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Opinnaytetyon tarkoituksena oli tuottaa lisatietoa suomalaiselle piensijoittajalle
Bitcoinista, sen potentiaalista sijoitustoiminnassa seka siitd, miten se vertau-
tuu perinteisempii sijoitusinstrumentteihin. Opinnaytetyon l|ahtokohtana oli
tuottaa ohje tai opas lukijalle, joka on kiinnostunut tutkimaan Bitcoinia mahdol-
lisena osana sijoitusportfoliotaan tai varallisuudenhoitoaan.

Aiheen kasittely aloitettiin Bitcoinilla ja sen historialla. Teorian kautta kaytiin
ensin lapi Bitcoinin kehityksen vaiheita, merkittavimpia ominaisuuksia seka
Bitcoinin olennaisena osana liittyvaa lohkoketjuteknologiaan. Taman jalkeen
opinnaytetydssa kasiteltiin vertailtavat instrumentit, jotka rajattiin arvopaperei-
hin. Rajaus tehtiin perustellen niin, ettd arvopaperi-instrumentit olivat lahem-
pana Bitcoinia saatavuudeltaan seka likviditeetiltddn ja sijoittamisprosessit
muistuttivat jonkin verran toisiaan. Rajauksen ulkopuolelle jatettiin siis esimer-
kiksi kiinteistot, hyodykkeet ja muut vastaavat sijoitusinstrumentit.

Teorian kautta instrumenttien k&sittelyn liséksi opinndytetydssa suoritettiin
kvantitatiivisella menetelmalla toteutettu tutkimus, jossa suomalaisilta piensi-
joittajilta pyydettiin vastauksia sijoitustoimintaan ja Bitcoiniin liittyen kyselylo-
makkeen avulla. Kyselyn tulokset osoittivat, ettd suomalainen piensijoittaja pi-
tdd Bitcoinia melko korkea riskisend, volatilina ja spekulatiivisena sijoi-
tusinstrumenttina. Vastausten perusteella todettiin, ettd suomalainen piensi-
joittaja ei todennakoisesti tule kayttamaan Bitcoinia sijoitustoiminnassaan la-
hitulevaisuudessa, joskin kyselyyn vastanneiden joukosta 18ytyi myos positii-
visesti Bitcoiniin suhtautuvien vastaajien vahemmisto.

Bitcoinin todetaan olevan vield jokseenkin vieras kasite suomalaiselle piensi-
joittajalle, suhtautumisen siihen olevan jokseenkin skeptinen ja jatkotutkimuk-
selle esitetaan uusia mahdollisuuksia ja mahdollisia kehittamiskohteita.

Avainsanat: Bitcoin, virtuaalivaluutta, sijoittaminen, varainhoito, rahastot,
osakkeet
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The purpose of this thesis was to create additional information to Finnish retail
investors on Bitcoin, its potential as an investment vehicle, and how it com-
pares to more traditional financial instruments. The starting point of this thesis
was to create a guide or manual for readers who are interested in exploring
Bitcoin as a possible instrument part of their investment portfolio or wealth
management.

The topic was approached by first addressing Bitcoin and its history. Through
theory, the development phases of Bitcoin, its most significant characteristics,
and its essential connection with blockchain technology were first covered. Af-
ter this, the thesis dealt with comparable instruments, which were limited to
securities. The reasoning for this limitation was that securities were closer to
Bitcoin in terms of accessibility and liquidity, and their investment processes
were somewhat similar. Therefore, real estate, commodities, and other similar
investment instruments were left outside the scope of this thesis.

In addition to covering the instruments through theory, a quantitative research
method was employed in the form of a survey sent to Finnish retail investors,
seeking answers related to investment activities and Bitcoin. The survey re-
sults showed that Finnish retail investors consider Bitcoin to be a relatively
high-risk, volatile, and speculative investment instrument. Based on the re-
sponses, it was concluded that Finnish retail investors are unlikely to use
Bitcoin in their investment activities in the near future, although there were also
minority respondents who expressed positive attitudes towards Bitcoin.

Bitcoin was found to be a relatively unfamiliar concept to Finnish retail inves-
tors, with a somewhat skeptical attitude towards it. This thesis then suggests
new possibilities and potential areas for improvement for further research.

Keywords: Bitcoin, virtual currency, investing, wealth management, funds,
stocks
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1 JOHDANTO

Rahoitukseen ja sijoittamiseen suuntautuvan liiketalouden tutkinto-ohjelman
opinnaytetydni aiheena on Bitcoin ja sen potentiaali osana piensijoittajan va-

rallisuudenhoitoa.

Bitcoin on saanut paljon huomiota mediassa ja sen asema finanssimaailmassa
on viimeisten vuosien aikana alkanut vakiintua. Bitcoin on sijoitusinstrument-
tina kuitenkin yha jokseenkin hankalasti saatavilla, eikéa se valttamatta kuulu
viela monenkaan piensijoittajan tydkaluihin varallisuutta hoidettaessa. Bitcoin
on yhté lailla my6s monelle taysin vieras kasite ja siihen liittyy paljon kysymyk-

sid ja epatietoisuutta, vaaraakin tietoa ja ennakkoluuloja.

Opinnaytetydssani pyrin kasittelemaan Bitcoinia yleisesti ja tutkimaan sen omi-
naisuuksia ja potentiaalia osana piensijoittajan sijoitusportfoliota peilaten sen
ominaisuuksia ja historiallista kehitysta perinteisempiin sijoitusinstrumenttei-

hin, kuten osakkeisiin ja rahastoihin.

Opinnaytetyoni tarkoitus on luoda uutta tietoa Bitcoinin potentiaalista osana
piensijoittajan sijoitussalkkua hoitaessaan omaa varallisuuttaan seka selvittaa,
kuinka hyvin Bitcoin tunnetaan ja minkalaisena sen potentiaali sijoitusinstru-
menttina koetaan suomalaisten piensijoittajien keskuudessa. Opinnaytetyoni
tarkoitus on toimia oppaana tai ohjeena ja tarjota lisétietoa Bitcoinista piensi-
joittajalle, joka haluaa etsia lisatietoa Bitcoinin kayton tai kayttdmatta jattami-
sen perusteeksi sijoitustoiminnassaan. Aiheen kasittelya sujuvoittaakseni ver-
tailen Bitcoinia perinteisiin piensijoittajan instrumentteihin ja pyrin ndin helpot-

tamaan erilaisten ominaisuuksien hahmottamista.



2 OPINNAYTETYON TARKOITUS JA MENETELMAT

2.1 Opinnaytetybongelma

Opinnaytetydongelmana opinnaytetydssani on selvittdd Bitcoinin potentiaalia
osana piensijoittajan sijoitussalkkua. Pyrin kasittelem&an ongelmaa kaytan-
nonlaheisesti avaamalla sitd, kuinka piensijoittaja voi sijoittaa Bitcoiniin sekéa
kéasittelemalla asioita, joita Bitcoin voi tuoda piensijoittajan sijoitussalkkuun tut-
kimalla sen ominaisuuksia seké historiallista kehitysta. Vastaamalla tdhan on-
gelmaan pyrin tuottamaan lisaa tietoa Bitcoinista ja sen kaytosta, seka Bitcoi-
niin liittyvista hyodyistd, haasteista ja riskeista.

Tarkoituksenani on tarjota piensijoittajalle mahdollisuus tutustua ja analysoida
Bitcoinia sijoitusinstrumenttina ja luoda tietoa tukemaan piensijoittajan paatok-
sentekoa Bitcoinin kaytosta, tai kayttdmatta jattdmisesta, sijoitustoiminnas-
saan kasittelemalla Bitcoinia teorian avulla, vertaamalla sité perinteisiin suo-
malaisen piensijoittajan suosituimpiin tyokaluihin seka kyselyn avulla valotta-

maan suomalaisten piensijoittajien nakemystéa Bitcoinista.

2.2 Teoreettinen viitekehys

Tuottaakseni vastauksia opinnaytetyoni ongelmaan koen, ettd ongelmaa on
l&hestyttava kahdelta eri kannalta. Ensin nden tarkeanéa kasitella teorian avulla
Bitcoinia seka lohkoketjuja ja niihin liittyvid ominaisuuksia sekéa sita, miten
Bitcoin kayttaytyy sijoitusinstrumenttina. Opinnaytetyoni kohdeyleiséna ovat
suomalaiset piensijoittajat ja pyrin kasittelemaan teoriaa piensijoittajalle rele-
vanteista lahtokohdista. Toiseksi kerdan suomalaisilta piensijoittajilta koke-
muksia ja nakemyksia Bitcoinista kyselyn avulla selvittddkseni, miten suoma-
lainen piensijoittaja suhtautuu Bitcoinin ja sen mahdolliseen kayttéon sijoitus-
salkussaan.

Teorian avulla pyrin vastaamaan tarkeisiin ja hyvin perustavanlaatuisiin kysy-
myksiin. Mik&a on Bitcoin, mihin tarkoitukseen se on luotu ja miten se kayttaytyy
sijoitusinstrumenttina. Taman liséksi myds Bitcoinin historian kasitteleminen

on mielestani olennaista, jotta muodostuu ymmarrysta siitd, miten Bitcoin on



kehittynyt elinkaarensa aikana. Lohkoketjuteknologian avaaminen ja kasittely
on olennainen, joskin haastava osa tata teoriaa. Lohkoketjujen ymmartaminen
on jokseenkin olennaista, kun pyritaan tutkimaan Bitcoinin ja sen ominaisuuk-
sia. Samalla kuitenkin on syytd huomata, ettd en pida syvallistéa kryptologian
ja lohkoketjujen kasittelyd relevanttina tdman opinnaytetyon kohdeyleison,
suomalaisen piensijoittajan, kannalta.

Varsinaisen teorian kasittelyn jalkeen keraan kokemuksia ja nakemyksia suo-
malaisilta piensijoittajilta ja tutkin millaisia kokemuksia heilla on Bitcoinista
seka sita, millaisena Bitcoinin potentiaali sijoitusinstrumenttina nahdaan. Pyrin
vastaamaan esimerkiksi siihen, millaisena Bitcoinin volatiliteetti koetaan tai
nahdaanko Bitcoin korkean tai matalan riskin instrumenttina.

Teorian ja sijoittajilta keratyn informaation perusteella pyrin kokoamaan vas-
tauksen opinnaytetydongelmaani ja maarittelemaan, millainen sijoitusinstru-
mentti Bitcoin piensijoittajan nakékulmasta on ja tuoda esiin piensijoittajan na-
kokulmasta tarkeita asioita sijoituspaatosprosessin tueksi.

Koen tarkeaksi painottaa, ettd tarkoituksenani ei ole antaa sijoitusneuvoja tai
ohjeita siitd, mihin tai miksi tiettyja sijoitusinstrumentteja tulisi kayttaa tai jattaa
kayttamatta. Opinnaytetyoni keskittyy vain Bitcoinin potentiaalin kartoittami-
seen sijoitusinstrumenttina seka suomalaisen piensijoittajan ndkemyksen tut-

kimiseen pyrkien tarjoamaan tietoa piensijoittajalle ja Bitcoinista kiinnostu-

neille.
Historia
Bitcain
Ominaisuudet
Arvo
Historia Kokemukset
. . . Lo Tutkimus )
Tarkoitus Bitcoin & Piensijoittaja Riski
Lohkoketjut
Potentiaali
Kryptovaluutat

Rahastot

Vertailtuinstrumentit — Osakkeet

Kuvio 1. Opinnaytetybongelman pohdinta.



2.3 Kaytettavat menetelmat

Lahden ratkaisemaan opinnaytetyoni ongelmaa kayttamalla maarallisen, eli
kvantitatiivisen tutkimuksen menetelmid. Kvantitatiivisella tutkimuksella pyri-
taan tutkimaan ja kuvaamaan koettuja ilmioté ja mittaamaan todellisuutta yk-
silosta riippumatta. Tarkoituksena on maarallisen tutkimuksen menetelmien
avulla muodostaa kokonaiskuvaa esimerkiksi ihmisten kokemuksista ja nake-
myksista tiettya ilmitta kohtaan ja tutkia kuinka ndmé kokemukset jakautuvat
tutkittavien ihmisten kesken. (Vilkka, 2021, s. 14.)

Maarallinen tutkimus valikoitui menetelmaksi opinnaytetydbongelman pohjalta
ja pyrkimyksesta tutkia Bitcoinin kayttokokemuksia sijoitustoiminnassa seka
tarjota lisda tietoa niiden kaytosta. Osana maarallista tutkimusta pyrin ensin
teorian ja erilaisten apukysymysten avulla hahmottamaan ja maarittamaan pe-
rusasioita Bitcoiniin liittyen. Talla tarkoituksenani on selkeyttaa ja helpottaa
opinnaytetyoni lukemista ja auttaa lukijaa ymmartamaan aineistoista tehtya
analyysia koko opinnaytetydn ajan.

Teoriaa tukeva aineisto kerataan kirjallisuudesta seké luotettavista verkkolah-
teistd. Taman lisaksi pyrin vastaamaan opinnaytetyéongelmaani keraamalla
vastauksia suomalaisilta piensijoittajilta kyselylomakkeen avulla. Aineiston ke-
ruu tapahtuu kartoittavan tutkimuksen metodeja kayttaen.

Tutkimuksessa pyritddn kuvaamaan ja madrittelemaan ilmiota, tassa tapauk-
sessa piensijoittajan sijoitustoimintaa ja Bitcoinia. Kartoittavan tutkimuksen
avulla pyritéédn tuomaan esiin uusia nadkokulmia ja luokittelemaan seké luo-
maan malleja tutkittavasta kohteesta. (Vilkka, 2021, s. 14.) Kyselyn vastaajien
valinta on tarkea osa opinnaytetyota ja vastaajat tulee valita siten, etta aineis-
toa tulisi mahdollisimman laajalti ja etta kyselyssa kasiteltavat teemat; Bitcoin
ja sijoittaminen, olisivat alustavasti jo vahintaan jokseenkin tuttuja haastatelta-
ville, samalla kuitenkin vélttden otoksen vaaristymista suhteessa perusjouk-

koon.
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3 BITCOIN

3.1 Bitcoinin historia

Bitcoin on vuonna 2009 luotu digitaalinen valuutta, joka toimii hajautetussa
verkossa. Tata verkkoa kutsutaan lohkoketjuksi, jonka perusperiaatteet kasi-
tellaén jaljempana.

Bitcoinin kehittaja ja julkaisija tunnetaan pseudonyymilla Satoshi Nakamato.
Tarkkaa tietoa siita kuka tai keitd pseudonyymin takana on, ei ole. Bitcoinin
historian voidaan katsoa alkavan vuodesta 2008, jolloin Satoshi Nakamoto jul-
kaisi dokumentin "Bitcoin: A Peer-to-Peer Electronic Cash System".

Tassa dokumentissa Satoshi Nakamoto esitteli uuden elektronisen taysin ha-
jautetussa verkossa, lohkoketjussa, toimivan maksujarjestelman. Maksujarjes-
telman eduiksi Nakamoto kertoi lohkoketjussa tapahtuvan maksuliikenteen |&-
pindkyvyyden ja taten turvallisuuden, seka kolmansien- tai valittdjaosapuolten
puuttumisen, minka avulla valuuttaa voidaan muun muassa siirtda valtion ra-
jojen yli ilman erilaisia kuluja ja valuuttamuunnoksia taten vahentaen kayttajal-
leen koituvia kuluja ja kolmansien osapuolien valtaa yksilon varallisuuden,

tassa tapauksessa rahan, hallinnassa. (Nakamoto, 2008.)

3.2 Lohkoketjut

Lohkoketjut ovat pohjimmiltaan hajautettuja digitaalisia tilikirjoja, jotka mahdol-
listavat erilaisten tapahtumien tallennuksen lapinékyvasti varmistuen siita, etta
niiden sisaltéa ei paasta luvattomasti muokkaamaan. Lohkoketjun hajautus
perustuu siihen, etta kaikki sen kayttgjat voivat osallistua lohkoketjun, digitaa-
lisen tilikirjan, tallennukseen, varmennukseen ja paivitykseen. Verkkoon liitty-
neita toimijoita kutsutaan "solmuiksi”, engl. "node”. Jarjestelman tarkoituksena
on varmistaa, ettei kukaan yksittéainen osapuoli pysty varmentamaan lohkoket-
juun lisattyja tapahtumia, silla uuden tapahtuman lisaéamiseksi lohkoon tulee

kaikkien solmujen hyvaksya se yhteisesti (Nakamoto, 2008).
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Lohko puolestaan on tietty maéara varmennettuja tapahtumia tassa digitaali-
sessa tilikijassa. Kun lohko siséltaa tietyn maaran tapahtumia joiden maara
vaihtelee riippuen siitd, millainen lohkoketju on kyseessa, syntyy uusi lohko,
johon edellinen lohko liitetaan kayttaen "hash” termilla kutsuttua koodia. Ta-
man jalkeen lohkot muodostavat ketjun. "Hash” koodauksen tarkoituksena on
varmistaa, ettd verkon varmentamat tapahtumat lohkossa tallentuvat ja linkit-
tyvét toisiinsa, jotta lohkoketjuun ei voida tehda jalkikdteen muutoksia ilman,
ettd koko lohkoketju katkeaa (Swan, 2015, s. 35-37).

3.3 Mika on Bitcoin?

Bitcoin toimii edelleen alkuperaisen kayttétarkoituksensa mukaisesti sahkoi-
sena lohkoketjussa toimivana maksujarjestelmand, jonka vaihdon vélineena
toimii Bitcoin. Bitcoin on nain taysin digitaalinen eika sita taten voi omistaa fyy-
sisesti.

Bitcoinia voi kaytannossa hankkia kahdella eri tavalla. Ensimmainen ja alati
haasteellisemmaksi muodostuva tapa on louhiminen. Louhimisella tarkoite-
taan lohkoketjun paivittamiseen osallistumista ja tastd palkkioksi Bitcoinien
saamista (Nakamoto, 2008).

Vaihtoehtoisesti Bitcoinia voi hankkia erilaisten kryptovaluuttapdrssien kautta.
Kryptovaluuttapérssit ovat perusperiaatteeltaan mita tahansa markkinapaik-
koja muistuttavia porsseja, joissa kryptovaluuttoja voi hankkia Fiat-valuutalla
siirtamalla porssiin rahaa, esimerkiksi luottokortin tai pankkisiirron avulla
(Coinbase, 2023).

Bitcoinin omistaja voi kayttaa Bitcoinia esimerkiksi maksaakseen ostoksiaan
verkkokaupoissa kuten milla tahansa muullakin valuutalla, mikali verkko-
kauppa vastaanottaa Bitcoinia maksuvélineend. Bitcoinia voidaan kayttaa
myds tyOkaluna kansainvalisissa rahansiirroissa. Tassa ajatuksena on se, etta
Bitcoinia kayttamalla pyritd&n sdastdmaan kuluissa, joita perinteisista siirroista
koituu erilaisten vaihto- ja valityspalkkioiden muodossa (Swan, 2015, s. 21—
24). Maksuvalineena Bitcoin on kuitenkin saanut kritiikki& hintavakauden puut-

tumisesta sen arvon vaihdellessa hetkittdin rajustikin. Taméan lisaksi sita on
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kritisoitu sdéntelyn tai regulaation puutteesta seka sen yhdistamisesta laitto-
miin kayttotarkoituksiin (Yermack, 2014, s. 17).

3.4 Bitcoin sijoitusinstrumenttina, kryptorahastot (ETF) ja hinnanvaihtosopi-
mukset (CFD)

Opinnaytetyoni kannalta olennaisin kayttétarkoitus Bitcoinille on sen hankkimi-
nen sijoitusinstrumentiksi. Kun Bitcoinia hankintaan sen kayttamiseksi puh-
taasti sijoitusinstrumenttina ei sita talléin ole tarkoituksenakaan kayttaa mak-
suvalineena. Bitcoinin hankkiminen sijoitusinstrumentiksi onnistuu samalla ta-
valla joko porssista hankkimalla tai louhimalla, kuten aiemmassa kappaleessa
eriteltiin. Sen sijaan, etta Bitcoinin omistaja kayttaisi Bitcoinia maksuvéalineena,
han voi sailyttaa sita Bitcoinille tarkoitetussa erillisessa lompakossa, jonka di-
gitaalisen version kryptovaluuttapdrssit tarjoavat kayttajilleen. Lompakkoja on
muutamia erilaisia ja niista todettakoon, ettd yleisin tapa Bitcoinin sailyttami-
seen on kryptovaluuttapérssin tarjoama lompakko, jonka kryptovaluuttaporssi
tavanomaisesti avaa automaattisesti uudelle asiakkaalleen.
Kryptovaluuttapérssista suoraan Bitcoinin hankkimisen lisaksi Bitcoiniin on
mahdollista sijoittaa erilaisten rahastojen avulla, jotka ovat yleistyneet etenkin
viimeisten vuosien aikana merkittavasti. Erittelen seuraavaksi kaksi toisistaan
hieman poikkeavaa tapaa sijoittaa Bitcoiniin rahastojen avulla.
Ensimmaisena kasitellaan tavalliset tai perinteiset Bitcoin-rahastot. Naiden pe-
rusperiaate on, etta asiakas ostaa rahastoa myyvalta taholta, usein pankilta tai
vastaavalta toimijalta, osuuden rahastosta. Yleisesti rahastojen ominaisuuksia
kasitelladn tassa opinnaytetydssa tuonnempana.

Bitcoin-rahasto sijoittaa nimensa mukaisesti rahaston varoja Bitcoiniin. Erilai-
sia Bitcoin-rahastoja on useita mutta perusperiaatteena on, ett asiakas saa
altistuksen Bitcoinin arvon vaihtelulle hankkimatta itse suoraan Bitcoinia. Ra-
hastot voivat olla rakenteeltaan erilaisia. Markkinoilta 16ytyy esimerkiksi perin-
teisia sijoitusrahastoja, hedge-rahastoja tai sekd muun tyyppisia sijoitusrahas-
toja. Ajatus kaikkien naiden takana on kuitenkin altistus hinnanvaihtelulle il-
man, etta sijoittaja hankkii itse suoraan Bitcoinia. (Grayscale, 2023; Osprey
Funds, 2023).
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Toinen vaihtoehto rahastojen kautta Bitcoiniin sijoittamiseen ovat ETF:t, Ex-
change Traded Fund -rahastot, joilla tarkoitetaan pérssinoteerattuja rahastoja.
ETF eroaa perinteisesta rahastosta siten, etta porssilistauksensa kautta silla
voidaan kayda kauppaa koko porssin aukiolon ajan ja sen hinta muodostuu
reaaliaikaisesti (Nordnet Bank AB, 2023). Bitcoin ETF:t ovat tuotteina uusia,
ensimmaiset Bitcoiniin sijoittavat ETF:t laskettiin markkinoille Kanadassa ja
Yhdysvalloissa vuonna 2021. Bitcoiniin ja muihin kryptovaluuttoihin sijoittavat
ETF:t eivat lahtokohtaisesti sijoita suoraan Bitcoiniin vaan toimivat futuuripoh-
jaisesti, mika heikentdé niiden kaytettavyytta piensijoittajalle etenkin, jos tar-
koituksena on saada altistusta Bitcoinin arvon vaihtelulle pitkalla aikahorison-
tilla. (Adams. M, 2023). Erilaisten ETF:ien ominaisuuksia kasitellaan viela tar-
kemmin tuonnempana tassé opinnaytetydssa.

Piensijoittajan on mahdollista hankkia altistusta Bitcoinin hinnanvaihtelulle
my6s hinnanvaihtosopimusten eli CFD (Contract for Difference) sopimusten
avulla. CFD on johdannaissopimus, jossa ostaja ja myyja sopivat maksavansa
hinnanerotuksen sopimuksen toteuttamishetkella. Tama tarkoittaa, ettd CFD:n
avulla sopimuksen ostaja voi hankkia altistusta alla olevan kohde-etuuden, esi-
merkiksi Bitcoinin tai osakkeen, hinnan muutoksille omistamatta itse kohde-
etuutta. CFD sopimuksia on tarjolla useilla eri verkon kauppapaikoilla. (Inves-
topedia, 2022).

3.5 Verotus

Bitcoinista ja muista virtuaali- tai kryptovaluutoista saaduista tuloista tulee Suo-
messa maksaa veroa. Bitcoinin myynnista saadut tulot katsotaan pdaomatu-
loksi ja nama tulee ilmoittaa veroilmoituksella kuten muutkin paaomatulot. Ve-
rotettavaa tuloa syntyy myds silloin, kun virtuaalivaluutta vaihdetaan toiseen
virtuaalivaluuttaan. Tasta tyypillinen esimerkki lienee Bitcoinin vaihtaminen
Tether -virtuaalivaluuttaan, jonka arvo on sidottu Yhdysvaltain dollariin. Virtu-
aalivaluuttojen kaytto, niilla tavaroiden ja palveluiden hankkiminen ja laskujen
maksaminen katsotaan myods tilanteiksi, joissa verotettavaa tuloa syntyy.
Aiemmin mainittu virtuaalivaluuttojen louhiminen puolestaan katsotaan ansio-

tuloksi ja verotetaan ndin ansiotulona, ei paaomatulona. Louhinnasta
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aiheutuneet kulut ovat vahennyskelpoisia ja tama on syyta ottaa huomioon,
mikali Bitcoinia on hankkinut louhimismenetelmalla.

Opinnaytetyoni kannalta olennainen verotukseen liittyva tuote ovat CFD-sopi-
mukset, joita aikaisemmassa kappaleessa kasiteltiin. Niiden verotuksessa on
syyta huomioida, ettd mahdolliset CFD-kaupoista koituvat tappiot eivat ole va-
hennyskelpoisia ja niista syntyvat voitot verotetaan kuten muukin paaomatulo.
Jokainen kauppa kasitellaan erillisena tapahtumana mika tarkoittaa sita, etta
syntyneita voittoja verotetaan, vaikka verovuoden aikana kaupoista olisi koko-

naisuutena syntynyt enemman tappioita kuin voittoja. (Verohallinto, 2022).

4 PERINTEISET SIJOITUSINSTRUMENTIT

4.1 Perinteiset sijoitusinstrumentit verrokkina Bitcoinille

Suomen pankin helmikuussa 2023 julkaiseman tutkimuksen mukaan suoma-
laisilla kotitalouksilla oli vuoden 2022 lopussa sijoitettuna n. 46 miljardia euroa
suoriin noteerattuihin osakeomistuksiin, naista n. 89 % kotimaisiin osakkeisiin.
Kotimaisiin sijoitusrahastoihin kotitalouksilla oli sijoitettuna n. 30 miljardia eu-
roa. Kaikesta sijoitusrahastojen paaomakannasta, mukaan lukien tydelékelai-

tosten sijoitukset, osake- ja korkorahastoihin oli sijoitettuna 81 %.
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Taulukko 1. Suomalaisten talletukset ja sijoitukset 2022 Q4 (Suomen pankki,
2023).

Suomalaisten talletukset ja sijoitukset (milj. Euroa), 202204

Kaikki Kotitaloudet Tyoelike-laitokset
arvostus- arvostus- arvostus-
kanta(virrat) muutos kanta(virrat) muutos kanta(virrat) muutos
Suomalaisten sijoitukset
Moteeratut osakkeet 208791 12214 46373 3777 34529 1868
(-555) {100) (-477)
kotimaisiin osakkeisiin 131851 10813 41489 3860 17181 1488
(141) (56) (60)
Velkakirjat 228072 -2247 1610 60 27578 -477
(5612) (424) {2235)
kotimaisiin velkakirjoihin 103845 -1073 851 45 3777 -30
{1323} {230} {396)

Tutkimuksen perusteella voidaan todeta, ettd suorat osakeomistukset seka
osake- ja korkorahastot ovat kateisen, jota suomalaisilla oli vuoden 2022 lo-
pussa kayttotileilla n. 100 miljardia euroa, jalkeen suosituimpia kotitalouksien
sijoitusinstrumentteja (Suomen pankki, 2023).

Opinnaytetyoni tarkoituksena on tarjota lukijalleen lisatietoa Bitcoinista sijoi-
tusinstrumenttina ja verrata sita perinteisiin sijoitusinstrumentteihin, joita suo-
malaisella piensijoittajalla on kaytdéssaan. Olen rajannut nama instrumentit ar-
vopapereihin ja jattdnyt pois esimerkiksi hyddykkeet ja asunnot. Rajaus on
tehty perustellen niin, etta arvopaperi-instrumentit ovat lahempané Bitcoinia
saatavuudeltaan seka likviditeetiltdéan. Arvopapereihin ja Bitcoiniin on mahdol-
lista sijoittaa matalalla alkupd&domalla ja prosessit sijoittamisen aloittamisessa
ovat jokseenkin samankaltaiset. Edella mainitun tutkimuksen perusteella olen
valinnut kasiteltaviksi osake- ja korkorahastot sekd suorat osakeomistukset
joista ensimmaisesta esimerkkind kaytetddn Helsingin porssin OMX Helsinki
25 -indeksirahastoa. Taman lisaksi kasittelen myds aiemmin mainittuja ETF-
rahastoja yleisella tasolla. Lopuksi kasitelladan myds naiden instrumenttien ve-

rotusta.
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4.2 Osakkeet

Osakkeella tarkoitetaan osakeyhtion liikkeelle laskemaa arvopaperia. Taméa
arvopaperi, osake, on todistus siita, ettd osakkeen omistaja omistaa pienen,
yhden osakkeen suuruisen, osan sen liikkeelle laskemasta yhtiosta. Osakkeen
omistaja omistaa siis yhtiota ja on nain oikeutettu myés saamaan osansa yh-
tion voitoista, joita yhtiot yleensa jakavat osingon muodossa. Osakkeenomis-
taja on voiton lisaksi oikeutettu my6s osallistumaan yhtion paatoksentekoon,
esimerkiksi osallistumalla yhti6kokoukseen (Pesonen, 2016, s. 88—89).

Nailla arvopapereilla, osakkeilla, kaydaan kauppaa markkinapaikoilla ja Suo-
messa téllainen markkinapaikka on Helsingin porssi, jota operoi NASDAQ
OMX Group. Porssissa markkinaosapuolet voivat ostaa ja myyda yhtididen lis-
taamia osakkeita seka muita arvopapereita. Osakkeiden hinta muodostuukin
nain markkinapaikalla kysynnan ja tarjonnan mukaan (Porssisaatio, 2023).
Aiemmin esitetysté taulukosta voidaan todeta, etta suomalainen piensijoittajaa
suosii lahtokohtaisesti kotimaisia porssilistattuja vaihtoehtoja sijoittaessaan

suoraan osakkeisiin.

4.3 Rahastot ja OMX Helsinki 25 -indeksi

Suorien osakesijoitusten liséksi erilaiset rahastosijoitukset ovat Suomen pan-
kin tutkimuksen mukaan suosittuja varainhoitotuotteita suomalaisten kotita-
louksia keskuudessa. Vuoden 2022 lopussa suomalaisilla kotitalouksilla ol
hieman yli 35 miljardia euroa sijoitettuna erilaisiin sijoitusrahastoihin, naista
suosituimpia olivat kotimaiset, joihin sijoitettuna oli noin 30 miljardia euroa
(Suomen pankki, 2023).

Piensijoittajalla on kaytdossdan valtavat maarat erilaisia rahastoja, jotka sijoit-
tavat erilaisiin instrumentteihin. Talouselama julkaisi helmikuussa 2022 listan
Suomen suosituimmista rahastoista 31.11.2021 mitattujen osuudenomistajien
perusteella. Listan karjesta l0ytyy useita erilaisia rahastoja, karkikolmikon ol-
lessa OP-Maltillinen, Nordnet Suomi-indeksi ja OP-Rohkea. Listalta 10ytyi
my0os rahastoja kuten Nordea S&astd 50 & 30 sek& S-Pankki varainhoito 100
ja 70 (Harma, O. 2022).
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Taulukko 2. Talouselama: Suomen suosituimmat rahastot (Harma, O. 2022).

Suomen suosituimmat rahastot

Rahasto Osuudenomistajia 31.11.2021 Osuudenomistajia 31.12.2019
OP-Maltillinen 205071 191036

Mordnet Suomi-indeksi 138656 145000
OP-Rohkea 96010 73132

Mordea 533st6 50 F1700 T1898

S-Pankki Varainhoito 100 63630 .
OP-Varovainen 67047 67498

S-Pankki Varainhoito 70 64027 .

Mordea S33st6 30 63586 67460

Listan perusteella voidaan muodostaa jokseenkin luotettava arvio siita, etta
suomalaiset kotitaloudet keskittyvat rahastosijoituksissaan pitkéalti yhdistelméa-
ja osakerahastoihin. Kayn lapi nama erilaiset rahastotyypit muodostaakseni
kokonaiskuvaa siita, miten nama rahastot toimivat ja miten ne vertautuvat mui-

hin tédsséa opinnaytetydssa kasiteltyihin sijoitusinstrumentteihin.

4.3.1 Osakerahastot

Osakerahastolla tarkoitetaan rahastoa, joka nimensd mukaisesti sijoittaa eri-
laisiin osakkeisiin. Osakkeet voidaan valita esimerkiksi siten, etta rahasto si-
joittaa vain tietyn toimialan yrityksiin, maa- tai aluekohtaisesti, osinkotuottojen
odotusten perusteella tai vaikkapa naita kaikkia yhdistelemalla. Vaihtoehtoja
onkin tarjolla suuria maaria (Pesonen, 2016, s. 143-146).

Tyypillinen esimerkki osakerahastoista on indeksirahasto, joka mukailee seu-
raamaansa indeksia. Indeksilla, esimerkkina OMX Helsinki 25 -indeksi, tarkoi-
tetaan Helsingin porssin 25 vaihdetuimmasta yhtiosta laskettua painotettua
pistelukua, jonka avulla pyritéan mittaamaan markkinan tai sektorin osakkei-
den kokonaiskehitysta. Tassa esimerkissa OMX Helsinki 25 -indeksilla pyri-
taan mittaamaan Helsingin porssin kokonaiskehitysta. Painotuksia ja mittaus-
tapoja on erilaisia, mutta lahtokohtaisesti indeksit pyrkivat aina toimimaan mit-
tarina jonkin tietyn markkinan tai toimialan osakkeiden kehityksesta. (Nasdagq,
2023.) Indeksirahastoista esimerkkina voidaan mainita listan Nordnet Suomi-
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indeksi, joka tunnetaan nykyaan nimella Nordnet Indeksirahasto Suomi ESG.
Rahaston tarkoituksena on jaljitella OMX Helsinki 25 ESG Responsible -indek-
sid ja taten se tarjoaa osuudenomistajille kyseisen indeksin mukaisen arvon-
muutoksen (Nordnet AB, 2023).

4.3.2 Yhdistelmarahastot

Yhdistelmarahasto pitaa siséllaan osakerahaston elementteja, se sijoittaa siis
rahaston sdantbjen mukaan tietyn maaran varoistaan eri yhtididen osakkeisiin.
Taman lisaksi osa yhdistelmarahaston varoista on sijoitettuna korkopaperei-
hin. Korkopapereihin rahasto sijoittaa korkorahaston tavoin kayttamalla erilai-
sia ja eripituisia korkoinstrumentteja rahaston séaéantéjen mukaan. Rahasto voi
esimerkiksi sijoittaa lyhyisiin alle 12 kuukauden lainoihin tai pidempiin, laina-
ajaltaan yli vuoden mittaisiin korkopapereihin. Korkopapereihin sijoittamalla ra-
hasto sijoittaa siis erilaisiin, eri mittaisiin ja eri toimijoiden liikkeelle laskemiin
lainoihin. Lainoja laskevat liikkeelle esimerkiksi valtiot, kunnat ja yritykset.
Rahaston saantdjen mukaan allokointi korkojen ja osakkeiden valilla voi vaih-
della ja vaihtoehtoja markkinoilta |6ytyy useita erilaisia. (Myllyoja, N., & Kullas,
E., 2020, s. 95.) Edella mainitussa listassa tyypillisia esimerkkeja yhdistelma-
rahastoista ovat OP-maltillinen ja OP-rohkea, jotka molemmat yhdistelevéat
seka osake- etta korkosijoituksia.

4.3.3 ETF-rahastot

ETF-rahastoja kasiteltiin hieman aikaisemmin Bitcoin -rahastojen yhteydessa.
Kuten mainittu, ETF tulee sanoista Exchange Traded Fund, pérssinoteerattu
rahasto. TAma tarkoittaa, etta toisinkuin perinteinen rahasto, jolle hinta laske-
taan kerran paivassa, voi ETF-osuuksilla kdayda kauppaa koko porssin auki-
olon ajan. Hinta ETF -osuudelle muodostuu siis reaaliaikaisesti. Tyypillisesti
ETF-rahastot ovat indeksirahastoja mutta vaihtoehtoja 16ytyy eri toimialoille ja
maanosiin sijoittavista ETF-rahastoista aivan kuten perinteisten osakerahas-
tojen puolelta (Myllyoja, N., & Kullas, E., 2020, s. 99).
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Haasteena kaytettdessd ETF-rahastoja Bitcoin altistukseen nousee esiin jo
aiemmin mainittu johdannaisten kayttd. ETF-rahastot kayttavat Bitcoin sijoituk-
sissa usein johdannaispositioita, mika tarkoittaa sita, etta rahasto ei itse suo-
raan omista Bitcoinia vaan siita ja sen arvon liikkeista johdettuja erilaisia sopi-

muksia.

4.3.4 Verotus

Taman opinnaytetyon kannalta sopivinta on tarkastella edella mainituilla sijoi-
tusinstrumenteilla saatuja tuloja paaomatuloina ja tarkastella niiden verotusta
paaomatuloverotuksen kautta. Erikseen kasittelen vield osinkoihin liittyvan ve-
rotuksen. Tassa kohdassa jatetddn huomioimatta osakesaastotilia (OST) kayt-
tamalla saatavat mahdolliset hyodyt, jotta vertailu Bitcoiniin olisi tasavertai-
sempi.

Paasaantod on, etta varallisuuden, kuten osakkeiden tai rahastojen tuottamat
tulot, luovutusvoitot ja vastaavat, katsotaan pddomatuloksi. Paasaantoisesti
padomatuloa verotetaan vuonna 2023 yksinkertaisella kaavalla siten, etta
30 000 euroon asti paaomatulosta maksetaan kiinted 30 % veroa. 30 000 eu-
ron ylittavalta osalta maksetaan 34 % veroa. Piensijoittaja voi, toisin kuin tie-
tyissa esimerkeissa Bitcoinin kanssa, vahentaa vahvistettuja tappioita saman
tulolajin tulon verotuksesta. Poikkeuksena mainittakoon, ettd mikali omistuksia
on kalenterivuoden aikana myyty enintdan 1000 eurolla ei myyntivoitoista tar-
vitse maksaa veroa.

Kotimaisten listattujen osakkeiden osinkojen verotus tapahtuu samaa 30 %:n
ja 34 %:n kaavaa kayttaen siten, ettd 85 % listatun osakkeen osinkotulosta
katsotaan veronalaiseksi padomatuloksi ja 15 % verottomaksi tuloksi. Ulko-
maisten osinkojen kanssa toimitaan samoin, mikali ne ovat osakkeista, jotka
ovat peraisin toisesta EU-maasta, ETA-maasta tai sellaisesta valtiosta, jonka
kanssa Suomella on osinkoja koskeva verosopimus. Listaamattomien osak-
keiden osinkojen ja EU-, ETA- tai verosopimusmaiden ulkopuolelta tulevien
osinkojen verotukseen en tassa opinnaytetyossa perehdy tarkemmin, silla tar-
koituksena on kasitella vain yleisimpia suomalaisten piensijoittajien kayttamia

instrumentteja Suomen Pankin tilastoon pohjaten. (Verohallinto, 2023.)
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5 BITCOIN JA PERINTEISET SIJOITUSINSTRUMENTIT

5.1 Vertailtavat instrumentit

Seuraavaksi pyrin havainnollistamaan ja arvioimaan edella mainittujen instru-
menttien ominaisuuksia. Aiemmin tassa opinnaytetyossa olen kasitellyt niin
Bitcoinin kuin yleisimmat suomalaisten kotitalouksien ja piensijoittajien kaytta-
mat sijoitusinstrumentit.

Perustuen naihin tilastoihin pyrinkin vertailemaan seuraavaksi Bitcoinin, OP-
maltillinen yhdistelméarahaston, Nordnet Indeksirahasto Suomi ESG -indek-
sirahaston ja suomalaisten eniten omistaman suomalaisen osakkeen, Nor-
dean, kehitysta ja ominaisuuksia muodostaakseni kokonaiskuvaa siitd, miten
Bitcoin vertautuu yleisimpiin ja suosituimpiin piensijoittajan kayttamiin sijoi-

tusinstrumentteihin.

5.1.1 OP-Maltillinen

Aikaisemmin viitatun Talouselaman artikkelin mukaan Suomen omistajamaa-
raltdéan suurin rahasto oli vuoden 2021 marraskuun péattyessa OP-Maltillinen.
OP-Maltillinen on yhdistelmarahasto, joka sijoittaa sekd osakkeisiin etta kor-
koihin. Rahasto pyrkii allokoimaan varansa puoliksi siten, ettd 50 % varoista
on sijoitettuna osakemarkkinoille ja 50 % korkomarkkinoille. Avaintietoesit-
teessa rajoiksi mainitaan 30 %-70 % kokonaisvarallisuudesta. Rahasto sijoit-
taa varallisuuttaan paaasiassa rahastoihin, kyseessa on siis "rahastojen ra-
hasto”. Vertailuindeksin OP kertoo koostuvan useammasta eri indeksista. Eri
rahastoilla joihin rahasto sijoittaa, on omat vertailuindeksinsa, josta OP-Maltil-
linen rahaston vertailuindeksi koostuu.

OP-Maltillinen on tuote, jonka OP ilmoittaa sopivan aloittelevalle sijoittajalle tai
sijoittajalle, jolla ei ole aikaisempaa kokemusta sijoittamisesta. (OP, 2023.)
MorningStar -sivuston mukaan suurimmat omistukset rahastossa ovat OP-
Amerikka Indeksirahasto ja OP-yrityslaina korkorahasto, jotka yhdesséa edus-

tavat n. 23 % rahaston sijoituksista (Morningstar, 2023).
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5.1.2 Nordnet Indeksirahasto Suomi ESG

Suomalaisten toiseksi omistetuin rahasto oli vuoden 2021 marraskuun lopussa
Nordnetin Indeksirahasto Suomi ESG. Rahasto sijoittaa varansa siten, etta se
jaljittelee mahdollisimman tarkasti vertailuindeksiaan, OMX Helsinki 25 ESG
Responsible Gross Index -indeksia (OMXH25ESGGI). Nimensa mukaisesti ra-
hasto sijoittaa varansa Helsingin porssin vaihdetuimpiin ESG-periaatteiden
mukaisesti kestavan kehityksen kriteerit tayttaviin yrityksiin, joita myos vertai-
luindeksi seuraa.

Rahasto on perustettu jo vuonna 2014 ja aiemmin vertailuindeksina kaytettiin
OMX Helsinki 25 -indeksia. Tasta syysta myohemmin néahtéavissa kaavioissa
nahdaan sekd OMX Helsinki 25 - ettd OMX Helsinki 25 ESG Responsible
Gross -indeksia. Verrattuna OP-Maltillinen-rahastoon, Nordnet Indeksirahasto
Suomi ESG on osakerahasto, ei yhdistelmarahasto, ja se sijoittaa varansa vain
osakkeisiin. Rahaston suurimmat omistukset tammikuun 2023 lopussa olivat
UPM-Kymmene Oyj (9.94 %), Nordea Bank Abp (9.86 %) ja Sampo Oyj A
(9.82 %). (Morningstar, 2023; Nordnet, 2023.)

5.1.3 Nordea

Nordea on pohjoismainen finanssiryhma, joka tarjoaa pankki-, vakuutus- ja
muita rahoituspalveluita yksityishenkildille, yrityksille ja institutionaalisille asi-
akkaille. Nordea toimii Suomessa, Ruotsissa, Norjassa, Tanskassa, Virossa,
Latviassa ja Liettuassa. (Nordea, 2023.)

Pdrssisdation laatiman tilaston mukaan vuoden 2022 lopussa suomalaiset
omistivat omistajamaarallisesti eniten Nordean, Nokian ja Sammon osakkeita.
Opinnaytetyoni tarkoituksen mukaisesti valitsin taman tilaston perusteella suo-
malaisten keskuudessa omistetuimman osakkeen, Nordean, vertailtavaksi

Bitcoinia ja muita instrumentteja vasten.
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Taulukko 3. (Porssisaatio, 2022).

2018 2019 2020 2021 30.9.2022 31.12.2022
1. NORDEA BANK ABP 220483 288 251 287 452 296 648 307 364 308640
2. NOKIA OY] 229435 234 418 235919 224009 225924 229158
3. SAMPO OY] 105 515 116 255 160 462 185 126 196 600 193435
4. FORTUM OYJ 115 499 121 834 198 111 197 633 186 360 188029
5. ELISA OY] 170413 163 098 165 055 165 466 164 134 164097
6. UPM-KYMMENE OY] 85 896 92 819 105 636 115908 120371 124 880
7. FINNAIR OY] 23 516 25 809 83 920 114 499 118602 117256
8. WARTSILA OY) ABP 45052 71241 100 877 100 303 113623 115752
9. NESTE OYI 56 731 72 863 90 516 102 771 112759 114745
10. KONE OY] 57997 57 717 68 562 84 241 106 732 106 600
11. VALMET OY]J 40133 42 317 50307 54 975 79701 84689
12, METSO OUTOTEC OY] 75097 79 367 80306 79631
13. OUTOKUMPU QY] 71642 73 669 76 665 76732 81176 79215
14. KESKO OYI 36 168 36574 52 536 60 855 74107 78 157
15. ORION OY] 68 267 62 729 68 524 77394 76219 76051
5.2 Riskit

Seuraavaksi kasittelen erilaisiin rahastoihin ja yksittaisten osakkeiden omista-
miseen liittyvia riskeja yleisesti. Erilaiset rahastot ja yksittaiset osakkeet altis-
tuvat erilaisille riskeille eri ajanhetkilld, ja yksittaisten instrumenttien riskien ar-
viointi on aina syyta tehda ennen sijoituspaatosta. Vertaillessa Bitcoinia, yh-
distelmé- ja osakerahastoja seka yksittaisid osakkeita on huomioitava, etta
kaikkiin kolmeen liittyy erilaisia riskeja. Osa naista riskeista, esimerkiksi mark-
kinariski, esiintyy kaikkia sijoitusinstrumentteja kaytettdessa. On tarkeda
nahda myaos riskin suhde tuottoon ja huomioida, etta riskitonta tuottoa ei mark-
kinalta ole saatavissa millaan sijoitusinstrumentilla.

Osake- ja yhdistelmé&rahastojen kohdalla riskit liittyvat pitkalti rahastojen koos-
tumukseen. Kuten aiemmin mainittu, erilaiset rahastot sijoittavat eri kohde-
etuuksiin ja tama tuo mukanaan erilaisia riskeja. Osakerahaston, joka sijoittaa
pelkéastaan osakkeisiin, osuuden arvo nousee ja laskee laht6kohtaisesti sa-
massa suhteessa osakemarkkinan kanssa. Rahasto-osuuden arvoon vaikut-
tavia tekijoita on joitakin, mutta esimerkiksi Helsingin porssin OMX25 -indeksia
jaljittelevan osakerahaston arvo liikkuu lahtokohtaisesti samassa suhteessa

kyseisen indeksin kanssa. Yhdistelmérahasto puolestaan pyrkii hallitsemaan
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riskid osakerahastoa enemman, sijoittamalla osan varoistaan korkomarkki-
nalle. Talla tavoin yhdistelmérahasto pyrkii tasapainottamaan rahaston volati-
liteettia, eli tuotto-odotuksen poikkeamaa, sijoittamalla tuottokehitykseltaan
paremmin ennakoitavaan ja matalamman volatiliteetin omaavaan kohde-etuu-
teen. Jakamalla varojaan korko- ja osakesijoitusten valilla ja riskia pienentéa-
malla yhdistelmarahastot myds usein tarjoavat vakaamman, joskin yksittaisia
osakkeita tai osakerahastoja matalamman tuotto-odotuksen. Samat teemat
riskista liittyvat myos yksittaisiin osakkeisiin, joskin osakerahasto hajauttaa ris-
kia omistamalla useampaa eri osaketta, jolloin yhden yksittdisen osakkeen liik-
keet eivat vaikuta koko rahaston arvoon yhta merkittavasti kuin yksittaisia
osakkeita omistettaessa. Yksittdisia osakkeita omistaessa sijoittaja altistuu
huomattavasti osakerahastoa omistavaa sijoittajaa enemman yrityksen liike-
toiminnassa tapahtuville muutoksille, jotka vaikuttavat yrityksen arvostukseen
markkinalle. Osakerahasto on altis talle riskille mutta on jakanut riskia useam-
man eri yrityksen vadlille. (Pesonen, 2016, s. 27-29.)

Bitcoinin riskit liittyvat sen arvon voimakkaaseen vaihteluun ja sen kayton ra-
joituksiin. Bitcoin on etenkin viimeisten vuosien aikana ollut erittain volatiili ja
sen arvo on vaihdellut voimakkaasti etenkin lyhyella aikavalilla. Nama arvon
heilahtelut ovat usein olleet my6s hyvin suuria. Bitcoinin kayttdmahdollisuudet
ovat rajoitetut verrattuna perinteisempiin valuuttoihin, ja sen kaytt6éa saantele-
vat monimutkaiset lait ja asetukset, jotka vaihtelevat usein eri maiden valilla.
Bitcoin on myds ilmiéna suhteellisen uusi ja sen arvoon voi tulevaisuudessa
vaikuttaa myos yleinen suhtautuminen Bitcoiniin ja kryptovaluuttoihin. Mikali
Bitcoin ei yleisty maksuvalineena tai sijoitusinstrumenttina, siihen liittyva lain-
saadanté muuttuu voimakkaasti tai sentimentti k&&ntyy Bitcoin vastaiseksi voi
Bitcoinin arvo laskea merkittavasti nopeassakin ajassa. Bitcoin on altis myos
tietoturvaan liittyville riskeille kaupankaynnin tapahtuessa paaosin internetin
kryptovaluuttapdrsseissa, joissa Bitcoineja myods tavataan sailyttaa. Taman li-
séksi Bitcoinin likviditeetti voi muodostaa riskin, mika tarkoittaa, etta Bitcoinia
voi olla hetkittdin haastavaa ostaa tai myyda. (Ghysels, E., & Nguyen, G,
2019.)
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5.3 Kulut

Erilaisia rahastoja omistaessaan piensijoittaja voi tarkistaa rahaston kulut ra-
haston avaintietoesitteista. Tarkeimmat kulut, joihin piensijoittajan tulee kiinnit-
tda huomiota ovat rahastoyhtion rahaston hoitamisesta perimat hallinnointi-
palkkiot, jotka vdhennetaan rahaston tuotosta. Rahastoyhtio voi peria myds
merkinta- ja lunastuspalkkioita, jotka ovat kuluja rahaston osuuksien ostami-
sesta ja myymisesta. Naiden lisaksi rahastoyhtiot perivat usein rahaston arvo-
papereiden sailyttdmisesta sailytyspalkkioita seka kaupankayntikuluja, jotka
voivat aiheutua esimerkiksi rahaston salkun arvopapereiden ostosta ja myyn-
nista. (Pesonen, 2016, s. 130-132.)

OP-Maltillinen yhdistelmarahaston avaintietoesitteessa kulut on jaettu kol-
meen eri kategoriaan jotka ovat kertaluontoiset-, jatkuvaluontoiset- ja erityi-
sissa olosuhteissa aiheutuneet satunnaiset kulut. Ensimmaiseen kategoriaan
kuuluvat osallistumis- ja irtautumiskulut. Naill& kuluilla tarkoitetaan niité kuluja
mit& rahastoyhtio, OP, veloittaa sijoittajalta taman merkitessa rahastoa tai sitéa
myydessa. Osallistumiskuluja OP ei rahastosta veloita, mutta irtautumisesta
kuluksi on ilmoitettu 0.5 % sijoituksesta ennen sen maksamista sijoittajalle.
Jatkuvaluontoisten kulujen alla OP ilmoittaa rahaston hallinnollisten maksujen
ja muiden hallinto- tai toimintakulujen olevan 1.4 % sijoituksen arvosta vuosit-
tain. Lisaksi liiketoimikuluja velotetaan 0.03 % sijoituksen arvosta vuosittain.
Alla olevassa kuvassa 1 nadhdaan ote OP-Maltillinen yhdistelmarahaston
avaintietoesitteestd, jossa kuluista kerrotaan kayttaen esimerkkina 10 000 eu-

ron sijoitusta.
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Jos sijoittaja irtautuu 1 vuoden kuluttua  Jos sijeittaja irtautuu 4 vuoden kuluttua
Kokonaiskulut 189 £ 596 €

Vaikutus vuctuiseen tuottoon (*) 1,89 % 162 %

(*) Tama osoittaa, miten kulut vahentavat tuottoa sijoitusaikana kunakin vuonna. Sen avulla osoitetaan esimerkiksi, etta jos sijoittaja
irtautuu suositeltuna sijoitusaikana, sijoittajan vuotuiseksi keskimaaraiseksi tuotoksi ennustetaan 2,66 T ennen kuluja ja 1,14 % kulujen
jalkeen.

Voimme jakaa osan kuluista sen henkilon kanssa, joka myy tuotteen sijoittajalle, jotta voimme kattaa kyseisen henkilon sijoittajalle
tarjoamat palvelut.

Kulujen rakenne

Kertaluonteiset kulut osallistumisen tai irtautumisen yhteydessa Kulujen vuosittainen
vaikutus, jos sijoittaja
irtautuu, kun 4 vuotta on

kulunut

Osallistumiskulut Emme veloita osallistumiskuluja. 0€
Irtauturniskulut 0,50 % sijoituksesta ennen sen maksamista sijoittajalle. S0 £
Jatkuvaluonteiset kulut
Hallinnolliset 1,40 % sijoituksen arvosta vuosittain. Tama on arvio, mika perustuu tuotteesta 140 €
maksut ja muut vastaavan tahon laskelmiin. Tama kulu on huomioitu sijoituskohteen paivittaisessa
hallinto- tai hinnassa.
toimintakulut
Liiketoimikulut 0,03 % sijoituksen arvosta vuosittain. Tama on arvio kustannuksista, joita aiheutuu | 3 €

tuotteen kohteena olevien sijoitusten ostosta ja myynnista. Todellinen maara

vaihtelee sen mukaan, kuinka paljon ostamme ja myymme. Tama kulu on

huomioitu sijoituskohteen panittaisessa hinnassa.
Erityisissa olosuhteissa aiheutuneet satunnaiset kulut
Tulosperusteiset Tahan tuotteeseen ei liity tulosperusteista palkkiota. 0E

palkkiot ja
voitonjako-osuudet

Kuva 1. OP-Maltillinen yhdistelmarahaston kulut. (OP, 2022).

Nordnet Indeksirahasto Suomi ESG:n kulut on my¢s jaoteltu kolmeen eri ka-
tegoriaan, jotka ovat kertaluontoiset-, jatkuvaluontoiset- ja erityisissa olosuh-
teissa aiheutuneet satunnaiset kulut. Nordnet ilmoittaa rahaston olevan kulu-
ton, eli sijoittaja ei maksa mitd&n edella mainittuja kuluja. Kuvassa 2 ote ra-
haston avaintietoesitteesta, jossa kulurakennetta havainnollistetaan 10 000

euron esimerkki sijoituksella.
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Jos lunastat 1 Jos lunastat 5 Taulukko havainnaollistaa, kuinka kustannukset

vuoden kuluttua wuoden kuluttua  vahentivat tuottoasi joka vuosi pitoaikana. Se osoittaa
Kokonaiskustannukset 0O EUR OEUR esimerkiksi, ettd jos lunastat suositellulla pitoajalla,
Vuotuiset kustannusvaikutukset 0% 0% joka vuosi keskimaarainen tuottosi vuodessa lasketaan olevan

8,52% ennen kuluja ja 8,52% kulujen jalkeen.
Korvauksena palveluistaan jakelija, joka myy tuotteen sinulle, voi saada osan kustannuksista, jotka maksat meille. Saat tiedot
summasta.

Kustannusten koostumus (euroméaarsiset summat perustuvat 10 000 EUR sijoitukseen)
Jos lunastat 1
vuoden kuluttua Maksamasi palkkiot kattavat rahaston

hallinnointi-, hallinto-, markkinointi- ja muut kulut,

Kertaluonteiset merkinta- tai lunastuskulut

- Emme veloita merkintapalkkiota 0EUR| mukaan lukien kohderahastojen vuosimaksut.
Merkint&kulut o ) T )
tastd tuotteesta Vuosipalkkio ei sisalld arvopaperikaupan
Emme veloita lunastuspalkkiota 0O EUR| muuttuvia kustannuksia (valityspalkkiot). Palkkio
Lunastuskulut o - C e
tasta tuotteesta alentaa rahaston potentiaalista tuottoa ja voi
Juoksevat kulut vaihdella hieman vuosittain.

Hallinnointipalkkiot ja
muut hallinto- tai 0% 0OEUR
toimintakulut

Lisatietoja rahaston palkkioista, kuten
tamanhetkisistd maksuista, saat jalleenmyyjaltasi
tai rahaston rahastoesitteests, joka on saatavilla

) verkkosivuillamme.
Transaktiokulut 0% 0EUR

Erikoistilanteissa veloitettavat lisakulut
Tasta tuotteesta ei veloiteta Ei sovellettavissa
tulosperusteista maksua

Tulosperusteiset maksut

Kuva 2. Nordnet Indeksirahasto Suomi ESG kulut (Nordnet 2022).

My0s yksittaisiin osakkeisiin sijoittaessaan on piensijoittajan otettava huomi-
oon erilaisia kuluja. Piensijoittajan kannalta merkittavimmat kulut ovat valitys-
palkkiot ja sailytyskulut. Valityspalkkiot ovat hintoja, jotka valittaja perii kaupan-
kaynnista, jotka valittdja perii toimeksiannon vastaanottamisesta, kasittelysta
ja toteutuksesta. Toimeksiantoja ovat seka osto- etta myyntitoimeksiannot,
joilla osakkeenomistaja joko ostaa tai myy osakkeita. Sailytyskulut taas ovat
kustannuksia, joita syntyy, kun osakkeet sailytetdan valittdjan hallinnoimalla
arvo-osuustililla (Saario, 2016, s. 27-33).

Bitcoiniin sijoittaessaan tulee piensijoittajan kiinnittaé huomiota valityspalkkioi-
hin, siirtokustannuksiin, valuutanvaihtokuluihin ja sailytyskuluihin. Valityspalk-
kiot ovat kustannuksia, jotka liittyvét Bitcoinin ostamiseen ja myymiseen valit-
tajan kautta, hyvin samaan tapaan kuin rahasto- ja osakekaupoissa. Siirtokus-
tannukset ovat kuluja, jotka liittyvat Bitcoineilla kaytavaan maksuliikenteeseen.
Mikali sijoittaja ei kayta Bitcoinia maksuvélineend, ei naitd kuluja mydskaan
muodostu muulloin kuin valuuttaa hankkiessa tai myydessa. Valuutanvaihto-
kulut tulevat kysymykseen silloin, kun Bitcoineilla kAydaan kauppaa eri valuu-
toissa, yleisimpana Yhdysvaltain dollari ja Euro. Sailytyskulut ovat kustannuk-
sia, jotka liittyvat Bitcoinien sailyttamiseen esimerkiksi kryptovaluuttaporssin

tarjoamassa kryptovaluuttalompakossa. (River Financial, 2023.)
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5.4 Tuottokehitys

Jotta opinnaytetyoni tuottaisi hyddyllista informaatiota lukijalleen, tarkastellaan
edella listattujen instrumenttien tuottokehitysta yli ajan yksinkertaisella esimer-
killa vertailemalla sijoitetun paaoman kehitysta eri aikaperiodeilla. Jotta vertail-
tavan datan maara pysyy taman opinnaytetyon kannalta kohtuullisena, esitan
seuraavaksi kuvaajilla viimeisen viiden vuoden tuottokehityksen. Naista ku-
vaajista voidaan arvioida myos sitd, miten sijoitus olisi tuottanut, mikali se olisi
tehty tarkastelujakson aikana, esimerkiksi puolessa vélissa. On tarkedd muis-
taa, etta historiallinen tuottokehitys ei kerro mitaan tulevaisuuden tuottokehi-
tyksesté vaan antaa pelkastaan kasitysta siita, miten kyseinen instrumentti on
suoriutunut historiallisesti.

Kuviossa 2 on kuvattu Bitcoinin (oranssi), Nordean (vaalean sininen), OMX
Helsinki 25 ESG Responsible Gross Indeksin (tumman sininen) seka OMX
Helsinki 25 indeksin (lila), tuottokehitysté viiden vuoden ajalta. OMX Helsinki
25 ESG Responsible Gross Indeksistd dataa ei ole saatavilla vuoden 2022
maaliskuuta ennen, joten OMX Helsinki 25 indeksin avulla pyritddn hahmotta-

maan pidemman aikavalin kehitysta.
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2019 2020 2021 2022 2023
| OMX Helsinki 25 ES... 1,051.31 +35.60 4+ 3.51%
Meordea Bank Abp £€11.93 +€2.37 124.81% X
Bitcoin (BTC / EUR) 21,097.42 +13,951.92 1195.25% X
| OMX Helsinki 25 5,064.82 +926.68 1+22.39% X

Kuvio 2. Bitcoin, Nordea, Helsinki 25 & Helsinki 25 ESG indeksit (Google Fi-
nance, 2023).

Kuvio alkaa 9.3.2018 ja jatkuu aina 3.3.2023 saakka. Merkityksellista on tar-
kastella prosentuaalista kehitysta sijoitusaikana. Bitcoin on tarkastelujakson
aikana tuottanut 195 % :n tuoton, Nordea 24 % :n (osingot huomioimatta) ja
OMX Helsinki 25 22 % :n. Tuoreempi OMX Helsinki 25 ESG Responsible
Gross -indeksi on puolestaan tuottanut 3 % :n. laskentahetken, maaliskuun
2022 jalkeen. Jotta kolmesta jalkimmaisesta saataisiin hieman tarkempaa kéa-
sitysta, poistetaan seuraavasta kuviosta Bitcoin ja tarkastellaan viela naiden

tuottokehitysta suhteessa toisiinsa.
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2019 2020 2021 2022 2023
l OMX Helsinki 25 ES... 1,051.15 +35.44 1+ 3.49%
| Nordea Bank Abp €11.94 +€2.38 124.87% X
| OMX Helsinki 25 5,065.45 +927.31 122.41% X

Kuvio 3. Nordea, Helsinki 25 & Helsinki 25 ESG indeksit (Google Finance
2023).

llIman Bitcoinia kuviosta voidaan nahda, etta kaikkien kolmen kehitys on ollut
jokseenkin toisiaan mukaileva. On tarked huomata, ettda OMX Helsinki 25 ESG
Responsible Gross -indeksia on laskettu vasta maaliskuusta 2022. Seuraa-
vassa kuviossa nahdaan vield Nordean (oranssi) ja OMX Helsinki 25 -indeksin
(ruskea) seka OMX Helsinki 25 ESG Responsible Gross Index (keltainen) ke-
hitys verrattuna OP-Maltillinen yhdistelmarahastoon.
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Kuvio 4. Nordea, Helsinki 25 & Helsinki 25 ESG indeksit & OP-Maltillinen yh-
distelmarahasto (Financial Times, 2023).

Aikaisempaan pohjaten kuviosta voidaan havaita, ettd eri instrumentit ovat
kayttaytyneet hyvin eri tavalla viimeisen viiden vuoden aikana. Bitcoin, joka on
viiden vuoden aikana tuottanut arvonnousua 195 % sijoitetulle pad&domalle, on
my6s nahnyt voimakkaita liilkkeitd nousujen ja laskujen muodossa. Volatiliteetti
on ollut merkittavaa ja mikali sijoittaja olisi tehnyt sijoituksen esimerkiksi vuo-
den 2021 ensimmaiselld vuosineljannekselld, olisi tuottokehitys negatiivinen.
Nordean osaketta tarkastellessa voidaan puolestaan havaita, etta tuottokehi-
tys on ollut jokseenkin tasaisempaa volatiliteetin suhteen ja kehitys mukailee
myds pitkalti OMX Helsinki 25 -indeksin mukaista kehitysta. Nordeaan liittyen
on syyta mainita, ettéa osinkoja ei ole otettu tassa huomioon. Nordnet Indek-
sirahasto Suomi ESG -rahaston vertailu indeksia, OMX Helsinki 25 ESG Res-
ponsible Gross Index, on alettu laskemaan vasta vuoden 2022 alkupuolella,
joten siitd saatava informaatio on viela jokseenkin vajavaista. Ennen ESG- in-
deksia rahasto pyrki jaljittelem&an OMX Helsinki 25 -indeksia ja tasta syysta

se on myo0s asetettu ylla olevaan kuvioon.



31

6 TUTKIMUKSEN TOTEUTTAMINEN

6.1 Tutkimusmenetelma ja toteutus

Ylempéana kasitellyn teorian lisaksi opinnaytetydoni osana on myds kyselyn
avulla suoritettu tutkimus, jonka perusjoukoksi on rajattu 18-vuotta tayttaneet
suomalaiset.

Kuten aiemmin mainittu, opinnaytetyoni tarkoituksena on tarjota lukijalleen li-
séatietoa Bitcoinista sijoitusinstrumenttina ja verrata sita perinteisiin  sijoi-
tusinstrumentteihin, joita suomalaisella piensijoittajalla on kaytdssaan. Aikai-
sempi rajaus arvopapereihin ja rahastoihin ja esimerkiksi asuntojen pois rajaa-
minen on tehty myds tutkimusta laadittaessa. Tutkimuksessa kyselyyn vastaa-
jille on kuitenkin tarjottu mahdollisuus listata aiemmin teoriaosassa kasiteltyjen
omaisuusluokkien ulkopuolisia omistuksia ja sijoituksia, jotta kokonaiskuva si-
joituskokemuksesta ja tottumuksista muodostuisi kokonaisemmaksi.
Tutkimuksen aineisto kerattiin kyselylomakkeella, jonka toteutin Microsoft
Forms -sovelluksen avulla. Kyselylomaketta jaettiin verkon eri keskustelufoo-
rumeilla ja sosiaalisessa mediassa ja kaikki linkin saaneet pystyivat vastaa-
maan kyselyyn. Kysely toteutettiin anonyymina ja se koostui kolmesta eri
osasta. Ensimmaisessa osassa vastaajilta kerattiin demografisia tietoja kuten
ika, sukupuoli ja kotitalouden tulonsaajien maara. Taman jalkeen kysymykset
siirtyivat varallisuuteen ja sijoituskokemukseen. Viimeinen osa kasitteli vastaa-
jien nakemyksia Bitcoinista sijoituskontekstissa ja siita, kuinka todennakoisesti
vastaaja itse kuvittelisi kayttavansa Bitcoinia sijoitustoiminnassaan. Kysymyk-
set olivat standardoituja viimeistd kysymysta lukuun ottamatta. Viimeisessa
kysymyksessa vastaajia pyydettiin lyhyesti perustelemaan vastaustaan kysy-
mykseen ” Kuinka todennakoisena pidat Bitcoinin kayttoa sijoitustoiminnassasi
seuraavan vuoden aikana?” omin sanoin. Kaikki kysymykset I6ytyvéat tdman

opinnaytetyon liitteista.
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6.1.1 Aineiston analysointi

Aineiston analysointiin kaytin Microsoft Excel -ohjelmaa, jonka avulla jaoin
vastaajat erilaisiin joukkoihin perustuen vastaajien demografisiin tietoihin ja ta-
man jalkeen vertailin vastausten jakautumista ja niiden eroja eri joukoissa. Py-
rin luomaan kasitysta siitd, miten demograafisilta ominaisuuksiltaan, erilaisista
varallisuus, tulo ja sijoituskokemustaustan omaavista, ja riskinsietokyvyltaan
eroavista vastaajista kyselyyn vastanneiden joukko koostuu. Taman jalkeen
pyrin tekemaan paatelmia siitéd, kuinka hyvin vastaukset kuvaavat koko perus-
joukkoa, kaikkia taysi-ikéisia suomalaisia. Avoimen kysymyksen vastaukset
kasittelin manuaalisesti lapi siten, etta luin vastaajien kirjoittamat vastaukset ja
tarkastelin niitd suhteessa muiden kysymysten vastauksiin.

7 TULOKSET

7.1 Vastaajien demografinen jakauma ja varallisuus

Kaikista kyselyyn vastanneista 153 vastaajasta naiset edustivat suurinta osaa,
140 kappaletta. 2 vastaaja valitsi jattdd vastaamatta ensimmaiseen kysymyk-
seen ja vastauksen "mies” antoi 11 vastaajaa. N&ain naisten osuus edusti 92 %
vastaajista.

Kaikista vastaajista 114, 75 %, ilmoitti kotitaloudessaan olevan kaksi tulonsaa-
jaa. Yhden tulonsaajan kotitalouksia vastaajista edusti 38 vastaajaa eli 25 %
vastaajista. Kolmen tai useamman tulonsaajan kotitalouksia vastaajista oli
yksi. Ikdjakauma vastaajien keskuudessa jakautui siten, etta kaksi suurinta
ikaryhmaa olivat 25-34 seka 35-44-vuotiaat. Ensimmaisessa vastauksia oli
52 ja jalkimmaisessa 42 edustaen 34 ja 27 % vastaajista. Ikdjakaumaa havain-
nollistava kuvio 5 alla. Kuviossa on esitettyné vastaajien maara jokaista vaih-

toehtoa kohti sek& vastausten prosenttiosuus kaikista vastauksista.
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Kyselyyn vastanneiden ikdjakauma
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Kuvio 5. Kyselyyn vastanneiden ikdjakauma.

Kyselyssa vastaajia pyydettiin kuvailemaan varallisuuttaan ja varallisuutensa
sijoitusastetta. Vastaajilta kysyttiin edustamansa kotitalouden vuosittaisia brut-
toansioita seka nettovarallisuutta. Jalkimmaista oli avattu vastaajille siten, etta
tarkoituksena oli arvioida kotitalouden omistuksia velat niisté vahentaen. Kuvi-
ossa 6 tulee selvasti esille, ettéd suurin osa vastaajista kuului joko 40.000—
69.999 € vuodessa bruttona tienaavaan kotitalouteen tai 70.000-99.999 € tie-
naavaan. Yhteensé vastaajista naihin kahteen ryhmaan vastauksia tuli alem-
paan ansioryhmaan 44 ja ylemp&an 46. Yhdessad nama edustavat 28.8 % ja
30.1 % kaikista vastaajista.

Kolmeen korkeimpaan luokkaan eli 100.000 € ylittaviin vuosiansoihin kuulu-
vista 37 vastaajasta vain kolme ilmoitti kotitaloudessaan olevan vain yhden
tulonsaajan. Suurimmat tulot siis kertyivat lahtokohtaisesti kahdelta tulonsaa-
jalta, joskaan se, miten tulot jakautuivat kotitalouden tulonsaajien kesken ei
vastauksista kay ilmi. Jakauman toisessa paassa, 40.000 € alittavissa brutto-
ansioissa 17 vastaajasta 10 ilmoitti kotitaloudessaan olevan vain yhden tulon-
saajan.

Lukuja voidaan verrata Tilastokeskuksen kokeellisen Tulorekisterin palkat ja
palkkiot -tilastoon, jonka mukaan suomalaisten palkka- ja palkkatulojen medi-
aani oli vuoden 2022 tammikuussa 2968 €. Vuositasolla tama tarkoittaisi hie-

man yli 35.000 € vuosittaisia tuloja per palkansaaja. Mikali kotitaloudessa on
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kaksi palkansaajaa, olisi mediaani talldin noin 70.000 € yhteenlaskettuna mika

vastaa myos kyselyn tuloksia jokseenkin hyvin. (Tilastokeskus, 2022).

Kyselyyn vastanneiden kotitalouksien vuosittaiset bruttoansiot
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Kuvio 6. Kyselyyn vastanneiden kotitalouksien vuosittaiset bruttoansiot.

Nettovarallisuuteen liittyvalla kysymyksella pyrittiin selvittimaan, kuinka paljon
vastaajien kotitalouksilla oli erilaista varallisuutta. Tarkennus kysymyksessa ol
kirjoitettu muotoon "omistukset — velat”. Yksittaisista vaihtoehdoista yli 150.000
€ nettovarallisuuteen kertyi vastauksia selkeasti eniten, 39.2 %. Seka 0-
14.999 € ettd 75.000 € - 150.000 € kerasivat molemmat 26 vastausta, nain
molemmat edustaen 17.0 % vastauksista. Jakauma nédhtavissa alla kuviosta
7. Kotitalouksien nettovarallisuuden mediaani oli Tilastokeskuksen mukaan
vuonna 2019 104 000 €. Tahan lukuun verraten kyselyyn vastaajat edustivat

hieman mediaania varakkaampia kotitalouksia. (Tilastokeskus, 2019).
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Kyselyyn vastanneiden kotitalouksien nettovarallisuus
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Kuvio 7. Kyselyyn vastanneiden kotitalouksien nettovarallisuus

Nettovarallisuuteen liittyvat kysymykset sisalsivat kysymyksen myos nettova-
rallisuuden sijoitusasteesta. Kysymyksella pyrittiin selvittdmaan, kuinka suuri
osa vastaajien kotitalouden varallisuudesta oli sijoitettuna muualle kuin kotita-
louden kotina kayttamaan asuntoon. Vastaukset jakautuivat siten, etta eniten
vastauksia, 59 vastaajaa edustaen 38.6 %, kertyi 0-24 % sijoitusasteeseen.
Loput vastaukset 25—-49 %, 50—74 % ja 75-100 % kerasivéat tasaisesti noin 20
% vastauksista kukin. Alla oleva kuvio hahmottaa vield vastausten jakautu-
mista tarkemmin. Kahden ylimman, 75.000 € nettovarallisuuden ylittavan vaih-
toehdon valinneiden joukosta 35 ilmoitti kotitaloutensa vuosittaisiksi bruttoan-
sioksi yli 100.000 €. Kaksi alinta bruttoansio luokkaa eivat olleet edustettuina

kahden korkeimman nettovarallisuuden valinneiden joukossa.
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Kyselyyn vastannaiden kotitalouksien nettovarallisuuden
sijoitusaste

Kuvio 8. Kyselyyn vastanneiden kotitalouksien nettovarallisuuden sijoitusaste

Omaisuusluokista kysyttiin kyselyn nettovarallisuuteen liittyvassa osiossa.
Vastaajat saivat valita eri omaisuusluokkien vélilta ja vaihtoehtoina olivat osak-
keet, rahastot, hytdykkeet, valuutat, kiinteistot (pl. kotitalouden koti), kateinen
sekad vaihtoehto, johon vastaaja sai itse kirjoittaa mahdollisesti puuttuvan
omaisuusluokan. 153 vastaajasta 33 valitsi yhdistelman osakkeet, rahastot ja
kateinen. Toiseksi yleisin yhdistelm& 21 vastauksella oli osakkeet, rahastot,
kiinteistot (pl. kotina kayttdma omistusasunto) ja kateinen. 15 vastausta puo-
lestaan kerasi yhdistelméa osakkeet ja rahastot. Loput yhdistelmat kerasivat
yksittaisia vastauksia ja erikseen vastauksissa mainittiin mm. design, fyysinen
kulta ja antiikki. Korkeimman sijoitusasteen valinneista 32 vastaajasta 29 il-
moitti sijoituskokemuksekseen yli 5 vuotta. Matalimman sijoitusasteen vastan-
neiden joukossa jakauma kokemuksen perusteella oli melko tasainen 2—5 vuo-

den kokemuksen ollessa suosituin 24 vastaajalla.

7.2 Kokemus sijoittajana, riskinsietokyky

Kyselyssa kartoitettiin vastaajien kokemusta sijoittajana ja riskinsietoa sijoitus-
toiminnassa. Naiden kysymysten avulla pyrittiin luomaan pohjaa siihen, vaikut-
taako riskinsieto tai kokemus sijoittajana olennaisesti nakemyksiin Bitcoinista

sijoitusinstrumenttina.
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Riskinsietokykya kasitteleva kysymys oli esitetty muodossa "mika seuraavista
kuvaa parhaiten riskinsietokykyani sijoittajana?” ja vastaajille annettiin vaihto-
ehdot yhdesta viiteen siten, ettad vaihtoehto yksi oli kuvattu "pyrin valttamaan
tappioita” ja vaihtoehto viisi "haluan korkeita tuottoja sijoituksilleni”. Kaikki 153
vastaajaa vastasivat kysymykseen ja vastausten keskiarvoksi muodostui 3.18.
Eniten yksittaisia vastauksia kerasi vaihtoehto 3 jonka valitsi 63 vastaajaa.
Seuraavaksi suosituin oli vaihtoehto nelja 47 vastaajalla. Vaihtoehdon viisi va-
litsi 10 vastaajaa, joista yhta lukuun ottamatta kaikki ilmoittivat sijoituskoke-
muksekseen yli 5 vuotta. Kuusi nédisté vastaajista ilmoitti sijoitusasteekseen 50
% tai enemman.

Vastaajia pyydettiin ilmoittamaan kokemustaan sijoitustoiminnasta vuosissa
vaihtoehtojen 0-1, 2-5 ja yli 5 vuotta vélilla. 82 vastaajaa, 53,6 %, vastaajista
ilmoitti kokemuksekseen yli 5 vuotta ja loput vastaukset jakautuivat siten, etta

47 vastaajaa ilmoitti kokemuksekseen 2-5 ja loput 24 0-1 vuotta.

7.3 Bitcoin, kokemukset ja nakemykset

Edella kasiteltyjen demograafisten ja muiden taustatietojen jalkeen kyselyssa
siirryttiin Bitcoiniin liittyviin kysymyksiin. Ensimmaiset kysymykset aiheesta liit-
tyivat Bitcoinin tuntemiseen, omistamiseen ja siihen omistaako vastaaja Bitcoi-
nia yha. Suurin osa vastaajista, 111 edustaen 72.5 % kaikista vastaajista, vas-
tasi kuulleensa Bitcoinista mutta ei tuntevansa sitd kovinkaan hyvin. 34 vas-
taajaa ilmoitti tutustuneensa ja tuntevansa Bitcoinin hyvin. Loput vastaajat ei-
vat joko olleet kiinnostuneet tai eivat tunteneet Bitcoinia ollenkaan. Suurin osa
vastaajista, 129 edustaen 84.3 % kaikista vastaajista, ei myoskadén koskaan
ollut omistanut Bitcoinia. 19 vastaajaa vastasi omistavansa Bitcoinia, joista 17
vastasi omistavansa Bitcoinia yha. Kaikkien 19 vastaajan keskiarvo riskinsieto-
kyvysta sijoittajana oli 3.47 mika on hieman kaikkien kyselyyn vastanneiden
keskiarvon 3.18 ylapuolella. Naistd 19 vastaajasta 13 vastasi riskinsietoky-
kynsa olevan joko 4 tai 5. Alla olevasta kuviosta vastausten jakautuminen on

nahtavilla viela erikseen.
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Kyselyyn vastanneiden Bitcoin omistukset
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Kuvio 9. Kyselyyn vastanneiden Bitcoin omistukset

Vastaajia pyydettiin kuvaamaan nakemyksiaan Bitcoinin riskisyydesta ja sijoi-
tusten mahdollisesta tuotto-odottamasta. Kysymykset oli aseteltu siten (,) etta
vastaajat saivat valita vaihtoehdoista 1-5 omaa nakemystdan parhaiten ku-
vaavan vastauksen. Bitcoinin riskisyytta kasiteltdessa asteikoissa 1 kuvasi tay-
sin riskitonta ja 5 korkeaa riskia. Vastausten keskiarvoksi muodostui 4.55 tar-
koittaen, etta kyselyyn vastanneet pitivat Bitcoinia korkean riskin sijoitusinstru-
menttina. Vaihtoehto 5 kerasi 98 vastausta ja vaihtoehtoa 1 ei valittu kertaa-
kaan. Suuriosa vaihtoehdon 5 valinneista vastaajista 57 kappaletta, ilmoitti si-
joituskokemuksekseen yli 5 vuotta. Bitcoinin néhtiin siis riskisempana etenkin
kokeiden sijoittajien parissa.

Kysymyksessé, jossa pyydettin kuvaamaan Bitcoiniin sijoitetun paaoman
mahdollisuutta tappion tuottamiseen, tukivat vastaukset riskiin liittyvasta kysy-
myksistd saatuja vastauksia. Vaihtoehdot olivat 1-5 joista 1 kuvasi tappion
mahdollisuutta epatodenndkoisena ja 5 puolestaan erittdin todennékdisena.
Vastausten keskiarvoksi muodostui 4.08 joka kertoo siitd, etta tappion riski
vastanneiden keskuudessa nahtiin hyvin korkeana. Vaihtoehdon nelja tai viisi
valinneista vastaajista 115 vastaajasta 66 kuului ryhmaéan, jotka vastasivat si-
joituskokemuksensa olevan yli viisi vuotta. Kokeneimmat sijoittajat siis suhtau-
tuivat hyvin varovaisesti Bitcoiniin tassakin kysymyksessa.

Alla olevassa kuviossa yhdistettynd molempien kysymysten vastausten ja-

kauma.
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Kuvio 10. Kyselyyn vastanneiden nakemys Bitcoinin riskisyydesta seka sijoi-

tetun paaoman todennakdoisyydesta tuottaa tappiota.

Vastaajia pyydettiin kuvaamaan Bitcoiniin sijoitetun pd&oman potentiaalista
tuotto-odottamaa vaihtoehtojen 1-5 valilla. Vaihtoehto 1 kuvasi matalaa tuotto-
odottamaa ja 5 puolestaan korkeaa. Vastausten keskiarvoksi muodostui 3.14
tarkoittaen, ettd positiivisen tuotto-odottaman potentiaalia pidettiin mahdolli-
sena. Vastaukset jakautuivat siten, ettd suurin osa, 76 vastaajaa, valitsi vaih-
toehdon 3 joka kerasi eniten vastauksia. Vaihtoehto 4 sai vastauksia 40 kap-
paletta ollen toiseksi suosituin. Taman jalkeen kyselyyn vastaajia pyydettiin
kuvaamaan sitd, kuinka todennékdisena he pitavat Bitcoinina kayttba sijoitus-
toiminnassaan seuraavan vuoden aikana. Asteikkona toimi 1-5 jossa 1 kuvat-
tiin taysin epatodennakoista ja 5 erittain todennakoista. Vastausten keskiarvo
1.66 viittaa vahvasti siihen, ettd kyselyyn vastanneet eivat todennakoisesti tule
kayttamaan Bitcoinia sijoitustoiminnassaan. Suurin osa vastauksista, 106 kap-
paletta, kertyi vaihtoehtoon 1 jonka jalkeen toiseksi suosituimpaan vaihtoeh-
toon 2 vastauksia tuli 24 kappaletta. Vaihtoehdon nelja tai viisi valitsi yhteensa
14 vastaajaa. Riskinsietokykya kuvaavien vastausten keskiarvo naiden vas-
taajien kesken oli 3.57 mika on vain hieman yli kaikkien kyselyyn vastanneiden
keskiarvon, joka oli 3.18. Bitcoinia mahdollisesti tulevaisuudessa kayttavat ei-
vat siis olleet erittdin merkittavasta riskihakuisempia kuin ne vastaajat, jotka

todennéakaoisesti jattavat kayttdmatta Bitcoinia sijoitustoiminnassaan.
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Tuotto-odottamaa kuvaavassa kysymyksessa vaihtoehdot nelja ja viisi kerasi-
vat yhteensa 48 vastausta. Naista 32 tuli yli viiden vuoden sijoituskokemuksen
omaavilta vastaajilta. Jakauma on mielenkiintoinen, silla kokeneimmat sijoitta-
vat suhtautuivat Bitcoinin riskiin ja tappion mahdollisuuteen hyvin varovaisesti.
Samalla kuitenkin kokeneiden sijoittajien osuus tuotto-odottamaan liittyen oli
korkeampi kuin heidan suhteensa kaikkiin vastaajiin.

Alla olevassa kuviossa esitettyna tuotto-odottamaan ja Bitcoinin kayton toden-
nakoisyyteen liittyvat vastaukset.

Potentiaalinen tuotto-odottama Bitcoinin kayton todennakdisyys
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Kuvio 11. Kyselyyn vastanneiden ndkemys Bitcoinin potentiaalisesta tuotto-
odottamasta seka todennékdisyydesta Bitcoinin kayttdon sijoitustoiminnassa
seuraavan vuoden aikana asteikolla 1=erittdin epatodennakdinen, 5 = erittain

todennakoinen.

Viimeisessa kysymyksessa vastaajat saivat viela vapaasti perustella vastaus-
taan siitd, miksi he valitsivat tietyn vastausvaihtoehdon kysymykseen Bitcoinin
kayton todennakoisyydesta omassa sijoitustoiminnassaan. Kuten aiemmin to-
dettua, valtaosa vastauksista kohdistui vaihtoehtoon 1 joka kuvasi erittain epa-
todennakoisté ja vastauksia perusteltin muun muassa siten, etta Bitcoinia ei
tunnettu tarpeeksi hyvin tai sen arvonmuodostusta ei tunnettu tarpeeksi hyvin.
Bitcoinia pidettiin myds volatiilina mika koettiin, luotaan tyontavana vastaajien
keskuudessa. Vastausten joukosta nousi myds esiin mm. fundamenttien puute

seka Bitcoinin ekologisuuteen liittyvat ongelmat. Vastauksia kohtaan 4 tai 5
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kertyi yhteensa 14 ja perustelujen joukossa mainittiin mm. Bitcoinin niukkuus
arvioiden, etta Bitcoinin arvo tullee nousemaan, kun kaikki Bitcoinit on louhittu.
Taman liséksi lohkoketjuteknologiaa pidettiin tulevaisuudessa tarkeana ja kor-
kea volatiliteetti nahtiin tuottoja mahdollistavana tekijana.

8 OMA POHDINTA

8.1 Tulosten yhteenveto ja arviointi

Kyselyn vastausten perusteella suomalaisen piensijoittajan suhtautuminen
Bitcoiniin ei nayttaydy kovinkaan suotuisana. L&htokohtaisesti Bitcoinia pide-
taan erittain riskisena ja volatiilina instrumenttina ja siihen sijoitetun pddoman
menettdmisen mahdollisuutta korkeana. Bitcoinia pidettiin jokseenkin speku-
latiivisena ja fundamenttien ymmartaminen tai niiden puute néhtiin kielteisena
tekijand. Osassa vastauksista oli nahtéavissa, etta Bitcoinilta voisi odottaa jon-
kinlaisia tuottoja sijoitusinstrumenttina, mutta vastausten perusteella Bitcoinin
kayttaminen vastaajien omassa sijoitustoiminnassa seuraavan vuoden aikana
on kuitenkin hyvin epatodennéakdista. Kaiken kaikkiaan kyselyn tulosten perus-
teella suomalainen piensijoittaja ei nae, ettd Bitcoin voisi tarjota merkittavaa
hyotya tai mahdollisuuksia tuottaa lisdarvoa sijoitustoiminnassaan.

Tulosten luotettavuudesta voidaan tehda joitakin arvioita. Ensimmaisena on
kiinnitettava huomiota otoskokoon. Kyselyn perusjoukkona toimivat kaikki suo-
malaiset taysi-ikaiset henkilot ja kyselyyn vastasi 153 henkil6a. Otoskoosta
voidaan tehda erilaisia arvioita ja tarkkuuden parantamiseksi otoskoko olisi
voinut olla suurempi. Suhteutettuna kaytdssa olleisiin resursseihin ja aikaan
on otoskoko kuitenkin tarkoituksen mukainen, joskaan ei optimaalinen.

MyOs demografisista tekijoistd ja niiden vaikutuksesta kyselyn tuloksiin voi-
daan tehda erilaisia arvioita. Vastaajista 92 % oli naisia. Verrattaessa perus-
joukkoon, kaikkiin suomalaisiin taysi-ikaisiin, on otos selkeasti lilan yksipuoli-
nen. On kuitenkin syyta arvioida, vaikuttaako sukupuoli sijoituskayttaytymi-

seen merkittavasti ja edustavatko tutkimuksen tulokset perusjoukkoa
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luotettavasti, vaikka sukupuolijakauma vastaajien keskuudessa olikin hyvin
vahvasti naispainotteinen.

Vastaajien kotitalouksien bruttoansioita ja nettovarallisuutta tulee tarkastella
suhteessa perusjoukkoon. Vastaajien kotitalouksien vuosittaisten bruttoansiot
jakautuivat jokseenkin tasaisesti ja vastaukset edustivat kansallista mediaa-
nia, kuten aiemmin tassa opinnaytetydssa mainittiin. Nettovarallisuus puoles-
taan oli hieman kansallisia lukuja korkeammalla, kansallisen mediaanin ol-
lessa 104 000 euro kotitaloutta kohden vuonna 2019, joskin tuloksista ei voi
tehda taysin tarkkoja arvioita annettujen vastausvaihtoehtojen ollessa val-
miiksi annettuja valeja, joista vastaajien tuli valita omaa nettovarallisuuttaan

parhaiten kuvaava (Tilastokeskus, 2019).

8.2 Opinnaytetydprosessin arviointi

Opinnaytety6 prosessiin liittyi jonkin verran haasteita ja etenkin prosessin al-
kuvaiheessa aiheen ja opinnaytetybnongelman muodostaminen ei ollut yksin-
kertaista. Ajatuksenani oli tutkia kryptovaluuttoja laajemmin ja arvioida niiden
potentiaalia erilaisissa sijoitustapauksissa. Nopeasti kuitenkin huomasin, etta
aihetta tulee rajata merkittavasti, kryptovaluutoista valita yksi ja ongelmaa tar-
kentaa, jotta opinndytety6 olisi toteutettavissa kaytettdvien resurssien puit-
teissa ja jotta siita olisi mahdollista tuottaa lukijalleen mahdollisesti lisdarvoa
tarjoava.

Bitcoiniin itsessaan liittyy merkittavasti hyvin perustavanlaatuisia kysymyksia
esimerkiksi sen eettisyyteen ja ekologisuuteen liittyen. 1Imién& melko tuore ja
kansainvalisesti melko vahan sédannelty kryptovaluutta ei sijoituskontekstissa
ollut yksinkertaisin tutkittava ja huomiota tuli koko prosessin ajan kiinnittaa sii-
hen, etta lahestyminen pysyisi mahdollisimman neutraalina ja objektiivisena.
Koen, etté tdsséa onnistuin jokseenkin hyvin ja prosessin aikana onnistuin myos
itse kriittisesti tarkastelemaan omaa lahestymistani ja arvioimaan lahteiden
luotettavuutta vahintaankin riittavalla tasolla. Lahteet kuitenkin tuottivat jonkin
verran haasteita sill& kryptovaluuttoihin ja etenkin Bitcoiniin liittyy paljon erilai-

sia agendoja, markkinointia ja voimakkaita mielipiteita puolesta ja vastaan.
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Opinnaytetyon tutkimusvaiheessa koin onnistuneeni kohtalaisesti. Kysely ke-
rasi vastauksia hieman odotuksiani enemman ja nain analysoitavaa dataa ol
kaytdssa enemman kuin alun perin ajattelin. Tuloksia ja niiden edustavuutta
perusjoukkoon nahden kasittelin jo aiemmin, todettakoon kuitenkin, etté suu-
rempi ja laajempi otoskoko olisi tuottanut luotettavampia tuloksia. Kysymysten
avulla sain kartoitettua suomalaisen piensijoittajan ndkemysta Bitcoinin suh-
teen ja muodostin ymmarrysta siitd, miten Bitcoin ja sen potentiaali sijoitustoi-
minnassa koetaan.

Jatkotutkimusta varten nakisin, ettd huomiota on syyta kiinnittda naisten kor-
keaan osuuteen vastaajissa, joka osaltaan voi vaikuttaa tulosten luotettavuu-
teen perusjoukkoon nahden. En kuitenkaan lahde arvioimaan sitd vaikuttaako
sukupuoli sijoituskayttaytymiseen, riskinottoon, riskinhallintaan tai muihin ky-
selyn kannalta merkittaviin ominaisuuksiin tai kaytésmalleihin. Taman liséksi
jatkotutkimuksessa voisi mielestani kasitella mahdollisesti kryptovaluuttoja
laajemmin ja perehtya esimerkiksi haastattelujen avulla siihen, miksi Bitcoin
tai muut kryptovaluutat ndhdééan sellaisena kuin ne nadhdaan. Kyselylomak-
keella toteutettu tutkimus ei tarjoa tarpeeksi laajaa ja syvéaluotavaa aineistoa
edellda mainittujen tarkempien tai tarkentavien kysymysten analysointiin.
Bitcoin ja siihen liittyva s&éntely, kuten myos ihmisten kasitykset ovat viimeis-
ten vuosien varrella muuttuneet ja oletan tdmén jatkuvan tulevaisuudessakin.
Tahan liittyen tutkimusta olisi syytd myos paivittéaa tasaisin valiajoin, jotta tu-
lokset kuvaisivat mahdollisimman tarkasti ja ajankohtaisesti piensijoittajan na-
kemysta Bitcoinista.

Kaiken kaikkiaan koen, ettéa opinnaytetyoni tarjoaa jonkin verran lisdarvoa lu-
kijalle, joka haluaa lisétietoa Bitcoinista ja siit4, miten Bitcoin perusominaisuuk-
siltaan vertautuu perinteisempiin sijoitusinstrumentteihin kuten osakkeisiin ja
rahastoihin. Tutkimusosan avulla lukija saa myds ymmarrysta siitd, miten muut
suomalaiset piensijoittajat Bitcoinin sijoituskontekstissa nakevat ja millaisen

Bitcoinin potentiaali nahdaan.
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LIITE 1: KYSELYSSA ESITETYT KYSYMYKSET

1. Sukupuoli — Mies / Nainen / En halua vastata

2. |lkad — 18-24 | 25-24 | 35-44 | 45-54 | 55+

3. Tulonsaajien maara (ansio / paaoma) kotitaloudessani —1/2 / 3+

4. Kotitalouteni vuosittaiset bruttoansiot — 0-14.999€ / 15.000-19.999€ /
20.000-39.999€ / 40.000-69.999€ / 70.000-99.999€ / 100.000-119.999€ /
120.000-149.999€ / 150.000€+

5. Kotitalouteni nettovarallisuus (omistukset - velat) - 0-14.999€ / 15.000-
29.999€ / 30.000-49.999€ / 50.000-74.999€ / 75.000-150.000€ / 150.000€+
6. Kotitalouden nettovarallisuudesta sijoitettuna muualla kuin kateisena / saas-
totililla (pl. kotina kayttama omistusasunto) — 0-24% / 25-49% / 50-74% | 75-
100%

7. Sijoituskokemukseni vuosissa — 0-1 vuotta / 2-5 vuotta / yli 5 vuotta

8. Mihin omaisuusluokkiin kotitalouden varallisuutta on sijoitettuna? Voit valita
useamman vaihtoehdon ja lisdtd puuttuvan vaihtoehdon tarvittaessa. Osak-
keet / Rahastot / Hyddykkeet / Valuutat / Kiinteist6t (pl. kotina kayttdméa omis-
tusasunto) / Kateinen — talletukset / Muu

9. Mikéa seuraavista kuvaa parhaiten riskinsietokykyani sijoittajana? - 1-5, 1 =
pyrin valttamaan riskid, 5 = haluan korkeita tuottoja sijoituksilleni.

10. Mika seuraavista kuvaa parhaiten tietdmystasi kryptovaluutta Bitcoinista.
Voit lisata puuttuvan vaihtoehdon tarvittaessa. - Olen tutustunut Bitcoiniin, tie-
dan hyvin. / En tieda Bitcoinia. / Olen kuullut Bitcoinista, en tieda hyvin. / Muu?
11. Oletko koskaan omistanut Bitcoinia? — Olen omistanut. / En ole omistanut.
12. Omistatko Bitcoinia yh&? — En omista talla hetkella. / Omistan Bitcoinia
yha. / En ole omistanut.

13. Bitcoinin riskisyytta mahdollisena sijoitusinstrumenttina mielestéani parhai-
ten kuvaa. - 1-5, 1 = riskiton 5 = korkea riski.

14. Kuinka todennakoisena pidat Bitcoiniin sijoitetun pddoman mahdollisuutta
tuottaa tappiota? - 1-5, 1 = epatodennékdisena 5 = erittéain todennakdisena.
15. Kuinka korkeana pidat Bitcoiniin sijoitetun padoman potentiaalista tuotto-

odottamaa? - 1-5, 1 = matalana 5 = korkeana.
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16. Kuinka todennékdisenda pidat Bitcoinin kayttéa sijoitustoiminnassasi seu-
raavan vuoden aikana? - 1-5, 1 = taysin epatodennakoéisena 5 = erittain toden-
nakoisena.

17. Miten perustelisit kysymyksen 15. vastaustasi lyhyesti?





