usein ympa-
réivan maailman mielesta hyvin kyseenalaisia kuten kavi WorldWideWebin
kehittajalle Tim Bernes-Leelle (Aaltonen et al. 2002, 68). Han kertoi maa-
ilmaa muuttaneesta keksinndstaan loppuvuodesta 1990. Bernes Leen ker-
toman mukaan hanen kollegojensa oli vaikea ndhdé, mita hyétyd Webin
kehittamisesta on. Taman paivan maailmassa tdma epaily kuulostaa
hauskalta, jopa absurdilta. Mutta kuka tietda mika tanaan lausuttu idea,
tuote tai tapahtuma mullistaa maailmaa samalla lailla - yhtd odottamatto-

masti.

Skenaario voi kuvata tulevaisuutta kahdella eri tavalla. Se voi muodostaa
kuvan tulevaisuudesta jollakin tietylla ajan hetkella tai se voi kuvata koko
kehityskulun ja tapahtumaketjut nykyhetkesta tulevaisuuteen. (Meristo

1985, 27- 28) Ympariston muutokset eivat ole aina valttamatta kovin hel-
posti huomattavissa, joten skenaariomenetelma vaikuttaa oikein kaytetty-
na positiivisesti yrityksen strategiseen suunnitteluun. Se myoés varmistaa
yrityksen nopean reagoinnin muutoksiin. Skenaariomenetelma onkin yksi

kaytetyimpié tulevaisuudenennakointimenetelmia yrityksissa.

Nykyaan valitsevana suuntauksena skenaariotydssa ovat skenaarioiden ja
strategisen ajattelun limittyminen toisiinsa. Monissa organisaatioissa ske-
naarioajattelu on yhdistetty onnistuneeseen strategiatydhon. Hyvana esi-
merkkina toimii Shell, joka on kayttanyt skenaariota strategiatydssaan
1970-luvulta lahtien. Skenaarioiden avulla voidaan testata yrityksen stra-
tegiaa ja toimivuutta erilaisissa toimintaymparistdissa ja auttaa kulkemaan
toivottuun suuntaan. Toimintaympariston muokkaajina voivat olla makrota-
loudelliset tekijat, missd Kamenskyn (2008, 50) mukaan suurin haaste liit-
tyy toimialan syvalliseen ymmartamiseen ja kykyyn ndhda toimialan muu-

tosdynamiikka.
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Toimintaympériston seurannan teoria pitaé sisallaan Thieraufin kasitteet:
Strategic Intelligence, Market Intelligence seka Business Intelligence.
Minzberg (1996) kuvaa strategian siséltavan seka tulevaisuudensuunni-
telmia etta polkuja menneisyydesta. Minzberg méaarittelee strategiakasit-
teen erilaisten merkityssisaltojen mukaan. Tulevaisuudentutkimus ja stra-
tegiaty® ovat kietoutuneet yhteen. (Pirttimaki 2007; Minzberg 1996) Ta-
man tutkimuksen aiheena oleva tulevaisuudentutkimus ja skenaariotyds-
kentely voidaan nahda strategisen suunnittelun ja strategisen toimialaym-
pariston analysoinnin menetelmané. Skenaariot toimivat apuna strategian

valinnassa halutun paamaaran saavuttamiseksi.

Gosse & Plihon (2014) ovat tutkineet tulevaisuuden rahoitusmarkkinoita ja
saantelya skenaariomenetelmalla. Gosse & Plihon tutkimuksen tarkoituk-
sena on tarjota tietoa rahoitusmarkkinoiden tulevaisuudesta ja sdantelysta.
Syntyneiden skenaarioiden pohjalta voi maaritella mika olisi paras strate-
gia Euroopalle. Tutkimuksessa he maarittelivat potentiaaliset muutokset
markkinoilla ja lainsaatgjilla kaytdossa olevat tydkalut vastata naihin muu-
toksiin. Naiden pohjalta he rakensivat tulevaisuustaulukkoa hyddyntaen
nelja skenaariota. Kuten myos Gossen & Plihon tutkimuksessa todettiin
finanssimarkkinoita ja niiden pitkan aikavalin kehitystd ennakoivat tutki-
mukset ovat kohtuullisen harvinaisia. Tdma johtuu luultavasti siita etta
markkinoiden kehittymista pidemmalla aikavalilla on hyvin hankala ennus-
taa, eika vahiten siksi etta taloustilanteet vaihtelevat suuresti. Edelleen
kaynnissa oleva talouskriisi on osoittanut finanssimarkkinoilla olevan voi-
makas vaikutus maailmantalouteen. Juuri suuren globaalin vaikutuksen
vuoksi on hyvin tarkeété kyetd ennustamaan finanssimarkkinoiden tulevai-
suuden kehitysta. Finanssialan paatoksentekijoiden ja sijoittajien taytyy
kyetd katsomaan eteenpadin strategiatydossaan. Tata tukevat tulevaisuuden
tutkimukset on tehty joko suurten tilintarkastusyritysten ja maailman talo-

usfoorumin toimesta.
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Gossen & Plihon (2014) tutkimus pyrkii toimimaan siltana tehtyjen tutki-
musten ja niitd hyddyntavien paatéksentekijoiden valilla. He keskittyvat
tutkimuksessaan Eurooppaan ja finanssimarkkinoiden vaikutukseen sen
tulevaisuuteen. Tutkimuksessa on rakennettu nelja vertailevaa skenaarioi-
ta, joiden avulla pyritdan auttamaan strategista ajattelua vuoteen 2030
ulottuen. Skenaariot on rakennettu neljan keskeisen ulottuvuuden perus-
talle: Eurooppa-tasoisen finanssimarkkinan lisaéaminen, taloudellisen saan-
telyn uudistaminen, edelleen jatkuvan Euro-kriisin ratkaiseminen seka fi-
nanssimarkkinan toimijoiden strategioiden muutokset. Gossen & Plihon
tutkimus muodostuu kolmesta eri osasta. Ensimmainen osa tarjoaa kuva-
uksen finanssimarkkinoiden potentiaalisista muutoksista, keskittyen mark-
kinoiden suurimpiin toimijoihin. Toinen osa rakentuu talousjarjestelman
kehittymisen paalle, huomioiden erilaisten tulevien sdantelyiden vaikutuk-
sen. Kolmas osa tarjoaa yleiskuvan perustuen markkinoiden suurimpien
toimijoiden rooliin ja strategioihin liittyviin olettamiin. Naista skenaarioista
he muodostivat viitekehyksen, jonka avulla analysoivat Euroopan talouden

tulevaisuutta.

Taman tutkimuksen teoreettinen osuus tarkastelee myds ulkoisen toimin-
taymparistdn arviointia ja ymparistotekijoiden analyysia. Iimola-Sheppard
(2014) korostaa toimintaympariston seurantaprosessia yhtena mahdollise-
na keinona yrityksen muutosvalmiuden ja ennakoinnin kehittdmiseksi.
liImola-Sheppard tarkastelee erilaisia strategiseen suunnitteluun tietoa
tuottavia seurantamenetelmia, jotka auttavat johtamaan toimintaymparis-
ton seurantaa ja ennakoivaa strategiaprosessia. Ansoff (1984) kuvaa ym-
pariston kartoittamista strategiaprosessin panoksena. Heikkojen signaa-
lien aikaisen havaitsemisen perimmainen tarkoitus on voittaa organisaati-
olle lisdaikaa suunnitella ja toteuttaa tarvittavat toimenpiteet muuttunee-
seen tilanteeseen. Ansoffin tarkkailusuodatin keskittyy eri tarkkailumene-
telmien suodatusvaikutuksiin ja tehtyihin valintoihin kun kartoitusprosessi

on suunniteltu.
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Ansoffin kiinnostus kohdistuu enemman strategian rakentamiseen ja hei-
kot signaalit jaavat vahemmalle huomiolle. limola-Sheppardin (2014) tut-
kimuksessa nakokulma kattaa laajennetun suodatinteorian, joka soveltuu
kompleksisen toimintaympériston varhaisten muutosten seurantaan ja

strategiseen suunnitteluun.

Globaalin toimintaymparistbn muutosvauhti ja lisdéantynyt syklisyys tuovat
haastetta yritysten toimintaympariston analysointiin. Strateginen toimin-
taympariston seuranta ja merkitys ovat kasvaneet viime vuosina. Onnistu-
neella strategisella toimintaympariston analysoinnilla voidaan saada mer-
kityksellista tietoa yrityksen toimintaymparistosta. Uudessa toimintaympa-
ristossa toimijoiden ja tekijoiden keskinaiset riippuvuudet ja arvoverkot ko-
rostuvat entisestaan. Yritysten on kehitettava uusia menetelmia, joilla
varmistetaan joustavuus ja pystytddn vastaamaan tulevaisuuden toimin-

taympariston uusiin haasteisiin.

1.3 Tutkimuksen tavoitteet ja rajaukset

Taman tutkimuksen tavoitteena on tutkia kuinka arvopaperimarkkinoiden
toimialaymparistod analysoidaan kayttaen tulevaisuudentutkimukseen tar-
koitettua skenaariomenetelmaé. Tavoitteena on tunnistaa arvopaperi-
markkinoiden toimialaymparistétekijat ja niihin sisaltyvat arvot. Muutos-
voimien pohjalta luodaan tulevaisuustaulukko ja kolme vaihtoehtoista ske-
naariota Suomen arvopaperimarkkinoille vuoteen 2025. Skenaarioissa
kuvataan eri tulevaisuuspolkujen kehittyminen. Keskeistd on hahmottaa

miten toimialaymparistdd analysoidaan ja miten skenaarioita rakennetaan.
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Arvopaperimarkkinat ovat murroksessa ja naiden muutoksien johdosta on
aihetta miettia kansallisen markkinapaikan tulevaisuuden roolia ja merki-
tystd Suomen padomamarkkinoiden kehittymisessa ja talouden kasvun
turvaamisessa. Porssilla on tarkeé rooli yritysten kasvun rahoituksessa.
Yhtididen kasvun tukeminen on tarkedd Suomen kansantalouden ja tyolli-
syyden kasvun kannalta. Hyvinvointiyhteiskunnan palvelujen yllapitaminen
onnistuu vain, jos yritysten toiminta kannattaa ja luo talouskasvua. Tutki-
muksessa kiinnostaa aiheen ajankohtaisuus ja mahdollisuus tarkastella eri
vaihtoehtoja Suomen arvopaperimarkkinoiden tulevaisuuden kehitykses-
sé. Kiinnostavaa on arvioida mitéa vaikutuksia toimintaympéariston muuttuji-
en eri arvoilla on skenaarioihin. Tulevaisuudentutkimus tarjoaa mahdolli-
suuden tarkastella aihetta laaja-alaisesti eri nakokulmista. Tutkimuksen
keskeisena tavoitteena on tukea arvopaperimarkkinoiden kehittamistyota
laatimalla vaihtoehtoisia tulevaisuuden toimintaymparistokuvauksia eli
skenaarioita. Olennaista on maaritella arvopaperimarkkinoiden kehittamis-
tydssa huomioitavia mahdollisuuksia, haasteita seka kehittadmisvaihtoehto-

ja.

Tutkimusprosessissa keskitytddn paaongelmaan ja kahteen osa-

ongelmaan. Taman tyén paatutkimuskysymyksena on:

e Miten luodaan toimintaymparistoskenaarioita Suomen arvopaperi-

markkinoille?

Tutkimuskysymys on jaettu edelleen kahteen osatutkimuskysymykseen.
Niiden tarkoitus on tdsmentaa ja syventaa tutkimuskysymystéa jakamalla se
pienempiin alueisiin tutkimuksen ndkdkulman pohjalta. Osatutkimuskysy-

mykset ovat:
e Mitk& ovat Suomen arvopaperimarkkinoiden toimialaympariston
muutostekijat ja miten tekijat vaikuttavat arvopaperimarkkinoihin?

¢ Miten tulevaisuustaulukon avulla luodaan skenaarioita?
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Tutkimus on rajattu kasittelemaan Suomen arvopaperimarkkinoiden toimi-
alaympariston muutostekijoitéa ja arvopaperimarkkinoiden mahdollisia tule-
vaisuuden skenaarioita. Mielenkiintoista olisi tutkia kokonaisuudessaan
Suomen paaomamarkkinastrategiaa, mutta aiheen laajuuden vuoksi sitéa
on tassa tutkimuksessa rajattu. Myos skenaarioiden kaytto strategiatytssa
on jatetty jatkotutkimusmahdollisuuksiin. Tutkimus keskittyy ajallisesti seu-
raavaan yhdentoista vuoden kehitykseen eli vuoteen 2025. Euroopan ja
koko globaalin maailman talous — ja poliittinen tilanne huomioiden yksitois-
ta vuotta on pitka ja ennakoimattomien nk. wild cards tapahtumien toden-

nakoisyys kasvaa.

1.4 Tutkimusmenetelméat

Tulevaisuudentutkimus toimii tutkimuksen metodologiana ja skenaariot
metodina. Skenaariotyoskentelymenetelméksi on valittu morfologinen
skenaariotydskentely eli tulevaisuustaulukkomenetelma. (Seppéla 1983)
Menetelmassa tunnistetaan tutkittavan aihe-alueen oleelliset toimiymparis-
totekijat, joista muodostetaan tulevaisuustaulukko. Menetelma tunnetaan
myo6s FAR-menetelméné. (Rhyne 1981) Menetelméa on Russell Rhynen
luoma malli 1970-luvulla ja Seppalé on lanseerannut mallin Suomeen tule-
vaisuustaulukkomenetelmana. Taulukossa tulevaisuustilat on jarjestetty
sektoreittain ja niista luodaan systemaattisesti joukko tulevaisuudenkuvia
maariteltyjen muuttujayhdistelmien ja ndiden saamien arvojen perusteella.

Skenaariot muodostuvat tekijoiden arvojen erilaisina yhdistelmina.

Tama tutkimus jakaantuu kahteen osaan. Alussa on esitetty aiheeseen
liittyvaa teoriaa, jota seuraa soveltava empiriaosuus. Empiria koostuu seka
kirjoituspoytatutkimuksesta ettd haastattelututkimuksesta. Kirjoituspoyta-
tutkimuksessa kaytiin 1api arvopaperimarkkinoiden nykytilannetta ja analy-
soitiin keskeiset muutostekijat. Analyysissa koottiin merkittavimpia toimin-

taymparistotekijoita, jotka vaikuttavat arvopaperimarkkinoihin.
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Tekijoita jasenneltiin PESTEL-viitekehyksen avulla. Siin& huomioitiin poliit-
tiset, taloudelliset, teknologiset, lainsaadanndlliset, sosiaaliset ja ekologi-
set tekijat ja analysoitiin niihin liittyvat muuttujat. Muutostekijéiden pohjalta
luotiin arvopaperimarkkinoille tulevaisuustaulukko. Haastattelututkimuk-
sessa kaytiin tulevaisuustaulukon avulla I&pi arvopaperimarkkinoiden kes-
keiset muutostekijat eri arvoilla ja nilden mahdolliset vaikutukset Suomen

arvopaperimarkkinoille. Naiden pohjalta kirjoitettiin kolme eri skenaariota.

Taman tutkimuksen tarkoituksena on ymmartaa strategisen ja ennakoivan
toimintaympariston seurannan merkitysta, joten teoreettisena viitekehyk-
sena keskitytadn tulevaisuudentutkimuksen liséksi makrotason toimi-
alaymparistdanalyysiin PESTEL-viitekehyksen kautta. Tulevaisuuden toi-
mintaymparistta lahestytdan aiemmin mainitun kuuden nakodkulman kaut-

fa.

Analyysilla saadaan rajattua ja tunnistettua keskeiset muuttujat ja tulevai-
suustaulukon avulla luodaan skenaariot mahdollisista maailmoista ja niihin
johtavista poluista sek& nahdaan muuttujien toteumavaihtoehdot tulevai-
suudessa. Tavoitteena on pyrkia kuvaamaan tulevaisuutta mahdollisim-
man kokonaisvaltaisesti. Tutkimuksessa tarkastellaan tulevaisuustauluk-
komenetelman avulla Suomen arvopaperimarkkinoille luotuja skenaarioita
ja mahdollisesti tapahtuvia kehityskulkuja. Tulevaisuustaulukkomenetel-
massa muodostetaan erityyppisia skenaarioita valitsemalla kultakin rivilta
yksi vaihtoehto. Nain voidaan luoda epatodennakoistd/todennakaoisinta
tulevaisuutta tai toivottavaa/uhkaavaa tulevaisuutta kuvaava skenaario-
malli. (Seppéala 1983, 1-3) Malliin johtavien valintojen joukkoa kutsutaan
my0s tulevaisuuspoluksi eli niiksi tapahtumiksi jotka johtavat kuvattuun
tulevaisuuteen. Tulevaisuustaulukkomenetelma ja skenaariot ohjaavat
ajattelemaan tekijoita, rakenteita ja kehityspolkuja, joita voi olla odotetta-
vissa. N&ain ne toimivat hyvin myos keskustelun herattajina alan kehityk-

sessa.
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Haastattelututkimuksen metodina on kvalitatiivinen tutkimushaastattelu,
puolistrukturoituna teemahaastatteluna. Johtavia toimiala-asiantuntijoita
haastattelemalla keréttiin tietoa tutkivasta aiheesta ja validioitiin tunnistetut

toimialaymparistomuuttujat.

1.5 Tutkimuksen rakenne

Tassa tutkimuksessa on keskitytty tulevaisuudentutkimukseen ja strategi-
seen toimintaympariston seurantaan. Lisaksi tutkitaan tulevaisuustauluk-
komenetelman ja skenaarioiden kayttoa toimialaympéariston analyysissa.
Ensimmaisessa kappaleessa kuvataan tutkimuksen taustaa. Kuvataan
miten aihealuetta on tutkittu ja mitka ovat uusimmat tutkimukset toimin-
taympariston seuranta- ja tiedonhankintaprosessista. Kappaleessa luo-
daan katsaus miten finanssimarkkinoiden tulevaisuutta on aikaisemmissa
tutkimuksissa lahestytty. Kappaleessa esitetddn myds taman tutkimuksen

kannalta keskeiset tutkimuskysymykset.

Toisessa kappaleessa kuvataan toimialaympariston analysointia. Mita
strateginen toimintaympariston seuranta pitaa sisallaédn, miksi toimintaym-
paristdén analysointi on tarkeaa ja miten tulevaisuuden toimintaympaéristéa
voi ennakoida. Kappaleessa tarkastellaan arvopaperimarkkinoiden nykyti-
lannetta ja siihen liittyvid tekijoita. Luvussa kaydaan lapi tulevaisuustaulu-
kon sisaltaméat arvopaperimarkkinoiden muutostekijat PESTEL-

viitekehyksessa.

Kolmannessa kappaleessa kerrotaan tulevaisuudentutkimuksesta ja ske-
naariomenetelmasta. Luvussa kuvataan erilaisia skenaariomenetelmia ja
skenaariotydskentelyn vaiheet. Kappaleessa kasitellaan myods tdman tut-
kimuksen kannalta keskeinen tulevaisuustaulukko ja taulukon rakentami-

sen periaatteet. Lisaksi kdydaan lapi heikkoja signaaleja ja megatrendeja.
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Neljannesséa kappaleessa keskitytd&an skenaarioiden rakentamiseen Suo-
men arvopaperimarkkinoille. Empiriassa kuvataan miten skenaariot on
luotu ja miten skenaarioprosessi on edennyt. Kappaleessa kaydaan lapi

miten skenaariomenetelmaa kaytetaan toimialaympéariston analysoinnissa.

Viidennessa kappaleessa pohditaan tutkimuksen ajankohtaisuutta seka
tutkimuksen reliabiliteettia ja validiteetia. Mietitaan tutkimuksen johtopaa-
toksia ja arvioidaan miten tutkimus vastaa tutkimuskysymyksiin. Kappa-

leessa kaydaan lapi myods mahdollisia jatkotutkimuksen aiheita.
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2 TOIMINTAYMPARISTON ANALYSOINTI

Tassa kappaleessa pyritaan selvittamaan miksi toimintaymparistén analy-
sointi on tarkeda ja miten yritykset voivat ennakoida tulevaisuuden toimin-
taymparistéa. Luvussa kaydaan lapi toimintaymparistbn muutosvoimat

seka tyokalut muutosten ennakointiin.

Yritysten on tarkeda arvioida ulkoista toimintaymparistoaan, koska muu-
tosten huomaaminen niiden ymmartaminen ja niihin sopeutuminen ovat
pitkan aikavalin menestystekijoita. Yritysten tulevaisuuden menestymisen
edellytyksena on toimintaympariston epavarmuustekijéiden tunnistaminen
ja huomioiminen strategiaa laadittaessa. Ympariston analysoinnin tulisikin
olla kiinte&a osa yrityksen strategista johtamista. Analyysien merkitys hyval-
le strategiatydskentelylle ymmarretaan usein periaatteellisella tasolla, mut-
ta harvoin yritykset ovat kuitenkaan niihin tyytyvaisia. Monet epavarmuu-
det riippuvat pitkalla tahtaimella laajasta kontekstista, joten pelkka liiketoi-
mintaympariston uhkien ja mahdollisuuksien analysointi ei riitd pdatoksen-
teon tueksi. Analyysity6 tulisikin ndhda jatkuvana prosessina, ei vain tiet-
tyna tapahtumana. Analyysitydn tavoitteena on parantaa yrityksen strate-
giatydskentelya luomalla perustan strategioiden luomiselle ja toteuttami-
selle. Tavoitteena on myos kehittda yrityksen toimintaympariston tuntemis-
ta, vuorovaikutusta seka kehittdd ihmisten strategisia taitoja. Analyysityo
luo myds edellytyksia yhteisen strategisen nakemyksen syntymiselle. On
tarkeata tuntea lahtotilanne, mista on tultu, missa ollaan nyt ja mihin ollaan
menossa pystyakseen arvioimaan ymparistta ja naiden vuorovaikutusta.
Analyysity6 voidaan jakaa kolmeen paaryhmaan: ymparistbanalyysit, si-
saisen tehokkuuden analyysit ja synteesianalyysit. Kilpailuedun saavutta-
misen kannalta yritykselle tulee olla hyva tuntemus etenkin sen toimin-
taymparistosta. (Kamemsky 2008, 119- 122; Godet 2000, 5).
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YMPARISTOANALYYSIT
Makrotason analyysit
Toimiala-analyysit

+ Kysyntaanalyysit

+ Asiakasanalyysit

« Toimittaja-analyysit

- Kilpailuanalyysit

+ Verkostokumppanuusanalyysit
Skenaariot

Heikot signaalit

SYNTEESIANALYYSIT

Menestystekijat

SWOT: Vahvat ja heikot puolet, mahdollisuudet ja uhat
Menestystekijat/'SWOT

Portfoliot

Ydinosaamispuu

Analyysikartat

SISAISEN TEHOKKUUDEN ANALYYSIT
Organisaation kokonhaistehokkuus
« Organisaatiorakenne, Organisaationresurssit,
Ohjausjarjestelmt, Palki isjarj
Organisaation osaaminen, Johtamistapa,
Organisaatiokulttuuri
Toiminto- ja prosessikohtaisetanalyysit
« Tuotteetja tuotekehitys, Jakelu, Markkinointi,
Tuotanto, Materiaalihankinta, Taloushallinto,
Henkilostohallinto, Tietohallinto
Taloudelliset analyysit
* Yksikon taloudellisettunnusluvut, Pddoman
tuottoanalyysi, Kustannusanalyysit, SBA,- tuote-ja
asiakaskohtaisetkannattavuusanalyysit

Kuvio 1. Kokonaiskartta ymparist6-, sisdisen tehokkuuden ja synteesiana-
lyyseista. (Kamensky 2008, 122)

Kuviossa 1. on koottu Kamenskyn mukaan tarkeimmat osa-alueet seka
ympariston etta sisdisen tehokkuuden suhteen. Hyvan kokonaisnakemyk-
sen aikaansaamiseksi on Kamenskyn ymparistdanalyysin ja sisaisen te-
hokkuuden analyysien lisaksi muodostettu viela kolmas analyysiryhma,
synteesianalyysit. Synteesianalyyseissa on mukana suosituimmat strate-
giatydskentelyn analyysit. Yrityksen kayttamat analyysit muodostavat sen
kivijalan, jonka p&éalle menestyksellinen liiketoiminta voidaan rakentaa.
Tarkeda on tuntea oma lahtoétilanne ja ymparistd seka niiden vélinen vuo-
rovaikutus. Systemaattisella analysointity6lla helpotetaan hyvéan tunte-
muksen ja nakemyksen syntymista. Toiminnan laatu on ratkaisevasti kiinni
siitd, miten hyvin analysointiprosessissa on onnistuttu. (Kamensky 2008,
121-122)
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Tassa tyossa keskitytaan ymparistonanalyysiin, silla sitd voidaan koko-
naisvaltaisesti arvioida seka makro-, toimiala etta kilpailijatasolla. Tar-
kemmin perehdytdan makrotason analysointiin, koska se toimii lahtokoh-

tana arvopaperimarkkinoiden toimialaympéaristomuuttujien tarkastelussa.

2.1 Strateginen toimintaympariston seuranta

Strategian avulla yritys etsii uusia innovaatioita ja tapoja tehda toita. Hyvin
maaritellyn strategian avulla yritys pystyy valmistautumaan ja selviamaan
toimintaympariston uusista tilanteista ja muutoksista paremmin. Yritys pys-
tyy myds resursoimaan toimintojaan ennakoivasti, mika parantaa tehok-
kuutta ja auttaa selviytymaan muuttuvassa toimintaymparistossa. Karlof
(1996, 14) korostaa, etta keskittymalla laaja-alaiseen ja pitkdjanteiseen
strategiseen suunnitteluun ja paatoksiin huolehditaan yrityksen menestyk-
sestd myds tulevaisuudessa. Strategia varmistaa, etta tehdyt paatokset
pitavat ja pysytaan oikealla tiella suunnitelmissa, jotka auttavat saavutta-
maan asetetut tavoitteet. Strategisessa suunnittelussa on tarkeaa irtautua
nykyhetkesta ja kyettava katsomaan tulevaisuuden tapahtumia. Kamens-
kyn (2008, 20-21) mukaan toimintaympariston analysointia voidaan tehda
monella eri tasolla. Vaatimattomin ymparistéanalyysin taso on ympériston
nykytilanneanalyysi. Vastaavasti korkein taso on tulevaisuuden skenaariot,
miss& huomioidaan tulevaisuuden signaalit ja muutostekijat. Skenaarioi-
den perusteella rakennetaan vaihtoehtoja tulevaisuuden toimintaymparis-
tosta ja strategiasta. Onnistuneen strategian lahtékohta on useimmiten
muuttuvan ympariston ymmartaminen. Menestyakseen pitkalla aikavalilla
kilpailussa yrityksen on huomattava tapahtunut muutos, analysoitava ja
ymmarrettdvd muutosten seuraukset ja muutettava omaa toimintaansa

taman perusteella.
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Keskeinen osa strategian maarittelyd on siten toimintaympariston analy-
sointi. On ymmarrettava miten asiat toimintaympéaristossa ja sen jatkuvas-
sa muutoksessa vaikuttavat yrityksen mahdollisuuksiin. Toimintaymparis-
tossé tapahtuu jatkuvasti muutoksia yha kiihtyvalla vauhdilla. Yrityksen voi
olla vaikea vaikuttaa niihin tai niitd ei edes valttamétta osata etukateen
ennakoida. Liiketoimintaympariston tarkkailun merkitys on kasvanut ja se
korostuu entisestaén globaalin kilpailun, toimintaympariston epavakauden
seka teknologisten muutoksien johdosta. Ympariston ymmartamisen haas-
teena on tuntematon tulevaisuus ja sita pyritddn ennakoimaan ja valmis-
tautumaan tuleviin muutoksiin. Yritysten on suunniteltava ja analysoitava
toimintaansa ja otettava huomioon tulevaisuuden mahdollinen kehityskul-
ku. Toimintaymparistdén seurannan prosessilla tarkoitetaan systemaattista
toimintaa, jonka mukaisesti yritys seuraa toimintaymparistéa ja luo siita
merkityksellista tietoa paatoksenteon tueksi. Tavoitteena on yrityksen toi-
minnan ja strategian ajankohtaisuus suhteessa toimintaympariston kehi-
tykseen. Toimintaympériston seuranta ja sen analysointi ovat avainase-
massa strategian laadinnassa. Nain pyritddn varmistamaan, etta toimin-

taymparistosta seurataan yrityksen kannalta olennaisia muutostekijoita.

Yrityksen tulee tuntea ja tunnistaa toimiala, jossa toimii. On oltava perilla
omasta toiminnastaan, historiastaan ja toimintaympariston muutoksista
seka naiden vuorovaikutuksesta. On helpompi lahtea rakentamaan omaa
kilpailustrategiaa, kun on tietoinen toimialalla tapahtuvasta kilpailusta. Yri-
tyksen tulee laatia itselleen toimintastrategia, milla se pystyy ennakoimaan
tulevaisuuden ympariston muutosten suuntaa. Samalla yritys voi parem-
min valmistautua muutoksiin ja pystyy luomaan nain luomaan oman tule-
vaisuutensa ja halutun suunnan. Usein uuden toimintastrategian luonti
vaatii myos uusia toimintatapoja ja edellyttaa yritykselta kykya ja halua
oppia ja omaksua uusia toimintamalleja. Yrityksen ylin johto on keskeises-
sa roolissa muutoksen l&piviennissé ja muutoksen johtamisessa. (Ka-
mensky 2008, 120; Kaplan ja Norton, 2002, 3 —5)
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Toimintaympaériston seurannan teoriakentta koostuu kasitteista Business
Intelligence, Strategic Intelligence ja Market Intelligence. Makroymparis-
ton seurannan teoriakenttd on kuitenkin melko hajanainen ja kasitteet ovat
osaksi paallekkaisia. Strategic Intelligence eli strateginen toimintaymparis-
ton seuranta pyrkii luomaan olennaista tietoa yrityksen paatoksenteon tu-
eksi. Tarkoitus on kartoittaa yrityksen mahdollisuuksia ja riskeja ja nain
parantaa yrityksen pitkan aikavalin kilpailukykya. Seurannassa arvioidaan
yrityksen nykytila, mihin ollaan menossa ja miten sailyttaa kilpailukyky
muuttuvassa ymparistossa. Market Intelligence seurannassa ulkoista toi-
mintaymparistda arvioidaan strukturoidun menetelmén avulla, missa toimi-
jat ja keskeiset aiheet saavat oman tarkastelulohkonsa. Markkinoiden
toimijoista kerataan yksityiskohtaista tietoa ja tietoa kaytetadn paatdksen-
teon tukena. Strukturoinnin avulla suurta informaatiovirtaa pyritdan jasen-
telemdan paremmin hyédynnettdvaan muotoon. Business Intelligence eli
liketoimintatiedon hallinta pitaa sisalladn seka ulkoisen toimintaympariston
seurannan etta sisaisen tarkastelun, siind seuranta keskittyy usein numee-
risiin ja tilastollisiin menetelmiin ja saatua dataa hyddynnetaan liiketoimin-
nan tukena paatoksenteossa. Business Intelligence seurannan tarkoitus
on tuottaa tietoa liiketoimintajohdolle toimintaymparistossa tapahtuvista
muutoksista, jotta he pystyvat paremmin arvioimaan tapahtuneet muutok-
set ja niiden vaikutukset liketoimintaan. Vaikka tiedon kerddminen ja ana-
lysointi Bl seurannassa mielletdéan enemman kvantitatiivisiin menetelmiin,
tuotetaan tietoa myos kvalitatiivisesti. Tiedon analysoinnissa keskeista on
pyrkia ymmartamaan toimintaympariston nykytilaa ja ennakoimaan tule-
vaisuutta (Pirttimaki 2007, Thierauf 2001, 65-69)

Strategisen toimintaympariston seuranta kasittaa tiedon hankkimisen or-
ganisaation toimintaymparistdssa ja siihen vaikuttavista ilmidista, muutok-
sista, tapahtumista seka sidosryhmista. Saadut tulokset pyritaan liittmaén
strategiaan ja yrityksen strategiseen paatoksentekoon. Strateginen toimin-
taympariston analyysi liittyy laheisesti strategiseen johtamiseen ja yrityk-

sen liiketoimintastrategiaan.
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Minzberg et al. (1996, 4) mukaan strategia on tietoisesti harkittu toimenpi-
teiden suunta ja toimii ohjenuorana miten eri tilanteita hallitaan. Strategia
on yhtendainen, kattava ja kokonaisvaltainen suunnitelma, joka on suunni-
teltu varmistamaan yrityksen perustavoitteiden saavuttamisen. Minzbergin
mukaan (2003, 142) strategiat ovat seka tulevaisuudensuunnitelmia etta
polkuja menneisyydesta. Strategiset paatokset maarittelevat yrityksen ke-
hityksen suunnan ja sen kilpailuedellytykset ja menestyksen muuttuvassa

toimintaymparistossa.

2.2 Toimintaympariston muutosten ennakointi

Yritysten toimintaympéariston muutosnopeuden ja kompleksisuuden kas-
vaessa on toimintaympariston seurannalla yha suurempi merkitys. Toimin-
taympariston analysoinnissa ja ennakoinnissa tietoa tuotetaan yritysjoh-
don paattksen tueksi ja helpotetaan havainnoimaan toimintakentassa ta-
pahtuvia muutoksia. Toimintaympariston analyysi tulee kytkea osaksi liike-
toimintastrategiaa. Makrotason tekijoiden systemaattinen havainnointi hel-
pottaa myos tulevaisuuden ennakointia seka yrityksen etta toimialan osal-
ta. Se luo mahdollisuuden saavuttaa markkinoilla kilpailuetua huomaamal-

la ymparistdssa tapahtuvia muutoksia ennen kilpailijoita.

Toimintaympariston monimutkaisuuden lisdéntymisella on suora vaikutus
my0s johtamisstrategiaan. Nopeasti muuttuva toimintaympaéristo edellyt-
taa, etta strategiaa muotoillaan uudelleen ja toteutetaan koko ajan aktiivi-
sesti. Strategiaprosessi ja menetelmat ovat tarkeita, mutta ainakin yhta
tarkeaa on myos yrityksessa vallitseva asenne ja ilmapiiri. Innostavassa
ilmapiirissa visio ja skenaariotydskentely kattavat koko organisaation ja
tukevat yrityksen johdon strategista ja operatiivista paatoksentekoa.
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Yleinen megatrendi yhteiskunnassa on pirstaloituminen. Se tarkoittaa
useita tuote — ja palveluvariaatioita yha pienemmille segmenteille. Johta-
misen pirstaloituminen tarkoittaa siirtymista useiden osastrategioiden ja
niiden alastrategioiden jatkuvaan kehittamiseen. Enaa ei voi vain kaikkia
strategian toimenpiteita koordinoida ja kontrolloida, liikkuvia osia alkaa olla
lian paljon. Ala-Mutka (2008, 29) esittaéakin, ettd monimutkaisuuden li-
saantyessa strategisointi, strategic empowerment, tulee ulottaa koko or-
ganisaation tehtavaksi, missa koko organisaatio osallistuu strategian luo-
miseen ja toteuttamiseen. Tama edellyttaa kykya motivoida ja sitouttaa
koko henkil6sto niin, ettd jokainen omaksuu yhteisen strategian ja on
my0Os valmis toteuttamaan sité paivittaisessa toiminnassaan. Visioimalla
mitka ovat yrityksen tavoitteet ja minne ollaan menossa seka jatkuvalla
iteroinnilla nykyhetken ja pitkan aikavalin valintojen valilla voidaan strate-
gisella johtamisella saavuttaa halutut tavoitteet. Usein kuitenkin strate-
giakonseptien irrallisuus ympardivasta maailmasta on yksi suurimmista
ongelmista. Strategian tarkoitus on auttaa yritysta kulkemaan oikeaan
suuntaan. Strategiaprosessiin kuuluu olennaisesti myos erilaisten tulevai-
suuksien pohtiminen. Skenaarioiden avulla taas voidaan kyseenalaistaa
organisaation nakemykset tulevaisuudesta ja tuoda strategiaan dynaami-
suutta ja jatkuvuutta. Skenaariot voidaan liittaa strategiamallin eri tasoille
ja niihin elementteihin, joita skenaario koskee. Pitkan aikavélin strategias-
sa on tarkedd huomioida mahdolliset toimintaympariston muutokset ja py-
rittdva luomaan tasapaino lyhyen ja pitkan tahtaimen tavoitteille. Liian
usein ulkoinen ymparistd on jatetty strategiatydssa vahemmalla huomiolle
ja keskitytty mittaamaan strategian onnistumista ainoastaan sisaisilla mit-
tareilla. (Ala-Mutka 2008, 28-30, 189-192, Hiltunen 2012, 227)

Hannuksen (2004, 59) strategia-ajattelun pohjana ovat liiketoimintastrate-
gian sisalldlliset elementit, jotka koostuvat liiketoimintamallista. Liiketoimin-
tastrategia muodostaa koko strategisen mallin ytimen siséltaen strategisen
asemoinnin ja strategiset voimavarat. Yrityksen liiketoiminta rakentuu sen
taustalla olevista arvoista, maaritellysta missiosta, toimintaympériston

muutosvoimista sekéa sidosryhmien odotuksista.
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Tehokkaan strategian perusta ovat aikaiset ja syvalliset ndkemykset toi-
mintaympariston muutosvoimista ja niiden luomista mahdollisuuksista ja
uhista. Organisaatioiden tulee analysoida toimintaymparistdaan toimivan
liketoimintastrategian ja kilpailustrategian luomiseksi. Tarkeimmista muu-
tosvoimista tulisi tuottaa selkea nakemys, Point of View. Sen mukaisesti
ymparistdanalyysin osa-alueet ovat yleinen poliittinen ja taloudellinen kehi-
tys. Asiakkaiden arvotekijoiden muutokset ja kulttuuriin ja sosiaalisiin asi-
oihin liittyvat tekijat seka markkina — ja kilpailurakenteen muutokset. Lisak-
si muutosvoimista tulee huomioida teknologinen ja lainsaadannéllinen ke-
hitys, henkilostéresursseihin ja osaamiseen liittyvéat kehitystekijat. Viimei-
sena huomioitavana tekijané on toimittajiin, verkostoihin ja alihankkijoihin
liittyva kehitys. (Hannus 2004, 27-28, 59-60)

Toimintaymparison
muutosvoimat

Taloudellinen tilanne
Asiakkaiden tarpeet
Kilpailutilanne
Kansainvalistyminen
Keskittyminen Strategia
Tietotekniikan merkitys

Ympaériston merkitys

E saajist
Kilpailu osaajista

Kuvio 2. Toimintaympéaristbonmuutosvoimat strategian perustana Talent

Strategy Frame-viitekehyksessa. (Hannus 2004, 27)
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Talent Strategy Frame-viitekehysta pidemmalle viety toimintaympariston
muutosten ennakointi ja analyysitekniikka on skenaarioanalyysi, jossa
maaritelladn olennaisimmat tulevaisuudenkuvat ja arvioidaan niiden stra-
tegisia vaihtoehtoja. Tulevaisuussuuntautunut toimialaymparistdanalyysi
siséltdd samoja vaiheita kuin perinteinen toimialaympariston tarkastelu,
mutta on kuitenkin luonteeltaan strategista. Muuttujat ja niiden vaikutusten
arviointi asetetaan aidosti tulevaisuuteen. Skenaarioiden rakentaminen on
keskeinen tyovaline analysoitaessa ja arvioitaessa tulevaisuuden toimin-
taympariston muutoksia ja niihin varautumista. Toimintaympariston muu-
tosten ennakoinnissa hytdynnetd&n myds heikkoja signaaleja, joita tunnis-
tamalla voi mahdollisesti tunnistaa seuraavan megatrendin. Skenaarioana-
lyysia, heikkoja signaaleja ja megatrendeja kasitellaan tarkemmin kappa-

leessa kolme.

2.3 Suomen padomamarkkinoiden erityispiirteet

Suomen rahoitusmarkkinat ovat kasvaneet ja kehittyneet merkittavasti vii-
meisen kahdenkymmenen vuoden aikana. Rahamarkkinoiden vapautumi-
nen ja teknologian voimakas kehittyminen 1980-luvulta lahtien on muutta-
nut seka Helsingin porssin ettd koko paaomamarkkinoiden toimintaa.
Suomen rahoitusmarkkinat ovat perinteisesti olleet hyvin pankkikeskeisia
ja talletuspankkien hallitsemia. Vasta markkinoiden saanndstelyn purka-
minen ja padomaliikkeiden vapauttaminen vauhditti rahoitusmarkkinoiden
arvopaperistumista ja kasvatti merkitystddn suhteessa rahalaitosten kana-
voimaan rahoitukseen. Samalla ulkomaisen rahoituksen saatavuus helpot-
tui, riskirahoituksen tarjonta kasvoi ja markkinakelpoisten instrumenttien
maara ja kaytto lisdantyivat. Keskeinen tekija rahoitusmarkkinoiden raken-
nemuutoksessa on ollut kansainvélistyminen, se on tuonut osaltaan muu-
tospainetta myds suomalaisille markkinoille ja lisdnnyt kansainvalisten
rahoitusmarkkinoiden volyymin kasvua ja eri maiden valisten transaktioi-
den lisdantymista. (Martikainen & Martikainen 2002, 106-108)
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Kansainvalisyys on tuonut myos seka uusia toimijoita etta sijoittajia mark-
kinoille samalla monipuolistaen tarjontaa ja vaihtoehtoja. Suomen talou-
den kasvua ovat 2000-luvulla edisténeet euroalueen ja Nokian menestys,
mik& on vaikuttanut positiivisesti myos porssin kasvuun. Finanssikriisi ja
talouskasvun taantuma vuonna 2008 toivat kuitenkin esiin Suomen paa-
omamarkkinoiden haasteet ja korosti tarvetta toimiville kotimaisille paa-
omamarkkinoille. Tehokkaat padomamarkkinat edistavat talouden kasvua
ja toisinpain - ilman kasvua ei ole menestyvia paadomamarkkinoita. Toimi-
vat rahoitusmarkkinat ovat kansantalouden perusta ja kasvun mahdollista-
ja.

Leppiniemi (2005) maarittelee osakemarkkinat rahoitusmarkkinoiden osa-
na, joiden tehtavana on valittaa rahoitusylijddmaiselta sektorilta varoja ali-
jaamasektorille, valittdd informaatiota, tasoittaa riskia ja hinnoitella kohtei-
ta. PAdomamarkkinat voidaan jakaa velka — ja osakemarkkinoihin. Paa-
omamarkkinoiden tarkoitus on yhdistaa kysynta ja tarjonta. Markkinat
ruokkivat talouden kasvua jakamalla pAdomaa, jolla voidaan luoda ty6-
paikkoja, rakentaa infrastruktuuria seka rahoittaa innovatiivisia ideoita.
Rahoituksen teoriassa on maaritelty taydellisten rahoitusmarkkinoiden ka-
site, mista johdetaan arvopapereiden hintojen ja tuottovaatimukset. Todel-
liset rahoitusmarkkinat poikkeavat kuitenkin taydellisista markkinoista. Sik-
si puhutaan mieluummin markkinatehokkuudesta ja monet arvopaperi-
markkinoita ja arvopapereiden hintoja selittavat mallit perustuvat markki-
natehokkuuden ka&sitteistolle. Rahoitusmarkkinoiden voidaan sanoa olevan
informatiivisesti tehokkaat silloin, kun arvopaperien hinnat heijastavat
kaikkea saatavilla olevaa relevanttia informaatiota. Leppiniemi (2005, 76,
112-117)
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Valtiovarainministerion julkaisun (2012) mukaan Suomen paaomamarkki-
noiden tarkeimmat kilpailutekijat globaalissa kilpailussa ovat Suomen talo-
uskasvu ja sen tuomat mahdollisuudet, luotettava riskienhallinta, toimivat
markkinapaikat ja vahvat markkinaosapuolet. Liséksi finanssijarjestelman
tehokkuus, pelisdantdjen ennustettavuus, verotus, tydmarkkinat seké
osaava ja kilpailukykyinen tydvoima ja kehittynyt yhteiskuntarakenne ovat
merkittavimmat kilpailutekijat. Uhkana on tydvoiman saatavuus, julkisen
sektorin velan kasvusta johtuva kestavyysvaje ja sen mukana tuomana
paaomamarkkinoiden heikkeneminen. Se johtaisi investointien laskuun ja
paaomien pakenemisiin. Markkinakorkojen nousun myoéta seurauksena

olisi my6s velkakulujen dramaattinen kasvu.

2.4 Helsingin poérssin kehitys

Suomen talouselaméan monipuolinen kasvu 1900-luvun alussa ja tarve hoi-
taa arvopaperikaupat tehokkaasti ja luotettavasti nosti porssihankkeen
esille ja johti Helsingin arvopaperipdrssin syntyyn vuonna 1912. Ensim-
maiset parikymmenté vuotta toimittiin niin sanottuna huutopdrssina, missa
meklarit ilmoittivat tarjouksensa kuuluvalla aanella ja kertoivat vipymatta
kaupan synnysta ja kaupatun osakemaaran. Alkuaikoina pérssin osake-
vaihto oli vaatimatonta, mihin vaikutti myds levoton tilanne maailmalla. Kui-
tenkin jo 1920-luvulla arvopaperikaupan luonne alkoi muuttua ja lyhyt ai-
kaisista kurssivaihteluista hydtymisen sijaan sijoittajat alkoivat toimia pitka-
janteisemmin. Vuonna 1935 pdorssikauppa otti teknisen edistysaskeleen,
kun entinen huutopdrssi jai historiaan. Helsingin poérssiin hankittiin elektro-
ninen kaupankayntijarjestelméa, missa meklarit pystyivat jarjestelman kaut-
ta antamaan seka osto- etta myyntitarjouksia. Tarjousten kohdatessa kello
kilahti kaupan syntymisen merkiksi. Porssissa oli siirrytty uuteen aikaan.
(Nasdag; Kantanen 2012, 33)
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Kuvio 3. Ensimmainen kaupankayntipaiva Helsingin porssissa 7.10.1912.
(Nasdaq)

Tietokonepohjainen kaupankayntijarjestelma otettiin vaiheittain kayttoon ja
viimeinen julkihuuto pdrssisalissa pidettiin maaliskuussa 1990. Alkoi uusi
aika kohti nykypaivan porssikauppaa silla sen jalkeen meklarit eivat enda
kokoontuneet porssisaliin vaan valittajat ovat siita lahtien kayneet kauppaa
kaupankayntijarjestelman kautta omissa toimistoissaan. Nykyaan kilpail-
laan myds kaupankayntijarjestelmien tehokkuudella ja vasteaikojen no-
peudella.

2000-luvulle tultaessa porssin omistuspohjan muutokset ja kansainvalis-
tyminen saivat jatkoa kun ruotsalainen Tukholman pdrssin omistama OM
yhdistyi HEXin kanssa 2003. Uuden pohjoismaisen toimijan nimeksi tuli
OMX. OMX:std muodostui merkittava pohjoismainen markkinapaikka, joka
kattoi yli 80 prosenttia pohjoismaisista ja balttialaisista arvopaperimarkki-
noista. Vuonna 2008 amerikkalainen teknologiapdrssi Nasdaq osti OMX:n
ja Helsingin pérssin nimeksi tuli Nasdag OMX Helsinki. Syksylla 2014
OMX-liitteesta luovuttiin ja uutena nimena jatkaa Nasdaqg. (Nasdaq)

35



2.5 PESTEL

Ympaparistdanalyysin lahtokohdaksi yritys tarvitsee viitekehyksen, jonka
avulla tietoa voi jasentdd. Tehokkaan analyysin edellytyksena on olennai-
sen tiedon erottaminen. PESTEL-analyysilla kartoitetaan erilaisia ilmion,
toimialan tai organisaation muutosvoimia, jotka ohjaavat ja muokkaavat
kehitysta. Analyysi on makrotaloudellisen tason strateginen analyysi.
PESTEL-lyhenne kasittaa poliittiset, ekonomiset, sosiaaliset, taloudelliset,
ekologiset ja lainsdadanndlliset tekijat. Suomessa toimialaympariston vii-
tekehys tunnetaan nimella PESTE tai PESTEL, mutta kaytdssa on myos
PESTEC - ja STEEPV - analyysit, joissa mainittujen tekijéiden liséksi ote-

taan huomioon myds arvokysymykset, V=value-based factors.

Yrityksiin ja niiden toimintaan vaikuttaa suuri joukko makroymparistéllisia
tekijoita. Yritykset voivat suunnitella tulevaa arvioimalla naiden tekijéiden
vaikutusta omaan toimintaansa. PESTEL-viitekehyksessa tekijat eivat ole
toisistaan itsendaisid, monella niistéa on vaikusta toiseen. Esimerkking, tek-
nologian kehittyminen vaikuttaa ihnmisten tapaan tehda tyota ja heidan ta-
paansa elda seka elinstandardeihin. PESTEL-tekijoiden mahdollisten vai-
kutusten ja aikaansaaman muutoksen ymmartaminen on itse asiassa vas-
ta aloituspiste tulevaisuuden ennustamiselle. On tarkeata etta PESTEL-
mallia kaytetdadn nimenomaan tulevaisuuden vaikutusten selvittdmiseen.
PESTEL-analyysissa tarkastellaan mainittujen tekijoiden aiheuttamia uhkia
ja mahdollisuuksia. Poliittisiksi tekijoiksi voidaan luokitella esim. valtiovalta
ja verotus sekd muu regulatiivinen toiminta. Taloudellisiin tekijéihin kuulu-
vat esimerkiksi rahoitus, inflaatio ja ty6ttémyys. Sosiaalisia tekijoita ovat
mm. arvot ja asenteet seka koulutustaso, teknologinen tekija on esimer-
kiksi tekniikan kehittyminen. Ymparistollisia tekijoitd ovat energian kulutuk-
seen liittyvat asiat ja muut ymparistdasiat. Nykypaivana poliittiset ja ympa-
ristolliset tekijat ovat erittéin sidoksissa, yrityksia reguloidaan valtiovallan
toimesta runsaasti ympariston saastamiseksi. Oikeudellisia tekijoita ovat
kaikki lainsaadantoon liittyvat asiat. (Johnson et al. 2005, 65—-68; Hakanen
2004, 43)
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Toimialan rakenteen analyysissa voidaan kayttaa myos perinteista Porte-
rin kilpailuvoimamallia, missé olennaista on méaaritella avainmuutosvoimat
ja niiden vaikutukset koko toimialakentélle. Porterin viisi kilpailuvoimaa
maaraa alalla tapahtuvan kilpailun laajuuden, kannattavuuden ja intensii-
visyyden. Muutosvoimien analyysissa olennainen osa ovat nakemykset
toimialan rakenteellisista muutoksista ja mallin avulla organisaatio voi
hahmottaa sitd voimakenttad, jolla toimii. Oligopolistisessa kilpailutilan-
teessa on vaikea nahda eroavaisuuksia eri toimijoiden tai palveluntarjoaji-
en valilla. Tallaiselle markkinalle tultaessa uusi, erilainen toimija saattaa
muuttaa olemassa olevia rakenteita. Samoin kuin aidosti innovatiivinen
toimija voi saavuttaa erilaistumalla merkittavan kilpailuedun. Toimialat laa-
jenevat ja niiden raja-aidat ovat liukuvia, joten toimiala kasitteena voi olla
vaikea maaritella. Vertikaaliset arvoketjut ja toimialarakenteet ovat usealla
alalla korvautumassa uusilla horisontaalisilla rakenteilla. (Porter 1980, 24—
27; Hannus 2004, 209) Porterin mukaan (1984, 221-222) toimialat ovat
vuorovaikutusjarjestelma ja korostaa, ettd muutos yhdessa elementissa
saa aikaan useita muita muutoksia alan muissa elementeissa. Toimialat
eivat muutu vahitellen vaan yritysten on entista tarkedmpéaa seurata toimi-
alaymparistda ja pysya ajan tasalla ympariston analysoinnissa. Toimi-
alaympariston seuranta ei rajaa seurantaa vain kilpailuetuun vaan ottaa
huomioon myds muut yrityksen toimialaan vaikuttavat keskeiset tekijat.
Tassa tutkimuksessa paadyttiin kayttamaan PESTEL-analyysia, koska
Porterin malli keskittyy toimialalla vallitsevaan kilpailuun ja mallissa analy-
soidaan niitéd markkinoita ja siella olevia kilpailuvoimia, missa yritys toimii.
Kilpailuvoimien lisaksi yrityksen tulee olla tietoinen makroympaériston ta-
pahtumista ja siella tapahtuvista muutoksista. Tassa tutkimuksessa kes-
keista on toimintaympariston analyysi ja toimintaymparistoon vaikuttavat
tapahtuvat laajemmassa mittakaavassa. Seuraavaksi esitelladn Suomen
arvopaperimarkkinoiden makrotason toimialaymparistbanalyysissa kaytet-
ty PESTEL-viitekehys.
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Poliittiset tekijat
Verotus
Talouspolitiikka

Valtion ja valtion yhtididen
Taloudelliset tekijat

Lainsaadannolliset rooli
tekijat Markkinoiden mekanismi
Listautumismarkkina
EU-Saantely \ l / Kotimainen omistajuus

Kansallinen saantely
Suomen
arvopaperimarkkinat

Ekologiset tekijat Sosiaaliset tekijat

Ymparistotietoisuuden / T EsSED on ket

vaikutus toimialoille ja koglqtus .
Teknologiset tekijat Asenteet ja ilmapiiri

Infrastruktuuri
Jarjestelmien ja palveluiden
teknologinen kehitys
Markkinoiden
fragmentoituminen

Johnson ym. (2002)
mukaillen

Kuvio 4. Arvopaperimarkkinoiden muutostekijat PESTEL-viitekehyksessa.

Kuvaan on Johnson & Scholesia (2002) mukaillen koottu teoreettinen
PESTEL-viitekehys, jossa ymparistotekijoiden alle on koottu muuttujia ar-
vopaperimarkkinoiden toimintaymparistosta. PESTEL-analyysia hy6dyn-
netaan arvopaperimarkkinoiden toimintaympariston tulevaisuuden kehitys-
suuntien tunnistamisessa ja niiden vaikutuksien arvioinnissa. Analyysin
avulla kartoitettuja muutostekijoita kaytetddn myohemmin apuna tulevai-

suustaulukon luonnissa ja skenaarioiden rakentamisessa.

2.5.1 Poliittiset tekijat

Kamensky (2008, 139) méaarittelee poliittisiksi tekijoiksi lainsdadannon ke-
hityksen, sdannostelyn, tukitoimenpiteet, veropolitiikan kehityksen, poliitti-

set ja kansainvéliset asenteet. Lisaksi tdssa tutkimuksessa poliittisina teki-

joind kasitellaan talouspolitikkaa ja valtion ja valtion yhtididen roolia.
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Verotus ohjaa sijoituskayttaytymista ja vaikuttaa eri sijoituskohteiden hou-
kuttelevuuteen. Osakkeenomistajan kokonaisverotus ei saisi olla muiden
padomamuotojen verotusta kireampaa. Listautumismarkkinalla erilainen
verokohtelu listaamattomien yritysten ja porssiyhtididen osakkeenomistaji-
en valilla on selva kynnys listautumista harkitseville yrityksille. Kasvuyritys-
ten listautuminen ei saisi johtaa osinkoverotuksen kiristymiseen. Kansan-
talouden kannalta olisi hyodyllisempéa tukea yritysten mahdollisuutta kas-
vuun ja tyopaikkojen luontiin. Yrityksen omaa padomaa sijoittavaa osak-
keenomistajaa verotetaan Suomessa ankarammin kuin vieraan padoman
sijoittajaa. Kokonaisverorasitukseen vaikuttaa vaikuttaa sekéa yrityksen
tuloksensa perusteella maksama vero etta osingoista maksettava vero.
Pienilla verokannustimilla voitaisiin saada kokoansa suurempia muutoksia

yksityishenkildiden sijoituskayttaytymisessa. (Porssisaatié 2009; Nasdaq)

Keskeisimmat talouspolitiikan valineet ovat valtion finanssipolitikka ja kes-
kuspankin rahapolitiikka. Finanssipolitikka on Suomessa kansallista poli-
tiikkaa, sisaltden veropolitiikan ja rahapolitiikasta paatta Euroopan kes-
kuspankki. Luottoluokittaja Standard & Poor's laski syksylla 2014 Suomen
luottoluokituksen korkeimmasta AAA-luokituksesta AA+:aan. Luokituksen
lasku voi heijastaa epavarmuutta pienten ja keskisuurten yritysten tulevai-
suudenndkymiin sek& Suomen valtiolle mydnnettavan lainan korossa.
Suomessa talouspolitiikan haasteena on verotus, elinkeinorakenteen mur-
ros, julkisensektorin kestavyysvaje ja tydmarkkinoiden rakenteeseen liitty-

va uudistuspaine.

Valtio-omistamisella on Euroopassa ja Suomessa pitkat perinteet ja moni
infrastruktuuriin liittyva toiminta on ollut valtion omistuksessa. Valtio luokit-
telee omistuksensa strategisiin ja markkina-ehtoisiin omistuksiin. Markki-
naehtoisissa omistuksissa tavoitteena on omistaja-arvon pitkajanteinen
kasvattaminen kun taas strategisissa omistuksissa keskeistd on mm. huol-
tovarmuuden takaaminen ja yhteiskunnallisena jarjestajana toimiminen.
Valtion omistusyhtio Solidium huolehtii markkinaehtoisten omistusten

omistaja-arvon kasvattamisesta ja padomamarkkinoiden kehittamisesta.
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Solidiumilla on keskeinen rooli millainen vaikutus yrityksilla on Suomen

kansantalouteen. (Pdrssisaatio 2009; Valtiovarainministerio 2012)

2.5.2 Taloudelliset tekijat

Taloudellisina tekijéind Kamensky (2008, 140) luettelee talouden kasvun,
suhdanteet, rahamarkkinat, inflaation, valuuttamuunnokset, rahapolitiikan
kehityksen, tydvoiman kehityksen ja tulopolitiikan kehityksen. Tassa tyos-
sa ekonomisina tekijoina kasitelladn markkinoiden mekanismi, listautu-

mismarkkina, kotimainen omistajuus seka globalisaatio.

Haastavammaksi muuttunut maailma ja keskuspankkien harjoittamat poik-
keustoimet Euroopassa ja muualla nayttaa, ettd 2008 vuonna alkanut fi-
nanssikriisi seuraamuksineen ei ole viela taysin ohi. Markkinoiden meka-
nismi on muuttunut arvopaperimarkkinoilla. Lapinakyvasta markkinasta ja
hinnanmuodostuksesta on osittain siirrytty rahoitusmarkkinadirektiivissa
(MIFID) saadettyjen kauppapaikkojen ulkopuolelle, Crossing Networkeihin
tai kauppapaikkojen omiin dark pooleihin. Niissé kaupankaynti tapahtuu
ilman nakyvaa hinnanmuodostusta. Suomalaisista osakkeista noin 8 %

toteutuu darkpool-kaupankaynnissa.

Haasteena Suomen arvopaperimarkkinalla on viime vuosina pidetty yhtioi-
den vahaisia listautumisia ja listauksien vahyys on osaltaan nostanut huol-
ta tulevaisuuden kansallisen arvopaperimarkkinoiden tilasta ja kehitykses-
ta. Arvopaperimarkkinat ovat kokonaisuudessa merkittdva osa kansanta-
louden infrastruktuuria ja siksi on tarkeaa luoda ja yllapitaa olosuhteet mit-
k& hyodyttavat koko yhteiskuntaa. Taloudellisen hyvinvoinnin ja talous-
kasvun perustana on uusi ja innovatiivinen yritystoiminta ja siksi erityisen
tarkeda kansantaloudelle on pienten ja keskisuurten yritysten kasvun tu-

keminen.
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Erilainen verokohtelu listattujen ja listaamattomien yritysten valilla on yksi
este porssiin hakeutumiselle. Nasdagin selvityksen (2014) mukaan yrityk-
set eivat hae uusia padomia porssin kautta, koska pitavat sita tyolaana ja
kalliina. Lisaksi lisdantyvat raportointivelvollisuudet ja hallinnollinen ty voi
heikentad listautumisen houkuttelevuutta. Suomen markkinat ovat kool-

taan suhteellisen pienet, joten on tarkeaa, ettéa suurimpien listayhtididen

kaupankaynti sailyy Suomessa. Hyva likviditeetti ndissa yhtidissa varmis-

taa myos kansainvalisten sijoittajien mielenkiinnon.

Pdrssin roolia paaoman hankinnassa ja yhtididen kasvun ja tyollisyyden
tukemisessa on Ruotsissa tutkittu listayhtididen tyollistavyyden kautta.
First North markkinapaikalle vuosina 2006—-2012 listautuneet yhtiot ovat
kasvattaneet henkildstdon maaraa vuosittain perati 36.5 % listautumisen
jalkeen kun listaamattomien yhtididen henkildston maara on kasvanut vain
1.5 % vuosivauhtia. Lisaksi pienten ja keskisuurten yritysten kasvun tuke-
misella on merkittava rooli Suomen kansantalouden ja ty6llisyyden kasvun
kannalta. Nama alle 50 henkilda tyollistavat yritykset loivat Suomessa 77
prosenttia uusista tydpaikoista vuosina 2001-2011. Ruotsissa vastaava
luku on noin 80 prosenttia vimeisen kymmenen vuoden aikana. Tilasto-
keskusten tilastojen mukaan noin 99 prosenttia yrityksista voidaan luokitel-
la pieniksi ja keskisuuriksi yrityksiksi. Nain ollen suotuisten listautumisolo-
suhteiden luomisella on iso yhteiskunnallinen merkitys. (Nasdaq, Tilasto-
keskus, Nasdagqin tilasto 25.4.2014)

Paaomamarkkinoiden toimivuuden kannalta on tarkeaa, etta osapuolia on
mahdollisimman paljon. Suomessa suurin osa kotitalouksien rahoitusvaral-
lisuudesta on pankkien talletustileilld ja asunnoissa. Laaja-alaisemmasta
kotimaisesta osakeomistuksesta hydtyisivat yritykset kasvavalla pddomal-
la. Kotimaisella omistajuudella on myds mahdollista vaikuttaa yhtididen
hallitukseen ja johdon kokonpanoon ja sita kautta Suomeen tehtaviin in-

vestoihin.
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Investoinnit vauhdittavat osaltaan talouskasvua ja tyopaikkoja. Talla het-
kella ulkomaisten omistusosuus suomalaisosakkeissa on kansainvalisesti
verrattuna hyvin korkea, silla 41 prosenttia suomalaisten yhtididen liikkee-
seenlasketuista osakkeista on ulkomaalaisessa omistuksessa. Luku vas-
taa 44,5 prosenttia yhtididen markkina-arvosta. Suomalaisissa osakkeen-
omistajia on lahes 880 000, mutta yksityishenkildiden sijoitukset ovat kui-
tenkin varsin pienia. (Valtiovarainministerié 2002, Nasdaq, Euroclear Fin-
landin tilasto 31.3.2014)

Eréas merkittavimmista trendeista viime vuosina on ollut globalisoituminen
ja kansainvalisten rahoitusmarkkinoiden integraatio. Se tarkoittaa eri
markkinapaikkojen keskittymisté ja uusien kauppapaikkojen syntymista.
Saantely ja teknologinen kehitys on mahdollistanut pérssien ulkopuolisten
kauppapaikkojen ja kaupankayntijarjestelmien syntymisen ja samalla
kauppapaikkojen valinen kilpailu vaihdetuimmista osakkeista on kiristynyt
merkittavasti. Markkinoiden koko ja likviditeetti vaikuttavat porssien keski-
naiseen kilpailuun sijoittajista ja listautumisista. Muita keskeisia houkutte-
levuuteen liittyvia tekijoité ovat kaupankaynnin kustannukset, verotus,

saantely seka toimintaympariston ennakoitavuus ja luotettavuus.

Nasdag Helsingin suurimmat kipailevat markkinapaikat ovat BATS Chi-X
Europe, jolla on hieman yli 20 prosenttia suomalaisten listayhtididen osak-
keiden saannellysta kaupankaynnista. Kolmantena on Turquois, missa
tapahtuu noin 5 prosenttia suomalaisyhtididen kaupankaynnista. Sita seu-
raavat muut monenkeskiset markkinapaikat kuten Burgundy, Equiduct ja
NYSE Arca Europe.
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Kuvio 5. Nasdagqin kilpailevat markkinapaikat. (Nasdaq)

2.5.3 Sosiaaliset tekijat

Sosiaaliset tekijat sisaltavat vaestorakenteen kehityksen ja koulutuksen,
asenteet ja ilmapiirin. Johnsonin ja Scholesin (2002, 102) mukaan tekijoi-
hin kuuluvat myés tulojen jakautuminen, sosiaalinen liikkkuvuus, elaman-
tyylin muutokset, asenteet tydhon ja vapaa-aikaan, kulutusmyonteisyys ja
koulutustaso. Suomessa kuten muussakin lantisessé maailmassa on
kaynnissé iso demografinen muutos. Vaesto ikaantyy, samalla kun kun
pidentynyt elinikdodote muuttaa vaeston ikarakennetta. Talla on vaikutusta
huoltosuhteen heikkenemiseen ja aiheuttaa paineita mm. eléakevastuiden
rahoittamiseen. Eldkevastuiden kattaminen lisda painetta myo6s rahoitus-
markkinoille, silla elakevastuita rahoitetaan rahastoimalla elakevakuutus-
maksuja. Eldkelaitokset ovat suurin institutionaalisten sijoittajien ryhma
Suomessa. Vahvuutena Suomessa on koulutettu vaestd, mutta heikkoute-
na edelld mainittu vaestérakenteen epaedullinen kehitys. Nykyinen kehitys
ei tue kasvua ja voi johtaa heikentyneeseen kustannuskilpailukykyyn. (Val-

tiovarainministerio 2009, 2012)
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Suomessa on pitkaan puhuttu kansalaisten talousosaaminen parantami-
sesta ja kotitalouksien mahdollisuudesta lisdtd osakeomistusta. Finans-
sialan keskeiset toimijat ovat tehneet Opetushallitukselle ehdotuksen yla-
koululaisten perus - ja lisdopetuksen perusteluonnokselle. Ehdotuksessa
opetussuunnitelmassa olisi mukana mygs saastamisen ja sijoittamisen
merkitys yritystoiminnan rahoittamisessa seka kotitalouksien rooli omista-

jana. Tavoitteena on parantaa suomalaisten talousosaamista.

Asenteet ja ilmapiiri vaikuttavat median kautta paljon ihmisten mielikuviin
arvopaperimarkkinoista. Porssissa yhtitihin ja listautumismarkkinaan liitty-
vissa mielikuvissa olisi parannettavaa. Nyt listautumisen esteena voi osal-
taan olla pelko kielteisesta julkisuudesta. Arvopaperimarkkinoihin liittyvia
kielteisia seikkoja helposti uutisoidaan nakyvasti ja vahemmalle huomiolle
on jaanyt padomamarkkinoiden tehtava paaomien allokoijana, kasvun ja
tyopaikkojen edistajana seka yksityissijoittajien mahdollisuudesta varalli-

suuden kasvuun. (Nasdaqg 2014)

2.5.4 Teknologiset tekijat

Teknologiset tekijat arvopaperimarkkinoiden konteksissa sisaltavat infra-
struktuurin, jarjestelmien ja palveluiden teknologisen kehityksen seka
markkinoiden fragmentoitumisen. Liséksi Johnson ja Scholes (2002, 102)
mainitsee valtion panostuksen tutkimukseen, panostus teknologiaan, kehi-
tystyon ja teknologisen muutosnopeuden. Kamensky (2008, 140) listaa
teknologisina tekijoind raaka-aineteknologian, valmistusteknologian, tuote

— ja informaatioteknologian.
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Suomi siirtyi 2009 kansainvaliseen toimintatapaan kauppojen selvityspro-
sessin osalta. Keskusvastapuoliselvitys (central counterparty, CCP) otettiin
kayttdon pohjoismaissa samanaikaisesti. Keskusvastapuolen paatehtava
on suojata valittjia niiden vastapuolista syntyvilta luottoriskeilta seka te-
hostaa kaupankayntia netottamalla saman péaivan kaupat arvopaperi- ja
osapuolikohtaisesti. MiFID avasi kaupankaynnin kilpailulle ja toimintatapa-
saanndston, Code of Conductin, myoéta kilpailu on auennut myoés keskus-

vastapuolien valille.

Viime vuosina Suomea eniten puhuttanut muutos arvopaperimarkkinoiden
infrastruktuurissa koskee kauppojen selvitysjarjestelman rakennetta.

Talla hetkella Suomessa on kaytdssa suorarekisterdinti, missa yksityis-
henkildiden ja yhteisdjen on sailytettava arvo-osuutensa omistajarekiste-
roidyilla tileilla. Omistajarekisterdidyilla tileilla olevien suomalaisten osak-
keiden omistukset rekisterdityvat osakkeet liikkeeseen laskeneiden yhtioi-
den omistajaluetteloille. Euroopan padaomamarkkinoilla on kuitenkin paa-
saantoisesti kaytossa osakkeiden moniportainen sailytysmalli. Tasta hal-
lintarekisteroinnista poikkeavat enédéa Kreikka ja Suomi. Suomessa moni-
portaisen mallin kaytto sallitaan ainoastaan ulkomaisille sijoittajille. Moni-
portaiseen sailytysmalliin siirtymista pidetaan edellytyksena Suomen arvo-
paperimarkkinoiden kilpailukyvylle, silla nykyinen malli aiheuttaa lisékus-
tannuksia suomalaisille sijoittajille. Arvopaperimarkkinoilla kilpailu kau-
pankaynninkustannuksista pitaa sisallaan varsinaisen kaupankaynnin kus-
tannusten lisaksi myos kaupan jalkeisen prosessin kustannukset eli kaup-
pojen selvityksesta ja arvopapereiden sailytyksestéa aiheutuvat kulut. Kor-
keiden transaktiokustannusten vaikutukset voivat olla kauaskantoiset.
Korkeat selvityskustannukset heijastuvat kansallisten osakesijoitusten kor-
keaan kustannustasoon nostaen sijoittajien tuottovaatimuksia ja ohjaten
sijoittajien sijoituksia vaihtoehtoisiin sijoitusinstrumentteihin. (Valtiovarain-

ministerié 2008; Nasdaq)
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Teknologia kehittyy huimaa vauhtia seka kaupankayntijarjestelmien etta
kauppatapojen myota. Myos yksityissijoittajille kayttoon tulevat palvelut ja
jarjestelmat edustavat jo osin uutta teknologista kehitysta ja uutta viestin-
ta&. Lahivuosina tullaankin varmasti nakemaan entistéa laajemmin kohden-

nettuja palveluita eri segmenteille.

Kotimaisten osakemarkkinoiden trendi on ollut viime vuosina laskeva, silla
osakevaihto on supistunut ja uusien listattujen yhtididen lukumaéaré on ol-
lut vahainen. Osakevaihdon kehityksesta nakyy myds vuoden 2008 rahoi-
tusmarkkinakriisin vaikutus. Tahan kehityskulkuun siséltyy uhkia Suomen
markkinapaikan tulevaisuudesta, mutta toimintaedellytyksista huolehtimal-
la voidaan varmistaa kansallisen markkinapaikan kilpailukyky. Ulkomaisten
valittajien markkinaosuuden voimakas kasvu jatkui koko 2000-luvun ja
heidan kiinnostusta lisasi erityisesti Nokia ja sen myo6ta Helsingin porssin
profiloituminen teknologiapérssiksi. Euroajan myota kaupankaynti eurois-
sa on osaltaan kasvattanut vaihtoa. Suomen padomamarkkinoiden kan-
sainvalistyminen on parantunut yritysten rahoitusmahdollisuuksia ja moni-
puolistanut sijoittajien sijoitusmahdollisuuksia eri kohteisiin. Oheisessa
kuvassa nakyy osakevaihdon seka Nokian osakevaihdon kehitys vuosina
1997-2014.
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Kuvio 6. Osakevaihdon kehitys Nasdaq Helsinki. (Nasdaq)
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Avoin kilpailu osakekaupankaynnissa on johtanut kaupankaynnin pirstaloi-
tumiseen monelle kauppapaikalle EU-alueella. Kaupankaynti on myos
teknistynyt (algoritmit ja HFT — teknologiat), jolloin perinteinen meklarinty®
on muuttunut. Uutena kaupankaynnin muotona on syntynyt dark poolit ja
routing-palvelut toisille markkinapaikoille. Kaupankaynnin pirstaloitumises-
ta huolimatta Helsingin porssi on sailyttanyt asemansa parhaana likviditee-
tin tarjoajana suomalaisissa osakkeissa seka parhaan hintakuvan (Euro-

pean Best Bid and Offer) noin 94 prosenttia ajasta. (Nasdaq)

2.5.5 Ekologiset tekijat

Arvopaperimarkkinoihin vaikuttavana ekologisena tekijana on tassa tutki-
muksessa maaritelty ymparistotietoisuuden vaikutus toimialoille. Kamens-
ky (2008, 140) mainitsee myds maan kayton ja luonnon sailyttdmisen, ve-
sist6t ja vesien suojelun, ilman laadun ja ilmansuojelun, melun ja jatteen.
Ymparistoteknologia on yksi globaalisti nopeimmin kasvavia toimialoja.
Lisdantynyt ymparistotietoisuus tuo mukanaan seka haasteita ettd mah-
dollisuuksia. Ymparistoteknologiset ratkaisut voivat olla tuotteita, palveluja
tai teknologioita, joiden tavoitteena on vahentaa ympariston kuormitusta,
kehittaa energiatehokkuutta ja raaka-aineiden saastavaa kayttoa. Suo-
messa tavoitteena on ymparistd — ja energiaratkaisujen edistaminen. Jyrki
Kataisen hallituksen ohjelman tavoitteita oli mm. tehd& tulevaisuuden
Suomesta hiilineutraali yhteiskunta, nostaa Suomi ymparistéteknologian
ykkdsmaaksi ja kehittdd Suomesta maailman ymparistotietoisin kansakun-
ta. (TEM 2013) Tama on lisannyt kiinnostusta kehittda uusia vihreita toimi-
aloja ja kasvattanut ymparistotietoisuuden merkitysta sijoittajien keskuu-
dessa. Suomessa puhutaan kokonaan uudesta kasvavasta toimialasta.
Samalla sijoittajien ymparistotietoisuuden lisaantyminen ja kriittisyys tuo

haasteita yritystoiminnalle.
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2.5.6 Lainsdadanndlliset tekijat

Lainsaadanndlliset tekijat ovat Johnson ja Scholesin (2002, 102) mukaan
monopolilainsdadantd, tyontekijalait ja terveys, turvallisuus ja tuoteturvalli-
suus. Arvopaperimarkkinoiden toimialaympariston viitekehyksessa lain-
saadanndlliset tekijat ovat EU-saantely ja kansallinen saéntely. Markkinoi-
ta muutti voimakkaasti vuoden 2007 lopussa koko EU:n alueella voimaan
tullut MiFID (Markets in Financial Instruments Directive). Direktiivin tavoit-
teena on edistaa kilpailua niin sijoituspalveluita tarjoavien yritysten kuin
myds rahoituspalveluidenmarkkinapaikkojen valilla, tarkoituksena yhte-
naistaa eurooppalaiset arvopaperimarkkinat helpottamalla sijoituspalvelui-
den tarjoamista EU:n alueella ja poistamalla kaupankaynnin esteita. Sa-
malla se my6s aukaisi markkinapaikat kilpailulle Euroopassa. Markkina-
paikkojen valinen kilpailu on tehostanut markkinoita ja hinnoittelua ja luo-
nut uusia innovaatioita. Kaupankaynnin kustannusten ohella markkina-
paikkojen valilla kilpaillaan my6s kaupankaynnin nopeudesta. MiFIDin
my6ta kansalliset pérssimonopolit purettiin ja Eurooppaan syntyi vaihtoeh-
toisia markkinapaikkoja, joita kutsutaan MTF:ksi (Multilateral Trading Fasi-
lities). Nama vaihtoehtoiset markkinapaikat ovat perinteisia porsseja kevy-
emmin sddnneltyja ja niita voi yllapitaa porssien lisaksi sijoituspalveluyri-
tykset.

100,00% NASDAQOMX Nordic

95,00%
90,00%
85,00%
80,00%
75,00%
70,00%
65,00%

60,00%

mmmmmmmmmmmmm

~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~
ooooooooooooooooooooooooooooooooo
NNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNN

Stockholm Helsinki Copenhagen

Kuvio 7. Markkinaosuuden kehitys Nasdaq Nordic. (Nasdaq)
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MiFID-direktiivin tultua voimaan perinteisten porssien markkinaosuudet
ovat laskeneet ja Helsingissa markkinaosuus on talla hetkella noin 70%

suomalaisten osakkeiden kaupankaynnista. (Nasdaq, FKL 02/2013)
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3 SKENAARIOT TULEVAISUUDEN TUTKIMUKSEN MENETELMANA

Tulevaisuudentutkimus pitaé sisallaan joukon erilaisia metodologisia 1a-
hestymistapoja, joita yhdistaa tutkijan eksplisiittinen pyrkimys tuottaa nii-
den avulla perusteltuja vaitteita tulevaisuudesta. Suhteellisen nuorena tut-
kimuskohteena tulevaisuuden tutkimuksen teoria ja metodologia eivat ole
viela muodostaneet selke&da kokonaisuutta. Mikaan yksittdinen metodi ei
ole saavuttanut hallitsevaa asemaa tulevaisuudentutkimuksessa. Tietoa
voidaan tuottaa seka objektiivisilla etta subjektiivisilla metodeilla ja kaytet-
tava data voi olla kvantitatiivista tai kvalitatiivista. Tulevaisuudentutkimuk-
sessa voidaan hyédyntaa uusia ennakointimenetelmia ja sita koskee sa-
mat saannot kuin kaikkia tieteentekijoita - velvollisuus noudattaa yleisesti

hyvéaksyttyja tieteen ja tieteellisen tiedon hankkimisen periaatteita.

Tulevaisuuden tutkimuksessa voidaan nahda omia koulukuntiaan ja myos
pohjoismaisessa tulevaisuudentutkimuksessa on omat piirteenséa. Suo-
messa tulevaisuudentutkimus on liittynyt paljolti liiketoimintamahdollisuuk-
sien ennakointiin teknologisen kehityksen myo6ta seké yhteiskunnallis-
taloudellisiin tutkimuksiin. Tulevaisuudentutkimus on perusluonteeltaan
monitieteista, soveltavaa tutkimusta. Tutkimuksessa on identifioitava ne
tekijat, mitk& ovat olennaisia tilanteen dynamiikan kannalta. Tarkeda on
tunnistaa ne toimintaympariston edellytykset ja nykytilanteeseen liittyvét
tekijat, jotka voivat muuttuessaan vaikuttaa olennaisesti koko tilanteeseen
ja sitéa koskeviin muutoksiin. Vaikka tama vaatimus kuulostaa itsestaan
selvalta, sen noudattaminen ei sita valttamatta ole. Nykyisyys ei hahmotu
itsestdén vaan tutkijan on se hahmoteltava ja ndhtava olennaiset tekijat.
Siksi voidaankin sanoa, etta tulevaisuutta koskevaa todellista tietoa voi-
daan saada vain, jos kaikki olennaiset muutosten vaihtoehdot on huomioi-
tu. (Mannermaa 1991, 13; Rubin 2004; Soéderlund & Kuusi 2003; Malaska
& Mannermaa 1985, 14-17)
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Masinin (1993) mielesta tulevaisuuden tutkimuksen lahestymistapa poh-
jautuu ihmisen tarpeeseen ymmartad yha paremmin ihmisen, yhteiskun-
nan ja ympariston valisia suhteita. Han jaottelee tulevaisuudentutkimuksen
filosofiset ja historialliset lahestymistavat kolmeen eri [ahestymistapaan,
joita ovat ekstrapolaatioon perustuva analyysi, utopia-ajattelu ja visiointi.
Ekstrapolaatiossa ihmisella on tarve ymmartaa muutosta ja omaa olemis-
taan siind. lhmisen on tiedettava, mihin maailma on menossa ymmartaak-
seen omaa merkitystaan siind. Lahestymistapana kaytetaan kvantitatiivisia
ennustemenetelmia, aikasarja-analyysia ja matemaattisia mallinnuksia.
Toinen lahestymistapa, Utopia, on riippuvainen siita mita toivomme ja mita
haluamme tapahtuman, ajattelutapaan siséltyy toiveita ja mahdollisuuksi-
en etsintdd. Menetelmina kaytetaan delfoimenetelmaa ja tulevaisuustyo-
pajoja. Visioinnissa lahestymistapa muodostuu kahden ensimmaisen syn-
teesista. Siind nakokulma perustuu ajatukseen, ettd kysymys on ihmisen
valinnoista, joilla voi muuttaa todellisuutta. Naita vaihtoehtoja tarkastellaan

trendiennusteilla, haastatteluilla ja skenaariomenetelmilla.

Malaskan (1993) mukaan tulevaisuudentutkimuksessa luodaan yhteiskun-
nallisen muutoksen arvorationaalisia visioita eri tieteenalojen tietoja ja ko-
kemusta hyvaksi kayttden. Siina avataan myos tulevaisuuden vaihtoehtoi-
hin ja tehd&dan ne ymmarrettavéaksi tarkoituksenmukaisella kuvaamisella.
Tulevaisuuteen voidaan tunkeutua ja tehda se todellisuutena koettavaksi
kayttaen apuna erilaisia lahestymistapoja. Tulevaisuudentutkimuksen
ajattelutavan muodot voidaan jakaa seitsemaan seuraavasti: Ensimmai-
nen nakodkulma on utopioihin perustuva lahestymistapa, toinen pohjautuu
dystopioihin, kolmatta maarittelee analogia-ajattelu, neljas nakdkulma pe-
rustuu systeemiajatteluun, viidennessa tarkastellaan evoluutioajattelua ja
kuudes pohjautuu skenaarioajatteluun. Kaikkia naita lahestymistapoja on
kaytetty tulevaisuudentutkimuksessa ja kaikkien laht6kohta on nykyisyy-

dessa.
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Mannermaa (1991) esittaa tulevaisuudentutkimuksesta kaksi eri tavoin
painottunutta suuntausta - teknokraattinen ja humanistinen. Teknokraatti-
nen tulevaisuudentutkimus on ollut tulevaisuudentutkimuksen valtasuun-
taus ja futurologiselle tulevaisuuden ennakoinnille on tyypillista vahva tek-
ninen korostus. Siind kuvataan yhteison elamaag, taloutta ja tekniikkaa
kvantitatiivisin keinoin. Henkisiin ja ihmisten valisiin suhteisiin ei juurikaan
kiinnitetd huomiota. On mahdollista, ettd tekniset elam&nmuodot korostu-
vat tulevaisuudessa ja pyrkivat muuttamaan elamaa niin, etta inhimillinen
aspekti heikkenee. Teknologian ylivallasta varoitteli vuonna 1952 Rober
Jung kirjassa "Die Zukunft hat schon begonnen”. Jungin inspiroima Man-
kind 2000-ryhma korosti humanistisia nakékulmia tulevaisuudentutkimuk-
sessa. Tulevaisuudentutkimuksen humanistinen suuntaus korostaa tule-
vaisuuden syntya ja seurausta inhimillisista valinnoista ja tietoisuuden

kasvattamisesta. (Vapaavuori 1993, 9-12; Mannermaa 1991, 21-26)

Tulevaisuudentutkimusta voidaan jaotella myos kaytettyjen menetelmien
mukaan. Laskennallisia menetelmi& ovat: trendianalyysit, ristivaikutusana-
lyysit ja taloudelliset ennusteet. Asiantuntijamenetelmié ovat tulevaisuus-
taulukko, delfoi-menetelma, skenaarioanalyysi ja megatrendianalyysi. Li-
saksi tulevaisuudentutkimuksen tunnettuja metodeja ovat
STEEP/PESTEL-analyysi, kaaosteoria, tulevaisuuskartta, teemahaastatte-
lu, tulevaisuuden muistelu, simulointimalli, pehmea systeemimetodologia

ja tulevaisuuspajat. (Mannermaa 1991; Metsamuuronen 2006)

Tulevaisuudentutkimus pitdé sisallaan kolme perusfilosofiaa ja ne voidaan
jakaa kolmeen eri lahtokohtaan: deskriptiivinen eli kuvaileva tutkimus, mi-
ka tarkoittaa tiedon laajentamista tulevaisuuteen, tutkimuksessa kaytetaan
usein kvantitatiivisia aikasarjoja. Toinen tulevaisuudentutkimuksen suunta
on ennustava, evolutionaarinen tutkimus, missa taas etsitaéan yhteiskun-
nallisesta kehityksesta evolutionaarisia prosesseja. Kolmas ja taman tyén
kannalta keskeisin on skenaariotutkimus, mika esittaa vaihtoehtoisia kuvia
tulevaisuudesta ja missd pohditaan taman paivan paatdksien vaikutuksia

tulevaisuudessa.

52



Skenaarioparadigmassa tulevaisuus nahdaan monina erilaisina vaihtoeh-
toina ja niihin johtavaa kehitysta voidaan tarkastella erilaisten skenaario-

menetelmien avulla. (Mannermaa 1991, Mannermaa 1998, 22-24)

3.1 Tulevaisuudentutkimus tieteenalana

Tulevaisuudentutkimuksen perusfilosofiaa ilmentaa Panzarin (1986) mu-

kaan kolme véitetta.

1. Tulevaisuus ei ole ennustettavissa
2. Tulevaisuus ei ole ennalta maaratty

3. Tulevaisuuteen voidaan vaikuttaa

Nama maareet kuvaavat tulevaisuudentutkimuksen luonnetta, johon kuu-
luu varautuminen ja vaikuttaminen ja keskeisen& valinnan merkityksen
korostaminen. Tulevaisuudentutkimuksen erottaa muista tieteenaloista
se, etta todennéakdisen tulevaisuuden liséksi siina tutkitaan myds sita, mi-
k& on epatodenndakoista, mutta mahdollista. Tulevaisuudentutkimus pyrKii
hahmottamaan kokonaisvaltaisen kuvan tulevaisuudesta sek& maarittele-
maan vaikuttavat voimat nykyhetkesta tulevaisuuteen. Malaskan (toim.
Vapaavuori 1993) mukaan tulevaisuudentutkimuksen keskeisena tehtava-
na on luoda yhteiskunnallisen muutoksen ja sen osa-alueiden arvoratio-
naalisia visioita, tehda ymmarrettavaksi, etta tulevaisuus ei ole ennalta
maaratty. Tarkoituksena on myos kuvata yleisella tasolla sellaisia mahdol-
lisuuksia, voimia, toimenpiteita ja ehtoja, joilla eri visiot olisivat saavutetta-
vissa tai toteutettavissa. Tulevaisuudentutkimuksessa kuvataan seka to-
dennakdisia passiivisen kehityksen kulkuja etta pyritaan arvioimaan teknii-
kan kehitysta. Tekniikan valintaperusteita ja merkitysta pyritaan selvitta-
maan kehityksen ja tarpeiden nakokulmasta. Yhteiskunnallisesti tulevai-

suuden tutkimuksen rooli on aktiivinen osallistuminen arvokeskusteluun.
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Tulevaisuudentutkimuksessa pyritaan monitieteellisyyteen ja kaiken mah-
dollisen tiedon hyvaksikayttoon. Keskeisimpénéa haasteena onkin se, mi-
ten eri tahoilta saatava hajanainen ja epamaarainen tieto saadaan integ-
roitua jasennellyksi ja johdonmukaiseksi kokonaisuudeksi. Skenaarioiden
eli tulevaisuudenkuvien taustalla on useita erilaisia ajatuskuvioita, joista
keskeisimpana kolme paakohtaa. Ensimmaisena se, etta tulevaisuutta
emme Voi ennustaa, mutta voimme rajata huomioon otettavia epavar-
muustekijoita laatimalla joukon uskottavia ja johdonmukaisia kuvauksia
tulevaisuudesta. Jos taas haluamme parantaa tilannettamme tulevaisuu-

dessa, tulee halutuista tulevaisuudenkuvista luoda tavoitekuva ja méaaritel

|& milla muutosmekanismeilla asioihin voidaan vaikuttaa halutun tulevai-
suudenkuvan saavuttamiseksi. Kolmantena tapana voidaan pyrkia synte-
tisoimaan hajanaista tietoa johdonmukaisiksi kokonaiskuviksi tulevaisuu-
desta. Skenaarion laatimismenettely on valittava yhteensopivaksi skenaa-
rion tarkoituksen kanssa ja onkin hyodyllisempaa puhua skenaarion taus-
talla olevista ajatuskuvioista kuin skenaariotekniikasta. (Malaska et al.
1985, 173-174)

Seuraavassa kappaleessa keskitytddn tarkemmin skenaariomenetelmiin ja

skenaariotydskentelyn vaiheisiin.

3.2 Skenaariomenetelma

Yritysten tulisi kyetéa katsomaan pitkalle tulevaisuuteen samalla kun paivit-
taisessa liiketoiminnassa on oltava valmiina nopeaan reagointiin ja paa-
toksentekoon. Skenaariomenetelmé on yksi keino ottaa haltuun tulevai-
suuden epavarmuutta ja huomioida erilaisia mahdollisuuksia ja vaihtoehto-
ja. Skenaariot mahdollistavat eri muutostekijoiden ja epavarmuuksien ja-

sentamisen strukturoidulla tavalla.
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Skenaarioita rakentamalla pyritaan hahmottamaan tulevaisuusvisioiden
suuntaa ja mahdollista aikataulua. Skenaariot koetaan hyddylliseksi tavak-
si konkretisoida mahdollisia tulevaisuudenkuvia. Godetin (1987) mukaan
skenaario on kuvaus tulevaisuuden tilanteesta ja tapahtumien kulusta, jot-
ka lahtotilanteesta johtavat tulevaisuuden tilanteeseen. Skenaariot perus-
tuvat selittaviin muuttujiin ja niiden pohjalta syntyviin todennakdoisten olet-
tamuksien kuvauksiin. Skenaariotydskentelyssa kaytetaan usein eri tyo-
vaiheissa hyvaksi myds muita tutkimusmenetelmid. Skenaarioajattelun
tarkoituksena on kyeta selvittdmaan ja kuvaamaan tulevaisuuden mahdol-
lisuuksia eri aarirajoilla. Tulevaisuuden toteutumiseen voidaan vaikuttaa
nykyhetkessa skenaarioiden mukaisilla paatoksilla ja teoilla. Skenaa-
rioajattelua voidaan pitaa suunnitellun reitin luomista halutunlaiseen tule-
vaisuuteen, kertomus mahdollisesta tulevaisuudesta. (Schoemaker 1991,
557; Mannermaa 1998, 168; Vapaavuori & von Bruun 1993, 133)

"Skenaariomenetelmalla luodaan loogisesti eteneva tapahtumasarja, jonka
tarkoituksena on nayttad, miten mahdollinen, joko todennakéinen, tavoitel-
tava tai uhkaava tulevaisuudentila kehittyy askel askeleelta nykytilasta”.
(Mannemaa 1999, 57)

Skenaarioissa korostuu nykytilan ja tulevaisuudentilojen vélisen tapahtu-
maketjun kuvaaminen. Skenaarioille on lan H. Wilsonin mukaan tyypillista
niiden hypoteettisuus silla tulevaisuutta koskevaa varmaa tietoa ei ole.
Skenaarioiden avulla tulevaisuutta kuvataan mahdollisina vaihtoehtoina
huomioiden muutokset ja niiden analysointi. Toisena ominaisuutena nah-
daan skenaarioiden luonnosmaisuus. Huomio kiinnitetaan kehitysta maa-
raaviin tekijoihin ja niiden olennaisiin piirteisiin. Kolmantena Wilson maarit-
telee holistisuuden, missa skenaariot ndhd&an laaja-alaisina kuvauksina
yhteiskunnan kehitysprosesseista. Skenaariot ovat useimmiten kvalitatiivi-
sia vaikkakin skenaarioita voidaan konstruoida seka kvantitatiivisilla etta

kvalitatiivisilla menetelmilla. (Mannermaa 1992, 147)
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Skenaariomenetelma on yksi tulevaisuudentutkimuksen tydkaluista. Mene-
telmalla pyritdéan huomioimaan kaikki toimialan tai yrityksen toiminnan
kannalta oleelliset muutos - ja epavarmuustekijat tulevaisuudessa. Ske-
naarioilla luodaan pohjaa strategioille ja visioille ja strategia on yleensa
edellytys vision toteutumiselle. Skenaario tarkoittaa kokonaisuutta, josta
kay ilmi tulevan tilanteen ja niiden tapahtuminen kuvaus, jotka mahdollis-

tavat siirtymisen nykytilasta tulevaan tilanteeseen. (Godet 1997, 26)

Skenaariomenetelmié on useita ja niitd voidaan tuottaa useilla eri mene-
telmilla ja joskus jo kevytkin skenaarioharjoitus voi tuottaa uusia nakemyk-
sia. Skenaariot tarkoittavat merkittavia toteutettavissa olevia mahdollisia
maailmoja, joihin halutaan kiinnittaa erityistda huomiota. Ne voivat olla eri-
tyisen houkuttelevia tai erityisen katastrofaalisia, kuitenkin sellaisia, jotka
on hyva ottaa huomioon tulevaisuudessa. Mahdollisten maailmojen arvot
ja riskit vaihtelevat ja sen vuoksi edustavat eri ihmisille eri asioita. Tulevai-
suuspolkuja lisaamalla mahdollisten maailmojen ja nykyhetken valille voi-
daan paasta selville skenaarioiden ominaisuuksista. Kun skenaarioita
tehdaan tosissaan vie se paljon aikaa ja resursseja. Prosessi sisaltaa pal-
jon kirjallisuutta, kirjallisuustutkimuksia, haastatteluita, raportteja ja aiheen
kannalta relevanttia materiaalia. Skenaarioita ja niihin liittyvia strategioita
tulevaisuudentutkijat luovat yhdessa niiden kanssa, joita kyseinen mahdol-
linen maailma koskee. (Hiltunen 2012, 184; Kamppinen et al. 2002 26,
31-32))

3.3 Skenaariotydskentelyn vaiheet ja erilaisia skenaariomenetelmia

Skenaarioilla pyritd&n kartoittamaan kehityksen olennaisia vaiheita, jotta
voisimme tehda suunnitelmia ja paatoksia sen perusteella nykyisyydesta.
Kartoituksesta huolimatta nama selvitykset jadavat aina puutteellisiksi, kos-
ka kaikkia vaihtoehtoja ei osata ottaa huomioon. On kuitenkin parempi yrit-
taa kuin jattda harjoitukset kokonaan valiin.
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Skenaarioiden tavoitteena on hahmottaa useita erilaisia tulevaisuuden laa-
ja-alaisia kasikirjoituksia, joiden arvo ei maaraydy ainoastaan niiden toteu-
tumislodennédkdisyyksien vaan skenaarioiden kuvaamiin tapahtumainkul-
kuihin liitettavien arvostusten perusteella. Vaikka skenaarion toteutumisen
todennakoisyys olisi pieni, se voi siitéa huolimatta olla merkittava mikali
skenaario kuvaa huomattavan uhkaavaa tai tavoiteltavaa tapahtumien kul-
kua. Skenaarioissa tarvitaan riittdvan erilaisia polkuja (best case/worst ca-
se) silla molempia tarvitaan, jotta tulevaisuuden sisaltdmat eri vaihtoehdot
ja mahdollisuudet tulisi riittavan kattavasti arvioitua ja ymmarrettya. (Man-
nermaa 1998, 22, 168-169)

Skenaariotydskentely on parhaimmillaan jatkuva prosessi ja avaa organi-
saatiolle uusia néakdkulmia toiminnan suunnitteluun ja vaihtoehtojen huo-
mioimiseen. Masini & Vasquezin (2003) mukaan skenaarioita voidaan
muodostaa monin eri tavoin ja menetelmia onkin useita. Skenaarioiden
rakentamiseen ei ole yhta tiettyd kaavaa, vaan erityyppinen metodi sopii
eri tilanteisiin. Menetelmille yhteista on kuitenkin niiden looginen etenemi-
nen ja mahdollisimman kattavan tiedon kokoaminen skenaarioiden perus-
taksi. Usein skenaarioprosessin tyypilliset vaiheet voidaan tiivistaa neljan

osaan:

Taustatutkimus
Tiedon analysointi ja jatkotutkimus

Skenaarioiden rakentaminen

A

Skenaarioiden toteuttaminen: paatoksenteko, suunnitelmat, arviointi

Bergman et al. (2005) kuvaa skenaarioprosessin valmistautumisen alka-
van taustatutkimuksella ja — analyysilla nykytilanteesta. Skenaarioprosessi
usein aloitetaan siten etta osallistuvien organisaatioiden asiantuntijoista
muodostetaan tiedon jakamista varten tydéryhma. Tydryhman tehtavana on
tunnistaa asiantuntijoiden ja toimintaymparistdn valinen kuilu seké kuilu

yksildiden ja tydryhman valilla.
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Riippuen skenaarioprosessin tavoitteista, tama vaihe saattaa vaatia pitkan
tutkimusajanjakson ja useita kokoontumisia. Toimiala-analyysi selvittaa
ulkoisen lilketoimintaympariston dynamiikkaa. Samassa luodaan skenaa-
rioprosessin perustaksi yhteinen, jaettu tietokanta, yhteinen kieli sek& yh-
teiset toimintatavat. TAméan vaiheen yhteydessa luodaan loyhan, yhteisen
visoin ymparille rajaukset ja tavoitteet. Myos Schwartz (Hiltunen 2012,
185) mainitsee skenaarioprosessin ensimmaiseksi ja tarkeimmaksi vai-
heeksi informaation keraamisen. Schwartz listaa tulevaisuuden kannalta
olennaisia aihe-alueita, joiden seuraaminen on tarkeaa: tiede ja teknolo-
gia, tapahtumat ja massojen mielipiteet, musiikki, marginaaliryhmét, mer-
kittavat ihmiset, yllatykselliset lahteet, uusiin ymparistoihin tutustuminen ja

verkostot.

Toisena keskeisena vaiheena on tiedon analysointi ja jatkotutkimus.
Bergman et al (2005) yhteenvedossa jaetun tiedon yhdistamista jatketaan
tydryhman intensiivitapaamisissa seka kahdenkeskisissa tapaamisissa.
Tavoitteena télla on ennustamisvaiheessa kerétyn tiedon rationalisoiminen
ja jasentaminen. Tyéryhmaa voidaan laajentaa ottamalla valiaikaisiksi ja-
seniksi mukaan eri alojen asiantuntijoita tuomaan prosessiin uutta tietoa ja
nakemyksia. Laajempien nakemysten aikaan saamiseksi voidaan jarjestaa
kyselyita tai Delphi-paneeleita. Taustatekijoiden tutkimisen ja selvittamisen
jalkeen tulevien liiketoiminta-alueiden sidosryhmat, tarvittavat kyvykkyyden
ja ajavat voimat on tunnistettu, tyéryhma tutkii naiden merkityksellisyytta ja
loogisia seurauksia. Tarkoituksena on, etté hajallaan oleva ja selkea hiljai-
nen tieto tyéryhman sisalla muutetaan tasmalliseksi tiedoksi, joka esitel-
l&a&n alustavina skenaarioina. Schwartz (Hiltunen 2012, 186) keskittyy
skenaarioiden luonnissa ajureiden eli draivereiden etsintdan. Mitk& ovat ne
tekijat, joiden muutoksilla on suuret vaikutukset kyseisen tahon toimin-
taan? Ajurit voivat olla seka yksittaisia tapahtumia ettd jo olemassa olevia
trendeja. Ajureiden tunnistamisessa Schwartz kehottaa kayttamaan
anyysikehikkona STEEP-viitekehystad (PESTEL) analyysitydssa. Siina eri

alueet tulevat kattavasti huomioiduksi skenaarioita laadittaessa.
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Kolmantena vaiheena Bergman et al. (2005) esittd& skenaarioiden luomi-
sen. Skenaarioprosessia jatketaan integroimalla tdsmallinen organisaation
seka sisainen etta ulkoinen tieto prosessissa luotuun uuteen tietoon. Lo-
pulliset skenaariot luodaan edeltavissa vaiheessa kerattya tietoa analysoi-
den. Tavoitteena on tunnistaa aiheen kannalta relevantit asiat liiketoimin-
taymparistdsta ja organisoida skenaarioiden mahdolliset tulokset niiden
ymparille. Tama vaihe tuottaa vaihtoehtoisia tulevaisuuden skenaarioita
littyen kasiteltavaan aiheeseen. Myos Schwartz (Hiltunen 2012, 187) esit-
taa erilaisia juonikuvioita, joiden mukaan skenaarioita voi muodostaa. N&-
ma voidaan jakaa evoluutioon perustuvaan skenaarioon, ongelmaan ja
sen ratkaisuun liittyviin skenaarioihin ja kolmantena skenaarioihin, joissa
on voittajia ja havigjia. Schwartzin mukaan skenaarioissa mukana olevat
juonet voivat koostua yksittaisten tekijoiden aiheuttamista muutoksista se-
k& erilaisista sykleista tai villeista korteista. Skenaarioiden luomisprosessi
kehittda organisaation oppimiskykya, paljastaa paatoksenteossa olevia

sokeita pisteitd ja auttaa yksinkertaistamaan monimutkaista todellisuutta.

Viimeisena vaiheena Bergman et al. (2005) esittaa skenaarioiden imple-
mentoinnin. Skenaariot mahdollistavat organisaation kyvykkyyden vertaa-
misen tulevaisuuden vaatimuksiin ja kehittavat uusia kyvykkyyksia seka
auttavat kehittaméaéan olemassa olevia kyvykkyyksia. Skenaariot toimivat
myds alustana, jolla voidaan evaluoida innovaatioita ja liikeideoita ja mal-
lintaa niiden onnistumismahdollisuuksia seka potentiaalia. Skenaariopro-
sessi kannustaa strategiseen ajatteluun ja haastaa nykyrutiineja ja tapoja
toimia. Siita seuraava jatkuva tiedonkeraamis- ja oppimisprosessi.
Schwartz muistuttaa myos, etté skenaariotydn paatteeksi on hyva pohtia
erilaisia ennakkomerkkeja, jotka nousevat jos kehitys kulkeutuu tiettyyn
skenaarioon. Skenaarioita voidaan kayttda myos tasmallisen, tulevaisuus-
orientoituneen tiedon jakamiseen Iapi koko organisaation (Bergman et al.
2005, 26—27; Hiltunen 2012, 187)
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Schoemakerin (1995) mukaan jokainen suunniteltu skenaario mallintaa
sitd kuinka erilaiset elementit reagoivat toisiinsa erilaisissa olosuhteissa.
Skenaarioiden pohjalta voidaan rakentaa kvantitatiivisia malleja, kun ele-
menttien valinen vuorovaikutus on saatu formalisoitua. Skenaariosuunnit-
telu pyrkii tasoittamaan kahden yleisimman paatoksentekoon liittyvan vir-
heen, yli- ja aliennustamisen, vaikutusta. Parhaat tulokset skenaariomallis-
ta saadaan sita kaytettdessa yrityksen laajuiseen strategiatyohon ja vision
rakentamiseen. Schoemakerin skenaarioprosessiin sisaltyy kymmenen

vaihetta, jotka esitellaan seuraavassa taulukossa.

- B

Tyon laajuuden ja rajauksien maarittely
e
Sidosryhmien tunnistaminen

—
Trendien tunnistaminen

- ————
Epavarmuustekijoiden kartoittaminen
e
Alustavien skenaarioiden rakentaminen
- —
Skenaarioiden johdonmukaisuuden tarkistaminen
e ——
Oppimisskenaarioiden rakentaminen
—————————
Tutkimustarpeiden tunnistaminen
e — —
Maaréllisten mallien kehittédminen

Paatoksentekoskenaariot

v

Taulukko 1. Skenaarioiden rakentamisen vaiheet Schoemakerin mukaan.
(Schoemaker 1995)

Ensimmaisend maaritellaén tyon laajuus ja rajaukset. Skenaarioiden kehi-
tysprosessissa maaritelladn analyysin laajuus ja rajaukset seké se kuinka
kauas tulevaisuuteen tulokset ovat valideja. Aikaikkunan maarittamiseen
vaikuttavat esimerkiksi teknologian kehitysnopeus, tuotteiden elinkaaren

pituus ja oman strategiatydn horisontti.
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Muihin rajauksiin vaikuttavia tekij6ita ovat esimerkiksi valitut markkinat,

kilpailutilanne, taloudelliset tekijat ja kaytossa olevat teknologiat.

Toisena tunnistetaan tarkeimmat sidosryhmét. Kaikista ilmeisimpia sidos-
ryhmiéa ovat asiakkaat, toimittajat, kilpailijat, tyontekijat, omistajat ja niin
edelleen. Lisdksi taytyy miettid keitd muita tulokset kiinnostavat ja keihin
se kaikkiin ne vaikuttavat. Sidosryhmien roolit ja voimasuhteet tulee maa-
rittdd kuten myos se kuinka eri tahot ovat ajankuluessa muuttuneet ja mik-

Si.

Kolmantena tunnistetaan ilmeisimmat trendit. Mitka ulkoiset trendit tulevat
varmuudella vaikuttamaan toimintaymparistoon? Lahes jokaiseen yrityk-
seen vaikuttavat samat trendit kuten poliittinen tilanne, teknologian kehi-
tys, juridinen ympaéristd ja oman toimialan kehitys.

Neljantena kartoitetaan tarkeimmat epavarmuustekijat. Usein suurimmat
epavarmuustekijat saattavat liittya kiinteasti ilmeisimpiin trendeihin, me-
neeko valmisteilla oleva lakimuutos lapi, mitkd puolueet ovat seuraavassa
hallituksessa, tehdaankdé omaan alaan liittyen jokin suuri teknologinen la-
pimurto. Epavarmuustekijat ovat mahdollisia tapahtumia, joiden vaikutus

on epavarma, mutta joilla toteutuessaan saattaa olla suuri vaikutus.

Viidentena tutkitaan toimintaymparistda ja rakennetaan alustavat skenaa-
rioteemat. Huolellisesti maaritellyt trendit ja epavarmuustekijat ovat avain-
tekijoita skenaarioiden rakentamisessa. Yksinkertaisin tapa rakentaa tee-
moja on tehda kaksi mallia, joista toisessa on mukana kaikki positiivisesti
vaikuttavat elementit ja toisessa negatiivisesti vaikuttavat elementit. Tassa
vaiheessa on hyva tiedostaa ettd on mahdollista etta alkuvaiheen negatii-
visesta teemasta saattaa myohemmin loytya piilotettuja mahdollisuuksia

innovaatiolle.
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Kuudentena tarkistetaan johdonmukaisuus ja uskottavuus. Rakennetut
teemat eivat ole viela taysiverisia skenaarioita, koska niissa on luultavasti
sisdisia epadjohdonmukaisuuksia. Tapoja skenaarioiden testaamiseen on
monia. Ovatko tunnistetut trendit yhteensopivia valitun aikaikkunan kans-
sa? Tuottavatko skenaariot yhteensopivia lopputulemia epavarmuusteki-

joistd? Ovatko sidosryhmat itselleen epasopivissa positioissa?

Seitseménnessa vaiheessa kehitetdan oppimisskenaariot. Alustavat ske-

naariot luovat rajoja tulevaisuuteen, mutta ne saattavat olla epauskottavia,
epajohdonmukaisia tai irrelevantteja. Tavoitteena on tunnistaa strategises-
ti relevantit teemat ja jarjestelld mahdolliset lopputulemat ja trendit niiden

ymparille.

Kahdeksantena tunnistetaan tutkimustarpeet. Oppimisskenaariot auttavat
l6ytamaan tyon sokeat pisteet. Kaikkien tapahtumien vaikutusta esimer-
kiksi sidosryhmien edustajiin ei tiedeta. Naiden tunnistettujen tapausten
selventamiseen saatetaan tarvita lisatutkimusta kirkastamaan nakemysta

ja lopputulemia.

Yhdeksantena kehitetddn maaralliset mallit. Mahdollisen lisatutkimuksen
jalkeen tulee skenaarioiden siséaiset johdonmukaisuudet arvioida uudel-
leen ja arvioida tulisiko tietyt tapahtumat formalisoida maarallisten mallien
avulla. Tama tarkoittaa esimerkiksi mallia jossa raaka-aineen hinta, inflaa-

tio, korkotaso ja BKT pidetd&n keskendan uskottavassa suhteessa.

Viimeisessa vaiheessa kehitytdan kohti paatoksentekoskenaariota. Ske-
naarion rakentamisprosessi on hyvin iteratiivinen. Kaymalla uudelleen I&pi
askeleen 1-8 voidaan todeta tuleeko prosessista asioita joita yritys toden-
nakoisesti tulee kohtaamaan. Tuottavatko skenaariot niitd asioita joita yri-
tyksen johto haluaa henkildstén alkavan tyostdméaan ja auttavatko ne hen-
kilostdd ymmartamaan tekijoita joilla on joko positiivinen tai negatiivinen
vaikutus toimintaymparistoon? Jos asiat ovat oikeita, prosessi on toimivat
ja kaikki tekijat valittu hyvin. Jos asiat eivat ole tyydyttavid, prosessi tulee

aloittaa alusta ja eri osatekijat tulee miettia uudelleen.
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Meriston (1991, 128) mallissa tarkastellaan yritysta osana toimintaympa-
ristbdan, missa skenaariotydskentely liittyy yrityksen strategiseen suunnit-
teluun kolmella tavalla. Aiheskenaarioissa maaritelladn mahdolliset maa-
iimat. Missioskenaarioissa hahmotetaan kuka ja missa olemme ja toimin-
taskenaariot selventavat minne voidaan menna. Meristbn mukaan skenaa-
riotyoskentelyn kayttajat voidaan viela jakaa kayttdintensiteetin mukaan
tulossuuntautuneisiin ja prosessisuuntautuneisiin. Tulossuuntautunut ske-
naariotydskentely pohjautuu mietintaan mika on mahdollista ja analyysiin
todennakoisyydesta. Vasta prosessisuuntautuneet kayttajat huomioivat
osallistumisen tulevaisuuden tekemiseen valitsemalla mika on haluttavaa
ja toteutettavaa. Meriston skenaariotydskentely pohjautuukin toimintaske-
naarioihin, missa strategiaa peilataan luotuihin skenaarioihin ja tehdaan
johtopaatokset ja mahdolliset muutokset strategiaan. (1993, 216-219).
Oheisessa taulukossa on kuvattu toimintaskenaariotytskentelyn eri vai-

heet.
Strategisen tehtévén maarittely ja konkretisointi
yhtiéssa

. \l/ w

s )
Perususkomusten kartoittaminen < 7
. \l, 7 I
’ . 1
Ympariston muutostekijoiden tunnistaminen ja 1
kartoittaminen |
S S
- 7 . 1
Uhat/mahdollisuudet Heikot/Vahvat puolet - -1

{ Kriittisten aihealueiden valinta ja tulevaisuutaulukon ]

hahmotus )

]
p L \ 4 }
Vaihtoehtoisten skenaarioiden laatiminen J
. -
s )
Skenaarioiden valinta strategian muotoilun pohjaksi
. 7
; Vv 1
«———| Strategian testaus eri vaihtoehdoissa; joustavuuden

tarpeen maérittely ja luominen )
-

7

s )
Toimenpideohjelma ja tydskentelyn arviointi
. »

Taulukko 2. Toimintaskenaariotytskentelyn prosessi Meriston mukaan.
(Merist6 1993, 215)
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Meriston kehittama toimintaskenaarioprosessi sisdltaa kahdeksan vaihet-
ta, joista jokainen vaihe sisaltaa yhden paivan mittaisen kokouskerran.
Tyoskentely on tarkoitus ajoittaa ennen strategisen suunnittelun kierrosta,
jolloin on huomioitu laajempi nakdkulma ja uudet mahdollisuudet. Proses-
sin lahtékohtana on strategisen tehtadvan maarittely ja perususkomusten
kartoittaminen. Niilla varmistetaan sitoutuminen ja yhteiset paamaarat.
Kolmannessa vaiheessa osallistujat analysoivat toimintaympariston muu-
toksia. Laaja-alaisen tarkastelun ja eri nakdkulmien mukaantulo varmiste-
taan PESTE(L)- analyysia hyddyntamalla. Porterin kilpailumalli toimii apu-
na toimialatason luokituksessa. Eri tekijoiden valintaa voidaan kaventaa
SWOT-analyysillg, jolloin mukaan saadaan myos niita tekijoitd, joihin on
kiinnitettava erityista huomiota. Kriittiset tekijat tulevat mukaan tarkempaan
analyysiin ja niiden pohjalta rakennetaan tulevaisuustaulukko. Taulukko
sisaltaa riveina kriittiset tekijat ja sarakkeina kunkin tekijan saamat vaihto-
ehtoiset arvot. Tulevaisuustaulukko toimii siten skenaarioiden rakentami-
sen pohjana ja lahtdoletuksena valitaan eri tekijoitd, joiden perusteella ar-
vioidaan seuraukset kunkin tekijan osalta. Yrityksen strategiaa peilataan
valmiita skenaarioita vasten ja tarvittaessa tehddan muutoksia yrityksen
strategiaan. (Vapaavuori 1993, 215-221)

Analyysi skenaariotydskentelyn vaiheista ja eroista osoittaa, etta prosessit
siséltavat suurelta osin samoja komponentteja. Skenaarioprosessi edistaa
luovuutta ja keskeista skenaarioiden laadinnassa on oppimisprosessi.
Kuten Mannermaa toteaakin (1998) usein hyddyllisempéa on itse skenaa-
riotyoskentelyprosessi kuin itse lopputulos, silla prosessissa eritellaan ja

jasennellaan nykyista tilannetta ja tulevaisuuden mahdollisuuksia.
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3.4 Erilaiset skenaariotyypit

Skenaariot voidaan jakaa tutkiviin eli projektiivisiin skenaarioihin ja enna-
koiviin eli prospektiivisiin skenaarioihin. Projektiiviset skenaariot lahtevat
likkeelle nykytilasta ja kuvaavat siind vallitsevista kehityssuunnista liikkeel-
le lahtevaa tapahtumaketjua, joka loogisesti johtaa tiettyyn tulevaisuuden-
tilaan. Hypoteeseja muuttamalla voidaan muodostaa sarja mahdollisia tu-
levaisuudentiloja, joiden perustana ovat arviot yhteiskunnan kehityssunnis-
ta. Projektiiviset skenaariot voidaan edelleen jakaa tendenssi- ja puites-
kenaarioihin. Tendenssiskenaarioissa keskeista on oletus vallitsevan jar-
jestelman pysyvyydesta ja kehityssuuntien jatkumisesta. Puiteskenaariois-
sa tehdaan aarimmaisia oletuksia vallitsevista kehityssuunnista, jolloin
voidaan rajoittaa mahdollisten tulevaisuudentilojen maaraa. (Mannermaa
1992, 153-156)

Prospektiivisissa skenaarioissa lahtokohtana on haluttu tulevaisuudentila
ja sité ilmaistaan toteutettavina tavoitteina. Tutkivissa skenaarioissa ede-
taan nykyhetkesta tulevaisuuteen, mutta ennakoivat skenaariot laaditaan
tulevaisuudesta nykyisyyteen. Tutkivat skenaariot heijastavat eksplisiitti-
semmin skenaarioparadigman luonnetta. Prospektiiviset skenaariot voi-
daan jakaa normatiivisiin ja kontrastisiin skenaarioihin. Normatiivisessa
skenaariossa konstruoidaan kehitysprosessi, missa tavoitteiden avulla ku-
vataan haluttu tulevaisuudentila ja yhdistetaan tulevaisuudentila nykyisyy-
teen. (Mannermaa 1992, 153-156)

Tassa tutkimuksessa lahestymistapa on projektiivinen, lahdetéaan liikkeelle
nykytilasta ja arvioidaan siiné vallitsevista kehityssuunnista liikkeelle lahte-
via tapahtumaketjuja. Kiinnostavaa on millaiset tapahtuvat johtavat mihin-

kin mahdollisiin maailmoihin.
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SKENAARIOTYYPIT SKENAARION SKENAARION KAYTETTY
TAVOITE/ OLETTAMUKSET ETENEMISTIE
TAVOITTEET
Tendenssi- Pyrkii maaritelemaan  Olettaa keskeisten Tarkastelee
: mahdollisen kehityssuuntien kehityssuuntia ja
E skenaario tulevaisuudentilan sailymisen ja ylivallan niita selittavia
= mekanismeja
IE tulevaisuudessa
|:_’ Puite- Rajoittaa mahdollisten Olettaa keskeisten Varioi darimmilleen
: tulevaisuudentilojen kehityssuuntien naita kehityssuuntia
skenaario maaraa sailymisen ja ylivallan koskevat hypoteesit
Normatiivinen Pyrkii tuottamaan Olettaa, etté alusta asti ~ Tekee tavoitteista
: kuvan mahdollisesta voidaan maaritella synteesin ja
skenaario ja "halutusta” toteutettavissa oleva yhdistaa nain
- tulevaisuudesta tavoitteiden joukko muodostuvan kuvan
< tulevaisuudesta
% nykyisyyteen
<¥t Kontrastinen Luonnehtii Olettaa, ettd voidaan jo ~ Tekee synteesin
Z skenaario mahdollisuuksien alussa madritella joukko  toteutettavista
E rajalla olevan tavoitteita, jotka tavoitteista ja

"halutun”
tulevaisuuden

toteutetaan Iahtemalla
viitetavoitteista

yhdistda nain
muodostuvan kuvan

tulevaisuudesta
nykyisyyteen

Taulukko 3. Skenaarioiden jaottelu tutkiviin ja ennakoiviin skenaarioihin.
(Mannermaa 1992, 154)

Edella esitellyt skenaarioluokittelut ovat osin paallekkaisia ja ilmentavat
skenaarioparadigman heterogeenisuutta. Jaotteluista mikaéan ei ole saa-
vuttanut yleisesti hyvaksyttavaa asemaa ja ominaista luokitteluille onkin,
ettd alan asiantuntijat tekevat yleensa omat ratkaisunsa. Usein kaytettyja
luokitteluperusteita ovat kuitenkin skenaarion uhkaavuus tai toivottavuus.
Samoin kuin rakennetaanko skenaario nykyisyydesta tulevaisuuteen ede-
ten vai painvastoin ja kuinka paljon skenaariossa painotetaan toimijan te-
kojen kuvaamista tai toimintaymparistda. Skenaarion laaja-alaisuuden pe-
rusteella skenaario voidaan jakaa monosektorialiseen ja multisektioraali-
seen skenaarioon, missa monosektoriaalinen skenaario kattaa vain yhden
tieteenalan ja multisektoriaalinen pyrkii ylitdmaan erilaisia sektorirajoja.
Multisektoriaalisen skenaarion vahvuutena on monitieteellisyys ja laaja-
alaisuus ja niiden rakentaminen onkin useimmissa tapauksissa toivottavaa
vaikka multisektoriaalista skenaariota on haastavampi laatia kuin kapea-
alaista skenaariota. Tama kuitenkin kannattaa, silla useimmiten tarkeat
oivallukset ja uudet ajatukset l16ytyvéat hyvin usein oman alan ulkopuolelta.
(Mannermaa 1992, 158-159; Mannermaa 1999, 58-59)

66



Masinin ja Vasquezin (2000, 52) mukaan skenaarioiden rakennusprosessit
voidaan jakaa lahestymistavan nakdkulmasta riippuen kolmeen eri koulu-
kuntaan. Intuitiivinen menetelma perustuu enimmékseen luovaan tyosken-
telyyn ja on véhiten strukturoitu, ei sisélla valmiita malleja. Menetelmén
takana on ajatus, etta paatoksenteon taustalla vaikuttavat toimintaympa-
ristotekijat ja skenaarioiden muodostuksessa haetaan intuitiivisesti tekijoi-
den valisia vaikutussuhteita. Heuristinen nakdkulma on tietoon perustuva
menetelma, mutta korostaa osallistujien tietdmysta ja luovuutta. Keskeista
heuristisessa nakdkulmassa on, etté tulevaisuus ei ole jatkumo nykyhet-
kesté vaan se voidaan tarkoituksenmukaisesti luoda. Statistinen nako-
kulma perustuu matemaattisille menetelmille ja toimii tilastollisten mallien
varassa. Nama eri lahestymistavat eivat ole kuitenkaan vastakkaisia, vaan
toisiaan tdydentavia ja rajat naiden suuntausten valilla voivat olla hailyvia.
Eri menetelmid voi myds yhdistaa riippuen kaytettavista resursseista ja
tavoitteista. Godet korostaa (1994), etta keskeista ei ole mika metodi vali-
taan vaan se, etta valittuja metodeja noudatetaan. Talla varmistetaan ja-
sennellympi ajattelu ja tulosten merkityksellisyys. (Bradfield et al. 2005,
Godet 1994, 50-55)

Seuraavassa kappaleessa on kasitelty skenaarioiden rakentamisen poh-
jana taman tyon kannalta keskeista tulevaisuustaulukkomenetelmaa. Mui-
ta skenaariotytskentelyn tekniikoita ovat esimerkiksi puumetodit, strate-
giaskenaario, vaikuttavuusanalyysi, rakenteellinen analyysi ja MACTOR-

metodi. (Mannermaa 1999)
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3.5 Tulevaisuustaulukkomenetelma

Morfologisen skenaariotydskentelyn eli tulevaisuustaulukkomenetelman
tarkoituksena on tutkittavan alueen tai ilmion keskeisten muuttujien ja nii-
den mahdollisten tulevaisuuden toteumavaihtoehtojen tunnistaminen. Tu-
levaisuustauluko méaarittelee ja rajaa kasiteltdvan alueen. Taulukossa rivit
nahdaan muuttujina ja taulukon ruudut tai solut muuttujien saamina arvoi-
na ja taulukoon sisaltyvat kaikki ne mahdolliset muuttujien arvot, joita ky-
seisessa tutkimuksessa tarkastellaan. Tulevaisuustaulukossa mahdolliset
maailmat voidaan jaotella ominaisuuksien tai muuttujien ryhminda. Ristiin-
taulukoimalla naita nahdaan millaisia mahdollisia maailmoja on tarjolla.
Tulevaisuustaulukon avulla saa kattavan kuvan kaikista mahdollisten maa-
iimojen tilasta. (Kamppinen et al. 2002, 37-38; Seppala 1984; Rubin 2002)
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la.(Seppéala 1984)
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Seppalad (1984) kuvaa tulevaisuustaulukon rakentamisen seitseman ty6-
vaihetta. Menetelman ensimmaisessa vaiheessa maaritellaén toimintaym-
paristtn muutosvoimat ja oleelliset tekijat. Tarkastellaan laaja-alaisesti eri
tekijoitd, jotka vaikuttavat tarkasteltavaan aiheeseen. Analysoidaan heik-
koja signaaleja ja trendeja. Toisessa vaiheessa havainnoidaan tulevai-
suussuuntautunutta tietoa ja arvioidaan vaikutuksia. Kolmanneksi tunniste-
taan tarkasteltavan alueen osalta keskeiset muuttujat ja rakennetaan tule-
vaisuustaulukko. Taulukko rakentuu maaritellyistd muuttujista ja taulukos-
sa rivit ovat muuttujia ja taulukon solut naiden muuttujien erilaisia arvoja.
Taulukko maarittelee ja rajaa kasiteltdvaa aluetta. Seuraavassa vaiheessa
selvitetddn muuttujien arvojen ja niiden valisia riippuvuuksia. Taulukon
perusteella rakennetaan tulevaisuuskuvia ja niista edelleen kehityspolkuja.
Muodostettujen skenaarioiden ja tulevaisuuskuvien pohjalta voidaan tar-
kastella erilaisten skenaarioiden vaikutuksia. Mietti& johtopaatoksia ja mita
toteutuva tulevaisuudenkuva tarkoittaisi. Samalla tulisi pohtia mihin tule-
vaisuudenkuvaan pyritaan, mika on tavoitetila ja milla strategialla se saa-
vutetaan. Seppalan mukaan yksi vaikeimmista vaiheista toimialaskenaa-
riota luotaessa on niiden lukumaaran rajaaminen ja oleellisten skenaarioi-

den valinta.

Tulevaisuustaulukkoja on kaytetty runsaasti tulevaisuudentutkimuksen
piirissa, koska se on hyvin tehokas tapa strukturoida yrityksen tai muun
toimijan toimintaymparist6d. Mannermaan (1999, 92—-93) mukaan skenaa-
rioita laadittaessa apuna voi olla tulevaisuustaulukoita ja - karttoja, missa
erilaiset muutostekijat ja merkitykselliseksi katsotut asiat laitetaan tauluk-
koon tarkasteltavaksi ja luodaan polkuja (skenaarioita), mitka ovat toden-
nakoisia tai mahdollisia kulkuja. Perinteisesti taulukko muodostuu muuttu-
jista ja niiden mahdollisista toteutumisvaihtoehdoista tulevaisuudessa.
Usein tulevaisuustaulukkoanalyysissa tarkasteltavat muuttujat ovat toimin-

taymparistomuuttujia.
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Tulevaisuustaulukon tarkasteluun saadaan lisda ulottuvuuksia taydenta-
malla siihen muuttujien lisdksi arviot megatrendeisté ja heikoista signaa-

leista. Tallaista yhdistelmataulukkoa kutsutaan XX-tulevaisuustaulukoksi.

Tulevaisuustaulukon pohjalta voidaan rakentaa erilaisia tulevaisuuskuvia
ja niista edelleen kehityspolkuja. Menetelma on kattava ja siind nostetaan
esille useita vaikuttavia muuttujia. Tulevaisuudentutkimuksessa on tarkeaa
olla tietoinen myas siitéa millaisia aktoreita prosessiin osallistuu. Aktoreiden
keskeinen tuntomerkki on kyky paatdoksentekoon eli mahdollista maailmaa
konstituoivan reitin valintaan. Aktori voi arvioida eri polkujen houkuttele-
vuutta sen perusteella mita hyotyja tai haittoja han kokee niihin liittyvan.
Tarkoituksena on haitan minimointi eli riskin tunnistaminen. Aktorin ole-
massaolon reunaehtoihin sisaltyy oppivat ja oppimattomat systeemit. Op-
pivien systeemien kuten ihmisyhteisdjen kanssa voi neuvotella, mutta op-
pimattomat systeemit, kuten luonnonilmiot, menevat ennakoimattomasti
tilanteesta toiseen. Aktorilla on kuitenkin ty6kaluja riskienhallintaan ja
mahdollisten maailmojen polustossa etenemiseen. Yksi keskeinen tytkalu
on kognitiivinen kartta, jolla yksilé voi suunnistaa poluilla. Tulevaisuuskart-
ta on kognitiivisen kartan erityistapaus, jonka avulla toimijat voivat orientoi-
tua tuleviin haasteisiin. Visio on jaettu ndkemys paamaarasta ja missio on
suunnan maaritys ja osa polustoa, jonka uskotaan vievan nykyhetkesta

kohti vision toteutumista. (Kamppinen et al. 2002, 33—-35)

3.5.1 Tulevaisuustaulukon rakentamisen periaatteet

Tulevaisuustaulukkomenetelmassa listataan aluksi erilaisia muuttujia, aju-
reita, joita etsitddn ja tunnistetaan koko toimintakentasta toimialaymparis-
téanalyysin avulla. Ajureille annetaan taulukossa erilaisia arvoja ja tulevai-
suustaulukkoa lahdetaan rakentamaan pohtimalla aihealueeseen liittyvia
draivereita. Ne voivat olla ilmigita, asioita, kehityssuuntia, jotka vaikuttavat
aihealueen kehittymiseen. Jokaiseen toimialaymparistdanalyysin
(STEEP/PESTEL) aihealueeseen on listattu vahintdan yksi ajuri/muuttuja

ja sille eri arvo.
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Tassa tutkimuksessa muuttujia listattiin neljatoista ja jokaiselle kolme eri
arvoa. Tulevaisuustalukon rakentaminen vaatii prosessina huomattavaa
sisallollista asiantuntemusta vaikka taulukko itsesséén voi vaikuttaa me-
kaaniselta ja yksinkertaistavalta. Tulevaisuustaulukon laadinnassa tulee

ottaa huomioon seuraavat vaiheet:

1. Ongelma-alue tulee tunnistaa ja rajata

2. Listataan tulevaisuuden keskeisimmat muutostekijat, joita voi olla
toimintaympariston ulkoiset muuttujat, sisdiset muuttujat seké ha-
vainnoidaan heikkoja signaaleja ja megatrendeja, joiden osalta us-
kotaan tietyn kehityssunnan toteutuvan

3. Jokaiselle muuttujalle maaritellaan erilaisiin olettamuksiin perustu-
via vaihtoehtoja, arvoja. Vaihtoehtona on tyypillisesti 3-5.

4. Muuttujien alle listataan heikot signaalit, jotka tulee huomioida
mahdollisena merkittavana ilmiona

5. Tulevaisuudenkuvia rakennetaan valitsemalla kullekin muuttujalle
yksi arvo ja tarkasteluun litetdan mukaan heikot signaalit ja mega-

trendit.

Taulukkoa rakentaessa valitaan lahtdmuuttuja ja muuttujan arvo. Seuraa-
valta rivilta valitaan tilanteeseen sopiva, johdonmukainen muuttujan arvo.
Nain edetaén lapi taulukon kunnes kaikki arvot ovat lukittu. Lukittujen
muuttujien véalille voidaan vetaa viiva, mika yhdistaé arvot toisiinsa. Seu-
raavaksi siirrytdéan toisen muuttujan kohdalle ja valitaan seuraava arvo.
Nain jatketaan kunnes kaikki muuttujat on kayty lapi ja niihin liittyvét arvot
yhdistetty toisiinsa. Nama eri merkkaukset luovat skenaarioille pohjan, niin
sanotun selkédrangan, joita seuraamalla luodaan eri tulevaisuuspolut ja
narratiivit. Prosessia voi jatkaa niin kauan kunnes kaikki olennaiset tule-
vaisuuskuvat on saatu esille. Tulevaisuustaulukosta voidaan néin tunnis-
taa erittain suuri joukko tulevaisuudenkuvia. Jos taulukossa on esimerkiksi
kymmenen muuttujaa ja niilla nelja vaihtoehtoista arvoa on mahdollisten
yhdistelmien lukum&éra nelja potenssiin kymmenen eli yli miljoona erilaista

tulevaisuuden kuvaa.
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Onkin kyse asiantuntemuksesta, kun taulukosta tunnistetaan arvioinnin
kannalta keskeisimmat tulevaisuudenkuvat. Skenaariot aukaistaan narra-
tiivien avulla, jotta ne avautuisivat tarkemmin ja olisivat helpommin viestit-
tavissd. Schwartz myos korostaa luovuutta skenaarioiden luonnissa. Han
toteaakin, etta kun skenaarioiden juonen kirjoittamisen pohjalla vaikuttavat
avainasiat on nostettu esille, on parasta antaa aikaa itsendiselle ajattelulle.
Talloin skenaariojuonet voivat syntya kuin itsestaan. Ajattelua tai siihen
kaytettya aikaa ei kannata koskaan aliarvioida vaikka ajattelu ei tapah-
tuisikaan tyopoydan aarella. (Mannermaa 1999, 92—-94; Rubin 2007; Hiltu-
nen 2012, 187, 191-193)

3.5.2 Heikot signaalit

Heikot signaalit ovat hyvin alkuvaiheessa olevia ilmi6ita, joiden tapahtu-
mistodennakoisyys on alhainen, mutta toteutuessaan ilmioistd muodostuu
trendeja, jopa megatrendeja, joiden vaikutus ymparistoéon on merkittava.
Heikko signaali tulevaisuudesta on vaikeasti havaittava ilmi6 ja sen esiin

kaivaminen vaatii tyota ja tarkkaa havainnointia. (Kamensky 2008, 178)

Maailma on taynna heikkoja signaaleja, mutta olennaisten signaalejen
erottaminen on vaikeaa, silla ihmiselle on ominaista hylata poikkeamat
normaalista. Talléin muutosta, josta merkki kertoo, voidaan herkasti vas-
tustaa. Usein myos ne, jotka havaitsevat signaalin aliarvioivat ensin sen
mahdollista merkitysta ja mahdollisuutta. Yritykselle heikko signaali voi olla
mahdollisuus tai uhka. Heikkojen merkkien etsiminen on suurelta osin luo-
vaa tyota, mutta vaatii kuitenkin tarkkuutta ja jarjestelmallisyytta siihen mi-
ten ympaéristda ja ajankohtaisia ilmioita valikoidaan. Heikot signaalit ovat

usein muutoksen ensimmaisia oikeita. (Viitala & Jylh&d 2013, 364—-365)
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Tulevaisuuden tutkimuksen seuran vuonna 2000 toteuttamassa argument-
ti-delfoiprosessissa pyrittiin aikaan saamaan luonnehdinta heikolle tulevai-
suussignaalille. Prosessin tuloksena oli seuraavanlainen maaritelma:
"Heikko tulevaisuussignaali on muutoksen ensioire, joka tulee tyypillisesti
vahvaksi yhdistymalla toisiin signaaleihin”. Heikon tulevaisuussignaalin
merkittavyys maaraytyy sen vastaanottajan tavoitteista kasin ja sen l6yta-
minen vaatii tyypillisesti systemaattista etsintdd. Heikko tulevaisuussignaa-
li vaatii tukea ja kriittistd massaa kasvaakseen seké asialle omistautuneita
toimijoita eli soihdunkantajia, tullakseen tai estyakseen negatiivisena tule-
masta vahvaksi tulevaisuussignaaliksi. Heikon tulevaisuussignaalin ha-

vaitsevat edellakavijat tai erityisryhmat, eivat niinkaan asiantuntijat.

Toisenlaisen, organisaatiosta kasin katsovan maaritelman heikoille sig-
naaleille on luonut Bryan Coffmann (1997). Hanen mukaansa heikoille
signaalille ominaista on, etté se on idea tai trendi joka tulee vaikuttamaan
tapaamme tehda liikketoimintaa ja tyota seka toimintaympéaristoémme. Sig-
naali on uusi ja yllattava signaalin vastaanottajan nakokulmasta ja sita voi
olla joskus hankala jaljittaa kaiken muun melun ja signaalien joukosta.
Heikko signaali voi olla uhka tai mahdollisuus organisaatiolle ja on usein
asioista "tietavien” ihmisten ivaama. Heikon signaalin kypsyminen ja valta-
virraksi ottaa yleensa huomattavan paljon aikaa, mutta se tarjoaa mahdol-

lisuuden oppia, kasvaa ja kehittya.

Mannermaan (2004, 113) mukaan Heikot signaalit ovat ilmi6ita jotka ovat
aluillaan, niilla ei ole selkeda menneisyytta, ne eivat ole aiemmin olleet
olemassa ollenkaan tai ainakaan ne eivét ole olleet merkityksellisia ilmidi-
ta. Osa tutkijoista kutsuu heikkoja signaaleja villeiksi korteiksi (wild cards).
Ne eivat kehity kaikesta irrallaan vaan kasvavat ja kehittyvat jossain yh-
teiskunnallisessa, tieteellisessa, teknologisessa tai taloudellisessa ympa-
ristossa. Kehittydkseen heikot signaalit tarvitsevat soihdunkantajia, jotka

puhuvat asiasta ja saavat muut mukaan valitsemaansa suuntaan.
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Hyva esimerkki soihdunkantajasta on Applen Steve Jobs. Han kehitti Ap-
plen organisaatiosta mestarillisen hiljaisten signaalien tunnistamisessa.
Steve Jobsin vakuuttuessa jonkun trendin nousemisesta, han vei asian
tinkimattomalla tavalla valmiiksi tuotteeksi saakka ja nain mahdollisti liike-
toiminnallisen etumatkan kilpailijoihinsa nahden. Oikein tulkittu heikko sig-
naalia ja sen pohjalta aloitettu uusi tuotekehitys antaa yritykselle huomat-
tavan etulyontiaseman jo siksi, ettd he paasevat ensimmaisena markki-
noille. Osasta heikkoja signaaleja muodostuu ajan mittaan trendeja, jois-
takin jopa megatrendeja. Mannermaa (2004, 113-116) vertaa heikon sig-
naalin kehittymista autokatalyyttiseen prosessiin. Talla han tarkoittaa sita
ettd ajan kuluessa heikko signaali vahvistaa itsedan ja talla tavalla vahvis-
tuu. Heikkojen signaalien havainnoija ja tunnistaja on muita paremmassa
asemassa varautuakseen uusiin ilmi6ihin ja muuttaakseen toimintaansa

vastaamaan muuttuvaa toimintaymparistoa.

Heikot signaalit syntyvét usein oman toimialan ulkopuolella, joten oman
alan tunteminen ja normaali analyyttinen ajattelu ei usein riita niiden tun-
nistamiseen. Jos organisaatiokulttuuri ja tekeminen pohjautuvat vahvojen
signaalien hyddyntamiseen, heikkojen signaalien tunnistaminen on tallai-
sille organisaatioille hankalaa. Jos heikkoja signaaleja halutaan hyddyntaa
ja tunnistaa, organisaation taytyy muuttaa toimintaansa ja rakennettaan
tukemaan valittua strategiaa. Heikkojen signaalien tunnistaminen taytyy

olla systemaattinen prosessi, johon sisaltyy seuraavat vaiheet:

Aihealueen rajaus
Ideointi- ja taltiointitapa
Luokitus- ja muokkaustapa

Arviointiprosessi

o bk 0N PE

Hyvaksikaytto strategiaprosessissa (Kamensky 2008, 179)

74



Systemaattisen prosessin seurauksena voidaan tunnistaa heikkoja signaa-
leja, joilla saattaa olla suuri ymparistbdan muuttava vaikutus tulevaisuu-
dessa. Nykyhetkessa havaittavien signaalien oikea tulkinta auttaa luo-
maan tavoitteellisia ja jarkevia visioita eli tulevaisuudenndkymia, joita kohti

halutaan pyrkia. (Ruokanen & Nurmio 1995, 28)

Kiinnostuksen kasvaminen heikkoja signaaleja kohtaan on tuonut muka-
naan myos varjopuolen niiden merkityksen laajassa kaytdssa niin, etta
kukaan ei ole enaa varma mita ne mielenkiintoiset heikot signaalit itse asi-
assa ovat. Elina Hiltunen (2012) on koonnut aiempia maarittelyja heikoista
signaaleista ja on maarittanyt sen tilalle uuden kasitteen tulevaisuusmerk-
ki. Tulevaisuusmerkki on yksinkertaistettu kehikko tulevaisuuden muutok-
sista. Hiltusen mukaan voi ajatella, ettei tarkalla maarittelylla olisi kaytan-
ndssa valia. Merkittavaa on, ettad heikkoja signaaleja osataan kayttaa te-
hokkaasti ja osittain ndin onkin. Vaarana on kuitenkin, etta epamaaraiset
kasitteet (villi kortti, hiljainen tieto, muutoksen siemenet, ennakko varoi-
tusmerkit) johtavat virheelliseen tulkintaan ja heikkoina signaaleina esite-
téaan jopa tulevaisuusvisioita ja megatrendeja. Megatrendeja ovat trendit,
jotka vaikuttavat globaalisti ja pitkalla ajanjaksolla ja niilla on merkittava
vaikutus yritysten toimintaymparistén muokkaajana. Heikoissa signaaleis-
sa on aina kyse uusista, kysymyksia ja ihmetysta herattavista asioista.
Sinallaan uudet ilmitt ja asiat eivat edes ole heikkoja signaaleja vaan

merkit niista ovat naita signaaleja. (Hiltunen 2012, 102-122)
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3.5.3 Megatrendit

Heikkojen signaalien tunnistaminen varhaisessa vaiheessa on erityisen
tarkeata silla osa heikoista signaaleista saattaa ajan kuluessa kehittya
megatrendeiksi. Ne jotka ovat tunnistaneet megatrendeiksi kehittyneet
heikot signaalit ajoissa ja onnistuvat muokkaamaan toimintaansa oikeaan
suuntaan saavuttavat onnistumisellaan merkittavaa kilpailuetua muihin
nahden. Kasitteena megatrendi on syntynyt kahdeksankymmentéluvulla

kun amerikkalainen futuristi John Naisbitt julkaisi samannimisen kirjan.

Megatrendeiksi kutsutaan laaja-alaisia muutoksia, jotka koostuvat eri tren-
deistd. Naita trendeiksi nousevia asioita voidaan havainnoida heikkojen
signaalien avulla. Megatrendit ovat suuresti ymparistoonsa vaikuttavia il-
mioita, jotka tapahtuvat nykyhetkessa. Ne vaikuttavat monilla eri elaman
alueilla ja niiden geologinen vaikutus on laaja. Megatrendit ovat kestoltaan
pitkia tyypillisesti useita vuosia kestavia, siten voidaan, varauksella, odot-
taa niiden kertovan myds tulevaisuudesta. Megatrendit eivat kuitenkaan
ole pysyvia, ajan myota ne vaimenevat tai kdantyvat. Useat konsultti- tai
tulevaisuustoimistot julkaisevat sdanndllisesti omia megatrendilistojaan.
Usein listat ovat sisalloltaan hyvin samansuuntaisia, likipitden jokaiselta
listalta [6ytyvat muun muassa: globalisaatio, vaestdn ikaantyminen, luon-
nonvarojen hupeneminen, digitalisoituminen ja niin edelleen. (Hiltunen
2012, 76, 79-80). Hiltunen luonnehtii megatrendien olevan sen kokoluo-
kan tapahtumia etta "kaikki” tietavat mista puhutaan. Mika Mannermaa
(2004) maarittelee megatrendit seuraavasti: "Megatrendeille eli kehityksen
suurilla aalloilla tai linjoilla tarkoitetaan yleensa sellaista ilmiota tai ilmioko-
konaisuutta, jolla voidaan nahda olevan yleinen jo toteutuneenkehityksen
perusteella tunnistettava suunta ja jonka uskotaan jatkuvan samansuun-

taisesti myos tulevaisuudessa”.
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Megatrendien ymparilla kayd&aan myos kriittistd keskustelua siita ovatko
kaikki megatrendit ylipaatadan maaritelmansa mukaisia trendeja. Ovatko
tietoyhteiskunta ja digitalisoituminen suunnittelemattomasti tapahtuneita
iImidita vai ovatko ne Bill Gatesin, Steve Jobsin, Mark Zuggerbergin, Larry
Paigen ja Sergei Brinin kaltaisten valtavien yritysten visionaarijohtajien
tarkoin suunnittelemia kehityssuuntia? Voidaanko puhua globaalista vaes-
tordjahdyksesta kun samaan aikaan useassa maassa vakiluku pienenee?
Globalisaatio on mukana likipitéden kaikilla megatrendilistoilla, yhta aikaa

monilla listoilla on mukana lokalisaatio. (Mannermaa 1998, 28)

Yritysmaailmassa tapahtuvassa strategiatydssa ja tulevaisuudensuunnitte-
lussa on erittain tarkeéta pyrkia ennustamaan megatrendien kehityssuun-
tia. Mannermaa (2004) vertaa megatrendeja virtaavaan jokeen, jos tuntee
vesiston virtaukset siiné voi edeta melko vaivattomasti ja turvallisesti.
Olennaista yrityksille on tunnistaa suuret kehityslinjat kaiken kohinan jou-
kosta ja pyrkia kayttamaan naita hyodyksi oman tulevaisuuden suunnitte-
lussa. Megatrendit voidaan jakaa pienempiin kokonaisuuksiin tai osailmi-
Oihin ja naihin tulee pyrkia pureutumaan mahdollisimman syvalle yrityksen
strategia- ja suunnittelutytssa. Esimerkiksi globalisaatio voidaan jakaa
moneen osailmioon: elamantyylin ja kulutustapojen globalisoitumiseen,
ymparistdongelmien globalisoitumiseen, padomien ja rahoitusmarkkinoi-
den globalisoitumiseen ja niin edelleen. Naiden osailmididen erilaisilla ke-
hityssuunnilla ja yhdistelmilla on hyvin erityyppisia vaikutuksia yrityksen
tulevaisuuden toimintaymparistoon (Mannermaa 2004, 74—76). Yritystoi-
minnan kehittdmisessa on hyva muistaa etta usein megatrendeilla on kak-
si puolta, se mita oikeasti tapahtuu ja se mitd puhutaan tapahtuvan. Tallai-
sesta tapauksesta hyva esimerkki on ilmastonmuutos, sen tapahtumisesta
on paljon tieteellisia todisteita, mutta on myds olemassa suuri joukko ihmi-
sia joiden mielestd ilmastonmuutos on median keksima ilmi6. Yritysten on
tarkeata tunnistaa molemmat tasot, se mita tapahtuu todella ja mita puhu-
taan tapahtuvan. Molemmilla puolilla saattaa olla vaikutusta yrityksen toi-
mintaan. (Hiltunen 2012, 80-81)
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4 SKENAARIOIDEN RAKENTAMINEN SUOMEN ARVOPAPERI-
MARKKINOILLE

Tassa kappaleessa kuvataan miten skenaarioprosessi on edennyt ja miten
tulevaisuustaulukko ja skenaarioita rakennetaan. Skenaarioiden tavoittee-
na on ollut vaihtoehtoisten tulevaisuuskuvien ja niihin johtavien polkujen

luominen.

4.1 Tutkimuksen metodologia ja metodi

Metodologia on tutkimuksen tapa lahestya tutkittavaa aihetta ja se myos
maarittelee miten saadaan tietoa siitd, mink& uskotaan olevan tiedettavis-
sa. Tutkimuksen metodi kertoo taas tutkimusmenetelman, ne tavat ja kei-
not, jonka avulla uutta tieteellista tietoa hankitaan ja miten tutkimuksen
kohteena olevaa aihetta ja tutkimusaineistoa kasitellaan. Tieteen tunnus-
merkkeja on usein etsitty ja pyritty maaritteleméaan tutkimusten tulosten
erityispiirteista kuten selvyydesta ja tarkkuudesta, joita tieteellisella tiedolla
on ajateltu olevan. Toisen ndkemyksen mukaan tieteen rationaalisuus si-
saltyykin itse tutkimusprosessiin eika niinkaan tutkimuksen tuloksiin. Ta-
man mukaan tieteellisyyden kriteerit liittyvat etenkin siihen tapaan, miten
tieteellista tietoa tavoitellaan, muodostetaan ja perustellaan. (Niiniluoto
1997, 78-81)

Peircen mukaan tieteellinen menetelméa on objektiivinen, kun tutkimuskoh-
teen ominaisuudet ovat rippumattomia tutkijan mielipiteista ja tieteellinen
tieto syntyy tutkijan ja tutkimuskohteen vuorovaikutuksen tuloksena. Li-
saksi tiede ei voi perustua dogmien ja uskomusten varaan, tiedon lahtee-
na ja kriteerin&d on oltava itse tutkimuskohteesta saatava kokemus. Tutki-
muskohteesta tulee myos saavuttaa totuudellista tietoa, josta tutkijayhtei-
son on mahdollista paéasta yksimielisyyteen. (Niiniluoto 1997, 83)
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Tuomi & Sarajarvi (2002, 11) maarittelevat metodologian ja metodin eron
siten, etta tutkimuksessa kaytetyt aineistonkeruu ja analyysimetodit ovat
tutkimustulosten perustelu ja oikeutus ja samalla selitys sille, miksi tutki-
muksentuloksiksi on saatu tietynlaisia tietoja. Metodologia tarkastelee kay-
tetyn aineistonkeruu — ja analyysimetodin jarkea eli se on oppi tieteen jar-
kevista menetelmista. Todellisuus aukeaa tutkijalle eri tavoin, riippuen siita

milla valineilla ja tavoilla sita tutkitaan.

Tassa tutkimuksessa tulevaisuudentutkimus toimii tutkimuksen metodolo-
giana ja skenaariot metodina. Skenaariotydskentelymenetelmaksi on valit-
tu morfologinen skenaariotyoskentely eli tulevaisuustaulukkomenetelma.
Menetelméassa tunnistetaan tutkittavan aihe-alueen oleelliset toimiymparis-
totekijat, joista muodostetaan tulevaisuustaulukko. Nain saadaan rajattua
ja tunnistettua keskeiset muuttujat. Tulevaisuustaulukon avulla luodaan
skenaariot mahdollisista maailmoista ja niihin johtavista poluista sekéa
nahdaan muuttujien toteumavaihtoehdot tulevaisuudessa. Tutkimuksen
tavoite on tunnistaa arvopaperimarkkinoiden toimintaympariston merkitta-
vimmat tekijat. Tavoitteena on tarkastella miten tekijoiden siséltamat arvot
vaikuttavat Suomen arvopaperimarkkinoihin, syntyviin skenaarioihin ja
mahdollisiin tulevaisuuskuviin. Tutkimuksen toisena metodina on kvalitatii-
vinen tutkimushaastattelu, puolistrukturoitu teemahaastattelu. Toimiala-
asiantuntijoita haastattelemalla keréttiin tietoa tutkivasta aiheesta ja validi-

oitiin tunnistetut toimialaymparistomuuttujat.

Kvalitatiivisentutkimuksen tarkoituksena on tarkastella kerattya aineistoa
monipuolisesti ja yksityiskohtaisesti. Laadullinen tutkimus sopii tutkimuk-
siin, joissa pyritddn ymmartamaan, kuvaamaan, selittdmaan ja tulkitse-
maan ilmio6ita ja niihin liittyvid kaytantoja. Kvalitatiivisen tutkimuksen tarkoi-
tuksena ei ole rakentaa hypoteeseja tai hypoteesin testaaminen vaan ke-
ratyn aineiston monipuolinen ja rikas tarkastelu seka tutkijan ymmarryksen
lisd&dminen kohdeilmidsta ja ilmién kokonaisvaltainen kuvaaminen (Eskola
& Suoranta 1998, 19 — 20)
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4.2 Tiedonkeruumenetelméa

Tutkimushaastattelun tarkoitus on selvittaa ja valittda edelleen haastatel-
tavan ajatuksia, kasityksia ja kokemuksia tutkittavasta aiheesta. Haastatte-
lumenetelma voi olla ep&suora tai suorempi. Epasuorassa tavassa tulki-
taan esimerkiksi kuvia, suoremmassa ja yleisemmin kaytetyssa tavassa
keskitytdan selvittdmaan haastateltavan uskomuksia, kokemuksia, kasi-
tyksia ja arvostuksia. Haastattelu sanan perustana on ranskan kielen verbi
entrevoir, joka voidaan kaantaa suomeksi "nahda epataydellisesti” tai
"nahda vilaukselta” (Klein 1966). Kleinin mukaan taustalla on myds verbi
S’entrevoir, ’kayda toistensa luona”. Sanan etymologiasta saadaan kasitys
haastattelun luonteesta, haastattelussa kohtaa kaksi ihmista vuorovaiku-
tustilanteessa. Lisdksi haastattelussa nahdaan valays ja saadaan epatay-
dellinen, yhden ihmisen, kasitys tutkittavasta aiheesta. (Hirsjarvi & Hurme,
2000, 41)

Haastattelun etuna on ennen kaikkea joustavuus, haastattelijalla on mah-
dollisuus toistaa kysymys, oikaista tarvittaessa, selventdd sanamuotoja ja
kayda keskustelua haastateltavan kanssa ja nain syventaa tiedonsaantia.
Haastattelussa on my6s joustavuutta siind, missa jarjestyksessa tutkija
haluaa kysymykset esittaa, tarked& on saada mahdollisimman paljon tie-
toa halutusta asiasta. Tutkija voi haastattelutilanteessa toimia seka haas-
tattelijana ettd havainnoitsijana - ei vain se mitd sanotaan vaan myos mi-
ten sanotaan. Lisaksi haastattelun etuina on se, ettd haastattelut usein
sovitaan henkilékohtaisesti, jolloin haastateltavien tavoitettavuus on pa-
rempi ja he harvemmin kieltaytyvat haastattelusta. Tassa tutkimuksessa
valikoidut asiantuntijat tavoitettiin ja kaikki lupautuivat mukaan. Haastatte-
luun voidaan nain valikoida ne henkil6t. joilla on parhaiten tietoa tutkitta-

vasta aiheesta tai ilmiosta. (Tuomi & Sarajarvi 2002, 74—76)
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Tutkimushaastattelu on ihmisten valinen vuorovaikutustilanne. Sen omi-

naispiirteet voidaan Hirsméaki & Hurmeen (2000, 43) mukaan tiivistaa seu-

raaviin viiteen kohtaan.

Haastattelun tulee olla ennalta suunniteltu, haastattelija on seka
teoriassa etta kaytannossa tutustunut tutkimuksen kohteeseen.
Haastattelun tavoitteena on saada haastateltavalta luotettavaa
tietoa tutkimusongelman kannalta tarkeilta alueilta

Haastattelun jarjestaa, laittaa alulle ja sitd ohjaa haastattelija.

. On tavallista ettad haastattelija joutuu motivoimaan haastatelta-
vaa ja yllapitamaan hanen motivaatiotaan.

Haastattelijan tulee tietda roolinsa, haastateltava oppii sen
haastattelun kuluessa

. On erittain tarkeata kerattavan aineiston kannalta etta haastatel-

tava tietaa etta kaikkea tietoa kasitellaan luottamuksella.

Lomakehaastattelu

Teemahaastattelu

Strukturoimaton haastattelu

-

Kyselyn yhdenmukaisuus vahenee

Kuvio 9. Teemahaastattelu suhteessa lomakehaastatteluun ja struktu-

roiroimattomaan haastatteluun. (Hirsméki & Hurme 2000, 43)

Eri haastattelunimikkeiden kaytto ei ole kovin tiukasti vakiintunutta, saman

nimikkeen alla saattaa kulkea hyvinkin erityyppisia haastatteluja. Hirsmaki

& Hurme (2000, 43) jakaa yleisesti haastattelut strukturoituihin ja standar-

doituihin lomakehaastatteluihin ja muihin haastatteluihin. Muiden haastat-

telujen alla ovat esimerkiksi strukturoimaton haastattelu, puolistrukturoitu

haastattelu, teemahaastattelu, syvahaastattelu ja kvalitatiivinen haastatte-

lu.
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Hirsmaki ja Hurme (2000, 44-47) tarkastelevat tarkemmin lomakehaastat-
telua, puolistrukturoiduista haastatteluista teemahaastattelua ja struktu-
roimatonta haastattelua. Lomakehaastattelussa kysymysten muoto ja jar-
jestys on taysin ennalta maaratty ja haastattelu tapahtuu nimensa mukai-
sesti lomakkeella. Lomakehaastattelu on kaytetyin haastattelun laji. Olet-
tamuksena on ettd kysymyksilla on taysin sama merkitys kaikille haastatel-
taville. Lomakehaastattelun heikkous on siina ettéa osalle haastateltavista
kysymyksilla ei ole mitdan relevanssia. Lomakehaastattelun heikkoutena
voidaan pitaa sitd jos kysymykset heijastavat enemman haastattelijan kuin
haastateltavan arvomaailmaa, talloin kohtaan muu saadaan runsaasti vas-
tauksia. Vahvuutena voidaan pitaa tietojen kasittelemisen nopeutta ja

helppoutta.

Strukturoimattomasta haastattelusta kaytetaan useita eri nimié: avoin
haastattelu, kliininen haastattelu, syvdhaastattelu, asiakaskeskeinen haas-
tattelu ja keskustelunomainen haastattelu. Strukturoimattomassa haastat-
telussa haastattelijan paatehtava on syventaa haastateltavan vastauksia
ja rakentaa haastattelun jatko niiden varaan. Kaytettavat kysymykset ovat
avoimia. Luonteeltaan haastattelu muistuttaa hyvin paljon keskustelua.
Haastateltavia ei valita satunnaisotoksella vaan heid&t on valittu tarkoin
oman asiantuntemuksensa perusteella. Naita erikoistuneita henkildita kut-
sutaan informanteiksi. Strukturoimattomassa haastattelututkimuksessa
haastateltavien maéara on yleensa melko pieni. Puolistrukturoidulle haas-
tattelulle ei ole olemassa yhta maaritelmaa. Usein sen kuvataan sijoittuvan
lomakehaastattelun ja strukturoimattoman haastattelun valiin. Haastattelu-
kysymysten jarjestys voi vaihdella eri haastateltavien kohdalla, mutta ky-
symyksen ovat kuitenkin kaikille samat. Ominaista on ett& jokin haastatte-
lun n&dkdkulma on ennalta paatetty.

Teemahaastattelu on lAhempéana strukturoimatonta kuin strukturoitua
haastattelua. Nimens& mukaan se etenee tiettyjen valittujen teemojen mu-
kaan. Teemahaastattelussa ei ole tarkkaan maarattya kysymysjarjestysta
ei ennalta maariteltyja kysymyksia, mutta se ei ole kuitenkaan yhta vapaa

kuin strukturoimaton haastattelu. (Hirsimaki & Hurme, 2000, 44-47)
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4.3 Tutkimuksen tiedonkeruu

Skenaariotydskentely on yksi keino ottaa haltuun tulevaisuuden epavar-
muutta ja huomioida erilaisia mahdollisuuksia ja vaihtoehtoja. Skenaariot
mahdollistavat eri muutostekijoiden ja epavarmuuksien jasentadmisen
strukturoidulla tavalla. (Schoemaker 1991, 557) Tassa tyossa kaytetaan
skenaariotyyppina projektiivista eli tutkivaa skenaariota. Skenaariot ku-
vaavat siina vallitsevista kehityssuunnista liikkeelle lahtevaa tapahtuma-
ketjua, joka loogisesti johtaa tiettyyn tulevaisuudentilaan. Muutostekijoiden
eri arvoilla voidaan saavuttaa useita eri skenaarioita ja mahdollisia tulevai-
suudenkuvia. Tassa tutkimuksessa lahestymistapa skenaariosuunnitteluun

on heuristinen.

Skenaarioiden rakentamista varten oleellista on kerata paljon tietoa ja va-
likoitava siité keskeisin informaatio. Tutkimuksessa on identifioitava ne
tekijat, jotka vaikuttavat nykytilaan ja jotka muuttuessaan voivat johtaa
olennaisesti koko tilannetta koskeviin muutoksiin. Skenaarioiden laadin-
nassa kvalitatiivisen aineiston merkitys on suuri. Sen hankkimiseen ja |&-
pikaymiseen on paneuduttava huolellisesti, jotta sitd voidaan tehokkaasti
hyodyntaa toimialaympariston analysoinnissa ja skenaarioiden luomises-
sa. Tassa tutkimuksessa tietoa saatiin tutkimuksista, raporteista, artikke-
leista, lehdistd, kirjoista ja haastatteluista. Tutkimusta varten materiaalia
kaytiin lapi noin 1 200 sivua. Tavoitteena oli pyrkia syntetisoimaan mah-
dollisimman paljon tietoa tutkittavasta aiheesta. Tama merkitsee kykya
omaksua monitieteellisia lahestymistapoja. Asioita on hyva tarkastella
iIsommassa kontektissa silla toimialaskenaarioita rakentaessa kokonaisku-
vaan vaikuttavat myds monet tekijat ja tekijoiden véliset suhteet. Etenkin
padoma — ja arvopaperimarkkinoista puhuttaessa aihetta ei voi rajata tay-
sin koskemaan vain ndita vaan taytyy ottaa huomioon koko talouselaman

kentta ja globaalin maailman tapahtumat ja trendit.
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Tassa tutkimuksessa tiedonkeruu ja — analysointi koostui kahdesta vai-
heesta. Ensimmaisessa vaiheessa tutkittiin arvopaperimarkkinoiden toimi-
alaymparistoa ja siihen liittyvia muutosvoimia. Tata tietoa saatiin kaymalla
lapi lukuisia toimialaraportteja, talouselamaan liittyvia julkaisuja seka seu-
raamalla paivan talousaiheita eri viestintavalineissa. Laajasta materiaalista
analysointiin toimintaymparistéon vaikuttavat tekijat ja ne ryhmiteltiin ta-
loudellisiin, teknologisiin, ekologisiin, sosiaalisiin, poliittisiin seka lainsaa-
danndllisiin tekijéihin PESTEL-viitekehyksen mukaisesti. Analyysin pohjal-
ta identifioiduista tekijoistd muodostettiin tulevaisuustaulukko. Tulevai-
suustaulukkoon siséltyvat muuttujat on esitetty kappaleessa kaksi.

Toisessa vaiheessa haastateltiin arvopaperimarkkinoiden johtavia toimi-
ala-asiantuntijoita. Tulevaisuustaulukoon valitut tekijat kaytiin haastatelta-
vien kanssa lapi, jolloin toimiala-asiantuntijoilla oli mahdollista esittaa na-
kemyksensa eri tekijoista ja tekijoiden kattavuudesta. Haastattelun alussa
asiantuntijoilta kysyttiin heidan nakemyksiaan Suomen arvopaperimarkki-
noiden toimintaan vaikuttavaista keskeisimmista ymparistotekijoista ja nii-
den tarkeydestéa (haastattelurunko Liite 2). Naiden kysymysten jalkeen
haastateltavat saivat tulevaisuustaulukon arvioitavaksi. Taulukosta kaytiin
lapi eri tekijat ja niiden sisaltaméat arvot. Asiantuntijoita haastateltiin tule-
vaisuustaulukkoa lapikayden ja syventéden aihetta skenaariotytskentelyn
pohjaksi. Haastatteluissa keskusteltiin eri toteumavaihtoehdoista ja haas-
tateltavat arvottivat vaihtoehtoja asteikolla positiivinen tai negatiivinen.
Keskustelut toimivat myds inspiraationa kirjoitustydssa eri skenaarioita
luotaessa. Kunkin skenaarion taustalla ovat tapahtuvat muutokset toimin-
taymparistdssa ja skenaarioiden kuvaukset on esitetty seuraavilla sivuilla

skenaariokohtaisesti.

Vaikka tutkimushaastattelulle voidaan maarittaa tiettyja yleispiirteita, ne
kuitenkin eroavat toisistaan. Eri lajien valiset erot syntyvat l&ahinna struktu-
rointiasteen perusteella, eli sen perusteella kuinka kiinteasti kysymykset

on ennalta muotoiltu ja kuinka paljon haastattelija jasentaa tilannetta.
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Tassa tutkimuksessa kaytettiin puolistrukturoitua teemahaastattelua.
Haastateltaviksi valittiin arvopaperimarkkinoiden keskeisia johtohenkildita.
Haastatteluita tehtiin yhdeksan kappaletta. Haastatellut markkinatoimijat
olivat Finanssialan keskusliitto, Osakesaastajien keskusliitto, Poérssiséaatio,
Elinkeinoelaméan keskusliitto, arvopaperivalittajia, APV tutkinnot, institutio-
naalinen sijoittaja ja porssi. He edustavat kattavasti eri toimijoita ja néke-
myksia arvopaperimarkkinoiden toimialaympariston tekijoista ja kehityk-
sesta. Alla olevasta taulukosta kay ilmi haastatellun edustama organisaa-
tio ja haastatellun asema. Haastattelut toteutettiin valilla 14.4.2014 —
4.7.2014 ja niiden kesto vaihteli 60 minuutista 120 minuuttiin.

Osakesaastajien keskusliitto Toimitusjohtaja

Finanssialan keskusliitto Johtava lakimies

United Bankers Head of ECM and Tactical Sales
Elékeyhtid limarinen Senior portfolio manager
Nordnet Head of Equities

Porssisaatio Toimitusjohtaja

Elinkeinoelaman keskusliitto Rahoitusasiantuntija

APV Sijoitustutkinnot Toimitusjohtaja

Nasdaq Helsinki Toimitusjohtaja

Taulukko 4. Haastatteluaineisto

Teemahaastattelun runkona toimivat temaattiset kokonaisuudet ja niita
avaavat kysymykset ja keskustelut tulevaisuustaulukosta. Tulevaisuustau-
lukko muodostui aiemman tutkimuksen perusteella, missa arvopaperi-
markkinoiden toimialaympariston tekijat analysoitiin PESTEL-
viitekehyksen mukaisesti. Tulevaisuustaulukossa tekijat olivat taulukon
vasemmalla puolella ja kaikille tekijoille oli maéaritelty kolme eri arvoa sa-
rakkeittain. Kaikki tekijat ja arvot kasiteltiin yksitellen ja haastateltavat sai-
vat antaa niille arvon negatiivinen/positiivinen sek& mika vaikutus kyseilla
arvolla toteutuessaan olisi. Taulukko ohjasi haastattelun kulkua, mutta
teemahaastattelun luonteen mukaisesti kaikkia tekijoita ei kasitelty kaikis-

sa haastatteluissa samassa laajuudessa.
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Haastateltavat saivat lisdksi kertoa omia ndkemyksiaan padomamarkki-
noiden ja arvopaperimarkkinoiden kehityksesté ja ndin haastatteluja oh-
jaava tematiikka piti haastattelun tutkimusalueella, mutta salli uudet oival-
lukset ja syvyyden. TAmé& osaltaan mahdollisti spontaanit lisakysymykset
ja keskustelut kysymysten ulkopuolelta ja rikastutti entisestaan elavaa

keskustelua.

Kappaleessa kaksi kaytiin lapi PESTEL-viitekehyksen mukaiset toimiala-
muuttujat ja seuraavassa kappaleessa syvennytaan tarkastelemaan tule-
vaisuustaulukon ja skenaarioiden rakentamista Suomen arvopaperimark-

kinoille.

4.4 Tulevaisuustaulukon ja skenaarioiden rakentaminen

Muuttujien valinta tulevaisuustaulukkoon riippuu siitd mika on tarkastelun
lahtokohta ja millaisesta tutkimuskohteesta on kysymys sek& millaiseen
tarkoitukseen tulevaisuuskuvia halutaan kayttaa. Skenaarion rakentami-

sen pohjana (XX-) tulevaisuustaulukko toimii hyvin.

Tulevaisuustaulukossa sarjan ensimmainen taulukko voi kuvata nykytilan-
netta ja viimeinen sita tilannetta johon joko pyritddn (normatiivinen skenaa-
rio) tai johon tulevaisuustarkastelu muuten paatetaan (ekspolaratiivinen
skenaario). Niiden valiin véliin voidaan sijoittaa tulevaisuudenkuvat, jotka
vaihe vaiheelta kuvaavat nykytilan muuntumista tulevaisuuden lopputilak-
si. Toinen tavallisimmista tulevaisuustaulukko muodossa esitetyista ske-
naarioista on skenaarioiden esittdminen yhden tulevaisuustaulukon muo-
dossa. Talloin niiden dynaamisuutta ilmaistaan taulukon solujen sisalla ja
vaikka taulukossa skenaariot ovat pelkkid otsikoita, niiden takana odote-
taan olevan kuitenkin laajempi toimintaympariston tarkastelu. (Mannermaa
1999, 96 — 100)
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Tassa tutkimuksessa tulevaisuustaulukko on muodostettu toimialaymparis-
ton keskeisista muuttujista, joista kukin on saanut kolme mahdollista ar-
voa. Tulevaisuustaulukon rakentaminen lahti liikkeelle syvallisesta pereh-
tymisesta tutkittavaan aiheeseen. Taytyi tunnistaa keskeiset toimialaympa-
riston tekijat. Toimintaymparistonanalysoinnin apuna hyddynnettiin aiem-

min kuvattua PESTEL-analyysia.
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Taulukko 5. Suomen arvopaperimarkkinoiden muutostekijat tulevaisuus-

taulukossa PESTEL-viitekehyksen mukaisesti.
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Keratyn informaation perusteella voisi rakentaa jopa satoja skenaarioita,
mutta niin suuresta maarasta ei olisi hyotya eika se toisi lisdarvoa tutkitta-
valle aiheelle. Oleellista on se, etté tulevaisuustaulukkoon maaritellyt teki-
jat kattavat ulkoisen toimialaympariston tekijat ja niiden pohjalta syntyneet
skenaariot ovat loogisesti etenevia tapahtumasarjoja ja naista polveutuvia
mahdollisia tulevaisuudenkuvia. Usein tarkasteltavia tekijoitd on paljon ja
niilla on paljon vaihtoehtoisia arvoja, jolloin menetelman kayttoé on erittain
tyolasta ja usein kaytanndssa jopa mahdotonta. Talldin voidaan maaritella
pakotetut skenaariot, joiden muodostamista mm. Porter (1985), Schoema-
ker (1991) ja Schnaars (1987) suosittelevat laht6kohdaksi. Pakotetut ske-
naariot rajaavat mahdollisuuksia. Kuten kaikissa skenaarioissa, my6s niis-
sa on vaatimuksena loogisen ristiriidattomuuden sailyttaminen. Skenaa-
rioiden sdvy muodostuu toivottava/ei-toivottava, pessimisti-
nen/optimistinen, Best case/worst-case — akselilla. Adriskenaarioiden li-
saksi usein luodaan kompromissiskenaario, middle-case/business as usu-
al — skenaario. Tassa tutkimuksessa luotiin kolme erilaista tulevaisuuden-
kuvaa. Ensimmainen skenaario kuvaa ideaaliskenaariota (best-case),
missa toimintaolosuhteet ja - ymparistd ovat optimaaliset. Toinen skenaa-
rio perustuu oletukseen, etta tietyt ilmi6t ja tapahtuvat todennakdoisesti jat-
kuvat tulevaisuudessa (middle-case). Kolmannessa skenaariossa on ku-
vattu uhkaskenaario (worst-case). Kursivoinut lauseet skenaarioissa ovat

haastateltavien suoria lainauksia haastattelututkimuksessa.
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Suomen arvopaperimarkkinoilla kehitys on ollut vimeisen kymmenen vuo-
den aikana suotuisaa. Kasvuyritykset ja pAdoma ovat loytaneet toisensa.
Arvopaperimarkkinoiden toimintaymparistésséa on tehty isoja verotukselli-
sia uudistuksia. Listautumiset ovat vilkastuneet verouudistuksen johdosta
ja saantelylla on parannettu yhtididen listautumishoukuttelevuutta. Aiem-
min vallalla ollut erilainen verokohtelu listaamattomien ja listattujen yritys-
ten ja niiden osakkeenomistajien kesken aiheutti esteita yritysten listautu-
miselle. Nyt listattujen ja listaamattomien yhtiéiden erilainen verokohtelu
on yhtendaistetty ja nain ollen myds First North-markkinaa koskeva osinko-
verotus on uudistettu. Muutos on kannustanut uusia, pienempiad kasvuyri-
tyksia listautumaan ja listautumisia First North-markkinalle onkin nahty jo
useita. Nailla yhtidilla on mahdollisuus hakea porssista kasvupdaomaa ja

rahaa investoinneille.
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Yritykset tavoittelevat kasvua, tekevat investointeja ja luovat tyopaikkoja,
joten pienilla ja keskisuurilla yrityksilla on merkittava rooli yhteiskunnassa
ja kasvun luomisessa. Yksityissijoittajilla on entista paremmat tuottomah-
dollisuudet ja tarjonta lisdantyy uusien listautumisantien kautta. Institutio-
naaliset sijoittajat arvostavat valvottua markkinapaikkaa ja lisdantynyt tar-
jonta lisaa kiinnostusta kotimaista markkinaa kohtaa. Elakeyhtiéiden sijoi-
tustoiminnalla on iso rooli markkinoilla, silla suurin osa elékevaroista koh-
distuu arvopaperimarkkinoille. Kotimaisten toimijoiden olemassaolo luo pe-

rustan toimiville markkinoille.

"Kansankapitalismissa omistajuudet kasvavat. lhmisiin pitaisi istuttaa sijoi-
tus ja saastamiskulttuuria. Kansalle laajemmin ymmarrys siihen - osaami-

nen ja uskallus kulkee késikddess&a”

Uudet listautumiset ovat luoneet hyvan momentumin ja kiinnostuksen ar-
vopaperimarkkinoihin. TAma on edesauttanut positiivista julkista keskuste-
lua ja suhtautumista osakesaastamiseen. Osinkoverojarjestelman uudis-
taminen on ollut positiivinen signaali myds saastdjia ja sijoittajia kohtaan.
Kotimaista omistajuutta kannustetaan, ilmapiiri on myonteinen ja sijoittajia
kannustetaan sijoittamaan ja saastamaan. Sijoituskohteet ovat veroneut-
raaleja eika eri sijoitusmuotoja aseteta eriarvoiseen asemaan. Aikaisem-
min Suomessa on rahasto- ja asuntosijoittaminen ollut verotuksellisesti
edullisempaa, joten varat ovat usein ohjautuneet naihin kohteisiin. Lisaan-
tyneen taloustaidon opetuksen myoéta vastuuta omasta elakesijoittamises-
ta on lisatty ja nadin ollen ihmisilla on suurempi vastuu oman talouden hal-
linnasta. Kansantaloudellisesti sijoittaminen suoriin osakesijoituksiin on
kannattavaa, koska nain osa sijoitusvarallisuudesta ohjautuu talouskas-

vuun ja tyollisyyden tukemiseen.

"Pééomasijoittaminen toimii kuten suljettu klubi. Demokraattisempi vaihto-
ehto on toimia julkisella markkinalla — molempia tarvitaan. Julkinen malli
pitaisi olla suositumpi, oikeudenmukainen vaurastumisen mahdollisuus

yksityissijoittajille”
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Osakemarkkinat ovat fragmentoituneet, mutta Helsingin markkinapaikalla
kaydaan valtaosa suomalaisesta arvopaperikaupasta. Saantelyn osalta
markkinoita koskee yhtenainen EU-saantely, vain jos kansallisella sdante-
lylla saavutetaan parempi tulos, niin silloin poikkeukset ovat mahdollisia.
Valtio on listannut useita yhtioita porssiin ja tdméa on osaltaan kasvattanut
yksityissijoittajien kiinnostusta osakesaastamiseen. Luotettavan hinnan-
muodostuksen ja saannellyn markkinapaikan rooli on korostunut eri kau-
pankayntitrendien jalkeen. Pdrssi on onnistunut sailyttdmaan noin 65 pro-

sentin markkinaosuuden suomalaisten osakkeiden kaupankaynnista.

Suomessa on siirrytty muun Euroopan tavoin moniportaiseen sailytysmal-
lin, mik& on tehostanut toimintaa ja laskenut osakekaupan selvitykseen
liittyvia kustannuksia. Kauppojen selvitykseen liittyva monopoli on purettu

ja selvitys ja sailytystoiminta avautunut kilpailulle.

Pdrssi ja markkinaosapuolet ovat onnistuneet eri toimenpiteilla lisddmaan
pienten ja keskisuurten yritysten vaihtoa ja nakyvyytta markkinapaikalla.
Nakyvyytta on lisdnnyt analyysi kaikista pienisté ja keskisuurista yrityksis-
td. Dataa tarjotaan sijoittajien kayttoon ja he voivat rikastuttaa dataa omilla
nakemyksilla ja luoda erilaisia dynaamisia malleja. Tama lisaa sijoittajien
kiinnostusta markkinoita ja yrityksia kohtaan ja halua olla mukana eri ryh-
missd. Ryhmat kasvavat ja leviavét sosiaalisen median kautta ja nain
my0Os saavuttavat entistd useamman huomion ja synnyttavat kiinnostusta
yhti6ita ja arvopaperimarkkinoita kohtaan. Retargeting mainonta huomioi-
daan talousuutisissa ja sijoittajille tarjotaan entista enemman kohdennet-
tua tietoa ja uutisia kiinnostavista aihe-alueista. Oman talouden hallinta on
korostunut kouluissa opetettavan finanssiosaaminen myota ja Suomeen
on perustettu ensimmainen finanssilukio. Yhtiét panostavat nakyvyyteen ja
tavoittavat sijoittajia entistéd paremmin verkkoviestimissa ja sijoittajakunta

kasvaa, sijoittaminen on arkip&ivaistynyt.

"Tulevaisuudessa yksi platform, yksi infra 24/7. Pan European custody.
Kaikki tuotteet lapindkyvaan kauppapaikaan. All asset classes, clearing &

settlement. Menettad merkityksen mika on underlaying , verotus yhtenais-

tyy

7
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Suomen ja Euroopan talous on lahtenyt kasvuun. Piristyneen kasvun kaut-
ta myds viennilla menee hyvin. Kiinan ja Intian yksityissektorin vahvistu-
minen ja kasvava keskiluokka tarjoaa suomalaisyrityksille mahdollisuuksia
kasvuun. Vaeston ikd&ntyminen kasvattaa kiinnostusta tiettyihin toimialoi-
hin. Maailmalle nopeasti kasvanut yksityisen terveyshuollon markkinat
ovat avanneet mahdollisuuksia suomalaisille osaajille ja erityisesti tervey-
denhuollon ja terveysteknologian palveluiden kysynta jatkaa kasvuaan.
Myds puurakentaminen ja vihrean rakentamisen trendi ovat auttaneet
Suomen nakyvyydessa maailmalla. Suomi on profiloitunut nailla toimialalla
erityisosaajaksi. Tama tarkoittaa yhtididen kasvua, mahdollisuuksia sijoit-
tajille ja uusia tyopaikkoja. Suomi markkinapaikkana kiinnostaa myads ul-
komaisia yhtidita ja ulkomaisten yhti6iden liittAminen Suomen arvo-

osuusjarjestelmaan on mahdollistanut rinnakkaislistauksia.

Ymparistotietoisuuden kasvaminen on synnyttanyt uusia liikketoimintoja ja
Suomi saa tarvitsemiaan uusia toimialoja, jotka investoivat ja keskittyvét
Suomeen. Metsasektori investoi vahvasti kotimaahan, puhtaaseen ener-
giaan ja luonnonvarojen tehokkaaseen kayttdon esim. vesi- ja energiate-
hokkuuteen keskittyvat Cleantech-alan yritykset ja terveysteknologia me-
nestyvat hyvin. Uudet kansainvaliset yhtitt kiinnostavat myds ulkomaisia
sijoittajia, jolloin markkinoiden likviditeetti paranee, markkinapaikka toimii-
kin kuin disko - mitd enemman toimintaa sita enemman se imee itseensa
lisda aktiviteettia. Sijoittajakunta on entista valveutuneempaa ja heita kiin-
nostaa yritysten eettinen toiminta. Listayhti6t raportoivat yritysvastuuseen

liittyvia tietoja sdanndllisesti.

Suomalaisten varallisuus on kasvanut ja ihmiset perivat enemman kuin
aiemmin. Tama on kasvattanut kiinnostusta ja tarvetta eri sdasté ja — sijoi-
tuskohteisiin. Reilu kymmenen vuotta sitten yksityishenkildiden varallisuut-
ta oli lahes korottomilla pankkitalletuksissa noin 80 miljardia euroa. Nyt
kasvavan talousosaamisen myota kansalaisten osaaminen ja uskallus on
kasvanut ja ihmiset ottavat vastuuta myos omasta elakesijoittamisesta.

Osaaminen ja uskaltamisen my6ta myos riskinotto on kasvanut.
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Entistd enemman kiinnostutaan ja tutkitaan uusia mahdollisia sijoitusvaih-

toehtoja ja viredn markkinapaikan myéta sijoitusmahdollisuudet ovat kas-

vaneet ja suomalaisilla on mahdollisuus I6ytad markkinoilta hyvia tuotto-

kohteita.

Innovaatiokeskittymia syntyy entista enemman ja kasvurahoituksen kautta

innovaatioiden nopea paasy markkinoille paranee. Markkinatoimijoiden

kautta sijoittajille avautuvat uudet tavat hyddyntaa teknologiaa seka kau-

pankankaynnissa etté yritysten analysoinnissa. Se, ettd Suomessa on

toimivat markkinat, mahdollistaa usean yrityksen paakonttorin olemassa-

olon Suomessa.

4.6 Rohkeus on voimaa- skenaario
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Euroopassa monen maan talouskasvu on lahtenyt vihdoin varovaiseen
nousuun. Supistunut teollisuustuotanto, heikko kotimainen kysynté ja vien-
timarkkinoiden ongelmat ovat painaneet taloutta viime vuosien ajan. Suo-
mea on ravistellut rakenneuudistukset viimeiset kymmenen vuotta ja kukin
hallitus vuorollaan on yrittanyt valmistella uudistuksia. S&ast6ja on tehty ja
niistd on puhuttu, mutta osin uudistukset ovat vield kesken. Suomen talo-
ustilanteen merkittdvimmaét ongelmat ovat edelleen vaeston ikdantyminen,
elinkeinorakenteen murros ja heikko hintakilpailukyky. Rohkeus tehda mit-
tavia uudistuksia puuttuu ja nain ollen valtion velka on kasvanut entises-
td&n. Luottoluokitus on kuitenkin onnistuttu pitamaan AA:ssa, joten laina-

markkina on edelleen toiminut, joskin kallistunut.

"Eteld-Eurooppa kaataa velkansa meidan maksettavaksi yhteisvastuulli-
sesti. Talouskriisi voi realisoitua. Jos talouskasvu pitkittyy, meille tulee

maksettavaa. Miten kay euron ja rakenteiden?”

Start up-yrittdjyys on kuitenkin jatkanut hienoa kasvuaan. Uusia yrityksia
on syntynyt ja niitd on myos listattu Helsingin poérssiin. Yritysten innostavat
uudenajan tuotteet ja mielenkiintoinen toimiala on lisdnnyt kiinnostusta
my0s sijoittajien parissa. Yksityissijoittavat ovat osallistuneet anteihin ja
paaseet mukaan osaksi yritysten kasvutarinaa. Tama on luonut markki-
noille positiivisen momenttumin ja piristanyt hiukan kaupankayntia. Kireas-
ta taloustilanteesta johtuen yritysten lainansaanti pankeilta on vaikeutunut,
joten porssin rooli on korostunut oman padoman ehtoisen rahoituksen
hankinnasta. Moni listayhtié on rahoittanut viime vuosina kasvunsa anneil-

la.

"Vélinpitdméaton politikka johtaa siihen, ettéd omistus siirtyy ulkomaille jos ei
tunnisteta kriittiseksi tekijaksi. Suomesta puuttuu poliittinen johtajuus. Ku-

ka uskaltaa tehda yhteiskunnallisia ratkaisuja?”
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Yhtenainen EU-saantely ja MiFID Il on lisdnnyt markkinoiden fragmentoi-
tumista ja uusien kauppapaikkojen — ja muotojen syntymisté. Porssilinkit
maailmalla eri markkinapaikkojen valilla ovat lisdantyneet. Helsingin pors-
sissa tehd&én kuitenkin edelleen enemmisté suomalaisyritysten kaupoista.
Kilpailussa ja kehityksessa on pysytty mukana uusilla innovaatioilla ja pit-
kajanteisella kehitystyolla markkinoiden tehokkuuden yllapitamiseksi.
Kauppojen sailytysjarjestelméssa on siirretty uuteen, kansalliseen malliin.
Mallissa on onnistuttu avaamaan osakesailytys kilpailulle sailyttden samal-
la omistusten julkisuus entisenkaltaisena. Markkinatoimijat kehittivat mallia
pitkd&n ja mallin kayttdonoton mahdollisti tietojarjestelmien kehittyminen

vastaamaan muuttunutta lainsdadantoa.

"Yrityksi& on mennyt 2000-luvulla alihintaan ulkomaille, silla suomalaisilta

puuttuu malttia vaurastua. Ruotsissa on pitké etumatka téhén ajatteluun”

Vuosikymmen on puhuttu kotimaisen omistajuuden tarkeydesta ja tukemi-
sesta, mutta edelleen esteet jarruttavat kehitysta. llmapiiri on parantunut,
mutta laajapohjaisen kotimaisen omistajuuden kehittamisessa riittéaa viela
tekemista. Saasto - ja sijoituskohteiden verotus on sailynyt ennallaan, jo-
ten rahasto — ja asuntosijoittaminen on edelleen verotuksellisesti suoraa
osakesijoittamista edullisempaa. Tahan on kuitenkin odotettavissa muu-
tosta, silla kasvaneen taloustaidon myodtd suomalaisten oman talouden
hallinta kiinnostaa yha useampaa. Suomalaiset ovat vauraampia kuin
edelliset sukupolvet ja suomalaisille on tulevaisuudessa tulossa my6s suu-
rempi vastuu omasta elakesijoittamisestaan, joten tama lisdéa kiinnostusta
eri sijoitusmuotoja kohtaan. Verokannusteilla voidaan vaikuttaa eri sijoi-
tuskohteiden houkuttelevuuteen ja sijoitus — ja saastokohteiden veroneut-

raliteetin toteutumiseen.
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Joukkorahoitus ilmiéné kasvoi 2010-luvulla ja se on jatkanut kasvuaan,
silla ihnmiset haluavat olla mukana yhteisda ja ilmiota. Osalle sijoittajia ra-
hallinen tuotto on toissijaista, yhteisollisyyden lisaksi mukana voi olla eetti-
set ja ekologiset tekijat. Crowdfundingin ja sen eri muodot ovat kehitty-
neet. Osa joukkorahoituksesta on keskittynyt ja tullut osaksi jarjestay-

tyneenpéaa rakennetta.

Osa taas perustuu sosiaalisen median verkostoihin ja rakenteisiin ja on
saanut kehittyneen teknologia my6ta uusia, innovatiivisia muotoja. Naissa
pienissa aloittelevissa yrityksissa tai aloitteissa nahdaan kasvupotentiaalia

ja yha useampi haluaa osallistua kasvun ja toiminnan rahoittamiseen. Ta-

rinat yritysten takana kiinnostavat ja saavat inmiset liikkeelle.
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Markkinat keskittyvat

Taloustilanne heikkenee
Tydévoiman tarjonta kasvaa

Mydnteinen , kannustava ilmapiiri

Synnyttéa kiinnostusta uusille toimialoille

Kasvaa, tulee yha useimpien saataville

Yhtenainen EU-saéantely
Sijoitus-/saastokohteet eivat
veroneutraaleja

Listaukset siirtyvat muille
markkinapaikoille

Omistus siirtyy ulkomaille

Valtion pagomasijoitukset
keskitetaan mm. Tekesin kautta
start up-yrityksiin

Uusi, kansallinen malli
Niche [ o
Kuihtuva markkina

Markkinapaikat konsolidoituvat s

Oman talouden hallinta korostuu

Talouskriisi

Luottamus tulevaisuuteen
heikkenee
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Crowdfunding

Innovaatioiden tehokkaampi
hyddyntaminen

Taulukko 8. Hetki on aikaa — skenaatrio.
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Suomen talouskasvun evaita etsitaan kaikkialta, talouskasvu ei ole palan-
nut entiselleen vuoden 2008 jalkeen. Voidaan puhua menetetyista vuosi-
kymmenista. Porssin alakulolle on monta syyta ja arvopaperimarkkinoiden
kehitys on pysahtynyt paikoilleen. Likviditeetti on havinnyt porssista muille
markkinapaikoille eik& uusia listauksia ole tullut. Kiristyneesta taloustilan-
teesta johtuen pankit eivat myonna yrityksille lainaa ja perinteinen paa-

oman hankinta poérssista on vaikeutunut.

Yritykset eivat saa investoinneilleen rahoitusta, joten niita ei tehda eika
nain ollen saada kasvuakaan mikéa turvaisi tyollisyyttd. Suomeen on ran-
tautunut jo muuta Eurooppaa koskeva suurtyottomyys. TA&mé&n on osaltaan
aiheuttanut paakonttorien siirtyminen pois Suomesta. Yrityksia on ostettu
yha enemman ulkomaiseen omistukseen ja kilpailukyky ja yritysten osaa-
minen on rapautunut. Suomesta on tullut tytar — tai jopa tyttarentytaryhtio-

talous.

"Mikali regulatory framework haittaa kaupankaynnin, omistamisen tai lis-
tautumisen edellytyksia, se tekee meista kilpailukyvyttoman. Se tarkoittaa,
etta osakemarkkinoiden toiminnasta putoaa pohja pois. Silloin yhti6illa ei

muuta vaihtoehtoa kuin menna muualle, samoin toimivat sijoittajat”

Suomalaisyhtididen paatyminen yha enemman ulkomaalaisomistukseen
kotimaisen sijoittajakunnan puuttuessa on aiheuttanut ongelmia. Alun pe-
rin vahva ulkomaalaisomistus oli merkki suomalaisyhtididen laajasta kan-
sainvalisesta kiinnostuksesta, mutta se muuttui paékonttoreiden ja tuotan-
non siirtdmiseksi muualle. Yhtididen kasvanut ulkomainen omistajuus on
vaikuttanut yhtididen hallituksen ja johdon kokoonpanoon ja sita kautta
myds Suomeen tehtaviin investointeihin ja tydpaikkoihin, mitka toimivat
talouskasvun edellytyksena. Ulkomainen kiinnostus on osoittanut, etta
Suomessa on ollut hyvia yrityksid, mutta niiden toimintaymparisto ei ole

ollut riittavan hyva pitamaan ne taalla.

98



"Kansantaloudelle olisi tuhoisaa, jos yritykset listautuisivat ulkomaisiin
porsseihin. TA&ma johtaisi helposti siihen, etta myds paakonttorit ja sijoitta-

jat siirtyisivat muualle”

Verotus suosii yha listaamattomia yrityksia, joten ndin ne harvalukuiset

kasvuhakuiset yhtiot eivat paady arvopaperimarkkinoille. Eri sijoitusmuoto-
jen verotusta on kiristetty ja aiemmat verohelpotukset poistettu. Nyt myds
rahastosijoittaja maksaa osingoista ja myyntivoitosta veroa ja asuntosijoit-

tamisen verohelpotuksista on luovuttu.

Osakekauppojen selvityksessa Infrastruktuurin tehottomuus, osakkeiden

suora sailytysmalli, aiheuttaa lisdkustannuksia suomalaissijoittajille.

Lapindkyvasta markkinasta on siirrytty vuosien saatossa entistd enemman
dark pool- kaupankayntiin, joten porssissa nakyva vaihtomaara ei kerro
enaa tarkasti, kuinka paljon tietty& osaketta on oikeasti ostettu tai myyty.
Tama osaltaan heikentda hinnanmuodostusta ja markkinoiden uskotta-
vuutta. Samalla osakemarkkinoiden kokonaiskuva hamartyy ja sisapiiri-
kauppojen riski kasvaa. Markkinoita dominoivat isommat markkinatoimijat,
joille on my6s keskittynyt pienenpien valittajien retail-flow. Tiukentunut
saéantely on kiristanyt pankkien toimintaa ja entistd suurempi osa pankkien
ajasta menee raportointivelvollisuuksien tayttamiseen. Saantelyn myota
kaupankayntistrategiat ja uudet sijoitustuotteet ovat monimutkaistuneet.
Rahoitusvalinemarkkinoiden direktiiviuudistus (MiFID II) on kasvattanut
saantelematonta OTC-kauppaa. Saantelemattomassa OTC-kauppassa on
sallittu osakkeiden oma hinnoittelu eikd best execution — velvoitetta ole
enaa vaadittu MiFID Il:sen voimaantulon myoéta. Kauppapaikat ovat asia-
kasvalinnan my6ta muuttuneet suljetuiksi yksityisiksi klubeiksi, joihin kaikil-
la ei ole paasya. Jarjestelmien ja palveluiden teknologinen kehitys eriytyy.
Arvopaperivalittajista osa investoi ratkaisuihin merkittavasti kun taas toisil-
la sitd mahdollisuutta ei ole. Yksityissijoittajilla on myds osalla kaytossa
enemman informaatiota ja palvelut kohdistuvat yhd enemman eri seg-

mentteihin.
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"Kasvu on muualla, kuin meidéan kotimarkkinoilla ja siitd hyotyvat yha har-
vempi joukko yhtiditamme. Eurooppalainen periferiapdorssi tuntuu toden-

nakoiselta vaihtoehdolta, jos nykyinen meno vain jatkuu”

Elakejarjestelma nayttdd rapautumisen merkkeja, silla elakeyhtididen sijoi-
tukset kotimaiselle markkinalle eivat ole enaa tuottavia. El&keyhtiét joutu-
vat vetaytymaan kannattomuuden vuoksi monen yhtién omistajuudesta.
Perinteisesti hyva tuotto on vahvistanut elékejarjestelman kestavyytta ra-
sittamatta kansantalouden kasvun edellytyksia, mutta aikaisempiin tuottoi-

hin ei ole enaa paasty.

Suurten institutionaalisten toimijoiden vetaytyminen ja siirtyminen ulkomai-
sille kauppapaikoille aiheuttaa arvopaperimarkkinoille entistd huonommat
toimintaedellytykset. Likviditeetin katoamisen myota osakkeiden hinnoitte-

lumekanismi ja luotettavuus karsii.

"Viiden vuoden kuluessa Suomessa on tilanne, missa kaikki instikat ovat

kykenemattomia sijoittamaan tassd méérin nykyisen Kkaltaisesti”

Pitkittyneen taantuman myo6té Valtion rooli on kuormittunut eika silla ole
endd mahdollisuutta tukea innovaatio — ja tutkimusprojekteja, mitka voisi-
vat yksityisella puolella tuottaa innovaatiota ja lisata tehokkuutta samalla.
Valtio sailyy enemmistbomistajana useassa yhtiossa ja luopuessaan
osuudestaan toteuttaa sen suunnatusti private placement — kaupalla, jol-
loin yksityissijoittajilla ei ole siihen mahdollisuutta osallistua. Valtion hei-
kentynyt rooli hyvinvointipalveluiden yllapitajana nakyy myds yleisena yh-
teyskuntarauhan hairiintymisena. Tama on osaltaan heikentanyt ihmisten
tulevaisuudenuskoa. Myos aikaisempi start-up yrittdjyyden innostus on
hiipunut . Suomessa hyvin kayntiin lahtenyt ymparistdéteknologian (Clean-
tech) toimiala kasvu ei kantanut pidemmalle. Muutamia lupaavia ympaéris-
t6- ja terveysteknologian yrityksia listautui 2010-luvulla ja he onnistuivatkin
kasvattamaan toimintaansa ja nakyvyyttd, mutta paatyivat osaksi isoa glo-
baalia konsernia ja poistuivat Helsingin porssilistalta. Markkinaolosuhtei-

den jo heikentyessa ei rahoitusta enda I0ytynyt seuraaville potentiaalisille
100



kasvuyrityksille. Kuluttajat ja sijoittajat ovat hyvin ymparistotietoisia ja pel-
ko ympariston mahdollisesta saastumisesta tai luonnon liiallisesta hyvak-

sikaytosta on vaikeuttanut tiettyjen toimialojen toimintaedellytyksia.

Aika ajoin toistuva uhkaa maailmanlaajuisesta pandemiasta heijastuu glo-
baaleille osakemarkkinoille painaen niita alaspéin. Epavarmuus kasvaa ja
sijoittajat vetaytyvat. Vaikutukset nakyvat myés Suomen markkinoille. Yh-
tididen olosuhteet kasvuun ja investointeihin eivat ole olleet suotuisat ja

useat isot yritykset ovat jo havinneet osaksi ulkomaalaiskonsernia ja pois-
tuneet listalta. Tuntemattomille, pienimmille yhtidille ei riita nakyvyytta, jo-

ten sijoittajakunta harvenee.

Toimintaympaériston vaikeuksien vuoksi vuoteen 2025 tultaessa on péaatet-
ty yhdistéad Suomen arvopaperimarkkinat ja pohjoismainen lista osaksi
Eurooppalaista markkinakeskittymaa. Markkinapaikat ovat konsolidoitu-
neet yha suuremmiksi yksikdiksi. Suomalaisen pérssihistorian 113-

vuotinen taival on paattynyt.

Wild cards: Transaktiovero, poliittiset ja sotilaalliset kriisit. Degrowth- aat-

teen kasvu.

Megatrendit: Informaation tehokas jatkojalostus, Big data ja tekoaly uutis-
tenlukuun ja sijoittajakayttaytymisen parempaan analysointiin (ilmeet,
eleet). Osakkeiden analysointi ryhméana, datan rikastuttaminen kiinnostaa
massoja. Eri aloja yhdistavat teknologiset innovaatiot. Joukkorahoitus
osaksi markkinoita. Ymparistotoimialaan liittyvat ratkaisut kiinnostavat.
Kasvavat yksityisen terveyshuollon markkinat avaavat mahdollisuuksia

innovaatioille.
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5 JOHTOPAATOKSET

Monimutkaiset keskinaiset riippuvuudet leimaavat maailmantalouden — ja
politiikan kehitysta. Viimeaikaisten tapahtumien johdosta on viimeistaan
huomattu kuinka kiinteasti nama liittyvat toisiinsa. Uskon, ettéa perinteinen
strateginen suunnittelu ja ennakointi tullaan haastamaan. Lisaantynyt
muutosvauhti pakottaa kehittamaan yha uusia menetelmia, joilla voidaan
varmistaa yritysten joustavuus ja reagointinopeus uudessa maailmassa,
missa vanhat lainalaisuudet eivat enda pade. Tana paivana monella yri-
tyksella on haasteita parjata kilpailussa ja usein syyna on muuttunut toi-
mintaymparistd. Tama korostaa toimintaympariston analysoinnin ja var-
haisten signaalien huomioimisen merkitysta. Muutokset eivat kuitenkaan
yleensa tapahdu aivan hetkessa. Jos yritykset herdévat ajoissa huomaa-
maan toimialan signaalit, heilla on paremmat mahdollisuudet selvita uu-

dessa ymparistossa.

Taman tutkimuksen tavoitteena oli selvittda skenaariomenetelman kayttéa
toimialaympariston analyysissa. Keskeista oli hahmottaa miten toimi-
alaymparistéa analysoidaan ja miten skenaarioprosessi rakentuu. Tyon
paatutkimuskysymys oli seuraavanlainen. Miten luodaan toimintaymparis-
téskenaarioita Suomen arvopaperimarkkinoille? Tahan paatutkimuskysy-
mykseen pyrittiin vastaamaan kahden seuraavaksi esitetyn alakysymyk-
sen avulla. Mitka ovat Suomen arvopaperimarkkinoiden toimialaympaéris-
ton muutostekijat ja miten tekijat vaikuttavat arvopaperimarkkinoihin? Ske-
naariomenetelman kaytto tulevaisuudentutkimuksessa ja miten skenaarioi-

ta luodaan tulevaisuustaulukon avulla?

Tutkimuskysymyksiin vastattiin analysoimalla arvopaperimarkkinoiden
makroympariston vaikutusta ja eri tekijoita PESTEL-analyysin avulla.
Toimivan analyysin edellytyksen& on olennaisen tiedon ja keskeisten
muuttujien erottaminen. Analyysin avulla kartoitettiin arvopaperimarkkinoi-
hin liittyvia muutosvoimia ja niita tekijoita ja ilmioita, jotka muokkaavat tule-
vaisuuden kehitystd Suomen arvopaperimarkkinoilla.
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Tutkimuksessa korostui, miten tarkea rooli toimintaympariston analysoin-
nilla on. Analysoimalla eri tekijoiden vaikutuksia ja seuraamalla ja tunnis-
tamalla tapahtuvia muutoksia, voidaan tulevaan kehityskulkuun vaikuttaa.
Tutkimuksessa luotiin toimialaympariston analyysin perusteella nykytilan-
neanalyysi ja tulevaisuustaulukko. Tulevaisuustaulukko toimi pohjana eri
skenaariopolkujen rakentamiselle. Tulevaisuustaulukko on menetelmana
monipuolinen ja kattava, koska siiné tunnistetaan toimintaympariston eri
tekijat ja muutosdynamiikka yksityiskohtaisesti. Taulukon vahvuutena on
my0s systemaattinen tyoskentelymenetelma. Kaikki osa-alueet ja tekijat
tulee katettua, jolloin taulukon avulla voidaan kayda lapi eri tulevaisuus-
polkuja ja analysoida mita ne toteutuessaan toisivat. Tulevaisuustaulukko
on jo itsessaan tarkea tulos, silla se havainnollistaa tulevaisuuteen sisalty-

vid monia mahdollisuuksia.

Skenaariotydskentely on ennakoivaa ja pyrkimyksena on myos vaikuttaa
siihen millaiseksi yrityksen tulevaisuus voi muotoutua. Skenaarioiden avul-
la voidaan varautua tulevaisuuden haasteisiin ennakoimalla tapahtuvia
muutoksia. Tarkedaa on maarittdd organisaation oma visio eli tulevaisuu-
teen sijoittuva tahtotilan kuvaus. Skenaariomenetelmassa voidaan provo-
soida muutoksia ja vaikuttaa yrityksen toimiin ja kehitykseen. Tassa tutki-
muksessa luotiin best case-skenaario ja worst case-skenaario, missa arvi-
oitiin toteutumien vaikutusta toimialan tulevaisuuteen. Middle case-
skenaariossa arvioitiin mihin oletettu nykyinen kehityskulku veisi ja mihin
tekijoihin tulee erityisesti kiinnittdd huomiota. Arvopaperimarkkinoille luo-
dut skenaariot auttavat tarkastelemaan toimialan vaihtoehtoisia tulevai-
suuden toimintaymparistokuvauksia. Tutkijana skenaarioiden luonnissa
tulee olla avoinna yllattavillekin vaihtoehdoille. Samalla taytyy kuitenkin

muistaa, ettd kaikki mikd on mahdollista ei ole kuitenkaan todennakdista.
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Tulevaisuudentutkimuksen erityisluonteen ja poikkitieteellisyyden vuoksi
tutkimuksessa oli erityisen kiinnostavaa pyrkia syntetisoimaan laaja-alaista
tietoa. Haasteena oli tallgin aineiston runsaus ja monesta eri lahteesta tu-
levat syo6ttétiedot. T&ma voi johtaa aihealueen liian holistiseen tarkaste-
luun, jolloin tutkijan ominaisuudessa oli pidettava rajaukset ja empiirinen
tutkimuskohde kirkkaana mielessa. Skenaarioiden rakentamista varten
arvopaperimarkkinoiden toimialaymparistoa tuli tarkastella monipuolisesti.
Tutkimuksessa tuli ilmi heikkojen signaalien ja yhteiskunnallisten muutos-
ten mahdollisimman varhaisen havainnoinnin tarkeys. Tutkijan nakokul-
masta signaaleja havainnoi entista tarkemmin ja mietti vaikutusta tutkitta-
vaan toimialaan. Merkitys korostuu etenkin nyt kun paivittaiset uutiset si-
saltavat tietoa muuttuvista poliittisista tilanteista, globaaleista kriiseista,

yhteiskunnan ja talouden paineista.

Toisaalta skenaariotydskentely on parhaimmillaan jatkuva prosessi. Tar-
koituksena on, etta siihen voidaan palata ja sitd voidaan paivittaa toimin-
taympariston muutosten ja vision niin vaatiessa. Prosessi ja skenaariot
antavat uusia nakokulmia ja vaihtoehtoja. Mielenkiintoista oli analysoida
toimialan keskeiset muuttujat ja markkinoihin liittyvat muutosvoimat. Itse
skenaarioiden kirjoitusty6 oli oma lukunsa, johon vaadittiin jo ripaus luo-
vuutta ja poikkitieteellisyytta. Mielenkiintoinen matka toki. Kuten yleensa-
kin toimialaa analysoidessa, tutkimus vaati syvallistd perehtymista aihee-

seen ja toistuvien teemojen tunnistamista.

Tutkimuksen toimialaympériston analyysi on saatu aineiston huolellisella
analyysilla ja siitd johdettujen tulkintojen perusteella. Tulkinnoista ensim-
mainen koskee toimialaympaériston analyysia ja toinen skenaarioiden luon-
tia. Skenaariot perustuvat tulevaisuustaulukon polkuihin ja muutostekijoi-
den eri arvoihin seka haastatteluista saadun empiirisen materiaalin yhdis-
telyyn. Skenaarioissa tulee ilmi arvopaperimarkkinoiden kohtaamat haas-
teet, mahdollisuudet sek& kehittdmisvaihtoehdot. Tutkimuksen empiirinen
aineisto kerattiin haastattelemalla arvopaperimarkkinoiden keskeisia joh-

tohenkiloita.
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Haastateltavat ovat ansioituneita arvopaperimarkkinoiden asiantuntijoita ja
se lisda osaltaan tutkimuksen luotettavuutta ja uskottavuutta. Haastattelu-
tutkimuksessa mielenkiintoista oli haastateltavien hyvin homogeeniset ar-
viot muuttujien arvoista skaalalla postiviinen/negatiivinen. Uskon sen il-
mentavan, etta toimialalla itsessdén on selkea yksimielisyys mihin suun-
taan toimialaa tulisi kehittdd. Nain myos epakohdat ja uhat mainittiin [&pi
haastatteluiden lahes samoina. Huomioitavaa on, etta kaikki haastatelta-
vat mainitsivat tarkeimmaksi tekijaksi saantelyn eli lainsaadanndllisen ym-
pariston. Saantelykehikko ja arvopaperimarkkinalaki antavat raja-arvot,
jonka puitteissa toimitaan. Haastatteluissa haastateltavien antamat arvot
eri muuttujille antoivat hyvan pohjan best-case, middle-case ja worst-case
— skenaarioiden luonnille. Keskustelut olivat rikastuttavia ja tutkija huomasi
aiheen yhtyméakohdan useisiin ajankohtaisiin aiheisiin. Empiirisen osan
tavoitteena oli myos selvittdd, miten relevantteja arvopaperimarkkinoille
analysoidut muutostekijat ovat. Tutkijan analysoimat muutostekijat ja tau-

lukko katsottiin toimialaa kuvaavaksi ja kattavaksi.

Tutkimuksen tavoitteena oli luoda toimintaymparistoskenaario Suomen
arvopaperimarkkinoille. Tulevaisuustaulukon ja haastatteluiden pohjalta
Suomen arvopaperimarkkinoille laadittiin kolme eri skenaarioita tulevai-
suuden mahdollisesta kehityskulusta. Niista ensimmaisessa uskotaan toi-
mintaympariston optimaaliseen kehitykseen, toisessa jatketaan nykykehi-
tyksen linjoilla ja kolmannessa skenaariossa toteutuvat pahimmat uhkaku-
vat. Skenaariot yhdessa toimialaympariston analyysin seké tutkimuspro-
sessin kuvauksen kanssa vastaavat aiemmin mainittuihin tutkimuskysy-
myksiin. Tutkimusmenetelmat soveltuivat kiitettéavasti tutkimusaiheen kasit-
telyyn ja niilla saatuihin tuloksiin voitiin olla tyytyvaisia. Enemmisté empiiri-
sen osion haastateltavista kavi luodut tulevaisuudenkuvat l&pi ja heidan
mielestaan ne vaikuttivat loogisilta ja mahdollisilta annetussa kontekstissa.
Haastateltavien mielesté skenaariot kuvasivat hyvin mahdollisiin maail-

moihin johtavia polkuja.
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Tutkimusprosessi oli tutkijan kannalta erittdin mielenkiintoinen. Vaikka
empiirinen aihealue oli tuttu avasi tutkimus paljon uusia nakdkulmia ja laa-
jensi toimialatarkastelua. Toimialaa keskityttiin tutkimaan ulkopuolisen na-
kokulmasta, mutta valttamatta tiettyja painotuksia ei ole voinut valttaa, jo-
ten jaa tutkimuksen lukijan arvioitavaksi, mika vaikutus tutkittavan toimi-

alan tuntemisesta on tyéhon.

5.1 Tutkimuksen reliabiliteetti ja validiteetti

Tieteelliselle tutkimukselle on asetettu erilaisia vaatimuksia, joista ideolo-
gismetodiset normit nousivat 1900-luvulla tieteellista toimintaa ohjaaviksi
tekijoiksi. Tama tieteen eetoksen malli siséltaa nelja kohtaa, joista ensim-
maisena kriteerin& universalismi, missa vaitteen tieteellista totuusarvoa on
arvioitava yleispatevin kriteerein, esittajasta riippumatta. Toisena vaati-
muksena on yhteisollisyys, tieteellisen tiedon on oltava tiedeyhteisdn yh-
teistd omaisuutta. Kolmas tieteellisen tiedon vaatimus koskee puolueetto-
muutta, tieteellista tietoa on etsittéava ja esitettava tutkijan omaa uraa tai
arvovaltaa huomioimatta ja neljanten& normina tulee jarjestelmallisen
epailyn periaate eli tieteelliset tulokset tulee alistaa tiedeyhteisén julkiseen
tarkasteluun. (Hirsjarvi et al. 2003, 23—-24)

Laadullisen tutkimuksen luotettavuutta ei voida yleensa kvantitatiiviseen
tapaan tilastollisesti testata. Kvalitatiiviseen aineiston keruuseen ja ana-
lysointiin liittyy vahvasti tutkijan oma subjektiivisuus ja tulkinnallisuus, jol-
loin kysymykset tutkimuksen validiteetista kohdistuvat koko tutkimuspro-
sessin luotettavuuteen. Haasteena on miten tutkija onnistuu tiivistamaan
empiirisen aineiston ja kuvaamaan sen niin, etta se kuvaa mahdollisim-
man luotettavasti tutkittavaa kohdetta. Tall6in arvioidaan kuinka luotetta-
vasti tutkija onnistuu kuvaamaan tutkimuksen metodologian ja aineiston
kasittelyn eri vaiheet. Luotettavuuden lisddmiseksi on tutkimusprosessi
kuvattava mahdollisimman yksityiskohtaisesti. (Eskola & Suoranta 1998,
209-211).
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Kvalitatiivisessa tutkimuksessa etuna on, etta tutkittavien nakdkulmat ja
aani saadaan esiin. Tarkoituksena oli, etta haastateltavat paasevat myos

avoimesti kasittelemaan teemaa ja keskustelemaan aihe-alueesta.

Tutkimuksen tulokset tulee olla luotettavuuden kannalta toistettavissa. Re-
liabiliteetin arvioinnin kannalta on tarkeaa, etté tutkimusaineisto ja mene-
telman kuvaus ovat sellaisessa muodossa, ettd se on myds muiden kay-
tettavissa. Tassa tutkimuksessa pyritddn seka rakenteen etta jarjestelmal-
lisen etenemisen avulla muodostamaan tutkimusaiheesta kattava koko-
naiskuva. Tutkimuksen ensimmaisen vaiheen toimialaympéaristdanalyysin
ja tulevaisuustaulukon rakentaminen ovat toistettavissa kattavan analyysin
avulla. Keskeista on millaisia tulkintoja tutkija tekee, mutta viitekehys ohjaa
naita valintoja, joten arvopaperimarkkinoiden toimitoimialaympériston ana-
lyysi ja analyysin tulokset ovat toisten tutkijoiden toistettavissa sellaise-

naan samoin tuloksin.

Haastattelututkimuksessa saatiin vahvistus siihen, etta toimialaympariston
analyysi ja muutostekijoiden identifiointi on tehty oikein ja kattavasti silla
kysyttaessa haastateltavilta ei tullut muutoksia tai muokkauksia tekijoihin.
Jokainen haastateltava sanoi tulevaisuustaulukon sisaltavan kaikki arvo-
paperimarkkinoiden keskeiset tekijat. Tulevaisuustaulukon pohjalta luodut
skenaariot ovat riippuvaisia tutkijan perehtyneisyydesta aiheeseen seka
kerronnasta. Tutkijan valinnat ja valitsemat polut vaikuttavat syntyviin tule-
vaisuuskuviin. Skenaariot ovat enemman narratiivisia, joten toistettaessa
mahdollisiin tulevaisuudenkuviin ja niiden sisaltamiin kertomuksiin voisi
tulla kerronnallista vaihtelua. Kuitenkin haastattelututkimuksessa saatu
palaute ja tulevaisuustaulukon muutostekijoiden eri arvojen lapikaynti ja
arvojen saama varaus (positiivinen/negatiivinen) ohjaa tulevaisuustaulu-

kon polkuja.
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Samoin implikaatiot tiettyjen muutostekijoiden suhteen ovat suhteellisen
pysyvida, jolloin valinnat muodostavat loogisen etenemisen. Skenaarion
laadinnassa vaihtoehtojen ja polkujen runsaus tuo haasteita tutkijalle. Tay-
tyy olla hyvin perehtynyt aiheeseen ja kyky ymmartaa mitka tekijat ovat
olennaisia. Tutkijan tulee kayttdd harkintaa minkéalaisia kehityspolkuja

yleensa halutaan ja kannattaa tarkastella.

Tutkimuksen luotettavuudella selvitetddn tutkimusmenetelman luotetta-
vuutta. Kuinka hyvin se selvittaa sita, mitd menetelmalla on tarkoitus selvit-
taa ja kuinka kaytetyt menetelmat vastaavat sita ilmi6ta, jota halutaan tut-
kia. Taman tutkimuksen osalta voidaan todeta tutkimuksen olevan validi.
Tutkimusaihe on ajankohtainen ja tutkimukselle on maaritelty viitekehykset
ja tutkimuskysymykset, joihin tutkimus pyrkii vastaamaan ja kuvaamaan
l&pi tutkimusprosessin. Tarkoitus oli toimialaymparistdanalyysiin perustu-
en luoda tulevaisuustaulukko ja selvittéa Suomen arvopaperimarkkinoiden
muutostekijat ja niiden vaikutukset eri kehityspoluissa. Haastateltavat vah-
vistivat tulevaisuustaulukon sisaltamat muuttujat eli toimialan muutostekijat
kattavaksi ja relevanteiksi. Tavoitteena oli arvioida mita vaikutuksia muu-
tostekijoiden eri arvoilla (tapahtumilla tai paatoksilld) ja eri tulevaisuuspo-
luilla olisi Suomen arvopaperimarkkinoille vuoteen 2025. Naméa kolme esi-
tettyd skenaariota kuvaavat valittujen polkujen kehityskulkua ja Suomen

arvopaperimarkkinoiden mahdollisia tulevaisuudenkuvia.

Aineiston saturaation voidaan todeta olleen riittéva ja kattava. Aineisto al-
koi osoittaa selkeita kyllaantymisen merkkeja, joten lisdhaastateltavat eivat
olisi merkittavasti tuoneet uutta informaatiota. Hirsiméaen ja Hurmeen
(2000, 60) mukaan tarkoituksena on haastatella henkil6ita niin kauan, etta
uudet haastateltavat eivat anna enaa olennaisesti uutta tietoa. Tutkijan on
talléin itse pystyttava paattelemaan, missa pisteessa haastatteluja on tar-
peeksi ja onko aineistoa olemassa jo niin paljon, etta voidaan saada mer-
kittavia tuloksia. Tietysti taytyy aina muistaa, etta kvalitatiiviseen tutkimuk-
seen liittyy piirre, etté kaikki tapaukset ovat ainutlaatuisia, joten milloin tut-

kija voi olla varma, etta kohde ei enda tuota uutta informaatiota.
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5.2 Jatkotutkimusmahdollisuudet

Tutkimuksen myota toimialaymparistén analysoinnille ja skenaarioiden ja
skenaariomenetelmien kaytolle muotoutui useita mahdollisia aiheita jatko-
tutkimuksille. Skenaariomenetelma on yksi tapa toimintaympariston ana-
lysoinnissa ja jatkotutkimuksessa voitaisiin keskittya yritysten muutosval-
miuden kehittamiseen tutkimalla toimintaymparistén seuranta ja - tiedon-
hankintaprosessia. Miten nama toimintaympariston varhaiset muutokset
voidaan tunnistaa ja analysoida ja miten merkityksellinen tieto arvotetaan
ja tuodaan osaksi strategista suunnittelua. Miten uusi tieto voidaan huomi-
oida, ennakoida ja hyddyntaa yrityksen toiminnassa. Toinen keskeinen
tutkimusnakokulma liittyy skenaarioperusteisen strategiatyon arviointiin.
Skenaarioiden valmistuttua seuraa niiden kaytantoon soveltaminen. Miten
skenaarioita kaytetddn apuna strategisessa paatbksenteossa. Tassa tut-
kimuksessa ei ole kasitelty luotujen skenaarioiden hyddyntamista strategi-
an laadinnassa, mutta jatkotutkimuksessa voisi arvioida miten tehokkaita
yrityksen laaditut strategiat ja linjaukset olisivat eri skenaarioissa. Tutki-
muksessa voitaisiin peilata luotuja skenaarioita yrityksen strategiaan ja

arvioida miten valittu strategia eri tilanteissa toimisi.

Kolmantena mahdollisena jatkotutkimuksen aiheena kiinnostaisi eri ske-
naariomenetelmien kaytto ja niistéa saatava informaatio. Kuinka samanlai-
sia tai erilaisia painotuksia niissa tulisi ilmi. Tutkimuksen voisi mahdollisesti
yhdistaa viela strategiatyéhon ja seurantatutkimuksena tarkastella miten
organisaatio on skenaarioiden kaytt6a soveltanut ja miten ovat siind onnis-
tuneet. Mahdollisena tutkimuskohteena kiinnostaisivat myds miten toimi-
alan sisalla olevat yksittaiset organisaatiot kokevat koko toimialaa koske-
vat skenaariot ja kuinka ne varautunut niihin tai hyddyntévat niita, jos ol-
lenkaan. Miten toimialalla oleva uhka voi olla yksittaiselle organisaatiolle

mahdollisuus, jos identifioivat sen tarpeeksi ajoissa.
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Tutkimuksessa voitaisiin verrata toimialan sisalla olevien yritysten menes-
tysta ja tutkia milla strategiatydon menetelmilla ja toimialaympériston ana-
lysoinnilla ovat siind onnistuneet. Miten yleisesti strategisen analyysin
menetelmid hyddynnetdan markkina- ja kilpailija-analyysisséa. Tulevien
tutkimusten myota voitaisiin tarkastella, minkalaisia tulevaisuusvisioita syn-
tyisi arvopaperimarkkinoille esimerkiksi kymmenen vuoden kuluttua.

Kasityksemme useasta ilmidsta voi silloin olla jo tyystin erilainen.

“When it comes to the future, there are three kinds of people: those who let it
happen, those who make it happen, and those who wondered what happened”

John M. Richardson
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LIITE 2. Haastattelukysymykset

1. Mitk& ovat mielestasi Suomen arvopaperimarkkinoiden toimintaan vai-

kuttavat keskeisimmat ymparistotekijat?

2. Mita pidat kaikkein tarkeimpana toimintaan vaikuttavana tekijana?

3. Tulevaisuustaulukon muutostekijoiden eri tekijéiden ja arvojen lapikayn-
ti:

- Positiivinen vai negatiivinen arvo?

- Mikéa asia tai tekija maarittdd mika olisi toteutuessaan parempi tai huo-
nompi arvo?

- Mik& arvoista on positiivisin ja mik& negatiivisin?

- Mitk&a ovat indikaatioita, ettd jokin arvo lahtee toteutumaan?

- Mita voisivat olla implikaatiot?

4. Mitk& voisivat olla mahdollisia "villeja kortteja” tai megatrendeja?

4. Puuttuuko joku keskeinen muutostekija?
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