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Alternative investing is generally perceived as investing in asset classes other than
cash, stocks and bonds. This thesis explores alternative assets and markets which
may be beneficial if one has proper understanding and knowledge of them. When
we think about stock markets, for example, the fact is that investing in indexes has
proven more profitable than the usual picking and playing. Alternative markets as
less effective markets might be a nice way to play when having a portfolio that
invests mostly in indexes.

Investing in precious metals and precious stones is presented regarding both the
direct and the indirect investing methods. This thesis also tells about investing in
jewellery which acts as a nice example of art investing and investing in collecti-
bles. Those are also presented in the theoretical study.

The theoretical material used in this thesis consists of literature, internet articles
and foreign papers. There was also co-operation with the jewellery shop
Hovisepat (Ltd.) in Vaasa. People at Hovisepét provided lots of information on
precious metals, precious stones and naturally on jewellery. A small study was
done during the thesis process. Information acquired from the study should be
beneficial to Hovisepét and to people considering alternative investing, too. The
study collected both quantitative and qualitative information. The results of the
study assume that alternative investing is viewed positively in the VVaasa area.
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1 JOHDANTO

1.1 Oma tyo

Johdannossa tullaan kasittelem&an opinnédytetydn yleiskuva, yhteistyoyritys seké
aikaisemmat vaihtoehtosijoittamista sivuavat lopputydt. Oman tyon yleiskuva
aloittaa.

1.1.1 Opinnaytetyon tausta

Onko pelailun ja omiin taitoihin uskomisen aika ohi perinteisessa sijoittamisessa?
Mit& muita markkinoita on olemassa, joissa omalla perehtymiselld voisi menestya
keskivertoa toimijaa paremmin? Kaikki markkinat eivat ehka ole niin tehokkaita
eli herkésti aikaansa seuraavien sijoittajien kartoittamia kuin perinteiset markKki-

nat.

Perinteiselld sijoittamisella viitataan yleensa osakkeisiin ja joukkovelkakirjoihin
sijoittamiseen. Né&iden kahden lisdksi myos kéteinen ja talletukset lukeutuvat koh-
teisiin, jotka mielletdan tavallisiksi. Kuitenkin heti alkuun mainittakoon, etta talle-
tuksissa ja kateisessa on jo aika yleisen tiedon ja varoittelun mukaan hyotyna la-

hinnd saatavuus, rahan liikkuvuus: inflaatiolta talletukset tai kdteinen eivét suojaa.

Tassa opinndytetyodssa ollaan vaihtoehtosijoittamisen alueella. Tallaisella sijoitta-
misella tarkoitetaan siis laajimman maaritelmén mukaan omaisuutta muissa koh-

teissa kuin kateisessd, osakkeissa tai joukkovelkakirjoissa (Rotblut 2013).

Ihmiset haluavat varallisuutensa ja ostovoimansa sdilyvan. Mieluusti haluttaisiin
arvon vield nousevan monia prosentteja. Useampiin prosentteihin liittyen puhu-
taan innokkaasti etenkin osakemarkkinoista, jotka ovat jo monelle tutut. Nailla
markkinoilla historian kertomana arvo on noussut. Kuitenkin pitkaan seurattaessa
ei kovinkaan moni yksittdinen sijoittaja ole onnistunut lydméaéan markkinoita mo-
nena vuotena perakkain, ei vaikka han olisi ammatiltaan sijoittaja eli yleensé sal-
kunhoitaja (Erola 2012, 41-51; Malkiel 2012, 275-279). Markkinoiden lyomisell&
tarkoitetaan indeksid parempaa tuottoa indeksin kanssa yhta suurella riskilla tai

sitten indeksid vastaavaa tuottoa indeksid matalamman riskin kanssa rentoutuen
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(Erola 2012, 48). Indekseisté tulee mieleen helposti vain osakeindeksit, mutta pi-

tda muistaa, ettd on muitakin indekseja.

Marko Erolan kirja Paras sijoitus argumentoi indeksisijoittamisen puolesta. Tél-
laista sijoittamista on liséksi puoltanut muun muassa Burton G. Malkiel jo 70-
luvun alusta lahtien. Indeksirahastossa kori pidetd&n indeksinkaltaisena, eli esi-
merkiksi osakkeet ovat samat ja samalla painolla kuin kohdeindeksissé. (Erola
2012, 66-67; Malkiel 2012, 275-279.)

Ei valttaméatta kannata tuhlata yhta varallisuuttaan eli aikaansa tarkkailemalla jat-
kuvasti uutisia tai yritysten toiminnan lukuja, jos péésee nauttimaan markkina-
tuotosta samalla, kun muut varmistavat tehokkaat eli uutisiin ja muihin tapahtu-
miin herkat markkinat. Kaiken lisaksi indeksirahastot ovat kuluiltaan edullisempia
kuin aktiiviset eli juuri omaa pohdintaa ja poimintaansa tekevat rahastot (Erola
2012; Salkunrakentaja 2012). Vaikka henkil0 ei jaksaisi itse markkinoita seurata,
eivat edes ammattilaiset vuodesta toiseen menesty. Menestys ei ole ainakaan sel-
laista, ettd kaikki aktiivisten rahastojen kulut olisivat anteeksiannettavissa. Mal-
kiel ja erityisesti Erola kehottavatkin Kkirjoissaan sanomaan hyvéstit salkunhoitajil-
le ja aktiivisille rahastoille ja toisaalta kaiken kaikkiaan omiin taitoihin ja poimin-
taan perustuvalle sijoittamiselle. Suomessa indeksisijoittaminen on vasta yleisty-
masséd, mutta Yhdysvalloissa osake- ja joukkolainaindeksirahastojen tarjonta on jo

runsasta (Huang 2013).

Loogisesti ajatteleville nousee muuten nyt varmasti mieleen ihmetys siitd, miten
markkinat voivat pysya tehokkaina, jos kaikki sijoittavat passiivisesti indekseihin.
Taloustoimittajana tydskennellyt Erola kysyi samaa Malkielilta haastatellessaan
tatd. Malkielin mukaan huoli on teoriassa ymmarrettava, mutta viela ei olla sijoi-

tusmaailmassa lahellakaan liiallista passiivisuutta. (Erola 2012, 173 & 210.)

Jos siis jarkevasti ja ainakin realistisesti ajatteleva sijoittaja laittaa rahansa kasva-
maan indeksirahastoissa osakkeiden ja muiden tavallisimpien tuotteiden markki-
noiden suhteen, misté voisi saada jannitysta elamaansé sijoittajana? Erola ehdottaa
huvittelusalkkua, joka olisi 5-10 % koko sijoitusvarallisuudesta. Siind salkussa

voisi tehdd péaivakauppaa osakkeilla ja ostaa vaikka kulta-ETF:&a (Erola 2012,
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178). Kuitenkaan kovin moni ei valttaméattd halua yrittd4 kilpailla ainakaan no-
peudella séhkaisilla paivamarkkinoilla, joilla on huimasti ohjelmoituja algoritme-
ja. Ne ovat usein tehneet jo kaupan ennen kuin ihmiset ovat ehtineet edes lukea

uusimmat tiedotteet ja uutiset (Melloy 2013).

Omiin taitoihin ja tietdmykseen perustuva pelaaminen saattaa silti kiinnostaa sijoi-
tusmielessa. Suuremman ja indekseihin nojaavan salkun rinnalle perustettu ek-
soottisempi hupisalkku voisi sijoittaa vaikka taiteeseen. Kovin akkia tuskin tulee

algoritmeja tai muita robotteja taidekaupoilla vastaan.

Jokaisen oma hupisalkku kannattaa luonnollisesti koostaa asioista, jotka kiinnos-
tavat muutenkin ja joihin siis haluaa perehtyd enemman. Tamén opinnéytetyon
kirjoittajalle yhdeksi sellaiseksi valikoitui juuri taide ja siihen liittyva esinesijoit-
taminen. Liséksi syksylla 2013 julkaistu suomalaisen Cheekin Timantit on ikuisia
-kappale toi mieleen oikeitakin klassikkoja, kuten Marilyn Monroen kuuluisaksi
laulama Diamonds Are a Girl’s Best Friend. Jalokivi& ei ole aikaisemmissa opin-

naytetoissa késitelty.

Opinnaytteen prosessissa yhteistydssa toimi vaasalainen kultasepanliike Oy Ho-
visepét Ab. Kultasepénliikkeen toimintaa ja tarjontaa ajatellen myos jalometalleja
kasitelld&n tassé tyossa jonkin verran huomioiden kuitenkin, ettd etenkin kultaa on

tarkasteltu jo muutamissa aikaisemmissa opinnaytetoissa.

Tyossa selvitetadn jalometalleihin sijoittamista niin suoran kuin epasuoran sijoit-
tamisen alueella seké sité jalokiviin sijoittamista, joka lienee metalleja harvemmin
ajateltu vaihtoehtosijoittamisen alue. Namé kaksi liittyvéat enimmakseen tavoittee-

seen rahan arvon séilyttdmisesta.

Jalometalleista ja -Kivista siirrytdan sitten taiteeseen ja esinesijoittamiseen. Nama
sijoitusalueet voivat toimia rahan arvon sailyttdjina. Liséksi niissé on erilaista po-
tentiaalia rahan arvon nostajina. Potentiaalia, joka ei liity vain yleiseen hinnan-
nousuun kuten esimerkiksi kullan kohdalla. Koruja kdytdn kokoavana esimerkki-

né seka taide- ettd esinesijoittamisesta.
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1.1.2 Opinnaytetyon tavoite

Tyobssé teoriaosuuden tavoite ja tehtdva on yhdistad tietoa paketiksi aiheista, joita
ei ole opinnaytteissa tai muutenkaan suomalaisissa teksteissa paljon késitelty. Ja-
lokivid ei ole késitelty opinnéytetdissd, ja koruja sijoituskohteina ei ole kasitelty
paljon muissakaan teksteissa. Taide- tai esinesijoittamisesta on sentddn Suomes-
sakin kirjoitettu.

Teoriakatsauksen liséksi opinndytetydssé suoritettiin myds pieni oma tutkimus.
Sen tarkoituksena on hyddyttdd niin yhteistydkumppania Hovisepéat Oy:td kuin
vaihtoehtosijoittamista pohtivaa yksityista henkil6d. Tutkimusosuudessa on ta-
voitteena saada selville asenteita ja tunnelmia liittyen vaihtoehtosijoittamiseen.
Asenteisiin painottuvan tutkimisen takia tietoa hankittiin niin kvantitatiivisin kuin

kvalitatiivisin tutkimusmenetelmin.
1.1.3 Tutkimusongelma ja tutkimuskysymykset

Tutkimusongelmana on yleisesti ja etenkin, onko vaihtoehtosijoittaminen jarke-
vad. Tahan kysymykseen tulee vastauksia jo tyon teoriaosuudessa. Myds omasta
tutkimuksesta saadaan ajatuksia tdhan paakysymykseen. Mietinndn arvoista on
lisdksi kysymys, olisiko Hoviseppien palvelutarjonnan mainonnalle kuulijapohjaa
my0s rahan arvon séilymisen tuotteiden eli esimerkiksi sijoituskullan haluajista.
Liséksi vaihtoehtosijoittamista miettivdd yksityishenkilod hyodyttaa tietda tutki-
muksessa valahtavid ihmisten asenteita vaihtoehtosijoittamiseen liittyen muun
muassa siksi, ettd asenteet kertovat sijoituskohteen yleisyydesté ja likviditeetista

eli rahaksimuutettavuudesta.
1.1.4 Tutkimusmenetelmat

Kvantitatiivinen eli maarallinen tutkimus kertoo aineistosta esittéen siitd saatavaa
tietoa méarallisesti ja numeerisesti. Yleisesti ottaen taulukko- ja kuvaajaesitykset
tehdaéan kvantitatiivisella tutkimusotteella. Ihmisten ollessa tutkimusaineistona on
kvalitatiivinen l&hestymistapa myos jarkevd, etenkin kvantitatiiviseen tietoon yh-
distettynd. Kvalitatiivinen ote kertoo tutkittavista asioista numeromuotoon muut-

tamattomasti eli useimmiten sanallisesti kuvaillen. Opinndytetydsséd kaytettiin
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molempia tutkimustapoja. Asenteita ja ihmisten tietotasoa asiasta selvitettaessa

kuvailevuus eli kvalitatiivisuus oli hyddyllista.

Verkossa lahetettavien lomakkeiden kayttamisen aikaan tutkimus tehtiin hieman
anarkistisesti ja niin sanotusti vanhoilla tavoilla. Tutkijana siis jalkauduin aineis-
ton pariin ja kohtasin tutkimuskohteita kasvotusten. Tassa tavassa oli hyotynsa ja

haittansa, joita kasitellaan tarkemmin tyon luvussa 5.
1.1.5 Opinnaytetyon rakenne

Johdannon tarkoituksena on saada lukijalle pohjustus aiheeseen. Kerroin aiheen
valintaan johtaneita tausta-ajatuksia sekd tutkimuksesta ja tavoitteista yleiskuvan.
Johdannon seuraavassa alaluvussa kerrotaan yhteistyossa ja tiedonantajana toimi-
neesta vaasalaisesta kultasepanliikkeesta Hovisepat Oy:std. Johdannon viimeises-
sé alaluvussa késitelldén vield aikaisempia aihealueeseen liittyvié toita ja kerro-

taan lyhyesti ndiden tutkimusten keskeisista paatelmisté ja tuloksista.

Opinnaytetyon toisessa luvussa kdydaan l1api sijoitussalkun perusajatukset ja ker-
rotaan hieman yleisesti vaihtoehtosijoittamisesta. Kolmannessa luvussa paastaan
vaihtoehtokohteista tdhan tyéhon valittuihin, rahan arvon séilyttajiksi ajateltuihin

kohteisiin: jalometalleihin ja jalokiviin.

Neljannessé luvussa késitelldadn vaihtoehtosijoittamisen mahdollisuutta sitten si-
joitetun rahamé&éaran arvon nostajana. Valittu tuossa tehtdvassa mahdollisesti on-
nistuva vaihtoehtosijoittaminen liikkuu taiteen ja esineiden alueella. Kerrotaan
ensin yleisesti taiteeseen sijoittamisesta ja taiteen kentésta etenkin Suomessa. Esi-
nesijoittaminen kayd&an pikaisesti ja yleisesti 1api. Sopivana esimerkkind seka
esineista ettd taiteesta on valittu ty6hon korut, jotka samalla liittyvat myos luvus-

sa 3 kasiteltyihin jalometalleihin ja jalokiviin.

Viidennessa luvussa kerrotaan oman tutkimusosuuden toteuttamisesta. Siina kasi-
telld&n nykyéaéan ehka harvinaisella tavalla eli jalkautumalla toteutettuun kyselyyn
ja haastatteluun paatymista ja tekemistd. Tassa luvussa pohditaan mahdollisim-

man rehellisesti myods tdman tutkimusotteen hyodyllisyyttd, luotettavuutta ja pate-
vyytta.
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Kuudennessa luvussa kerrotaan haastatteluilla saaduista tuloksista. Vastauksia
esitetddn mahdollisimman hahmottavasti mutta edelleen rehellisyys ja monitulkin-
taisuus muistaen. Kvalitatiivinen tieto eli sanallinen informaatio pyritadn esitta-

maan loogisesti ja erilaisiin luokkiin jakaen.

Viimeisessé luvussa kootaan yhteen ja pohditaan tyon onnistumista niin teoria-
kuin tutkimusalueella. Omassa tutkimuksessa saaduista tiedoista muodostetaan

mahdolliset johtopéatokset.

Lahdeluettelosta ilmenevét kaikki tydssa kaytetyt lahteet. Lahdeluettelon jalkeen
on liitteend tutkimuksessa kaytetty haastattelun pohja. Liitteend on my0ds haastat-
teluissa mukana ollut termien selityslista, jonka avulla tarvittaessa késitteet selvi-

sivat haastattelusta toiseen samoin.
1.2 Oy Hovisepat Ab

Vaasan alatorin Hovisepat on keskeiselld paikalla VVaasassa toimiva yritys. Sen
perustivat Juhani ja Pirkko Luoma-aho vuonna 1960. Heiddn lapsensa Matti ja

Katriina Luoma-aho ovat luotsanneet yritystd vuodesta 1996 lahtien.

Opinnaytetyon prosessissa haastattelin ja hankin tietoa Matti Luoma-aholta liitty-
en Oy Hovisepat Ab:n toimintaan ja kultasepanliikkeiden toimintaan laajemmin.
Lisaksi sain paljon tietoa kullasta, timanteista ja koruista.

Luoma-ahon kuvaillessa Hoviseppié sanoo hén, ettd yritys on perinteinen kunnon
palvelun kulta- ja kellosepanliike. Hovisepat tekevat asiakkaan halutessa ja sité
tarvitessa kaiken tyon myds paikan péaalla. Yrityksessa tyoskenteleekin omistajien
ja useamman myyjan liséksi kultaseppa, kelloseppd, ja kaivertajia. Liike on laa-
dukkaaksi tunnustettu myos ulkopuolelta. Esimerkiksi Rolex-kellojen edustus on

Suomessa myodnnetty vain kouralliselle liikkeitd, ja Hovisepat on yksi niista.
1.3 Aikaisempia tutkimuksia

Vield johdannon lopuksi katsotaan vaihtoehtosijoittamisen aihetta sivuavia aiem-
pia tutkimuksia. Keskitytddn opinndytetdihin, pro graduihin ja véitoskirjoihin.
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Hanna Majabackan tyo Keréilysijoittaminen — sijoittamista jarjella ja tunteella on
vuodelta 2011. Han kasittelee keréilysijoittamista vaihtoehtosijoituskohteena poh-
tien tdman vaihtoehdon potentiaalia ja haasteita. Kirjoituspoytatutkimuksella han

tarkastelee lahemmin taidetta, viinid seka filateliaa eli postimerkkeja.

Aki Vesikallio selvittad tyossadn Suomalaiset raaka-ainesidonnaiset sijoitustuot-
teet vuosina 20102013 erilaisia suomalaisia tuotteita. Mukana oli rahastoja, yksi
sertifikaatti ja indeksilainoja. Rahastoista yksi sijoitti selkeasti kultaan, tosin vain
kultajohdannaisiin. Tutkimuksessa selvisi, ettd eri raaka-ainesijoitustuotteiden
tuotot vaihtelivat aikavalilla laajasti; sijoittaminen raaka-ainesidonnaisiin sijoitus-

tuotteisiin on yhtd arvaamatonta kuin suorasti raaka-aineisiin sijoittaminen.

Perusteellisemmin juuri kultaan paneutuu Ron Schavoronkoff opinndytetydssaan
Kulta sijoituskohteena, vuodelta 2011. Hén tutkii kultaan sijoittamisen tuottoja
historiallisesti. Kaésiteltavat sijoittamistavat ovat fyysinen kulta, kultarahastot,
kultajohdannaiset ja kultaan liittyvat osakkeet. Kullan arvon kehittymisté verra-
taan osakkeisiin, pitkiin korkoihin, eri raaka-aineisiin ja valuuttoihin. Selvida
muun muassa, ettd tuoton kannalta parhaita kultasijoitustapoja olisivat fyysinen

sijoitus tai sitten osallistuminen fyysiseen kultaan sijoittavaan rahastoon.

Koska tdman tyon aiheena on vaihtoehtosijoittaminen, oli myds muissa kuin liike-
talouden opinndytetdissa valaisevia huomioita. Esiin nostamissani t0issé kasitel-

134n etenkin Suomen taiteen taloudellista tilaa.

Antti Hyrkas Helsingin yliopiston sosiologian laitokselta kirjoittaa Pro gradussaan
vuodelta 2007 gallerioista. Tutkielman nimi on Taiteen kentdn kaksoisagentit —
Galleriat talouden ja taiteen yhdistéjind. Tydssa kerrotaan gallerioista (jotka pe-
rinteisessd muodossaan yksityisia voittoa tavoittelevia yrityksid) kahden erilaisen
ja toisiaan ehkad hylkivan maailman, eli talouden ja taiteen yhdistdjind. Selviaa
esimerkiksi, kuinka paljon Suomen taideapurahat vaikuttavat taiteen ensimarkKki-
noihin: valtaosa Suomen gallerioista saa paddosan tuloistaan taiteilijoiden naytte-
lymaksun kautta. Tekijd hankki aineistoa haastatteluilla. Haastatellut galleristit
tasaisesti kertoivat ensikertaa myytavien teosten markkinoiden kdyvan Suomessa

tosiaan aika heikolla teholla. Toisaalta vaihtoehtogallerioiden eli talkoohengessa
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yllapidettyjen tilojen yleistyminen n&hdddn merkkind myos taiteen ja talouden
vélisten organisaatiokytkentdjen hiipumisesta, tai ainakin kytkentdjen vaihtoeh-

toistumisesta.

Santeri Kallion opinnédytetyd Kulttuuri sijoituskohteena on tehty kulttuurituotan-
non koulutusohjelmassa vuonna 2010 Mikkelin ammattikorkeakoulussa. Kallion
tyo pohtii kulttuuria kohteena erilaisille sijoitusmuodoille: padomasijoituksille ja
projekti- ja katalogirahastoille (eli tuoteoikeuksiin sijoittajille). Perinteisiin sijoi-
tusrahastoihin liittyen selviad, ettd edes hedge-rahastot eivat kulttuuriin taitaisi

sijoittaa.

Loytyy myo6s pari nykykoruun liittyvad tyota. Kompaktisti kokoavin vaikuttaa
olevan Mikko Holmin pro gradu -tutkielma (Jyvaskylan yliopisto, taidekasvatuk-
sen ja kulttuuripolitiikan maisteriohjelma, 2012) "Se on sitd, mité se on™ — Koru-
taiteilijoiden kasityksia korutaiteesta. Tutkielmassa selvitetdan korutaiteen ilmiota
kyseisen kentén ihmisten sanoilla. Holm tarkastelee korutaiteen toimijoiden (yh-
distysten) itsensa tuottamia videoita ja samalla myos korutaiteesta ilmestyneita

teksteja diskurssianalyysin keinoin.

Laajempi nykykoruihin liittyva tyé on Pdivi Ruutiaisen vaitoskirja Onko puhelin-
koppi koru? — Nykykoru taiteen kentalla (Lapin yliopisto, taiteiden tiedekunta,
2012). Ruutiaisella on tutkimusaineistonaan yleiso- ja korutaiteilijahaastatteluja,
yleisdkyselyja, media-aineistoa ja korualan Kirjallisuutta. Vaitoskirjassa on run-
saat 300 sivua. Esimerkiksi lahdeluettelo on sellainen 20-sivuinen. Teokseen voi
tutustua, jos nykytaide ja -koru kiinnostavat. Liiketalouden ihmisia tai jopa koru-
sijoittajiakin ajatellen tarpeeksi laaja yleiskésitys tulee silti esimerkiksi jo Holmin

tutkielmasta.

Opinnaytetoita tehdaan toki muuallakin kuin Suomessa. Ulkomaisista opinnayte-
toista vaihtoehtosijoittamista (juurikin taidetta ja muuta erikoisempaa eiké esi-
merkiksi kiinteist6ja) kasittelevia t6it4 16ytyy jo hieman enemmaén. Mielenkiintoi-
nen on etenkin D. Walgreenin Investing in Collectibles vuodelta 2010 (Erasmus
University Rotterdam). Ty0 on itse asiassa pro gradu. Walgreen kayttad indeksejé

ja tutkii kerdilykohteiden sijoituskéyttaytymista kuin ne olisivat ETF:ia eli porssi-
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noteerattuja rahastoja. Tutkimus on teoreettinen, sill& kerdilykohteisiin ei ainakaan
vuonna 2010 voinut sijoittaa ETF:ind. Valitut kerailykohteet olivat viini, posti-
merkit ja maalaustaide (Majabacka antaa kylla kunniaa omassa tyossaan Walgree-

nille).

Walgreen kayttdd huutokauppakamarien tilastoista keratyista tiedoista muodostet-
tuja indekseja viimeisen 25 vuoden ajalta. Valittu ndkdkulma ja valuutta on yh-
dysvaltalaisen sijoittajan. Tyossé tutkitaan korrelaatioita muihin sijoitusinstru-
mentteihin selvittden hajautushyotyjé. Liséksi kerdilykohteiden tuottoja katsotaan
riskikorjatusti. Selviéa, ettd riskin hajauttamisessa keréilykohteista etenkin taide
kannattaisi huomioida. Esimerkiksi viimeisintd taantumaa tarkkailtaessa varsinkin
perinteiset maalaukset pitivat arvonsa. Jos kunnolla tuottoja jarkevalla riskilla
haluaa, kehottaa Walgreen tutustumaan viineihin, ja postimerkit voi kylla unohtaa
riskikorjatun tuoton suhteen. Fyysisten esineiden huutokauppadatasta indeksien
muodostamisessa on joka tapauksessa silti muutamia ongelmia, joita kasitellaan

omassa opinnaytetydssd mydhemmin.
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2 SIJOITTAMINEN

Useimmat kuvailisivat sijoittamista rahan laitoksi eri kohteisiin ja sen myoté siis
varallisuudeksi erilaisissa asioissa. “’Sijoituksella tarkoitetaan rahan tai muiden
resurssien kayttamista eli sijoittamista tulevaisuudessa saatavaa tuottoa vastaan
(Nikkinen, Rothovius & Sahlstrom 2002, 9).” Muista resursseista tulee mieleen

vaikka mitd, esimerkiksi aika ja tyonteko. Kuitenkin padomaa ajatellaan yleensa.

Sijoittamisesta puhuttaessa on hyvéa tehda selvaksi rahan ja varallisuuden kasitteet.
Rahan tehtédvét ovat lahinné olla kauppaviline ja arvon mitta. Todellinen vauraus
koostuu luonnollisesti siit4, mitd tuotetaan ja kulutetaan: syotévasta ruuasta, kay-
tetyistd vaatteista, asutuista taloista (Hazlitt 2011, 154-155).” Seuraavassa lau-
seessa Hazlitt ottaa vaurauden kasitteeseen mukaan katujen, koulujen ja tehtaiden

lisaksi jo teattereita, Kirjoja ja muuta taidetta.

Erola kuvailee useimpien yksityishenkiloiden kokonaisvarallisuutta: asunto tai
talo, ehka lisédksi kesamokki ja moottorivene, palkkatyon tulevien aikojen tulo-
odotus ja varalta toki my6s mietitty oma markkina-arvo tydmarkkinoilla ylipaa-
tdén (Erola 2012, 146). Autoa han ei kokonaisvarallisuuteen mieltaisi nopean ar-
vonlaskun takia. Hieman ihmetyttaa listalle paéassyt vene. Joka tapauksessa asian
ydin on se, ettd ihmisen varallisuudesta sijoitussalkku on vain yksi osa. Sijoitus-
salkun méaarittelyssa on lisdksi eroja: osa listaa salkussaan vain esimerkiksi osak-
keitaan kun taas osa haluaa hahmottaa salkussaan mukana vaikka juuri noita kiin-

teist0ja myos.

Varallisuudeksi voisi mieltdd myos kaytettavissa olevan ajan maanpaalla ja esi-
merkiksi vapauden ja terveyden. Namakin ovat asioita, joihin rahalla voi ainakin
osin vaikuttaa. Tdma kuitenkin on jo aika kaunokirjallista. Useimmissa sijoitta-
mista késittelevissé teoksissa nuo listataan selkeésti 1ahinné elaménkaaren tai eld-

méntilanteen alle, jotka ovat myds sijoittamisessa huomioitavia asioita.

Konkreettiset kohteet jaetaan sijoittamisesta puhuttaessa perinteisesti reaali-
investointeihin ja finanssi-investointeihin. Reaali-investoinnit kohdistuvat reaa-

liomaisuuteen eli esimerkiksi juuri sithen asuntoon tai kesdmokkiin. Finanssi-
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investoinnit ovat arvopapereita. Namé kaksi liittyvat kuitenkin selkedsti toisiinsa:
”Arvopaperisijoitukset ovat sopimuksia, jotka oikeuttavat jonkin reaali-
investoinnin tuottamiin kassavirtoihin sopimuksessa maéaritellyin ehdoin (NikKki-
nen ym. 2002, 9).” Kirjoittajat mainitsevat kassavirtoihin liittyvien oikeuksien

lisaksi myos esimerkiksi &&nioikeuden yhtiokokouksessa.

Rahoitusmarkkinoilla k&dydaan kauppaa arvopapereilla. Kauppa voi tapahtua suo-
raan arvopaperin liikkeellelaskijan ja sijoittajan vélill4 tai sitten arvopaperipors-
sissd. Rahoitusmarkkinoilla toimivia osapuolia on 3: kotitaloudet, yrityssektori ja
julkinen sektori. Rahoitusmarkkinoiden sijoitusinstrumentteja voidaan jakaa eri-
lailla, mutta arvonmaarityksen menetelmien kannalta on kétevinta jakaa instru-
mentit kolmeen luokkaan: vieraan padoman instrumentteihin (velkakirjoihin),
oman padoman instrumentteihin (osakkeisiin) ja johdannaisinstrumentteihin.
(Nikkinen ym. 2002, 10-11.)

2.1 Nykyinen sijoitusymparisto

Sijoittamisesta puhuttaessa inflaatiomorkd tulee usein esiin. Ylijdanytta ja siis
tulevaisuudessa kéytettdvaa ostovoimaansa ei pitdisi pienentdd pitaméallad rahaa
kaytanndssa korottomilla tileilld tai pahimmassa tapauksessa kateisend. Inflaatiol-
la pelottelun ja sijoittamiseen kehottelun takia inflaatiosta tuntuu olevan syyta
mainita muutamia asioita. Lisaksi inflaatio liittyy tiiviisti erd&seen vanhastaan

kunnioitettuun sijoitusinstrumenttiin eli velkakirjoihin.

Ostovoiman lasku voi johtua eri asioista. Yksi on ulkoiset asiat eli esimerkiksi
ruuan tai 6ljyn hintojen nousu maailmanmarkkinoilla. Toinen voi olla kysyntd,
esimerkiksi nousukaudella. Talléin siis markkinoiden kysyntd kasvaakin nope-
ammin kuin tuotanto. Kolmas ja nykyisin mahdollisesti mietityttavin inflaation
aiheuttaja on rahamaaran lisdédminen eli monetaarinen inflaatio. (Eskelinen &
Ylonen 2011, 114.)

Useimmat lahteet nimedvét inflaation juuri rahamaéran lisadmiseksi. Nain ollen

inflaation termid tulisi aina kdyttada vain monetaarisesta ilmiosta puhuttaessa. Nuo
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kaksi muuta mainittua eli hintojen tai kysynnén nousu ovat sitten lahinnd muuta

vaihtelua.
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Kuvio 1. Yhdenmukaistettu kuluttajahintaindeksi 2005=100; Suomi, euroalue ja
EU (Tilastokeskus).

Kuvio 1 esittad kuluttajahintojen nousua eli inflaatiota Tilastokeskuksen mukaan.
Valitsemastani indeksistd kerrotaan seuraavaa: “Erona Kkuluttajahintaindeksiin
yhdenmukaistetusta kuluttajahintaindeksisté on jatetty pois kansainvélisen vertai-
lukelpoisuuden saavuttamiseksi omistusasumiseen, korkoihin ja rahapeleihin liit-
tyvat menot seka veroluonteiset maksut.” Indeksi antanee sopivasti hahmotusta

kuluttajahintojen kehityksestd koko Euroopassa. (Tilastokeskus 2014.)

Michael Maloney on kirjoittanut kullan ja hopean sijoitusoppaan. Han kertoo siiné
inflaatiosta tositarinan, jossa kulta ja timantit vilahtelevat, joten sen takia tarina

paaskoon myos tdhan opinndytetyéhon.

John Law oli Ranskan ensimmaisen keskuspankin perustanut mies, joka oli alul-

lepanija 1720 posahtaneeseen Mississipin kuplaan. Law paési toimimaan aiem-
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mista sodista jarkyttavésti velkaisen Ranskan hovineuvojana 1700-luvun alkupuo-
lella. Han kannatti oppia, jonka mukaan rahamé&éaran lisddminen kasvattaisi hyvin-
vointia ja tuotantoa. Law paasi myos lopulta johtamaan perustettua Ranskan ku-
ninkaallista keskuspankkia. Talousmenestykselta ndyttdneen rahanpainon ansiosta
Law sai lisdksi monopolina kauppa-alueita maailmanvalloitusten aikaan esimer-
kiksi Amerikoista (siitd nimi Mississipin kupla). Lopputulos tastd kaikesta oli, etta
Ranskan pankki oli painanut rahaa moninkertaisesti oikeisiin varoihinsa nahden,
ja Ranskan arvostetuin yritys, Law’n valloittajafirma, oli taysin ylinoteerattu
osakkeiltaan. Tilanne alkoi hiljalleen ihmetyttdd vaked, joka rupesi vaihtamaan
paperirahansa kultaan ja jalokiviin. Inflaatioon havahtumisen kierre kasvoi, lumi-
palloilmid alkoi pyodrid. Lopulta vain 4 vuotta koko painamisen aloittamisen jal-
keen pankit suljettiin useiksi paiviksi, ja tuona aikana paperirahan arvo tipautettiin

aikaisemmastaan puoleen. (Maloney 2011, 32-36.)

Maloney vertaa Ranskan ensimmadistd keskuspankkia USA:n nykyisen keskus-
pankin toimintaan, vaikka nykyinen toiminta kuulemma hitaammin kuin neljéssa
vuodessa tapahtuukin. Hanen mukaansa asuntomarkkinoiden lainakriisi ja finans-
sikriisi eivat olleet mitd&n tulossa olevaan valtioiden velkakirjakuplaan liittyen.
Maloney on toiminut aiemmin osakkeiden kanssa, ainakin sijoittajana. Kirjassaan
han kuitenkin kertoo siirtyneensa oman ja hoitamiensa salkkujen kanssa huimaan
kultapainoon: yli puolet salkkujen varoista on laitettu kultaan (Maloney 2011,
218). Taytyy kuitenkin huomauttaa, ettd kirjojen kirjoittamisen lisdksi Maloneylla

on jalometalleihin sijoittamisen yritys. Luonnollisesti kaupan toivoisi kdyvéan.

Toisaalta inflaatiosta ja pankeista rahannoston rajoittamisesta on esimerkki ajalli-
sesti lahempaakin. Vuonna 2002 Argentiina joutui lopulta inflaation, talletuspaon
ja yritetyn pankkitilien hallinnan jélkeen devalvoimaan 80 % pesostaan. Lisaksi
maa ilmoitti, ettei suoriudu 95 miljardin dollarin veloistaan. (Puttonen 2012, 89—
90.)

Puttosen mukaan myds USA:n ja Euroopan valtioiden velat ovat jo liian suuria.
Jossain vaiheessa Yhdysvaltojen velkapaperien riskipreemiot alkavat todennakoi-

sesti nousta. Lisaksi Puttonen korostaa sitd, ettd euroa ja Eurooppaa on kehitetty
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poliittisena hankkeena: ainoastaan talouden malleilla ennustaminen ei ole mahdol-
lista. (Puttonen 2012, 94.)

Mieleen tuleekin, ettd vaikkei nykyaan rahan maaré ole yhta paljon kuin John Law
-tarinassa lisdantynyt, saattaa olla niin, ettd optimismi velkojen maksukyvyn suh-

teen on liséantynyt yli ymmarrettdvan maaran.

Euron maininnan jalkeen pdastddn Suomen tilanteeseen. Valtiovarainministerion
julkaisussa Budjettikatsaus 2014 — kevat kerrotaan, ettd julkiset menot suhteessa
kokonaistuotantoon tulevat olemaan korkeammalla kuin yli 15 vuoteen. Lisaksi
arvio valtionvelasta vuoden 2014 lopussa on jo todella lahelld 100 miljardia euroa.
Kuvio 2 havainnollistaa asiaa. (Valtiovarainministerio 2014.)
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Kuvio 2. Valtionvelka (Valtiovarainministerio).

Perinteisesti eri instrumenttien valille varaisuutta yksityissijoittajana jaettaessa on
pidetty mielessa vinkkia, ettd joukkolainojen osuus prosentuaalisesti tulisi olla
sama kuin sijoittajan ikd. Tamé on siis se Osakkeet 100 miinus ik& -saantd. Mal-
kiel miettii kuitenkin, ettd korkeahkosta idstd huolimatta 50 % kannattaisi olla
jaettuna osakkeisiin ja kiinteistosijoituksiin (35 % osakkeisiin). H&n puhuu nous-
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seesta elinidn odotuksesta ja paremman inflaatiosuojan hakemisesta. Nykymaail-
maa ja valtionlainojen riskittdmyyden murenemista ajatellen han taitaa olla oi-
keissa ajatuksissa. (Malkiel 2012, 355.)

Ainakin valitut joukkolainat kannattaa miettid tarkkaan. Velan tikittdmisesta ker-
tovassa kirjassaan Vesa Puttonen Kirjoittaa, ettei ainakaan itse sijoittaisi eurovalti-
oiden tai Yhdysvaltojen valtio-obligaatioihin ollenkaan. Lyhyisiin korkosijoituk-
siin ja yritysten lainoihin héan voisi sijoittaa. Kahteen viimeksi mainittuun hén itse
asiassa laittaisi jopa 10-20 % enemman varoja verrattuna neutraalitilanteeseen.
Puttonen ei tunnu selke&sanaisesti selittdvan neutraalitilanteen késitettd, mutta
tulkitsen hanen tarkoittavan silld ei-taantumaa ja etenkin tilannetta, jossa valtion-
lainoja pidettdisiin riskittémind. (Puttonen 2012, 99-100.)

2.2 Sijoitussalkun muodostaminen

Mahdollisimman péahkinankuoressa ilmaistuna sijoittajan tulisi huomioida kolmea
asiaa: tuottoa, riskid ja sijoitusaikaa. Ndiden mietinnan taustalla leijailee yleisesti
ottaen sijoittajan eldmantilanne ja hanen henkildkohtainen riskinsietokykynsa.

Hajauttaminen on sitten se toiminta sijoitettaessa.

Etenkin riskin kestamiseen liittyen Malkiel kuvailee menestyksekasta sijoitus-
suunnittelua enemmaén taiteeksi kuin tieteeksi. Hanen mukaansa sopiva varojen

kohdennus riippuu siitd, viekd jakauma sijoittajalta younet. (Malkiel 2012, 352.)

”Minkd verran voin menettdd varallisuudestani ilman, ettd piivittdinen varojen
kéyttoni tai youneni vaarantuu?” kehottaakin itsendisille sijoittajille sekd myos
sijoitusneuvojille suunnattu kirja Ammattimainen sijoittaminen miettimaan riskin-

sietokykya selvitettdessa. (Kallunki, Martikainen & Niemeld 2011, 32.)

Monissa sijoituskirjoissa kerrotaan ainakin kahdesta seuraavista késitteista: ris-
kinoton halu, sietokyky ja kantokyky. Niit4 halutaan erottaa toisistaan. Esimerkik-
si Las Vegasissa tosiaan asunee sadevesiaukoissa ihmisi4, joilla on tai ainakin oli
jarjettdmat riskihalut. Joissain Kirjoissa siis mainitaan uhkapelit ja niiden ero si-
joittamiseen. Silti mielestani riskinsietokyvystd puhuttaessa kannattaa miettia la-

hinn& ihan normaalisti talouttaan, myo6s seuraaville péiville riittdvida varojaan
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suunnittelevaa ihmistd. Tahan liittyen en erottaisi edes sietokykyéa ja kantokykya
toisistaan. Kantokyvylla viitataan useimmiten selkeadn laskelmaan siitd, meneekd
talous sijoituksesta kuralle eli esimerkiksi talo alta. Kantokyky siséltynee siis
edelleen jarkevasti riskinsietokykyaan arvioivan sijoittajan mietteisiin. Eli yksi

késite riskinsietokyky riittakoon.

Elaméntilanne vaikuttaa paljon sijoitusten suunnitteluun. Jokainen miettii néke-
myksensa maailman taloustilanteesta ja suhtautumisensa perinteiseen Osakkeet
100 miinus ik& -saantoon. Kuitenkin tamén lisdksi ihminen huomioi, yleensé
luonnollisesti, l&hiaikojen mahdollisia erityistilanteita. Tallaisia ovat esimerkiksi
kasiraha asunnon ostoon tai, etenkin ulkomaita ajatellen, oppilaitosten lukukausi-
maksut (Malkiel 2012, 352). Niihin varautuessa rahaa kannattaisi laittaa vaikkapa
maadraaikaistalletuksiin tai nollakuponkilainoihin, sanoo Malkiel. Erola mainitsee
senkin, ettd perheellisten mahdollisia yllattavia rahareikié ei saisi unohtaa. Lisaksi
velallisen sijoittajan suunnitelma poikkeaa velattoman suunnitelmasta: liilkkuma-

varaa ei ole yhté paljon (Erola 2012, 146).
2.2.1 Tuotto

Tuotto on sijoittamisessa asia, johon huomio ensin kiinnittyy. Tuottoa ilmaistaan
useimmiten prosenteilla. Prosentteihin liittyen kannattaa niiden takana olevaa las-
kutapaa tarkastella: esimerkiksi inflaation vaikutuksen huomiointi on yksi kysy-
mys. Liséksi etenkin mainosmaisten puheiden tuottoprosentit eivat valttaméatta ota
huomioon maksuja, jotka pitdé suorittaa prosenteista nauttimaan paastakseen. Hy-
vin todennékoisesti ainakaan veroja ei yleensa tuotoista prosentuaalisesti puhutta-
essa oteta huomioon. Tuo tosin johtuu lahinng yleisesta sovitusta tavasta minkaan

mahdollisen linssiin viilaamisen sijaan.

Sijoituksen tuottoa siis vie inflaatio, sijoitustoiminnan maksut ja liséksi tuottojen
verotus. Pienentdjia on monta, mutta onneksi myonteisesti vaikuttavia aspekteja

on myds useampi, sijoituskohteesta riippuen.

Arvonnousu on yleisin tuotto. T&ma on itse asiassa ainoa tuoton laji, jota esimer-

kiksi kultaan tai taiteeseen liittyen huomioidaan. Kiinteistdsijoittajat huomioivat
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sitten omistuksensa arvonnousun lisdksi nettovuokratuloja ja osakeomistajat saa-
miaan osinkoja (Kallunki ym. 2011, 24-25).

Sijoittamiseen liittyen veroprosenteista kiinnostavin on pddomatulon veroprosent-
ti. Vuonna 2014 padomatulon veroprosentit ovat 30 ja 32 %. Osuus on 30 %, kun
paédomatulo on enintdan 40 000 euroa, ja 32 % rajan ylittavalta osuudelta. Lisaksi
porssiyhtididen osakesijoittajat ovat jossain méarin harmissaan. Osakeyhtion tulo-
verotus kyllakin laski aiemmasta 24,5 %:sta 20 %:iin, mutta samalla osingonsaa-
jan verotus Kiristyi. Aiemmin veronalaista oli 70 % henkilén saamista porssiosin-
goista. Vuonna 2014 veronalaista on jo 85 % listattujen yhtididen osingoista.
(Suomen yrittajat 2013.)

Padomatulojen verotuksessa muuta huomioitavaa on esimerkiksi varainsiirtovero,
joka vaikuttaa ainakin asuntosijoittajaan. Vero asunto-osakkeiden ja muiden kiin-
teistoyhtio-osakkeiden luovutuksesta (kauppahinnasta katsottuna) on 2 %. (Vero-
hallinto 2014 a.)

Fyysisiin esineisiin sijoitettaessa, ensinnédkin niitd hankittaessa, huomioitavaksi
tulevat aika vaikuttavasti kauppapaikan provisiot ja liséksi vield arvonlisaverot.
Sijoituskulta on sentddn arvonlisdverotonta. Hankkimisen jalkeen pitdd miettia
mahdollisia vakuutuksia ja séilytykseen liittyvid rahareikid. Naistd kaikista lisaa

seuraavissa luvuissa.
2.2.2 Riski

Riski on todennakdisyys sille, etta sijoituksen toteutunut tuotto poikkeaa odotetus-
ta tuotosta (Nikkinen ym. 2002, 28). Tai sitten tarkemmin kuvaillen riski on sijoi-
tuksen arvon vaihtelu suhteessa aikaan eli voittojen ja tappioiden mahdollisuus
sijoitettaessa (Kallunki ym. 2011, 89). Tama jalkimmainen riskin kuvailun tapa

viittaa jo selkedsti yleisimpaan tapaan mitata riskia.

Riski& voidaan tarkastella tuoton kokonaisvaihtelulla. Volatiliteetti on sijoitus-
maailmassa nimitys tuoton vaihtelulle. Yleensd tutkitaan, kuinka paljon jonkin

ajan (esimerkiksi vuoden) tuotto on keskimaarin heilunut pitk&n ajan keskiarvon
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ympdrilla. Matemaattisesti laskettaessa vaihtelun selvittdmiseen kéytetdan siis
tavallisesti keskihajontaa. (Kallunki ym. 2011, 29 & 310.)

Matemaattisiin laskemisiin liittyen tosin pitdd muistaa, ettd riskin mittaamisen
aineisto haetaan menneisyydesta tai sitten skenaarioanalyysista. Tuossa analyysis-
s& mietitddn mahdollisia yleisen talouden skenaarioita, sijoituksen tuottoa niissa
sekd skenaarioiden todennadkoisyyksid. Kun yhdistetddn ndma skenaariotiedot,
saadaan tuottojen todennédkoisyysjakauma, joka on siis taulukkomuotoinen esitys
eri tilanteista. Jakauman avulla voidaan laskea sijoituksesta saatavaa odotettua
tuottoa ja siihen liittyvaa riskid. (Nikkinen ym. 2002, 31-32 & 40.)

Ennustamisen tai sitten historiatietojen puolimaanisen kunnioittamisen lisaksi
keskihajonta on liséksi ylipaatdan hieman hankala mittari sijoituksille, etenkin
osakkeille. Mittari toimii, jos sijoituksen tuottojakauma noudattaa normaalija-
kaumaa eli kelloké&yréa. TallGin positiivisten ja negatiivisten tuottojen todennakoi-
syydet ovat samat. Kuitenkin, ainakin toiveiden mukaan, sijoituksen mahdollisista
tuotoista suurin osa on positiivisia tuottoja. Tuotto ei ole siis kellokdyrén tapaan
jakautunut vaan kuvaajassa vino. Téastédkin voidaan silti matemaattisesti selvita
logaritmin avulla. Logaritmi auttaa ainakin osakkeiden tuottojakauman kanssa.
(Nikkinen ym. 2002, 34-35.)

Malkiel selostaa keskihajonnan selvittdmisen yksinkertaisimmin. Ensin lasketaan
odotettu tuotto (tai historia-aineistoon liittyen toteutunut keskiarvoinen tuotto).
Odotettua tuottoa selvitettaessa lasketaan yhteen kunkin skenaarion tuotot huomi-
oiden skenaarion osuutta skenaariopiirakasta: esimerkiksi osuus kolmasosa, niin
skenaarion odotettu tuotto kerrotaan 1/3:lla. Odotetun, keskiarvoisen tuoton selvit-
tdmisen jalkeen lasketaan varianssi. Se mittaa hajontaa. Lasketaan kaikkien ske-
naariotuottojen odotusarvopoikkeamien nelididen eli toisten potenssien keskiarvo
(tuoton osuutta skenaariopiirakasta huomioidaan toki edelleen kertomalla poik-
keaman nelio esimerkiksi 1/3:lla keskiarvoa selvitettdessd). Varianssi ei ole viela
keskihajonta. Varianssin nelidjuuri on keskihajonta. Malkielid kunnioittaen pitaa

muuten mainita, ettd han ei puhu kuitenkaan piirakoista. (Malkiel 2012, 188-189.)
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Matematiikasta yleisempé&an teoriaan siirryttdessa maininnan arvoista on etenkin
se, etté riskeja jaetaan usein kahteen luokkaan. On systemaattista riskia eli mark-
kinariskid. Tdma on yleisestd markkinoiden vaihtelusta johtuvaa riskid, josta ei
sijoituksia hajauttamalla paasta eroon. Liséksi esimerkiksi korkoriski ja inflaatio-
riski ovat luonteeltaan kaikkiin arvopapereihin vaikuttavia yleisia riskeja. Voisi
mieltadd olevan myos sellaista kuin verotusriskia yleisend riskind: enk& esimerkiksi
padomaveron prosentit ja summarajat muuttuvat vield epaedullisemmiksi? Syste-
maattisen riskin liséksi on epéasystemaattista riskid. Se on sitten sellaista, jonka voi
torjua sijoituksiaan hajauttamalla. T&lla tarkoitetaan useimmiten etenkin yritys-
kohtaista riskia osakkeisiin liittyen. Epésystemaattisen riskin kasite kelpaa mieles-
tani kuitenkin myds esimerkiksi maariskista ja joukkovelkakirjoista puhuttaessa.
(Nikkinen ym. 2002, 29-31; Kallunki ym. 2011, 302 & 308.)

2.2.3 Aika

Erilaiset sijoitustuotteet tuovat tuottoa eri aikavéleilld. Johdannaisten kanssa ta-
pahtumat ovat yleensd nopeita. Toisaalta esimerkiksi inflaatiota vastaan suojaksi
hankittua jalokived tulisi pitdaa vuosia (Luoma-aho 2013). Vuosia suositellaan aja-
teltavaksi myos osakkeiden kanssa. Etenkin, jos toimii Hanki ja pida -periaatteen

mukaan ja sijoittaa siis indeksin avulla.

Aikaan liittyen sijoituskohteiden kayttaytymista historian kaarella tulisi hieman
yrittdd hahmottaa. Esimerkiksi kiinteistdd ei vélttamatta kannata hankkia, jos
kaikki merkit ymparilld huutavat kuplaa. Eika osakkeista pitdisi innostua, jos

kurssit ovat olleet monta vuotta perakkain nousussa (Erola 2012, 166).

Lisaksi sijoittajan omaa jaljell4 olevaa aikaa taytyy luonnollisesti miettid. Van-
hemman véen ei vélttdmatta kannata laittaa kaikkia varojaan kohteisiin, jotka saat-
tavat olla vuosia alaméessd, eli esimerkiksi osakkeisiin. Taméa toisaalta liittyy
erottelemaani sijoittajan eldmantilanteen huomioimiseen. Tiivistettynd ajan (pu-
huttaessa peruspalikoista tuotto, riski ja aika) suhteen sijoittajan tulisi hahmottaa
siis 1ahinna sijoitustuotteen tuoton teon aikaa sekd sitten toisekseen aikaa ja tun-

nelmaa ylipaataan markkinoilla.
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2.2.4 Hajauttaminen

Sijoittaja huomioi tuottoa, riskié ja sijoitusaikaa. Nuo ovat ne perusasiat, joista
pitdd olla perilla sijoittamista miettiesséan. Hajauttaminen on sitten se strategia,

jolla pééastaan sijoittamisessa optimaalisiin tuloksiin.

Arvopapereiden eli finanssi-investointien liséksi on, kuten jo mainittua, reaali-
investointeja. Nait4 ovat esimerkiksi maa-ala, kiinteistot ja koneet. My6s kulta-
harkko on reaaliomaisuutta. Kuten on lisaksi taideteos, vaikka moni saattaa taiteen

ja reaali-investoinnin késitteiden yhdistamiselle lahinna hymahtaa.

Rahoitusmarkkinoiden sijoitusinstrumentteja hahmotetaan useimmiten kolmessa
luokassa: vieraan padoman instrumentit, oman pddoman instrumentit eli osakkeet

ja kolmantena johdannaisinstrumentit. (Nikkinen ym. 2002, 10-11.)

Hajauttaminen sijoitettaessa tehddan neljalla tavalla. Ensinnakin paatetddn paino
reaali- ja finanssituotteiden valilla. Toiseksi tehddén jako ndissa molemmissa.
Finanssiomaisuuden jakoa nimitetddn usein allokaatioksi. Paatetéan siis, paljonko
laitetaan osuuksiltaan esimerkiksi korkosijoituksiin eli velkainstrumentteihin ja

paljonko osakkeisiin.

Kolmanneksi tehdadn jakoa kunkin instrumenttiluokan sisalla: esimerkiksi osak-
keita tulisi olla monelta alalta, erikokoisilta ja erilaisten historioiden ja taloustilan-
teiden yrityksiltd sek& etenkin useammasta maasta. Tatd instrumenttiluokkien si-
sélla tapahtuvaa hajauttamista nimitetadn joskus myos allokaatioksi, mutta mieles-
tani kasite tulisi varata vain itse finanssiomaisuuden luokkiin jakoon. Erilaisten
samassa luokassa sijaitsevien yksikkdjen haaliminen olisi sitten yksinkertaisesti

vain hajauttamista.

Neljéas hajauttamisen tapa on aikaan liittyva. Markkinatilanteet ovat vaihtelevia, ja
varojaan ei kannattaisi nakata markkinoille kerralla. Yleensé esimerkiksi kuukau-
sittainen tai vaikka kvartaalinen sijoittaminen on toimivaa markkinaheiluntojen eli
systemaattisen riskin selattdmiseksi. Kuukausittainen salkun kasvattaminen onnis-
tuu rahastojen (etenkin indeksirahastojen) avulla aika edullisesti, kuluja siis huo-

mioitaessa.
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Riskista puhuttaessa vilissyt matematiikka tulee hyodylliseksi etenkin hajautta-
mista suunniteltaessa. Sijoitustuotteiden kayttaytymistd toisiinsa ndhden voidaan
katsoa matemaattisesti. Tiedot haetaan historiasta. Historia ei kerro tulevaisuudes-
ta. Kuitenkin historia on ollut kaikille vertailtaville samanlainen: vaikka historia ei
kerro tulevaisuuden tapahtumia, kertoo historia vinkkej& kahden muuttujan korre-
laatiosta. Arkitajun esimerkki: nalka ja ruuanhankkiminen korreloivat todenndkai-
sesti edelleen, vaikka ruokaa sattuisi olemaan tulevaisuudessa vaikeammin tarjol-

la.

Ennen korrelaation tai myds korrelaatiokertoimeksi kutsutun luvun selvittamisté
lasketaan kovarianssi. Se on tuottojen vélistd yhteisvaihtelua. Siina tarkkaillaan
kahden instrumentin odotusarvopoikkeamia (tuottoja tai havidita, poikkeamia siis

keskiarvosta) samalta aikavélilta. (Kallunki ym. 2011, 62.)

Kahden instrumentin saman hetken odotusarvopoikkeamat kerrotaan kesken&an
(molempien instrumenttien poikkeama lasketaan tietenkin omasta odotusarvos-
taan). Ja téllaisia kertopareja hankitaan siis monia eri ajoilta tarkasteltavaksi.
Poikkeamaparien muodostamat tulot lasketaan sitten yhteen. Tdmé summa jaetaan
maarélla otoskoko-1. N&in on saatu keskimaarédinen poikkeamien tulo eli kova-
rianssi. Luonnollisesti laskutoimituksen voi tehda kaavoilla kerralla, kunhan sul-
kumerkit ovat hallinnassa tai mielell&an esimerkiksi Excel-ohjelma kéaytossa.
(Taanila 2013.)

Kovarianssin ollessa positiivinen liikkuvat tuotot samaan suuntaan, ja negatiivi-
nen kovarianssi tarkoittaa vastakkaisiin suuntiin liikkumista. Kovarianssi saa kai-
kenlaisia arvoja. Kahdesta eri aineistosta laskettuja kovariansseja ei voi siis heti
verrata. Siksi tehddan standardisointi, ja muutetaan kovarianssi korrelaatiokertoi-
meksi. (Kallunki ym. 2011, 62-64.)

Korrelaatiokerroin saadaan seuraavasti: selvitetty kovarianssi jaetaan tarkastellun
kahden instrumentin (joista kovarianssi on ensin laskettu) keskihajontojen tulolla
(Taanila 2013). Keskihajonta oli lopputulos riskistd puhuttaessa kerrotussa piirak-

ka-laskennassa.
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Korrelaatiokerrointa ilmaistaan lukuvalilla -1-1. Tdydellinen riippumattomuus on
korrelaatio 0. Taydellinen riippuvuus sitten taas -1 tai +1. Mitd alhaisempi korre-
laatio, sita parempi sijoituksiin liittyen. Ihanteellisesti paastaisiin alle nollan, mut-
ta sijoitusmaailmassa yleensé saa olla tyytyvéinen, kun korrelaatio on selvasti alle
yhden. (Erola 2012, 141.)

2.3 Suomalaiset sijoittajina

Finanssialan Keskusliitto suoritti kevéalla 2013 tutkimuksen suomalaisten sdas-
tdmisestd, luotonkaytosta ja maksutavoista. Aineistossa on vastaukset 2 399 ihmi-
selt, jotka ovat 15-74 -vuotiaita. FK:n mukaan otoskoko on tarpeeksi iso, jotta
aineistosta saadaan myo6s taustaryhmittaistd vertailua. Tutkimus tehtiin haastatel-

len puhelimitse. (Finanssialan Keskusliitto 2013.)

Kuviosta 3 nakyy, kuinka suomalaisilla on edelleen pankkitileilla eniten varoja
verrattuna muihin mahdollisiin sijoituskohteisiin. Naisten ja miesten varojen jaon
erot eivat ole kovin suuria, vaikka selkeésti on nahtavissd miesten suurempi kiin-

nostus osakesijoittamiseen.

"Onko teilla talla hetkella saastettyna tai sijoitettuna varoja eri kohteisiin?"
% vastaajista (n=2399 vuonna 2013)

Kaikki Naiset Miehet
m Kayttelytililla (palkka- tai elaketililla) W Saastd-, sijoitus- tai muullapankkitililla
B Po6rssiosakkeissa Sijoitusrahastoissa
Vapaaehtoisissa elakevakuutuksissa Saasto- ja sijoitusvakuutuksissa

Kuvio 3. Naiset ja miehet s&éstéjiné ja sijoittajina 2013 (Finanssialan Keskusliit-
to).
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FK:n tekstiraportissa kerrotaan lisdd rahastoihin ja osakkeisiin sijoittamisesta.
Molemmat yleistyvét selkedsti vasta 25 ik&vuoden jalkeen. Rahastosadstaminen
on laajemmin eri-ikdisten ihmisten sijoitusmuoto. Osakesijoittamisen osuuden
sanotaan olevan keskimaaraista korkeampaa, osakesijoittajien ryhmadssé siis tar-
kastellen, 50-54 ja 60—64 -vuotiailla. (Finanssialan Keskusliitto 2013.)

Osakkeet jossain madrin suosittuna sijoitusmuotona eldkeik&a lahestyvilla tuntuu
ehka akkiseltdan yllattavalta. Vanhemmat ikaluokat ovat edustettuina kuitenkin
myos toisen sijoituskohteen luokan sisélld: maa- ja metsdomaisuuteen sijoittavia

on eniten 65-69 -vuotiaissa. (Finanssialan Keskusliitto 2013.)

Maat ja metsat ovat reaaliomaisuutta. Suomalaisten suosituin reaaliomaisuus ja
varallisuuden muoto lienee kuitenkin luonnollisesti oma asunto tai talo. Naité tus-
kin millaan tavoin mielletddn vaihtoehtosijoittamisiksi, vaikka opinndytetyon
alussa esitellyn termimé&aritelmén mukaan koti sellaiseksi voitaisiin myos mieltaa.

Seuraavaksi siirrytddn tyohon valittuihin vaihtoehtokohteisiin.
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3 JALOMETALLIT JA -KIVET

Vaihtoehtosijoittamisella viitataan useimmin omaisuuteen muissa kohteissa kuin
kateisessd, osakkeissa tai joukkovelkakirjoissa (Rotblut 2013). Téhén liittyen siis
esimerkiksi aiemmassa luvussa mainitut asunnot ovat maaritelmén mukaan vaih-
toehtosijoittamista: niissa ei olla ainakaan porssin arvopaperimarkkinoilla liiken-

teessa.

Ennen taiteen ja korujen vaihtoehtosijoittamisalueeseen siirtymista kasitellaan
kultasepanliikkeen toimintaan tiiviisti kytkoksissé olevia kohteita eli jalometalleja
ja jalokivié. Niist4 puhutaan niin fyysisen eli oston kautta kuin myds huomioiden

epasuorempia sijoitustapoja. Kulta ja muut jalometallit aloittavat.
3.1 Jalometallit vaihtoehtosijoituskohteena

Kasite jalometallit ei ole itse asiassa ihan kiveen hakattu. Vanhastaan jalometal-
leiksi on laskettu kulta, hopea seka platina, ja jalometallien yksinkertaisin kuvailu
on, ettd ne eivat normaalioloissa ja -lampétiloissa hapetu. (Vaissi & Huovinen
2007, 22.)

Nykyisin jalometalleista kunnolla puhuttaessa on niitd yhteensa itse asiassa 8.
Helposti muistettava on niin sanottu kolmen joukko: kulta, hopea ja platinametal-
lit. Mielenkiintoisesti ja oikeastaan luonnollisesti jalometallit ovat toisissaan Kiin-
ni olevana joukkona alkuaineiden jaksollisessa jarjestelmassa. Hopea (Ag) ja kulta
(Au) ovat vertikaalisesti paallekk&in ryhmassé 11. Niiden vieressé ovat sitten tau-
lukon katsojan silmistd vasemmalla, horisontaalisesti, platinametallit. Hopean
vieressd ovat kevyemmét platinametallit eli rutenium (Ru), rhodium (Rh) ja palla-
dium (Pd). Kullan vieressa edelld mainittujen alla ovat sitten painavammat eli
osmium (Os), iridium (Ir) ja platina (Pt). Monelle saattaa platinametalleista muut
kuin platina ja palladium olla aivan outoja. (Vaissi & Huovinen 2007, 13-14.)

Tarkemmin jalometalleja kuvaillessaan ovat Vaissi ja Huovinen muodostaneet

seuraavan listan:



33

Voidaan sanoa, etta jalometallit ovat

— metallisia alkuaineita

— hapettumattomia normaalilampétilassa ja -olosuhteissa
—  kemiallisilta ominaisuuksiltaan kestévia

— luonnossa my6s metallisessa muodossaan

— erinomaisia sahkonjohteita

— erinomaisia lammd&njohteita

— harvinaisia

— harvinaisuutensa vuoksi yleensa kalliita

— helppoja kiillottaa. (Vaissi & Huovinen 2007, 22.)

Viimeisin kohta paljastaakin jo véhan sita, ettd Vaissin ja Huovisen kirja on Kul-
tasepan aineoppi ja ammattikemia. He kehuvat, kuinka kultasepan kannalta jalo-
metallien tarkeimpid ominaisuuksia ovat kestavyys, véri ja Kiillotettavuus. Lisaksi
harvinaisuus ja kalleus ovat toki myods hyddyllisia. Tama liittyy asiakkaiden miel-
tymyksiin. Platinametalleista korunvalmistukseen kédytetdan vain platinaa ja palla-
diumia: muita neljaa platinametallia kdytetaan lahinnd seosmetallina. Myéhemmin
kirjassa jalometallien muista kuin korukayttokohteista kerrotaan mielenkiintoisia
asioita, jotka mainitaan myos tassa tyossa muilla lahteilld taydennettyna. (\Vaissi
& Huovinen 2007, 22.)

Kuvio 4 esittelee neljan tunnetuimman jalometallin hintakehityksen historiaa.
Huomioitava on, etta kullalla ja hopealla nékyvissa on 24 aiempaa vuotta kun taas
tunnetuimmille platinametalleille Infomine antaa jopa 28 vuoden historiakayrét.
Kuviota katselemalla huomataan muun muassa, kuinka platina on parhaimpina
hetkin&an ollut suurin piirtein 100 kertaa niin kallista unssihinnaltaan kuin hopea.

Tunnetuimpien jalometallien hinnoissa on isoja eroja.
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Kuvio 4. Kulta, hopea, platina ja palladium, hintahistoriaa 1990 ja 1986 lahtien,

USD/Oz (InfoMine).

311 Kulta

Kultaan sijoittamisesta on monia mielipiteitd. Opinndytety6ssa jo aiemmin esitel-
tiin kullan ja hopean sijoitusoppaan Kirjoittanut herra Maloney. Hanella omassa ja
hoitamissaan salkuissa on yli puolet varoista sijoitettu jalometalleihin (Maloney
2011, 218).

Kuitenkin esimerkiksi sijoitusmaailmassa paljon kunnioitettu B.G. Malkiel on
kullasta aivan eri mieltd kuin Maloney. Hanen mukaansa kullan riski on huomat-
tava. Tama vaikuttaa yllattavalta, ja toivon Malkielin viittaavan talla 1ahinna kul-
lan kanssa lyhyella ajalla pelaamiseen. H&n sanoo liséksi, ettd tuottoa on mahdo-
ton ennustaa. Tuottoja tulee kuulemma ldhinnd “keinotteluhuumien sattuessa,
kunhan suurempia typeryksid 16ytyy”. Malkiel tunnistaa ilmion, ettd kullan “usko-

taan suojaavan tuomiopdivalta ja hyperinflaatiolta”. Lopuksi hidn sentdén tunnus-
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taa, etta kulta saattaa olla hyddyllinen lisd ja tasapainottaja hajautettuun salkkuun.
(Malkiel 2012, 303.)

Liséksi sijoittajamestari Warren Buffett on jo kauan Kkritisoinut kultaa. Hanen mu-
kaansa kulta ei tuota mitéan, se vain on. Paljon jarkevdmpaa olisi sijoittaa asioi-
hin, jotka tarjoavat tuottomahdollisuutta, eli esimerkiksi yrityksiin, maatiloihin ja
kiinteistoihin. (Buffett 2012.)

Joka tapauksessa, kuten kuviosta 4 nékyy, kullan hinta nousee valilla aika jyrkasti.

Kulta on kemialliselta merkiltddn Au. Tdma tulee latinan sanasta aurum, jolla tar-
koitetaan aamunkoiton loistetta. Kulta pehmea ja erittéin taottava metalli. Se li-
séksi venyy aika mielenkiintoisesti: grammasta kultaa voitaisiin vetda kahden ki-
lometrin lanka. Tdhdn mennessa maailmassa kultaa on kaivettu 174 100 tonnia.
Tuo maara mahtuu kuutioon, jonka sivun pituus on 21 metrid. Kultaa séilytetdan
keskuspankeissa kultavarantoina, mutta selkeésti yli puolet uudesta kaivetusta
kullasta saa loppumuotonsa koruina. Puhdas kulta olisi liilan pehme&a korussa,
joten kaytetddn metalliseoksia, joissa on lisdna esimerkiksi hopeaa, kuparia tai
palladiumia. (Vaissi & Huovinen 2007, 46-58; World Gold Council 2014 a.)

Sijoituskullan ja korujen liséksi metallilla on myds muita kayttokohteita. Kulta-
palkinnot ja -mitalit tulevat helposti koruistakin jo hieman mieleen. Liséksi elekt-
roniikassa kulta on paikoin hyvin kayttokelpoinen muun muassa korroosiovastus-
tuskykynsé ansiosta. Pienida méaaria kultaa 16ytyy helposti esimerkiksi kannykoista
ja tietokoneista. Paljon isompia maaria per kone l6ytyy sitten avaruusaluksista,
joiden suhteen koneiston toimivuus on ehdottoman pakollista. Kulta on tuossa
suhteessa luotettava valinta. (Vaissi & Huovinen 2007, 50-51; King 2014 a.)

Vanhastaan kultaa on kdytetty myds kultahampaissa, ja liséksi sill4 voidaan hoitaa
erilaisia sairauksia kuten reumaa. Lehtikultausta saatetaan kdyttaa prameissa ra-
kennuksissa ja muissa paikoissa. Kulta heijastaa 98 % auringon séteilystd. Ava-
ruusmatkoilla koneiston toimivuuden varmistamisen liséksi kultaa kdytetdankin
auringolta suojautuessa niin itse aluksen pinnalla kuin esimerkiksi astronautin

kypérassa. Kulta heijastaa myds muiden lahteiden 1ampd64, joten se on kateva lisa
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ihan maan pinnalla k&ytettdvassa lasissa: rakennus pysyy viiledna kesélld mutta
lampimana talvella. (Vaissi & Huovinen 2007, 50-51; King 2014 a.)

Karaattia kdytetdan kultaseoksen pitoisuusmittana tarkoittaen 1/24 seoksesta. Hel-
pommin hahmotettava ja leimoissakin kaytettava ilmaisu on promillet. Esimerkik-
si 12 karaatin kultaseoksessa on kultaa 500 promillea. Yleisimmin koruissa kayte-
tyssé seoksessa on 14 karaattia kultaa eli promilleina 585. Suomessa saa jalome-
tallituotteena valmistaa ja myyda seokseltaan véhintaan 375 promillen (9 karaatin)
kultatuotteita. (Vaissi & Huovinen 2007, 53-54; L 1.12.2000/1029, 3 8.)

Kulta on suosituin jalometallien sijoituskohde ainakin eri sijoitustuotetarjoajien
maarélla mitattuna. Erilaisia tapoja sijoittaa kultaan ovat esimerkiksi seuraavat:

— Kolikot ja harkot

— Pdrssinoteeratut rahastot eli ETF:t

—  Futuurit ja optiot

—  Warrantit

—  Kultatilit (tililla rahan sijasta kultaa tilin tarjoajan holvissa)

—  Kultaséastotilit (esim. summa kuukaudessa sisdén, muuten sama kuin yll8)

—  Kultayritysten osakkeet

—  Kultasertifikaatit

— Kaultaan sijoittavat rahastot

—  Strukturoidut tuotteet (esim. korkoinstrumentti ja johdannainen yhdistetty-
n&)
(World Gold Council 2014 b.)

Sijoituskullalla on yksi selkeé etu verrattuna muihin jalometalleihin. Se on vero-
tonta. Verohallinnon sivuilla sanotaan seuraavasti:
Sijoituskullan myynti, valitys, yhteiséhankinta sekd maahantuonti ovat verotonta.
Vilityksen verottomuus koskee sekd myynti- ettd ostovélitysta. Verotonta on myos
sijoituskullan omistus- tai saamisoikeuden luovuttamista koskevan sopimuksen
myynti ja vélitys. Verottomuus koskee siten myds muun muassa sijoituskultaan

kohdistuvia kultatileja, kultalaina ja -vaihtosopimuksia seka futuuri- ja termiiniso-
pimuksia. (Verohallinto 2014 b.)

Sijoituskultaa verohallinto maérittele seuraavasti. Kultakolikoista sijoitustavaraksi
hyvaksyttyjen kolikkojen kultapitoisuuden tulee olla vahintdan 900 tuhannesosaa.
Lisédksi niiden tulee olla vuoden 1800 jalkeen lyotyja, ja vaatimuksena on viela se,
ettd ne ovat tai ovat ainakin olleet laillisia maksuvalineitd alkuperdmaassaan.
Kolmas kolikkoihin liittyva rajoitus tuo mieleen keréilyharvinaisuuksien harrasta-

jat (Ja heidan todenndkoisen artymyksensa): verottomiksi hyvaksyttyjen kolikko-
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jen tavanomainen myyntihinta saa olla enintd&n 80 % suurempi kuin kolikon kul-

lan kdypa markkina-arvo. (Verohallinto 2014 b.)

Kultaharkkojen ja levyjen kultapitoisuus on verottomaksi tdhdattaessa kolikkojen

pitoisuutta korkeampi: 995 tuhannesosaa. (Verohallinto 2014 b.)

Yksittaisten kansalaisten kultahamstraamisen (fyysisesti tai toisin, vaikkakin
etenkin fyysisesti seuraavaan ajatukseen liittyen) verovapaus tuntuu Kiltilta, ja tuo
samalla mieleen Aamulehdessa 11.11.2013 vierailevana kirjoittajana kullasta ker-
tovan Sakari Puiston kirjoituksen Oma kulta on kaukana. Siind Puisto kommentoi
Suomen Pankin julkaisua, jonka mukaan Suomen 49 tonnin kultavarannoista
Suomessa sdilytettdvédnd on ainoastaan 2 tonnia. Muuten kultaa on Britannian,
Ruotsin, Yhdysvaltojen ja Sveitsin keskuspankkien sailytettdvana. Puisto huomioi
varsinkin Suomen Pankin mainintaa, jonka mukaan enintdan puolet Suomen kul-
lasta on ollut sijoitustoiminnassa mukana. Puolet kullasta on Britannian keskus-

pankilla sailossé. (Puisto 2013.)

Tuo puoletkin Suomen kullasta saattaa olla Puiston mukaan liikaa. Han kirjoittaa,
ettd London Bullion Market Associationin (kultapankkien ja alan toimijoiden yh-
teenliittymén) jarjestelma vaikuttaa &&rimmilleen vivutetulta. Puisto kertoo, kuin-
ka joidenkin arvioiden mukaan paperikultaa on jopa satakertaisesti enemman kuin
fyysistd kultaa. Paperikullalla hé&n viittaa allokoimattomiin tileihin (joilla ei ole
korvamerkittya kultaa) ja etenkin kullan johdannaisiin kuten esimerkiksi futuurei-
hin. Paperikullan ongelmat alkanevat paljastua etenkin, jos vaatimuksia niiden
takana olevasta fyysisestd kullasta aletaan esittdd laajasti. Puisto lopettelee miet-
teisiin, kuinka lansimaisten keskuspankkien ilmoittamilla kultavarannoilla ei vélt-
tdmattad ole fyysistd kultaa katteenaan taysmaardisesti, ja kultasaamisiin liittyy

ehka riskeja takaisinmaksusta. (Puisto 2013.)
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5 Year Spot Gold in KGX vs US Dollars

1076.67 KGK & 1349.50 USD &
+265.43(+32.72%) (Change calculation is from the start of the chart) +420.10{+45.20%)
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Kuvio 5. Kitco Gold Index KGX 2009-2014 (Kitco).

Oman mielenkiintoisen nakdkantansa kullan hinnan seurailuun antaa Kitcon kul-
taindeksi, joka ndkyy kuviossa 5. Yleensa kullan hintaa seurataan Yhdysvaltojen
dollareissa. Kuitenkaan dollari ei ole mikdin muuttumaton mitta. Kun dollari vah-
vistuu, ndyttad kullan hinta alenevan. Ja kun dollari heikentyy, nayttaa kullan hin-
ta nousevan. Tietenkddn kullan vaihtelevat arvostukset eivat johdu vain tuosta,

mutta dollarin muutokset voivat vaikuttaa ainakin osin. (Kitco 2014.)

Kitcon kultaindeksin on siis tarkoitus néayttad, ovatko kullan hinnan muutokset
paljonkin heijastuksia dollarin muutoksista. Kuviossa 5 sinisella viivalla nékyy
Kitcon indeksi KGX, joka mittaa kullan hintaa seuraavan kuuden tarkeén eri va-
luutan korin avulla: euro (57,6 %), Japanin jeni (13,6 %), Englannin punta
(11,9 %), Kanadan dollari (9,1 %), Ruotsin kruunu (4,2 %) ja Sveitsin frangi
(3,6 %). Punaisella viivalla kuviossa nakyy kullan hinta sitten dollareissa. (Kitco
2014.)

Kitco kertoo lukemaan vertailua seuraavasti. Kun esimerkiksi Kitcon KGX on
menossa alas ja dollarikulta yl6s, on dollari heikentynyt suhteessa muihin valuut-

toihin. Kulta (yleisesti dollareissa maailmalla hinnoiteltuna) ei ole siis oikeasti
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nousussa, vaikka niin saattaisi vaikuttaa. Tai sitten jos esimerkiksi KGX on al-
haalla ja dollarikulta on viel& alempana, tarkoittaa tdmé sitg, etta kullan arvo on
todellakin laskenut. Se ei ole laskenut kuitenkaan niin paljon kuin miltd nayttéa

dollareissa mitattuna. (Kitco 2014.)
3.1.2 Hopea

Hopea on kullan jalkeen suosituin sijoituskohde jalometalleista. Kun tarkastelee
hopeaan sijoittamista mahdollistavien tuotteiden mééaraa, tuntuu niita olevan yhta
paljon kuin kullalla. Tdmé johtuu osin my®os siita, ettd kultaan sijoittavien holviti-
lien ja rahastojen yllapitdjat todella usein tarjoavat myds hopeaa valikoimissaan.
Tietenkin tuo on l&hinna seuraus kysynnésta. Joka tapauksessa voidaan sanoa, etta
eri muotoja sijoittaa hopeaan ovat ne samat, jotka luettelolla kullan luvussa kerrot-
tiin. (Anderson 2013; Powley 2012.)

Hopea on kemialliselta merkiltdéan Ag. Tdma tulee latinan sanasta argentum, joka
viittaa loistavaan kiiltoon. Hopea on kovempaa kuin kulta, mutta esimerkiksi ku-
paria pehmeampaa. Verrattuna kaikkiin muihin metalleihin on hopean ldammon-
johtokyky paras. Se johtaa myods séhkoda parhaiten. Tuota tosin vain 5 % parem-
min kuin kupari. (Vaissi & Huovinen 2007, 72.)

Hopealla on monia kéayttdkohteita sijoituselementtinsa liséksi. Elektroniikkateolli-
suudessa sen lammon- ja sdhkonjohtokykyé voidaan kayttad hyddyksi, ja lisaksi
hopean pinnalle muodostuva sulfidikerros voi olla avuksi (esimerkiksi korkeajan-
nitesdhkodkoskettimet eivét takerru toisiinsa). Aurinkoenergiateollisuudessa hope-
alla on paikkansa juuri Iammon- ja sdahkonjohtokykynsa kanssa. Kemianteollisuu-
dessa hopea voi toimia katalyyttina eli tapahtumien nopeuttajana. Toisaalta moot-
toreissa hopea lisdna auttaa lampdtilojen kestossa ja kitkan vahentdmisessa. (Vais-
si & Huovinen 2007, 73-74; Ferré 2014.)

Koneissa hyddyllisten ominaisuuksiensa lisaksi hopea on antibakteerista ja kayt-
tokelpoista osa-aineena esimerkiksi vesiputkien liitoksissa. Antibakteerisuus on
hyodyksi my6s vaikkapa vedenpuhdistimissa ja sairaalapintojen ja -vélineiden

osana. Tutuimmat hopean kayttokohteet ovat kuitenkin luonnollisesti hopeakorut
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ja -mitalit sekd hopea-astiat ja hopeiset ruokailuvélineet. (Vaissi & Huovinen
2007, 73-74; Ferré 2014.)

Hopeaseoksen pitoisuusmitta ei ole karaatti vaan luoti, jolla tarkoitetaan 1/16
seoksesta. Kuitenkin selkeésti useimmiten kadytetddn promilleilmaisua. Yleisin
koruissa kaytetty hopeapitoisuus on 925 promillea. Tata kutsutaan sterlinghopeak-
si (ja muualla nimikkeelld standard silver). Myos ruokailuvalineitd valmistettaes-
sa hopeapitoisuus on korkea: 830-835 promillea. (Vaissi & Huovinen 2007, 76—
77.)

Hopeisissa sijoituskolikoissa ja laatoissa hopeaa on yleensa mahdollisimman pal-
jon. Esimerkiksi 999 promillea. Yleisesti ottaen hopeaan tormé&& Suomessa kaikis-
sa muodoissaan aika korkeina pitoisuuksina, silld Suomessa hopeisina jalometalli-
tuotteina saa valmistaa ja myyda vain tuotteita, joissa on véhintaan 800 promillea
puhdasta hopeaa. (Vaissi & Huovinen 2007, 76; L 1.12.2000/1029, 3 §.)

3.1.3 Platina

Platina on kalliimpaa kuin kulta. Joinain hetkind kulta voi nousta arvostuksissa

melkein rinnalle, mutta tdmé johtuu yleensa villityksista.

Platinakorut ovat kalliita niin materiaalinsa takia kuin myos siksi, ettd platinako-
run valmistus on noin 30 % kalliimpaa kuin kultakorun. Valmistus on hankalam-
paa. Tam& on yksi syy siihen, miksi kultasepét ja vaikkapa viimeaikoina yleisty-
neet pelkastddn kullan ostoon keskittyneet liikkeet ostavat tosiaan yksityishenki-
I6ilta vain kultaa. Muut materiaalit eivit maksaisi itseddn takaisin kovin &kkia
jatkokasittelyissa. (Vaissi & Huovinen 2007, 35; Luoma-aho 2013.)

Platina on metallina hyvin sitked ja toisaalta taipuisa. Platina ei tummu missaan
olosuhteissa. Tuo on yksi syy, miksi se on ollut suosittu esimerkiksi kivellisissa
koruissa. (Vaissi & Huovinen 2007, 31 & 37.)

Ajatellen platinan arvokkuutta on sen nimi hieman huvittava. Espanjalaiset eivat
1500-luvulla Amerikan mantereella metalliin tormatesséan pitaneet sitd edes ho-

pean arvoisena. Espanjaksi hopea on plata ja platinaa kutsuttiin hopean diminutii-
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vimuodolla, eli sitd nimitettiin pikkuhopeaksi. Kuitenkin viimein 1700-luvun
alussa metalli alkoi herattdd Euroopassa suurta kiinnostusta. Platina kestda yli
1700 asteen ldampod, joten metallia ei pystytty aluksi edes sulattamaan. Vety-
happiliekin keksimisen jalkeen tuo onnistui kuitenkin, ja 1700-luvun lopulla plati-
naa alettiin kayttad kuninkaallisten koruissa ja kéayttoesineissa. (Vaissi & Huovi-
nen 2007, 27-31.)

Platinasta on kaytetty aiemmin yli puolet kaivetusta maarésta koruihin, mutta ny-
kyaédn muihin kayttokohteisiin menee enemman. Platinaa hyddynnetdan esimer-
kiksi elektroniikkateollisuudessa kohteissa, joiden tulee sdilyd hapettumattomina.
Pienehkd osa tuotannosta menee myds hammasléaaketieteellisiin ja kirurgisiin va-
lineisiin. Platina ei aiheuta oikeastaan kenellekaan allergisia reaktioita; se on hy-
vin hypoallerginen metalli. Kemianteollisuudessa hienojakoinen platina eli pla-
tinasieni on hyddyllinen: se imee itseensé noin 200 kertaa itsedén suuremman tila-
vuuden kaasuja. Tdma kuulostaa &kkiseltdan oudolta, koska juuri hapettumatto-
muus oli jalometallien ehka kuvailevin ominaisuus. Tuo ei kuitenkaan liity ky-
kyyn imeé kaasuja. Liiketalouden ihmisille riittdnee joka tapauksessa tieto, ettd
kemianteollisuudessa platina on hyddyllinen katalyytti. (Vaissi & Huovinen 2007,
31-33; Dutram 2013.)

Viime vuosina tarkeimmaksi platinan kéyttajaksi on kuitenkin noussut autoteolli-
suus. Sen osuus kokonaiskaytosta on platinakysynnassa jo noin puolet. Platinaa
kaytetdan autojen katalyyttipuhdistimissa. Ajatellen autojen padstorajoitusten

nousua, tullee platinan kysynta kasvamaan. (Dutram 2013; Brodrick 2013.)

Platinan kysynté sijoituskohteena onkin kasvanut. Platinaan voi sijoittaa kaikilla
samoilla instrumenteilla, jotka lueteltiin kullan luvussa. Platinasta tehdaan siis
fyysisesti sijoittaville kolikoita ja harkkoja, ja toisaalta esimerkiksi platina-ETF:i&
on lanseerattu. Ja johdannaisia tunnetusti tehddan aikalailla kaikesta muutenkin.
Platinatileja eli holvisdilytysta tarjotaan useassa paikassa maailmalla, mutta pla-
tinasééstotileja (jotka periaatteessa lahes sama asia kuin platinatilit) tarjotaan hie-

man harvemmin, selkedasti 1ahinnad Japanissa (Johnson Matthey 2014).
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Kuviossa 6 on yksi esimerkki platinaan liittyvéastd ETF:sta: ISE Global Platinum
Index First Trust. Kyseinen pdrssinoteerattu rahasto sijoittaa platinayhtioihin. Ku-
viossa nakyy, ettd perusindeksit huitelevat korkeimmalla. Kuvion perusindeksit
ovat Dow Jones Industrial, Nasdag Composite ja S&P 500. Tamén platina-ETF:n
suhteen jopa kuviossa vaaleanpunaisella nakyva kulta-ETF (GLD) olisi ollut pa-

rempi sijoitus viimeisen 2 vuoden aikana.
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Kuvio 6. Platinayhtidihin sijoittava ISE Global Platinum Index First Trust
(PLTM), 2012-2014 (Nasdaq).
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Kuvio 7. Platinan hintaa seuraava ETFS Physical Platinum Shares (PPLT), 2012—
2014 (Nasdaq).

Kuviossa 7 on toinen esimerkki platinaan liittyvéstd ETF:std: ETFS Physical Pla-
tinum Shares. Tama rahasto seuraa platinan hintaa platinayhtididen sijaan. Kuvi-
ossa 7 ovat mukana samat vertailuindeksit kuin kuviossa 6: Dow Jones Industrial,
Nasdag Composite, S&P 500 ja kulta-ETF GLD. Tama toinen platina-ETF vuo-
rostaan suoriutui viimeisen parin vuoden aikana ensimmaistd platina-ETF:4a pa-
remmin. Kulta-ETF tuli jopa lopulta peitottua. Kannattaa siis huomioida, mihin

haluaa sijoitusinstrumentin keskittyvén: niilla on erilaisia kulkuja.

Platinan hinta oli nousemassa aika korkeaksi ennen finanssikriisid. Nykyinen ehk&
huonohko (vaikkakin kultaa parempi) hinta johtuu suurimmaksi osaksi siitd, etta
platinaa, kuten muitakin platinametalleja, on kertynyt varastoihin finanssikriisin
aikana (Harvey 2013).

3.1.4 Palladium

Palladium on toinen yleinen platinametalli. Se on platinaa edullisempaa. Palladi-
um on pehmeadhkoa ja variltdén jopa platinaa valkoisempaa. Liséksi sen ominais-
paino on vain puolet platinan painosta. Palladium on useimmille tuttu, tietden tai
vain kayttéen, valkokullasta. Palladium I6ydettiin 1800-luvun alussa. Nimensa se
sai samoihin aikoihin l6ydetysta asteroidi Pallaksesta. (Vaissi & Huovinen 2007,
28 & 41-43))

Palladiumia kéaytetdan siis koruteollisuudessa kullan seosmetallina. Liséksi sitd
voidaan sekoittaa platinaan, jolloin platina on helpommin muokattavissa. Palladi-
um on tehokkaimpia katalyytteja hydrausprosessissa (kun vetyd yhdistetdan or-
gaanisiin aineisiin): se saadaan imemaan vetya itseensd jopa 900-kertaisesti tila-
vuuteensa nahden. Palladiumin kéayttékohteet ovat itse asiassa aika samanlaisia
kuin platinalla. Palladiumia kaytetd&n edelld mainittujen liséksi muun muassa
séhkokoskettimissa, hammaslaéketieteessd, kirurgian valineissa ja antimagneetti-

sissa kellonosissa. (Vaissi & Huovinen 2007, 43.)
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Huomioitavin palladiumin k&yttokohde liittyy kuitenkin selkeasti autoihin ja kata-
lysaattoreihin, aivan kuten platinallakin. Palladiumin kysynnéssé autoteollisuus
vastaa nykyaan yli puolesta. (Vaissi & Huovinen 2007, 43; Brodrick 2013.)

Palladium on sijoituskohteena vaihtoehdoiltaan oikeastaan yhta laaja kuin platina.
Eli hahmottavammin sanottuna palladiumiin voi sijoittaa kaikilla samoilla instru-
menteilla kuin kultaan, hopeaan tai platinaan. On palladiumkolikoita ja -harkkoja.
Suomestakin ndita saa esimerkiksi K.A. Rasmussenilta. Ja palladiumiin liittyvia
ETF:ia tarjotaan maailmalla kuten myos futuureja ja optioita. Yhdessd kohdassa
palladium kuitenkin eroaa: ulkomailta 16ytyy kylla palladiumin holvitileja (esi-
merkiksi BullionRock), mutta saastoohjelman holvitileja ei tuntunut ldytyvan.
Saastatilit taisivat olla platinametalleihin liittyen suosittuja lahinnd Japanissa ja
siis vain platinan kanssa. Platina on Japanissa kaikin puolin pidetty (Vaissi &
Huovinen 2007, 32; Johnson Matthey 2014).

Kuviossa 8 ndhdaan palladiumin hintaa seuraava ETFS Physical Palladium Shares
(PALL). Kuvio on itse asiassa sama vareiltaan kuin platinan hintaa seuraavaa pla-
tina-ETF:44 tarkasteltaessa. Palladium-ETF on vain lisand. Kuviossa palladium-
ETF:44 verrataan seuraaviin: Dow Jones Industrial, Nasdag Composite, S&P 500,
kulta-ETF GLD ja platinan hintaa seuraava PPLT. Palladium-ETF on viimeisen
2 vuoden ajanjaksolta noussut lopulta hiljan taas plussan puolelle. Kultaan tai pla-

tinaan sijoittavat ETF:t eivat menestyneet niinkaan.
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Kuvio 8. Palladiumin hintaa seuraava ETFS Physical Palladium Shares (PALL),
2012-2014 (Nasdaq).

Kullan ja hopean lisaksi platina ja palladium ovat ainoat jalometallit, joille on
Suomen laissa annettu saados vahimmaispitoisuudesta. Jalometallituotteena saa
valmistaa ja myydé tuotteita, joissa on platinan suhteen véhintaan 850 promillea
platinaa seoksesta. Palladiumin suhteen luku on alempi: 500 promillea palla-
diumia seoksesta. (L 1.12.2000/1029, 3 §.)




3.1.5 Muut platinametallit
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Kuvio 9. Rutenium, rhodium ja iridium, hinnat 2005-2014, USD/Oz (InfoMine).

Kuviossa 9 nékyvit rutenium, rhodium ja iridium hintahistorioineen. Naiden li-
séksi harvinaisempiin platinametalleihin kuuluu osmium. Sen hintaa ei edes seura-
ta oikeastaan missaan kuvaajia tarjoavassa paikassa. Osmium on maksanut peri-

aatteessa muuttumatta noin vuodesta 2003 l&htien 400 dollaria unssilta (Bell 2012;

Virtual Wall Street 2012.)

Kuvio 9 on mielenkiintoinen enimmakseen siksi, etta siitd mikaan metalli ei valtaa

yksindan kaikkea huomiota, kuten tapahtuu kuviossa 10, joka esittelee platiname-

talleja yhdessa.
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Monthly Averages between Mar 2004 and Mar 2014
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Kuvio 10. Osmiumia lukuun ottamatta kaikkien platinametallien kuukausikeski-
hinnat viimeisen 10 vuoden ajalta sekd koko ajanjakson keskihinnat (Johnson
Matthey).

Rhodium on aiemmin mielletty kalleimmaksi platinametalliksi (Vaissi & Huovi-
nen 2007, 43). Kuitenkin komean laskun jalkeen on sen hinta télla hetkella alle
1 000 dollaria unssilta. Se on siis nyt platinaa halvempaa. Platinametalleista rho-
diumin arvostus otti eniten iskua metallien kertyessé varastoon finanssikriisin ai-
kana (Harvey 2013).

Liséksi rhodiumin péakéyttaja autoteollisuus katalysaattoreineen alkoi vahentaa
tarvitsemaansa rhodiumin méaardd metallin hinnan noustua 2003-2008 jarjetto-
maésti. Autoteollisuus on vastannut yli 80 % rhodiumin kysynnéstd. Muuten metal-
lia on kéytetty lahinna seoksissa tuomassa lisdkovuutta: rhodium on platinaa ja
palladiumia kovempaa. (Vaissi & Huovinen 2007, 43-44; Harvey 2013.)

Rhodiumin 16ysi 1800-luvun alussa itse asiassa sama mies, joka l0ysi palla-

diumin: William Hyde Wollaston. Useat rhodiumyhdisteet ovat ruusunpunaisia, ja
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rhodiumin nimi juontuu kreikan ruusua tarkoittavasta sanasta. (Vaissi & Huovinen
2007, 28.)

Rhodiumiin voi sijoittaa fyysisesti, tosin l&hinnd ulkomailla (Burgess 2010). On
myos tarjolla rhodiumtileja. Nama ovat kuitenkin joukkotileja, eli materiaali pide-
tdan holvissa allokoimattomasti. Tallaisten tilien tarjoajina 16ytyvat ainakin seu-
raavat yhtiot: International Metals Trading & Investments Ltd. sekd Kitco Metals
Inc. Kitcolla tilinavaushakemusta katsellessa 16ytyy lomakkeesta alasvedolla
oman sijainnin maiden vaihtoehdoista myds Suomi. Tuskinpa kukaan niin paljon
rhodiumista silti tuolla sijoitusvaihtoehdolla haaveilee, ettd Amerikan mantereelta
tilin avaisi. Analyytikkojen hehkutusta rhodiumin paluusta uskoessaan 16ytyy et-

simalla muitakin vaihtoehtoja (Harvey 2013).

Rhodiumia kaivavien yhtididen osakkeiden osto ei tosin oikein onnistu ainakaan
vain rhodiumiin tédhdaten: muita platinametalleja kuin platinaa tai palladiumia
saadaan kaivosten sivutuotteena (Burgess 2010; Virtual Wall Street 2012). Rho-
diumiin liittyvida johdannaisia on ilmestynyt joitain parin viime vuoden aikana
(Larkin 2013). Loytyy esimerkiksi The Royal Bank of Scotlandin (konttori myds
Helsingissd) tarjoama sertifikaatti.

Muita kolmea harvinaisempaa platinametallia ei sijoituskohteekseen ainakaan
fyysisesti pysty hankkimaan. Ei ole tarjolla kolikoita tai harkkoja iridiumista, ru-
teniumista tai osmiumista. Néille jalometalleille ei kovin omia markkinoita ole
muutenkaan: niitd tulee kaivoksista sivutuotteina, ja liséksi niiden kéyttétapa on
enimmaékseen olla lisa metalliseoksissa. (Vaissi & Huovinen 2007, 44-46; Virtual
Wall Street 2012.)

Iridium ja osmium l6ydettiin yhtd aikaa 1800-luvun alussa. Iridiumin nimi tulee
latinan sateenkaarta tarkoittavasta sanasta (iris), koska metallilla oli vérikkaita
suoloja. Osmium viittaa taas kreikan osme-sanaan, joka tarkoittaa tuoksua. Osmi-
um ei haissut mitenk&&n mukavalle. Rutenium 16ytyi vasta 1800-luvun puolivalis-

sé Vendjalta, johon metallin nimi viittaa. (Vaissi & Huovinen 2007, 28.)
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Yksi syy, miksi ainakaan osmium tai rutenium eivat kovin helposti nosta kai ikina
suosiotaan fyysisesti séilytettaving sijoitusmetalleina on se, ett4 ne voivat haihdut-
taa pinnaltaan myrkkyja: ruteniumtetraoksidia ja osmiumtetraoksidia. T&ma tosin
tapahtuu ldhinnda metallien ollessa pulverimaisessa muodossa, mutta joka tapauk-
sessa niilla on puhtaassa muodossaan hieman riskinen maine. (Vaissi & Huovinen
2007, 45-46.)

Lis&nd metalliseoksissa iridium, rutenium ja osmium ovat kuitenkin aika mainioi-
ta. Esimerkiksi kolmesta ja koko platinajoukosta kovin osmium on 10 kertaa niin
kovaa kuin platina. Osmium on liséksi tihein alkuaine. (International Platinum
Group Metals Association 2014; Helmenstine 2014.)

3.2 Jalokivet vaihtoehtosijoituskohteena

Puhdasta
Miljon&arien rouvat puhelivat:

— Miné& puhdistan aina timanttini konjakilla, smaragdini skottilaisessa viskissa
ja helmeni Bordeaux’n valkoviinissa.
—  Miné taas heitén aina likaiset koruni roskikseen. (Marttinen 2013.)

Monelle tutut jalokivet ovat ainakin timantti, sek& esimerkiksi Afrikan tahti -

pelistd mieleen jaaneet rubiini, smaragdi ja topaasi.

Jalokivien rahallista arvoa ajateltaessa jarkevaa on tarkastella kuitenkin timantteja,
korundeja (eli rubiineja ja safiireja) sekd smaragdeja. Tassa opinnédytetydssa tutus-
tutaan jalokiviin kolmessa luokassa yllaolevasti. Ennen kiviluokkien katsomista
yksitellen, esitelldan jalokivien kovuuksia, yleisimmat jalokiven maarittdmisessa

huomioitavat tutkimuskohteet seké yleisimmaét hiontamuodot.

Jalokivien kovuutta tarkasteltaessa hyva peruspohja on Mohsin asteikko, joka
nakyy taulukossa 1. Mineralogi Friedrich Mohs kehitti luokittelun noin 200 vuotta
sitten, ja asteikkoa kaytetdan yleisesti maailmassa mineraalien kovuutta hahmotet-
taessa. Luokassa 1 on talkki, joka naarmuuntuu todella helposti jo kynnelld. Luo-
kassa 10 on timantti, joka on kovin tunnettu mineraali. Tarkead luokitteluun liitty-
en on ymmarta, ettd luokat eivat nouse kovuudeltaan tasaisesti. Esimerkiksi luo-

kan 9 korundi (rubiini ja safiiri) on kaksi kertaa luokan 8 topaasia kovempi kesta-
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méaan naarmuuntumista, mutta luokan 10 timantti on taas neljd kertaa korundia

kovempi naarmutettaessa. (Amethyst Galleries Inc. 2013.)

Taulukko 1. Mohsin kovuusasteikko (Amethyst Galleries Inc. 2013; Menadue

2013).

Mohsin vertailuasteikko mineraalien naarmuuntumiskovuudesta

Luokka Mineraali Todellinen ko- | Rosiwal, hionta-
vuusvertailu kovuus

1 Talkki 1 0,03

2 Kipsi 3 1,25

3 Kalsiitti 9 4,5

4 Fluoriitti 21 5

5 Apatiitti 48 6,5

6 Ortoklaasi 72 37

7 Kvartsi 100 120

8 Topaasi 200 175

9 Korundi 400 1000

10 Timantti 1600 140 000

Taulukossa 1 nakyvat lisdksi hiontakovuudet, joita ilmaistaan yleensa Rosiwal-
asteikolla. Naarmuuntuvuuskovuus on hieman eri asia kuin hiontakovuus, joka
periaatteessa ilmaisee, kuinka paljon hioma-ainetta suhteellisesti kuluu samanko-

koisia mineraalikappaleita hiottaessa. (Menadue 2013; Timonen 1988, 52-53.)

Mohsin asteikon ja Rosiwal-asteikon eroavaisuudet ihmetyttavat. Mieleen tulee-
kin, ettd Mohsin asteikossa mineraaleja on varmaan naarmuteltu erilaisilla vali-
neilld. Monesti Mohsin asteikosta kerrottaessa kuvaillaan kynsivalineen jéalkeen,
kuinka esimerkiksi kuparikolikko naarmuttaa luokan 3 Kkalsiittia, puukko luokan 4
fluoriittia ja terasviila luokan 6 ortoklaasia. Ja sitten topaasi naarmuttaa kvartsia,
korundi naarmuttaa topaasia, ja timantti naarmuttaa korundia. (Amethyst Galleries
Inc. 2013; Paronen 1988, 30.)

Toisaalta ajateltaessa tuon eri valineilla naarmuttelun kertovan paasyyn asteikko-
jen erilaisuuteen, tulee heti ainakin yksi mietintdkohta vastaan: milla timantin luku
on naarmutettu? Timanttia voi toki raapia toisella timantilla. Itse asiassa timanttia

hiottaessa onkin pakko kayttd4 toisia timantteja ja timanttipulvereita (Paronen
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1988, 220; Tieteen Kuvalehti 2011). Edelleen tuntuu silti jadvan kysymyksia ai-
nakin muille kuin jalokivihiojille. Tai sitten Mohsin asteikkoon liittyen voi hie-
man syyttad sen vanhuutta ja sitd, ettd perinteikkyyden takia sita ei kai tulla ikiné
paivittamaan. Kaiken kaikkiaan kovuusasteikkoihin liittyen pitdd ainakin tietaa,
puhutaanko Mohsin asteikosta vai jalokivihiojien mieluummin kayttamasta Rosi-
wal-asteikosta.

Naarmuttelut ovat mielelldan viimeinen keino jalokiven tunnistamisessa. Parem-
mat ja muutenkin yleisesmmin kaytetyt keinot ovat seuraavat: mikroskooppitutki-
mus, taitekertoimen ja heijastuksen mittaaminen, spektrin tutkiminen, ominaispai-
non madrittdminen, ultraviolettitutkimus ja lammonjohtavuuden mittaaminen.
(Timonen 1988, 115.)

=X

=
=

Kuvio 11. Hiontamuotoja: briljanttihionta, porrashionta, saksihionta, ranskalainen

hionta ja ruusuhionta (Timonen 1988, 25).

Kuvio 11 esittelee perinteikkaita jalokiven hiontamuotoja. Muodon valinta johtuu
monista asioista kuten jalokiven tyostettdvyydestd, lohkeavuudesta ja valon hei-
jastumisesta. Timantin suosituin hiontamuoto on briljantti. Onnistuneessa, oikeilla
suhteilla tehdyssé, briljanttihionnassa kiveen osuva valo heijastuu takaisin mah-

dollisimman paljon (Paronen 1988, 41).
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Kuvio 12. Valo kulkee briljanttihiontaisessa timantissa (Paronen 1988, 41).
3.21 Timantti

Timanttien sanotaan olevan ikuisia, arvokkaita ja jopa rakkauden ilmaisu. Interne-
tista 16ytyy silti varsinkin ulkomaisilta sijoituksiin liittyvilta keskustelupalstoilta
anonyymeja huuteluja, joiden karkkéain vastavéite on koottuna seuraava: timantte-
ja ostavat lahinnd miehet sellaisille naisille, jotka ovat aivan kuin timantit: I&-

pindkyvid, keveitd ja yliarvostettuja.

B.G. Malkiel huomauttaa myds muutamia asioita. Hanen mukaansa timantteihin
liittyy yksityissijoittajan kannalta valtavia riskeja ja haittapuolia. Tavallisen kan-
salaisen on vaikea arvioida kiven laatua. Unohtaa ei saisi myoskaan yleensa suuria
valityspalkkioita. Ja viimeiseksi Malkiel kirjoittaa, ettd puheluja tulee varmasti
enemman timanttien myyjilta kuin ostohalukkailta ihmisilta. (Malkiel 2012, 316—
317.)

Timantit ovat ainakin populaaritaiteessa silti todella suosittuja. Otetaan esimerkik-
si musiikki. Vuonna 2013 Suomessa soi vahintaan 3 laulua, joissa timantit vilahte-
levat: Rihannan Diamonds, Lorden Royals ja jo mainittu kotimainen Timantit on
ikuisia. Ja namé ovat pelkéstdan lyhyen ajan ilmestymiset. Mainittiin aiemmin jo
my0s Marilyn ja tyton parhaat ystdvat. Tuo on elokuvasta Herrat pitavat vaa-
leaverikoista (1953). Ehka kuuluisin timanttikappale ja -elokuva on silti tietenkin

Timantit ovat ikuisia vuodelta 1971.

Itse asiassa mahdollisesti suomalaiset luulevat Timantit ovat ikuisia -ajatuksen

tulleen kaikkien huulille juuri Bond-elokuvasta. T&élla ei valttamattd De Beersin
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mainoksia ole paljon nakynyt. Itselle ainakin ikuisuusajatukseen liittyen ensim-
maisena tuli mieleen vain Bond. Alun perin idea on kuitenkin peréisin timanttiyh-
ti6 De Beersin mainoslauseesta “A Diamond Is Forever” (1947), jonka esimerkik-
si Advertising Age -lehti on nimennyt vuosisadan sloganiksi (Sullivan 2013). Ja
De Beersin valloitusstrategia onkin kylla jokaiselle markkinoijalle tutustumisen
arvoinen. Eivat kai timantit ole pelkk&& mainostemppua?

Joka tapauksessa timanttikaupoilla liikkuu paljon rahaa. Viime aikoina etenkin
harvinaisemmat eli varilliset timantit ovat paédsseet otsikoihin. Marraskuussa 2013
Pink Star, 59.6-karaattinen vaaleanpunainen timantti huudettiin huutokaupassa
Genevessa korkeimmalla hinnalla, jota ikind mist&éan jalokivesta on tarjottu: yli 83
miljoonalla dollarilla (DeMarco 2013 a). Pink Star on suurin piirtein ison kar-
viaisenmarjan kokoinen. Huomautettakoon, ettd vuoden 2014 alussa oli kuitenkin

uutisissa, ettd huutaja ei olisi pystynytkaan maksamaan (Kazakina 2014).

Marraskuussa Genevessa tehtiin myos karaattihinnan enndtys. Huudettiin isoin
ikind huutokaupattu oranssi timantti, nimeltddnkin Orange. Se on 14,82-
karaattinen, ja hinnaksi tuli sellaiset 35,5 miljoonaa dollaria. Ennéatys on siis ka-
raattihinnassa: 2 398 151 dollaria karaatilta. Oranssit timantit ovat hyvin harvinai-
sia. (DeMarco 2013 b.)

Uutisista ei selvid, olisiko oranssin timantin huutaja ollut sama henkild kuin mak-
samisessaan epaonnistunut Pink Star -timantin huutaja. Tassa voi sitten mietti,
oliko koko tapahtuma esimerkiksi oudohkoa otsikoihin haluamista timanttialalta.
Tuskin kuitenkaan, sill& ei kai kukaan yksityishenkilo tai yritys haluamalla halua
tahria mainettaan sekavalla ostamisella.

Karaatti on erikoisala-sallittu yksikkd mitattaessa jalokivien ja aitojen helmien
massaa. Yksi karaatti on 0,2 grammaa. (L 371/1992, 10 8.)

Timantit ovat kemiallisesti pelkkaa hiiltd. Aitoja timantteja muodostuu vain &&-
rimmaisissa lammon ja paineen olosuhteissa melkein 200 kilometrin syvyydessa.
(King 2014 b.)
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Timantteja arvioitaessa karaatti on oikeastaan maaradvin tekija. Timantin hinta
nousee eksponentiaalisesti painon suhteen. Painon liséksi timanttia arvioitaessa
katsotaan varid, puhtautta ja hiontaa. Englanniksi hintamé&arittajat on helppo muis-

taa: carat, color, clarity, cut. (Fried 2014 a.)

Timantteja ei silti kannata alkaa itse arvioida, tai etenkaan antaa jonkun muun
kuin ammattilaisen tehd& se. Itse asiassa ainakin jos sijoitustimantiksi ajattelee
timantin hankkia, tdytyy mukana olla ehdottomasti todistus Kyseisesta timantista

ja sen ominaisuuksista. Nain sanoo myds Hoviseppien Luoma-aho.

Kunnioitettavat ja siis ajattelemisen arvoiset timanttitodistukset ovat kansanvéli-
sesti toimivien ja tunnustettujen jalokivilaboratorioiden laatimia. Huomioitavaa
kuitenkin on, etté todistuksiakin vaarennetaan. Yksi huomioitava asia on myds se,
ettd laboratorioiden arvostelukriteerit poikkeavat jossain maarin toisistaan. (Finn
Diamonds 2014; Fried 2014 b.)

Tunnettuja timanttilaboratorioita:

- GlA: Gemological Institute of America (luotetuin)
- AGS: American Gem Society Laboratories

- 1GI: The Institute of Gemology

— HRD: HRD Antwerp Institute of Gemmology (eurooppalaisen instituu-
tin Kirjoitusasun gemmology tosiaan kahdella m-kirjaimella)

- EGL: EGL International Gemological Laboratories
(Finn Diamonds 2014; Fried 2014 b.)

Sijoitustimantit ovat oikeastaan poikkeuksetta irrallisia isohkoja timantteja rasias-
saan, todistuksella varustettuna. Niit4 voi ostaa my6s kultasepédnliikkeisté. Liik-
keet liséksi pystyvat yleensa tilaamaan tarvittaessa asiakkaan haluamia timantteja,
ainakin Hovisepat pystyviat. Kysellessani, saisiko timantit ulkomailla itse ostelles-
sa mahdollisesti halvemmalla, sanoo Luoma-aho, ettd on hyva kuitenkin halutes-
saan paastd takaisin ostopaikkaan. Mielenkiintoisinta oli kuulla, ettd timantin
hankkinut yksityishenkild voi myyda sen myds takaisin. Kunhan kaikki todistuk-
sineen on kunnossa. Toisille yksityishenkil6ille myynti ei siis olekaan ihan auto-

maattisesti timantin hankkineen henkilon ainoa reitti, kuten ainakin B.G. Malkiel
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taitaa ajatella. Huomioitavinta timanttisijoitusta ajateltaessa on kuitenkin aika:
nyrkkisdantoné timanttia kannattaisi pitad hallussaan noin 20 vuotta. Timantti
tekee tilid (oma huomautus: suojannee inflaatiolta) paljon hitaammin kuin kulta.
(Luoma-aho 2013.)

Luc Renneboog ja Christophe Spaenjers tutkivat timanttien ja muiden jalokivien
menestysté sijoituskohteena vuosina 1999-2010. Heidan tulostensa mukaan ti-
mantit tekivat tuona aikana kuitenkin parempaa tilia kuin esimerkiksi osakkeet.
Tutkimuksen datana oli timanttien kéyttdytyminen huutokaupoissa ympari maail-
man. Aikavalillda 19992010 varittbmien timanttien myyntitapahtumia oli 2 034 ja

varillisten timanttien vastaava luku oli 1 086. (Renneboog & Spaenjers 2012.)

Renneboog ja Spaenjers kayttivat aineistoa tarkkaillessaan kaavaa, joka otti huo-
mioon aina tarkasteltavan kunkin kiven ominaisuuksia. Samantyyppisia monen
muuttujan kaavoja kdytetadn esimerkiksi asuntojen hintakehitysta tarkkailtaessa.
Herrojen mukaan oikeiden muuttujien 16ytdminen liittyen jalokiviin on kuitenkin
ehka jopa helpompaa kuin liittyen asuntoihin ja taloihin. He mainitsevat esimer-
kiksi juurikin 4 C -sdannon (carat, color, clarity, cut). Hinnat deflatoitiin Yhdys-
valtojen kuluttajahintaindeksilla. Jotta saataisiin hahmottavaa vertailua aikaan,
laittoivat tutkijat saadut timantti-indeksit samaan kuvaan muiden sijoituskohteiden
kanssa. Vertailukohteina ovat koko maailman osakkeet, koko maailman valtion-
velkakirjalainat seké kulta. Noiden kolmen tiedot he kertovat hakeneensa Global
Financial Data -lahteestda. Myods kolme vertailuindeksia deflatoitiin. Jokainen in-

deksi l&htee pisteestd 100 vuoden 1999 alussa. (Renneboog & Spaenjers 2012.)
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Kuvio 13. Vérittémien ja varillisten timanttien huutokauppaindeksit 1999-2010
(Renneboog & Spaenjers 2012).

Kuviosta 13 nahdaan, kuinka aikavalilla 1999-2010 kulta vei voiton muista sijoi-
tuskohteista. Kuitenkin heti toisena oleva vérittdmien timanttien indeksi nayttaa
sekin hienolta. Osakkeet eivat tutkimuksen mukaan voittaneet vertailukohteista
yhtédk&&n. Renneboog ja Spaenjers mainitsevat myods syyt tarkastellun ajanjakson
huonohkolle osakekehitykselle: vuosituhannen vaihteessa oli teknokupla, ja sitten
vuonna 2007 alkoi finanssikriisi. Timanttien keskiméaaraiseksi inflaatiokorjatuksi
vuosituotoksi tuli ajanjaksolla 19992010 vérittomille timanteille 6,4 % ja varilli-
sille 2,9 %. Kullalle kyseinen luku oli 11,6 %, valtionvelkakirjalainoille 3,3 % ja
osakkeiden inflaatiokorjattu keskiarvoinen vuosituotto jai periaatteessa aivan nol-
lille: -0,1 %. (Renneboog & Spaenjers 2012.)

Timanttien huutokauppadatasta indekseja muodostettuaan tutkijat sanovat kylla,
ettd tulokset ja ilmoitetut tuotot eivat ole mikaan absoluuttinen totuus vaan arvio.
Esimerkiksi vadrillisille timanteille myyntitapahtumia oli 1086 ja varittomille
2 034: tapahtumia ainakin varillisten timanttien suhteen olisi voinut mielelldaan

olla enemmaén. Kuitenkin jo tuosta méérasté tietoa he uskaltaisivat tehdé seuraavia
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huomioita. Ensinndkin vérittbmien timanttien kehityskulku korreloi enemman
kullan kanssa kuin varillisten timanttien, eli etenkin varittémat timantit ovat olleet
kaytossa tavallaan turvasatamina. He mainitsevat, ettd monet timantteihin sijoitta-
vat rahastot hankkivat vain korkean laadun varittomia timantteja. Toisekseen mo-
lempien timantti-indeksien kulku korreloi osakkeiden tuottojen kanssa. Tamaé viit-
taisi my0s siihen, ettd timantteja hankitaan ihan luksustuotteina varallisuuden
noustessa yhdessa omistusluokassa eli osakkeissa. (Renneboog & Spaenjers
2012.)

Marraskuussa 2013 ennéatyshinnoilla myydyt vérilliset timantit Pink Star ja Oran-
ge kertovat osaltaan vérillisten timanttien suosion kasvusta, vaikka kyseiset 2 eri-
koistapauksia myynnissa hieman olivatkin. Benji Margolese kehotti jo helmikuus-
sa 2013 kaantdamaan katsetta etenkin varillisten ja harvinaisten timanttien suun-
taan. Han esittelee todistusaineistoksi esimerkkijoukon: samanlaisten ominaisuuk-
sien vérillisten timanttien hintanousua per karaatti tarkkaillaan huutokauppadatas-
ta. Periaatteessa idea on sama kuin Renneboogin ja Spaenjersin tutkimuksessa,
mutta paljon suppeammin toteutettuna. Varillisten timanttien karaattihinta on
noussut tasaisesti. Itse asiassa tasaisemmin kuin varittdmien timanttien. Huomioi-
tavaa on kuitenkin, ettd Margolesen kirjoittama juttu on vérillisia timantteja valit-
tdvan Leibish & Co.:n internetsivuilla. Tietenkin kaupusteluun liittyva ihminen

puhuu kauniisti. (Margolese 2013.)

Kiinnostavaa Margolesen kirjoituksessa on tappavan tasaisesti nousseiden varillis-
ten timanttien hintakehityspylvéiden lisdksi mukaan liitetty kuvaaja vérittdmien
timanttien hintakehityksestd, joka perustuu Rapaportin hintaraportin tietoihin.
Tama on kuviossa 14. Saadaan nyt siis aiemmin esitellyn huutokauppadatatutki-
muksen lisaksi toisesta ldhteesta kuvausta yhden timanttilajin arvokehityksesta.

Kahden eri l&hteen kuvaajissa voi huomata samankaltaisuutta.



58

One Carat Diamond Prices, Colorless Diamends
Rapaport — RapNet Diamond Index (RAPI), Average Price Per Caratin US $
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Kuvio 14. Vérittdman timantin karaattihinnan kehitys 2006-2012 Rapaportin ti-
manttihintaraportin tiedoilla (Margolese 2013; Rapaport 2014).

Rapaport ja RapNet julkaisevat viikoittain timantinvalittdjien avuksi hintalistan,
joka huomioi sen hetken markkinatilannetta. Listassa kohteena ovat varittémat
timantit. Kuitenkin riippumaton timanteista kirjoittava Michael Fried kertoo, etta
Rapaport-lista ei ole mik&an raamattu k&ytannon tilanteissa: ehdotetuista hinnoista

tingitaan ja neuvotellaan. (Fried 2014 a.)

Aiemmin timanttien hinnoista ei paljoa neuvoteltu. Ne paatettiin De Beers -yhtion
toimesta. De Beers hallitsi timanttimarkkinoita noin 100 vuotta aloittaen ostamalla
kaivoksia. Liséksi yhtié onnistui saamaan my6s omistuksessaan olemattomien
kaivosten timantit kulkemaan keskitetyn jakelujarjestelmansa kautta. (Zimnisky
2013.)

De Beersin kauppamonopoli meinasi jo horjua Vendjan alkaessa tuottaa viime
vuosisadan puolivélissé paljon alempilaatuisia timantteja. Yhtion kuitenkin onnis-
tui saada Vendja omaan jakelukanavaansa mukaan. Tama alkoi tosin kdyda De
Beersille kalliiksi, joten se jarjesti onnistuneesti uutta romanttista kulttuuria ti-
mantteihin liittyen: timanttisormus oli mainoksissa jokaisen naisen unelma. Vuo-
sisadan puolivalissa Kirjoitettiin my6s jo mainittu "A Diamond Is Forever" -
mainoslause. Ja uusi kayttajakunta amerikkalaisesta keskiluokasta oli luotu. (Zim-
nisky 2013; Sullivan 2013.)
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Mik&an monopoli ei silti kai kesta ikuisuuksiin. De Beersin vaikeudet alkoivat jo
1990-luvulla Neuvostoliiton hajottua ja Vendjan heikon ruplan viedessd maan
timanttituotantoa yhd kauemmas De Beersin hallinnasta. Pian sen jélkeen muutkin
kaivokset halusivat kanavasta irralleen. Virallisesti De Beersin yksinvaltius lakka-
si vuoden 2001 monopolia késittelevissé oikeusjutuissa, joiden sovittelusummaksi
tuli noin 300 miljoonaa dollaria. Viime vuosina timanttimarkkinoilla onkin siis
tapahtunut jotain aivan uutta: markkinat eivét ole enda taysin yhden toimijan ka-

sissa. Nykyaan De Beersin markkinaosuus on alle 40 %. (Zimnisky 2013.)
3.2.2 Korundit

Korundikiviin kuuluvat rubiini ja safiiri. Korundimineraalin kovuus Mohsin as-
teikolla on 9. Vain timantti ja moissaniitti ovat nykyisin tunnetuista mineraaleista

korundia kovempia. (King 2014 c.)

Korundi on mineraalina ihanan yksinkertainen. Siind on vain kahta alkuainetta:
alumiinia ja happea (Al,O3). Usean muun jalokivimineraalin kaava on paljon mo-

nimutkaisempi, paitsi tietenkin pelkkaé hiilta siséltdvan timantin. (King 2014 c.)

Punaista korundia nimitetdan rubiiniksi. Sen véri johtuu Kiteytymisprosessissa
l&sna olleesta kromista. Jos taas mukana on ollut rautaa tai titaania, on muodostu-
nut sininen vari. Sinistd korundia kutsutaan safiiriksi. Korundeja voi olla silti
my06s muun Vvarisid, esimerkiksi keltaisia ja vihreitd. Naita kutsutaan myos safii-
reiksi, mutta termissa on yleensa mukana varista kertova etuadjektiivi. (Timonen
1988, 116; King 2014 c.)

Rubiinin ihastelluinta véria kuvaillaan yleensd “kyyhkysenveren punaiseksi”. Tél-
laista s&vyd on vanhastaan saatu etenkin Myanmarin, eli aiemmalta nimeltdin
Burman, kaivauksista. Sinisen safiirin halutuin vari on ruiskukan sininen. Suomen
Gemmologisen Seuran puheenjohtaja Kimmo Aura kertoo vield, ettd on olemassa
my0s oransseja safiireja, jotka ovat todella haluttuja. Niilld on oma nimensakin:
padparadza. (Aura 2013.)

Korundit ovat kuitenkin helposti erilaisilla kasittelyilla véariltddn paranneltavissa.

Tasté kerrotaan liséd omassa alaluvussaan smaragdin jalkeen.
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3.2.3 Smaragdi

Smaragdi kuuluu arvokkaimpiin kiviin. Kauniinvériset, ehjat ja isot smaragdit
ovat harvinaisia; synteettisen smaragdin kehittelyyn on kulutettu paljon energiaa

ja vaivaa historiassa (Timonen 1988, 94).

Smaragdin vihreyttd kuvaillaan sen ollessa kauneimmillaan esimerkiksi aamukas-
teisen ruohon variseksi (Aura 2013). Kuvailut ovat kuitenkin usein aika henkil9sta
riippuvia. Esimerkiksi omasta mielestani smaragdin sévyjen paras kuvaus taitaisi
olla ufonvihred. Tama ei kuitenkaan kuulostaisi yhtd houkuttelevalta etenkaan
mainospuheissa kuin luonnonvihreyksiin viittaamiset. Smaragdin vihred vari joh-
tuu kromista (Paronen 1988, 95).

Smaragdi ei ole oma mineraaliryhmansa vaan kuuluu berylleihin, kuten esimer-
kiksi rubiini kuuluu korundeihin. Muista berylleisté tutuin on sininen akvamariini.
Berylliryhman kovuus Mohsin asteikolla on 7,5-8, eli beryllit ovat korundeja alt-
tiimpia naarmuille. (Aura 2013.)

Liséksi smaragdi mielletdan etenkin sulkeumista johtuen hauraaksi kiveksi. Siihen
kaytetdankin usein smaragdihiontaa, jossa suorakaiteen muotoisesta kivestd on
l&hinn& pyoristelty teravia kulmia ja luotu siis 8-kulmainen hionta. Smaragdissa
on aina jonkin verran sulkeumia, mutta tdma on toisaalta hyvakin asia: sulkeumi-

en avulla tunnistetaan aidot smaragdit synteettisista. (Aura 2013.)

Korundien ja smaragdin yleistietojen jalkeen on aihetta mainita viel& timanttiosi-
ossa tutuksi tulleesta tutkimuksesta, jossa Renneboog ja Spaenjers tutkivat huuto-
kaupoilla myytyjé jalokivid. Vérillisten ja varittdmien timanttien lisdksi he muo-
dostivat tietoa my6s muista kalleimmista jalokivistd, joiden ryhmé&an péasivét
juurikin korundit ja smaragdit. (Renneboog & Spaenjers 2012.)

Vuosittaiseksi keskiméaraiseksi deflatoiduksi tuotoksi tuli ajanjaksolta 2003—2010
varittomille timanteille 10,0 %, varillisille timanteille 5,5% ja muille kiville
6,8 %. Tutkimuksen alku oli muutoin vuodesta 1999, mutta muille jalokiville tar-
peeksi tarkasteltavia tapahtumia saatiin tietoina vasta vuodesta 2003 l&htien. Yh-

teensd tarkasteltavia tapahtumia muille Kiville oli 832, kun esimerkiksi timanttien
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kohdalla véhempimaaraisessa vérillisten timanttien ryhméssa péastiin yli tuhan-
nen: 1086 (tosin tdm& ryhméahan venyy aikavélille jo vuodesta 1999 l&htien).
Tutkijat sanovat tulosten olevan etenkin vahempiméaardisten ryhmien kohdalla
enimmaékseen suuntaa antavia. He eivat naytakaan muiden jalokivien tapahtumista
esitystd kuvaajalla. Kuitenkin kyll& ihan naillakin tiedoilla uskaltaisin vaittaa, etta
korundien ja smaragdien arvo markkinoilla ei ainakaan laskenut vuosina 2003-
2010. (Renneboog & Spaenjers 2012.)

Herrojen tutkimuksen huutokaupatut jalokivet olivat suurelta osin tutkittuja ja
niill4 oli todistukset mukanaan: mainitaan, ettd ne muutamat kivet, joille ei ollut
sertifikaattia, myytiin selvasti keskimé&araista alhaisempaan hintaan (Renneboog
& Spaenjers 2012). Kasiteltyja ja synteettisia kivid on liikkeella markkinoilla.

3.2.4 Tekojalokivet ja jalokivien tulevaisuudesta

Ihmisen tekemat Kkivet aiheuttavat siis oman mausteensa jalokivikauppaan. Kate-

vinta tuntui olevan varata naille niin sanotuille tekokiville oma alalukunsa.

Jalokivia voidaan tehdé alusta alkaen, mutta huomioitava seikka on myds luon-
nonkivien muokkaaminen. Esimerkiksi timanteista kerrottaessa hehkutettiin varil-
lisida timantteja. Kuitenkin Tiede-lehden artikkelissa vuodelta 2008 diplomigem-
mologi, F.G.A., Kimmo Aura (johon tutustuttiin hieman jo korundeista ja sma-
ragdeista kerrottaessa) sanoo, ettd varillisié timantteja voi yleensé pitéé késiteltyi-
na. Huonon luonnontimantin varia voidaan parantaa esimerkiksi seuraavilla kei-
noilla: paine- ja lampokasittely tai toisaalta sateilytys. Kuitenkin ajatellen, kuinka
jalokivilaboratorio pystyy erottamaan synteettisen timantin aidosta, toivottavasti
kasitellytkin timantit paljastavat historiansa. Ja itse asiassa erikoisvalineiden avul-
la tdmé paljastaminen onnistuu jo 1988 julkaistun Timosen kirjan mukaan. Eten-
kin sateilytykselld muutettujen timanttien suhteen kasitelty kohde erottuu, kunhan
on siis oikeat vélineet. (Rantanen 2008; Timonen 1988, 82-86.)

Timonen kertoo l&mpokasittelyn ja sateilytyksen lisdksi muistakin kivien ulko-
n&on parantelun tavoista: varjays, 6ljyaminen ja vahaaminen. Varjaysta variaineil-

la el tarvitse paremmin huomioida téssd opinndytetyossa kasiteltyjen jalokivien
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suhteen, silla vérjattavien kivien tulee olla esimerkiksi Mohsin asteikolla tarkas-
teltuna pehmeissé mineraaliluokissa. Kuitenkin Timonen sek& Aura mainitsevat,
ettd smaragdeja voidaan 6ljytd. Tamén avulla parannetaan kiven vérig, ja hal-
keamat ja sulkeumat saadaan samalla vahemman nikyviksi. Oljy kuluu normaali-
kaytossa esimerkiksi auringonvalon takia. Silloin kuitenkin kivi voidaan vain 6ljy-
t& uudelleen. (Timonen 1988, 85; Aura 2013.)

Kiinnostavinta Kivien muuttamisista on se, ettd korundit ovat alttiita lampokasitte-
lyn avulla aikaansaataville varimuutoksille. Korundien kasittely on lisaksi yleista;
suurin osa esimerkiksi markkinoiden rubiineistakin on ihan lampokasiteltyja. Ké&-
sitellyn kiven erottaminen kasittelemé&ttomasta saattaa liséksi olla sen verran han-
kalaa jopa kultaseppd-gemmologin tutkimusvélinein, ettd tunnistamista vaivoitel-
laan vain kalliiden ja karaattihintaisten kivien suhteen. (Timonen 1988, 82-83;
Aura 2013.)

Timonen erottaa korundin lampokasittelyt neljadn ryhméan: Geuda-safiirin vari-
muutos, varisavyjen tai tummuusasteen parantaminen, pintavérjays (variaine vai-
kuttaa juuri 1dmmon avulla) ja neljanneksi synteettisten korundien lampokaésittely.
(Timonen 1988, 83.)

Geuda-safiiri oli aiemmin ldhes arvoton maitomaisena ja vaaleana, mutta lampo-
kasiteltynd siitd saadaan safiirinsininen. Né&itad on ollut markkinoilla myds Suo-
messa 1970-luvun lopuilta lahtien. Kuitenkin lampokasiteltyja kivid vélitettdessa
olisi aina mainittava kasittelystd. The Natural Sapphire Company kertoo, ettd ku-
luttajat ovat kai jo tottuneet kasiteltyihin kiviin, mutta tietenkin luonnostaan kau-
niin variset ja kirkkaat kivet ovat kasiteltyja arvokkaampia. (Timonen 1988, 83;
The Natural Sapphire Company 2014.)

Synteettisia korundeja lampdokasitellaan etenkin kahdesta syysta. Ensimmainen on
kidep&aryndihin (synteettiset ensimuodostelmat ovat muuten aika rumia) liuen-
neen titaanioksidin saaminen jarjestaytyméaan niin, ettd pyortdhiontaisissa Kivissé
néhd&an natti tahti-ilmi6. Toinen ja enemman keinotteluun liittyvé syy on se, ettéd
lampokasittelylld yritetddn tuottaa synteettisiin korundeihin aidon nékoisia sul-

keumia tai muuten poistaa tekokiven tuntomerkkejé. (Timonen 1988, 84.)
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Ensimmaéinen synteettinen markkinoille tullut kivi olikin synteettinen korundi:
rubiini. Se oli alumiinioksidijauheesta liekkisulatusmenetelmalld valmistettu, ja
aika oli 1900-luvun alku. Heti muutaman vuoden jalkeen, 1910-luvulla, rubiinin
lisaksi kaupoille tuli myds synteettisia safiireja. Jo toisen maailmansodan jalkeen
oli synteettisten kivien menetelmissa paasty siihen pisteeseen, ettd oikeastaan l&-
hes kaikkien luonnonkivien tekoversioita oli mahdollista valmistaa. Mietinnan
kohteena onkin ollut 1&hinn& taloudellisuus: joidenkin kivien luonnonesiintymien

hyodyntdminen on ollut halvempaa. (Timonen 1988, 87.)

Erilaisia synteettisten kivien valmistusmenetelmid on monia. Mainitaan niisté tar-
keimmat viisi: Verneuilin liekkisulatusmenetelmd, Czochralskin vetdmismenetel-
ma (crystal pulling), kylman upokkaan menetelmé (kaytetaan zirkonille), hydro-
terminen menetelmé (imitoi eniten painetta ja lampoa syvéllda maankuoressa) ja
sulatediffuusiomenetelmad, jossa esimerkiksi smaragdin kasvattaminen voi kestaa

jopa vuoden nyKkyisillékin menetelmilld. (Timonen 1988, 87-91; Weldon 2014.)

Ihmistekoinen timantti saatiin ensimmaisen kerran aikaan Howard Tracy Hallin
toimesta 1954. Paikkana oli General Electricin laboratorio, 95 000 ilmakehan pai-
ne ja 1 650 asteen kuumuus. Tekotimantit ovat olleet tarkeitd etenkin teollisuudes-
sa, jossa kaytetyistd timanteista suurin osa on synteettisid. Viime aikoina myos
korumarkkinat ovat kuitenkin saattaneet alkaa olla suostuvaisempia tekotimanttien
suhteen. (Rantanen 2008; King 2014 b.)

Synteettisista timanteista kertomisen jalkeen voisi vield naureskella sille, etta toi-
saalta ehk& avaruudesta l6ytyy ihan omasta aurinkokunnasta timanttivuoria ja
muita jattiesiintymid, joita saattaisi olla mahdollista hyddyntd4 tulevaisuudessa,
jos on tarpeen. Aurinkokunnan timanttiesiintymista kertoo muun muassa National
Geographic. Esimerkiksi Nature.com kertoo taasen timanteista, joissa on saatu
aikaan kubitteja eli kvanttibittejd. Tutkijat ovat onnistuneet saamaan aikaan toi-
siinsa yhteydessa olevia tapahtumia timantinpaloissa, jotka ovat 3 metrin paassa
toisistaan. Aiemmin kubitteja on tehty ioneilla tyhjidssa. Timantin mineraalimuo-
don ansiosta ilmion kanssa on onnistuttu myds ihan tavallisessa huoneenlammas-

sé. Ainakin timanteilla tdhan ilmidon liittyen puuhailevat tutkijat ovat sitd mielta,
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ettd tulevaisuuden kvanttitietokoneet tehdaan timanteista. (Fazekas 2013; Ranta-
nen 2008; Van Noorden 2013.)

Maan paalle palatessa ja jalokivien késittelya lopeteltaessa mainittakoon, etté kei-
noja sijoittaa jalokiviin on myds muita kuin fyysinen omistaminen, jonka kanssa
tulee mahdollisesti vakuutuksia ja séilytysmaksuja. Yksittaisiin jalokivialalla toi-
miviin yrityksiin voi tietenkin sijoittaa. Lisaksi loppuvuodesta 2012 lanseerattiin
timanttiyritysten ETF PureFunds ISE Diamond/ Gemstone (Howe 2012). Tama
porssinoteerattu rahasto tosin lopetettiin vuoden 2014 alussa. Se sijoitti seuraten
ISE Diamond/ Gemstone -indeksia. Itse indeksi on edelleen olemassa. Indeksi
tarkkailee yhtioitd, jotka toimivat jalokivialalla.
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Kuvio 15. PureFunds ISE Diamond/ Gemstone -indeksi, 2012-2014 (Bloom-
berg).

Kuviossa 15 nakyy ISE Diamond/ Gemstone -indeksi oranssilla. Sit4 verrataan
seuraaviin indekseihin: Nasdag Composite (vihred) ja S&P 500 (keltainen). Nama
perusindeksit nousevat aikavalilla tasaisesti. Mukana kuviossa on my6ds ETFS

Physical Palladium Shares (PALL), joka oli aiemmin tarkastelluista jalometalli-
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ETF:istd menestyksekkdin. N&hdaan, ettd jalokiviyhtididen indeksilla on ollut
aiemmin kuvion pahin notkahdus, mutta ainakin alkuvuodesta 2014 indeksilla

menee hivenen palladium-ETF:a4 paremmin.

Jalokivi-ETF lienee kdynyt ainakin jossain maarin niiden sijoittajien mielessa,
jotka ovat lukeneet aasialaisten kasvavasta innostuksesta luksustuotteisiin. Kiinas-
sa esimerkiksi kullalla on pitk&t perinteet. Se on sielld itse asiassa edelleen niin
suosittua, ettd Kiina haastaa Intian asemaa maailman kullasta kiinnostuneimpana
maana. Kuitenkin etenkin Kiinan korumarkkinoilla timantit ja lansimaisuus alka-
vat olla kovin suosittuja. Morsiamet haaveilevat timanttisormuksista. Omana
huomautuksena sanottakoon assosiaatio, ettd heitd todenndkoisesti muun muassa
niilld hemmotellaan ajatellen Kiinan luonnottomasti kehittynyttd sukupuolija-
kaumaa. (Jourdan 2013.)

Toisaalta kuten kuviosta 15 nahdaén, ei jalokivi-indeksi tai sen nyt jo lopetettu
ETF pérjannyt ainakaan isommille indekseille. Liséksi useimmiten myo6s palla-

diumin hintaa seuraileva ETF menestyi jalokiviyhtididen joukkoa paremmin.
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4 TAIDE-JA ESINESIJOITTAMINEN

Tama luku keskittyy opinnaytetyohon rahan arvon potentiaalisiksi nostajiksi vali-
koituihin vaihtoehtosijoittamisiin: taide- ja esinesijoittamiseen. Ensin maaritellaan
taide ja sen toiminta etenkin Suomessa, keskittyen taidekentdn talouden asioihin.
Sitten kerrotaan yleisesti taidesijoittamisesta.

Yksi alaluku kertoo lyhyesti esinesijoittamisesta, johon liittyen kenttd on hieman
erilainen kuin taiteeseen sijoitettaessa. Esineissa taiteeseen verrattuna erottavaksi
tekijéksi nousee etenkin ehk& innokkaiden kerailijdiden kansa. Ollaan mahdolli-
sesti valmiita maksamaan kokoelmaan halutusta tavarasta huomattavia summia.
Tavarasta, jolla ei ole valttaméattd merkitystd koko maailman arvostuksessa, kuten

vertailtuna esimerkiksi taiteen hinnan kehityksessa asia usein on.

Taiteen tai esineiden hintakehitysten arvioimisessa kaytettyjen indeksien jarke-

vyyden pohdintaan on varattu oma alalukunsa.

Luvun 4 viimeisessa alaosiossa kasitellaan sitten koruja. Tama kohde liittyy kate-
vasti seka taide- etté esinesijoittamiseen, ja ovathan korut myds yhteistydyrityksen
Hoviseppien pééatuotteita. Olen jakanut korujen kasittelyn seuraavaan kuuteen
osaan, joista katsottuna korujen rahallisten aspektien kertominen tuntui jarkevim-
malta: materiaali, historiallisuus, harvinaisuus, nimi, muoti ja taide. Korutaiteen
esimerkkind kayttaminen kuvastaa hyvin, miten taiteen kenttd on muuttunut viime

vuosikymmenina.
4.1 Taide

Raha on aika pragmaattinen eli kdytanndllinen tavara. Sen kunniaksi taidetta ku-
vataan tassa pikkuluvussa lyhyesti taysin pragmaattisista lahtékohdista. Nojaan
paljon Pentti Maattasen kirjaan Taide maailmassa — Pragmatistisen estetiikan
lahtokohtia, 2012.

Taide-esineet eroavat arkiesineistd. Ne ovat usein véline tavallaan toimia ja kokea
toimimatta. Pragmaattisista ajatuksista k&sin my6s populaarikulttuuri on arvokas-

ta: se aiheuttaa kokemuksia. Joka tapauksessa taide kasitteend syntyy l&hinné tai-
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demaailman ja taideinstituutioiden kontekstissa. Tama ei silti tarkoita, etteiko es-
teettistd vaikuttavuutta voisi olla muuallakin, vaikkapa kaksoistornien sortumises-
sa, kuten Maattanen aika hatkahdyttavan esimerkin antaa liittyen joidenkin ihmis-
ten mielipiteeseen. He olivat pitdneet sortumista taideteoksena. Sita se ei siis kui-
tenkaan oikein ollut, silla taidemaailman konteksti ei niin myontanyt. (Maattanen
2012, 117-133 & 141-142))

Tama opinndytetyd kasittelee sijoittamista, joten mielenkiintoisinta rahanakdkul-
masta on juuri korkeakulttuuriin liittyvéat erottelut ja taidemaailman jonkinasteinen

sisdanpainkaantyneisyys.

Maattanen kertoo Hans-Georg Gadamerin jo vuosikymmenid sitten hahmottele-
mista ajatuksista, joiden mukaan taideteokset ovat pelejé tai leikkeja. Ne ovat yh-
teisollisid kokemuksia. Gadamerin lempiesimerkki oli kyllékin fyysisesti mahdo-
ton koskettavaksi tai ainakin fyysisesti sdilyttaméton: néaytelmd. Kuitenkin on
luonnollisesti my0s ihan taide-esineitd, jotka ovat sosiaalisen ilmion ja kokemuk-

sen tuottajia eli pelin osatekijoitd. (Maattanen 2012, 167-169.)

Isoin peli taitaa olla seuraava asia: Taiteen ympérille on véhitellen kehittynyt
museoiden, oppilaitosten, kriitikoiden, galleristien ja muiden toimijoiden verkos-
to, jota sanotaan taidemaailmaksi.” Vililla tulee taidetta ravistelevia ilmioité, ku-
ten Maéattasen antama klassinen esimerkki: Marcel Duchamp toi pisoaarin néytte-
lyyn ja antoi teokselle nimen Suihkulédhde. Joka tapauksessa pisoaarista taidetta
teki juuri se, etta taidemaailma hyvaksyi eleen ja antoi taten esineelle erityisen
merkityksen. (Mé&attanen 2012, 182.)

4.1.1 Taide Suomessa

Toisen maailmansodan jélkeen on taidetta yllapitdva toimintajarjestelma yleisesti
maailmalla lahentynyt muita jarjestelmid. Yhteisia alueita on ollut niin hallinnon
ja politiikan, joukkoviestinndn kuin talouden kanssa. Liséksi taide on laajentunut

seké kasitteeltdan kuin luonnollisesti samalla tekemisiltdan. (Sevanen 1998, 261.)

Suomessa tuon laajentumisen jonkinasteiselle hitaudelle tai ainakin yksipuolisuu-

delle on selkeita syita. Taalla on vahan vaked ja pienet kaupalliset taidemaailmat.
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Pienen maan on vaikea toteuttaa tilannetta, jossa poliittis-hallinnollinen jarjestel-
ma vetéytyisi taiteiden yllapitdmisestd. Toisaalta onneksi juuri tuo kulttuuripoli-
tilkkka (paino sanalla politiikka) on tavannut vahvistaa markkinasuuntautuneita
ilmidita taidemaailmassa. (Sevénen 1998, 350 & 367.)

Kaupallisuus on ainakin vapaampaa ja yleensa poliittisia paatésaltaita monipéi-
sempad. Talla tarkoitan siis useamman ihmisen ja toimijan mukana oloa. Toisaalta
Suomessa edelleen ehké vaikuttaa aiempi valtion monopolistinen taideomiminen:
ihmiset saattavat olla aika passiivisia, mahdollisesti tottumuksesta. Populaarikult-
tuuri ja kotona helposti saatavat elamykset tekevat todenndkoisesti nekin suuren
osansa ilmiton. Toisaalta moni saattaa pitdd ihan itsedén tarpeeksi taiteilijana ja
kokea ajan riittdvan lahinna omille harrasteluille. Kaikkien taiteilijaidentiteetill&
lienee paljon myds hyvia puolia. Joka tapauksessa taidetta myyvat tekijat saattavat
Suomessa jatkossakin maksaa apurahoillaan galleriavuokria, kuten aiempien tut-
kimusten kohdalla kéasitellyn Antti Hyrkkaan pro gradusta saatiin viitteita.

4.1.2 Taidesijoittaminen

Taidesijoittamisesta on Suomessa Kirjoja Kirjoittanut etenkin Pauliina Laitinen-
Laiho, filosofian tohtori ja taideasiantuntija. H&n on suomalaisissa taidesijoitta-
mista kasittelevissa teksteissad ehk& useimmiten siteerattu henkild. Kaytan hanen
Taloustaito-sivustolle kirjoittamaansa juttua Taidekaupan 10 kultaista saantoa
taidesijoittamisesta kertomisen pohjana. Saannét on yhdistelty viideksi kohdaksi.
Taidekaupan yleiskuvan kertomisen jalkeen katsotaan vield lukutietoja ja muuten-

kin vinkkeja 1dhinn& rahaan keskittyen.

Ensinndkin taideteokset ovat erilaisia kuin muut hyddykkeet: jokaisen arvo on
arvioitava yksikkona. Edes saman taiteilijan teokset eivat ole kaikki samanhintai-
sia, vaan persoonan tuotannossa on tietenkin eroja. ”Parhaissa taideteoksissa na-

kyy ihminen teoksen taustalla.” (Laitinen-Laiho 2013.)

Laitinen kayttd4 paljon taideyksikon suhteen sanaa laatu, jolla ymmarsin hénen

tarkoittavan tekstissaan etenkin asian abstraktimpaa ilmiota. Itselle tulee mieleen
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my0s ihan teoksen fyysinen kunto. Jopa grafiikkavedosten hinnat vaihtelevat,
vaikka kyseessé olisi aivan sama ty0. Kappaleen kunto on tuossa selittavé tekijé.

Toisekseen, kuten Laitinen-Laiho kertoo ja kunniaa siis alkuperdiselle sanojalle
antaa, jo ranskalainen sosiologi Pierre Bourdieu kirjoitti, etta taidekauppa on kuin
naytelmad. Mahdollista rahan perdssé oloaan ei kannata tuoda todellakaan paal-
limmaisena esiin, silla taidekaupoilla on yleensa paljon tunnetta mukana: teoksiin
ihastutaan. (Laitinen-Laiho 2013.)

Omana vilihuomiona, inhimillisyyksiin liittyvien asioiden vaikuttavuudesta tule-
vat mieleen etenkin galleriaostot: juuri teoksensa valmistanut taiteilija saattaa ha-
luta myyda sen vain todella syvasti siitd innostuneelle ostajalle. En tieda tosin,
kuinka hyvin tamé péatee Suomessa, jossa taidekauppa ei ainakaan juuri galleriois-
sa yleensd suju niin vilkkaasti, etteikd taiteilija tosiaan joutuisi todennédkdisesti

apurahoistaan maksamaan galleriavuokrat.

Taidekaupan nidytelmédnomaisuudesta padstdan sopivasti kolmanteen asiaan. ~’Tai-
demarkkinoiden hierarkia rakentuu tiedon, padoman ja suhteiden varaan.” Taide-
kaupoilla asiantuntijuus ja maine ovat tarkeitd. Maine nostaa hintoja seka valitta-

jan etté luonnollisesti taiteilijan ominaisuutena. (Laitinen-Laiho 2013.)

Neljanneksi, taidekaupat seuraavat muotia ja taloussuhdanteita, mutta eivat tuota
luotettavia tilastoja. Muodista Laitinen-Laiho sanoo, etta sen vaihtelu kiihtyy nou-
sukaudella ja hidastuu laskukaudella. Huutokauppatilastoista huomautetaan, etta
niiden perusteella ei oikeastaan voi hinnoitella taidetta. Jokainen teos taustoineen
on oma yksikkonsg, ja liséksi huutokaupat eivat todellakaan ole taidemarkkinat
edes kokonaisuudessaan. Vain alalla toimivat oikeastaan tuntevat kunnolla hin-
noittelua. (Laitinen-Laiho 2013.)

Viidenneksi ja viimeiseksi keskitytddn puhumaan sijoittamisesta ja kerailysta.
Kun taidetta sijoituskohteena miettii, huomiota kannattaa kiinnitta4 taiteilijan ni-
meen (ratkaisevin), kuuluisuuteen, maineeseen ja suosioon. Taiteilijan tyylin tulisi

nékyéa teoksesta selkeasti; taiteilijan parhaan kauden karismaattiset tyot ovatkin
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yleensa sijoituksiksi suositeltuja. Lisaksi taustatietoja eli etenkin todistuksia ei
saisi kaupoilla unohtaa. (Laitinen-Laiho 2013.)

Varsinaisten sijoituskohteiden lisaksi Laitinen-Laiho kertoo kerdilykohteen késit-
teestd. Tallainen teos on yleensa ostajalleen osa isompaa kokoelmaa. Teos on esi-
merkiksi myohdisemmalté tai ei niin suositulta kaudelta liittyen yhden taiteilijan
uraan. (Laitinen-Laiho 2013.)

Tavallaan voisi ajatella, ettd keréiltdvaksi mielletty teos olisi sijoitus ainakin sil-
loin, kun tietdd, ettd joku juuri sitd kyseista edullisemman tuotantokauden teosta
metséstad. Tosin tallainen nendn edestd vieminen, ainakin torkeésti tehtynd, hait-
taisi todenndkoisesti persoonamainetta taidemarkkinoilla, jotka ovat Suomessa

aika pienet.

Sitten siirrytaan taidekaupoilla liikkuviin lukuihin. New Yorkissa tehtiin marras-
kuussa 2013 enndtys maailman kalleimmasta taideteoksesta: Francis Baconin
Kolme tutkielmaa Lucian Freudista (Three Studies of Lucian Freud) -niminen

maalaustriptyykki maksoi 142,4 miljoonaa dollaria. (Paédkkdnen 2013.)

Tassa voisi joku huomauttaa, ettd siind sai sentddn kolme maalausta samassa pa-
ketissa. Kuitenkin toiseksi ja kolmanneksi kalleimmat teokset on nekin myyty yli
100 miljoonalla dollarilla. Namé& ovat monelle varmasti myds hieman tunnetumpi-
en maalareiden tekemi&. Edvard Munchin Huuto myytiin 120 miljoonalla dollaril-
la vuonna 2012. Pablo Picasson Alaston, vihreat lehdet ja povi meni 106 miljoo-
nalla dollarilla vuonna 2010. (Paékkdnen 2013.)

Fyysisen esineen omistamiseen liittyvat aina omat rahaa vievat huomionsa kuten
vakuutukset ja sailytys. Kuulee esimerkiksi juttuja, kuinka arvokkaimpia tauluja
pidetddn huoneissa, joiden optimaalisia olosuhteita vahditaan jatkuvasti. Kuiten-

kin myds itse hankinnassa tulee lisakuluja. Eli pelkéstaan taiteilijalle ei makseta.

Taiteen ostaminen ensimyynnisté eli taiteilijalta suoraan esimerkiksi galleriasta on
verokannan 10 % alla. Jalleenmyyjilté eli taidekaupoista tai huutokaupoista osta-

minen on veroltaan 24 %. (Verohallinto 2014 c.)
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Lisdhuomioitavaa tulee. Jo esimerkiksi galleriasta eli suoraan taiteilijalta ostetta-
essa saattaa arvonlisiverotettavaan hintaan tulla myos gallerian provisio. Taide-
kaupoilla ja etenkin prameissa huutokaupoissa valittajien provisiot ovat usein en-
simyyntid vield paljon kalliimmat. Toisaalta ensimyynnin jalkeisissa kaupoissa
esimerkiksi todistukset teoksen aitoudesta sek& itse asiassa juuri ostopaikan mai-

nekin vaikuttavat positiivisesti.

Ihan suoraan ei taidekauppojen kalleudesta huolimatta voi siis kehottaa kaanty-
maan ainoastaan vaikkapa nettihuutokauppojen maailmaan. Niissa ostaja maksaa
mahdollisista vaarinymmarryksistd ja pahimmissa tapauksissa huijauksista (Laiti-
nen-Laiho 2011, 64). Yksityisilta internetissa taidetta myyvilta henkil6ilta ei valt-
tdmatta sijoituskohteena parjaavia teoksia loyda. Ainakaan ei usein kuule kenesta-

kaan, joka olisi tdssa onnistunut.

Suomesta paésee kuitenkin ulkomaisille nettihuutokaupoille kuten Artnetiin. Sen
kautta bongailuja hankkiessaan kuljetusmaksut saattavat tosin vesittdd osan hyo-
dysta. Ihan suomalaisiakin vain taiteeseen keskittyvia myyntisivustoja on, esimer-

kiksi Taidesivut.net.

Sahkoisesta ja ehka edullisemmasta maailmasta huolimatta gallerioissa seké taide-
ja huutokaupoilla fyysisesti paikallaolossa on monia hyvia puolia. Ammattilaisilta
myyjiltd voi my6s oppia taiteesta, vaikka he myynnill4 elantoansa yrittavatkin
tehda. Liséksi kasvoillaan piireihin tutustuu todennékoisesti nettikirjoittelua te-

hokkaammin.

Realismia kunnioittaen kerrottakoon viel& kauhea luku. Taiteen arvonnousun ar-
vioidaan tapahtuvan vain noin prosentilla kaikista teoksista (Laitinen-Laiho 2011,
110 & 200). Taman laskemisen aineistoon toivon sisaltyvan kaikenmaailman har-
rastelijateostenkin, mutta taytyy myontad, epdilen. Vain sadasosalla joskus ehké
galleriasta tai muualta ammattimaisista lahtokohdista liikkeelle lahteneill& teoksil-
la voinee siis tienata. Luku on lannistava ja saa lahinn& haluamaan ajatella muita
taiteesta saatavia, ei-rahallisia iloja. Toisaalta onpa ainakin taidesijoittajalle haas-
tetta.
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Jos ei luota omiin kykyihinsa taiteen arvioijana, voi esimerkiksi Suomessa tehda
galleristeista (ainakin joistakuista) tavallaan varainhoitajiansa, jotka vastaavat siis
asiakkaansa taidesalkusta: galleristi hoitaa taideostoja ja myynteja etukateen sovit-
tujen tavoitteiden ja rajoitteiden mukaisesti (Holtari 2012). Lisaksi on olemassa
taiteeseen sijoittavia rahastoja. Ei tosin Suomessa oikein ainakaan. Kuitenkin esi-

merkiksi Holtarinkin mainitsema Fine Art Fund on toiminut ulkomailla jo vuosia.
4.2 Esineet ja esinesijoittaminen

Esineisiin sijoittaminen lienee nykyaan monelle aiempaa tutumpaa. Televisiossa
erilaiset varastojen ostajat ovat vallanneet yllattdvan paljon katseluaikaa. Varasto-
jen metséstéjien liséksi tarjotaan retusointikauppoja, panttikauppoja ja perinteisia
huutokauppoja seurattavaksi. Antiikin arvostelun ohjelmat taas ovat olleet tuttuja
jo vuosia. Kaikissa naissé eri ohjelmissa suurelta osin keskitytdan aarteiden 10y-
tdmiseen. Aarteina toimivat yleensd tavarat, joilla ei valttdmatta ensi katsomalta

ole arvoa.

Jotkin esineet ovat toki historiallisesti huomattavia, ja siten esimerkiksi aika Ky-
seenalaistamatta arvokkaita museoon kuulumisensa takia. Liséksi ilman vaatimus-
ta museoon siirtamisesta antiikkia voivat myos yksityishenkilot keréta. Antiikki

on ehk& tunnetuin esinekeréilemisen ja -sijoittamisen muoto.

Kuitenkin mielenkiintoisinta esinekeréilyssa ovat asiat, jotka ovat melko uusia ja
vain yleensa yksittaiselle henkil6lle tarkeitd. Joku esimerkiksi vaalii itselleen tar-
kedn julkisuushenkilon nimikirjoitusta lasivitriinissa, kun joku toinen kayttaisi sita
ehk& 1ahinna kirjanmerkkind. Téméntapaisia tilanteita ajatellen esinesijoittamista
kannattaa toki hieman huomioida. Hamstraukseen ei silti ole jarkevéa sortua. Joka
tapauksessa, joitakin itselle vahemman térkeita esineitd kannattanee puolipassiivi-

sesti kaupustella esimerkiksi nettihuutokaupoilla.
4.3 Huutokauppadata ja indeksit

Fyysisten esineiden myyntihistoriat sellaisinaan seka niistd muodostetut indeksit
ovat hankalia. Kyseessd on aivan eri meno kuin esimerkiksi osakkeiden historia-

tietojen ja graafisten esitysten jamakkyydessa.
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Aiempana tassé tyossa esitellaan jalokivien myyntitiedoista ja markkinatilanteesta
muodostettuja indekseja ja hintatietoja. Ne toimivat periaatteella, jossa kiven omi-
naisuudet huomioidaan laskennassa. Jalokivien markkinatilanteen kuvaaminen ei
sekdan ole ongelmatonta, mutta erikoisemmaksi ja periaatteessa jopa hataran oloi-
seksi asia menee, kun yritetddn muodostaa indekseja yksilollisten esineiden tie-
doista.

4.3.1 Mei Moses -indeksi

Mei Moses -indeksi on yksi kuuluisimmista taiteen hintojen kehitysté seuraavista
indekseistd. Sen laskentaan k&ytetyssé aineistossa on noin 20 000 eri taideteosta
ympari maailmaa. Noiden teosten markkinoista on voitu sitten muodostaa yli
30 000 ostoparia, eli tilannetta, jossa teos on myyty useammin kuin kerran. Tiedot

ovat huutokauppakamareista. (Mei & Moses 2014.)

Mei ja Moses julkaisevat indeksin kuukausittain. Laskennassa ja tarkkailussa ole-
tetaan aina kuukausittaisessa tilanteessa, ettd kyseisen vuoden loppuun asti sen-
hetkinen myyntiparien tilanne ja aineisto pysyvat samana. Taméa nyt toisaalta on-

Kin itsestadn selvaa: uusia myyntipareja ei voi ennustaa. (Mei & Moses 2014.)

MONTHLY YEAR TO DATE TRACKING VALUES FOR MEI MOSES® WORLD ALL
ART AND OTHER FINANCIAL INDEXES SINCE YEAR END 2012©

= IEI MOSES WORLD ALL ART
13 /\
S&P500 TOTAL RETURN \
195 WMEI MOSES THREE MONTH MOVING AVERAGE
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12
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Kuvio 16. Mei Moses -indeksi loppuvuodesta 2012 alkuvuoteen 2014 (Mei &

Moses).
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Kuviossa 16 ndhddén taiteen hintoja seuraava Mei Moses -indeksi siniselld.
S&P 500 -indeksi mittaa 500 suuren amerikkalaisen yrityksen kehitystd. Tuon
indeksi kehittyminen loppuvuoden 2012 lahtokohdasta arvolla 1 nakyy kuviossa
punaisella. Kuvio ehdottaa, ettd taiteella menee talla hetkelld aika neutraalisti.
Mielenkiintoisinta on kuitenkin se, ettd S&P 500 on kayttaytynyt Mei & Moses -
tietojen mukaan kovin negatiivisesti viime aikoina. Kuvion punaisen viivan syok-
sy viekin taysin huomion siltd, kuinka osakkeiden ja taiteen kehityskulut nayttavat
toimivan vélilld melkein peilind toisilleen. Toisaalta koko Mei & Moses -

tiedonanto alkaa vahan epailyttaa.

Kuukausi tuntuu muuten ehkd lyhyeltd seurausajalta, kun kyseessd on sentdan
myyntitapahtumien ilmenemisesté riippuvainen data-aineisto. Esimerkiksi tammi-
kuussa 2014 indeksiin vaikutti vain 9 Sotheby's ja Christie's -huutokauppaa, vaik-
ka nd&ma maailmanlaajuisesti isojen jérjestdjien kauppoja olivatkin. Noiden 9 eri
huutokaupan perusteella saatiin tammikuulle 204 myyntiparin aineisto. (Mei &
Moses 2014.)

4.3.2 Huutokauppadata

Esitelty Mei Moses -indeksi seuraa siis huutokauppojen tietoja. Huutokauppada-
tan tutkimisesta ei vélttdmatta aina ole hyotyd. Ongelmia tulee etenkin, kun koete-
taan muodostaa yleiskehityksestd kertovaa indeksié fyysisten esineiden kaupoista

kauppapareja tarkkailemalla.

Huutokauppatietoon liittyen tuntuu I6ytyvén 4 padongelmakohtaa. Ensimmaéinen
niistd koskee l&dhinna yksityishenkil6d, joka innokkaasti tutkii huutokauppojen
historialistoja. Jalkimmaiset 3 liittyvat etenkin indeksien taikomiseen.

Ensimmainen ongelma olkoon nimeltddn kunto-ongelma. Josh Baer on taidere-
portteri ja taidekonsultti. Han on julkaissut Baer Faxt -taideuutisia vuodesta 1995
lahtien. Baer osallistui Art Basel -messuille 2012 ja piti esityksen, jossa han ker-
too taiteen ostamisessa huomioitavia asioita. Video tasta esityksesta 16ytyy inter-
netistd. Baer naureskelee liialliselle taulukoiden tiirailulle. Huutokauppakamaritie-

tojen hinta-arviot ja etenkin toteutuneet hinnat eivat valttdmattd kerro mitéén
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myydyn tavaran kunnosta. Esimerkiksi jokin taulu saattaa olla aivan pilalla vesi-
tahrasta. On vadrin ajatella kyseisen esineen tai sen kanssa samankaltaisten esi-
neiden arvon laskeneen yleisesti. Syyna saattaa olla asia, joka selvidisi vain esine
itse nahtdesséd. Etenkin yksittdisen ostajan on térkeda pitad tdma mielessé esinei-
den ostoa suunnitellessa ja arvoa miettiesséd. Onneksi taytyy sanoa, ettd luulen ja
toivon historiatietojen sisaltdvdn mainintaa kunnosta myo6s ulkomailla. (Baer
2012.)

Tuon vesitahran tapaiset ongelmat eivat vélttdmatta vaikuta taiteesta ja esineista
muodostettuihin indekseihin. Kun ostoja yhteensa on tarpeeksi, vain kunnosta
johtuvat hinnanmuutokset yleensd muuttuvat vaikutukseltaan tarpeeksi olematto-
miksi. Toisaalta oikein fiksusti indeksejd muodostettaessa selkeasti lilan suuren
eron kauppaparit saatetaan jattdd huomioimatta aineistosta, juurikin koska hin-
nanmuutoksen syy on todennédkdisesti jossain muussa asiassa kuin yleisessé

markkinatilanteessa.

Sitten siirrytddn paremmin kolmeen selkeésti indekseihin liittyvdan ongelmaan.
Professori R.A.J. Campbellin (sukunimend joissain lahteissa myés Pownall) tut-
kielma vuodelta 2006 on nimeltdan Art as a Financial Investment. Campbell ker-
too aikaisempiin tutkimuksiin hieman nojaten hatkahdyttévia prosentteja kaupois-
ta, jotka tehddan huutokauppakamarien ulkopuolella; tutkimuksissa on selvinnyt,
ettd muualla kuin kamareissa tapahtuvien kauppojen voitaisiin sanoa olevan 50—
70 prosenttia kokomarkkinoista. Campbell kirjoittaakin, ettd aika tehottomilla, siis
omilla taidoilla selatettavilld, taidemarkkinoilla ei indeksien kertomat tiedot ja

tuotot ole sellaisinaan kovin luetettavia. (Campbell 2006.)

Toisaalta tdmé on luonnollisesti vain mieluisaa tietoa niille, jotka haaveilevat pys-
tyvansa hyoddyntaméan taidemarkkinoiden tehottomuuksia. He tosin eivat var-

maan vuosiin ole muutenkaan indeksikuvioiden heilumisesta paljon piitanneet.

Toinen indeksiongelma on seuraava: Campbell kertoo myés, ettd huutokaupoissa
el yleensd myyda taidetta, joka on laskenut huimasti arvostaan. Téalle on sitten
muita, ei niin tyylikkaita reittejd. T&ma niin sanottu eliittitaiteen jyllays huutokau-

poissa saattaa saada aikaan vaaran mielikuvan siité, etta esimerkiksi galleriasta
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ostettu, laadukkaaksi kehuttu teos kayttaytyy indeksin tapaisesti. Vaikka gallerian
eli ensioston teos olisi mainetta niittaneen taiteilijan, eivat yhden taiteilijankaan

kaikki teokset kayttaydy samoin.

Tuo oli indeksiongelma numero 2 yksityisen henkilon galleriaostoihin liittyva
ongelma. Itse indekseihin liittyvd ongelma on toki se, ettd indeksit tavallaan yli-
paatadn vain pyorittavat niitd menestyksekkaité tauluja ja esineitd. Huutokauppo-
jen tiedoista indekseja rakennettaessa kun pitda olla samasta esineestd useampi
kauppa. Indeksit saattavat siis ndyttdd koko alasta liian kauniita tietoja, jos ei ko-
rosteta, ettd indeksissd mukana olevat kohteet ovat l&hinn& aivan pelkka priimaa.
Toisaalta tdmé& pelkén priiman mukana olo saattaisi kuulostaa sijoittajan korviin
vain hyvalta: nyrkkisddnndén mukaan lahinné historialliset ja tunnustetut teokset
ovat varmoja sijoituksia. Indeksiongelma numero 2:lla on silti toinenkin yksityis-
henkilon ostoihin liittyv& ongelma: ainakin aloittelija saattaa gallerian sijaan huu-
tokaupasta ostaessaan unohtaa, ettd huutokauppahistoriassa on varmasti paljon
teoksia, jotka on prameista ymparistoistd huolimatta myyty vain kerran. Ostaja

saattaa olla hankkimassa juuri sellaista.

Kolmas ja viimeinen indeksien laskemisen ongelma liittyy kauppojen tapahtumi-
seen ylipaatadan. Joskus tapahtuu paljon kauppoja, ja joskus on hiljaista. Huuto-
kaupoissa myyja usein esimerkiksi asettaa rajan, jonka alta han ei esinettddn myy.
Kun on véhemméan myyntitapahtumia, on isompi mahdollisuus virheille indeksis-
sd. Campbell pohtiikin suositun Mei Moses -indeksin tulkintaa, jonka mukaan
sota-aikoina taiteella meni paremmin kuin osakkeilla. Sodassa ihmisilla ei var-
maan ensimmaisend ole mielessé huutokaupoissa istuminen, joten indeksiin tositi-

lannetta tarpeeksi kuvaavia tapahtumia ei oikein tule. (Campbell 2006.)
4.4 Korut ja korusijoittaminen

Taiteesta ja esineistd kertominen lopetellaan kasittelemalla koruja. Ndma toimivat
hyvéana esimerkkind niin esineisiin liittyvien asioiden huomioimisesta kuin miet-

teiden herétt4jand taiteen tulevista kehityssuunnista.
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441 Materiaali

Jalokivet ovat arvokkaita koruissakin, mutta varsinaiset sijoituskivet pidetaan to-
siaan, kuten edelld on tullut ilmi, irrallaan yksittaisina rasioissaan. Sijoituskiven
todistusta ei saa unohtaa. Koruissa kaytetyt kivet saattavat liséksi olla synteettisia
tai erilaisin menetelmin muutettuja. Korukivilla onkin varmin arvo lahinna esi-

merkiksi uudelleen korukivena kéytettaessa.

Jalometalleista materiaalina huomioidaan romumarkkinoilla etenkin kultaa. Mui-
den materiaalien hankinta ainakin korun kokoisista esineisté ei valttdméatta maksa
vaivaa. Ennen kullanostajille menoa kannattaa huomioida, ettd materiaalin jamak-
kyystoivomusten tai vaikkapa vérin takia kultaan sekoitetaan muita metalleja.
Tama tosin on aika itsestaan selvéé ja tulee varmasti ilmi ostajien kertomanakin.
Kuitenkin korun mahdollisia muita arvokkuusaspekteja kuten harvinaisuutta kan-

nattaa ajatella ennen sen pelkéksi materiaaliksi mieltdmista.
4.4.2 Historiallisuus

Koristautumista on ollut niin kauan kuin vaatteitakin. Yleensa korujen historiasta
kerrottaessa aloitetaan selkeista kulttuureista eli noin 5 000 vuotta ennen ajanlas-
kun alkua. Historiassa korut toimivat periaatteessa ihan valuuttanakin, esimerkki-

na& mainittakoon niin sanotut rahasormukset. (Tait 1986, 20 & 50.)

Historiallisia esineitd ajateltaessa huomioitavaa on kuitenkin, ettd kulttuuri-
ilmentymind kyseiset 16ydokset kuuluvat yleensd museolle ja valtiolle jo ihan
muinaismuistolain mukaan. Espoolaismies 16ysi pellolta elokuussa 2013 keskiai-
kaisen, 1300-luvun sormuksen. Ndin vanha sormus oli ensimmaéinen ldytélaatuaan
Suomessa ja siten mittaamattoman arvokas. Loytdjan palkkio oli silti 500 euroa.
(Pietilainen 2013; Pelkonen 2014.)

Antiikkikaupoilla suomalaisten korujen suhteen onkin yleensd vain 1800-luvun
alusta alkavan historian koruja (Hagelstam, Toivonen, Heino 2000, 92-94). Van-
hemmat sailyneet esineet korujen saralla ovat harvinaisia ja helposti museoon

kuuluvia (Aav, Amberg, Fagerstrom, Tillander-Godenhielm 2012, 24).
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4.4.3 Harvinaisuus

Harvinaisuutta on toki muunlaistakin kuin vain historiallista. 1900-luvun lopetet-
tujen korusarjojen arvokkuus johtuu l&hinna juurikin korujen rajallisesta maarésté,
kertoo Luoma-aho ja vinkkaa, ettd osa koruista on harvinaisuutensa takia ulko-

mailla vield arvokkaampia kuin Suomessa. (Luoma-aho 2013.)

Esimerkkina ulkomailla halutusta lopetetun sarjan suomikorusta Luoma-aho mai-
nitsee Bjorn Weckstromin hopeiset avaruuskorut: ne ovat englantilaisten ja ame-
rikkalaisten kerdilijoiden suuressa suosiossa (Luoma-aho 2013). Asiaa tarkemmin
tutkiessani 16ytyi yksi hyva selittaja nakyvyyden alkuun: prinsessa Leialla on Star
Wars -elokuvissa Weckstromin koruja ylladn (Hagelstam ym. 2000, 96). My6-
hempind populaarikulttuurin  bongauksina ainakin Planetaariset laaksot -
kaulakorun, vahintddn mallinnuksen, voi n&hda esimerkiksi Sinkkuelaméaa-

sarjassa.
4.4.4 Nimi

Tekijan nimen vaikuttavuus teoksen tai esineen arvoon tulee hyvin ilmi myds
edellisessd Weckstromin tarinassa. Henkilénimi on arvoon vaikuttava asia lisaksi
ajateltaessa esineiden aiempia omistajia tai teettdjid. Esimerkiksi Hitlerin rubiinein
koristeltu sormus huutokaupattiin 2013 syyskuussa runsaalla 65 000 dollarilla
(Davis 2013).

445 Muoti

Ranskassa hyvéksyttiin vuonna 1900 epdjalojen metallien kéaytté korumateriaali-
na. Aiemmin muita kuin jalometallisia koruja oli markkinoilla ollut I&hinn& aito-
jen korujen kopioina ja vadrennoksind. Materiaalisidoksesta irtautuminen alkoi
kehittdd pukukorujen ilmidta. Ensin tdma ilmeni teatterirekvisiitassa, ja pian muo-
tihuoneet innostuivat koruihin liittyvasta uudesta vapaudesta. Jo ennen toista maa-
ilmansotaa oli ranskalaisten kuuluisten muotitalojen (esimerkiksi Chanel) kohdal-
la paasty tilanteeseen, ettd halpojen materiaalien korut olivat yhtd luksusta kuin
aitojen materiaalien korut. (Aav ym. 2012, 199; Miiller 2006, 24.)
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Nimi on luonnollisesti vaikuttava aspekti tekijahenkilon tai omistajan lisaksi siis
my0s valmistajayritystd huomioitaessa. Oli se sitten muotitalo tai suoraan juuri

korujen tekemiseen keskittyvé yritys.
446 Taide

Mainittu materiaalisidonnaisuudesta vapautuminen seka etenkin taiteen alan ylei-
nen laajentuminen ja uusien ilmaisumuotojen etsinté ovat vaikuttaneet korutaiteen
syntyyn. Tamé nykytaiteen osa on aikamoisen ndkyméton Suomessa, mutta esi-
merkiksi ulkomailla on nykykoruun keskittyvia taidegallerioitakin. Liséksi ulko-
maisissa museoissa jarjestetddn paljon Suomea enemman néyttelyité vain nykyko-
rusta. (Aav ym. 2012, 196-199.)

Maalaukset ja muu seinataide ovat kuin ikkunoita toiseen maailmaan. Mahdolli-
sesti sahkoisten projektoreiden ja ruutujen ilmestyttyé taide alkaa yhd enemman
kiinnostaa kolmiulotteisena. Tdma ei kuitenkaan ole ollenkaan varmaa. Korujen ja
muun kosketeltavan taiteen tarina ei valttdmatt4 tule olemaan samanlainen kuin
vaikkapa valokuvan. Valokuvalla ei ollut viela 1900-luvun alussa taidestatusta,
mutta nykyaan esimerkiksi kansainvélisesti menestyneiden suomalaisten kuvaaji-
en teoksista maksetaan jopa 20 000 euroa, vedosten maarasta riippuen (Sevénen
1998, 122; Laitinen-Laiho 2011, 102). Kuitenkin taide saattaa helposti kehittya
tulevaisuudessa myds mahdollisimman riippumattomaksi materiaalista ja fyysi-

sestd jaljesta.
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5 TUTKIMUS

Tassa luvussa kerrotaan omasta tutkimusosuudesta. Kasitellddn nykyaan ehka
harvinaisella tavalla eli jalkautumalla toteutettuun kyselyyn ja haastatteluun paa-
tymista ja tekemistd. Pohditaan myds tdmén tutkimusotteen hyodyllisyytta, luotet-
tavuutta ja patevyytta.

Sahkoisten testien aikaan tuntuu kummalliselta, ettd tuhansien ihmisten kyselyité
suoritetaan haastatellen vahintdan puhelimitse. Esimerkki téllaisesta tutkimuksesta
on opinnadytetyon alkupuolella esitelty Finanssialan Keskusliiton tutkimus, joka
kertoo suomalaisten rahank&ytostd. Suorassa kontaktissa téytyy olla siis puolensa,
joita sahkaisten testien kayttdminen ei kumoa. Jopa silloin, kun saatu data on il-

maistavissa ja kasiteltavissd numeerisesti.
5.1 Kvantitatiivinen tieto

Tutkimukset ja etenkin tutkimusotteet on vanhastaan jaettu kvantitatiiviseen ja
kvalitatiiviseen tutkimukseen. Yhdessa tutkimuksessa voi kayttdd myods molempia
tutkimustapoja saaden tutkimukselle nain laajempaa nakdkulmaa kuten esimerkik-
si poikkeamien kunnollista selittdmista. Molempia tutkimusotteita sisaltavéan tut-
kimuksen ollessa kyseessa tutkimuksen néiden eri osien validiteettia ja reliabili-
teettia joudutaan arvioimaan erikseen eri tavoilla. Kvantitatiiviset ja kvalitatiiviset
tiedot ja tulokset eivat ole varsinaisesti keskendan vertailukelpoisia ainakaan mil-

1aan matemaattisilla kaavoilla.

Kérjistaen luonnehdittuna kvantitatiivinen tutkimus kertoo asioista ja tapahtumista
numeroiden muodossa ilmaistavien ja ennen kaikkea kasiteltavien tietojen avulla.
Esimerkkind mainittakoon kyselyissd yleiset numeroasteikot asioista tykkaami-
seen liittyen. Kvantitatiivisen tutkimusotteen suomenkielinen nimi onkin maaral-
linen tutkimusote. Usein kvantitatiivisten tutkimusten otoskoot ovat suuria, ja tut-
kimuksissa pyritddn yleistettavyyteen. Yleistettdvyys tavoitteena onkin paljon
helpompaa kvantitatiivisessa kuin kvalitatiivisessa tutkimuksessa ottaen huomi-

oon ainakin juuri sen, ettéd yleistettavyyteen péaéstakseen tutkijoiden taytyy kerata
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tietoja suurelta joukolta tutkimuskohteita. Ison tietom&&ran kanssa on numeerinen

tieto paljon nopeammin kasiteltavissa.

Numeerisesti ilmaistun tiedon ja siten tutkimuksenkin validiteetin ja reliabiliteetin
mittauksessa voidaan kayttdd myos selkeasti lukuja tuottavia kaavoja. Validiteetti
on tutkimuksen patevyys ja reliabiliteetti luotettavuus ja toistettavuus. Naista on
asiaa tarkemmin myéhemmin omissa alaluvuissaan. Tutkimuksen hyvyyden las-
kemisen kaavoja esittelee esimerkiksi Metsdmuuronen mittarin rakentamisesta
kertovassa kirjassaan. Validiteetin ilmaisemiseksi kaytettavista laskuista voisi
mainita validiteettikertoimen, joka liittyy kriteerivaliditeettiin ja ilmaisee tutki-
muksen mittarin ja kriteerimuuttujan korrelaatiokertoimen (Metsdmuuronen 2000,
27).

Kvantitatiivisen tutkimuksen reliabiliteettiin on siihenkin laskukaavoja, mika ei
tunnu kovin ihmeeltd ajatellen tosiaan reliabiliteetin todentamisen tapaa ylipaa-
taén: toistuvuuden ja ainakin numeeristen tulosten samankaltaisuuden ilmaisemi-

nen numeerisesti on aika selvio.
5.2 Kuvalitatiivinen tieto

Laadullinen tutkimus on kvalitatiivisen tutkimuksen suomalaisempi nimi. Sana
melkein hdmaa ja saattaa tuoda mieleen tdman tutkimusotteen olevan parempilaa-
tuista méaarélliseen verrattuna. Quality suomentuu kuitenkin my6s ominaisuudek-
si. Tassa tutkimusotteessa selvitetddnkin tutkittavaa asiaa sitd enemman selittéen:
saatavaa tietoa ei ole voitu valmiiksi pusertaa esimerkiksi kysymysten vastaus-
vaihtoehdoiksi ja siten numeerisesti késiteltdvaksi. Lisdksi kvalitatiivisessa tutki-
muksessa tiedon ker&dja voi olla tutkittavien ihmisten kanssa vuorovaikutuksessa,

jolloin tutkijalle muodostuu vakisinkin lisaa kuvailtavissa olevaa tietoa.

Ainoa selked itse kyselysséni nédkyva numeeriseen muotoon taipumaton kohta
onkin vaihtoehtosijoittamisen avoin kysymys ja maéarittelemisen pyynt6. Kuiten-
kin tutkimuksessa tuli paljon muutakin kuvaillen ilmaistavissa olevaa tietoa liitty-
en ylipaataan tunnelmiin ihmisten tietdmyksesta ja avoimuudesta vaihtoehtosijoit-

tamista ja koko sijoittamista kohtaan.
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Kuvailtavuuteen liittyen myos esimerkiksi valokuvat ja liikkuva kuva ovat muu-
ten kvalitatiivista tietoa. Kuitenkin yleensd laadullista tutkimusta tutkimusotteena
mietittdessé kasitelladn ainoastaan sanallisesti aineiston ja sitten tulosten ilmaise-
mista. (Miles & Huberman 1994, 9.)

Miles ja Huberman mainitsevat kirjassaan Qualitative Data Analysis ihanan suo-
rasti, ettd kvalitatiivisen tutkimuksen validiteetti ja reliabiliteetti ovat hyvin paljon
itse tutkijan tai tutkijoiden taidoista riippuvaisia (Miles & Huberman 1994, 38).
Tutkimuksen validiteetin sekd, tutkimuskohteesta riippuen, reliabiliteetin nostami-
seksi he esittavat 13 keinoa ja huomioimisen kohdetta (Miles & Huberman 1994,
263). Nama voisi jakaa neljain ryhmaan.

Ensimmainen ryhma sisaltada datan laadun ja mielekkyyden arvioimista. Ihmisten
ja tapahtumien tulisi olla ilmion tutkimiseen liittyen edustavia ja sopivia seké
huomiota taytyisi kiinnittdd mahdollisiin ihan datan virheisiin. Virheriskeisté esi-
merkkeind mainittakoon toisen asteen tieto seka tutkittavien kohteiden valehte-

luun sortuminen. (Miles & Huberman 1994.)

Toinen ryhma sisaltaa erilaisia keinoja ja huomioita piilevien selitysten [6ytami-
seksi. Vaihtoehtoisia selityksié tulisi pitdd mukana koko tutkimuksen ajan. Yll&-
tyksia ei saisi pelatd. Etenkin kérkkéita poikkeamia tulisi tutkia tarkoin ja ylip4a-
taan olla avoin teorian mahdolliselle hioutumiselle. Teoriaa kumoavia todisteita
tulisi tutkia vield tarkemmin kuin vain poikkeamia, ja koko teorian muuttumista ei
sitdkdan saisi pitdd mahdottomuutena. Piilevié selityksia selvitettdessa tulisi pitaa
mielessd my6s mahdollinen tutkijoiden vaikutus tutkittavaan asiaan. Lisaksi kai-
kenlaisia ehka vaikuttavia tekijoitd tulisi ylipdataan etsia ja mielellddn loytaa
mahdollisimman paljon. Esimerkiksi toisiinsa vaikuttavilta nayttavien asioiden
taustalla saattaakin olla vain jokin yhteinen kolmas, joka on se paavaikuttaja. (Mi-
les & Huberman 1994.)

Kolmas jaotteluryhma sisaltdd huomioita tutkimuksen ja tulosten toistosta. Miles
ja Huberman mainitsevat triangulaation ja siihen liittyen sen, ettd tutkimuksen
tulosten tulisi olla samansuuntaisia muillakin tutkimustavoilla. Ainakaan muiden

tapojen tulosten ei tulisi olla vastakkaisia kaytetyn paatavan kanssa. Liséksi tulos-
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ten toistuvuus olisi suotavaa seké hankitun datan sisalla (huomioiden, etté se sopii
itse tutkimuskohteen luonteeseen) kuin suoritettaessa sama tutkimus uudelleen
jossain toisessa paikassa. Toistuvuutta padstaan arvioimaan myos toisten tutkijoi-
den suorittamien tutkimusten avulla, tapahtuivat ndma sitten samassa tai eri pai-
kassa kuin varsinainen tutkimus. Kaikenlaiseen kvalitatiiviseen dataan toistuvuus

reliabiliteetin mittarina ei kuitenkaan sovi. (Miles & Huberman 1994.)

Neljés viimeinen jaottelun luokka sisaltaa vain palautteen hankkimisen tutkittavil-
ta kohteilta. Palautetta voidaan keratd niin itse tiedoista kuin niiden esittdmisesta
sekd ehk& jopa vasta aivan tutkimuksen jélkeen, jolloin palaute toimii tavallaan
hieman samoin kuin tutkimusten kollega-arvioinnit. Palaute tutkimuksessakin
tietoa antavilta ihmisiltd on toki hyddyllistd, mutta sitd pyytdessa tulisi pohtia
pyynnon ja etenkin teorioiden ilmaisemisen mahdollisia vaikutuksia myos tutki-
muksen kulkuun. Teorioista kertominen kesken kaiken saattaa vaikuttaa ihmisiin.
(Miles & Huberman 1994.)

Milesin ja Hubermanin Kirjan perusteella voisi muodostaa seuraavanlaisen ohjeis-
tuksen onnistuvalle kvalitatiiviselle tutkimukselle. Tutkijan tulee olla toimissaan
avoin, tarkka ja rehellinen. Asioiden korrelaatio- ja kausaalisuhteita tulisi muodos-
taa harkiten, ja mahdollisimman paljon my6s vain sivuavalta vaikuttavaa tietoa
kannattaa hankkia. Lisaksi toinen ndkemys ja tyostd etenkin kollegoiden kanssa

keskustelu ovat yleensa selvasti avuksi. (Miles & Huberman 1994.)

Omassa tutkimuksessa laadullista tietoa meinasi alkaa tulla etenkin koko ihmisten
tutkimisen hankaluudesta. Ainakin selvisi, miksi Tilastokeskus ja muut isot tutki-
jatahot toimivat suoran tutkimuskontaktin kautta. Yleisesti selvéltd tuntuvia késit-
teitd saattaa joutua selittdmaan, ja lisaksi harmillisimmissa tapauksissa vastaaja on
keksinyt jonkin aivan erilaisen, vaikkakin ymmadrrettavan, tulkinnan sijoituster-
mille. Esimerkiksi oman kyselyn sijoituskohdetta aktiivisesti hoidettuja rahastoja
pidettiin ensin hiljaa varmuudella hyvantekevaisyytend, ja vastaus oli kylla sijoi-
tuskohteena. Vasta kasitteiden ymmartamista vahvistellessani termin sijoitusméaé-
ritelmd aukesi. Sitten ndma rahastot eivat kiinnostaneet. Suoran kontaktin suurin
etu lienee silti ehdottomasti kasitteiden selittelyja ja aika harvinaisia poikkeusta-

pauksia ennemmin se, ettd vastaaja voi varmistaa ymmartavansa koko kysymyk-
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sen oikein. Termien selittelyjd voi katevésti ja nopeammin tehda kirjallisissa ja
séhkoisissa kyselyissakin.

5.3 Tutkimuksen teko

Isojen tilastointitahojen suopeus suoralle kyselykontaktille oli siis yksi syy, miksi
paadyin omassakin tutkimuksessa kayttdméan haastattelua. Kun t4t4 tapaa edel-
leen tuhansien ihmisten tutkimiseen ja yleistettavyyteen tdhtddmiseen kdytetaan,
on tapa huomioimisen ja kasittelemisen arvoinen. Eli halusin tyéhoni vahan eri-

laista kerrontaa ja pohdintaa tutkimisesta néin nettikyselyiden aikana.

Suora kontakti vie luonnollisesti tutkijan aikaa. Tulokset saattavat ajankayton ta-
kia perustua sen verran pieneen joukkoon, ettei yleistettavyys ole mahdollista.
Omassakin tutkimuksessa vastauksia on lopulta 30 ihmiseltd Pohjanmaan alueelta.
Maaréd kuulostaa pieneltd, eikd ainakaan joukon vield pienempiin jaotteluihin ja
tiedon analysointeihin oikein sovi. Tulosten luvussa olen silti jakanut joukon mie-
hiin ja naisiin. Tama l&hinna siksi, jotta haluava lukija voisi verrata tuloksia esi-
merkiksi jo mainittuun FK:n tutkimukseen suomalaisten rahankéytosta. Jos tulok-
set omassa tydssa esimerkiksi naisten ja miesten innokkuudesta eri sijoitusmuoto-
ja kohtaan muistuttavat ison ja yleistettdvan tutkimuksen tuloksia, uskallusta olisi
melkein veikata, ettei oma tutkittu ihmisjoukko ainakaan ihan liikaa muusta vaes-
tosta poikkeava ole. Vaikkakin yleistettdvyys perusjoukkoon ei varsinaisesti ollut
tarkoituksena: olin tyytyvéinen, ettd kaikki vastaajat olivat lopulta Pohjanmaan

alueella asuvia.

Toinen padsyy suoraan kontaktitapaan olivat monet tutkimistavan péaattamisen
aikaan vastaan tulleet klassiset ajatukset siitd, kuinka laadulliset menetelmaét olisi-
vat ihmistieteellisessd tutkimuksessa ainoat jarkevéan selvittdmisen menetelmat.
” — — Koska ihmisten ajattelu ja toiminta on aina ylikorostuneen merkitysvalitteis-
t&; tulkittua ja uudelleentulkittua on kaikkialla, joten sosiaalista eldamaa ei tdman
nakokulman mukaan voi koskaan saattaa mitattavaan muotoon.” (Metsdmuuronen
2006, 453.)
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Vélilla kuitenkin, rehellisesti kerrottuna, tuli tutkiessani vaiheita, jolloin kyseen-
alaistin koko toimeni kovasti. Pelkasin, ettd tutkiminen ja siita kirjoittaminen saat-
tavat vaikuttaa silta kuin olisin ollut omassa Rimmisen Nendpdaiva-tarinassa. Ky-
seisessa romaanissa siis yksindinen mummeli alkaa esiintya haastattelijatutkijana
muuten vain. Jatkoin kuitenkin aloittamallani tavalla, etenkin kun lopulta (haastat-
telujen varmistusnauhoituksen ajatuksesta ja siis ihmisiltd pyytdmisesta luovut-
tuani) alkoi kyselyyn osallistumisen innokkuus olla yllattava. Vastauksia saatiin
30 ihmiseltd, ja 22 kieltaytyi. Luku 30 ei ole suurempi ihan siita syysta, etta haas-

tattelu tutkimustapana vei tosiaan yllattavasti aikaa.

Liitteend oleva kysely on yhden A4-arkin mittainen. Se mahtui k&tevasti kirjoi-
tusalustalle. Pienend lisatietona kerrottakoon, ettd kaytin leveitd post-it -lappuja
avuksi ja peitin osan kysymyksista kyselyn alussa: mahdollinen vaihtoehtosijoit-
tamisen sanana nakemisen vastaamiseen vaikuttaminen valtettiin. Lisaksi koko
kyselykin esiteltiin ihmisille tutkimuksena ja mielipiteiden selvittdmisend rahan-
kaytosta ja sijoittamisesta yleensd: omaa rahatilannetta ei tarvinnut halutessaan
miettid. Esittelin etenkin sijoittamisvaihtoehtojen pohdinnan hypoteettisena tilan-
teena, jossa rahaa olisi niin, etté sijoittamiseen varmasti liikenisi. Tama kuulostaa
typeralta ja oudolta tavalta, mutta kyselyn testaamisen jalkeen se vaikutti jarkeval-
t&: ihmiset vastasivat helpommin ja avoimemmin, ja koko vaihtoehtojen mielek-
kyyden pohtiminen tuntui sujuvan luovemmin. Ajateltavissa olevien sijoituskoh-
teiden selvittdminen muodostuikin varsinaista tilannekartoitusta tarkedmmaéksi:
sijoitustutkimuksia konkreettisista tilanteista tekevét jo isot tahot. Kyselya testat-
tiin ja hiottiin muutaman tutun avulla. Itse tuloksina esiteltavissé ihmisissé ovat

mukana vain minulle tuntemattomat.

Vaihtoehtosijoittamisen sana muiden loppukysymysten muassa peitettiin siis ky-
selyn alussa. Liséksi en kertonut osallistujille arvontapalkintona olevan lahjakor-
tin yritystd muuta kuin kyselyn pééatyttyd. Lahjakortti oli yhteistyoyritykseen Ho-
visepille. Yllani ei ollut huomattavia koruja tai paasséni esimerkiksi jotain taiteili-
jabaskeria kyselya suorittaessani. VVaatteeni olivat normaalit ja neutraalit (harmaa-
ta ja vaaleansinistd), ja onnistuin siis mielestani valttdma&an senkin, ettd olisin

muistuttanut jonkin puolueen tai aatteen (esimerkiksi luonnonsuojelun) selvéaa
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kannattajaa. Mielestani onnistuin myos yleiselld k&ytoksellani vélttdmaan sen, ettd
olisin vaikuttanut liikaa kyselyn tuloksiin.

Kyselyéa tehtiin Vaasassa marraskuussa 2013 eri pdiving, yhteensa kuutena. Mu-
kana oli arkipaivéa ja viikonloppua seka vuorokauden eri aikoja. Kyselypaikkoina
oli kirjastoa, kahvilaa ja ostoskeskusta. Kyselyyn pyytaméani ihmiset valikoituivat
vain sillg, ettd he eivat saaneet olla kuulleet minua juttelemassa jonkun toisen vas-
taajan kanssa aiemmin. Vastaaja naki koko ajan halutessaan kysymyksen ja sai
halutessaan kayttaa kynda. Tosin poikkeuksetta ihmiset halusivat minun toimivan
Kirjurina, ja homma sujuikin katevammin ehka niin. Mukanani minulla oli ter-
meisté selityslista, jota pidin esill4 ja tarjolla sen olemassaolon jokaiselle maini-
ten. Mahdollisia outoja sanoja ei tarvinnut alkaa sanallisesti siis vélttdmatta udel-
la. Tosin paperilapun vilkaisemisen suosio oli aika pientd. Vastaajien nimetto-
myys séailytettiin ja esimerkiksi puhelinnumeron antaminen lahjakortin arvontaan
tapahtui erilliselle pikkulapulle, jonka vastaaja tipautti mukanani pitdméén isoon

Kirjekuoreen.
5.4 Validiteetti

Validiteetti sanana juontuu englannista (validity) ja tarkoittaa patevyytta. Tutki-
muksissa validiteetilla tarkoitetaan, ettd patevasti mitataan sitd, mitd on tarkoitus
mitata. Validiutta yleensd jaetaan sisdiseen ja ulkoiseen validiteettiin. (Metsamuu-
ronen 2006, 56.)

Sisdinen validiteetti tarkoittaa ytimeltaan, ettd mitataan sita asiaa, jota on tarkoi-
tuskin mitata. Siséisté validiteettia jaotellaan teorioissa eri tavoin. Metsémuurosen
jaottelu tuntuu jarkevimmaéltd. Han esittelee 3 erilaista sisdista validiteettia. Sisal-
tovaliditeetista puhuttaessa viitataan kasitteiden kayttoon: tutkimuksessa kaytetta-
vien kasitteiden tulisi olla teoreettisesti oikeita seké tarpeeksi hyvin kasiteltavat
tapahtumat ja ilmiot kattavia. Toinen sisdinen validiteetti on kasitevaliditeetti
(my0s rakennevaliditeetin sanaa kaytetaan), jota arvioitaessa katsotaan asioiden ja
etenkin yksittaisen kasitteen oikeanlaista korreloitumista. Toisiinsa liittyvien asi-
oiden pitaa siis olla selkedsti yhteydessd enemman toisiinsa kuin tutkimuksen

muihin asioihin ja muuttujiin. Kolmas siséisen validiteetin laji on kriteerivalidi-
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teetti. T&ll4 tarkoitetaan yleensa tutkimuksessa saadun/saatujen arvojen vertaamis-
ta johonkin toiseen arvoon, joka otetaan siis validiuskriteeriksi. Tallaisen kriteerin
voi l6ytaa vaikkapa tutkimuksen siséltd (esimerkiksi maarallisessa tutkimuksessa
saman mittaustavan toinen pistemé&ard) tai itse tutkimuksen ulkoa (esimerkiksi

jokin yleinen arvo). (Metsamuuronen 2006, 57.)

Sisdinen validiteetti yleisesti ottaen tarkastelee siis tutkimuksen sisalla oikeelli-
suutta: jarkevaa asioiden ja niiden yhteyksien kuvaamista seké arvojen ja tietojen

Kiinnittdmista mielellaan joihinkin muihinkin tietoihin ja tuloksiin.

Ulkoinen validiteetti taas kuvaa yksinkertaisimmin ilmaistuna sitd, kuinka yleis-
tettava koko tutkimus on (Metsamuuronen 2006, 56). Joskus yleistettavyys ei ole
edes tarkoituksena, mutta tamé taytyy toki myos ilmaista selkeésti tutkimuksesta
kerrottaessa. Omassa tutkimuksessa yleistettavyys ei ollut tarkoituksena ainakaan
koko Suomen véestoon liittyen. Tarkoituksena oli selvittda korkeintaan Vaasassa
ja muualla Pohjanmaalla asuvien mielipiteitd ja tunnelmia. Vaikkakaan en véita
30 ihmisen kertovan tilanteesta varmuudella. Tdssa lohduttaa korkeintaan, etta
satojen ihmistenkin tutkimuksissa on aina virhemarginaali (nditd kannattaa etsia
esimerkiksi vaalitutkimusten pikkupranteistd) ja ettd haastattelin kuitenkin niin
ahkerasti kuin ajankéaytto salli.

Siséiseen validiteettiin liittyen uskon omassa tutkimuksessa onnistuneeni etenkin
sisaltovaliditeettiin eli oikeisiin késitteisiin liittyen. Mukanani oli selityslista. Li-
séksi viela lopuksi pyysin ihmisia selittdméaan omin sanoin kyselyssa olleet sijoi-
tusrahastot (indeksirahastot ja aktiivisesti hoidetut) seka joukkovelkakirjalainat.
Kaésitteiden ymmartaminen tuli varmistettua ja esimerkiksi hyvantekevéisyyteen
liittyva ajatusvirhe ei jadnyt huomaamatta. Kuitenkin tata varmistelua ja késittei-
den madrittelya voisi sahkoisissa ja kirjallisissa testeissa tehda varmasti helpom-
min. Sisdisen validiteetin Kkriteerivalidiutta voi taas tutkimukseeni liittyen tarkas-
tella vertaamalla esimerkiksi naisten ja miesten osakkeisiin sijoittamisen innok-

kuutta aikaisempiin ja isompiin tutkimuksiin.
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5.5 Reliabiliteetti

Reliabiliteetti sanana tulee suomeen sekin englannista (reliability). Sanan suorah-
ko k&&nnos on luotettavuus. Tutkimuksellisesti reliabiliteetti sanotaan suomeksi
yleensa sanalla toistettavuus. Reliabiliteetti on siis hyvé, jos tutkimusta eri tavoin

toistettaessa saadaan samoja tai tarkoituksenmukaisesti korreloivia tuloksia.

Metsdmuuronen esittad (aikaisempiin klassikkoteorioihin nojaten) kolme tapaa
mitata tutkimuksen reliabiliteettia. Nama tavat ovat rinnakkaismittaus, toistomit-

taus ja mittarin sisainen konsistenssi. (Metsamuuronen 2006, 58-59.)

Rinnakkaismittaus on kahden tai useamman eri mittarin k&yttéa samoihin tutkitta-
viin asioihin tai ihmisiin samanaikaisesti. Toistomittausta nimitetddn myos testi-
uusintatesti -menetelméksi. Tassa toisessa reliabiliteetin todentamistavassa teh-
daéan siis sama testi/tutkimus jonkin ajan kuluttua samoille tutkittaville asioil-
le/ihmisille. Metsdmuuronen mainitsee tdmén todentamistavan olevan arvelutta-
vin, silla ihminen voi ihan vain luonnollisesti muuttua mittausten valilla. Kolmas
tapa on mittarin sisdinen yhtenaisyys eli konsistenssi. Tassa tavassa mittari yleen-
sé jaetaan kahteen sopivaan osaan, ja puoliskojen valinen korrelaatio on sitten
reliabiliteetin mitta. (Metsamuuronen 2006, 58-59.)

Akkiseltdan ajatellen voisi luulla tutkimusten validiteetin ja reliabiliteetin olevan
tilvisti yhteydessd ja melkeinpé riippuvaisia toisistaan. N&in ei kuitenkaan ole.
Tutkimus voi olla reliaabeli eli samoja tuloksia toistettaessa antava, mutta silti
validiteetiltaan huono. Esimerkki tallaisesta tilanteesta on frenologia (vuosisatoja
sitten vallinnut huuhaa-oppi, jonka mukaan kallon muodoista ndhd&an ihmisen
persoonallisuus). Frenologien mittaukset olivat kyll& reliaabeleja, mutta koko tut-
kimuksen idea oli invalidi. Validiutta tassa arvioidessa huomio kiinnittyy etenkin
asioiden selityssuhteisiin eli rakennevaliditeettiin. (Bordens & Abbott 2011, 134.)

Liséksi toisaalta tutkimus voi olla silti validi, vaikka se ei reliabiliteetiltaan vaiku-
ta hyvaltad. Reliabiliteetin mittauksessa voi tapahtua varsinaisia virheita (esimer-
Kiksi tutkimuksen jakaminen osiin jarjettdmasti). Reliabiliteetin mittauksessa saa-

dut huonot tulokset voivat myds johtua sattumasta. Lisdksi voi tapahtua tosiaan
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luonnollista mitattavien asioiden muuttumista testausten vélilla. (Bordens & Ab-
bott 2011, 134; Metsamuuronen 2006, 58-59.)

Omassa tutkimuksessa suurin ongelma reliabiliteetin suhteen lienee tutkija. Olisi-
vatko ihmisten vastaukset ja innokkuus olleet erilaisia toiselle tutkijalle? Tama
olisi reliabiliteetin todentamistapana melkein siis rinnakkaismittausta, mutta testin
varsinaisena mittarina on tietenkin (kasitteiden kanssa tarkkana oltaessa) kysely
eikd kyselija. Muutamat tutkimukseen osallistujat sanoivat joka tapauksessa suo-
raan osallistuvansa paljon siksi, ettd omilla kasvoillaan ja uskalluksella jututtava
ihminen oli esimerkiksi sdhkdisia vastailupyyntja mielenkiintoisempi. Joka tapa-
uksessa uskon, ettd tutkimuksessa voitettiin kasitteiden ja kysymysten ymmarta-
misen tarkkuudessa sen verran, mitd mahdollisessa tutkijan persoonavaikutukses-

sa havittiin, tutkimuksen yleiseen hyvyyteen ja mielekkyyteen siis liittyen.
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6 TUTKIMUKSEN TULOKSET

Tutkimuksessa on vastauksia 30 ihmiseltd. Kieltaytyneitd oli 22. Suuremman jou-
kon jututtaminen olisi ollut mielek&std, mutta ajankéayttéa huomioitaessa maéara jai
kuitenkin pienehkoksi. Kaikki vastaajat ovat Vaasassa tai muualla Pohjanmaalla
asuvia. Kysely oli tehty myos englanniksi, mutta kaytettdvaksi tuloksissa tuli vain
suomenkielisia vastauksia. Ainoa kyselyyn suostunut englantia puhunut henkil®
pyysi kyselyn keskeyttamistd, koska kielitaito ei kuulemma tuntunut lopulta sit-

tenkaan riittavan.

Onnistuin saamaan vastauksia kaikista ikaluokista. Lisdksi sukupuolijakauma on
normaalihko. Tahén sukupuolijakaumaan tosin taisin huomionarvoisesti pyrkia, ja

esimerkiksi yhdessa vaiheessa haastattelin vain miehid, kun naisia oli vastaajissa

paljon.
Kyselyyn osallistujat
Naiset (14)
B Miehet (16)
18-30 30-40 40-50 50-60
Iké

Kuvio 17. Kyselyyn osallistujat.

Kuviossa 17 esitetddn osallistujien jakaumat. Tuloksia kerrottaessa vastaajat jae-

taan my6hemmin vain sukupuolen mukaan.
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6.1 Vuokrauskohteet

Kiinnostavien vuokrauskohteiden kyseleminen saattaa tuntua oudolta sijoitukseen
liittyvid mieltymyksia selviteltdessa. Kuitenkin vuokrauskohteiden suosio kertoo
esimerkiksi siitd, kannattaisiko mahdollisesti hankkia mokkeja vuokrattavaksi. Ne

saivat kyselyssa mielenkiintoisen suosion.

Alun perin vuokrauskysymys hahmoteltiin tutkimukseen sen pohjalta, etta ehdot-
telin ja kyselin Hovisepiltd korujen vuokrauksen ideaa. Né&in siind jonkinlaista
potentiaalia ajatellen esimerkiksi pukujen vuokrauksen toimivuutta. Mainittakoon,
ettd Hovisepét olivat aika skeptisia asian suhteen sekd etenkin jo varmoja omasta
lilkeidean jamékkyydestdan. Pidin koruvuokrauksen selvittelyn silti kyselyssé.
Vaéltin muuten mielestani sen, ettd joku vastaaja olisi saattanut alkaa ajatella Ho-
viseppien miettivan korujen vuokrausta: lopuksi paljastettu lahjakortin osoiteyri-
tys vaikutti todennédkaisesti valikoituneen etenkin jalometallien ja -kivien kiinnos-
tuksen takia. Nuo mainitseva kysymys oli vuokrauskohteiden jélkeen ja jai pa-
remmin mieleen. Lisaksi vuokrauskohteita kyseltdessa listassa oli paljon muitakin
vaihtoehtoja korujen rinnalla niin sanotusti haméaaméassa. Hoviseppien imago séi-

lyi siis vastaajille.

Ajateltavissa olevat vuokrauskohteet
Naiset (14) ™ Miehet (16)
13
12
11
10 10
8 8
5 5
3
2
1 1 11
0 . 0
(o) ) - & & L o o <2
?b\)& ® & & & o8 @o“ \)@6‘ @&
N7 & oS & &
+ &f <&
<&
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Kuvio 18. Kysymys 3: ”Mitd seuraavista voisit kuvitella vuokraavasi, vuokralle

ottajana?”

Kuviossa 18 nékyy, kuinka mokki ajateltavissa olevana vuokrauskohteena sai
huiman suosion. Kaikkia vastauksia mietittdessa tulee kuitenkin huomioida, etté
osa vastaajista ajatteli selkeasti vain senhetkistd eldmantilannettaan. Esimerkiksi
sattui kdyméaan niin, ettd ei tullut myontadvad vastausta asunnon vuokraamiseen
siksi, ettd asuntoa silla hetkelld jo vuokrattiin: toista asuntoa ei juuri nyt tarvittu.
Mainitsin ja pyysin kysyessani huomioimaan mahdolliset erikoistapahtumat (jotta
vastaukset olisivat saman ymmarryksen pohjalta), mutta en alkanut kuitenkaan
lilkaa jankuttaa. Suurin osa ihmisisté ajatteli joka tapauksessa ihan luovasti esi-
merkiksi auton vuokraamisen olevan mahdollista vaikkapa ulkomailla tai oman
auton hajoamistilanteessa. Tasta kaikesta kerronnasta siis ndemme, etta kysymyk-

sié voi tosiaan ymmart&da monella tapaa.

Kuitenkin vuokrausintoja selvitettaessa alkoi ndyttd4 ehdottomasti silté, ettd koru-
jen vuokraaminen ei taitaisi olla menestyksekas liikeidea. Jopa haastatteluissa
hymyé aiheuttanut mummo on yhta suosittu kuin korut: molempia vuokraisi 2
ihmista 30:std. (Mummonvuokrausta on tarjolla ulkomailla liittyen lasten hoitami-

seen ja kokemuksiin.)

Hoviseppien jamakkyys liikeideansa suhteen vaikuttaa siis entistd perustellum-
malta, enké olisi sittenk&an vinkkailemassa heille tai muillekaan korujen vuokraa-
jaksi ryhtymistd. Ehka joskus vield, materiaalinhaalinnan vastustamisen noustessa
mahdollisesti yh& suositummaksi, korujen vuokraamisesta saattaisi saada jopa
muualla kuin p&&kaupunkiseudulla toimivan liikeidean. Helsingissa on siis pari
korujen vuokraajaa. Kuitenkaan ilmapiiri ei taida olla ainakaan talla hetkelld suo-

siollinen.
6.2 Sijoituskohteet

Sijoituskohteita selvitettdesséd kysymys oli aseteltu kieltdmisen kautta. Kysyttiin
siis, mihin henkil6t eivat sijoittaisi. Arvelin, ettd nain ihmisten olisi rennompaa

vastata. Eri kohteiden mieluisuuden ja erottelun 16ytyminen saattoi toimia pa-
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remmin. Kysymysta esitettdessd mainittiin, ettd rahaa olisi hypoteettisesti kaikkiin
eri kohteisiin yksittéisind riittavasti (esimerkiksi sijoituskiinteistoon).

Sijoitusinhokit

M Naiset (14) HMiehet (16)

Kuvio 19. Kysymys 4: ”Mihin seuraavista et sijoittaisi?”

Kuviosta 19 nadkyy, ettd etenkin joukkovelkakirjalainat eivat houkuttelisi kovin
montaa vastaajaa. Lisaksi miehet sijoittaisivat taiteeseen véhemmaén innokkaasti
kuin naiset. Jalokivien pieni inhokkikerroin on ehkd hammentéava. Toisaalta rehel-
lisyyden nimissé pelkaan jalokivien pyyhkéistyneen vastaajien mietinnésté heidan
ahdistuessaan sen vaihtoehdon vieressa olevasta aktiivisesti hoidetuista rahastois-
ta. Ndma ovat sanana monelle varmasti oudommat, ja mahdollisimman ystavalli-
sestd termien selvitysvalmiudesta huolimatta osa ihmisistd saattoi ahdistua, aina-

kin mielessédan, oudoista sanoista.

Listan alkupuolen jalometalleja kohtaan nyrpeys on myos yllattavéan pientd. Ehka-
pa siis tosiaan moni voisi ainakin ajatella laittavansa osan varoistaan myos esi-
merkiksi kultaan, jos sijoitettavaa varallisuutta olisi v&hint&éan sijoituskiinteiston

verran. Yhteistyoyrityksen Hoviseppien saattaisikin olla mietinnén arvoista maini-
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ta kullan fyysisten sijoitustuotteiden tarjonnasta selkedmmin mainonnassaan ja

vahintaan kotisivuillaan.
6.3 Vaihtoehtosijoittamisen kuvailuja

Kyselyssa viimeisend kohtana oli vaihtoehtosijoittamisen kuvailu. Sitd ennen ky-
syttiin mietteitd rahan tabuna olemisesta ja varmisteltiin vaikeiden termien ym-
martamista pyytamalla ihmisié selittdmadn omin sanoin molemmat kyselyn rahas-
tot ja joukkovelkakirjalainat. Tabukysymyksen tulokset eivét ole kovin kiinnosta-
via tai ihmeellisid. Oikeastaan kaikki vastaajat olivat sitd mieltd, etté joillekin raha
on tabu. Puolelle vastaajista raha ei ollut itselle tabu (tdmé oli se vastausosa, jonka
papereihin merkitsin). Tarkedmpad on, ettd koko kysymys toimi l&hinn toiveideni
mukaan johdatteluna ja taukona sille, ettd omaa termien ymmartamistaan olisi
rohkeampaa varmistella. Puolelle vastaajista vahintdan yksi kolmesta vaikeam-
masta sanasta kaipasikin lopulta vahan lisaselitystd. Namé kyseiset puolet vastaa-
jista olivat molemmista sukupuolista ja mikaan ikaluokkakaan ei selkeésti erottu-
nut. Vaikka muistaa pitaa, etta pienen osallistujajoukon tutkimuksestani en aina-
kaan ikéluokkien valisia vertailuja nde ollenkaan jarkevaksi tehda. VVastaus liittyen
itse sijoitusvaihtoehtojen kysymykseen ei termien varmistelun jalkeen muuttunut

kuin korkeintaan kahden tai kolmen henkilon kohdalla.

Vastaajat saivat halutessaan kirjoittaa vaihtoehtosijoittamisen madritelmansé itse
paperille. Sain kuitenkin poikkeuksetta toimia Kkirjurina, miké sopi hyvin ja meni
mielestani luotettavasti: méaarittelyt tulivat niin hitaalla tempolla tai olivat sen ver-
ran véhasanaisia, etta ehdin kirjoittaa ne sanasta sanaan. Seuraavassa eri vastauk-

set hieman luokkiin jakaen:

— Oikeaa méaéritelmaa lahelld olevat vastaukset
e ”Jotain erilaista kuin porssi.”
e "Harvinaista sijoittamista. Sit4, ettd kohteet on jotenkin erikoisia,
esim. jalokivia."
e "Se on noita kultaa ja tollasia, joita pidetéén itelld... vaikka just
kiinteist6ja kans."

e "Ett4 sijoittaa johonkin muuhun kuin vaikka osakkeisiin."
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"Vaikka toi metsa. Eli joitain muita kuin osakkeita ja tallaisia."
"Esimerkiksi taiteeseen sijoittamista."”

"Sanotaan tuo taide. Sellasta, mihin ei moni sijoita.”

"Etta sijoittaa noihin, mitd pitd4 hoitaa, esimerkiksi metsaan."
"Yleensa silld kai tarkoitetaan jotain harvinaista kuten taidetta.”
"Jotain muuta kuin porssiosakkeita.”

"Sijoittamista kiinteistovuokratuloihin, esimerkiksi."

"Vaikka taidetta. Nditd oudompia."”

— Kehéselityksen vivahdetta

"En tied&. Jotain sijoittamista.”

"Pitdd muistaa, ettd on hyva sijoittaa useampaan juttuun."
"Sijoittamista moneen asiaan."

"Termi ei varma, mutta on selvaa, ettd on monia vaihtoehtoja si-
joittamiseen liittyen."

"Ett4 koettaa toimia erilailla kuin muut.”

"Sijoittaa rahaa jonnekin."

"Ett4 laittaa eri vaihtoehtoihin."

"Voi olla osakesalkku, jossa monia eri osakkeita eri firmoista eli
vaihtoehtoja."

"En tied&. Ett4 on monia vaihtoehtoja.”

— Yleisesta maaritelmastd poikkeavat vastaukset sekd persoonallisuudet

"Se on toi aktiiviset rahastot. Etta ei tarvi ite niin miettia."

"Kun sijoittaa esimerkiksi sellaiseen pieneen firmaan, joka ei
yleisissé osakkeissa."

"Jotain muuta kuin mitd oli tossa listassa.”

"Se on varmaan noita rahastoja."

"Tavallisuudesta poikkeava sijoitus. Esim. osakkeita harvalla tu-
tullakaan."”

"Erikoisempaa sijoittamista. Naiset usein kai harrastaa sita."
"Etta sijoittaa luontoystéavallisesti esimerkiksi."”

"Jotain muodikasta."
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e "Jotain erikoista, jokin villitys."

Vaihtoehtosijoittamisen kuvailut osoittavat aika hyvin sen, mité olen paljon miet-
tinyt koko ihmisten tutkimuksen hankaluuteen ja moniselitteisyyteen liittyen: asiat
voi ymmartadd monella tavalla. Liséksi haastattelutilanteessa samalla puolipakosta
my0s havainnoijana toimiessani huomattua tuli, kuinka helposti ihminen saattaa
olla varma yleisesta kasitteestd poikkeavista ajatuksistaan. Namé erikoisuudet
olivat niin sijoitusinhokkien kuin yll& olevan maarittelykysymyksen kohdalla kui-
tenkin selkeéssé vahemmistdssé. Joka tapauksessa tastd loppukevennyksend toi-
mivasta listasta tulee todellakin sellainen olo ja vinkkeily, ettd kirjallisissa kyse-
lyissé sanat tulisi selittad juurta jaksain, jopa niiden helppojen kohdalla: ihmiset
eivat valttamatta ala etsia tietoa vaan ovat varmoja omasta erikoisemmasta tulkin-

nastaan.
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7 YHTEENVETO

Tyon tarkoitus oli esitelld erilaisia harvinaisempia sijoituskohteita ja mahdollisia
tulevaisuuden valtteja. Esimerkiksi tekniikan kehitys saattaa vaikuttaa jalometalli-
en tarpeeseen. Liséksi kosketeltava taide voi suosiossaan nousta ja tehda samanta-
paisen arvostuksen matkan kuin valokuva. Erilaisten marginaalisten sijoituskoh-

teiden esittely ja jarkevyyden pohdinta tuli mielestani tydssa hyvin esiteltya.

Opinnaytteen tutkimus meinasi lipsahtaa koko ihmisten tutkimisen hankaluuden
pohdinnaksi, mutta mielestani tutkimuksesta saatiin kuitenkin huomioimisen ar-
voisia tuloksia. Kenellekdan ei ainakaan vield voi epardimatta suositella korun-
vuokrauksen liikeideaa, mutta oman tutkimuksen aihealueisiin vahemman liittyvia
asioita kuten mokkeja voisi ajatuksena ehké yksityishenkilokin kehitelld. Liséksi
yhteistyGyritykselle Hovisepille olisin endottomasti tarjoamassa mietetta siitd, etta
heidan sijoitukseen liittyvat palvelunsa nékyisivat paremmin heidéan kotisivuillaan
ja mainoksissaan: ainakin kyselyn mukaan vahintaan jalometalleihin sijoittamista
pidettiin ihan ajateltavana. Vaikkakin tutkimusjoukkoni 30 henkil6a on todella
pieni otos eik& valttamattd kuvaa Pohjanmaan ihmisten mieltymyksia kokonais-
joukkona.

Toivon tyostd olevan hyotyd myods lukijalle ja vaikkapa oman tutkimuksensa
suunnittelijalle. Thmisten tutkimisen hankaluuteen ja heidén erilaisten tulkintata-

pojensa moninaisuuteen kannattaa varautua.

Jatkotutkimusehdotuksina sanoisin, ettd vaihtoehtosijoittamista voi edelleen tutkia
lisad. Varmasti 10ytyy aihealueita, joita ei tassa tydssa késitelty. Tosin vaikkapa
metsdmaahan ja etenkin kiinteistdihin sijoittamista kasitelladn jo monessa tydssa.
Tekemani tutkimus liittyen ihmisten innokkuuteen vaihtoehtoisista sijoituskoh-
teista oli pieni ja maksimissaan Vaasan alueella hytdynnettévé: laajempia ja esi-
merkiksi niilla sahkoisilla lomakkeilla tehtyja tutkimuksia aiheesta voisi viel4 toki
tehda. Lisaksi jos joku kaipaa erilaista ja melkeinpa riskillisen haasteellista tieto-
jen selvittelyd, kannattaa h&dnen kokeilla muodostaa toimivampia indeksejé vaih-
toehtoisten sijoituskohteiden markkinoiden kehityksestd. Tamanhetkiset indeksit

kertovat yleisesti ottaen vain osasta kokonaismarkkinoita.
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Kysymyksia Vaasassa, talvi 2013

1) Sukupuoli?

* Nainen * Mies
2) 1ka?

* 18-30 * 40-50

* 30-40 * 50-60

1(1)

* 60—

* Eivastausta

3) Mita seuraavista voisit kuvitella vuokraavasi, vuokralle ottajana? (useampi mahd.)

*

*

*

Asuntoa * Autoa
Vaatteita * Koruja / kel
Mokkia * Mummoa

loja

4) Mihin seuraavista et sijoittaisi? (useampi mahd.)

*

Sijoituskiinteist®
Osakkeet
Jalometallit
Indeksirahastot

Joukkovelkakirjalainat

5) Raha=tabu?

*

Kylla * i

6) Vaikeat termit?

* Maa/ metsa
* Taide

* Jalokivet

* Venettd
* Moottoripyoraa

* Eivastausta

*  Aktiivisesti hoidetut rahastot

* Eivastausta

* Eivastausta

7) Mita on vaihtoehtosijoittaminen?
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KYSELYN TERMISELITYSTEN APUPAPERI

Selityksia, explanations

Indeksirahasto: Sijoittamista kohdeindeksin sisaltoa seuraten. (Ei valikoimista ja

markkinatuoton voiton yrittamista.)

Aktiivisesti hoidetut rahastot: Rahastonhoitaja pyrkii aikaansaamaan markkina-

tuottoa parempaa tuottoa.

(Eri markkinatuotto prosentuaalisesti: lyhyet korot, hieman tuottavammat pitkat

korot ja osakkeet [pitkalld aikavalilla yhteisjoukkona] tuottavimmat.)

Joukkovelkakirjalaina: Yrityksen, valtion tai muun instituution liikkeelle laskema

laina, jolla pyritdan nostamaan liikkeellelaskijan (vierasta) padomaa.

Vaihtoehtosijoittaminen: Muihin kohteisiin kuin kateiseen, osakkeisiin tai jouk-
kovelkakirjoihin sijoittamista. (Laajimman maaritelman mukaan.)

Index fund: A fund that replicates the movements of an index (of a specific fi-
nancial market).

Actively-managed funds: A manager (a person working in a bank etc.) makes
investments with the goal of outperforming an investment benchmark index.

Bond: An interest-bearing certificate issued by government agencies or corpora-
tions.

Alternative investing: In general, investments other than cash, stocks and bonds.



