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Sijoitustoiminnan historiallista kehitysta ja sen muotoutumista nykyiseen muotoonsa tarkasteltiin. Tavoit-
teena oli analysoida keskeisia tapahtumia ja kehityskulkuja, jotka vaikuttivat rahoitusjarjestelman ja sijoi-
tustoiminnan evoluutioon. Erityistd huomiota kiinnitettiin varallisuuden kasitteen muutokseen eri aikakau-
sina sekad rahan rooliin naissa muutoksissa.

Tutkimus toteutettiin kirjallisuuskatsauksena, jossa hyddynnettiin laajoja historiallisia |dhteita. Tarkastelu
ulottui esihistoriallisista ajoista nykypaivaan, kattaen muun muassa vaihdantatalouden varhaiset muodot,
rahajarjestelmien syntymisen, osakeyhtididen ja porssien kehityksen sekd modernin sijoitustoiminnan piir-
teet.

Tuloksissa havaittiin, etta sijoitustoiminnan kehitys oli monivaiheinen prosessi, johon vaikuttivat taloudelli-
set, poliittiset ja sosiaaliset tekijat. Raha toimi keskeisena varallisuuden mittarina ja vaihdon vélineen3, ja
sen merkitys muuttui teknologisen kehityksen seka yhteiskunnallisten muutosten myo6ta.

Johtopaatoksena todettiin, ettd sijoitustoiminnan ymmartaminen edellytti sen historiallisten juurien tunte-
mista. Rahan ja varallisuuden kasitteiden kulttuurinen ja taloudellinen muutos tarjosi nakékulmia nykyisen
rahoitusjdrjestelman taustalle. Raportissa kasiteltiin lisdksi sijoitustoiminnan kulttuurisia ulottuvuuksia ja
niiden vaikutusta taloudelliseen ajatteluun.
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Abstract

The historical development of investment activity and its transformation into its current form was exam-
ined. The objective was to analyze key events and developments that influenced the evolution of the finan-
cial system and investment practices. Special attention was given to the changing perception of wealth
across different eras and the role of money in these transformations.

The study was conducted as a literature review, utilizing extensive historical sources. The analysis spanned
from prehistoric times to the present day, covering early forms of barter economy, the emergence of mon-
etary systems, the development of joint-stock companies and stock exchanges, as well as the characteris-
tics of modern investment activity.

The results indicated that the development of investment activity was a multifaceted process influenced by
economic, political, and social factors. Money served as a central measure of wealth and a medium of ex-
change, and its significance evolved alongside technological advancements and societal changes.

It was concluded that understanding investment activity required knowledge of its historical roots. The cul-
tural and economic transformation of the concepts of money and wealth provided insights into the founda-
tions of the current financial system. The report also addressed the cultural dimensions of investment and
their impact on economic thinking.
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1 Johdanto

Sijoittamisen rooli nyky-yhteiskunnassa on valtava. Maailman osakemarkkinoiden yhteenlaskettu
arvo oli jo vuonna 2019 noin 86 438 miljardia dollaria, tdma summa vastaakin ldhes koko maail-
man yhdenvuoden bruttokansantuotetta. Myos Suomessa sijoitusvarojen yhteenlaskettu summa
on ylittanyt Suomen vuotuisen bruttokansantuotteen (Soisalo-Soininen 2019). Nama luvut kasitta-
vat ainoastaan globaaleihin osakemarkkinoihin sijoitetut varallisuuserat eika suinkaan kakkien si-
joituskohteiden yhteenlaskettua arvoa. Samana vuonna johdannaismarkkinoiden kooksi on arvi-
oitu 640 000 miljardia dollaria, jossa arvo on laskettu johdannaissopimusten kohde-etuuksien
arvoa hyoédyn-tden (Kuusela 2021). Edelld mainitut luvut ovat jatkaneet kasvuaan tahan paivaan
saakka, silla globaali sijoittamisinnokkuus on ollut selvassa kasvussa jo useiden vuosien ajan. Sijoit-
tamisinnokkuuden kasvua lisdaviksi tekijoiksi on mainittu muun muassa yleisten taloustaitojen ke-
hittyminen seka koronapandemian alkuaikojen aiheuttama porssiromahdus, jonka aikana moni,

varsinkin nuori piensijoittaja aloitti aktiivisen sijoitustoimintansa (Narhi 2023).

Sijoittaminen osakkeisiin, rahastoihin, korkoinstrumentteihin tai muihin arvopapereihin on osa ra-
hoitusmarkkinamekanismia. Jokainen sijoitustoimintaa harrastava tai tydkseen tekeva yksild onkin
siis osa maailmanlaajuisia rahoitusmarkkinoita, siind missa suuret rahoituslaitokset, yritykset ja
pankitkin. Rahoitusmarkkinoiden padasiallinen tehtava on siirtaa varallisuus ylijaamaisilta sekto-
reilta alijaamaisille sektoreille (Hayes 2024). Vaikka yksittainen sijoittaja ei kykenekaan sijoitta-
maan yhta suuria varallisuuserid, kuin suuret rahoituslaitokset tai yritykset, osallistuu han kuiten-
kin alijaamasektorin rahoittamiseen omalla panoksellaan. Nykytutkimuksen ja ymmarryksen
valossa kyetdan ndakemaan sijoitustoiminnan merkityksen niin yksil6, kuin yhteiskuntatasolla,
mutta oliko ndin vield silloin, kun ensimmaisia kertoja maailman historiassa ihmiset alkoivat sijoit-
tamaan padomaansa toivoen talle tuottoa? Milloin voimme ylipdansa todeta sijoitustoiminnan al-
kaneen. Yleisesti historiasta tiedetdan, etta ensimmainen porssitalo perustettiin Amsterdamiin
vuonna 1602, mutta jo ennen tatad on taytynyt olla huomattavan paljon osake- ja arvopaperi kau-

pankdyntid, jotta tarve jarjestaytyneelle porssille on syntynyt.

Historian tutkimista voidaan pitda tarkedana myos siita syysta, etta nykyisyyden ymmartaminen
vaatii toisinaan katsauksen menneisyyteen ja sielld tapahtuneisiin mullistuksiin (Autio-Sarasmo
2008). Finanssialan opiskelijana kiinnostukseni herasi ensin sijoitustoimintaa ja myéhemmin sen

historiallista kehityskaarta kohtaan. Ennakko oletukseni aiheesta oli se, etta siitd olisi kirjoitettu jo



useita tutkimuksia, opinnaytetoita sekd muita aineistoja, kuitenkin sijoitustoiminnan kehityskaarta
kuvaavien tutkimusten maaraa voitaisiinkin pitda odotettua rajallisempana. Taman opinnadytetyon
tavoite onkin kuvata sijoitustoiminnan kehityksen kannalta oleellisia historian tapahtumia, tutki-
muksia ja lahdetiedostoja kayttdaen. Pureudun opinndytetydssa aikaisemmin toteutettuihin tutki-
muksiin, seka muihin luotettaviin lahdeaineistoihin, joiden pohjalta luodun kokonaisuuden avulla
tuon esille ne historialliset tapahtumat ja aikakaudet, joilla voitaisiin nahda olleen suurin vaikutus

sijoitustoiminnan kehitykseen ja sen maailmantaloudellisen merkityksen kasvattamiseen.

2 Tutkimusasetelma

Tassad opinndytetyodssa tullaan tarkastelemaan sijoitustoiminnan kehitysta historiallisesta nakokul-
masta. Tutkimusongelmana tullaan maarittelemaan, mitka historialliset tapahtumat ja aikakaudet
ovat vaikuttaneet merkittavimmin sijoitustoiminnan muotoutumiseen ja sen globaalin merkityksen
kasvuun. Tutkimusstrategiaksi tullaan valitsemaan historiatutkimus, silla se mahdollistaa ajallisten
muutosten ja ilmididen valisten yhteyksien tarkastelun. Historiatutkimus soveltuu erityisesti ilmi6i-
den kehityskulkujen ymmartamiseen, koska se perustuu menneisyyden tapahtumien tulkintaan ja

niiden vaikutusten arviointiin nykyhetkessa (Jyvaskylan yliopisto, n.d).

Historiallisen tarkastelun kautta tullaan pyrkimdan ymmartamaan nykyisyyttda menneisyyden
kautta, silla kuten Autio-Sarasmo (2008) toteaa, nykyisyyden ymmartaminen vaatii toisinaan kat-

sauksen menneisyyteen ja siella tapahtuneisiin mullistuksiin.

2.1 Tutkimusmenetelma

Tutkimusongelmalla tarkoitetaan sita tutkittavaan kohteeseen liittyvaa kokonaisuutta, johon tut-
kija tahtoo Tutkimuksessaan l0ytaa ratkaisun tai uusia nakokulmia. Tutkimusongelman ratkaisemi-
sen tueksi maaritelladn tutkimuskysymykset, valittujen tutkimuskysymysten tulisi yhdessa kyeta
vastaamaan valittuun tutkimusongelmaan. (Saaranen & Puusniekka 2006) Tassa tyossa tutkimus-
ongelmana kaytetaan ajatusta siita, millaisten vaiheiden kautta sijoitustoiminta on saavuttanut ny-
kyisen roolinsa maailmantalous jarjestelmassa. Tutkimusongelmaan ratkaisu pyritdan [6ytamaan

muun muassa seuraavien kysymysten avulla:
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1. Miten sijoitustoiminnan rooli menneisyydessa eroaa sen nykyaikaisesta yhteiskunnallisesta roo-
lista?

2. Miten ihmisen ja varallisuuden suhde on aikojen kuluessa muuttunut?

3. Voidaanko sijoitustoiminnan kehityshistorialle luoda selkeda kronologista kehityskaarta?

4. Mitka ovat sijoitustoiminnan kehityksen kannalta merkittavimmat historialliset tapahtumat?

Opinndytetyo tullaan toteuttamaan kirjallisuuskatsauksena, joka tarjoaa mahdollisuuden analy-
soida ja yhdistelld aiempia tutkimuksia sekd muuta kirjallista aineistoa. Kirjallisuuskatsaus ei ole
pelkka lahteiden kokoelma, vaan sen tavoitteena on kriittisesti arvioida aikaisempia tutkimuksia,
tunnistaa tutkimuksellisia aukkoja ja muodostaa synteeseja, jotka selittavat kasiteltavaa ilmiota
(Salminen 2011). Menetelma soveltuu erityisen hyvin historiatutkimukseen, silla se mahdollistaa
laajan ja kriittisen perehtymisen olemassa olevaan tietopohjaan ja tarjoaa tutkittavasta aiheesta

laajimman ja luotettavimman teoriapohjan (Saaranen-Kauppinen & Puusniekka 2006).

Kirjallisuuskatsauksen avulla tullaan muodostamaan kokonaisvaltainen kasitys sijoitustoiminnan
historiallisesta kehityksesta. Menetelma mahdollistaa aiempien tutkimusten kriittisen arvioinnin ja
vhdistelyn, jonka kautta voidaan tunnistaa uusia nakoékulmia ja tutkimuksellisia kysymyksia. Laa-
dullinen tutkimusote tukee tata lahestymistapaa, silla se keskittyy ilmididen merkitysten ja yhteyk-

sien ymmartamiseen eikda maaralliseen mittaamiseen (Glnther; Hasanen & Juhila 2021)

2.2 Aineistonkeruu

Tutkimusaineisto tullaan keraamaan valmiista kirjallisista lahteistd, kuten tieteellisista artikke-

leista, opinndytetdista, kirjoista ja luotettavista verkkolahteista. Haastatteluja tai kyselylomakkeita
ei tulla kdyttamaan, silla ne eivat tuottaisi tutkimuksen kannalta lisdarvoa. Aineiston valinnassa tul-
laan noudattamaan kriittisyytta: valitut ldhteet ovat relevantteja, luotettavia ja eettisesti hyvaksyt-

tdvia (Saaranen-Kauppinen & Puusniekka 2006).

Aineistonkeruumenetelmien arvioinnissa keskeista on se, miten aineisto auttaa vastaamaan tutki-
musongelmaan. Tutkijan tulee varmistaa, etta aineisto on keratty hyvan tieteellisen kdytannon
mukaisesti ja ettd se luo lisdarvoa tutkimukselle (Opinkirjo n.d; OppariBoost 2024). Aineistot tul-

laan ryhmittelemdan aihealueittain, ja saman teeman lahteita vertaillaan keskenaan. Tavoitteena



on l0ytaa toisiaan tukevia ja taydentavia nakokulmia, joiden avulla muodostetaan synteesi sijoitus-

toiminnan historiallisesta kehityksesta.

2.3 Aineiston analysointi

Aineisto tullaan analysoimaan laadullisesti. Analyysi alkaa syvaluotaavalla perehtymisella |ahtei-
siin, jonka jalkeen aineistoa tarkastellaan tutkimuskysymysten nakokulmasta. Koska aineisto on
valmiiksi tekstimuodossa, ei litterointia tai muuta muuntamista tarvita. Kuten Kallinen & Kinnunen
(2021) toteavat, aineisto ei itsessdadn tuota tutkimukselle oleellisia ndkékulmia, vaan tutkijan teh-

tdvana on analysoida ja soveltaa aineistoa oman tutkimuksensa kontekstissa.

Laadullisessa analyysissa korostuu tutkijan kyky tunnistaa aineistosta merkityksellisia yhteyksia ja
muodostaa niistd kokonaiskuva. Tama edellyttda aineiston kriittistad lukemista, tulkintaa ja syntee-

sin rakentamista useiden |ldhteiden pohjalta (Laadullisen tutkimuksen verkkokasikirja, FSD).

2.4 Luotettavuus ja eettisyys

Tutkimuksen luotettavuus tullaan varmistamaan noudattamalla Tutkimuseettisen neuvottelukun-
nan (TENK 2023) maarittelemia hyvan tieteellisen kdytannon periaatteita. Tutkija tulee toimimaan
rehellisesti, huolellisesti ja tarkasti koko tutkimusprosessin ajan. Lahdeaineistot tullaan merkitse-

maan asianmukaisesti JAMKin raportointiohjeen mukaisesti, mika vahentaa plagioinnin riskia ja

osoittaa kunnioitusta aiempia tutkimuksia kohtaan.

Luotettavuuden kannalta keskeistd on lahdeaineistojen huolellinen valinta ja niiden soveltuvuus
tutkimusongelman ratkaisemiseen. Eettisyys varmistetaan kayttamalla vain avoimesti saatavilla
olevia ja asianmukaisesti dokumentoituja lahteita seka esittamalla tutkimustulokset lapindkyvasti

ja totuudenmukaisesti (TENK 2023).

2.5 Kirjallisuuskatsauksen rakenne

Kirjallisuuskatsauksen alkuvaiheessa pyritdan hahmottamaan, mita ilmi6ta tutkitaan, miksi se on

merkityksellinen, ja millaisia kasitteitd ja nakdkulmia siihen liittyy. Tutkijan tehtdvana on lahestya



aihetta avoimesti ja objektiivisesti, ilman ennakkoluuloja tai oletuksia. Tutkimuskysymykset toimi-
vat suunnannayttdjina koko katsauksen ajan, mutta niiden rajaus jatetaan tarkoituksella jousta-
vaksi, jotta aineistosta esiin nousevat uudet havainnot voidaan huomioida. Alustavat tiedonhaut
tullaan toteuttamaan jo ennen varsinaista aineiston valintaa, jotta saadaan kasitys lahdemateriaa-

lin laajuudesta ja tunnistetaan mahdollisesti uusia kasitteellisia ulottuvuuksia (Salminen 2011).

Kun tutkimuksen suunta on selkiytynyt, laaditaan hakusuunnitelma, joka ohjaa aineiston etsimista.
Suunnitelmassa maaritellaan selkeat kriteerit sille, millaiset |lahteet otetaan mukaan ja mitka raja-
taan pois. Lisaksi tarkennetaan, milla kasitteilld ja hakusanoilla aineistoa tullaan etsimaan. Kirjalli-
suuskatsauksen tyyppi vaikuttaa siihen, kuinka tiukasti haku rajataan —tassa tyossa tullaan hyo-
dyntamaan joustavaa mutta kriittista lahestymistapaa, joka mahdollistaa monipuolisen aineiston

tarkastelun (Saaranen-Kauppinen & Puusniekka 2006).

Aineistonhaku toteutetaan suunnitelman mukaisesti, ja hakuprosessi dokumentoidaan huolelli-
sesti. Hakulausekkeet ja niiden tulokset tullaan tallentamaan, jotta katsauksen toistettavuus ja la-
pindkyvyys voidaan varmistaa. Tavoitteena on I6ytda aineistoa, joka vastaa tutkimuskysymyksiin ja
tukee tutkimusongelman ratkaisemista. Vaikka painopiste on vertaisarvioiduissa julkaisuissa, tul-
laan tassa tyossa hydodyntamaan myds muita luotettavia lahdetyyppeja, kuten asiantuntijateksteja
ja historiallisia dokumentteja, koska historiatutkimus edellyttaa laajaa lahdepohjaa (Jyvaskylan yli-

opisto, ei pvm).

Kun aineisto on koottu, siirrytdan sen analysointiin. Valitut |ahteet kaydaan lapi systemaattisesti, ja
niiden sisaltéa arvioidaan kriittisesti. Keskeiset havainnot tullaan erittelemaan esimerkiksi taulu-
koinnin avulla, jotta aineiston kasittely on selkeda ja vertailtavaa. Tarkoituksena on muodostaa
synteesi, jossa eri lahteistd nousevat ndkokulmat yhdistyvat kokonaisuudeksi, joka selittda sijoitus-

toiminnan historiallista kehitysta (Glinther, Hasanen & Juhila 2021).



3 Keskeisia kasitteita sijoitustoimintaa liittyen
3.1 Sijoittaminen

Sijoittamisella tarkoitetaan varallisuuden kayttamista johonkin kohteeseen, jolla sijoittaja nakee
arvon kasvupotentiaalia tai muuta tasaista tulovirtaa tassa hetkessa seka tulevaisuudessa. Sijoitta-
misen paddasiallinen tavoite onkin kasvattaa sijoittajan panostaman padgoman maaraa ajan kulu-
essa. (Kajan 2022) Sijoittaa voi oikeastaan mihin tahansa julkisen kaupankaynnin kohteena olevaan
tuotteeseen. Yleisimpina sijoituskohteina pidetdan rahastoja, erilaisia kryptovaluuttoja, raaka-ai-
neita metsia, taidetta, asuntoja seka velkakirjoja (Sijoittaja n.d). Taman lisdksi sijoittamisen koh-
teena voi olla my0s jokin muu sijoittajan erityismielenkiinnon kohden, kuten merkkikellot tai harvi-

naiset autot. Osakkeet siis eivat suinkaan ole ainoita sijoitustoiminnan kohteena olevia tuotteita.

Sopivan ja kannattavan sijoituskohteen valinta voi olla haastavaa, kuitenkin sijoituskohteen kan-
nattavuutta voidaan arvioida muun muassa sen ymparilla eldviin spekulaatioihin perustuen. Kun
siis voidaan kollektiivisesti uskoa jonkin tuotteen arvon kasvavan tulevaisuudessa, voidaan tuon
tuotteen ajatella olevan kannattava sijoituskohde (Fama 1970, 383-417). Tuotteiden arvo nimittain
kasvaa niin kauan, kuin sijoittajat voivat ajatella tuotteen arvossa olevan viela tulevaisuuden kas-
vupotentiaalia. Myos itse spekulaatio ja uskomukset voivat kasvattaa tuotteen arvoa. Pohjimmil-
taan sijoittaminen on siis oman padoman kayttamista kohteisiin, joilla uskotaan olevan potentiaa-

lia arvonnousuun (Porssisaatio n.d).

Sijoittamista voidaan tarkastella kahdesta tulokulmasta, sijoittajan motiivit seka sijoituskohteita
markkinoille tarjoavan osapuolen nakdkulmasta. Sijoittajalle sijoittamisen voidaan ajatella olevan
mahdollisuus tuottaa padomalleen voittoa hyddyntamalla ylijdamainen maara rahaa johonkin kau-
pankohteena olevaan tuotteeseen. Osakkeita, velkakirjoja tai muita arvopapereita myyvan osa-
puolen ndakokulmasta sijoittaminen voidaan puolestaan ndhda keinona rahoittaa yhtion liiketoi-
mintaa seka hakea toiminnalle lisda osakkaita ja ulkopuolista rahoitusta. Nykyaikainen
sijoitustoiminta onkin yksi tehokkaimmista tavoista allokoida maailmantaloudessa kiertavia varoja

ylijaamaisilta sektoreilta alijaamaisille sektoreille. (Toivonen n.d)



3.2 Maailmantalous

Taloudella tarkoitetaan ihmisten luomaa vuorovaikutteista jarjestelmaa, jossa tuotetaan, vaihde-
taan, jaellaan ja kulutetaan hyodykkeita. Yksilot, yritykset, yhteisot ja valtiot yhdessa luovat talou-
den kokonaisuuden (Schroderus n.d.). Talouden lahtokohtana pidetadn usein rajattomia tarpeita
ja niukkoja resursseja tarpeiden tyydyttamiseksi. Talouden tehtdvana onkin pyrkia vastaamaan
mahdollisimman suureen osaan naista tarpeista hyddyntamalla tehokkaasti kaytettavissa olevat
rajalliset resurssit (Mita tuotetaan ja kuinka paljon? n.d.). Maailmantaloudella tarkoitetaankin siis
useiden eri paikallisten talouksien muodostamaa verkostoa, maailman kaikkien maiden kulutuksen
ja tuotannon muodostamaa kokonaisuutta, jossa raha, tydvoima sekda muut tuotannontekijat vir-
taavat maasta toiseen jakeluketjun erivaiheissa (Viikon kysymys: Mita tarkoittaa taloustermi “maa-

ilmantalous” 2016).

Hyodykkeiden kuluttamista, tuottamista, vaihtamista seka jakelua voidaankin katsoa tapahtuneen
jo varhaisten metsastaja-kerailija yhteisoiden sisalla, joissa ruoka-aineet, vaatteet seka aseet olivat
taloudellisen vaihdannan kohteina. (Ember 2020) Nain ollen talouden seka taloudellisen kayttayty-
misen voidaan ajatella aina olleen olemassa, mutta muovautuneen nykyiseen muotoonsa useiden

tuhansien vuosien varrella.

3.3 Elinkeinorakenne

Elinkeinorakenteella tarkoitetaan niiden toimintojen ja toimialojen kokonaisuutta, jotka yhdessa
muodostavat paikallisten yhteiséjen toimeentulon Idhteen. Perinteisesti elinkeinorakenne muo-
dostuu palveluiden, alkutuotannon seka teollisuuden alojen muodostamasta kokonaisuudesta.
Paikallisen elinkeinorakenteen maarittaa se, kuinka suuri osa alueen tyovoimasta ja tyopaikoista
jakautuu kunkin kolmen padosa-alueen alle. Elinkeinorakenteet vaihtelevat eri maiden ja maan-
osien valilla runsaasti, silla alueellinen erikoistuminen, koulutustaso seka alueen tarjoamat tuotan-
nontekijat muovaavat alueen elinkeinorakennetta. Elinkeinorakenne maan sisaisestikin voi ajan
kuluessa seka tuotannontekijdiden maaran ja laadun muutoksen myoéta kokea suuriakin muutok-
sia. Esimerkiksi Suomen elinkeinorakenteen katsotaan muuttuneen alkutuotantovetoisesta palve-

luvetoiseksi talousrakenteeksi (Suomen elinkeinorakenne vuosina 1860-2015. 2016).



3.4 Kirjoitus- ja lukutaito

Kirjoitus- ja lukutaidon kehittymisen katsotaan kehittyneen Mesopotamiassa noin 5000-10000
vuotta sitten. Kirjoitustaidolla tarkoitetaan viestimistd, joka tapahtuu kirjoitettujen tai piirrettyjen
kuvioiden tai muiden jarjestelmallisien ja toistuvien merkkien avulla. Lukutaito puolestaan tarkoit-
taa kykya tulkita tai suoraan lukea kirjoitettu tekstin, kuvien, merkkien tai koodien muodostama
kappale. Kirjoitustaito kehitettiin aluksi muistin tueksi, eika tuotettua tekstia ollut tarkoitettu suo-
raan luettavaksi. Kirjoitustaidon katsotaankin syntyneen maatalousyhteiskuntien tuottaman vilje-
lysylijdgaman hallinnan synnyttaman kirjanpidon tarpeen takia. (Toyradanvuori 2023) Kirjoitustaidon
ja ennen kaikkea kirjanpidon katsotaan olleen yksi merkittavimmista varhaisten sivilisaatioiden ta-

lousjarjestelmien kehittymisen edellytyksista (Dumont 2021).

3.5 Rahajarjestelma

Rahalla tarkoitetaan yhteisesti tunnistettua, hyvaksyttya ja standardoitua maksuvalinettd, jonka
avulla tietylld alueella hyodykkeita ja palveluita voidaan ostaa, vaihtaa ja hinnoitella. Rahan teh-
tava on toimia vaihdon vadlineenad, arvon mittarina seka arvon sailyttajana. (Mita raha on? 2015)
Noin 2500 eaa., jolloin Mesopotamiassa otettiinkin kdayttoon hopeatangot maksuvalineena. Hopea
valettiin pitkiksi tangoiksi, joita voitiin tarpeen mukaan katkoa pienenpiin paloihin maksutapahtu-
man yhteydessa. Vanhojen nuolenpaakirjoitusten avulla on voitu selvittaa hopean olleen ensim-
mainen standardoitu, eli arvoltaan vakaa maksuvaline. (Stampe 2021)

Nykyisin rahapolitiikkaa harjoittavat suuret keskuspankit (kuten Euroopan keskuspankki, Yhdysval-
tain keskuspankki, Kiinan keskuspankki jne.), joiden tehtdvana on yllapitaa rahatalouden vakautta.
Ne sdatelevat rahan saatavuutta ja hintaa taloudessa, esimerkiksi ohjauskorkojen, arvopaperiosto-
jen ja muiden rahapoliittisten valineiden kautta. Ndin ne vaikuttavat siihen, kuinka paljon likvidia
rahaa on kierrossa, milla ehdoilla pankit voivat lainata ja minkalaisia korkoja lainoille muodostuu.

(Mita rahapolitiikka on? 2024)

4 Tulokset
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4.1 Sijoitustoiminnan alkuvaiheet, rakenteellisia ja asenteellisia murroksia

Maanviljelystaidon omaksuminen kdynnistda maailmantalouden kehityksen

Maanviljelyn kehitysta pidetdaan yhtena keskeisimmista tekijoista maailmantalouden syntymisen
kannalta (National Geographic Society 2024). Taman kadnnekohdan katsotaan ajoittuneen noin 10
000 vuoden taakse, aikaan, jolloin ihmiset elivat viela hajautuneissa metsastaja-kerailijayhtei-
sOissd. Naissa yhteisoissa elinkeino perustui ravinnon hankintaan luonnosta seka tiiviiseen yhteis-
ty6hon yksiloiden valilla. Elintapa oli luonteeltaan liikkuvaa: pysyvaa omaisuutta ei ollut, eika kiin-
teita asuinrakennuksia rakennettu, silla selviytyminen edellytti nopeaa liikkkumista paikallisten
ravintoresurssien ehtyessa tai ymparistéolosuhteiden muuttuessa. Yhteisdjen sisdinen tyénjako
rakentui oletettavasti sukupuoliroolien ymparille: metsastyksen katsottiin kuuluvan ensisijaisesti
miehille, kun taas naiset ja lapset huolehtivat asumisesta, ravinnon valmistuksesta ja luon-nonanti-
mien kerdaamisesta. Omistus oli kollektiivista, ja resurssien jakaminen yhteison kesken oli valttama-
ton osa sosiaalista rakennetta. Yhteison toimivuus perustui yhteisesti jaettuihin arvoihin, kuten oi-

keudenmukaisuuteen ja tasa-arvoon. (Simild 2016; Ollikainen 2019; Koskela 2024)

Maanviljelyn omaksuminen merkitsi perustavanlaatuista muutosta ihmislajin historiassa. Kiintedn
asumisen mahdollistuminen ravinteikkailla alueilla teki liikkkumisesta tarpeetonta, mika loi edelly-
tykset vaestonkasvulle ja yhteisdjen laajentumiselle. Maanviljelyn yleistyessa kehittyivat myos ko-
tieldinten kesytys, varastointi ja elintarvikkeiden ylijaaman hallinta (Ollikainen 2019). Tama yli-

jaama mahdollisti erikoistumisen, silla kaikki yhteison jasenet eivat enda olleet sidottuja ravinnon

hankintaan, vaan osalle avautui mahdollisuus harjoittaa uusia ammatteja ja kasityotaitoja.

Maanviljelyksen mukanaan tuomat vaikutusten voidaankin katsoa saaneen aikaan suuren muutok-
sen ihmisten elintavoissa seka talousjarjestelmassa. Ihmisten asetuttua aloilleen viljelemaan maa-
ta, alkoi viljelysato kasvamaan yli yhteiséiden tarpeen, jolloin taytyi keksia tapoja sailoa ylijaamai-
nen ravinto. Ruokaa alettiin varastoida ruokakellareihin, joissa ylijadmainen ruoka saatiin saily-
maan pilaantumattomana pitkidkin aikoja (Ollikainen 2019). Viljelykseen siirtymisen aikaansaa-
maa ravinnon ylijadma ja sen hallintaa pidetdan yleisesti yhtena merkittavimmista tekijoista ih-

miskunnan ammattien harjoittamisen moninaistumiseen. Kun kaikkien yksiléiden ei enda tarvinnut
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keskittad energiaansa ravinnon hankkimiseen, mahdollistui uusien ammattien kehittyminen ja kun
viljeltya ruokaa jdi yli omien tarpeiden, voitiin siita kdyda kauppaa niiden kanssa, joilla siita oli

puute. (Koskela 2024)

Varhaisten sivilisaatioiden suhde sijoittamiseen

Nykyisen Turkin, Irakin ja Syyrian maa-alueille ulottunutta Mesopotamiaa pidettiin yhtena maail-
man ensimmaisista historiantutkijoiden tunnistamista korkeakulttuureista. Mesopotamia sijaitsi
ravinteikkaalla maaperalla Eufrat ja Tigris jokien varrella. Tama siis kykeni tarjoamaan liikkuvasta
metsadstajakerailija elamantyylistda maanviljelykseen siirtyneille yhteisoille riittdvan maaran ravin-
toa, jotta pysyva ja paikallinen asutus mahdollistui. Ravinteikas maapera houkutteli paljon ihmisia
samalle alueelle, joten Mesopotamian alueesta muodostui yksi maailman ensimmaisista sivilisaa-
tioista, eli useiden metsastajakerailija yhteisdiden ja kansojen muodostama suuri kokonaisuus.
Myds ensimmaiset sijoitustoiminnan tunnusmerkist6dn sopivien tointen on katsottu sijoittuvan
juuri Mesopotamian alueelle. Ensimmaisina sijoituskohteina toimivat maa-alueet ja viljelysraken-
nukset (Mieskolainen n.d). Tdma onkin yleisimmin hyvaksytty sekd useimmissa tutkimuksissa ja
artikkeleissa toistuva nakdkulma sijoitustoiminnan alkuperasta. Kuitenkin I6ytyy lahteita, joiden
mukaan sijoittamisen voidaan katsoa alkaneen jo silloin, kun riskin ja tuoton valinen suhde on en-
simmaista kertaa ymmarretty. Naiden mielipiteiden valossa sijoittamisen historian voidaan katsoa
alkaneen jo metsastdjakerailijoiden aikakaudella. Metsastysretkiin sijoitettua aikaa seka niihin liit-
tyneita vaaratekijoita, kuten kuolemaa tai vakavaa vammautumista voitaisiin pitda tuottoon, eli
ravinnon saamiseen vaadittavina riskitekijoéina. Metsastaja-kerailijat saattoivat myos suorittaa kes-
kenaan futuurikauppoihin verrattavaa toimintaa. Toinen yhteison jasen saattoi vaihtaa esimerkiksi
oman keihdansa metsastajan kanssa, joka lupasi antaa vastineeksi osan metsastysretkelta saa-

dusta saaliista (Kamikaze Cash, Youtube).

Sijoittamisen ydin ajatus onkin kdyttaa padomaa johonkin, jonka odotetaan luovan voittoa tulevai-

suudessa. Metsastajakerailijoiden voidaankin ajatella kdyttdneen aineetonta padomaansa, eli esi-
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merkiksi metsadstystaitojaan, odottaen saavansa saalista metsastysretkiltd. Aineettomalla paa-
omalla tarkoitetaan yksilon kykyja tai ominaisuuksia, joiden avulla voidaan saavuttaa tuottoa yksi-

I0lle seka yhteisolle (Nylander 2021, 14).

Kuitenkin metsastdjakerailijoiden mystiikkaan ja luonnonvoimiin pohjautuvan maailmankatsomus
on saattanut vaikuttaa yhteisoissa elavien ihmisten kayttaytymiseen merkittavasti. Voidaankin
miettid toimivatko tuon ajan ihmiset oman harkintansa seka paatoksenteko kykyjensa varassa vai
auttoivatko luonnonvoimat ja jumalat ihmisia tekemaan paatoksensa? Paatos esimerkiksi leirin
pystyttamisesta tai metsastysretkelle [ahdosta saattoikin olla peraisin korkeammilta luonnonvoi-
milta oman rationaalisen ajattelun sijaan. Metsastdja-kerailijéiden aikakausi sijoittuu kuitenkin esi-
historialliselle kaudelle, joka tarkoittaa, ettei tuolta ajalta ole sailyneita kirjoituksia. Metsastaja-
kerdilija yhteisdiden elamaa on kyetty tutkimaan ainoastaan I6ydettyjen seindmaalausten seka
I6ydettyjen esineiden avulla, joten tieto ndiden ihmisten elamasta on hyvin spekulatiivista ja
taynna kysymyksia vailla selkeita vastauksia. Metsastaja-kerailijoiden elamantyylia ja maailmankat-
somusta on pyritty kuitenkin selittdmaan ja ymmartamaan nykyaikaan sailyneiden alkuperaiskan-
sojen tutkimisen avulla. Esimerkiksi Afrikassa asuvan! Kung- kansan metsastdjakerailija elamantyy-
liin perehtyneen kirjailija Richard B. Lee teoksessa The! Kung San (1969) todetaan luonnonvoimien
ja uskonnon ohjaavan vahvasti heimon elamaa ja paatoksentekoa. Teoksen pohjalta ei kuitenkaan
suoraviivaisesti voida todeta, etta paatoksenteko metsastajakerailija yhteisoissa pohjautuisi taysin

uskoon tai luonnonvoimiin.

Antiikin aika - Alkeellisen pankkijarjestelman synty tuo uusia sijoitusmahdollisuuksia

Kreikkalaisen sivilisaation katsotaan olleen antiikin aikakauden alkuvaiheilla Valimeren alueen si-
vistyksen keskittyma (Mieskolainen n.d.). Valimeren alueella yhteiskuntien kehittyessa kauppayh-
teydet alkoivat laajentua vahitellen kauas yli valtioiden maarajojen. Eksoottisia hyddykeita, kaup-
patavaroita ja muuta varallisuutta lahdettiin etsimaan enenevissa maarin ja yha kauempaa
merireittien takaa. Laivamatkat vieraille maille pitivat sisalldan mahdollisuuden vaurastua, mutta
niihin liittyi myos paljon riskeja menettda koko omaisuutensa tai jopa henkensa. Kaukomaat kaik-
kine rikkauksineen houkuttelivat kuitenkin kauppiaita riskeistd huolimatta, joten suuria laivoja me-
renkulku tarkoitukseen alettiin rakentaa kiihtyvaan tahtiin. Laivojen rakentaminen oli kuitenkin

kallista ja merimatkaan kohdistuvien riskien konkretisoituessa olisi se syossyt matkaan ldhteneen
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seikkailijan suureen velkakierteeseen. Laivamatkojen sisalladn pitama mahdollisuus vaurastua tuo-
duilla hyodykkeilla ja arvoesineilld, alkoi kuitenkin houkutella my6s ulkopuolisia ”sijoittajia”. Erdaan-
lainen pankkijarjestelma syntyikin, juuri naiden Valimeren kauppalaivojen ansiosta. Etenkin Krei-
kan sivilisaation alueella laivojen rakentamista alettiin rahoittaa lainaamalla rahaa laivan
rakentajalle. Pankkijarjestelma ei syntynyt vield tassa vaiheessa sellaiseksi instituutioksi, jollaisena
se nykyaan tunnetaan, vaan yksityisten lainanantajien tavassa rahoittaa laivamatkoja voidaan
nahda yhtalaisyyksia nykyaikaiseen pankkijarjestelmaan verrattaessa. Ensimmaiset lainat olivatkin
usein korottomia ystavyyslainoja, mutta hiljalleen se alettiin ndhda myos keinona kasvattaa omaa
varallisuutta. Rahaa lainanneet henkilot alkoivat odottaa tuottoa lainaamalleen paaomalle, ndin
ollen onnistuneen merimatkan jalkeen retkisaalis jaettiinkin kauppiaan ja lainanantajien kesken.
Yksityiset lainanantajat toimivat siis nykyaikaisen rahoituslaitoksen tavoin mahdollistaessaan kaup-
piaan laivanrakennushankkeen ja odottaessaan lainaamalleen padaomalle tuottoa retkisaaliin muo-

dossa. (Rathbone 2019)

Toisinaan seka merimatkan tehnyt kauppias, etta lainan antanut sijoittaja kykeni kasvattamaan
omaa varallisuuttaan merkittavasti ja nain ollen jopa ylenemaan saaty-yhteiskunnassa korkeam-
malle tasolle. Sijoittaminen oli tuolloin ainoastaan varakkaiden maanomistajien ja orjatilallisten
eliittien puuhaa, mutta ainakin Kreikassa itsesijoittaminen ja maanomistajan talouden hoito annet-
tiin orjien tehtavaksi. Nain ollen onnistuneiden sijoitusten kautta orjalla saattoi olla mahdolli-
suusostaa itsensa vapaaksi maanomistajan alaisuudesta. Néin ei ollut kuitenkaan kaikkialla, silla
ajatus orjien oikeuksista ja asemasta vaihteli hyvin paljon eri valtioiden, maanomistajien ja ajan
hengen mukaan. (Mieskolainen n.d, Orjien asema antiikin Roomalaisessa ja Kreikkalaisessa kult-

tuurissa n.d)

Sijoitustoiminnan suurimmat edistysaskeleet ja talouden ilmiot antiikin aikakaudella

Merkittavina kehitysaskeleina sijoitustoiminnan historiassa antiikin ajan ja varhaisten yhteiskun-

tien valilla voidaan pitda standardisoitujen valuuttojen kdyttoonottoa, lainausjarjestelman kehitty-
mistd sekd maanomistusten lisdantymista. (Matilainen 2009) Yleisesti hyvaksytyt valuutat helpotti-
vat tuotteiden hinnan- ja arvonmaarittely3, silla niiden arvo sailyi vakaana. Arvon maarittaminen ei

ollut enda sidoksissa yksilon henkilokohtaisiin tai paikallisiin tarpeisiin.
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Kehityksen myota lainojen ja vuokrasopimusten tekeminen muuttui huomattavasti helpommaksi
ja taloudellisesti ennakoitavammaksi. Aikaisemmin vaihdanta perustui hyédykkeiden vaihtami-
seen, jolloin esimerkiksi vilja saattoi olla kalastajalle harvinainen ja arvokas tuote, kun taas viljeli-
jalld itselldan sita saattoi olla jopa liikaa. Nain ollen ilman yhteista valuuttaa ei kahden viljelijan va-
linen vuokra- tai lainasopimus olisi valttamatta ollut lainkaan mahdollinen tai taloudellisesti

kannattava.

Vaihdannan voidaan nahda jo tuolloin toimineen kysynnan ja tarjonnan sanelemana. Jos esimer-
kiksi viljaa olisi saatu tuotettua taloudessa enemman, kuin sita saatiin kulutettua, voitaisiin sen
vaihtoarvon ajatella tuon talouden sisdlla pienentyneen. Viljaa vaadittaisiin ylijagdmaisena vuonna
hyodykkeiden valisessa vaihtokaupassa enemman, kuin alijaamaisena vuonna. Yleinen saanté
markkinoilla onkin, ettd kasvanut kysynta nostaa hintoja ja kasvaneet hinnat puolestaan laskevat
kysyntaa. llmié on hieman samankaltainen, kuin nykytaloudessa ilmentyva monetaristinen inflaa-
tio. Markkinoilla liikkeelld olevan rahan tai muun vaihdonvalineen suuren tarjonnan vaikutus hin-

tatason nousuun. Viljan voidaan ajatella toimineen tuolloin rahan tavoin. (Matilainen 2009)

Keisari Neron hallintokauden (54—-68 jaa.) aikana Rooman talousalue koki kovan takaiskun, kun
Rooma paloi vuonna 64jaa. Keisarin Neron harjoittaman jalleenrakentamispolitiikan aikaan vallitsi
voimakas inflaatio, joka oli havaittavissa esimerkiksi armeijan sotilaiden palkkojen nousussa ja koli-
koiden sisdltaman jalometallipitoisuuden samanaikaisessa laskussa. Keisari Neron hallintokauden
jalkeen Rooman valtakunnan valuuttaa jouduttiin laimentamaan useaan kertaan. Vuosien 81-
238jaa. valilla armeijan sotilaan vuosipalkkaa olikin nostettu 225 denaarista 1800 denaariin ja sa-
maan aikaan denaarin painoa oli pudotettu 1/84 naulasta 1/96 naulaan. My6s denaarin hopeapi-
toisuus oli pudonnut tuona aikana 97 prosentista vain muutamaan prosenttiin kolikon painosta.
Rooman valtio pyrki kerdamaan kierrossa olevat arvokkaat jalometallipitoiset kolikot ja laskemaan
liikkeelle kevennettyja kolikoita. Talla pyrittiin kuromaan umpeen Rooman palon jdlkeisista jalleen-

rakentamiskustannuksista kertyneet kulut. (Heikura 2019)

Varallisuus muovaa yhteiskuntia
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Uudet ilmiot kuten esimerkiksi kdyttoonotetut valuutat, kiihtynyt kaupankaynti ja laajentuneet
kauppaverkostot, monipuolistuva ammattielama, kaupungistuminen seka vallan keskittyminen ku-
ninkaille ja keisareille saattoivat hiljalleen alkaa muovaamaan ihmisten suhdetta varallisuuteen uu-
teen suuntaan. Varallisuuden ja vaurauden merkitys tuon ajan ihmisille ei ollut kuitenkaan viela-
sama, kuin nykypaivan ihmisille. Varallisuus ja omaisuuden omistaminen alkoivat toki yleistya enti-
sestdan antiikin aikaan, mutta samaan aikaan myds varallisuuserot alkoivat kasvamaan merkitta-
vasti. Ihmisen luonteelle on toki aina ollut tyypillistad sortaa toisia yksildita oman edun saavutta-
miseksi, mutta nyt varallisuuden, eli rahan, maanomistusten ja muun omaisuuden omistamisesta
tai omistamattomuudesta tuli konkreettinen tapa luokitella ihmisia. Konkreettinen syy ihmisten
alistamiselle ja orjuuttamiselle on siis syntynyt. Orjuutta on toki esiintynyt historiassa jo noin viisi-
tuhatta vuotta sitten Sumerilaisten yhteiskunnissa (Utriainen 2014). Kuitenkin varallisuuserot an-
toivat nakyvan ja niin sanotusti hyvaksyttavan syyn alistaa ihmisia ja asettaa heidat saatyasteikolla
joko rikkaaseen ylimystoon tai alhaisiin maaorjiin. Kdyhaan perheeseen syntynyt tai varansa me-
nettanyt saattoikin nyt joutua orjaksi vailla minkaanlaista mahdollisuutta nostaa yhteiskunnallista
asemaansa. Aikaisemmin orjia oli keratty sotaretkiltd uusia maankolkkia vallatessa, mutta nyt or-
jaksi saattoi paatya jo omaan kansaa kuuluvat varattomat ihmiset. (Orjien asema antiikin Rooma-

laisessa ja Kreikkalaisessa kulttuurissa n.d)

Nykypaivana rahaa pidetaan vaihdon valineend, arvonmittarina ja arvon sailyttdjana (Hamaldinen
2024). Teoriatasolla raha kehitettiinkin aikoinaan tydvalineeksi juuri naihin edelld mainittuihin tar-
koituksiin, mutta rahan luonteen voidaankin ajatella muuttuneen hiljalleen ihmisarvonmittariksi ja
vallanvalineeksi. Antiikin aikaisesta varallisuuskasityksesta kasin tarkasteltuna myés suhteen sijoit-
tamiseen voi nahda hyvin erilaisessa valossa, kuin tdna paivana. Sijoittamalla ja vaurastumalla saa-
tettiin pystya nostamaan omaa yhteiskuntaluokkaa seka valta-asemaansa suhteessa muihin kans-
saeldjiin. Pyrkimys vaurastumiseen ja siina toivossa harjoitettu sijoittaminen saattoikin olla usein
pohjimmiltaan pyrkimysta nostaa itsensa esimerkiksi orjuudesta vapauteen (Rydman 2012). Toki
vaurastuminen voi vield nykyisessa modernissakin yhteiskunnassa niin sanotusti nostaa ihmisen
alemmalta "yhteiskuntaluokalta” seuraavalle, mutta toisin kuin antiikin aikaan, tdma ei ole vauras-

tumisen ydin tavoite, vaan seurausta varallisuuden kasvusta.

Vaihtoehtoinen rahan syntyhistoria
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Rahan kayttéonoton historiallista syntytarinaa voidaan tarkastella myos toisen vaihtoehtoisen teo-
rian valossa. Aikaisempi tutkimus, seka yleisesti hyvaksytty teoria rahan synnysta perustuvat vaih-
dannan helpottamiseen seka yhteisesti tunnistetun maksuvalineen tarpeeseen. Useat antropologit
ovat kuitenkin alkaneet kyseenalaistamaan tata teoriaa. Vaihtoehtoisessa teoriassa talouden aja-
tellaan pohjautuneen vahvoihin ystavyyssuhteisiin, lainaamiseen seka velkaan. Vaikka yleinen aja-
tus vaihdannan helpottamisesta kuulostaakin houkuttelevalta ja yksinkertaiselta selitykselta rahan
synnylle, antoi sita kyseenalaistava nakékulma kuitenkin paljon uutta ajateltavaa. Esimerkiksi yh-
dysvaltalainen antropologi David Graeber vaittaakin, ettei historiasta pystyta tunnistamaan sel-
laista yhteiskuntaa, jossa vaihdanta olisi perustunut kertaluontoisiin kauppoihin ostajan ja myyjan
valilla. Yhteiskunnissa vaitetaankin vallinneen vankkoja vaihtokauppasuhteita, joissa tarvittavan
hyodykkeen sai ystavalta pyydettdessa ja tarvikkeen saanut henkild lupautui maksamaan taman
takaisin tavalla tai toisella. Maanwviljelija sai esimerkiksi lainata ystavaltaan tarvittavia kotieldimia
satokauden ajaksi ja vastineeksi tasta palveluksesta olisi hdan puolestaan valmis lainaamaan ysta-

valleen jotain, mita tama tulisi tulevaisuudessa tarvitsemaan. (Kallinen 2020)

Tarve rahalle ei siis olisikaan syntynyt itsestdaan kaupankdynnin kiihtymisen tuloksena, vaan syy ra-
han kayttoonottamiselle olisikin jokin aivan toinen. Teoriaa voisi tukea ajatus siita, etta rahan kek-
siminen todennakdisesti olisi mahdollistanut varallisuuden keskittymisen ja kertymisen tietyille yk-
silGille tai organisaatioille. Nain ollen raha olisi kehitetty vallanvalineeksi hallitsijoille seka naiden
johtamille yhteiskunnille (Matilainen 2009). Rahan avulla muun muassa verojen ja muiden maksu-
jen perimisen kuningaskunnan asukkailta oli helpompaa seka varallisuuteen pohjautuvan arvojar-
jestyksen ja saaty-yhteiskunnan synty oli mahdollista. Myds kaupungistumisen sekd ihmismassojen
ohjaaminen ja johtaminen rahan avulla olisi voinut olla helpompaa. Rahan painaminen oli nimit-
tdin ainoastaan valtioiden tehtava, ndin ollen painamalla rahaa kuninkaat todellisuudessa saat-
toivatkin vahvistaa ainoastaan omaa arvovaltaansa, silla painettu raha palautui kuninkaalle vero-
jen, vuokrien ja muiden maksujen kautta. Pohtimisen arvoinen ndakdkulma onkin se, etta itse rahan
kayttoonottoa voisi pitda rahaa painaneen hallitsijan tekemana sijoituksena oman valta-aseman

kasvattamiseksi.

Rahan merkitys Rooman valtakunnan menestykselle



17

Opinnaytetyossa esiin tullutta vaihtoehtoisteoriaa rahan alkuperastd tukeekin mielestani se,
kuinka nopeasti suurten keisarikuntien johtajille ja vahvojen valtiollisten laitosten valta-asema
vahvistui rahan kayttoonoton jalkeen. (Heikura, 2015) Kaupunkien asukasluvun kasvaessa ja kan-
san monimuotoistuessa tarve keskittyneelle johdolle ja hallinnolle lisdantyi. Jarjestysta, turvaa ja
toisaalta myds hallitsijan seka valtion uskottavuutta lisadamaan perustettiin armeijoita. Armeijat
kalustoineen puolestaan tarvitsivat toimivia kulkuyhteyksia, jotta suurten sotilasvélineistéjen kul-
jettaminen ympari maata onnistuisi. Armeijoiden ja valtakuntien sisdisten infrastruktuurien raken-
taminen oli erittdin kallista ja aikaa vievaa. Mielestani rahalla oli Rooman kaltaisten suurvaltojen
rakentamisen kannalta erittdin suuri vaikutus. Keskeisia rahan tehtavia voitaisiin ajatella olleen

Muun muassa seuraavat:

1. Raha mahdollisti armeijan palkkaamisen, jonka tehtdvana oli yllapitaa jarjestysta seka kasvattaa

keisarin ja valtionjohdon valta-asemaa.

2. Verot ja muut maksut, joita perittiin kansalaisilta. Nama tulot ohjattiin armeijan, valtionjohdon

seka kaupunkien kehittamistarpeisiin.

3. Varallisuuserot mahdollistivat yhteiskunnan jasenten jaottelun yhteiskuntaluokkiin.

-llmainen tai matalasti palkattu orjatyovoima oli yksi Rooman valtakunnan menestyksen avainteki-

jOista (Leivo 2024).

4. Raha toimi kannustimena armeijan sotilaille, kansalaisille ja toisinaan myds orjille. Rooman val-
takunnan taloudellista kriisia pyrittiin hallitsemaan muun muassa kolikkojen vaarentamisella, mika
osoittaa rahan keskeisen roolin hallinnon, vallan seka lojaalin armeijan yllapitamisessa (Kindtler-

Nielsen 2023).

Keskiaika — hidastunut taloudellinen kehitys ja kirkon valtaannousu

Keskiajan katsotaan yleisesti alkaneen Lansi-Rooman tuhoutuessa 476jaa. Rooman tuhoutumista

oli pedattu jo pitkdan. Rooman armeijan ja infrastruktuurin kehittaminen ja yllapito oli kallista ja
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tata olikin rahoitettu valloitetuilta aluilta saaduilla sotasaaliilla seka taloudessa kiertavilla verova-
roilla. Rooman valtakunnan laajeneminen paattyi kuitenkin vuonna 117jaa. Keisari Trajanuksen,
viimeisen valloittajakeisarin valtakauden paatyttya. Tulojen seka uuden orjatyévoiman virtaami-
nen Roomaan oli ehtynyt, mutta kulut ja tyévoiman tarve pysyneet ennallaan ja jopa kasvaneet.
Sotasaaliiden puutteesta johtuvaa rahavajetta pyrittiin korvaamaan tiukentamalla kansalaisten ve-
rotusta. Verojen kiskonta johti rajuun inflaatioon ja kansalaisten varallisuuden ja elintason las-
kuun. Aikaisemmin kaupungin hohto oli houkutellut maalla asuneita ihmisia muuttamaan kaupun-
kiin, mutta nyt heikentyneiden elinolojen ja palveluiden my&ta muuttoliikenne kdansi jalleen
suuntaansa. Maallemuutto johti useisiin ongelmiin, kuten tyévoimapulaan, verovarojen vahenemi-
seen seka kaupunkien tyhjenemiseen. Lopulta Rooman armeijan miehitys oli vahentynyt hurjasti ja
my0s jdljella olevien sotilaiden uskollisuus Roomaa kohtaan oli kdrsinyt, ndin ollen lopulta itse
Rooman armeijan sotilaat syrjayttivat Rooman keisari Romuluksen vallasta vuonna 476jaa. Nain oli

Rooman imperiumin valtakausi ja samalla my0s antiikin aika paattynyt. (Bojesen 2024)

Keskiajalle astuttaessa maailmassa elettiin hitaan kehityksen aikaa niin teknologisten, kuin talou-
dellisten innovaatioiden osalta (Mieskolainen n.d.). Antiikin aikaisten hallitsijoiden ja suurvaltojen
aikakausi oli Euroopassa ohi ja valtioiden ylin valta-asema siirtyi kirkoille (Mark 2019). Eurooppaa
johti nyt kristillinen instituutti, jonka arvot pohjautuivat Raamatun sanaan seka kirkon pyhien maa-
rayksiin. Kirkon valtaannousua oli valmisteltu jo useiden vuosisatojen ajan, silla jo antiikin aikainen
Rooman valtakunnan keisari Theodosius | nimitti kristinuskon Rooman valtakunnan uskonnoksi
vuonna 380 samalla kieltden pakanallisuuden (Von Hellfeld 2009). Kirkko olikin kasvattanut valta-
asemaansa Euroopassa jo pitkaan, joten kirkon valtaannousua Rooman valtakunnan hajoamisen

jalkeen voitaisiinkin pitaa hyvin luonnollisena siirtymana.

Kirkon valta-asema perustui useaan tekijaan, kuten sen yllapitamaan hengelliseen auktoriteettiin,
mittavaan varallisuuteen, jota yksinoikeus verojenkerdaamiseen kasvatti entisestdan sekd muun
muassa kirkon yllapitdmaan koulutukseen (Roller 2023). Kirkko yllapiti hengellistd auktoriteettiaan
Jumalan ylimpana sanansaattajana ja ainoana tiena pelastukseen. Kirkolla olikin suuri vaikutus ih-
misten arvomaailman, varallisuuskasityksen seka elamankatsomuksen muutokseen. Aikaisemmin
esimerkiksi varallisuuden tavoittelua tai korkojen perimista lainatulle rahalle ei pidetty paheelli-
sena toimintana ja korkoa saatettiinkin perid jopa 100—200 prosenttia, mutta nyt se ndhtiin pahek-

suttavana ja syntisena tekona. Koronkiskonta luettiin Raamatun kirjoitusten valossa synniksi, silla
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Luukkaan evankeliumissa 6. luvussa ja 35. jakeessa sanotaan” Vaan rakastakaa vihollisianne ja teh-
kaa hyvaa ja lainatkaa, toivomatta saavanne mitdan takaisin; niin teidan palkkanne on oleva suuri,
ja te tulette Korkeimman lapsiksi, silla han on hyva kiittamattomille ja pahoille.”(Luuk. 6:35, 1992).
Erityisesti Lausetta ”Lainatkaa, toivomatta saavanne mitaan takaisin” pidettiin suorana kaskyna
koronkiskomisen kieltamiselle (Korhonen 1991). Vain kirkolla oli valta ja hengellinen oikeutus peria
varoja kansalaisilta ndin ollen keskiajalla yksityishenkildiden varallisuuden kasvun tavoittelu ja si-

joittaminen oli hyvin vahaista.

Kirkon suhtautumista varallisuuteen voidaan pitaa kuitenkin hyvin kaksinaismoralistisena, silla toi-
saalta kielsi kansalaisilta koronkiskonnan ja vaurastumisen, kuitenkin samalla itse keraten kansalai-
silta varoja ja jopa myyden ihmisille pelastusta ja taivaspaikkoja rahaa vastaan. Kirkko myoés hyvak-
syi sijoittamisen ja vaurastumisen niiden ihmisten keskuudessa, jotka kykenivat tarjoamaan
kirkolle vastapalveluksena jotain konkreettista hyotya. Keskiajalla elettiin feodaaliyhteiskunnassa,
jossa maa-alueiden hallitsijat, eli kuninkaat tai kirkot jakoivat maa-alueita vasalleille, eli kreiveille,
herttuoille tai paroneille. Nama puolestaan lupasivat kuninkaalle tai kirkolle sotilaallista turvaa
vastineeksi maa-alueiden kaytto- ja omistusoikeudesta. Kirkon ollessa yksi suurimmista maanomis-
tajista, hyotyi se erityisen paljon feodaaliyhteiskunnan tuomasta sotilaallisesta turvasta ja maa-
alueiden huolenpidosta. Feodaalijarjestelma vahvisti my06s kirkon poliittista seka taloudellista
valta-asemaa entisestaan, silla kirkon maa-alueilla toimivat vasallit olivat uskollisia kirkolle. (Kata-

jala 2010)

Uskonnollisen ideologian ja talousajattelun vastakkainasettelu

Kirkon vuosisatoja yllapitama kasitys koronkiskomisen syntisyydesta alkoi kuitenkin hiljalleen
1400-luvulla rapistua. Kauppiailla oli suuri merkitys ihmisten talouskasityksen murroksessa, silla
kauppiaita oli pidetty kieroina, laiskoina ja syntisina huijareina aina varhaiskeskiajalta noin 1400-
luvulle saakka, jolloin kaupankaynti alkoi lisdantya runsaasti. Kiertavista kauppiaista tuli yha ylei-
sempi naky kaupungin toreilla. Ihmisten aikaisempi hyvin jyrkka ja negatiivinen suhtautuminen
kauppiaisiin alkoi hiljalleen muuttumaan arvostukseksi ja kunnioitukseksi. Taito ostaa hyddykkeita
halvalla ja myyda voitolla ei ndhtykdan enaa huijaamisena, vaan taitavana kaupankayntina. (Korho-

nen 1991)
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Vastuu koulutuksen kehittamisesta ja yllapitamisesta oli kirkolla, kuitenkin noin vuonna 1200 alkoi
kaupunkeihin syntymaan myos itsendisia, kirkosta riippumattomia tieteellisia yliopistoja. Ensim-
maisia yliopistojen tutkimusaiheita olivat muun muassa omaisuuden alkupera ja kasite seka yksi-
|6n oikeudet. Nain syntyi oikeustiede. (Koskela 2024) Lisddntyneen tiedon ja sivistyksen voidaankin
ajatella yhdessa kiihtyneen ja elpyneen kaupankaynnin kanssa olleen omiaan muovaamaan ihmis-

ten kasitysta varallisuuden roolista yhteiskunnassa ja yksilon elamassa.

Oikeustieteellisen tiedon lisaantyessa alettiin oikeustieteellisia periaatteita hyddyntamaan myos
valtioiden lainsaadanndssa. Ensimmaisen kerran hallitsijan oikeuteen asettaa kansalaisille mielival-
taisia tuomioita puututtiinkin Englannissa vuonna 1215, jolloin kuningas yhdessa ylimman aatelis-
ton kanssa solmivat Magna Carta sopimuksen. Tama sopimus oli ensimmainen osoitus oikeusval-

tion periaatteista.

Kirkon valta-aseman heikentyminen mydhaiskeskiajalla

Myohaiskeskiajalla katolisen kirkon asema yhteiskunnallisena auktoriteettina alkoi heikentya, mika
loi tilaa uudenlaisille kasityksille varallisuudesta ja yksityisomistuksesta. Paavinistuimen siirto Roo-
masta Ranskan Avignoniin vuosina 1309—-1377 merkitsi kirkon alistumista maallisen vallan alle, eri-
tyisesti Ranskan kuninkaan vaikutuspiiriin. Tama siirto heikensi kirkon uskottavuutta ja sen asemaa

ylimpana moraalisena auktoriteettina (Sippola 2018).

Vaikka paavinistuin palautettiin Roomaan vuonna 1377, kirkon sisdinen hajaannus jatkui. Urbanus
VI:n valinta paaviksi johti vastapaavin, Klemens VIl:n, nimittamiseen Avignoniin. Tama niin sanottu
paavien skisma huipentui tilanteeseen, jossa kolme eri paavia vaittivat olevansa kirkon todellinen

johtaja. Skisma saatiin paatokseen vasta vuonna 1417 Konstanzin kirkolliskokouksessa, jossa kaikki

paavit erotettiin ja Martinus V valittiin uudeksi paaviksi (Huovinen 2017).

Kirkon auktoriteetin murentuessa Englannin, Ranskan ja Espanjan kuninkaat alkoivat keskittaa
hengellista valtaa itselleen. Tama vallansiirto vaikutti myos kansalaisten suhtautumiseen varalli-
suuteen: yksityisomistus ja vaurastuminen alkoivat saada hyvaksyttavamman aseman. Kuitenkin
kirkon teologinen kanta vaurastumisen syntisyyteen sailyi muuttumattomana, mika jarrutti talou-
dellisen ajattelun kehitysta. Kirkon opillisen rakenteen muutos olisi ollut edellytys sijoittamisen ja

vaurauden hyvaksynnan laajentumiselle.
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Loytoretket — Uskonnon ja kapitalismin ristiriita

Loytoretket 1400- ja 1500-luvuilla muuttivat perusteellisesti Euroopan taloudellista ja yhteiskun-
nallista maisemaa. Amerikan mantereen "l6ytaminen" ja kolonisaatio toivat Eurooppaan valtavia
rikkauksia, erityisesti jalometallien muodossa, mika vauhditti taloudellista kehitysta ja loi perustan
varhaiselle kapitalismille (Wallerstein 1974, 22-27, 96—-102). Tama vaurastuminen tapahtui kuiten-
kin yhteiskunnassa, jossa katolinen kirkko oli pitkaan korostanut askeettisuutta ja suhtautunut va-
rallisuuteen epaluuloisesti — opettaen, etta liiallinen rikkaus voi johtaa syntiin ja vieraannuttaa ih-

misen Jumalasta (Tawney 1926, 28—32, 84—88).

Uskonpuhdistuksen jalkeen tassa ristiriidassa uskonnollisten ihanteiden ja taloudellisen todellisuu-
den valilla tapahtui ideologinen murros. Protestanttisen reformaation myo6ta, erityisesti Jean Calvi-
nin opetuksissa, vauraus alettiin nahda Jumalan siunauksena yksilolle, ei niinkdan syntina. Tama
niin sanottu protestanttinen etiikka oli keskeinen tekija sille, etta taloudellinen toimeliaisuus sai
uudenlaisen uskonnollisen oikeutuksen, erityisesti Pohjois-Euroopassa (Weber 2002, 17-27, 53—
66). Reformaation voidaan ajatella olleen yksi merkittavimmista rakenteellisista muutoksista Eu-

roopassa, joka mahdollisti sijoitustoiminnan seka kapitalismin entista vapaamman kehittymisen.

Loytoretkien tuoma vauraus vilkastutti kaupankayntida myos yli maiden ja maanosien rajojen. Eri-
tyisesti Aasiasta perdisin olevat ylellisyystuotteet, kuten posliini, silkki ja tee, olivat tarkeita tuonti-
hyodykkeita Aasian kauppareiteilta. Nadin ollen Amerikasta tuodut rikkaudet kiersivat Euroopan
kautta Aasiaan, erityisesti Kiinaan, joka hyvaksyi maksuksi ainoastaan jalometalleja (Flynn &
Giraldez 1995, 203—-206). Tama jalometallivirta mahdollisti Euroopan ulkomaankaupan laajenemi-
sen ja edesauttoi pddomien kertymista kauppiaille ja sijoittajille, mika puolestaan kiihdytti kapita-

lismin kehitysta.

Reformaation vaikutus varallisuuskdsitykseen ja sijoitustoiminnan mahdollistumiseen

Lokakuun 31. pdiva vuonna 1517 Saksalaisen Wittenbergin kirkon oviin naulattiin 95 teesia. Tama
tapahtuma merkitsi yhta Euroopan kirkkohistorian merkittavimmista kaannekohdista, silla Martin
Lutherin aloittama reformaatio kdynnisti uskonpuhdistusliikkeen. Lutherin vastustus anekauppaa
kohtaan ja hanen korostuksensa yksilon uskosta pelastumisen perustana (sola fide) kyseenalaisti-

vat katolisen kirkon auktoriteetin ja sen taloudelliset kdytannot (Oberman 2006, 77, 164). Tama
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muutos vapautti yksilot kirkon taloudellisesta kontrollista, mika mahdollisti uudenlaisen suhtautu-

misen vaurauteen ja tyontekoon.

Max Weberin (2002) mukaan protestanttinen etiikka, erityisesti kalvinismissa korostunut kutsu-
mustyon ajatus, edisti kapitalismin syntya ja muutti kasityksia taloudellisesta menestyksesta hy-
vaksyttavammaksi. Tama heijastaa laajempaa siirtymaa, jossa maalliset ammatit nahtiin hengelli-
sesti merkityksellising, ja vaurauden tavoittelusta tuli osa yksilon kutsumusta — ei enaa syntina

pidettya toimintaa (Peltonen 1987).

Reformaation myota katolisen kirkon taloudellinen auktoriteetti heikkeni merkittavasti, erityisesti
anekaupan vastustuksen seurauksena. Tama johti siihen, ettda aiemmin kirkolle suunnatut varat
vapautuivat muihin tarkoituksiin, mika osaltaan vaikutti maallisen vaurastumisen hyvaksyttavyy-
den kasvuun. Myds itse maallinen vaellus alettiin nahda pelastuksen ohella merkittavana osana
kristityn elamaa. Taman seurauksena koulutuksen, lukutaidon seka vaurastumisen merkitys yksi-

[6iden eldmassa alkoi korostua.

Protestanttisten yhteiskuntien panostus lukutaitoon ja koulutukseen loikin kulttuurista padaomaa,
joka mahdollisti yha laajempien kansanosien osallistumisen taloudelliseen toimintaan (Tawney
1926). Lisdantynyt sivistys sekd koulutuksen tuoma tietotaito lisasivat kansalaisten valmiuksia hoi-

taa talouttaan viisaasti ja nain ollen kayttaa varojaan esimerkiksi sijoitustoimintaan.

Sijoitustoiminnan kehityshistorian keskeiset osatekijat (Varhaiset sivilisaatiot - myoéhais-

keskiaika)

Ennen modernin ajan rahoitusmarkkinoihin ja sijoitustoimintaan perehtymista on tarkedaa hahmot-
taa, millaisten vaiheiden lapi maailman talousjarjestelma ja yhteiskunnat ovat kulkeneet. Tarkas-
teltaessa varhaisen sijoitustoiminnan edellytyksia historian eri aikakausilla, nousee esiin erityisesti
viisi toisiinsa kytkeytyvaa teemaa: riskin tunnistaminen, vallan keskittyminen, valuuttojen kayt-
toonotto, yhteiskunnalliset asenteet seka taloudelliset rakenteet. Seuraavat kehityskulut ovat ol-
leet erityisen merkittavia maailmantalouden muotoutumisen seka sijoitustoiminnan mahdollistu-

misen kannalta ennen modernia aikaa:

1. Riskin ja tuoton vilinen suhde on ihmiselle luontainen, intuitiivinen ajatus, joka on vaikuttanut

paatoksentekoon jo ihmislajin alkuhetkista lahtien. Esimerkiksi paatos lahtea metsastysretkelle tai
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pystyttaa leiri tiettyyn paikkaan pohjautui arvioon mahdollisista hyddyista ja haitoista — toisin sa-
noen riskeista ja tuotoista. Sijoitustoiminnan keskeisimman ajatuksen, riskin ja tuoton, voidaan nain
ollen ajatella olleen osa ihmisluontoa jo esihistoriallisella kaudella (Kahneman & Tversky 1979,
274).

2. Vallan keskittyminen on toinen merkittava teema talousjarjestelmien kehityskaaressa. Kiinteiden
asutusten ja paikallisten yhteisdiden kasvaessa syntyi tarve keskitetylle hallinnolle. Vallan keskitty-
essa alueellisille hallitsijoille, kuninkaille ja myohemmin kirkoille, syntyi rakenteita, jotka mahdollis-
tivat resurssien ohjautumisen hallitsijoiden kautta.

3. Standardoidun valuutan kayttéonotto vilkastutti ja helpotti kaupankayntia sekd erimuotoisten si-
joitusmahdollisuuksien laajentumista. Esimerkiksi riskin hajauttaminen ja tuoton tavoittelu yksittai-
siin laivamatkoihin sijoittamalla yleistyivat. Raha vahvisti hallitsijan valta-asemaa verotuksen, orja-
tyon, palkka-armeijan seka valuutan tuoman mainehyédyn kautta. Vallan ja rahan voidaan nahda
toimineen toistensa sijaisvahvistajina: hallitsijan valta vahvisti rahan arvoa ja rahan arvo puolestaan
hallitsijan valtaa (Leivo 2024).

4. Yhteiskunnallinen asenteiden muutos varallisuuden karttumiseen liittyen oli merkittava taloudel-
lista kehitysta edistava tekija 1500-luvun reformaation jalkeisessa Euroopassa. Kirkon monivaihei-
nen luisuminen pois vallankahvasta mahdollisti sen, etta ihmiset irtautuivat kirkon taloudellisesta
valta-asemasta. Vaurastuminen ei ollut enda syntia, vaan Jumalan suoma siunaus (Peltonen 1987;
Weber 2002). Myo6s anekauppojen lopettamisen seurauksena vapautui varallisuutta, joka voitiin

kayttaa oman talouden tarpeisiin.

4.2 Osakeyhtiomuotoisen sijoittamisen alkaminen

Asenteellisten ja yhteiskuntarakenteellisten muutosten jalkeen eurooppalainen yhteiskunta oli vii-
mein valmis osakeyhtiémuotoisen liiketoiminnan aloittamiseen. Eurooppalaisten kauppiaiden
kauppamatkoja Aasiaan oli toki jo aiemmin rahoitettu erilaisin keinoin, kuten yksityishenkildiden
antamien padomapanostusten tai lainojen avulla. 1600-luvulle siirryttaessa kauppaliikehdinnan
ymparille perustettiin kuitenkin ensimmaiset osakeyhtiomuotoiset rahoitusmekanismit (Jarvenpaa

2023).

Kauppamatkoihin liittyva epaonnistumisen riski oli yksittaisille sijoittajille lilan suuri, ja tata riskia
ryhdyttiin pienentamaan muodostamalla osakeyhtiomuotoisia kauppakomppanioita. Useat sijoit-
tajat kykenivat ostamaan osakkeita samoista yhtioista, jolloin sijoitettu pddoma ei ollut enaa si-
dottu yksittdisen kauppamatkan onnistumiseen. Osakeyhtiomuotoiseen kauppakomppaniaan sijoi-

tettaessa riski jakautui tasaisesti kaikkiin kyseisen yhtion omistamiin kauppalaivoihin.
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Idan kauppaan suuntautuvia osakeyhtiomuotoisia laivastoja alkoi muodostua Euroopassa yksi toi-
sensa jalkeen. Naista merkittavin maailmantalouden kehityksen kannalta oli Hollannin Ita-Intian
kauppakomppania (VOC). VOC:n aikaansaama sijoittajien liikehdinta loi tarpeen yhteiselle kauppa-
paikalle, jossa osakkeiden ostajat ja myyjat paasivat kdiymaan kauppaa omistamillaan osakkeilla —
nain syntyi Amsterdamin porssi. Kaupankaynti Amsterdamin kauppatalossa alkoi vuonna 1602

(History of the World’s Oldest Stock Exchange 2019).

Hollannin Ita-Intian kauppakomppaniaa pidetaan yleisesti maailman arvokkaimpana osakeyhtiona
kautta aikojen. Sen arvoksi on arvioitu noin 8 000 miljardia dollaria, mika vastaisi vuoden 2017 ar-
voilla laskettuna noin kahdenkymmenen maailman suurimman yhtién yhteenlaskettua markkina-
arvoa. Amsterdamin porssin avautuessa vuonna 1602 VOC jarjesti porssilistautumisen, jossa sen
vaitetdaan kerdanneen ensimmaisen paivan aikana padomasijoittajien varoja yli 100 miljoonan dolla-
rin arvosta. VOC:n tuottoisa liiketoiminta oli yksi merkittavimmista syista Hollannin nousuun yh-

deksi maailman varakkaimmista valtioista (Jarvenpaa 2023; Turunen 2015).

Naita tekijoita voidaan pitaa osoituksena siita, etta tarve porssitalolle ja organisoidulle sijoitustoi-
minnalle oli jo tuolloin olemassa muun muassa kasvaneen sijoitusinnokkuuden, koulutustason ja

varallisuuden ansiosta.

Tulppaanimania

Hollanti jatkoi vuosikymmenten ajan voimakasta vaurastumistaan. Suurin talouskasvun ajuri oli
edelleen Hollannin Ita-Intian kauppakomppania, joka jatkoi voitokasta liiketoimintaansa. Muualla
maailmassa alkoi levita kasitys siitd, etta hollantilaiset liikemiehet kykenivat muuttamaan rikkau-
deksi kaiken, mihin he koskivat. Rikkaiden liikemiesten ja onnistuneilla sijoituksilla rikastuneiden
yksityissijoittajien keskuudessa alkoi kasvaa kysynta ylellisyystuotteille ja vaurautta korostaville
statussymboleille. Yhdeksi Hollannin merkittavimmista vaurauden symboleista nousivat Itd-Aasian
kauppareiteiltd tuodut tulppaanin sipulit. Erityisesti harvinaiset, varivirheiset tulppaanit herattivat
sijoittajien kiinnostuksen — jopa maatila saatettiin vaihtaa muutamaan harvinaiseen sipuliin (Nar-

ron & Skeie 2014).

Tulppaanimanian taustalla oli useita tekijoita. Sipuleiden hintaa nosti erityisesti niiden spekulatiivi-
nen arvon kasvu. lImioé muistutti vuoden 2008 finanssikriisin aikaista asuinkiinteistdjen hintojen

nousua: hinnat nousivat niin kauan kuin kysynta pysyi ylla tai kasvoi. My0os Euroopassa riehuneella
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rutolla, sen aiheuttamalla tydovoimapulalla ja kotitalouksien kasvaneella kayttovarallisuudella oli

vaikutusta tulppaanien hinnannousuun.

Tulppaanimarkkinoille liittyminen tapahtui usein lainatun padaoman avulla. Ihmiset ottivat lainaa
nopeiden voittojen toivossa ja suunnittelivat maksavansa velan takaisin tulppaanien myynnista
saadulla tuotolla. Pian kauppaa kaytiin fyysisten sipuleiden sijaan futuurisopimuksilla tulppaa-
neista, joita ei kaupantekohetkelld ollut vield edes olemassa. Kaupankdynnissa kaytettiin velkakir-
joja, jotka oikeuttivat haltijansa tulevaisuudessa maasta nostettaviin sipuleihin. Riskit olivat suuret,
silla sipuleiden laadusta tai kasvusta ei ollut varmuutta. Spekulatiivinen kaupankaynti velkakirja-
muotoisilla futuurisopimuksilla nosti hintatasoa entisestadan — maan alla saattoi kasvaa harvinainen

ja erityisen arvokas tulppaanin sipuli (Dash 2001).

Markkinat ylikuumenivat nopeasti, ja kysynnan hiipuessa tulppaanien arvo romahti. Velkakirjojen,
futuurisopimusten ja jopa fyysisten sipuleiden arvo laski hetkessa. Moni sijoittaja menetti omai-
suutensa ja ajautui taloudelliseen ahdinkoon, kun taas ajoissa markkinoilta poistuneet tekivat suu-

ria voittoja (Narron & Skeie 2014).

Vaikka tulppaanimaniaa pidetaan yhtend maailmantalouden merkittavimmista sijoituskuplista, sen
vaikutus kansantalouteen jai lopulta rajalliseksi. On arvioitu, etta ilmi6 kosketti vain noin 5 000
kauppiasta ja sijoittajaa Alankomaissa (Jarvenpaa 2023). Markkinakuplan puhkeamisen seurauk-
sena ei ryhdytty valtiollisiin lainsdadanndllisiin toimiin, vaan tappiot jatettiin ostaja- ja myyjdosa-
puolten valisiksi sovittelutilanteiksi. Tama viittaa siihen, etta tulppaanimania pysyi julkisista rahoi-
tusmarkkinoista irrallisena tapahtumana, eika vaikuttanut merkittavasti globaaleihin markkinoihin

tai vaatinut valtiollista puuttumista (Narron & Skeie 2014).

Sijoituskuplan psykologia ja markkinoiden ylikuumenemisen mekanismi

Tulppaanimanian aiheuttama hintojen nousun illuusio voidaan nahda paljastaneen keskeisia piir-
teita ihmisten sijoituskayttaytymisesta seka rahoitusmarkkinoiden toimintamekanismeista. Vaikka
tulppaanimanian jalkeen maailmantalous on kokenut useita markkinoiden ylikuumentumisia ja

niin kutsuttuja kuplia, on niiden syntymekanismi pysynyt yllattavan samankaltaisena.

Markkinoiden ylikuumenemisessa voidaan tunnistaa seuraavat tasot:
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e Yksilotasolla ylikuumeneminen saa alkunsa loputtoman hintojen nousun illuusiosta — ajatuksesta,
ettd hintojen kasvu jatkuu nopeasti myos tulevaisuudessa. Sijoituspaatoksiin vaikuttavat talléin yk-
silon tunteet, ryhmapaine seka niin kutsuttu menetettyjen mahdollisuuksien pelko (FOMO) (Narron
& Skeie 2014; Goldgar 2007).

o Yhteiskunnallisella tasolla yksil6tason toiminta muuttuu kollektiiviseksi illuusioksi. Jokaisen yksi-
tyissijoittajan liittyminen markkinoille korkeasta hinnasta huolimatta yllapitaa ja vahvistaa hintojen
nousun illuusiota, mika ruokkii edelleen spekulatiivista kayttaytymista.

e Rahoitusmarkkinatasolla tama tarkoittaa sitd, ettd osakkeiden ja muiden sijoitusinstrumenttien
arvo ei enda kuvaa todenmukaisesti niiden todellista taloudellista perustaa. Arvot pohjautuvat ole-

tuksiin ja spekulatiiviseen odotukseen tulevasta arvonnoususta (Goldgar 2007).

Tulppaanimanian analyysi tarjoaa siten arvokkaan nakdkulman sijoituskuplien syntymekanismeihin

ja sijoittajien kayttaytymiseen — ilmidihin, jotka ovat toistuneet eri muodoissa lapi taloushistorian.

Moderni rahoitusmarkkina

Englannin keskuspankin perustaminen vuonna 1694 oli keskeinen murroskohta maailmantalouden
ja rahoitusjarjestelman kehityksessa. Vaikka Englannin keskuspankki ei ollut maailman ensimmai-
nen — Ruotsin keskuspankki (Sveriges Riksbank) perustettiin jo vuonna 1668 — sen rooli globaalin
rahoitusjarjestelman kehityksessa on katsottu merkittavammaksi. Ruotsin keskuspankin vaikutuk-
set jaivat paaosin paikallisiksi, kun taas Englannin keskuspankki toimi katalysaattorina kansainvali-

sen rahoitusmallin syntymiselle.

Englannin keskuspankki toi mukanaan useita taloudellisia innovaatioita, kuten valtiovelan hallin-
nan, keskuspankkirahan liikkeellelaskun ja modernin luotonannon. Naiden jarjestelmien kayttoon-
ottoa voidaan pitdaa modernin rahoitusjarjestelman syntyhetkena. Englannin keskuspankki oli en-

simmainen valtiosta osittain irrallinen instituutio, jolle annettiin oikeus rahan liikkeellelaskuun.

Keskuspankkijarjestelman synty merkitsi vaihetta maailmantaloushistoriassa, jossa rahan luonne
muuttui radikaalisti. Aiemmin rahan arvo perustui jalometalleihin, joista fyysinen raha oli valmis-
tettu. Nyt rahan arvo alkoi perustua ensisijaisesti luottamukseen ja rahoitusjarjestelman vakau-

teen (Clapham 1944).

South Sea Company
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Loytoretkien seurauksena syntyneet eurooppalaiset siirtokunnat laajentuivat niin Afrikan kuin
Eteld-Amerikan mantereilla, ja niiden vilille kehittyi niin kutsuttu transatlanttinen kauppasuhde.
Kaupan paaasiallisena tarkoituksena oli tuoda Afrikasta orjia Amerikkaan. Kaupparakenteen katso-
taan olleen seuraavanlainen: eurooppalaiset veivat arvotavaroita, kuten aseita ja tekstiileja Afrik-
kaan, josta saivat vastineeksi orjia. Orjat kuljetettiin Atlantin yli Etela-Amerikkaan, jossa heidat
myytiin tydvoimaksi espanjalaisille siirtokunnille (Transatlanttisen orjakaupan vaikutukset nakyvat

yha 2020).

Vuonna 1711 perustetun South Sea Companyn liiketoiminta perustui transatlanttisen kaupankayn-
nin etuoikeuksiin, joita se sai Englannin valtiolta ottaessaan vastuulleen valtion velkoja. Vasti-
neeksi lupauksesta hoitaa valtion velkaa, yhtio vaati monopoliaseman Etela-Amerikan kaupan-
kdyntiin. South Sea Companysta tuli ainoa toimija, joka sai kdyda kauppaa espanjalaisten hallussa
olevien siirtokuntien kanssa. Yksinoikeus heratti sijoittajien kiinnostuksen yhtiota kohtaan, mutta
Englanti oli tuolloin sodassa Espanjan kanssa. Kauppasopimuksen ehdot eivat olleet Englannin kan-
nalta suotuisat: espanjalaiset asettivat korkeita tullimaksuja ja rajoittivat englantilaisten kauppalai-

vojen padsya siirtomaiden satamiin (Wilkes 2022).

South Sea Company ei kyennyt espanjalaisten kaupparajoitusten vuoksi tuottamaan riittavasti
voittoa kattaakseen vastuulleen ottamansa valtiovelan. Myyddkseen osakkeitaan yhtio kaynnisti
propagandakampanjan, joka vaaristeli sen liiketoiminnan kannattavuutta. Osakkeen arvo nousi
hetkessa noin kymmenkertaiseksi kiihtyneen sijoitusinnokkuuden seurauksena. Todellisuudessa
yhtion toiminta perustui spekulatiivisiin tuotto-odotuksiin, silld todellinen kaupankaynti espanja-

laisten siirtomaiden kanssa oli hyvin vahaista rajoitteiden vuoksi.

Liiketoiminnan kulissit kaatuivat lopullisesti vuonna 1720, jolloin South Sea Companyn yllapitama
osakemarkkinakupla puhkesi. Osakekurssi romahti alkuperaiselle tasolleen, ja useat yksityissijoitta-

jat seka ulkopuoliset rahoittajat menettivat varansa (Wilkes 2022).

South Sea -kuplaa pidetdan sijoitustoiminnan kehityksen kannalta merkittavana tapahtumana, silla
se johti pitkdaikaiseen luottamuspulaan sijoitustoimintaa ja rahoitusmarkkinoita kohtaan. Lisaksi
se synnytti tarpeen rahoitusmarkkinoiden sdaantelylle. Vuonna 1720 saadettiin niin kutsuttu Bubble
Act, joka rajoitti osakeyhtididen vapaata toiminnanharjoittamista ilman kuninkaallista erityisoi-
keutta. Tavoitteena oli lisatd osakemarkkinoiden lapindkyvyytta ja valvontaa. S4ados hidasti talou-

den ja erityisesti rahoitusmarkkinoiden kehitysta vuosikymmenien ajan, silla uusia osakeyhtioita
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perustettiin aiempaa vihemman ja sijoittajien luottamuksen palautuminen vei pitkaan (Wilkes

2022; Stewart n.d.).

Teollistuminen

1700-luku oli maailmalla ja rahoitusmarkkinoilla epavakaata aikaa. Euroopassa riehuivat sodat ja
kapinat, minka seurauksena vuosisadan aikana koettiin perati viisi laskumarkkinaa (Inssin osingot
n.d.). Kuitenkin 1700-luvun loppupuolella alkanut teollinen vallankumous muutti taloushistorian

suunnan lopullisesti.

Teollisen vallankumouksen katsotaan yleisesti alkaneen Englannissa jo 1760-luvulla, mutta sen vai-
kutukset alkoivat levitda muualle Eurooppaan vasta 1800-luvun puolella. Amerikan ja Afrikan ol-
lessa vahvasti eurooppalaisten valtioiden — erityisesti Englannin, Ranskan, Portugalin ja Espanjan —

hallinnassa siirtokuntien kautta, levisi teollinen vallankumous pian myoés naille alueille.

Teollistumisen kdaynnistyminen oli useiden teknologisten edistysaskelten summa, mutta erityisen
merkittava rooli oli tekstiiliteollisuuden innovaatioilla, kuten kehruukoneella ja kutomakoneella

(Sutcu & Kindler-Nielsen 2021). Koneistojen avulla tekstiileja voitiin tuottaa aiempaa nopeammin
ja kustannustehokkaammin. Tuotantoprosessien koneellistuminen vahensi kasityon tarvetta ja li-
sasi tuotannon volyymia. Tehtaat tarjosivat runsaasti uusia tyopaikkoja, mika houkutteli maaseu-
dulla asuvia ihmisia muuttamaan kaupunkeihin. Kiihtynyt muuttoliike, teollisuuden logistiset tar-

peet ja kasvava kauppaliikenne loivat perustan laajalle rautatieverkolle (Vares 2022).

Teollisen vallankumouksen vaikutukset eivat rajoittuneet pelkastaan talouteen, vaan sen katso-
taan aiheuttaneen myds merkittavia yhteiskunnallisia muutoksia. Aiempi saaty-yhteiskunta me-
netti merkityksensa, silla yha useampi oli sdadyton — erityisesti tyolaiset, jotka eivat kuuluneet saa-
tyjarjestelmaan (Valtonen 2025). Sdaty-yhteiskunnan tilalle kehittyi luokkayhteiskunta, jossa
yksilon asemaa maaritti varallisuus. Teollistumisen myota tyontekijoille alettiin maksaa palkkaa,
mika paransi yleista elintasoa. Toisaalta tdma kehitys lisdasi myos paikallisia varallisuuseroja, silla

palkat saattoivat olla hyvin alhaisia ja tyoolosuhteet epainhimillisia (Vares 2022).

Teollistuminen tuo uusia sijoitusmahdollisuuksia
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Jo varhaisessa teollistumisen vaiheessa kehitettiin vuonna 1759 Philadelphiaan presbyteerikirkon

toimesta eldakerahasto. Tama rahasto palveli aluksi Iahinna varakasta ylaluokkaa, joka kykeni mak-
samaan suuria summia rahasto-osuuksistaan. Myéhemmin yha useampi teollisuusyritys otti elake-
rahaston kayttoon, silla sen katsottiin tarjoavan taloudellista turvaa tyokyvyn menetyksen, sairau-

den tai vanhuuden kohdatessa tyontekijan (Mieskolainen n.d.).

Sijoittaminen mahdollistui yha useammalle yhteiskuntaluokalle uusien sijoitusinstrumenttien syn-
tymisen myota. Eldkerahastoista tuli suosittu sijoituskohde erityisesti tyolaisten ja keskiluokan kes-

kuudessa.

Teollistumisen vaikutusta sijoitustoimintaan pidetaan merkittavana, silla sen myota perustettiin
runsaasti uusia osakeyhtiomuotoisia yrityksia. Tama lisdsi osakkeiden tarjontaa ja kasvatti osake-
kaupan kysyntaa. Erityisesti rautatieyhtididen voimakas kasvu loi uusia sijoitusmahdollisuuksia. Ku-
ten monet teknologiset innovaatiot, myos rautatiehankkeet johtivat osakemarkkinoiden ylikuu-
mentumiseen. Lopulta rautatieyhtididen valinen kiristynyt kilpailu teki monen yhtion toiminnasta
kannattamatonta ja johti osakepadaoman puutteeseen. Taman katsotaan johtaneen niin sanotun

rautatiekuplan puhkeamiseen 1840-luvulla (Odlyzko 2010).

Porsseja ympari maailmaa

Lisadntyneet sijoitusmahdollisuudet, globalisoituneet markkinat, osakeyhtididen yleistyminen seka
kansalaisten kasvaneet kayttovarat lisasivat kysyntda uusille porsseille eri puolilla maailmaa. Ams-
terdamin porssi (1602) johti pitkddan Euroopan osakekaupankayntia, silla se oli ainoa fyysinen ko-
koontumispaikka, jossa osakkeen ostaja ja myyja kykenivat kohtaamaan samanaikaisesti (Miesko-
lainen n.d). Amsterdamin lisdksi myds Lontoo ja Pariisi saivat omat porssinsa merenkulun ja siirto-

maakaupan tarpeiden synnyttamana 1600—-1700-luvuilla.

Teollistuminen tarjosi sijoittajille runsaasti uusia mahdollisuuksia, silld tehtaat ja suuret hankkeet
tarvitsivat ulkopuolista rahoitusta. Rautatiemania, vaikka paattyikin kuplan puhkeamiseen, oli eri-

tyisen tarkead tekija porssien syntymisessa eri puolille maailmaa. Rautatiet nahtiin mullistavana in-
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novaationa, johon haluttiin sijoittaa laajasti. Vaikka rautatiekuplan puhkeaminen aiheutti taloudel-
lisia tappioita, se jatti jalkeensa laajan infrastruktuurin, joka tuki Iso-Britannian talouskasvua myds

kuplan jalkeen (Reynolds 2018).

Osakemarkkinoiden kansainvalistymiseen ja porssien perustamiseen oli useita syitd, mutta siirto-
maavaltojen rooli oli keskeinen. Sijoittamisen kysynta kasvoi myos eurooppalaisten hallitsemissa
siirtomaissa Amerikassa ja Afrikassa. New York sai oman porssinsa (NYSE) vuonna 1792, vain 19
vuotta Lontoon jdlkeen. Vahaisen kilpailun vuoksi New Yorkin poérssista tuli nopeasti maailman joh-
tava porssi (Beattie 2024). Seuraavan sadan vuoden aikana poérsseja perustettiin useisiin euroop-
palaisiin siirtomaihin, kuten Torontoon (1861), Bombayhin (1875) ja Johannesburgiin (1887) (TMX
Group n.d; Chen 2024; Lukasiewicz 2017).

Paikallisiin hankkeisiin, kuten rautatieverkostojen rakentamiseen, teollisuuslaitoksiin seka kaivos-
ja kauppayhtiéihin, tarvittiin padaomaa, jota voitiin hankkia listautumalla paikalliseen porssiin. Pors-
sien erikoistuminen nakyi selkeasti: esimerkiksi Johannesburgin porssiin (JSE) listautuneista yrityk-
sista suuri osa oli kaivosyhtidita, silla Afrikan kulta- ja jalometalliesiintymat tekivat alueesta hou-
kuttelevan kaivostoiminnalle (Lukasiewicz 2017). Lontoon pdrssissd puolestaan rautatieyhtididen
osuus oli merkittava. Paikalliset taloudelliset vahvuudet ohjasivat porssien erikoistumista jo varhai-

sessa vaiheessa.

Lahdeaineistojen perusteella porssien synty voidaan jakaa karkeasti kolmeen aikakauteen, joita

yhdistaa tarve ulkopuoliseen rahoitukseen ja kotitalouksien kasvaneet kayttovarat:

. Ensimmainen kausi (1600—-1700-luku): Loytoretkien jdlkeen avautuneet merireitit ja

niiden myota syntyneet osakeyhtiomuotoiset kauppakomppaniat (Jarvenpaa 2023).

o Laivojen rakentamiseen ja merimatkojen rahoittamiseen tarvittiin ulkopuolisia sijoit-
tajia.
o Loytoretkien rikastuttamat valtiot ja varallisuuteen liittyva aatteellinen murros kas-

vattivat yksityissijoittajien kayttovaroja.
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J Toinen kausi (1800-luku): Teollistuminen lisdsi osakeyhtididen maaraa (Mieskolainen

n.d; Sttct & Kindler-Nielsen 2021; Vares 2022).

o Paikallisten yhtididen ja hankkeiden rahoitus toteutettiin osakepadaoman muodossa.
o Palkkatulojen yleistyminen kasvatti kotitalouksien kayttévarallisuutta ja sijoitusinnok-
kuutta.

J Kolmas kausi (1900-luvun loppu ja 2000-luku): Digitalisaatio ja jatkuva globalisaatio.
o Digitalisaatio loi uusia sijoitusmahdollisuuksia, joita varten tarvittiin uusia porsseja ja

myyntipaikkoja.

o Taloudellisen vaurauden kasvu erityisesti lansimaissa lisasi yksityishenkildiden sijoi-

tusmahdollisuuksia.

Vaikka jaottelu on yksinkertaistava, se havainnollistaa, kuinka sijoitusmarkkinoiden kehitys on ra-
kentunut kahden toisiaan taydentavan Iahtékohdan varaan: tarve rahoitukselle ja kotitalouksien

kasvaneet kdyttovarat.

POrssi suomeen — Helsingn porssi

Teollistuminen saapui Suomeen 1800-luvun viimeisilla vuosikymmenilla. Suomen kaukainen sijainti
ja verrattain heikot meriyhteydet hidastivat teollistumisen rantautumista maan alueelle. Teollistu-
misen vaikutukset Suomen yhteiskuntarakenteeseen alkoivat kuitenkin nakya selkeasti 1860-lu-
vulla, jolloin Tampereen kangastehdas Finlayson oli maan suurin tyénantaja. Helsingin asemaa
Suomen teollisuuden keskuksena vahvisti erityisesti 1860-luvulla alkanut rautatieverkoston kehit-
taminen, joka helpotti raaka-aineiden ja valmiiden tuotteiden kuljetusta. Helsingissa metalliteolli-

suuden rooli tyollistdjana korostui vahvasti (Padkkonen 2021).

Teollistumisen mukanaan tuoma teknologinen ja infrastruktuurinen kehitys muokkasi Helsingin

vhteiskuntarakennetta merkittdvasti. Vuoteen 1920 mennessd maatalous toimi elinkeinona enaa
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noin kahdelle prosentille Helsingin vaestosta, vaikka koko maan tasolla noin 70 % suomalaisista sai
edelleen toimeentulonsa maataloudesta. Suomen siirtyminen maatalousyhteiskunnasta palveluyh-
teiskunnaksi tapahtui kuitenkin hitaasti, ja koko maan kattava yhteiskuntarakenteen muutos voi-

daan havaita tapahtuneen vasta 1950-1960-luvuilla (Tilastokeskus 2007).

Teollisuuden kasvu loi tarpeen ulkopuoliselle rahoitukselle, minka seurauksena Helsingin porssi
perustettiin vuonna 1912 (Po6rssisaatio n.d). Kaupankaynti alkoi kuitenkin melko verkkaisesti: pors-
sitalon avajaispdivana ainoastaan kymmenen yhdyspankin osaketta vaihtoi omistajaa. Osakekau-
pan hitaalle kdaynnistymiselle oli useita syita, joista keskeisin oli porssin suppea osakekanta — listat-
tuja yhtioita oli vain muutamia (Peltonen 2022). Toinen mahdollinen, vaikkakin spekulatiivisempi
syy, oli Helsingin nopea yhteiskuntarakenteen muutos. Yksityissijoittajien vahdinen maara seka

yleinen talous- ja sijoitustaitojen puute saattoivat hidastaa kaupankdynnin kdynnistymista.

Porssitalon perustamisajankohta osui vaikeaan ajanjaksoon seka Suomessa etta maailmalla. En-
simmainen maailmansota (1914-1918) ja Suomen kansallinen sisallissota (1918) johtivat porssin
valiaikaisiin sulkuihin, mika hidasti sijoitustoiminnan suosion kasvua. Ensimmainen noususuh-
danne Helsingin porssissa nahtiin kuitenkin jo vuonna 1916, minka jalkeen osakekaupan suosio al-
koi hiljalleen kasvaa. Maailmansotien valisena aikana kaupankaynti vilkastui merkittavasti — esi-

merkiksi vuoden 1927 porssivaihdon arvo oli jo 784 miljoonaa markkaa (Peltonen 2022).

4.3 Maailmansodat ja keskeiset talouskriisit 1900-2000- luvuilla ja niiden vaiku-
tus sijoitustoimintaan

Ensimmainen maailmansota merkitsi modernin rahoitusjarjestelman ensimmaista suurta kriisia.
Sodan syttyessa vuonna 1914 lahes kaikki maailman porssit suljettiin, mika pysaytti osakekaupan-
kaynnin ja globaalin rahoitusliikenteen dkillisesti (Taylor 2014). P6rssien sulkeminen osoitti, kuinka
keskeiseksi avoimien markkinoiden rahoitusjarjestelma oli muodostunut: arvopapereita ei enaa
vaihdettu vain kansallisesti, vaan globaalisti. Yhden pérssin sulkeminen vaikutti koko jarjestelmaan

ja aiheutti ketjureaktion, joka pakotti yhd useamman porssin sulkemaan ovensa.

Sodan rahoitustarpeet johtivat merkittaviin muutoksiin. Useat valtiot joutuivat luopumaan kulta-

kannasta, jossa valuutan arvo oli sidottu varastoituun kultaan. Kultakannan hylkdaminen mahdol-
listi valuutan liikkeellelaskun ilman kullan fyysista vastinetta, mika oli valttamatonta sodan aiheut-
taman rahoitusvajeen kattamiseksi (Chen 2022). Samalla Yhdysvallat nousi maailman

rahoitusmarkkinoiden keskukseksi: Euroopan suurvallat jdivat sodan jalkeen Yhdysvalloille velkaa
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noin 5,5 miljardia dollaria, mikd muutti Yhdysvaltojen aseman velallisesta velkojaksi (Mulder

2018).

Sodan jalkeinen jalleenrakennus ja teollinen tuotanto nostivat Yhdysvaltojen talouden uuteen
nousuun. Vuodesta 1922 vuoteen 1928 kestanytta kasvukautta kutsutaan nimelld "Roaring Twen-
ties". Talouskasvua kiihdyttivat muun muassa sahkoistyminen ja liukuhihnatuotanto, erityisesti
Henry Fordin autotehtaissa (Cunningham 2025; Boozer & Graham n.d). Kulutuskulttuuri vahvistui,

ja osakesijoittaminen yleistyi: vuonna 1929 noin 10 % yhdysvaltalaisista omisti pdrssiosakkeita.

Kasvua siivitti optimismi ja helppo luotto. Pankit alkoivat luotottaa osakekauppaa, hyvaksyen os-
tettavat osakkeet velan vakuudeksi. Tama johti riskialttiiseen sijoituskayttaytymiseen ja markkinoi-
den kuplautumiseen. Nylanderin (2021) mukaan pankkien moraalikato — eli valtioiden oletettu ta-

kaus pankkien velkataakasta — oli keskeinen syy markkinaromahduksiin.

New Yorkin porssikupla puhkesi tiistaina 29.10.1929, jolloin osakkeiden hinnat romahtivat ja alkoi
usean vuoden laskusuhdanne. Presidentti Herbert Hooverin elvytystoimet, kuten dollarin takaisin-
veto Euroopasta ja protektionistiset tullipolitiikat, pahensivat kriisia entisestdaan. Dollarin vetami-

nen pois globaaleilta markkinoilta oli erityisen haitallista Euroopalle, ja kauppasota Yhdysvaltojen,

Euroopan ja Japanin vililla syvensi talousongelmia (Nylander 2021; Hamilton n.d).

Toisen maailmansodan jalkeinen jdlleenrakennus ja globaalit kriisit

Vuoden 1929 porssiromahdus ja sitd seurannut lama loivat otollisen maaperan aariliikkeiden nou-
sulle, erityisesti Saksassa, jossa Versailles’n rauhansopimuksen sotakorvaukset ja hyperinflaatio
olivat jo aiemmin aiheuttaneet taloudellista ahdinkoa (Ussing; Abildgaard 2023). Taloudellinen
epavakaus ja poliittinen radikalisoituminen johtivat lopulta toisen maailmansodan syttymiseen

vuonna 1939 (Cartwright 2024).

Sodan vaikutukset kohdistuivat erityisesti Eurooppaan, jonka infrastruktuuri ja talous olivat tuhou-
tuneet. Yhdysvallat sen sijaan vahvistivat asemaansa globaalina talousmahtina. Vuonna 1948 kayn-
nistetty Marshall-suunnitelma tarjosi Euroopalle taloudellista tukea jalleenrakennukseen noin 258
miljardin dollarin arvosta nykyrahassa (Partridge 2025). Suunnitelma edisti my6s Euroopan talou-

dellista integraatiota ja loi pohjan myéhemmalle EU:n perustamiselle.
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Sijoittajien ndkokulmasta sodan paattyminen avasi uusia mahdollisuuksia: jalleenrakennushank-
keet, teollisuuden uudelleen syntyminen ja avautuvat markkinat loivat otollisen ympariston inves-
toinneille. Vuonna 1944 kehitetty Bretton Woods -jarjestelma vakautti maailmantaloutta sitomalla
valuutat Yhdysvaltain dollariin, joka puolestaan oli sidottu kultaan. Jarjestelma nojasi kahteen ins-
tituutioon: IMF ja IBRD, jotka tukivat valtioita maksuvaikeuksissa ja jalleenrakennuksessa (Chen
2025). Bretton Woods -jarjestelma kaatui vuonna 1971, kun presidentti Nixon irrotti dollarin kullan

hinnasta, minka seurauksena valuuttakurssit muuttuivat kelluviksi.

Maailmansotien jalkeen maailmantalous kohtasi useita uusia kriiseja, jotka vaikuttivat sijoitustoi-

minnan kehitykseen:

o Oljykriisi (1973): Raakadljyn hinnan kolminkertaistuminen ja viennin katkaiseminen Yhdysvaltoihin
aiheuttivat globaalin taantuman. Norja vaurastui 6ljyvarantojen myo6ta (Himberg 2022; Laakso
2024).

o Black Monday (1987): Yhdysvaltain porssissa koettiin historian suurin yhden paivan romahdus —
Dow Jones laski 22 % (CFI Team n.d).

e Neuvostoliiton hajoaminen (1991): It3-Euroopan ja Vendjan markkinat avautuivat lansimaalaisille
sijoittajille, tarjoten halpaa tydvoimaa ja kasvavaa tuottavuutta (Tilastokeskus 2005).

e Dotcom-kupla (2000): Teknologiayritysten yliarvostus johti porssikuplaan, joka puhkesi, kun sijoit-
tajien luottamus romahti. Vuonna 1999 jopa 39 % USA:n osakemarkkinoille sijoitetusta pddomasta

kohdistui teknologia-alan yrityksiin (Erkkila 2023).

Finanssikriisi ja rahoitusmarkkinat nykymaailmassa

Vuoden 2008 finanssikriisi oli yksi modernin rahoitusjarjestelman merkittavimmista murroskoh-

dista. Kriisin juurisyyna pidetdaan pankkien ja luottolaitosten I6yhaa luotonantoa seka niin kutsut-
tua moraalikatoa, oletusta siitd, ettd valtio pelastaa pankit kriisin sattuessa (Nylander 2021). Kriisi
sai alkunsa Yhdysvalloista, jossa pankit myonsivat riskipitoisia subprime-lainoja heikosti luottokel-
poisille asiakkaille (Lassila 2007). Naista lainoista muodostettiin arvopaperipaketteja, joita myytiin

globaalisti, tehden Yhdysvaltain asuntokuplasta koko maailmaa koskettavan ilmion.

Kun Lehman Brothers ajautui konkurssiin syyskuussa 2008, luottamus rahoituslaitosten valilla ro-
mahti. Seurauksena oli pankkipakoja ja markkinoiden jaagtyminen. Yhdysvaltain keskuspankki Fed

ryhtyi pelastamaan eurooppalaisia pankkeja salaisesti painamalla lisda dollareita (Varho 2018).
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Kriisi johti saantelyn kiristamiseen: Basel lll -kehys asetti pankeille tiukemmat paddoma- ja likvidi-

teettivaatimukset (BIS 2017).

Sijoittajakdyttaytymisen kannalta finanssikriisi tarjosi arvokkaita oppeja: hintojen nousu ei ole lo-
putonta, hajauttaminen ja riskienhallinta ovat keskeisid, ja sijoitusstrategian pitkdjanteisyys koros-

tui. Kriisi vahvisti ymmarrysta markkinoiden syklisesta luonteesta.

Finanssikriisin jalkeen maailmaa ovat ravistelleet useat uudet kriisit, kuten Kreikan velkakriisi, Ve-
najan ja Kiinan markkinahairiot seka Covid-19-pandemian aiheuttama globaali taantuma. Nyky-
maailmassa talouskriisien kerroinvaikutukset ndakyvat muun muassa porssikurssien volatiliteetissa

ja valtioiden vaihtotaseiden epatasapainossa (Lounasmeri 2025).

Rahoitusmarkkinat toimivat nykyisin seka reaktiivisesti etta proaktiivisesti, synnyttaen uusia sijoi-
tuskohteita muuttuvien olosuhteiden myota. Sijoittajien arvovaatimukset ovat kasvaneet — erityi-
sesti ESG-periaatteet (ymparistd, yhteiskuntavastuu, hyva hallintotapa) ohjaavat yhtididen toimin-

taa (Mika on ESG? 2023).

Sijoitusmahdollisuudet ovat nykyaan lahes rajattomat: osakkeet, indeksirahastot, ETF:t, kryptova-
luutat, kiinteistot ja digitaaliset sijoituspalvelut ovat kaikkien saatavilla mobiililaitteiden kautta
(McGee 2025; Mihin voi sijoittaa? n.d). Tama korostaa sijoituskohteen tuntemisen, sijoittajaprofii-

lin maarittelyn ja riskinsietokyvyn arvioinnin merkitysta (Lounasmeri 2023).

Globaalissa rahoitusjarjestelmassa varallisuus siirtyy ylijadmaisilta sektoreilta alijaamaisille. Esi-
merkiksi rakennusalan yritys voi saada rahoitusta yksityissijoittajilta, joiden padomat ylittavat
oman kulutuksen. Nain yksityissijoittajat osallistuvat globaalien rahoitusmarkkinoiden toimintaan,

usein jopa yli valtioiden rajojen (Toivonen n.d; Eurasia n.d).

5 Johtopaatokset

Tassad kappaleessa listataan valittujen tutkimusaineistojen pohjalta esiin nousseet sijoitustoimin-
nan historian keskeiset kehitysvaiheet. Valittujen kehitysvaiheiden perusteella voidaan havaita yh-
teys varallisuuden kertymiselld yhteiskuntien sijoitusaktiivisuutta seka yleista institutionaalisen si-
joitustoiminnan kehittymista kiihdyttavana tekijana. Lisdksi kappaleessa pohditaan myds

sijoitustoiminnan kehityskulkua tulevaisuudessa historian tapahtumiin ja nykyhetkeen peilaten.
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5.1 Sijoitustoiminnan historian yhteenveto

Tutkimuksen perusteella voidaan todeta sijoitustoiminnan matkan ihmiskunnan historiassa olleen
monivaiheinen. Kehitys ei ole tapahtunut suoraviivaisesti, vaan joinakin historiallisina ajankohtina
maailmalla vallinneet asenteet seka mullistavat tapahtumat ovat saattaneet joko kiihdyttaa tai hi-
dastaa sijoitustoiminnan kehitysta merkittavasti. Taman opinnaytetyon tavoitteena oli tunnistaa
historian tapahtumia, joilla on ollut merkittava vaikutus sijoitustoiminnan kehittymiseen sen nykyi-
seen muotoon. Havainnot perustuvat kirjallisuuteen, |ahdekritiikkiin seka tutkijan omaan paatte-
lyyn. On tarkedaa huomioida, etta toisen tutkijan tekema kooste sijoitustoiminnan historiasta voisi

nayttaa hyvin erilaiselta.

Tutkimuksen perusteella sijoitustoiminnan kehityshistorian kannalta merkittavimpina kdannekoh-

tina voidaan pitaa seuraavia:

1. Riskin ja tuoton tunnistaminen (esihistoriallinen vaihe) — Voidaan pitaa ihmiseen sisdanrakennet-
tuna ominaisuutena (Kahneman & Tversky 1979, 274).

2. Varallisuuden kertymisen mahdollistuminen (varhaiset sivilisaatiot n. 10 000 eaa.) — Maanviljely
mahdollisti pysyvan asutuksen ja viljasadon ylijaaman (National Geographic Society 2024).

3. Standardoidut maksuvilineet (antiikin aika n. 600 eaa.) — Helpottivat kaupankayntia, vaihdantaa
ja arvonmaarittamista (Stampe 2021).

4. Vallan keskittyminen keisareille, kirkolle ja kuninkaille (antiikki—keskiaika) — Rajoitti kotitalouk-
sien varallisuuden kayttoa ja hidasti sijoitustoiminnan kehittymista (Roller 2023; Mieskolainen n.d.;
Tawney 1926, 28-32, 84—88).

5. Kirkon varallisuuskasityksesta vapautuminen (1500-luku) — Aatteellinen murros mahdollisti varalli-
suuden kertymisen hyvaksymisen (Weber 2002, 17-27, 53-66).

6. Loytoretket (1400-1600-luku) — Rikastuttivat eurooppalaisia valtioita ja laajensivat kauppayhteyk-
sia (Wallerstein 1974, 22—-27, 96-102).

7. Osakeyhti6iden muodostuminen ja porssien synty (1602) — Ensimmadinen osoitus moderneista
osakemarkkinoista (History of the World’s Oldest Stock Exchange 2019).

8. Markkinakuplat (1637 tulppaanikupla, 1840 rautatiekupla) — Osoittivat markkinoiden ylikuumene-
misen riskit ja lisdsivat sijoitustietoisuutta (Odlyzko 2010; Narron & Skeie 2014).

9. Teolliset vallankumoukset (1750-1900-luku) — Lisasivat rahoitusta tarvitsevien yhtididen maaraa ja
vilkastuttivat sijoitustoimintaa (Mieskolainen n.d.; Siitcii & Kindler-Nielsen 2021; Vares 2022).

10. Maailmansodat — Paljastivat valtioiden keskinadiset riippuvuudet globaalissa rahoitusjarjestelmassa

(Taylor 2014).
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11. Finanssikriisi (2008) — Osoitti modernin rahoitusjarjestelman haavoittuvuuden ja johti sdantelyn
kiristymiseen (Varho 2018; BIS 2017).
12. Nykyhetki — Talouskriisien kerroinvaikutukset hidastavat kasvua ja lisaavat sijoittajien vaatimuksia,

kuten ESG-periaatteiden noudattamista (Lounasmeri 2025; Lounasmeri 2023).

Valikoiduilla tapahtumilla ja aikakausilla voidaan katsoa olleen vaikutusta sijoitustoiminnan ja
maailmantalouden kehittymiseen, joko valillisesti tai valittomasti. Valillisina vaikutuksina voidaan
pitdd muun muassa maanviljelystaidon omaksumista, rahajarjestelman syntya seka reformaation
aikaansaamaa varallisuuteen liittyvaa asenteiden muutosta. Valittémia sijoitusmarkkinoihin seka
maailmantalouteen kohdistuneita murroksia olivat muun muassa ensimmaisten osakeyhtididen
synty, porssitalojen synty tai finanssikriisi. Historiasta on kuitenkin vaikeaa tai mahdotonta nimeta
sijoitustoiminnan kehityshistorian kannalta kaikkein keskeisimmat kdannekohdat, silla aikaa esi-
merkiksi maanviljelykseen siirtymisesta on kulunut noin 10000 vuotta. Ndin ollen historiassa on
saattanut olla lukuisia tapahtumia, jotka ovat ajansaatossa unohdettu tai niille on annettu pie-
nempi painoarvo maailmaa muokkaavina tapahtumina, kuin mita ne ovat saattaneet todellisuu-

dessa ollakaan.

Sijoitustoiminnan tulevaisuus

Tulevaisuuden kehityskulkua on mahdotonta ennustaa, mutta nykyisten sijoitustrendien perus-
teella teknologiayritysten suosion voitaisiin ajatella jatkuvan. Muun muassa tekoalyn kehittymisen
voidaan nahda luoneen teknologian suurille yrityksille, kuten Applelle, Metalle ja Nvidialle spekula-
tiivista kasvupotentiaalia, joka heijastuu kuluttajien sijoituskayttaytymiseen seka sijoitusvalintoi-
hin. Kaikki edelld mainitut |6ytyvat muun muassa Nordnetin omistetuimpien yhdysvaltalaisten
osakkeiden top 10 listauksesta 03.10.2025 (Osakkeet ja osakekurssit n.d). On kuitenkin syyta tar-
kastella kriittisesti mahdollisia markkinoiden ylikuumenemisen merkkeja (Lounasmeri 2024). Histo-
rian perusteella voidaan todeta, ettei yhdenkaan sijoitustrendin tai keksinndn viehatysvoima ole
kestanyt loputtomasti — sijoittajien kiinnostuksen voidaan nahda historian valossa siirtyneen uu-

sien innovaatioiden myota.

Talla hetkelld talouden ja ndin ollen myos tulevaisuuden sijoituskohteiden arviointia vaikeuttaa
muun muassa maailman epdvakaa geopoliittinen tila seka kiihtyva ilmastonmuutos. Kuitenkin spe-

kulatiivisesti voitaisiin geopoliittisen tilanteen kiristyessa ajatella muun muassa metalli- sotaka-
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lusto- seka terveydenhuollon ratkaisuja tuottavien yhtididen keradvan sijoittajien huomiota ja kiin-
nostusta. Globaaleiden terveysuhkien myo6ta terveydenhuollon innovaatiot saavat todenndkoisesti
lisaa tilaa markkinoilla. Tulevien vuosien sijoitustrendien arviointia voidaan kuitenkin pitaa verra-
ten haasteellisena, silla geopoliittinen epavakaus on talla hetkelld poikkeuksellisen voimakasta.
Suomalaisten sijoittajien osakekannassa on kuitenkin havaittu lahivuosina muutoksia, jotka saatta-
vat olla seurausta lisddantyneista kansainvalisista osakkeiden myyntialustoista seka lisdantyneesta
informaatiosta sijoittamisen ja osakkeiden ymparilla. Osakemarkkinoiden globalisoitumisesta ker-
too esimerkiksi se, ettd vuoden 2023 lopusta vuoden 2024 ulkomaisten osakkeiden maara kaikkien
suomalaisten sijoittajien osakekannasta kasvoi 13 %:sta 15: %:iin (Vuoden 2024 aikana kotitalouk-
sien sijoitusrahasto-omistukset kasvoivat 2025). Globaalien osake- ja sijoitusmarkkinoiden vetovoi-
maa voisi selittaa informaation ja myyntialustojen lisdantymisen lisdksi muun muassa niista viime

vuosina saatu korkeampi tuotto verraten kotimaisiin osakkeisiin.

FGeopoliittisen epavakauden seka ilmastonmuutoksen voidaan ajatella aiheuttavan valtioiden ra-
hoitus-, finanssi seka investointikdyttaytymisessa muutoksia tulevina vuosina (Rasanen 2025).
Tama voisi nakya esimerkiksi sijoittajien sijoitusaktiivisuuden kdadantymisena kohti kotimaanmarkki-
noita tai yleisena epavarmuutena sijoitustoimintaa kohtaan. Kuitenkin jo nyt 85% suomalaisten
sijoittajien omistamista osakkeista on suomalaisten yritysten osakkeita. (Vuoden 2024 aikana koti-
talouksien sijoitusrahasto-omistukset kasvoivat 2025). Suomalaisten sijoittajien luotto kotimaisten
yritysten kykyyn tuottaa tasaista kasvua ja osinkotuottoa suomalaisten keskiméaarin alhainen ris-
kinsietokyky saattavat olla osatekijoitd suomalaissijoittajien sijoitusportfolioiden painottumiseen

kotimaan markkinoihin.

Sijoitustrendien, talouden ja maailman rahoitusmarkkinoiden liikehdintda on kuitenkin haasteel-
lista ennustaa, vaikka historia opettaakin sen, etta talous on aina toiminut syklisesti. Historia todis-
taa, etta sodat, kriisit ja uudet innovaatiot ovat aina jattdneet jalkensa maailman talouden raken-
teisiin ja ndin ollen kasilla oleviin sijoitusmahdollisuuksiin. Voidaan myos pitda lahes varmana sita,
ettd markkinat tulevat kohtaamaan tulevaisuudessakin useita talouden rakenteita ja sijoituskayt-
taytymista jarisyttavia kriiseja. Naiden kriisien ja taloudellisten ilmididen voidaan kuitenkin ajatella
vahvistaneen ja vahvistavan maailman rahoitusjarjestelmaa tulevaisuudessakin (Taman historia
meille opettaa — 100 vuoden kriisit osakemarkkinoilla). Kriisit paljastavat talouden uhkatekijat,

siksi niilla voidaan ajatella olevan tarkea rooli maailmantalouden ja rahoitusjarjestelman vartijoina.
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Esimerkiksi vuoden 2008 finanssikriisin voisikin ajatella olleen maailman rahoitusjarjestelman va-
kauden ja jatkuvuuden kannalta tarkea tai jopa valttamaton sattuma, silla se paljasti globaalien ra-
hoitusmarkkinoiden allokaation tehokkuuden ja suurten kriisien potentiaalisen vaikutuksen koko
maailmantalouteen. Finanssikriisin jalkeen finanssialan saantely muun muassa luotonannon ja
luottoluokitus kdytanteiden osalta kiristyi merkittavasti (Basel Ill: Pankkien kansainvalinen saante-

lykehys 2024).

Tamanhetkisten osakesijoitusmarkkinoiden voidaan nahda olevan selkeasti teknologiayrityspainot-
teiset, taman voidaan ajatella lisddvan sijoittajien kyseisiin yrityksiin kohdistamia kehityspaineita.
Teknologiayritykset, etenkin tekodlyn kehityksen my6ta ovatkin pystyneet tahan saakka lunasta-
maan sijoittajien odotukset, joka nakyy muun muassa hurjina kasvuina teknologiaindeksirahasto-
jen ja yksittaisten osakkeiden hinnoissa. Varoittavana esimerkkina voidaan kuitenkin pitda 1990-
luvun lopun dotcom IT-kuplaa (Kts kappale 4.3), jolloin internetpalveluiden tarjoajia kohtaan luo-
tiin runsaasti spekulatiivisia kasvuodotuksia. Optimismi ja joukkoilluusio sijoituskohteiden jatku-
vasta arvonnoususta sokaisi sijoittajat ja sai lopulta kuplautuneen IT-osakemarkkinan puhkea-
maan. Onkin siis mahdollista, etta tekoalyn luomat kasvuodotukset saattavat jossain vaiheessa

kohdata samankaltaisen romahduksen, kuin kavi IT-alan yrityksille dotcom kriisin aikaan.

6 Pohdinta

Opinndytetyo viimeisessa vaiheessa arvioidaan prosessin etenemista ja verrataan sita ennen tutki-
muksen toteutusta laadittuun tutkimussuunnitelmaan. Kykeniko tutkimus vastaamaan asetettui-
hin tutkimuskysymyksiin ja tukiko kaytetty lahdeaineisto tyélle asetettujen tavoitteiden toteutu-
mista. Tutkimuksen lahdeaineiston kdyton eettisyytta seka tutkimuksen luotettavuutta tulee myos

arvioida kriittisesti.

6.1 Tutkimusprosessin arviointi

Tutkimuksen tulosten luotettavuuteen vaikuttaa muun muassa valitun lahdeaineiston luotettavuus
sekd aineistojen soveltuvuuden arvioiminen tyohon ennen kyseisen aineiston kayttoa. Kuitenkin
tutkijan valitsemat lahestymistavat, nakokulmat sekd oma kasitys aiheesta saattaa muokata loppu-
tulosta, jolloin eri tutkijoiden tyot saattaisivat tuoda esiin keskendan erilaisia ndkokulmia, vaikka

tyossa olisi hyodynnetty samoja ldhdeaineistoja (Saaranen-Kauppinen & Puusniekka 2006).
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Tyossa kaytettiin runsaasti kotimaisia seka kansainvélisia lahdeaineistoja, kuten tutkimuksia, artik-
keleja, blogikirjoituksia ja uita tieteisjulkaisuja. Monipuolinen ja laaja ldhdeaineisto mahdollistaa
aiheen monipuolisen ja syvaluotaavan tutkimisen ja analysoinnin, mutta voi toisaalta lisata tutki-
muskokonaisuuden pirstaloitumisen seka tutkijan tulkintavirheiden riskia. Haasteellista lahdeai-
neistojen valinnasta ja toisaalta myos seulonnasta teki se, ettei yhtenaisia sijoitustoiminnan histo-
riasta tehtyja tutkimuksia ollut paljoa saatavilla, tdma johti siihen, ettei tutkimuksessa ole kyetty
pohjaamaan yksittaisiin jo aikaisemmin tehtyihin tutkimuksiin, vaan kokonaisuus on luotu useista
eri aihealueita ja ajanjaksoja kasittelevien teoksien synteesista. Aihe haastoi myos sen laajuudesta
ja monialaisuudesta johtuen, silld historiantutkimuksessa tuli yhdistdaa muun muassa taloustieteel-
lisia, yhteiskuntatieteellisia, teologisia, arkeologisia kuin antropologisia tutkimuksia, jotta kyettai-
siin ymmartamaan historian kehitysvaiheita mahdollisimman kattavasti. Kuitenkaan nain laajaa
tutkimusta ei kyeta taysin laadukkaasti tuottamaan ilman monialaista yhteisty6ts, silla eri alojen
teosten tulkitseminen vaatii kyseisen tieteenalan laajamittaista osaamista. Tutkimuksessa kyettiin
kuitenkin vastaamaan alussa maariteltyihin tutkimuskysymyksiin, joten tutkimusprosessia voidaan

pitaa onnistuneena.

Tutkimuksessa kaytettyjen lahdeaineistojen valintaan vaikutti niiden rajallinen saatavuus, silla ai-
heesta tehtyja lahdeaineistoja tai tutkimuksia ei ollut kdayttamillani hakusanoilla 16ydettavissa suu-
ria maaria. Nain ollen tutkimuksessa kaytetty |lahdeaineisto koostui hyvin monen tasoisista lahde-
aineistoista, joista suurin painoarvo tutkimuksessa annettiin luotettaviksi todetuille tutkimuksille
ja tieteisjulkaisuille. Tutkimuksen luotettavuutta laajan Iahdeaineiston kayton takia on pyritty li-
saamaan objektiivisella ja avoimella tutkimustavalla seka tuomalla esiin my6s vaihtoehtoisia teori-

oita ja nakemyksia kasiteltavista aihealueista.

Jatkotutkimusmahdollisuudet

Tutkimukselle valikoitunut aihealue oli erittdin laaja, ndin ollen aiheen sisalta |16ytyy runsaasti jat-
kotutkimusmahdollisuuksia. Vahdinen olemassa olevien tutkimusaineistojen maara lisda potenti-
aalisia jatkotutkimuskohteita. Jatkotutkimuksen kannalta keskeisia teemoja voisi olla esimerkiksi
sijoituskayttaytymisen muutos ajan kuluessa, ideologisten ja aatteellisten murrosvaiheiden vaiku-

tus kotitalouksien kayttovarallisuuteen.
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