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Talouden finansialisaatio 
ja uudet finanssimarkkinat

Johdanto: Finanssimarkkinat ja 
vuosien 2007–08 finanssikriisi

Vuosien 2007–08 finanssikriisin välittömät syyt ja 
seuraukset ovat yleisesti tiedossa: Vuoden 2006 
puolivälissä kiinteistöjen hinnat alkoivat laskea 
Yhdysvalloissa, mitä oli edeltänyt niiden hinnan-
nousu ja kiinnitysluottojen kasvu. Nämä olivat 
lainarahalla rahoitetun kulutus- ja kiinteistöin-
vestointiboomin perusta. Kriisi puhkesi kevääl-
lä 2007 USA:n rahoitusmarkkinoiden nopeasti 
kasvaneessa osassa: taloudelliselta asemaltaan 
huonommassa asemassa oleville asunnonosta-
jille myönnettyjen kiinteistöluottojen ja niiden 
johdannaisten markkinoilla. Tästä juontui kriisin 
englanninkielinen nimi subprime mortgage crisis 
eli parhaita huonompien kiinnitysluottojen krii-
si. Kun yhä useampi kiinteistö- tai asuntoluoton 
saaja jätti maksuvaikeuksiensa takia lainansa ly-
hentämättä ja maksamatta, se johti kiinteistöjen 
ja asuntojen pakkomyynteihin, mikä taas johti 
hintojen romahtamiseen ja lopulta rahoituslai-
tosten maksuvaikeuksiin. Pankkien maksuval-
miuden kannalta välttämätön pankkien välinen 
lainaaminen pysähtyi käytännössä kokonaan.  
Suhteellisen pienen rahoitusmarkkinan kriisi 
levisi nopeasti maailmanlaajuiseksi finanssi- ja 
talouskriisiksi. Tämän kriisin ei pitänyt – käy-
tettyjen luottoarvioiden ja tilastollisten lasken-
tamallien mukaan – olla lainkaan mahdollinen. 

Pitihän uusien vakuuslainojen taata myönnetty-
jen luottojen tuotto yleisesti ottaen siinäkin ta-
pauksessa, että osa näistä ”parasta huonommista” 
lainansaajista jättäisi korkonsa ja lainansa maksa-
matta. Luotot oli nimittäin paketoitu johdannai-
siksi, vakuudellisiksi arvopareiksi, joihin sisältyi 
luottoluokitukseltaan eri tasoisia lainoja, joiden 
piti teoreettisesti turvata toisensa. (Carruthers, 
2010, 162–163; ks. myös Esposito 2010, 130). Pa-
ketoitujen kiinnitysluottolainojen osat markki-
noitiin kansainvälisille sijoittajille heidän riskin-
ottohalukkuutensa mukaan: suurempaan riskiin 
sisältyi lupaus paremmasta tuotosta. (Poon 2009, 
656). Luottokelpoisuudeltaan erilaisten lainojen 
yhteenniputuksen piti tehdä niistä tuottoisampia 
ja vähemmän riksialttiita sijoittajille, samalla kun 
niillä lainoitettiin sellaisten kotitalouksien asun-
to- ja kiinteistökauppoja, joita pidettiin aikaisem-
min luottokelvottomina. 

USA:n subprime-kiinteistöluottomarkkinoi-
den romahtamisesta alkunsa saanut kriisi johti 
maailmankaupan supistumiseen yli 20 prosen-
tilla. Useimpien kehittyneiden maiden kansantu-
lo aleni nopeammin kuin koskaan aikaisemmin 
1930-luvun jälkeen. Se johti sekä USA:ssa että 
Euroopassa rahalaitosten konkursseihin ja sii-
hen, että valtio tuli niiden pelastajaksi ennen nä-
kemättömän suurilla rahoitusohjelmilla (Stock-
hammer 2015, 937), joiden perusteluna oli, että 
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nämä rahalaitokset ovat liian suuria kaatumaan. 
Kaatuessaan ne uhkasivat viedä kansantalouden 
tai jopa koko maailmantalouden kurimukseen. 
Veronmaksajat joutuivat pelastamaan miljardeil-
la yksityisiä pankkeja, vakuutuslaitoksia ja pää-
omanomistajia. (ks. Tooze 2019.)

Kapitalistisen talouden ajoittain toistuvis-
sa kriiseissä ei ole sellaisenaan mitään uutta tai 
merkillistä. Kriisit vaihtelevat vakavuudeltaan ja 
tuhoisuudeltaan ja ne voivat saada alkunsa ra-
hoitusmarkkinoiden eri osista, mutta niiden pe-
rusmekanismi on jokseenkin sama (Reinhart & 
Rogoff 2009). Kriisi havahdutti kuitenkin tutkijat 
pohtimaan sitä, onko finansialisaatio, rahoitus-
markkinoiden nopea kasvu, muuttanut kapitalis-
min toimintaa, sen kriisejä ja pääoman kasautu-
mista, mahdollisesti ratkaisevastikin. 

Kuten Hyman Minsky (ks. Wray 2011) totesi, 
pankit ja rahanvälittäjät ovat velan kauppiaita, 
jotka pyrkivät innovoimaan ja levittämään kau-
pattavaksi uusia arvo- ja lainapapereita. Arvopa-
peristamisen (securization) tarkoituksena on vä-
hentää luottoihin ja muihin sijoituksiin liittyviä 
riskejä. Erityisen merkittäviä ja innovatiivisia ne 
ovat olleet viimeisten vuosikymmenten aikana. 
Rahoitusmarkkinoita monimutkaistavat toisen 
asteen johdannaiset, jotka on jaettu ”senioriudel-
taan” eri osiin tai haaroihin, joita markkinoidaan 
ja myydään erikseen. Toozen (2019) mukaan 
nämä johdannaiset aloittivat nykyisen rakenteis-
tuneen finanssitalouden. Tällaisten johdannais-
ten tarjoamista tulovirroista maksetaan ensin kai-
kista senioreimman osan haltijoille, sitten toiseksi 
senioreimmalle, ja niin edelleen, ja vasta lopuk-
si ”junioreille”. Lainojen ottajien maksuvaikeuk-
sista johtuva maksujen ehtyminen koituu ensin 
junioriosion omistajien kannettavaksi. Uudet ar-
vopaperit markkinoitiin luottoluokituslaitosten 
”takuilla” ja laitokset osallistuivat itse aktiivisesti 
arvopapereiden luomiseen. Joukkovelkakirjojen 
ostajalla ei ollut mitään mahdollisuutta tarkistaa 
lukuisten, ehkä tuhansien USA:n eri osavaltiois-
sa asuvien luotonsaajien luotettavuutta ja heidän 
lainojensa riskiä, joista hänen ostamansa laina-
sopimusten johdannainen koostui. Näinhän voi-
daan ajatella olleen jossakin määrin silloin, kun 
paikalliset olosuhteet ja lainan hakijan tunteva 

säästöpankki myöntää asuntolainan. Subprime-
kiinteistöluottokriisissä yhdistyi monia niistä ra-
hoitusmarkkinoiden välineistä, joiden merkitys 
on yhä vain kasvanut viimeisten vuosikymmen-
ten aikana. Juuri arvopaperistaminen ja moni-
mutkaiset johdannaiset ovat olleet keskeisiä teki-
jöitä talouden finansialisaatiossa. 

Finansialisaation 
syitä ja seurauksia

Finansialisaatio voidaan ymmärtää joko laajem-
min osana kapitalistisen talousjärjestelmän toi-
mintatapaa tai suppeammin rahoitusmarkki-
noiden laajenemisena ja monipuolistumisena. 
Epstein (2005, 3) määritteli finansialisaation kä-
sittävän laajasti ”finanssimotiivien kasvavan roo-
lin, finanssimarkkinat, finanssitoimijat ja finanssi-
instituutiot kotimaisen ja kansainvälisen talou-
den toiminnassa”. Turner (2017, 21–22) viittaa 
puolestaan siihen, miten ”finanssitalous ansaitsi 
paljon enemmän rahaa luotottamalla taloutta, 
ja etenkin luotottamalla kotitalouksia. – – arvo-
papereiden hoitoon liittyvä toimeliaisuus ja voi-
tot kasvoivat dramaattisesti; tämä kasvu heijastui 
kasvavina palkkioina, jotka virtasivat laajalle jou-
kolle rahoituslaitoksia kuten arvopaperikauppaa 
käyville yrityksille, sijoitusrahastoille ja riskika-
pitalisteille.” Pääoman voitoista entistä suurem-
pi osa on peräisin finanssimarkkinoilta (ks. esim. 
Stockhammer 2004; 2008). Finansoituminen on 
vaikuttanut myös demokraattiseen päätöksen-
tekoon (Zwan 2014, 133; ks. myös Streeck 2021). 
Finanssimarkkinoiden välineet ovat monimutkai-
sia ja niiden seuraukset vaikeasti hahmotettavis-
sa, mikä tekee niistä demokraattiselle päätöksen-
teolle haastavia. ”Demokratiavajetta” vahvistavat 
finanssialan toimijoiden suuret taloudelliset voi-
mavarat ja tehokas lobbaustoiminta (Nölke 2020). 

1980-luvulla toden teolla alkaneen finansia-
lisaation on osoitettu olevan yhteydessä moniin 
keskeisiin talouden ilmiöihin ja ongelmiin ku-
ten tuottavien investointien ja talouden tuotta-
vuuden aikaisempaa heikompaan kehitykseen 
(ks. esim. Barradas 2017; Tomaskovic-Dewey et 
al, 2015; Kliman & Williams 2015), yhteiskuntien 
polarisoitumiseen tulo- ja varallisuuserojen kas-
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vaessa pienen finanssimarkkinoilla toimivan pää-
omaomistaja- ja johtajaryhmän eduksi (ks. esim. 
Zalewski & Whalen 2010; Godeschot 2016; Fla-
herty 2015; Mihály & Szelényi 2019; Kliman 2015; 
Stochammer 2015). Se on myös yhteydessä vel-
kavetoiseen kulutuskysyntämalliin (Davis & Kim 
2015). Monia finansialisoitumisen seurauksia esi-
merkiksi tulonjakoon ja tuottavuuteen on kuiten-
kin vaikea erottaa muista tekijöistä.

Finansialisaation seuralaisena ellei suoras-
taan yhtenä sen syistä pidetään osakkeenomista-
jan arvon (shareholder value) periaate. Kyseessä 
on liikkeenjohdon ajattelu- ja toimintatapa, joka 
sai alkunsa Yhdysvalloissa 1970-luvulla ja levisi 
1990-luvulla Eurooppaan (Zwan 2014, 101–102). 
Suurten korporaatioiden päätösvalta siirtyi ene-
nevässä määrin rahoitusjohtajille (Randall 2011; 
Davis & Kim 2015, 205). Vanha liikkeenjohdon 
periaate ”pidä voitot ja investoi ne” vaihtui pe-
riaatteeksi ”pilko ja pienennä yritys ja jaa voi-
tot”. Vuoteen 1990 mennessä osakkeenomista-
jan arvon periaatteesta oli tullut osakeyhtiöiden 
johtamisen perusohjenuora USA:ssa (Lazonick 
ja O’Sullivan 2000, 27). Vakuutuslaitosten ja ra-
hastojen sijoitusten merkittävän kasvun seurauk-
sena yritysten omistus on siirtynyt lisääntyvissä 
määrin institutionaalisten sijoittajien käsiin. Tä-
män ajatellaan edesauttaneen osakkeenomista-
jan arvon korostumista liikkeenjohdon strategi-
assa. Kyse on rahanhoitajan kapitalismista, jossa 
korkeasti lainoitetut rahastot pyrkivät maksimoi-
maan tuloksensa alihinnnoittelemalla riskejä 
(Wray 2011, 16). 

Valtiot ympäri maapalloa ovat omaksuneet 
finanssimyönteisen politiikan liudentamalla ra-
hamarkkinoiden säätelyä ja pääomaliikkeiden 
kontrollia, alentamalla pääoman ja voittojen ve-
rotusta ja suosimalla osakemarkkinoita sekä ko-
rostamalla keskuspankkiensa poliittista riippu-
mattomuutta. Eräänä virstanpylväänä on USA:n 
pankkilainsäädännön muutos vuonna 1991, jol-
la lakkautettiin 1920-luvun lopun suuren talous-
kriisin jälkeen luotu pankkien jako investointi- ja 
säästöpankkeihin erilaisine luotonannon ja vaka-
varaisuuden ehtoineen ja sääntöineen. Yleisesti 
ottaen finansialisaation voi nähdä vastauksena 
talouden hallintakriisiin 1970-luvulla, joka johtui 

toisen maailmansodan jälkeisen nopean talous-
kasvun kauden päättymisestä. Kriisi johti tällöin 
yhteiskuntaryhmien välisten jännitteiden kas-
vuun (sosiaalinen kriisi), synnytti rakenteellisen 
aukon valtion menojen ja tulojen välillä (valtion-
talouden kriisi) ja heikensi poliittista luottamusta 
(legitiimisyyskriisi) (Krippner 2011; ks. myös Sul-
kunen 2015). Vastuu yhteiskunnallisten tarpeiden 
priorisoinnista luovutettiin anonyymin markki-
namekanismin hoidettavaksi. Rahoittajan edun 
ajattelua ja uusliberaalia talouspolitiikkaa yhdis-
tää luja usko siihen, että ilman poliittista säätelyä 
toimivat vapaat markkinat takaavat talouden te-
hokkuuden (Davis & Walsh 2017). Vapailla mark-
kinoilla, finanssimarkkinat mukaan lukien, kun 
muodostuvat tämän doktriinin mukaan ”tehok-
kaat markkinahinnat” (Turner 2017, 37).

Arvopaperijohdannaisten 
kolme erityisominaisuutta 

Finansialisaation taustalla olevilla arvopaperi-
johdannaisilla on kolme ominaisuutta, jotka 
erottavat ne perinteisemmistä arvopapereista 
kuten yksilöllisistä velkakirjoista, yritysten liik-
keelle laskemista joukkovelkakirjoista tai osak-
keista sekä niiden kaupankäynnistä. Ensinnäkin 
ne ovat monimutkaisia rahoitusvälineitä, toiseksi 
niiden omistus on irrotettu niiden perustana ole-
vasta omaisuuserästä ja kolmanneksi niille ei voi-
da määritellä oikeaa arvoa ja hintaa. Näiden kol-
men tekijän merkitys korostuu eri tutkimuksissa 
eri lailla, mutta yhdessä nämä toisiinsa kytkeyty-
vät ominaisuudet selittävät nykyisten rahoitus-
markkinoiden luonnetta. Ne myös mahdollistivat 
yhä uusien rahoitustuotteiden ja -markkinoiden 
synnyn. 

Johdannaiset, kuten vaikkapa subprime kiin-
teistöluotot ovat monimutkaisia (tai rakenteistu-
neita, ks. esim. Coval et al 2009) ja kulkevat mo-
nen välikäden kautta, mikä tekee niistä vaikeasti 
hahmotettavia ja hallittavia. Kun aikaisemmin va-
kuudellisten joukkovelkakirjojen takana oli vain 
pieni määrä keskenään samanlaisia yrityslaino-
ja, 2000-luvun vakuudelliset joukkovelkakirjat 
eli CDO:t (collateral debt obligations) ovat jotain 
aivan muuta. Kuten Lordon (2010, 134) asian vä-
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rikkäästi ilmaisee, ”niiden takana on sekamelska 
mahdollisimman kirjavia velkoja: tietenkin sekä 
asunto- että liikekiinteistöjä (oikeastaan MBS:iä 
eli Mortgage Backed Securities), autoluottoja, luot-
tokortteja, opintolainoja ja jopa maksamattomia 
jalkapallolippuja. Toisiin CDO:ihin perustuvat 
CDO:t ovat iloisesti sekoittaen kasvattaneet sot-
kun huippuunsa.” Tällaisten johdannaisten luo-
miseen osallistuu suuri toimijajoukko: ”1990-lu-
vulle tultaessa amerikkalaiset kiinteistöluotot 
kulkivat ainakin viiden eri instituution kautta 
– alullepanijan, paketoitujen kiinteistöluottojen 
tukkukauppiaan, riskin arvioijien, hallituksen 
sponsoroimien yritysten sekä palvelujen, jotka 
huolehtivat korkojen tulovirrasta ennen kuin ne 
myytiin sijoittajille.” (Tooze 2019, 51.) Suurten 
pankkikonglomeraattien takana on yksiköitä, jot-
ka toimivat juridisesti erillään pankista ”konkurs-
sietäisinä”, vaikka ovatkin olennainen osa ”emo-
pankkia”. Tällaisia varjopankkiyksikköjä ovat esi-
merkiksi erikoistarkoitusrahoitusyksiköt (special 
purpose vehicles, SPV), rakenteistuneet sijoitusyk-
siköt (structured investment vehicles, SIV), vakuu-
delliset joukkovelkakirjat (CDO) ja omaisuusva-
kuudelliset arvopaperit (asset backed securities, 
ABS), riskirahastot, rahastojen rahastot, Fannie 
Mae ja Freddie Mac.1 (Nesvetailova 2014, 432) 

Toinen johdannaisten ominaisuus on finanssi-
vaateiden irrottaminen niiden perustana olevan 
omaisuuserän tai arvopaperin omistuksesta. Sitä 
kutsutaan ”true sale” periaatteeksi (Nesvetailova 
2014, 442). Osakejohdannaisen omistajalla ei ole 
minkäänlaista oikeutta, ”sen enempää materiaa-
lista kuin juridistakaan, sen takana olevaan yhti-
öön, vaan hän omistaa vain yhtiön suorituksen 
abstrahoituja aspekteja, joiden arvo perustuu 
vaihteluun paremminkin kuin kasvuun” (Wigan 
2009, 166). Oikeus omaisuuserän tuottoon ei rii-
pu sen omistuksesta. Osake voidaan esimerkiksi 
hinnoitella sen riskikomponenttien credit default 
swapin, put optionin ja call optionin2 mukaan. 
Näistä jokainen voidaan myydä erikseen tai ne 
voidaan yhdistää erilaisiksi paketeiksi. 

Lipsonin (2011/12, 1233; ks myös Nesvatailova 
2014, 436) mukaan juridisesti arvopaperistamises-
sa eli sekurisaatiossa on kyse juuri lakisääteisten 
panosten (maksuoikeuksien) eristämisestä alku-

peräisen luoton tai sijoituksen riskistä, mikä tar-
koituksena on suojata ne maksukyvyttömyydeltä 
ja jopa konkurssilta. Sellaiset johdannaiset, joi-
den avulla erilaisia omaisuuseriä ja kassavirto-
ja – kuten vaikkapa pankkien kiinteistö-, asun-
to- tai vaikkapa luottokorttiluottoja – muutetaan 
helposti myytäviksi arvopapereiksi niputtamalla 
niitä yhteen, ovat hyvä esimerkki arvopaperista-
misesta. Optioilla ja futuureilla, joilla sovitaan 
oikeudesta ostaa tai myydä joitakin omaisuuse-
riä tulevaisuudessa ennalta määrättyyn hintaan, 
käydään kauppaa ilman että niiden varsinainen 
kohde, eli vaikkapa kohdeyhtiön osake, vaihtaa 
omistajaa. Samoin lainan koroista voidaan käy-
dä kauppaa vaihtamalla esimerkiksi kiinteäkor-
koinen laina vaihtuvakorkoiseen tai päinvastoin. 
Koska tällainen tuote voidaan myydä milloin vain 
irrallaan sen perustana olevista omaisuuseristä, 
ne ovat likvidejä eli muutettavissa välittömästi 
rahaksi ja ne toimivat siten rahan kaltaisina mak-
suvälineinä. 

Johdannaisten kolmas ominaisuus, joka seu-
raa kahdesta edellisestä, on se, että johdannais-
arvopapereille on vaikea ellei mahdotonta mää-
ritellä ”oikeaa” hintaa tai perusarvoa (intrinsic 
or fundamental value). Sikäli kuin näillä arvopa-
pereilla käydään kauppaa ja niillä on ostajia ja 
myyjiä, niillä on tietenkin hinta. Kun kauppaa 
käydään pörssissä, arvopaperilla on markkina-
hinta, joka on kaikkien tiedossa ja se reagoi osto- 
ja myyntitarjouksiin. Tavallistenkin osakkeiden 
hinnat voivat heilahdella rajusti, nousta tai las-
kea useita tai jopa kymmeniä prosentteja päivän 
aikana, eikä näitä vaihteluita voi monesti selittää 
suoraan millään reaalitaloudessa tapahtuneil-
la muutoksilla, kuten vaikkapa sillä, että osake-
yhtiö olisi alkanut tuottaa enemmän voittoa tai 
tappiota.  Ongelmallisempia ovat niin sanotusti 
”tiskiltä” (over the counter) myytävät arvopaperit 
kuten CDO:t, joiden hinnasta sijoittaja-ostaja ja 
niitä kauppaava liike- ja investointipankki sopivat 
keskenään. Niitä on vaikea verrata toisiinsa, sillä 
omaisuuseriä voidaan liittää yhteen moninaisin 
tavoin ja jokaisen rakenne ja tuotto- ja riskiodo-
tukset ovat siten erilaiset (Lysandrou & Nesvetai-
lova 2015, 272–273). 

Arvopapereiden ”oikean” hinnan määrittämi-
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nen edellyttää vallitsevan talousteoreettisen ajat-
telun mukaan, että ostajat ja myyjät ovat hyvin, 
elleivät peräti täysin, informoituja. Kehittyneiden 
pääomamarkkinoiden oletetaan ottavan huomi-
oon kaiken hintaa koskevan olennaisen infor-
maation (MacKenzie 2008, 29). Mutta kuka voi 
olla täysin informoitu ja mitä se tarkoittaa arvo-
paperikaupassa ja rahamarkkinoilla? Tätä infor-
maatioaukkoa, tai myyjän ja ostajan välistä infor-
maatioepäsymmetriaa (näissä rahoitusvälineissä 
myyjä ei tosin oikeastaan ole sen paremmin in-
formoitu kuin ostajakaan) täyttävät luottoluokit-
telijat (White 2010). Esimerkiksi subprime kiin-
teistöluottojen takuujohdannaismarkkinat eivät 
olisi olleet lainkaan mahdollisia elleivät luotto-
luokittelijat olisi arvioineet niiden oletetun riskin 
ja tuoton yhdistelmää: Mitä riskialttiimpi sijoitus 
sen suuremman tulee tuotto-odotuksen olla, eli 
suurempien voittojen ajatellaan kompensoivan 
suurempaa riskiä. 

Arviointimenetelmiä on sekä matemaattis-ti-
lastollisiin malleihin että asiantuntijoiden arvi-
oihin perustuvia (ja näiden yhdistelmiä). Aivan 
toisenlaisia tuotteita koskevien laatuarviointien 
yhteydessä ne on jaettu connoiseur-arvioihin (hie-
nostuneeseen asiantuntemukseen nojaaviin) ja 
teknisiin arvioihin, joista esimerkkeinä viini- ja ra-
vintola-arviot versus kannettavien tietokoneiden 
arviot (ks. Blank 2007; Gronow 2020). Sama jako 
pätee myös arvopapereiden arvioihin. Luottoluo-
kittelijat käyttävät edelleen perinteisiä laadullisia 
arviointi-ja luokittelumenetelmiä esimerkiksi ar-
vioidessaan eri alojen yhtiöiden osakkeita, mut-
ta näiden rinnalle ja osittain ne syrjäyttäen ovat 
tulleet matemaattis-tilastolliset menetelmät eten-
kin uusien ja teknisesti monimukaisten rahoitus-
välineiden arvioinnissa. Besedovskyn (2018, 71) 
mukaan tämä merkitsee ”paradigman muutosta 
kuvailevista stokastisiin, teoriaperusteisista data-
mining lähestymistapaan.” Olennaista on, että 
matemaattis-tilastolliset mallit mittaavat lasken-
nallista tuottavuutta suhteessa laskennalliseen 
riskiin, joten ”ne eivät ole luottokelpoisuuden 
arviointeja, vaan riskin huomioonottavan tuoton 
mittareita. Ero on ratkaiseva, ja heijastaa finansi-
aalistunutta riskin käsitystä …” (Besedovsky 2018, 
71). Besedovskyn haastattelemia luottoluokitteli-

joita kiinnosti vähemmän se, jääkö velka maksa-
matta, kuin se, miten suurista kokonaistappiois-
ta, korkotuotot huomioon ottaen, voi olla kyse. 
Ilman näitä matemaattis-tilastollisia malleja uu-
sien arvopaperijohdannaisten kauppaa ei oikeas-
taan voisi olla olemassa. Ne legitimoivat sen sekä 
oikeudellisesti että teoreettisesti. Uudenaikaisten 
optiomarkkinoiden synty on tästä oiva esimerkki.

Option oikean hinnan ongelma: 
Matemaattis-tilastolliset 
mallit finanssimarkkinoiden 
mahdollistajina?

Chicagon optio -ja futuuripörssi perustettiin 1848 
maataloustuotteiden, etenkin vehnän kauppaa 
varten. Viljan ostajat ja myyjät saattoivat tehdä 
sopimuksia, jotka oikeuttivat heidät ostamaan tai 
myymään seuraavan vuoden viljasadon ennalta 
määrättyyn hintaan. Käyttämällä näitä sopimuk-
sia lainojen takuuna, myyjät saattoivat realisoida 
satonsa etukäteen ja saada rahaa varautuakseen 
seuraavaan satokauteen. Ostajat taas suojautui-
vat viljasadon vaihteluiden aiheuttamilta usein 
rajuiltakin hinnan heilahteluilta. Tulevan sadon 
määrään ja laatuunhan liittyy aina ennalta-arvaa-
mattomuutta. Viljan optiokaupan merkitys laan-
tui toisen maailmansodan jälkeen, ja 1970-luvulla 
Chicagon pörssin piirissä syntyi ajatus laajentaa 
optiokauppaa arvopaperimarkkinoille. Esteenä 
oli uhkapelien laittomuus. 

Ensimmäinen suunnitelma oli laajentaa optio-
kauppaa käytäväksi Dow Jones -osakeindeksillä, 
luomalla futuureita, joiden arvo ja tuotto olisi si-
dottu koko osakepörssin kehitykseen. Sijoittajat 
eivät ostaisi osakkeita vaan ainoastaan oikeuden 
saada sijoitukselleen tuottoa tietyssä suhteessa 
koko pörssin osakekurssien kehitykseen. Illinoi-
sin osavaltion, jossa Chicago sijaitsee, lakien mu-
kaan tällainen oli uhkapeliä ja laitonta. Siinähän 
lyötiin vetoa osakekurssien kehityksestä. Erona 
vanhaan maataloustuotteiden optiokauppaan oli, 
että myyjä ja ostaja eivät lopulta vaihtaisi konk-
reettisia tuotteita, päinvastoin kuin vaikkapa vil-
jan tai sianlihan kaupassa. Option laskennallisena 
pohjana olevat osakkeethan eivät vaihda omista-
jaa. Kyse oli siis oikeastaan vedonlyönnistä, jolla 



204T& e 3|2022

katsottiin olevan vaarallisia seurauksia sekä yh-
teiskuntamoraalin ja markkinoiden vakaudel-
le. Myös ajatus kytkeä futuurit valuuttakurssi-
en vaihteluihin jouduttiin hautaamaan samasta 
syystä. (MacKenzie 2008, 145.)

Arvopaperioptioiden kaupan laillistaminen oli 
monen tekijän ansiota eikä vähiten laki- ja talous-
miesten tehokkaan lobbauksen. Black-Scholesin 
(tai Black-Scholes-Mertonin) arvopaperijohdan-
naisten hintoja koskeva malli oli kuitenkin pro-
sessin ratkaiseva osa. Sen avulla voitiin osoittaa, 
ettei kyse ollut tulevaisuuden arvaamattomia hin-
taodotuksia koskevasta uhkapelistä vaan kunnial-
lisesta sijoitustoiminnasta: optioille voitiin laskea 
”oikea” hinta, joka otti huomioon niiden tulevat 
tuotot ja riskit ja joka sulki pois arbitraasin eli 
mahdollisuuden saada riskitöntä ylimääräistä 
voittoa hyödyntämällä liian korkeita tai matalia 
hintoja. Malli sai lopulta jopa ”taloustieteen No-
belin” eli Ruotsin keskuspankin taloustieteen pal-
kinnon ja se on ollut perustana monille uusien 
arvopapereiden hintojen laskentamenetelmille, 
jotka mahdollistavat finanssituotteiden vertailun 
ja yhtenäiset markkinat (Langenohl 2018, 28).

Black-Scholes-mallia on tutkittu perusteel-
lisesti.  Tutkimuksen kohteena on ollut mallin 
kyky ennustaa optioiden hintakehitystä sekä täl-
laisten mallien – tai paremminkin niihin kohdis-
tuvan luottamuksen – osuus finanssikriisien puh-
keamisessa. Erityisen kiinnostuksen kohteena on 
ollut se, missä määrin talousteoria ja taloudelli-
set mallit ovat performatiivisia, eli missä määrin 
ne toteuttavat itse itseään silloin, kun taloudelli-
set toimijat pitävät niitä toimintansa ohjenuori-
na. Toimisivatko markkinat toisin ilman mallien 
apua? Tai voisiko nykyisiä finanssimarkkinoita 
olla tällöin edes olemassa? (ks. MacKenzie 2008, 
MacKenzie & Millo 2003, Millo & MacKenzie 
2009, MacKenzie & Spears 2014; Kalthoff 2005).

Black-Scholes-mallin perusoletukset ovat sekä 
elegantteja että yksinkertaisia, kuten MacKenzie 
ja Millo (2003, 120) asian ilmaisevat: 

”Jos osakkeen arvo noudatti standardimallia, 
log-lineaarista satunnaisvaihtelua jatkuvassa ajas-
sa, oli aina mahdollista suojata mikä tahansa [ar-
vopaperi-] transaktio täydellisesti. Toisin sanoen, 
oli mahdollista konstruoida sellainen jatkuvasti 

mukautuva arvopaperisalkku, joka koostui sen 
perustana olevista osakkeista tai valtion obligaa-
tioista tai käteisrahasta ja joka toimi option ’vas-
tineena’: sillä olisi sama tuotto kuin optiolla kai-
kissa mahdollisissa maailman tiloissa.” 

Option hinnan täytyy olla sama kuin sitä vas-
taavan arvopaperisalkun hinta, koska muutoin  
hintaeroa voitaisiin hyödyntää ostamalla liian 
halpoja tai myymällä liian kalliita johdannaisia, 
minkä seurauksena hinnat lähestyisivät taas teo-
reettisia oikeita hintoja (ks. myös MacKenzie & 
Spears 2014, 121). Malli vertaa  option  hintaa ris-
kittömälle pankkitilille sijoitetulle rahalle oletet-
tavasti maksettavaan korkoon. (Millo & MacKen-
zie 2009, 647). Sen empiiristä käypyyttä voidaan 
arvioida tutkimalla, onko olemassa sellaisia in-
vestointistrategioita, jotka takaavat ylimääräisiä 
riskittömiä voittoja (arbitraasin mahdollisuus). 
Jos sellaisia ilmenee, joko laskukaavio tai jokin 
sen oletuksista (esimerkiksi se, että markkinat 
ovat tehokkaat) ei pidä paikkaansa (MacKenzie 
& Mill0 2003, 122).

Keskeinen muuttuja Black-Scholes-mallissa 
on arvioitu tai laskennallinen volatiliteetti (imp-
lied volatility) eli hintojen vaihteluväli, joka las-
ketaan tilastollisesti aikaisemmin maksetuista 
optiohinnoista. Tämä keksintö teki mahdolliseksi 
optioiden keskinäisen vertailun käyttämällä yhtä 
helposti luettavaa mittaria, joka pelkisti monista 
muuttujista koostuvan informaation yhteen lu-
kuun. Jos hintojen vaihtelu kasvoi, optiot muut-
tuivat kalliimmiksi, koska tappioiden riski kasvoi, 
jos taas aleni, ne halpenivat. (MacKenzie & Millo 
2003, 125). Koska mallin avainmuuttuja on hinto-
jen vaihteluväli eli volatiliteetti, se, mitä ostetaan 
ja myydään arvopaperimarkkinoilla, tuli uudel-
leen määritellyksi. Optiomeklarit sanoivat osta-
vansa ”lisää volatiliteettia” tai, että he olivat osta-
neet ”liikaa volatiliteettia”. 

Value-at-Risk (VaR) on toinen tyypillinen ar-
vopapereiden arvon laskentakaavio. Se on pienin 
luku, jonka ylittävän tappion todennäköisyys jää 
annetun luottamusvälin ulkopuolelle (Lockwood 
2015, 720). VaR-perusteisiin vapaasti nojaava, 
CreditMetrics arvioi maksuhäiriöiden ja luotto-
kelpoisuuden muutosten osuuksia lainansaajien 
joukossa muuntaen ordinaalisen ja kuvailevan in-
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formaation kardinaaliseksi ja siten ennustavaksi 
– menetelmä on kyseenalainen, mutta ilman sitä 
CreditMetricsiä (tai RiskMetricksiä) ei voisi käyt-
tää ennustamaan myönnettyjen lainojen – ja nii-
den johdannaisarvopapereiden – takaisinmaksun 
laiminlyönnin riskejä. (Besedovsky 2018, 73). 

Tällaisten matemaattis-tilastollisten riskiarvi-
ointimittareiden ongelmana on, että ne päättele-
vät jo tapahtuneista hinta-, tuotto- ja/tai luotto-
tappioluvuista niiden tulevaa kehitystä koskevia 
todennäköisyyksiä. Tällöin ne olettavat, kuten 
O’Sullivan toteaa Capital asset pricing (CAPM) 
mallista, että tulevaisuus käyttäytyy menneisyy-
den tavoin (O’Sullivan 2018, 234). Nykyinen tule-
vaisuus, se miltä tulevaisuus näyttää nyt, on kui-
tenkin eri asia kuin tuleva nykyisyys eli oikeasti 
toteutuva tulevaisuus (Esposito 2010). Mallien 
erityinen ongelma on, että ne varautuvat eri-
tyisen huonosti rajuihin hintojen muutoksiin, 
eli finanssimarkkinoiden kriiseihin. Jotta riskil-
le voidaan laskea todennäköisyyksiä ne oletta-
vat yleensä, että niiden perustana olevat hinnat 
noudattavat normaalijakaumaa eli Gaussin kel-
lokäyrää (Cooper & Konings 2015, 244). Rajujen 
hintaheilahtelujen todennäköisyys on tällöin hä-
viävän pieni, lähes olematon, eikä niitä siksi ote-
ta huomioon. Finanssimarkkinoiden tilastolliset 
menetelmät tarjoavat virheellisen mielikuvan, 
että tulevaisuus on hallittavissa muuttaessaan 
hintoja koskevan epätietoisuuden laskennallisik-
si riskeiksi. Niitä käytetään, koska muutoin pää-
töksenteolla ei olisi oikeastaan mitään perusteita. 
(Lockwood 2015, 745). 

Fiktiivinen pääoma ja riskin 
tuotteistaminen myytäväksi 
arvopaperiksi

Finansialisaatiossa rahoitusmarkkinat irtaantu-
vat niin kutsutusta reaalitaloudesta eikä niiden 
arvo ja tuotto riipu suoraan perustana olevien 
omaisuuserien arvosta ja tuotosta. Onko finanssi-
markkinoille sijoitettu finanssipääoma sitten jo-
takin aivan uutta pääomaa vai onko se ollut kapi-
talistisen tuotantotavan ja pääoman kiertokulun 
olennainen – vaikkakin nykyistä määrällisesti ja 
laadullisesti eittämättä vaatimattomampi – osa 

osakeyhtiöiden synnystä tai ainakin 1800-luvun 
lopulta lähtien?

Rudolf Hilferdingin Finanssipääoma-teos 
(1981/1910), jota myös Lenin hyödynsi, korosti 
pankki- ja rahoitusmarkkinoiden kasvanutta mer-
kitystä ja uudenlaista roolia kapitalismissa. Karl 
Kautsky, Toisen sosialistisen internationaalin joh-
tava teoreetikko, ylisti teosta Pääoman neljänte-
nä osana, sillä se päivitti Marxin kapitalismiteori-
an nykyaikaan. (Gronow 2015, 139). Hilferdingil-
le finanssipääoma on pankkien omistamaa mutta 
teollisuuden käyttämää pääomaa, jonka seurauk-
sena suurteollisuus ja muukin talouselämä tulee 
riippuvaiseksi suurista pankeista ja käytännössä 
niiden hallitsemaksi. Tämä taas johtaa talouden 
ennennäkemättömään keskittymiseen. Syynä fi-
nanssipääoman vaikutusvallan kasvuun on raken-
nuksiin, koneisiin ja laitteisiin sijoitetun kiinteän 
pääoman kasvava tarve, joka voidaan tyydyttää 
vain ohjaamalla vierasta pääomaa suurten pank-
kien kautta teollisuus- ja rakennusyhtiöiden käyt-
töön. Osakeantien, pörssikauppojen ja moninker-
taisten kiinteistöluottojen avulla finanssipääoma 
voi lisäksi hallita muidenkin osakkaiden pääomia 
sekä päästä osalliseksi niiden tuotoista. Hilfer-
ding ajatteli, että finanssikapitalismin loogisena 
lopputulemana olisi taloutta hallitseva yksi yleis-
kartelli. Se johtaisi kuitenkin tulonjaon kärjisty-
miseen äärimmilleen ja kaatuisi siksi poliittisiin 
ristiriitoihin. (Gronow 1974.) 

Marxin Pääomassa ei esiinny hilferdingiläistä 
finanssipääoman käsitettä (Harvey 2018, 291–2). 
Marx kyllä toteaa, että vaikka lainapääoman kas-
vu seuraa pääoman yleistä kasautumista, se kas-
vaa myös teollisuus- ja kauppapääoman kustan-
nuksella, kun yhä tärkeämmäksi käyvä rahanlai-
naustoiminta keskittyy suurten pankkien käsiin 
(Marx 1971, 5002). Samat suurpääomanomistajat 
voivat, niin kuin Hilferding ajatteli, toimia use-
ammassa roolissa yhtä aikaa, sekä pankkipää-
oman että teollisuuspääoman edustajina, mikä ei 
kuitenkaan muuta näiden erillisiä tehtäviä pää-
oman kiertoprosessissa, eikä missään nimessä tee 
pääoman kasautumisesta kriisitöntä. Pääoman 
kolmannessa osassa Marx (1971, 466–7; ks. myös 
Mello ja Sabadini 2019, 149) tarkastelee pää-
omaa, jota hän nimittää fiktiiviseksi. Sitä edusta-
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vat osakkeet, suurin osa – vaikkakaan ei kaikki – 
pankkipääomasta sekä valtion obligaatiot. Marx 
luonnehtii niitä tavalla, jonka tunnistaa nykyises-
täkin finansialisaatiokeskustelusta. Hänen mu-
kaansa fiktiivisen pääoman erottaa varsinaisesta 
tuotantoon, teollisuuteen tai kauppaan sijoite-
tusta pääomasta se, että fiktiivistä pääomaa edus-
tavista arvopapereista on tullut tavaroita, joiden 
hinnalla on ”omia tyypillisiä liikkeitään”. Ne ovat 
”kaksoiskappaleita, jotka ovat itsessään vaihdon 
kohteina tavaroina, ja täten voivat kiertää pää-
oma-arvoina, ne ovat illusorisia, ja niiden arvo voi 
laskea tai nousta melko riippumatta sen todelli-
sen pääoman arvon liikkeestä, jota ne edustavat” 
(Marx 1971, 477). Fiktiivinen pääoma synnyttää 
illuusion siitä, että pääoma voi tuottaa voittoa ja 
kasaantua ikään kuin itsestään, riippumatta ar-
voa luovasta työstä.

Ovatko modernin finanssikapitalismin kieltä-
mättä teknisesti monimutkaisemmat rahoitusvä-
lineet sitten erilaisia kuin Marxin tunnistamat fik-
tiivisen pääoman muodot tai Hilferdingin pank-
kien hallitsema finanssipääoma? Elena Esposito 
(2010) ratkaisee kysymyksen johdannaisten ja 
muiden nykyisillä finanssimarkkinoilla myytävi-
en tuotteiden uutuudesta elegantisti vaikkakin 
ongelmallisesti. Johdannaiset ovat toisaalta kään-
teentekeviä uutuuksia, jotka eivät olleet mahdol-
lisia menneisyydessä, toisaalta niihin johtaneessa 
kehityskulussa ei ole mitään uutta, sillä sen läh-
tökohdat ovat olleet olemassa jo kauan, ne vain 
”toteutuvat nyt osin sekä suurilukuisimpina että 
uhkarohkeammalla tavalla” (Esposito 2010, 132). 
Arvopaperimarkkinoiden epävakaus ja kriisien 
odottamattomuus eivät johdu sen paremmin nyt 
kuin aikaisemminkaan siitä, että jotkut sijoittajat 
ja välittäjät keinottelevat ja väärinkäyttävät niitä, 
vaikka sellaistakin tapahtuu. Hintojen laskiessa 
ja muiden sijoittajien pyrkiessä eroon osuuksis-
taan mahdollisimman pikaisesti on täysin ratio-
naalista pyrkiä myymään omansakin, mikä joh-
taa edelleen hintojen laskuun, mikä taas kiihdyt-
tää myyntejä ja hintojen laskua, ja niin edelleen, 
riippumatta siitä minkälaiset talouden näkymät 
muutoin ovat. Jokainen sijoittaja tekee siirtonsa 
tarkkailemalla muita, jotka vuorostaan tarkkai-
levat häntä muiden osana. Finanssimarkkinoi-

den toiminta perinteisillä osakemarkkinoillakin 
perustuu toisen asteen havainnointiin. Sellaisi-
na sekä vanhat että uudet markkinat viittaavat 
ennen kaikkea itseensä, vailla todellisia ulkoisia 
kiintopisteitä ja suoraa yhteyttä reaalitalouteen. 
(Esposito 2010, 163).

Vaikka Marxin fiktiivisen pääoman eli osakkei-
den ja velkakirjojen arvo voikin vaihdella ilman, 
että tuotantoon sijoitetun pääoman arvo tai tuot-
to vaihtelee, ja vaikka yksittäisen osakkeenkaan 
”oikeaa” hintaa ei voida määritellä suoraan min-
kään laskentakaavan avulla (Macaulau 2019, 509), 
ovat osakkeet kuitenkin identifioitavissa yhtiöön, 
jonka osakkeita ne ovat. Sama pätee perinteisiin 
velkakirjoihin. Osakkeita havitteleva sijoittaja voi 
sijoituspäätöstä tehdessään verrata osakkeen ar-
voa itse yhtiön arvoon ja tuottoon, vaikkei osak-
keen tuleva tuotto suoraan näistä riipu näistä ja 
jää aina arvailujen varaan. Nykyisten finanssi-
markkinoiden rakenteistuneiden arvopaperei-
den, kuten subprime-kiinteistöluottojen johdan-
naisten, irtaantuminen niiden perustana olevista 
omaisuuseristä on viety yhä pidemmälle niiden 
antaessa oikeuden todella erilaisten omaisuuse-
rien yhteiseen tulovirtaan. Näiden markkinoiden 
ero aikaisempiin arvoperimarkkinoihin on siten 
ehkä vain määrällinen eikä periaatteellinen. 

Optiot ja futuurit ovat markkinakohteina sen 
sijaan aidosti erilaisia aiempaan nähden. Osake-
optiossa ei myydä eikä osteta itse osakkeita vaan 
arvopaperi, joka oikeuttaa hyötymään - tai kärsi-
mään – sopimushinnan, joka ei ole sen hetkinen 
markkinahinta vaan kuviteltu tuleva hinta, ja tu-
levaisuudessa tiettynä ajankohtana todellisuudes-
sa toteutuvan markkinahinnan erosta. Teoreetti-
sesti tällaisen arvopaperin hinta määräytyy so-
pimuksen keston ja osakkeen arvioidun tulevan 
hintavaihtelun perusteella. Kiinteän ja vaihtele-
van koron eron tuotteistava lainavaihtosopimus 
muistuttaa tässä suhteessa osakeoptiota. Niillä 
kun ei osteta ja myydä osakkeita tai lainapaperei-
ta vaan niiden volatiliteettia, tuotteistettua hin-
ta- tai korkovaihtelua. Pääomasijoittajan voitto-
ja on perinteisesti oikeutettu sillä, että hän ottaa 
riskejä. Finansialisaatio tuotteistaa itse riskin ja 
tekee siitä kaupankäynnin kohteen. Arvopaperi-
johdannaisia, optioita ja futuureita on tämän ta-
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kia perusteltua pitää aidosti uudenlaisina mark-
kinoina, joilla voitot ja tappiot on täysin irrotettu 
tuotantoon sijoitetun pääoman voitoista ja tappi-
oista. Niillä käydään kauppaa hintojen ja korko-
jen vaihteluväleistä eli lyödään vetoa niiden to-
dennäköisyyksistä.

Lopuksi: finansialisaatio 
ja vakuutukset

Arvopaperistamisen julkilausuttuna tarkoitukse-
na on usein rahoitusmarkkinoiden hallittavuu-
den lisääminen ja niiden riskien vähentäminen. 
Tehdessään epävarmuudesta laskennallisesti ar-
vioitavia riskejä ne eivät suinkaan poista epävar-
muutta vaan muuttavat sen vain toiseen muo-
toon. Sijoitusten suojaaminen uusilla välineil-
lä tekee markkinoista monikerroksisia, mikä on 
omiaan synnyttämään uudenlaista epävarmuut-
ta, joka voi lähes huomaamatta kertautua ja le-
vitä. Vaikka yksittäinen pääomasijoittaja voisikin 
ajatella suojaavansa sijoituksensa markkinahäi-
riöiltä ja -riskeiltä, ne eivät tee rahamarkkinoi-
ta kokonaisuudessaan hallittavammiksi. Vuosien 
2007–08 finanssikriisi osoitti kouriintuntuvasti fi-
nanssimarkkinoiden vakauden tavoittelun illuusi-
oksi. Samanlainen uusiin finanssituotteisiin koh-
distuva euforia voi toistua, ellei niiden sääntelyä 
tiukenneta, mikä niiden monimutkaisuudesta ja 
kasvaneesta itseriittoisuudesta johtuen on yhä 
vaikeampaa. 

Chicagon optiopörssin ja -markkinoiden syn-
nyn esteenä oli aikoinaan se, että ne rinnastettiin 
alkuun laittomaan uhkapeliin. Vakuutusmarkki-
noilla on ilmeisiä yhtymäkohtia johdannaisiin. 
Myös henkivakuutukset olivat aikoinaan moraa-
lisesti arveluttavia (Zelizer 1978), sillä eihän ih-
mishengellä voi olla hintaa, eikä ihmisen odo-
tettavissa olevalla eliniällä sovi käydä kauppaa. 
Moraalinen ongelma ratkesi lopulta samoin kuin 
arvopapereiden optiokaupassa: tilastotieteellä. 
Henkivakuutukselle ja ihmishengelle voitiin siten 
määritellä laskennallisesti odotettavissa olevaan 
elinaikaan perustuva hinta. Toisin kuin arvopa-
perimarkkinoilla vakuutukselle on tietyin eh-
doin mahdollista oikeasti laskea tulevien tapah-

tumien todennäköisyyteen perustuva hinta. Tätä 
optioiden ongelmaahan niiden laillistamisessa 
olennainen Black-Scholesin matemaattis-tilas-
tollinen malli pyrki paikkaamaan. Koska tulevat 
hintavaihtelut eivät noudata menneitä hintoja, ei 
niiden todennäköisyyttä ole mahdollista laskea 
yhtä luotettavasti kuin odotettavissa olevan eli-
najan todennäköisyyttä. Väestöennusteet ja va-
kuutusmarkkinatkin voivat toki nekin ajan myötä 
muuttua äkisti ja arvaamattomasti. Tämän takia 
vakuutussopimuksessa on usein klausuuli, jonka 
mukaan vakuutus ei korvaa poikkeusolosuhteista, 
kuten sodasta tai luonnonkatastrofeista aiheutu-
neita vahinkoja. Finanssimarkkinoilla toimitaan 
oikeastaan päinvastoin. Vakuutuslaitokseksi jälki-
käteen joutuva valtio on joutunut markkinoiden 
”poikkeusolosuhteissa” eli talouden kriiseissä pe-
lastamaan veronmaksajien rahoilla pankkeja, jot-
ka ovat ”liian suuria kaatumaan”.  ■

J U K K A  G R O N O W  on Uppsalan yliopiston 
sosiologian emeritusprofessori.

VIITTEET

1 Fannie Mae eli The Federal National Mortgage 
Association, ja Freddie Mac eli The Federal Home 
Loan Mortgage Corporation ovat Yhdysvaltojen 
keskushallinnon ylläpitämiä ja tukemia 
kiinteistöluottolaitoksia.

2  Credit default swap on optio vaihtaa laina toiseen 
lainaan, put optio on optio myydä osake ennalta 
sovittuun hintaan ja suojautua siten osakkeen hinnan 
laskulta. Call-optio taas on sopimus ostaa osake ennalta 
määrätyllä hinnalla ja suojautua siten sen hinnan 
nousulta. 
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