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Tama opinnaytetyd pyrkii hahmottamaan hopean hinnan muodostumista kahden keskei-
sen tutkimuskysymyksen kautta; miten 6ljyn hinta ja kuluttajahintaindeksi vaikuttavat ho-
pean hintaan.

Tyon teoriaosuudessa kasitelladn hinnan muodostumiseen vaikuttavia tekijoita seké ho-
peaa raaka-aineena ja sijoituskohteena. Tuodaan esiin perusteluja tutkimukseen valituille
muuttujille ja rakennetaan tietoperustaa tutkimuksen kohteena olevasta hopeasta.

Empiirinen osa tyosta tutkii keskeisesti regressioanalyysin avulla 6ljyn hinnan ja kuluttaja-
hintaindeksin yhteytta hopean hintaan.

Pohdinnassa nivotaan saadut tulokset yhteen ja esitetdan miten ne nayttaytyvat hankitun
teorian valossa.
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1 Johdanto

Hopea on hyvin mielenkiintoinen sijoituskohde, samalla se on laajalti hyddynnetty raaka-
aine ja samalla se vieldkin kantaa mukanaan pitk&a historiaan arvon sailyttajana ja vaih-
dannan valineend. Varsinkin tallaisina talouden epavakoina aikoina, houkuttelevaa on sen
hinnan vakaus. Viimeisen sadan vuoden aikana hopean hinnan yleinen trendi on ollut va-
kaasti nousevaa ja korkeidenkin volatiliteetin kausien jalkeen sen hinta ei ole laskenut lah-

totasoa merkittavasti alemmaksi.

Tallakin hetkella (05/20) hopean arvostus esimerkiksi sen pitk&aikaiseen lajikumppaniin
kultaan nahden on ennatyksellisen alhainen, vaikkakin kysyntaa hopealle raaka-aineena
tuntuu riittdvan. Heraakin mielenkiinto tutkia hopean hinnan kehitysta ja siihen mahdolli-

sesti vaikuttavia tekijoita.

1.1 Opinnaytetydn tavoite ja rajaukset

Taman tyon varsinaisena tutkimuskysymyksena on:
Mika on 6ljyn hinnan muutosten vaikutusta ja merkitystd hopean hinnan muutoksiin.

Mika on kuluttajahintaindeksin vaikutus ja merkitys hopean hinnan muutoksiin.

Tutkimuksessa perehdytadn naihin kolmeen muuttujaan, vertaillaan niitd keskenéan ja
niista tehdaan regressioanalyysia selvittamaan selittavatko oljyn hinta ja kuluttajahintataso

hopean hinnan kehitysta ja jos, niin kuinka voimakkaasti.

Oljyn hinta on nostettu tahan tutkimukseen selittavaksi tekijaksi, silla oljyn erillaiset jalos-
teet ovat hopean kaivamisessa merkittdvimmista kuluista. Ja jos 6ljy pyrkii osaltaan selit-
tamaan hopean hintaa sen hankintakulujen kautta niin inflaatiota edustava kuluttajahin-
taindeksi on otettu mukaan selittavaksi tekijaksi edustamaan hopean hinnan muodostu-

mista arvon sailyttédjan nakoékulmasta.

Opinnaytetydssa kaytettava aineisto

Tutkimusaineiston hintatiedot rajataan puolestaan selkeasti Yhdysvaltojen dollariin ja Yh-
dysvaltoihin. T&ma jo ihan siitdkin syysta, etta tutkimusaineisto |6ytyy helpoiten dollareissa
esitettynd, mutta Yhdysvallat on myds keskeisimpia kauppapaikkoja molemmille aineille,

hopealle seka oljylle.



Hopean maarat ilmoitetaan yhtenaisyyden vuoksi kaikki Troy-unsseissa (jalkeenpain ly-
hennettyn& unssiksi). Vaikka grammojen kaytto on yleistymaan pdain, on tamé Ranskasta
peréisin oleva mittayksikko vield yleisimmin kayttssa oleva jalometallien painon ilmaise-

misessa. Troy-unssi vastaa painoltaan 31,10 grammaa.

Tybhon kasataan myds keskeista tietoa hopeasta raaka-aineena ja sijoituskohteena, tuo-
maan ymmarrysta hopean hintaan vaikuttavista tekijoista. Hopean kysynta ei muodostu
yksiselitteisesti vain sen monista ainutlaatuisista ominaisuuksista raaka-aineena, kuten
yleisesti raaka-aineilla (esim. vehnda). Hopealla on nimittain my6s tuhansia vuosia vanha
historia rahana: arvon sailyttajana ja vaihdannan valineena. Vaikka jo yli 50 vuotta hopean
virallinen asema rahana on ollut lakkautettuna, on silla viela tanakin paivana oma ase-
mansa arvon sdilyttajana ja sijoituskohteena. Taten hopean hinnan muodostumiseen on

hyvin monta vaikuttavaa tekijaa, joista tama ty6 pyrkii osaa tutkimaan.



2 Hinnan muodostumiseen vaikuttavia tekijoita

Kun mietitddn minké tahansa tuotteen hinnan muodostumista, on syyta lahtea liikkkeelle
maarittaen se, tuleeko tuotteen hinta vapailta markkinoilta. Joidenkin tuotteiden kohdalla
valtiot voivat astua kuvaan ja manipuloida hinnan muodostumista. Tasta esimerkkeina:
verotuksen kautta, rajoittamalla yritysten toimintaa markkinoilla tai rajoittamalla tuotetta

markkinoilla.

Hopean markkinat ovat kuitenkin suhteellisen vapaat ja valtiot eivat ainakaan suoranai-

sesti vaikuta hopean hintaan. Tana péaivana valtioiden vaikutus hopean hintaan on lahinna
ostajan ja myyjan roolissa. Voidaan siis sanoa hopean hinnan tulevan markkinoilta, mutta
mista hinta tulee markkinoille? Markkinoilla hinta maaraytyy kysynnan ja tarjonnan kohda-
tessa. Eli on tarkasteltava hopean kysyntaa ja tarjontaa, kun tutkitaan hopean hintaan vai-

kuttavia tekijoita.

2.1 Kysynta

Teollisuuden useassa eri haarassa on hopealle laajaa kysyntda sen monien ainutlaatuis-
ten ominaisuuksiensa ansiosta. Kuten alla olevasta kuvasta 1 voidaan huomata, hopean
kysyntd jakautuu monelle eri sektorille ja sektorien sisalla viela useampaan eri kayttokoh-
teeseen. Raaka-aineena hopean kysynnalle ei ole selke&a kayttokohdetta mita seurata,

jotta voitaisiin kokonaisvaltaisesti ennakoida hopean hinnan muodostumista.

Hopean kysynnan jakautuminen

H Korut B Kolikot ja laatat H Poytahopea
Sahko ja elektroniikka B Juotokset ja juotteet M Valokuvaus

B Aurinkosahko H Etyleenioksidi B Muu teollisuus

Kuva 1 Hopean kysynta (Silver Institute 2019. 8)



Pitka historia rahana nayttaytyy vielakin vahvana spekulaationa siitd voisiko tdmé asema
palautua hopealle. Mika siis puolestaan liséisi huimasti hopean kysyntéé ja sitad kautta
nostaisi hintaa. Tama on kuitenkin liian spekulatiivinen ja abstrakti ndkemys, jotta sen

pohjalta voitaisiin saada selkeda nakemysta vaikutuksista hopean hintaan.

Sijoituskohteena hopealla on "turvasataman” maine, milla tarkoitetaan sen olevan suh-
teellisen vakaa arvon sailyttaja, niin myrskyisilla markkinoilla kuin myds inflaatiota vastaa.
Tasta syntyykin mielenkiinto inflaation vaikutuksesta hopean hintaan. Silla jos kerran in-
flaatiolla on kerran tunnetusti vahva kytkés hopeaan, voisiko inflaatio olla selittavana teki-

jané hopean hinnan muodostumisessa? Ja mahdollisesti kuinka vahva?

2.2 Tarjonta

Hopean tarjonta jakautuu kahteen lahteeseen; kaivostoimintaan ja kierratykseen. Tieten-
kin on myds muistettava maailman maanpéaaélliset hopeavarannot, joista markkinoille voi-
daan tarvittaessa vapauttaa hopeaa. Nama varannot ovat kuitenkin erdanlaisina pusku-

reina talouden eri toimissa, eika niiden maarissa tapahdu merkittavia muutoksia.

Kierratyksen osuus vuotuisessa hopean tuotannossa on vain noin 15 %:n luokkaa, eika
siindkaan ole isompia vuotuisia muutoksia. Tarvittaisiin merkittdvéa& muutosta hopean hin-
nassa, jotta nahtaisiin muutosta talteen otettavan hopean maarassa. Joten kierratyksen
suhteen hopean hinta on pikemminkin kierratysta ohjaava muuttuja kuin toisin pain.

Kaivostoiminnassa hopean kokonaistuotantokustannusten maarittaminen on hiukan mo-
nimutkaisempaa, silla kaksi kolmasosaa maailman vuotuisesta kaivetusta hopeasta tulee
muiden metallien kaivosten sivutuotteena. Nain ollen kaikkien suorien kustannusten koh-
dentaminen on vaikeaa. Kuitenkin vuoden 2018 hopean kaivamisen kustannusten yhteen-

laskettu arvio on keskimaarin 10,37 dollaria per unssi. (Silver Institute 2019. 35)

Vaikka hopean kaivamisen suoria kustannuksia on vaikea méaaritta, on koko kaivosteolli-
suudella yhteinen merkittava kustannus. Nimittain kaivosalalla paaasiallisina tuotantovali-
neind ovat isot koneet, joilla raaka-aineet ylos kaivetaan ja kasitellaan. Kaikkia naita ko-
neita taas yhdistaa se, etta ne kayttavat toimiakseen paljon energiaa, lahinna 6ljyn erilais-
ten jalosteiden muodossa. Taten voidaan todeta energiakulujen ja sitd kautta 6ljyn hinnan,

olevan merkittava osa kaivosteollisuuden kustannuksia.



Taman paattelyketjun kautta 6ljyn tarjonnan puolelta merkittavin yksittdinen hintaan vai-
kuttava tekija nayttaisi olevan 6ljyn hinta. Koska 6ljyn hinnalla on muutenkin valtava mer-

kitys maailmantaloudessa, on mielenkiintoista tutkia sen merkitsevyytta hopean hintaan.



3 Hopearaaka-aineena ja sijoituskohteena

Hopea hintaan vaikuttaa keskivertoa enemman tekijoita, silla se on samalla laajalti kay-
tetty raaka-aine ja sijoitusmaailmassa kysytty sijoituskohde mm. arvon sailyttdjana. Tassa
luvussa kerrotaan hopean keskeisista ominaisuuksista, kayttokohteista seka historiasta ja

nykyisesta asemasta vaihdannan valineena.

Hopea on yksi kahdeksasta jalometallista, muiden seitseman ollen kulta ja kuusi plati-
naryhman metallia (rutenium, rodium, palladium, osmium, iridium ja platina). Arvometalli
nimitys tulee néaille metalleille niiden perusmetalleja huomattavasti korkeammasta arvosta.
Tama taas johtuu jalometallien harvinaisuudesta ja ainutlaatuisista ominaisuuksista. Jalo-
metalleiksi naita aineita kutsutaan, koska ne eivat koe korroosiota tai hapettumista koste-
assa ilmassa. (Mohide 1985. 4)

Hopea ja kulta on l6ydetty jo ainakin yli 6 000 vuotta sitten. Nama kaksi metallia 16ytyvat
luonnossa usein samoista paikoista tai jopa yhteisena metalliseoksena (electrumina) ja
ovatkin mita luultavimmin ensimmaiset ihmisen l6ytdmat metallit. Ensimmaiset [6ydot
naista metalleista tehtiin jokien uomissa, usein electrumin muodossa, jonka hopeapitoi-
suus vaihtelee 18-36 prosentin valilla. Hopean erottelu tallaisista metalliseoksista ei luulta-
vasti kuitenkaan onnistunut kuin vasta aikaisintaan 2 000 vuotta ennen ajanlaskumme al-
kua. Kuitenkin jo yli 4 000 vuotta ennen ajanlaskumme alkua hopeaa on Idydetty myos
sellaisenaan tai hopeamineraaleista erottelemalla. (Mohide 1985. 4-5)

Jo muinaiset ihmiset arvostivat kovasti hopeaa, sen harvinaisista ominaisuuksista johtuen.
Nama ominaisuudet olivat: variltdan metalleista valkoisin, loistava kiilto, korroosiovapaa ja
suhteellisen helppo kasiteltavyys. Naiden samojen ominaisuuksien rinnalle on I6ydetty
useita muita, kuten esimerkiksi sdhkon johtavuus, minké ansiosta hopea ei ole enda pel-
kastaan suosittu raaka-aine koriste-esineiden ja rahan valmistuksessa vaan nykyisin suu-

rin osa hopeasta kaytetaankin teollisuudessa.

3.1 Kayttokohteet ja ominaisuudet

Kun kysytaan, mihin hopeaa pééasiallisesti kaytetaén, tulee yleensa vastaukseksi korut,
poytdhopea ja kolikot. Edell& mainittujen rinnalla on kuitenkin vahvasti my6s teollinen sek-
tori. Yli puolet hopean vuosittaisesta kaytosta tapahtuu teollisuudessa, jossa eniten ho-
peaa hyddynnetaan: elektroniikassa, laéketeollisuudessa, veden puhdistuksessa, aurinko-

kennoissa ja kemikaaliteollisuudessa.
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Kuva 2 Hopean kayton kehittyminen (Silver Institute 2019. 8)

Maailman suurimmat hopean kuluttajat ovat Kiina, USA ja Japani.

Ymmartadkseen paremmin hopean kysyntéa teollisuudessa eli sen fyysisten ominaisuuk-
sien vuoksi, on hyva tehda yleistason katsaus hopean kaytosta teollisuudessa. Hopealla
onkin sen useiden ainutlaatuisten ominaisuuksien ansiosta laaja kysynta teollisuuden eri
haaroissa. Se on hyvin tarkea raaka-aine monissa kayttokohteissa ja myts hopeaan liitty-

via patentteja julkaistaan vuosittain paljon, enemman kuin muihin metalleihin yhteensa.

Hopean niin sanottu hajautettu kysynta varmistaakin sen kysynnan vakauden. Vaikka esi-
merkiksi osassa kayttokohteissa hopean hinnan mahdollinen nousu, eli taté pohjustava
tarjonnan supistuminen, johtaisikin osittain vaihtoehtoisten raaka-aineiden kayttoon, jaisi

taman vaikutus kokonaiskysyntdén suhteellisen pieneksi.

Laédketeollisuudessa ja veden puhdistuksessa hopeaa on kaytetty jo pitkédan, sen vah-
vojen antibakteeristen ominaisuuksien ansiosta. Hopeaionit tuhoavat aktiivisesti baktee-
rien solujen seinid, jopa hyvinkin laimeassa suhteessa (1:1 000 000 000), ei kuitenkaan

vaikuttaen isompien elididen soluihin. (Butterman 2005. 24)



Hopeaa on kaytetty lAdketeollisuudessa jo tuhansia vuosia, alkuperaisina kayttokohteina
olivat tulehdusten estamiset. Esimerkkind, paiseruton aikana rikkaat kayttivat hopeisia
ruokailuvalineitd ja astiastoa estddkseen tartunnat — mista juontaa sanonta: "Syntynyt ho-
pealusikka suussaan”. Tanadkin paivana hopeaa kaytetaan bakteerien kasvun estami-
sessda mm. laastareissa, vaatetuksessa, pinnoilla ja jopa ladkkeissa sekéa vauvojen silmati-
poissa. Hyvana esimerkkina tasta ovat uuden Tamperelaisen sairaalaosaston pinnat,

mitk& ovat hopeaa tai kasitelty silla. (Tamperelainen 2020)

My@s ruuan ja veden desinfiointiin hopeaa on kaytetty jo kautta aikojen. Esimerkiksi pit-
killa laivamatkoilla vesi saatiin pysymaan juomakelpoisena laittamalla vesitynnyreihin ho-
peakolikoita. Eika ndma jo vanhat kaytannot ole vaistyneet vieldkaan, edelleen jopa ava-

ruusaluksissa hopeaa kaytetdan veden sailytyksessa, estdmaén pilaantumista.

Valokuvaaminen on periaatteessa ainoa teollisuuden sektori misséd hopean kaytto on las-
kussa. Hopea on tarkeana ainesosan valokuvafilmien ja -papereiden valmistuksessa,
niinpa valokuvaamisen digitalisoitumisen my6ta on vuodesta 2000 alkaen kuvaamisessa
kaytettavan hopean maara laskenut rajusti. Viime vuosien aikana on lasku kuitenkin hi-
dastunut ja havaittavissa on stabilisoitumista. Vaikka suurin osa kuvaamisesta siirtyykin
digitaaliseksi, jaa kuitenkin sektoreita missd hopeapohjaiselle kuvaamiselle on tarvetta.

Laakereissa hopeaa kaytettiin ensimmaisen kerran toisen maailmansodan aikaan, kun
ensimmaiset hopeoidut laakerit kehitettiin korkeatehoisten sotilaslentokoneiden moottorei-
den kayttoon. Hopean kayttd onkin nykyaan keskeista aarimmaisten olosuhteiden laake-
reissa, silld se on muihin metalleihin verrattuna ylivoimainen kestamaan kovaa painetta,
lAmpoa ja kulutusta ilman etta se halkeilee, hilseilee tai muuten hajoaa. Naité laakereita
kaytetaan paljon kovaa kulutusta kokevissa moottoreiden osissa, kuten lentokoneiden

moottoreissa, turbiineissa, raskaissa junamoottoreissa yms. (Butterman 2005. 22)

Juottamisessa ja hitsaamisessa hopea on tarkead osa useankin ominaisuutensa ansi-
osta. Lisdaamalla hopeaa eri aineiden juotos- ja hitsausseoksiin saadaan tasaisia, vuota-
mattomia ja korroosiovapaita juotoksia seka hitsauksia. Hopea on korroosiovapaa, johtaa

hyvin sahkoa ja lampoa seka on hyva sekoittumaan eri aineiden kanssa.

Hopeaa kaytetaan yhdistamaéan useita eri rauta- ja eparautametalleja, booria, hiilta(gra-

fiitti), germaniumia, iridiumia, magnesiumia, seleenid, silikonia seka telluuria.



Katalyytteind hopeaa ja hopeayhdisteita kaytetadn monenlaisissa hapetus-, pelkistys- ja
polymerointireaktiossa, suurin osa tasta katalyyttind kaytettavasta hopeasta jakautuu kui-
tenkin paéaosin kahden ison teollisen prosessin kesken — eteenioksidin ja formaldehydin
tuotannot. Suurimmat naiden aineiden ja niiden jatkojalostustuotteiden kuluttajia ovat
auto-, puu, ja muoviteollisuudet, joissa ndista valmistetaan jaahdytinnestetta, muoveja,

erilaisia kasittelyaineita ym.

Sahko- ja elektroniikkateollisuudessa hopeaa kaytetaan paljon, silla se on korroosiova-
paa, erittain muokattava seka se omaa kaikista aineista suurimman sahkon- ja lammon-
johtavuuden. Joten ymmarrettavasti silla on lukemattomia kayttokohteita sahko- ja elektro-
niikkateollisuudessa. Hopeaa on kaytetty jo pitkaan kaytetty elektroniikassa sellaisissa
kohdissa missa tarvitaan korkeaa suorituskykya, kuten esimerkiksi piirilevyissa, kytkimissa
jne. Kayton trendi on nousussa silla teknologian kehittyessad myos vaatimukset kaytetta-

ville raaka-aineille kasvavat.

Yksi hopean kayttékohde elektroniikan saralla ovat paristot. Hopeaoksidiparistoja Kayte-
taan yleisimmin nappiparistojen muodossa, kelloissa, laskimissa, kuulolaiteissa, kame-
roissa ja leluissa. Tallaisten paristojen hopeapitoisuus oli noin 35 % painostaan. Ympa-
rist0- ja turvasyista hopeaoksidiparistojen kaytto yleistyy myés kdnnykdissa ja kannetta-
vissa tietokoneissa. Hopeaoksidiparistot eivat sisalla litiumia taikka palaavia nesteit,
vaan ne perustuvat vesipohjaiseen kemiaan. Hopeaoksidi pohjaiset akut kestavat 40 %

litium akkuja pidempaén, seké ovat paljon pienempia ja kevyempia.

Hopeapohjaisia musteita ja kalvoja kaytetaan paljon sahkdn johtamiseen erilaisissa tulos-
tetuissa piirilevyissa. Mista hyvina esimerkkeind RFID-tarrat. My®s aurinkopaneeleiden
valmistuksessa hopealla on erittéin tarkea rooli, 4,5 neliometrin kokoisen aurinkopaneelin
valmistuksessa kaytetaan noin 20 grammaa hopeaa. Téllaisille hopean nanohiukkasia si-
saltaville musteille povataan myds kovaa kysyntaa joustavien nayttéjen valmistuksessa.
(Butterman 2005. 25)

Korujen ja poytahopean valmistuksessa hopeaa on kautta aikojen ollut luonnollinen va-
linta. Hopean kemiallinen merkki "Ag” tulee latinan kielen nimestaan “argentum”. Tama
taas juontaa juurensa kreikan kielisesta nimestéan argos, mika tarkoittaa loistavaa tai val-
koista. Ainutlaatuisen valkoisuuden ja heijastavuutensa liséksi se on jalometalli eli korroo-
siovapaa, se jaa kasiteltavyydessa kakkoiseksi vain kullalle ja hopea myés sekoittuu mui-
den metallien kanssa poikkeuksellisen hyvin. Hopeasta saa sekoitettua useita erilaisia
metalliseoksia, joista voi valita parhaiden kayttékohdetta vastaavan. Usein esimerkiksi kul-

taesineiden hopeapitoisuus saattaakin olla jopa 35 %.



Hopeakorujen ja -esineiden hopeapitoisuus ilmoitetaan tuhannesosina, eli hopeakorussa
leima 830 tarkoitta siind kaytetyn metalliseoksen hopeapitoisuuden olevan 83 %. Talla
hetkella suosituimman koruhopeana kaytettavan metalliseoksen nimi on Stearling silver ja
siitd 92,5 % on hopeaa, loput seoksesta ollen kuparia. Sterling-hopeaa on helppo tyostaa

ja samalla se on kuitenkin myds tarpeeksi kovat kestamaan kayttoa.

Kolikoissa hopeaa kaytetaan nykyaan lahinna samoista syista kuin koruissa, toisinkuin
aikaisemmin kun hopean pitoisuus maaritti suoraan kolikoiden arvoa. Jo ennen 1970-lu-
kua on useissa maissa painettu virallisia hopeakolikoita, joita ei ole tarkoitettu rahana kier-
toon laskettaviksi ja niiden todellinen arvo poikkeaakin yleensa hyvin paljon niiden nimelli-
sesta arvosta. Téallaisilla kolikoitta on kaksi keskeisté tarkoitusta; ne ovat sijoituskohteina
jalometalleihin sijoittaville ja ne painetaan yleenséd muistoesineiksi erilaisista ihmisista, ta-

pahtumista, asioista jne.

Useissa maissa hopeasta valmistetut esineet ovat kuitenkin edelleen vield varallisuuden
sdilytyksen ja mukana kuljetuksen muoto, sill& niiden arvo on suhteellisen helppo vaihtaa

valuuttaan.

3.2 Pitka historia rahana

Hopella on myds pitka ja vahva historia rahana. Jo melkeinpa niin pitkan aikaa kuin ihmi-
nen on tiennyt hopeasta ja kullasta, niita on kaytetty rahana. Kauppiaat kayttivat hopeaa
rahanaan tiedettavasti jo yli 3 000 vuotta eaa. Aluksi hopeaa kaytettiin rahana sen painon
ja laadun perusteella, misté johtuen kaikki muinaiset arvon yksikot olivatkin tiettyja painoja

hopeassa ja kullassa.

Lopulta noin 600 vuotta eaa. Lydian (nykyisin Turkin aluetta) kuningas Croesus taotti ho-
peasta ja kullasta ensimmaisen tunnetut kolikot. Karkeasti samoihin aikoihin hopeaa kay-
tettiin rahana jo myos Kiinassa ja Intiassa. Taman jalkeen erilaisia hopearahoja onkin ollut

lahes yhta paljon kuin valtakuntia ja valtioita.

Ensimmainen laajalti kansainvalisesti kaytetty valuutta oli vuonna 1497 luotu Espanjan
dollari (espanjaksi: Real de a ocho tai Peso) eli noin 38mm levyinen hopeakolikko. Espan-
jan dollari omaksulttiin laajalti maailmassa kayttévaluutaksi sen tasalaatuisuuden ja paino-
laatunsa vuoksi. Tama hopearaha toimikin monen valuutan perustana, esimerkiksi Yhdys-
valtojen dollarin, mik& oli siis alun perin sidottu hopeaan, eika kultaan. Muita téllaisia va-

luuttoja ovat mm. Kanadan dollari, Japanin jeni, Kiinan yuan ja Filippiinien peso.
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Maailmanlaajuisesti hopean kayttod kolikoissa lopetettiin vasta 1960 ja 1970 lukujen tait-
teessa. Esimerkiksi Yhdysvallat poisti omat hopeakolikkonsa kierrosta vuonna 1967 ja sa-
malla lopetti hopeatodistusten lunastamisen. Hopearahasta luopumisen perusteluna oli
lahinna hopeavarantojen nopea hupeneminen, minka takana taas olivat kolikkoautomaat-
tien lisddntyminen ja hopean kasvava tarve teollisuudessa. Tama lopullinen siirtyminen
pois jalometalleihin (hopea ja kulta vuonna 1971) sidotuista valuutoista kelluvaan eli Fiat-
valuuttajarjestelmaén onnistui lahinna siita syysta, ettd muut valtiot antoivat Yhdysvalloille
tukensa irrottaa dollari kullasta. Kaikki muut valuutat olivat siis sidottuina dollarin ja sita

kautta kultaan, eli irrotuksen jalkeen pelkastaan dollariin.

Edelleen esimerkiksi espanjan ja ranskan kielessa hopea tarkoittaa kirjaimellisesti rahaa
ja viela tanakin paivana rahapajat ympari maailman painavat hopeakolikoita, mutta suu-
rimmaksi osaksi ne ovat vain koriste-esineita ja kerailykohteita.

Joidenkin mielestad hopea ja kulta ovat edelleen "aitoa” rahaa. Naita nakemyksia on
helppo ymmartaa, silla jalometalleilla on useita ominaisuuksia, mitk& puoltavat niiden kayt-

t6a rahana. Naitd ominaisuuksia ovat:

Haluttavuus — kautta historian nama metallit ovat olleet hyvin haluttuja eri tarkoituksiin
Niukkuus — jalometalleja on vain rajallinen maara, niin kaytéssa kuin luonnossakin
Tasalaatuisuus — hopean ja kullan pystyy aina palauttamaan puhtaaseen muotoon
Kestavyys — ne ovat kaytannossa ikuisia

Jaollisuus — nama aineet voidaan jakaa vaikka kuinka pieniin osiin

Katevyys — hopean ja kullan saa lukemattomiin eri muotoihin

Arvon sailyttajia — nailla jalometalleilla on tuhansia vuosia vanha historia arvon sailyttajina
(Mohide 1985)

3.3 Hopea sijoituskohteena

Jalometallit, kuten kulta ja hopea, ovat olleet erittain haluttuja siita lahtien kun niiden ole-
massaolosta on tiedetty. Naiden alkuaineiden ainutlaatuisten ja hyddyllisten ominaisuuk-
sien ansiosta on niilla jo tuhansien vuosien jarkkymé&ton kysynta. Yha tanakin paivana ho-
pea on haluttua samoista syista seka lukemattomista uusista, mihin sitéa on oivallettu hyo-

dyntaa.
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Sijoitusmarkkinoilla hopean laaja ja vakaa kysynta tekevat siitd loistavan arvon sailyttajan.
Tama yhdistettyna helppoon vaihdettavuuteen tekevat siitd yhé keskeisen vaihdannan va-
lineen markkinoilla. Monesti hopeaa suositaan osaksi sijoitusportfoliota hajauttavana ja

my0s vakauttavana instrumenttina seké onhan se oivana turvana inflaatioriskien varalle.

Inflaatiota vastaan varautuessa on sijoitettava omaisuuslajeihin joihin inflaation ei pure.
Tama tarkoittaa reali-omaisuuteen sijoittamista, silla yleisen hintatason kohoaminen, nos-
taa reali-omaisuuden arvo mukanaan. Tahan eivat esimerkiksi velkakirjat kykene, silla nai-

den arvo on niiden luonti hetkella sovittu, joten inflaatio vaikuttaa arvoon negatiivisesti.

Tarkasteluhetkella (04/20) hopea on turvallinen sijoituskohde myds suhteessa muihin jalo-
metalleihin, joista keskeisesti kultaan verrattuna. Naiden kahden aineen arvojen eron ol-
lessa yli 100 kertainen, vaikkakin harvinaisuutensa perusteella eron pitaisi olla lahempéna
19 kertaista.

3.4 Hopean lahteet ja varannot

Hopean esiintyvyys maaperassa on 0,075 grammaa yhta tonnia maa-ainesta kohtaan.
Eri aineiden kesken hopeaa on maaperassé 65. eniten, sijoittuen harvinaisuudellaan elo-
hopean ja seleenin valiin. U.S. Geological Surveyn mukaan hopeaa esiintyy maaperassa
17,5 kertaa enemman kuin kultaa. Vuodesta 1670 eaa. hopean ja kullan suhde onkin
vaihdellut eri yhteyksissa 8,93-18:1 valilla. (Butterman 2005, 8)

Kaivoksista noin 30 % on keskittynyt padasiallisesti hopean kaivamiseen. Loput hopeasta
kaivetaan muiden kaivosten sivutuotteena: 35 % lyijy ja sinkki kaivoksista, 23 % kuparikai-
voksista ja 12 % kultakaivoksista. Hopeaa |6ytyy ympari maapallon, mutta suurimmat

esiintymat |0ytyvat: Meksikosta, Chiilestd, Perusta, Australiasta ja Kiinasta.
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Miljoonaa
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Kuva 3 Hopean lahteet (Silver Institute)

Suurin osa hopeasta saadaan kaivoksista, mutta kuten kuvassa 3 huomataan, myos kier-
ratyksesta tulee merkittava osa vuotuisesta hopean tuotannosta. Vuonna 2018 hopean
talteenotto kierratyksen kautta oli 15 % vuoden hopeatuotannosta eli 151,3 miljoonaa uns-
sia. (The Silver Survey. 8)

Hopeavarastoina voisi ajatella maasta ylos kaivetun, mutta viela kayttamattoman hopean
varantoja. Alla olevassa kuvassa on kuvattuna milla eri tahoilla ja kuinka paljon téllaista
hopeaa on. Kaaviosta k&y ilmi my0s se miten pitkaksi aikaa kasilla olevat hopeavarannot
riittdvat kattamaan maailman hopeakysyntaa.
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Kuva 4 Hopeavarat (Silver Institute 2019. 37)

Tahan arvioon eivat siis kuulu esimerkiksi poytédhopeat, korut ja muut tyostetyt tuotteet,
jotka ovat markkinoilla tai yksityisomistuksessa. Nama tuotteet palaavat taman arvion pii-
riin, mikali ne romutuksen ja jalleen jalostuksen kautta palaavat homogeeniseen muotoon,
yleensa kolikoiksi, laatoiksi tai rouheeksi. Téllaisessa fyysisessa muodossa olevan ho-
pean maaraa on vaikea arvioida, mutta useiden valaistuneiden arvioiden mukaan, maara

voi hyvinkin olla yli 10-kertainnen yll& esitettyihin maériin verrattuna.
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4 Empiirinen tutkimus

Tassa tydssa pureudutaan tutkimaan hopean arvon suhdetta energian hintaan, silla ho-
pean esiin kaivamisen kustannuksista suurena osana on siihen kaytettavan energian kus-
tannukset. Kaivosteollisuudessa paaasiallisena energiamuotona kaytetaan oljya sen eri-
laisten jalosteiden muodossa. Taten vertailupariksi otetaan hopean ja 6ljyn hinta. Naiden
kahden keskinaista riippuvuutta tutkimalla saadaan osviittaa siitd, miten tarkasti hopean

arvo noudattaa sen esiin kaivamisen kustannuksia.

Oljyn lisaksi toisena selittavana muuttujana on viela Yhdysvaltojen kuluttajahintaindeksi.
Taten voidaan tutkia myos inflaatiota selittavana tekijana hopean hinnassa.

4.1 Tutkimusmenetelmat ja tutkimuksen rajaus

Tama on kvantitatiivinen tutkimus eli maarallinen tutkimus (myos tilastollisena tutkimuk-
sena tunnettu). Kvantitatiivinen tutkimusaineiston analyysi perustuu aineiston kuvaami-
seen ja tulkitsemiseen tilastojen ja numeroiden avulla. Joten tdma tutkimustyyli vastaa

tydssa selvitettavid kysymyksia. (Koppa 2015)

Tutkimusmenetelméksi valikoitui regressioanalyysi, silla se on monipuolinen ja joustava
menetelma muuttujien valisten riippuvuussuhteiden tutkimukseen. Regressioanalyysissa
voidaan tutkia yhta aikaa monen selittavan muuttujan yhteydesta selitettavaan muuttu-
jaan. Talloin tulokset kertovat, mika on yksittadisen selittdvan muuttujan osuus silloin kun

muiden vaikuttavien tekijoiden vaikutus selitettdvaan muuttujaan on otettu huomioon.

Regressioanalyysin (regression analysis) avulla tutkitaan yhden tai useamman selittavan
muuttujan vaikutusta selitettdva&n muuttujaan. Sen avulla voidaan pyrkia vastaamaan esi-
merkiksi siihen, vaikuttaako koulutuksen pituus saadun palkan suuruuteen, ja jos vaikut-
taa, niin kuinka voimakas tama vaikutus on. Regressioanalyysin erityinen etu on, etta siina
voidaan tutkia yhta aikaa monen selittdvan muuttujan vaikutusta selitettavaan muuttujaan.
Talloin tulokset kertovat, mik&a on yksittaisen selittdvan muuttujan osuus silloin kun muiden

vaikuttavien tekijoiden vaikutus selitettdva&n muuttujaan on otettu huomioon.

Useampaa selittdvaa muuttujaa kaytettaessad muuttujien regressiokertoimet kertovat,

kuinka paljon selitettdv&n muuttujan arvo muuttuu, kun selittdvéan muuttujan arvo muuttuu
yhdella yksikolla ja kaikkien muiden muuttujien arvo pysyy samana. Toisin sanoen usean
muuttujan regressioanalyysissa regressiokertoimet ilmoittavat selittavan muuttujan vaiku-

tuksen selitettdvaan muuttujaan niin, ettd muiden mallin muuttujien vaikutus on vakioitu.
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Kahden selittdvan muuttujan regressioanalyysin kaava voidaan esittaa seuraavasti:

Y =a+ blX1l+ b2X2

Kaavassa Y on selitettdvan muuttujan arvo, a vakiotekija, X1 ja X2 selittavat muuttujat
seka bl ja b2 niiden regressiokertoimet. (KvantiMOTV 2020.)

4.2 Tutkimusaineisto

Tutkimusaineistona kaytetaan kaikkien kolmen muuttujan vuotuisia hintatietoja alkaen
vuodesta 1971. Aineistoa tarkastellaan vuodesta 1971 alkaen siita syysta, ettd tasta eteen
pain jalometallit eivat ole kytketty Yhdysvaltojen valtioon, minka valuutta ja sen myoéta ta-

lous on rajattu taman tydn tutkimuksen kohteeksi.

Hopean vuotuiset hintatiedot 16ytyvat The Silver Institute -verkkosivuilta. T&mé& on siis
kansainvalisen voittoa tavoittelemattoman instituutin sivusto, missa mm. julkaistaan vuo-
sittain World Silver Survey -tutkimus. Tasta tutkimuksesta l16ytyy lahes kaikki keskeiset ti-
lastot ja tiedot kunkin vuoden hopean tilasta. (Silver Institute 2020.)

Yhdysvaltojen markkinoiden vuotuiset Oljyhinnat I0ytyvat mm. InflationData.com-sivus-
tolta. Taalla hintatiedot yltavat aina vuoteen 1946 asti. (Inflation Data 2020.)

Inflaatiota kuvaamaan on otettu Yhdysvaltojen kuluttajahintaindeksi, silla sen on valittémin
ja konstailemattomin mittari kuvaamaan maan valuutan ostovoimaa. Yhdysvaltojen kulut-
tajahintatiedot |6ytyvat US Inlfation Calculator -sivustolta. Taalta 16ytyvan kattavan taulu-

kon tiedot yltavat jopa 1913 vuoteen asti. (Us Inflation Calculator 2020.)

Aineiston hintatiedot esitetdén siis Yhdysvaltojen dollareina. Lopullinen syy dollarin valin-
nalle on aineiston helppo saatavuus dollareissa, mutta Yhdysvallat on myos yksi keskei-
simmista hopean seka 6ljyn markkinoista. Hopealla on ollut ja on vielakin hyvin merkittava
vaikutus niin Yhdysvaltojen talouteen kuin myos teollisuuteen. Oljysta puhumattakaan,

kayhan esimerkiksi koko maailma 6ljykauppaa dollareissa.
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https://www.usinflationcalculator.com/inflation/consumer-price-index-and-annual-percent-changes-from-1913-to-2008/

5 Tutkimustulokset hopean hinnasta

Tassa luvussa pureudutaan kasiteltavan aineiston ja regressioanalyysin tulkitsemiseen.
Kaydaan kohta kohdalta Iapi taméan tutkimuksen kannalta merkitsevia tekijoita, havaintoja
ja tuloksia.

5.1 Aineiston tulkinta

Seuraavaksi esitettavaan kaavioon 5 on otettu koko kaytdssa ollut aineisto hopean vuotui-
sesta hintatasosta, mika luo myds raamit koko tutkimuksen aikajanalle. Kaaviosta on sel-
vasti havaittavissa 1960-luvun jalkeinen hopean hinnan vapaampi kehittyminen. Tatéa selit-
taé valtion irrottautuminen sidoksistaan jalometalleihin. Tasta esimerkkeina dollarin kulta-
sidonnaisuus ja hopean kaytto kolikoissa.

Hopean yleinen trendi ajalla 1950-2018
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Kuva 5 Hopean hinta

Kuvassa 5 havaittavaa kahta isoa hintapiikkia lukuun ottamatta on hopean hinnan trendi
suhteellisen vakaasti nouseva. Nama kaksi isoa piikkia hopean kysynnéssa aiheutuivat

talouden epavakaista oloista 1980- ja 2010 -lukujen aluissa.

Jo silmamaaraisesti kuvasta 6 katsoessa voi havaita samankaltaisuutta hopean ja 6ljyn
hintojen trendeissé. Myds 0ljyn hintakehitys on tasaisesti nouseva, lukuun ottamatta 1980-
ja 2010-lukujen alkuihin sijoittuvia voimakkaita piikkeja ylospain. On siis hyvét perusteet

tutkia naiden kahden tekijan keskinaista riippuvuutta.
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s/ymyi  Oliyn yleinen trendi ajalla 1941-2018
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Kuva 6 Oljyn hinta

My6s kuluttajahintaindeksi lahtee huomattavaan nousuun 1960- ja -70-lukujen taitteessa.
Vahva oletus tdman selittdvaksi tekijaksi on dollarin irrotus kultakannasta vuonna 1971.
My@és kuluttajahintaindeksin yleinen trendi on vakaasti nouseva, mutta muita yhtenevai-
syyksia ei silmémaaraisesti ole havaittavissa.

Kuluttajahintaindeksi 1913-2018
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Kuva 7 Kuluttajahintaindeksi
YIl& olevat kolme kuvaa esittivat kunkin aineiston koko silté ajalta kuin sita tahan tyohon

on kasaan saatu. Regressioanalyysi tehdaan ajalta 1951-2018, silla talle ajalle on kay-

tossé dataa kaikkien kolmen muuttujan vuotuisista muutoksista.
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5.2 Regressioanalyysin tulkinta

Regressioanalyysi tehtiin Excelissé ja tulosteet siita [0ytyvat liitteestd 1. Analyysiin sy6tet-
tiin hopean aineisto selitettavaksi muuttujaksi seka 6ljyn aineisto selittéaviksi muuttujiksi.
Lopullisesta regressioanalyysista tiputettiin siis kuluttajahintaindeksi pois, silla sen merki-
tys osoittautui tilastollisesti merkityksettomaksi.

Excelin suomenkielisessa tulosteessa oli pieni kddnnoskukkanen, mika pienen pahkailyn
jalkeen selvisi. Kuvassa 1 oleva "Korrelaatiokerroin” on oikealta termiltdan selitysaste,

englanniksi R2 = R squared = coefficient of determination. (Cheusheva, S. 2019).

Regressiotunnusiuvut

Kerroin R 0,515690213
Korrelaatiokerrain 0,265936396
Tarkistettu korrelaatiokerroin 0,25481422
Keskivirhe 0,281978189
Hawvainnot 6&

Kuva 8 Regressiotunnusluvut

Selitysaste kertoo kuinka ison osan tapauksista taméa regressiomalli selittaa. Tassa ana-
lyysissa saatu selitysaste on 0,27 eli 27 %, mika tarkoittaa taman mallin selittdvan vajaan

1/3 tapauksista.

F:n tarkkuus l6ytyy seuraavasta kuvasta ja se kertoo kuinka tilastollisesti merkittava reg-
ressioanalyysi on. Jos F:n tarkkuus on alle 0,05 (5 %), kaytetty malli on tilastollisesti mer-
kittava. Tassa regressioanalyysissa saatu F:n tarkkuus on 6,7793E-06 eli 0,0000067793,

mika kertoo mallin olevan erittain luotettava.

ANOVA

va NS KN F F:n tarkkuus
Regressio 1 1,901161706 1,901161706 23,91046505 6,7793E-06
Jaannos b6 5,247772152 0,079511699
Yhteensa 67 7148933858
Kuva 9 ANOVA

Selittdvien muuttujien suhdetta selitettdvaan avataan seuraavassa kuvassa 10. Aloitetaan
tarkastelu P-arvosta mika kertoo, kuinka tilastollisesti merkittdvaa selittavan muuttujan

vaikutus selitettavaan on. Tassakin alle 0,05 tulos mielletaan merkittavaksi. Koska tassa
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viimeisessa mallissa on vain yksi selittdvad muuttuja, niin P-arvo on sama kuin F:n tark-
kuus, eli 0,0000067793.

Kertoimet Keskivirhe | t Tunnusfuvut P-arvo Al
Leikkauspiste 0,0353317625 0,035704129 0,989174822 0,326190267 -0,0
tjlj‘,-' 0,685213157 0,140130181 4 889832824  0,7793E-00 04

Kuva 10 Regressioanalyysissa vaikuttavat muuttujat

Kuvasta 10 saadaan viela kertoimet muuttujille. Oljyn kerroin on pyoristetysti 0,69. Se
kertoo meille, ettd 1 dollarin muutos 6ljyn hinnassa merkitsee 0,69 dollarin muutosta ho-

pean hinnassa.

20



6 Pohdinta

Tutkimuskysymys syntyi halusta I6ytaa mahdollisesti hopean hintakehitysta selittavia teki-
joita. Jarkeily siihen miksi tama tutkimus keskittyi tutkimaan juurin 6ljyn ja kuluttajahintain-

deksin vaikutusta on tuotu esiin teoriaosuudessa.

Oljyn hinnan muutosten vaikutukset nakyvét yleisestikin herkasti eri teollisuuden aloilla ja
sita kautta lopputuotteiden hinnoissa. Hopean ja 6ljyn hintojen valinen korrelaatio alkaa
selkeytyd, kun molempien kehitysta vertailee graafisesti keskendan. Regressioanalyysi
vahvistaa epailyn 6ljyn hinnan vaikutuksen merkillisyyden hopean hintaan.

Koska on vahva yleinen konsensus hopeasta inflaation vastalddkkeend, otettiin myos ku-
luttajahintaindeksi mukaan tutkimukseen, selvittddkseen onko silla suoranaista yhtenai-
syytta hopean hinnan kehitykseen. Jo laittamalla muuttujien kehitykset graafiseen muo-
toon, oli havaittavissa eroavaisuutta muuttujien kehityksessa. Regressioanalyysi vahvisti
sen, etta kuluttajahintaindeksin kehityksessa ei ole tilastollista merkityksellisyyttd hopean

hinnan kehityksessa.

6.1 Yhteenveto ja johtopaatokset

Yhteenvetona 6ljyn hinnalla vaikuttaa olevan selke& merkitys hopean hintatasoon ja ylei-
sella hintatasolla ei niinkaan. Tasta voisi vetaa johtopaatoksen siitd, ettd hopean hinta
kayttaytyy markkinoilla enemmankin kuin raaka-aine eika kuten inflaation vastainen sijoi-

tusinstrumentti.

Hopean hinta kyllakin paihitti kuluttajahintaindeksin pitkalla aikavalilla ja paria volatiliteetti-
piikkid huomioon ottamatta, hopeaan sijoittamalla pystyi siis varsin hyvin valttdmaan in-
flaation vaikutukset. Kuitenkin tassa tydssa tutkitulla aikavalilla hopean hinta kayttaytyi ku-
ten kaivostuotteen hinnan olettaisikin kayttaytyvan eli vahvasti kustannusten vaikutusten

mukaisesti.

6.2 Jatkotutkimusehdotukset

Kun tarkastellaan kuvia 5, 6 ja 7, voidaan huomata kaikkien muuttujien trendeissé yhtei-
nen teema. Nimittain kaikki kolme kokivat suhteessa rajun ja myds varsin yndenmukaisen
muutoksen 1970-luvun alussa. Vaikuttaa siis vahvasti siltd, etta valuuttojen jalometalli-

sidonnaisuudesta luopuminen aiheutti selvan ja voimakkaan kasvun inflaatiossa.
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Kuvassa 11 seurataan viela muuttujien vuotuista prosentuaalista kehitysta ajalta milla ne
kehittyivat rajuimmin, eli vuosina 1971-2018. Tama kaavio tuo hyvin visuaaliseen muotoon

muuttujien muutokset ja niiden keskinadisen vertailun.

Prosentuaalinen kehitys 1971-2018

Hopea emmmm(ljy Kuluttajahintaindeksi
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Kuva 11 Muuttujien prosentuaalinen kehitys

Hintatasojen akkindinen voimakas kasvutrendi on aikaisempaan nahden hyvin poikkea-
vaa. Vuosina 1971-2018 hopean arvo nousi yli 10 kertaiseksi, 6ljyn yli 16 kertaiseksi ja ku-
luttajahintaindeksi yli 6 kertaiseksi. Taméa uusi inflaation paljon jyrkempi trendi tarjoaa hy-

vin mielenkiintoisen suunnan jatkotutkimuksille juuri inflaation ymparille.

6.3 Tutkimuksen luotettavuus ja oman oppimisen arviointi

Taman tutkimuksen tutkimuskysymys nousi omasta mielenkiinnostani hopeaa kohtaan si-
joituskohteena. Vaikka monet merkit viittaavat hopean vahvaan aliarvostukseen télla het-
kella oli kuitenkin epéselvaa se mistéd hopean hinta muodostuu. Aliarvostukseen viittaavia

merkkeja:

- Historiallisesti ennatyksellisen iso ero kullan hintaan

- Hopeaesiintymissa jaljella olevan hopean maarén ennusteet suhteessa jatkuvaan
hopean tarpeelle teollisuudessa

- Vahvat merkit FIAT-rahajarjestelman lahestymisesté elinkaarensa paahan
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Kuitenkin kuten tamakin tutkimus tukee, vaikuttaa hopean hinta tulevan vahvasti sen

raaka-ainemarkkinoilta, mihin 6ljyn hinnalla merkittava vaikutus.

Taman tyon tutkimuskysymyksen hahmottuminen ja selkeytyminen kesti varsin kauan.
Kuitenkin mitd enemman perehdyin hopean maailmaan, sitd selkeammaksi tulivat ne ky-
symykset, mihin vastaamalla auttaisin ainakin omaa kéasitystani hopean hinnan muodostu-

misesta ja ennustettavuudesta nykymarkkinoilla.

Regressioanalyysin tulos yllatti jokseenkin itseni. Vaikka teoreettisesti epailin 6ljyn hinnan
vaikuttavan jokseenkin hopean hinnan muodostumiseen, en kuitenkaan uskonut tuloksen
olevan niinkin merkittdva. Oma tulkintani tdsta on se, ettd hopea kayttaytyy markkinoilla

suhteellisen pitkalti tavallisen raaka-aineen tavoin, eivatka markkinat tunnu hinnoittelevan

hopean riittoisuuden riskia mukaan sen hinnassa.
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