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Lohkoketjuteknologiaan perustuvat hajautetut kryptovaluutat mahdollistavat varallisuu-
den siirron osapuolelta toiselle ilman luottamusta kolmanteen osapuoleen, kuten pankkiin
tai rahan vilittdjaan. Vaikka kryptovaluuttojen perimmainen tarkoitus on olla vaihdannan
viline, kéytetddn niitd enenevassid mairin spekulatiiviseen sijoittamiseen ja arvonnousun
tavoitteluun. Kryptovaluuttojen porssikurssit ovat kasvaneet rdjihdysmaéisesti viime vuo-
sien aikana, mutta ei voida kuitenkaan yksiselitteisesti sanoa, miké selittdisi ennennéke-
mittdmén hintakehityksen.

Kirjallisuustutkielmana toteutetussa kandidaatintyossa etsittiin tekijoitd, jotka vaikuttavat
kryptovaluutan arvostukseen samansuuntaisesti. Tydssa esiteltiin aluksi lohkoketjutekno-
logian ja sitd hyodyntivien kryptovaluuttojen toimintaperiaatteet. Timén jélkeen tutkit-
tiin, minkalaisia hinnoittelumalleja kryptovaluutoille on muodostettu akateemisessa kir-
jallisuudessa, ja hintamanipulaation mahdollisuuksia tutkittiin 1&hdeaineistoon pohjaten.
Myo6s hintakuplan mahdollisuutta tarkasteltiin sekéd talouden hintakuplan teoriaan etté
kryptovaluutoista kirjoitetun kirjallisuuden kannalta.

Lihdemateriaalin avulla pystyttiin tunnistamaan kryptovaluutan arvoa muodostaviksi te-
kijoiksi muun muassa hajautettu lohkoketjuverkosto, teknologinen innovaatio, louhinta-
kustannukset, markkinanikemys ja hyviaksyntd tavanomaisissa maksutilanteissa. Bitcoi-
nin hintaa on onnistuttu aikaisemmin manipuloimaan, eikd voida télldkd4n hetkelld olla
varmoja, etteikd joidenkin kryptovaluuttojen hintoja olisi mahdollista manipuloida. Hin-
takuplan teoriaa ja aiheesta kirjoitettua kirjallisuutta analysoimalla voitiin perustellusti
todeta, ettd kryptovaluutat ovat tdlld hetkelld hintakuplassa. Sitd, onko kupla rationaalinen
vali irrationaalinen, ei voitu kuitenkaan suoraan sanoa tutkitun aineiston perusteella.
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Cryptocurrencies based on blockchain technology enable transfer of wealth from one
party to another without trusting a third party, such as a bank or a financial intermediary.
Even though the fundamental purpose of cryptocurrencies is to be a medium of exchange,
they are increasingly used for speculation and in pursuit of capital gain. Exchange rates
for cryptocurrencies have grown explosively in recent years, but one cannot say unam-
biguously what explains the unprecedented price development.

This Bachelor’s thesis, done as a literature review, searched for factors that affect cryp-
tocurrency valuations in a similar manner. First the technical foundation of cryptocurren-
cies utilizing blockchains was explained. This was followed by investigating different
cryptocurrency pricing models suggested by academic literature, and possibility for price
manipulation was considered based on the source material. In addition, the possibility for
the existence of a price bubble was examined based on bubble theory and academic liter-
ature on cryptocurrencies.

Based on the source material, several factors affecting cryptocurrency valuations were
identified. Most prominent factors were the decentralized blockchain network, techno-
logical innovation, costs of cryptocurrency mining, market sentiment, and acceptance in
conventional payment situations. The price of Bitcoin has been manipulated in the past,
and one cannot say for sure that it is not possible to manipulate the price of a cryptocur-
rency today. After analysing the theory of price bubbles and literature written about cryp-
tocurrencies, one can with good reason state that cryptocurrencies are in a bubble. Still,
one cannot outright say whether the bubble is rational or irrational.
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ALKUSANAT

Kryptovaluutat ovat tuoneet mukanaan sekd mielenkiintoista teknologista innovaatiota
ettd ennenndkematontd nousua markkinahintojen osalta. Kandidaatintydsséni pyrin 10y-
tdmadn selittdvid tekijoitd hintojen kehitykselle ja tarjoamaan lukijalle kokonaisvaltaisen
kuvan kryptovaluuttamarkkinoista. Aihevalinta oli tyon alusta ldhtien kirkkaana mie-
lessd, ja nélka vain kasvoi syddessa ja tyon edetessé. [lokseni aiheesta on kirjoitettu suh-
teellisen paljon akateemisesta kirjallisuutta, enkd joutunut jattimédn ty6té laihaksi aineis-
ton puutteen vuoksi. Vaikka tiesin entuudestaan paljon kryptovaluuttojen teknisestd puo-
lesta, opetti kandidaatintyon tekeminen minulle paljon taloudellisista ilmidista ja tieteel-
lisestd tutkimuksesta.

Haluaisin kiittdd tyoni ohjaajaa Tuomas Korhosta ja professori Juho Kanniaista kandi-
daatintyoni ohjaamisesta, tdsmaéllisestd ja rakentavasta palautteesta sekd hyvisté ideoista
tyon eteenpdin viemisessi. Tahtoisin my0s kiittdd opiskelijatovereitani osuvista ehdotuk-
sista ja yleisestd mielenkiinnosta tyotani kohtaan.

Tampereella, 12.5.2018

Markus Parviainen
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1. JOHDANTO

Lohkoketjuteknologiaan perustuvat hajautetut kryptovaluutat mahdollistavat varallisuu-
den siirron osapuolelta toiselle ilman luottamusta kolmanteen osapuoleen, kuten pankkiin
tai rahan vélittdjaan. Téllaiset kryptovaluutat eivét siis ole minkddn yksittdisen tahon hal-
litsemia. Liséksi ndiden kryptovaluuttojen toteutus mahdollistaa sen, ettd kerran kaytettya
kryptovaluuttaa ei voi kéyttdd toiseen kertaan eli toisin sanottuna kerran suoritettua
transaktiota on kdytdnndssd mahdoton perua. Kryptovaluuttojen transaktiot ovat julkisesti
tarkasteltavissa lohkoketjussa, mutta valuutan kayttdjien henkildllisyyttd ei pystytd sel-
vittdiméaan pelkdstiin transaktioita tarkastelemalla. (Nakamoto 2008)

Koska kryptovaluutat perustuvat siihen, ettd jokainen sen kiyttdjd hallitsee omia varo-
jaan, siirrot tapahtuvat luotettavasti kdyttdjien kesken ja luottamusta kolmanteen osapuo-
leen ei tarvita, pystytdén rahan siirtokuluissa sddstdimaén merkittdvasti ja kryptovaluutasta
riippuen siirrot voidaan lopullisesti varmistaa minuuteissa verrattuna tavanomaisten
pankKkisiirtojen jopa viikkojen pituisiin viiveisiin. Vaikka kryptovaluuttojen perimméinen
kiayttotarkoitus on olla vaihdannan viline, eivit ne ole saavuttaneet merkittivaa kayttoon-
ottoa tavanomaisissa maksutilanteissa. Kryptovaluuttojen hajautettu luonne ja riippumat-
tomuus keskitetystd hallinnoitsijasta aiheuttaa sen, ettd niitd on vaikea arvottaa millddn
yksiselitteiselld laskukaavalla. Kryptovaluutoilla kdydadn kauppaa julkisilla markkina-
paikoilla, ja koska niiden arvo ei perustu mihinkédn konkreettiseen, voi kryptovaluutan
kurssi heilahdella merkittdvasti lyhyindkin aikavéleind (Brandvold et al. 2015). Tdma4 vai-
keuttaa kaupankdyntid tavanomaisissa maksutilanteissa, ja kryptovaluuttoja kéytetdénkin
enenevissd midrin spekulointiin ja arvonnousun tavoitteluun valuuttana kdyton sijaan
(Polasik et al. 2015).

Kaupankdyntid kryptovaluutoilla ei sdénnelld yhtd tarkasti kuin arvopaperikauppaa, ja
yksittédiset suuret sijoittajat tai epérehelliset toimijat voivat manipuloida valitsemansa
kryptovaluutan kurssia ilman riskid oikeudellisista toimenpiteistd (Gandal et al. 2018).
On siis mahdollista, ettd téllaisen toimijan vaikutuksesta yksittdisen kryptovaluutan hinta
nousee, vaikka kryptovaluutalla ei olisi toimivaa toteutusta, hyviksyttyd white paper -
julkaisua tai edes yhtddn kehittdjda. Riittdd, ettd kryptovaluutta on vain jollain kauppa-
paikalla listattuna.

1.1 Tavoitteet

Tami kandidaatinty0 etsii tekijoitd, jotka muodostavat yleiselld tasolla arvoa kryptova-
luutan omistajalle tai kayttdjalle. Naita tekijoita etsitdén tarkastelemalla Bitcoinin ja ylei-
simpien kryptovaluuttojen hintojen kehitysté ja niiden tuomia teknologisia innovaatioita.



Syita hintakehitykselle etsitddn alan kirjallisuudesta, ja lopulta paitelldén, mitkd ovat kai-
kista keskeisimmat tekijét kryptovaluuttojen arvon méérityksessd. Mahdollisuuksia hin-
tamanipulaatioon pyritddn tunnistamaan niistd tekijoistd. Ty0sséd tutkitaan myos, onko
sijoittajien ndkemykselld merkittdvaa vaikutusta kryptovaluuttojen hintoihin arvoa muo-
dostavista tekijoistd huolimatta ja voidaanko hintakehityksestd 10ytdd kuplan tunnus-
merkkejd. Tyon tutkimuskysymyksié ovat siis seuraavat:

e Mitd kryptovaluutan arvostukseen vaikuttavia tekijoitd voidaan tunnistaa?

e Voiko kryptovaluutta saavuttaa korkean arvostuksen ilman néita tekijoita?

e Milld tavoin kryptovaluutan hintaa voidaan manipuloida?

e Mitd hintakuplan ominaisuuksia kryptovaluuttojen arvostuksista voidaan tunnis-
taa?

Ensimmaéinen tutkimuskysymys on tyon kannalta keskeisin ja siithen kiinnitetddn eniten
huomiota tyon edetessd. Loput tutkimuskysymyksistd tarkastelevat kryptovaluuttojen
hinnan muodostusta erilaisista nikdkulmista ja ne tdydentiviét siten kandidaatintyossa tar-
kasteltavia ilmidita ja aihepiirejé holistiseksi kokonaisuudeksi.

1.2 Metodologia

Kandidaatinty6 toteutetaan kirjallisuustutkielmana. Ty0ssé kisitellddn kryptovaluutoista
ja lohkoketjuteknologiasta kirjoitettua akateemista kirjallisuutta. Kirjallisuus on 16ydetty
hyodyntdmalla Tampereen teknillisen yliopiston tarjoamaa Andor-hakukonetta ja ylei-
sesti saatavilla olevaa Google Scholar -tiedonhakupalvelua. Aiheen uutuuden vuoksi laa-
dukasta lahdemateriaalia on méérallisesti vdhin, miké vaikeuttaa tyohon sopivien léhtei-
den 16ytdmistd. TyOssd kédytettyjen ldhteiden laatu ja tiedon oikeellisuus tydsséd pyritddn
kuitenkin varmistamaan valitsemalla aineistot tunnetuista ja laadukkaista tieteellisisti
ldhteistd. Naiden ldhteiden lisdksi hyodynnetddn SSRN- ja arXiv-tietokannoissa olevia,
lehdissd julkaisemattomia artikkeleita sekd kryptovaluuttojen teknisid white paper -jul-
kaisuja. Markkinandkemyksen vaikutusta kasittelevddn lukuun on rajatusti sisdllytetty
laadukkaista ei-tieteellisistd talousjulkaisuista uutisia ilmion tarkastelun tueksi.

Tiedonhaku aloitettiin etsimilld mainituista tiedonhakupalveluista tieteellisid julkaisuja
hakusanoilla “cryptocurrency”, “cryptocurrency value” ja “cryptocurrency price”. Niilld
hakusanoilla 16ydettyja julkaisuja kédytetddn tissd tydssd keskeisimpind ldhteind, ja tyon
edetessd etsittiin tdydentdvid julkaisuja yksittdisistd kryptovaluutoista tyon siséllon tu-

eksi.

1.3 Rakenne

Kandidaatinty6 on jaoteltu neljdén osaan, joista jokainen késittelee omaa pddteemaansa.
Ensimmadisesséd osassa esitelldén lohkoketjuteknologian ja sitd hyddyntidvien kryptova-



luuttojen tekninen perusta. Osiossa esitellddn keskeisid termeja ja késitteitd kryptovaluut-
tojen toiminnan ja siten sen arvostuksen ymmaértdmistd varten. Kryptovaluuttojen louhi-
minen, siirtojen tekeminen ja transaktioiden varmistaminen kidydéén lépi ja osiossa kisi-
telldén, miten ndma tekniset ominaisuudet mahdollistavat hajautetun valuutan olemassa-
olon ja kdyton.

Toisessa osassa tarkastellaan kryptovaluuttojen hinnan muodostusta tuotantokustannuk-
siin, spekulaatioon ja valuuttakauppaan perustuvien mallien avulla. Osiossa kidyddan lapi
alan kirjallisuutta, ja etsitdén mahdollisia syitd hintojen kehitykselle. Kolmannessa osi-
ossa tarkastellaan hintamanipulaation mahdollisuutta ja sen vaikutusta kryptovaluuttojen
hintoihin. Neljdnnessi osiossa tarkastellaan hintakuplaa kisitteeni ja etsitdén yhtymékoh-
tia Bitcoinin ja muiden kryptovaluuttojen arvostukseen. Kandidaatintyon viimeisessa lu-
vussa kerdtidin yhteen johtopaitokset aikaisemmista luvuista ja muodostetaan vastaukset
tutkimuskysymyksiin.



2. LOHKOKETJUTEKNOLOGIA JA KRYPTOVA-
LUUTAT

Lohkoketjut koostuvat nimensd mukaisesti perdkkaisistd, toisiinsa yhdistetyistd loh-
koista. Lohkoketjun lohkoihin voidaan kiytettdvin jirjestelmén perusteella sisdllyttdd
mitd tahansa dataa, mutta kryptovaluuttojen tapauksessa lohkoihin sisillytetdén transak-
tioita yhdestd valuuttaa siséltdvin “lompakon” osoitteesta toiseen. Kaikille lohkoketju-
teknologioille yhteistd on kryptografisten tiivistefunktioiden (engl. cryptographic hash
function) kdytto tiedon pysyvyyden ja oikeellisuuden varmistamiseksi. Kun lohko lisi-
tadn lohkoketjuun, sen sisdltimésti datasta otetaan kryptografinen tiiviste, joka sisdllyte-
tddn sitd seuraavaan lohkoon. Kryptografisten tiivistefunktioiden ominaisuuksiin kuuluu,
ettd saman tiivisteen saaminen eri syotedatalla on mahdotonta tai ainakin kohtuuttoman
laskentatehon vaativaa. Néin ollen datan muuttuessa myds sen muodostama tiiviste muut-
tuu eikd se ole endd sama kuin seuraavaan lohkoon siséllytetty tiiviste. Lohkoketjua tar-
kistettaessa voidaankin siis varmistua siséllon oikeellisuudesta laskemalla jokaisen loh-
kon tiiviste ja vertaamalla siti ketjussa seuraavan lohkon sisiltiméén tiivisteeseen. (Na-
kamoto 2008)

2.1 Proof-of-work ja louhiminen

Edellisessd luvussa esitelty yksinkertainen, transaktioita sisiltdvd lohkoketju ei itsessddn
takaa, ettd kaikki transaktiot olisivat kelvollisia. Lohkon ketjuun lisddvéa taho voi liséité
haluamaansa lompakkoon mielivaltaisen méérian valuuttaa, kunhan transaktiodata ja sen
muodostama kryptografinen tiiviste tismaavit. Kryptovaluutat valttavét timadn ongelman
hajauttamalla lohkojen lisddmis- ja varmistamisprosessin. Bitcoin ja muut louhittavat
kryptovaluutat kéyttdvat Backin (2002) kehittimdd proof-of-work-menetelmédd, jossa
lohkon yldtunnisteen tiivisteen pitdd tayttdd verkoston sille asettamat vaatimukset. Loh-
kon ylatunniste siséltdd yleensd sitd edeltdvén lohkon tiivisteen, tiivisteen kaikista lohkon
transaktioista eli juuritiivisteen ja nonce-luvun. Lohkon rakenne on esitetty kuvassa 1.
Kuvasta voidaan huomata, ettd yhden transaktion sisdllon muuttuessa sen tiiviste, juuri-
tiiviste ja edelleen lohkon yldtunnisteen tiiviste muuttuvat. Jos lohkoketjuun siséllytetyn
lohkon ylatunnisteen tiiviste muuttuisi, lohkoketjua varmistaessa tiivisteiden eroavaisuu-
det huomattaisiin ja lohko transaktioineen voitaisiin siten mitdtoida.

Proof-of-work -menetelmdn mukaisen kelvollisen tiivisteen 16ytdminen vaatii suuren
madrdn laskentatehoa, joten yksittidisen toimijan on vaikea hallita lohkoketjun tapahtumia
kayttamatta merkittdvid resursseja tarvittavan laskentatehon saavuttamiseen. Muut kryp-
tovaluutat kdyttavit joko muunnelmia tdstd menetelméstd, tai maaritteleviat oman konsen-
susmenetelminsa jarjestelman hajauttamiseen ja lohkojen oikeellisuuden varmistamiseen
(Lansky 2016).



Lohkon yldtunniste (tiiviste)
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Kuva 1. Lohkon rakenne ja transaktioiden sisdllytys lohkon yldtunnisteeseen (mu-

kaillen Nakamoto 2008).

Nakamoton (2008) kehittiméassd Bitcoin-kryptovaluutassa jokaisen lohkon tiivisteen alun
pitdd siséltia tietty mééra nollabittejd, jotta lohkoketjuverkosto hyviksyy sen osaksi loh-
koketjua. Lohkoihin siséllytetdén télloin niin kutsuttu mielivaltainen nonce-luku, jonka
muuttaminen muuttaa koko lohkon tiivisteen. Kryptovaluuttojen kontekstissa louhiminen
tarkoittaa nonce-luvun suurentamista ja tiivisteen uudelleen laskemista sithen asti, ettéd
asetettu vaatimus lohkon tiivisteen nollabiteistd toteutuu. Bitcoin-verkosto sdatad vaadit-
tujen nollabittien méédrad jokaisen 2016 lohkon vilein louhijaverkoston laskentatehon
mukaan ja tavoittelee lohkojen lisddmisen aikavéliksi noin kymmentd minuuttia. Koska
kryptografista tiivistettd ei voi ennustaa ilman sen laskemista, joutuu louhija kayttimaan
laskentatehoaan jokaisen tiivisteen laskemiseksi. Ndin ollen, kun vaatimus nollabiteisti
asetetaan tarpeeksi korkeaksi, joutuvat louhijat kiyttdméén joko paljon aikaa tai paljon
laskentatehoa pystydkseen lisddmadn lohkon ketjuun. Kun louhijoiden maird ja siten
koko lohkoketjuverkoston laskentateho kasvaa, yhden yksittdisen louhijan mahdollisuus
lisétd lohkoja ketjuun pienenee ilman merkittdvad lisdystd omaan laskentatehoonsa. (Na-
kamoto 2008)

Kryptovaluuttaa voi saada haltuunsa joko tekemalld vaihtokaupan toisen kdyttijan kanssa
jotain muuta valuuttaa tai hyodykettd vastaan tai osallistumalla itse louhintaan (Dwyer
2015). Jokainen louhittu lohko tuottaa sen lisddjélle ennalta sdddetyn maardn kryptova-
luuttaa louhimisen kannustamiseksi (Nakamoto 2008). Bitcoinin tapauksessa alussa sdd-
detty 50 bitcoinin palkkio puolittuu jokaisen 210000 lohkon vélein. Téastd seuraa mate-
maattisesti se, ettd bitcoinien kokonaismédri on rajoitettu tasan 21 miljoonaan. Lohkojen
lisddmispalkkion liséksi jokaiseen transaktioon siséllytetddn pieni kulu, jotta transaktio
hyvéksytddn ja voidaan lisdtd lohkoon (Nakamoto 2008). Louhija saa kaikki lohkon



transaktiokulut itselleen lisddmispalkkion lisdksi. Téaten louhiminen voi olla kannattavaa,
vaikka lisddmispalkkio suppeneekin nollaan lohkoketjun kasvaessa. (Dwyer 2015)

2.2 Vaihtoehtoiset konsensusmenetelmat

Vaikka proof-of-work -menetelméén perustuvat kryptovaluutat tarjoavat kayttdjilleen
suuren varmuuden lohkoketjun oikeellisuudesta ja sen hallinnan hajautuksesta, kdyttavit
ne suuria madrid laskentatehoa ja louhintalaitteiston kdyttiméaa sdhkoéd lohkoketjun var-
mistamiseen (Bitfury Group 2015). Tétd laskentatehoa ei voida hyddyntdd mihinkdin
muuhun kéyttotarkoitukseen kuten tieteelliseen laskentaan. Lohkoketjuverkosto ei tar-
vitse suurta méérad louhijoita toimiakseen, mutta louhijoiden mééra kasvaa niin pitkdan
kuin louhiminen on taloudellisesti kannattavaa (Bitfury Group 2015).

Jotkut kryptovaluutat kuten Peercoin (King & Nadal 2012) ratkaisevat suuren energian-
kiyton kayttdmilld lohkon lisddjan méérittdmiseen proof-of-stake -menetelméd, jossa
lohkon lisd4jd madritetddn kayttdjan kryptovaluuttaomistuksien perusteella. Téalloin yh-
den toimijan pitdd omistaa merkittivd madrd kryptovaluuttaa saadakseen tdyden hallinnan
lohkojen lisddmisprosessista, mikd vaatisi miljoonien tai jopa miljardien investoinnin
(Bitfury Group 2015). Joissain kryptovaluutoissa louhimista joko laskentatehon kdyton
tai omistuksien panostamisen muodossa ei tapahdu ollenkaan. Esimerkkind téllaisesta
menetelmistd on Mazieresin (2016) esittelema Stellar Consensus Protocol, jossa verkos-
ton osalliset ddnestdvit keskenédén kelvollisista transaktioista. Téssd menetelméssa kryp-
tovaluuttaa ei voi louhia, vaan valuutan jakaminen tapahtuu sita hallinnoivan sdétion toi-
mesta valituille osapuolille.

2.3 Julkisen avaimen kryptografia kryptovaluutoissa

Kryptovaluutan luotettava toiminta vaatii sen, ettd pelkdstdin valuutan omistajalla on oi-
keus tehdd transaktioita kryptovaluuttalompakostaan. Tavanomaisissa pankkijérjestel-
missd valuutan siirto tapahtuu varmistamalla kdyttdjan henkilollisyys pankin kayttdjatie-
tokannasta, ja antamalla sitten oikeuden siirtdd valuuttaa tililté toiselle. Lohkoketjua hyo-
dyntdvit kryptovaluutat eivét pidd millddn tapaa kirjaa kayttdjistd ja valuutan siirto-oi-
keuksista, vaan transaktioiden tekemiseen kdytetddn niin kutsuttua julkisen avaimen
kryptografiaa (Nakamoto 2008).

Julkisen avaimen kryptografiassa kayttdjad generoi itselleen sekid julkisen ettd salaisen
avaimen, joiden avulla transaktioita voidaan allekirjoittaa. Lompakon julkisesta
avaimesta voidaan tiivistefunktioiden avulla johtaa kryptovaluuttalompakolle osoite, jo-
hon valuuttaa pystytddn ldhettdmédan, ja lompakosta ldhtevét transaktiot voidaan allekir-
joittaa salaisella avaimella siten, ettd niiden oikeellisuus pystytdin todentamaan julkisella
avaimella. Salaisen avaimen tulisi nimensd mukaisesti olla vain lompakon omistajan tie-
dossa, silld se mahdollistaa varojen siirron pois lompakosta. (Bernstein 2008) Kun uusi
transaktio kuulutetaan julki lohkoketjuverkostolle lohkoon lisddmistd varten, verkosto



pystyy tarkastamaan transaktion todentamalla sen allekirjoituksen oikeellisuuden
transaktioon sisdllytetyn julkisen avaimen avulla (Nakamoto 2008). Tillainen menettely
mahdollistaa vain kelvollisten transaktioiden lisddmisen lohkoketjuun ilman erillista kir-
janpitoa kayttijista tai erillisistd kryptovaluuttatileistd. Menetelmin kéytto johtaa kuiten-
kin siihen, ettd jos kéyttdjd kadottaa salaisen avaimensa, ei kryptovaluuttaa pysty endi
siirtdmiin lompakosta toiseen ja kaikki lompakon varat ovat lopullisesti kayttokelvotto-
mia. Kayttdjélld on kryptovaluuttaa kéyttdesséén siis suuri vastuu avaintensa sdilyttdmi-
sestd, silld milldan kryptovaluutalla ei ole keskitettyd asiakaspalvelua joka voisi palauttaa
avaimen ja siten padsyn lompakon varoihin.

2.4 Lohkoketjuteknologian seuraajat

Lohkoketjua kdyttdvien kryptovaluuttojen transaktionopeudesta on esitetty paljon kritiik-
kid. Esimerkiksi Bitcoinin kymmenen minuutin tavoiteltu lohkojen lisddmisvili tekee
siitd kdyttokelvottoman tavanomaisissa maksutilanteissa, ellei kauppias halua vastaanot-
taa varmistamattomia transaktioita ja luottaa sithen, ettd ne lisdtdin tulevaisuudessa loh-
koketjuun. Jos louhijoilla kestéisi esimerkiksi viikko lisdtd uusi lohko ketjuun, kaikki sii-
hen siséllytetyt transaktiot olisivat lukittuna sen ajan ja siten mahdottomia kayttd4 uusissa
maksuissa.

Bitcoinille on kuitenkin kehitetty toisen kerroksen ratkaisuja kithdyttdméaan transaktiono-
peutta, joista kenties tunnetuin on niin kutsuttu Lightning Network (Poon & Dryja 2016).
Téssd ratkaisussa avataan maksukanavia erilliseen hajautettuun verkostoon, joissa mak-
sutapahtumat tapahtuvat pitdmailld kirjaa jokaisen osallistujan saldoista ja vaihtamalla
niitd keskenddn. Verkoston avulla voidaan saavuttaa liki viiveettdmid transaktioita loh-
koketjun varmistuksen viivistymisen kustannuksella. Verkostossa tilien selvitys lohko-
ketjuun tapahtuu, kun maksukanavan avaaja pééttdd sulkea kanavan jolloin kaikki ver-
kostossa tapahtuneet kryptovaluuttasiirrot tapahtuvat yhtené lohkoketjutransaktiona ja ne
voidaan lopullisesti varmistaa louhijoiden toimesta. (Poon & Dryja 2016)

Jotkin kryptovaluutat ratkaisevat transaktioiden hitauden hylkddmaéll perinteisen lohko-
ketjun kokonaan ja kayttdmilld suunnattuja syklisid verkkoja (engl. directed acyclic
graph). Téllaisia valuuttoja ovat esimerkiksi IOTA (Popov 2018) ja Nano (LeMahieu
2017). Néissé valuutoissa yksittdinen transaktio muodostaa varmistettavan lohkon ja va-
luutan kéyttdja joutuu osallistumaan transaktioiden varmistamiseen. IOTAn tapauksessa
kayttdjdn pitdd varmistaa kaksi aikaisempaa transaktiota, jotta voisi lisdtd oman transak-
tionsa Tangle-transaktioverkostoon (Popov 2018). Teoriassa niilld uusilla teknologioilla
on mahdollista saavuttaa jopa kymmenien tuhansien transaktioiden sekuntinopeus, mutta
niiden uutuuden ja kokeilemattomuuden takia ei voida olla tdysin varmoja niiden toteu-
tusten aukottomuudesta ja siten transaktioverkkojen varmuudesta. Bitcoinin pitkdikai-
syys ja sithen kohdistettu monumentaalinen, hajautettu laskentateho mahdollistavat sen,
ettd sen lohkoketjuun voidaan luottaa tiysin ja kukaan ei pysty muokkaamaan tai peruut-
tamaan siihen lisittyja transaktioita. Jos jokin uuden sukupolven kryptovaluutta onnistuisi



luotettavasti todistamaan suorituskykynsa ja hyokkéyskestédvyytensd, se saattaisi horjut-
taa Bitcoinin asemaa isoimpana kryptovaluuttana ja siten saavuttaa kenties ennennike-
mittdmén arvonnousun. Toisaalta Lightning Network saattaa osoittaa kelvollisuutensa
tavanomaisissa maksutilanteissa, jolloin Bitcoin séilyttdisi asemansa suosituimpana kryp-
tovaluuttana.



3. KRYPTOVALUUTTOJEN HINNOITTELU

Tassd luvussa tutkitaan sitd, miten kryptovaluutoilla kdydéén julkisesti kauppaa, miten
niiden hinta kauppapaikoilla muodostuu ja millad tavoin kryptovaluuttaa voidaan hinnoi-
tella. Luvussa tarkastellaan markkinahinnan muodostukseen vaikuttavia tekijoitd krypto-
valuutan louhimisen kustannusten, spekulatiivisen sijoittamisen ja valuuttakaupan néko-
kulmien kautta. Luku muodostaa myds perustan hintakuplien tarkastelemista varten, josta
kirjoitetaan tarkemmin tyon viidennessd luvussa.

3.1 Kryptovaluuttaporssit hinnoittelun mahdollistajana

Gandalin et al. (2018) mukaan kryptovaluutoilla kdydédén kauppaa padosin sdéntelemét-
tomilld over the counter -markkinoilla, eli kryptovaluuttaporssejé ja -kauppaa ei ole siis
sddnnelty samalla tavalla kuin osake- tai johdannaisporsseji. Kaikkein suurimmilla kryp-
tovaluuttaporsseilld on mahdollista kdyda kauppaa dollareilla, euroilla tai muilla valtion
likkkeelle laskemilla fiat-valuutoilla, kun taas pienemmadt porssit kdyvit kauppaa vain
bitcoinia tai muuta kryptovaluuttaa vastaan (Hayes 2015). Kryptovaluuttaporsseji on ol-
lut olemassa vuodesta 2010 1&htien (Li & Wang 2016), jolloin kauppaa kéytiin pelkéstidan
bitcoinin ja Yhdysvaltain dollarin vélilld, mutta muiden kryptovaluuttojen ilmestyessi
porssit ovat mahdollistaneet kaupankdynnin my0ds vaihtoehtoisten kryptovaluuttojen ku-
ten Litecoinin tai Ethereumin kanssa.

Saantelemattomésta porssikaupankdynnistd johtuen mikédén yksittdinen taho ei voi asettaa
kryptovaluutan arvoa tai hallita silld kdytdvad kauppaa tiaysin. Kryptovaluutan markkina-
hinta mééraytyy siis pohjimmiltaan yksittéisten kaupankéyjien tekemien rajahintatarjous-
ten madrdstd ja suuruudesta kryptovaluuttaporssien tarjouskirjoissa. Cheahin ja Fryn
(2015) mukaan kryptovaluutat ovat enemmaén omaisuuserid (engl. asset) kuin valuuttoja,
ja mahdollisuus sdinteleméttoméddn kaupankdyntiin mahdollistaa niilld spekulaation
suurten tuottojen toivossa. Kryptovaluutan hinnoittelun pohjaksi on kuitenkin esitetty
malleja, joilla pyritddn l0ytiméan kryptovaluutalle kdypé arvo perustuen spekulaatiosta

3.2 Louhintakustannuksiin perustuva hinnoittelumalli

Louhiminen on elintirked toiminto kryptovaluutoille, silld ilman louhimista uusia lohkoja
el voida lisdtd lohkoketjuun. Kun lohkoja ei lisdtd lohkoketjuun, uusia transaktioita ei
voida varmistaa ja télloin kryptovaluutan litke omistajalta toiselle lakkaa. (Iwamura et al.
2014) Osa kryptovaluutoista onkin lopettanut toimintansa louhimisen lopetuksen seu-
rauksena. Lanskyn (2016) mukaan noin puolet yli tuhannesta olemassa olleesta krypto-
valuutasta on kuollut sukupuuttoon. Néiden kuolleiden kryptovaluuttojen arvo ja niihin
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kohdistettu laskentateho on liki olematon, silld niiden louhiminen ei ole endd kannattavaa.
Y1i puolet néistd kuolleista kryptovaluutoista menetti arvonsa ensimmaéisen 24 viikon ai-
kana olemassaolostaan. Vastaavasti, melkein poikkeuksetta kaikki yli 124 viikkoa ole-
massa olleet kryptovaluutat ovat vieldkin elinvoimaisia. (Lansky 2016) Voidaan siis péa-
telld, ettd kryptovaluutan iké ja louhintatoiminnan jatkuvuus on merkki sen pitkdaikai-
sesta selviytymisesti ja arvon sdilymisesta.

Kryptovaluuttaa voidaan saada haltuun joko ostamalla tai louhimalla (Dwyer 2015).
Kryptovaluutan louhimista varten louhija joutuu tekeméén investointeja louhintalaitteis-
ton, sdhkon ja mahdollisesti fyysisen tilan hankkimista varten (Hayes 2016). Louhinta-
laitteiston hankintakustannukset voidaan késittdd uponneiksi kustannuksiksi, joiden vai-
kutus kryptovaluutan hinnan kehitykseen ei ole endi laitteiston hankinnan jialkeen merki-
tyksellinen. Sdhkon kulutus ja hinta ovat kuitenkin muuttujia, joilla voi olla merkittavakin
vaikutus siihen, mitd kryptovaluuttaa on kannattavaa louhia. Louhinnan kuluttama las-
kentateho kohdistetaan yleensi sellaiseen kryptovaluuttaan, jonka louhimisvaikeus on
tarpeeksi alhainen. Kun louhimisvaikeus on suhteellisen alhainen, on louhijalla parempi
mahdollisuus 16ytdd proof-of-work -menetelmin mukaisesti kelvollinen tiiviste lohkolle,
joka lisatdan verkoston hyviksynnilld osaksi lohkoketjua ja siten tuottaa louhijalle tietyn
maéran kryptovaluuttaa louhintapalkkiona. Louhimisvaikeuden noustessa laskentatehoa
pitdd kuluttaa enemmaén kelvollisen tiivisteen 16ytdmiseksi, ja titen louhijan pitdé arvi-
oida laitteistonsa tehokkuutta jatkuvasti louhimisen kannattavuuden ylldpitdmiseksi.
Louhijan pitdé siis tietdd laitteistonsa sdhkon kulutus, hinta ja kryptovaluuttojen louhi-
misvaikeudet. Lisdksi, koska suurinta osaa kryptovaluutoista voi vaihtaa porsseissd vain
bitcoineiksi ja vain sen kautta dollareiksi tai euroiksi, Bitcoinin markkinahinta vaikuttaa
my0s louhinnan kannattavuuteen. (Hayes 2016) Kryptovaluutan marginaalinen louhinta-
kustannus koostuu siis seuraavista paitekijoistd (Hayes 2016):

e sdhkon hinta
¢ louhintalaitteiston sdhkonkulutus laskentatehon yksikkdéd kohden
e louhimisvaikeus

e Bitcoinin markkinahinta.

Néiden neljin tekijidn avulla voidaan muodostaa louhintakustannusten perusteella alaraja
jonkun kryptovaluutan markkinahinnalle. Jos kryptovaluutan hinta putoaisi timén tuo-
tantokustannuksen alle, louhijat voivat vaihtaa louhintakohteensa johonkin kannattavam-
paan kryptovaluuttaan ja siten pitdd toimintansa kannattavana.

Louhijoiden vapaa litkkuvuus eri kryptovaluuttojen vililld aiheuttaa myds sen, ettd mark-
kina korjaa mahdollisuuden niin sanottuihin nopeisiin voittoihin itsestdén. Jos jokin kryp-
tovaluutta on ylihinnoiteltu tai sitd on helppo louhia, louhijat alkavat louhimaan sitd ajaen
louhimisvaikeuden korkealle, jolloin louhiminen ei tuota endd samaa méérda kryptova-
luuttaa yhtd laskentatehon yksikkod kohden. Samoin tdméin kryptovaluutan markkina-
hinta ohjautuu alas, kun louhijat myyvit alhaisen louhimisvaikeuden aikana louhimiansa
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kolikoita korkealla hinnalla markkinoille. Télloin kryptovaluutan hinta ja siten louhimi-
sen kannattavuus laskevat.

3.3 Hinnoittelu valuuttakaupan nakokulmasta

Sijoitusinstrumenttina kryptovaluutat eivét ole kuin osakkeet, silld ne eivit edusta omis-
tajuutta missddn yhtiossd, eivitkd ne siten tuota arvoa tai osinkoja sijoittajalle. Cheah ja
Fry (2015) vaittavétkin, ettd kryptovaluutat muistuttavat enemman kultaa ja fiat-valuut-
taa. Kulta ja fiat-valuutta eivdat my0Oskddn tuota itsessdén hyotyd omistajalle, mutta ovat
arvokkaita, silld ne ovat kaupankdynnin vélineitd. Kryptovaluutan kdyton helppokayttoi-
syys, pienet kustannukset ja mahdollisuudet jakaa pienempiin yksikoihin tekevét krypto-
valuutoista siten samankaltaisia fiat-valuuttojen kanssa. (Cheah & Fry 2015)

Samankaltaisuutta fiat-valuuttojen kanssa voidaan tutkia my0s inflaation ja korkotason
kannalta. Kryptovaluutan osto tai myynti fiat-valuuttaa vastaan on tietynlaista valuutta-
kauppaa silld erotuksella, ettd toista valuuttaa arvottaessa ei voida hyddyntdd korkotasoa
tai inflaation suuruutta, silld kryptovaluutat eivit ole sidoksissa minkéén valtion tai maan-
tieteellisen alueen talouteen tai inflaatioon. Kansainviélistd Fisher-vaikutusta (engl. Inter-
national Fisher Effect) kdytettdessd vaihtokurssi on siis riippuvainen vain toista valuuttaa
jakavan maan korkotasosta kryptovaluutan korkotason pysyesséd nollana. Kryptovaluut-
tojen vélisessd kaupassa korkotasoa tai inflaatiota hydodyntédvit valuutan hinnoittelumallit
menettivit merkityksensa tiysin, silld muuttujat ovat kummallakin kryptovaluutalla ole-
mattomat. Télldin joudutaan turvautumaan muihin hinnoittelumalleihin tai tiysin speku-
latiiviseen arvostukseen.

3.4 Hintakehitys spekulaation seurauksena

Vaikka kryptovaluutan ominaisuudet mahdollistavat sen kidyton vaihdannan vilineena,
on niiden kurssien volatiliteetti tehnyt oikean maailman kayttoonotosta monin kerroin
haasteellisempaa. Esimerkiksi Bitcoinin markkinahinta on kokenut +8000 prosentin muu-
toksia vuosien 2009-2014 vililla (Ciaian et al. 2016). Riskejd vilttavin kauppiaan ei ole
jarkevéi ottaa kryptovaluuttaa vastaan kauppaliiketoiminnassa, silld kryptovaluutan dol-
lari- tai euroméddrdinen arvo saattaa olla pudonnut merkittavisti siind vaiheessa, kun sitéd
vaihdetaan fiat-valuutaksi. Kéyttoonotto ja hyviksyntd tavanomaisessa kaupankdynnissi
voisi mahdollisesti laskea kryptovaluuttojen volatiliteettia ja luoda positiivisen palautteen
syklin arvonnousun, hinnan vakauden ja maksutilanteissa kidyton kannalta.

Tall4 hetkelld kryptovaluutan hintaan voidaan kuitenkin ajatella louhintakustannuksen li-
saksi sisdltyvin my0s mittava spekulaatiopreemio. Hayesin (2015) mukaan spekulaatio-
preemion vaikutus Bitcoinin hintaan on erittdin todennékoinen. Iwamura et al. (2014)
esittdvit, ettd kryptovaluutan hinta koostuu marginaalisesta tuotantokustannuksesta, us-
kottavuuselementin arvosta ja kuplaosuuden arvosta. Téssd hinnoittelumallissa uskotta-
vuuselementin arvo asetetaan nollaksi, silld kryptovaluutat eivét ole toistaiseksi mink&én
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valtion tunnustamia virallisia valuuttoja. Mallin kuplaosuuden arvoa ei voi etukiteen
madritelld tai ennustaa, vaan sen suuruuden voi ndhdé vain post ante vihentdmaélléd kryp-
tovaluutan arvosta sen marginaalisen tuotantokustannuksen. (Iwamura et al. 2014)

3.5 Markkinanakemyksen vaikutus arvostukseen

Wang ja Vergne (2017) esittivét, ettd niin kutsuttu pohiné (engl. buzz), eli positiivinen
mielenkiinto ja innostuneisuus ovat olleet kryptovaluuttojen merkittdvén tuoton taustalla.
Yleisesti ottaen innovaatiopotentiaali uusissa kryptovaluutoissa koetaan arvokkaaksi, ja
se ndhdaddnkin tarkeimpénad tekijani tuottojen selittimisessd. Vaikka uusi teknologia ja
sen tuomat innovaatiot rahansiirrossa ovat kryptovaluuttoihin sijoittaville ideologisesti
tarkedd, osa kuitenkin nikee kryptovaluutat pelkdstidn vaihtoehtoisena sijoitusvilineend.
Glaser et al. (2014) kirjoittavat, ettd varsinkin teknologiaan tutustumattomat sijoittavat
kryptovaluuttoihin mitd todenndkdisimmin vain korkeiden tuottojen toivossa. Teknolo-
gian ja fundamenttien tuntemuksen puute mahdollistaa yksittdisen sijoittajan mielipitei-
den ailahtelevaisuuden ja siten suuren potentiaalin mielipidevaikutukseen.

Yhdysvaltalaisen suurpankki JP Morganin toimitusjohtajan Jamie Dimonin syyskuussa
2017 Bloomberg-lehdelle antamassaan haastattelussa (Son et al. 2017) hén vertaa Bitcoi-
nia tulppaaneihin viitaten Alankomaiden 1600-luvun tulppaanimaniaan. Dimon kéytti
myds muita terdvid sanankdinteitd ja uskoi, ettd kryptovaluutat kokonaisuutena “eivét
paity hyvin”. Tdmai haastattelu ja huhut, ettd Kiina aikoisi tehdé kryptovaluutoista laitto-
mia, laskivat Bitcoinin hintaa monia kymmenia prosentteja (CoinMarketCap 2018). Loh-
koketjuteknologian ja kryptovaluutat tunteva ja niihin uskova sijoittaja ei vélttimattd va-
littdisi huhupuheista tai herjauksesta, mutta kuten voidaan hintakehityksestd huomata,
spekulaatiosijoittajat ja kryptovaluuttamarkkinat kenties ylireagoivat néihin epivar-
muutta luoviin uutisiin. Dimon antoi helmikuussa 2018 toisen haastattelun aiheesta
Bloombergille (Surane 2018) jossa hén ylldttden katui negatiivisia kommenttejaan kryp-
tovaluuttoja kohtaan ja sanoi uskovansa teknologiaan kryptovaluuttojen takana. Markki-
nat eivét tilld kertaa reagoineet vastakkaisella tavalla, vaan Bitcoinin hinta pysyi samalla
tasolla kuin se oli ennen uutisen julkaisua ollut (CoinMarketCap 2018).

Markkinandkemyksen vaikutus ndkyy myds positiiviseen suuntaan. Marraskuussa 2017
Bloomberg (van der Walt 2017) uutisoi siitd, miten Bitcoinin ostosuositukset ohittivat
kullan ostosuositukset Internetin hakulauseiden mukaan mitattuna. Uutinen ei kerro mi-
tddn mullistavaa, mutta kuitenkin nostatti markkinoiden optimismia ja Bitcoinin hintata-
soa. Bitcoinin markkinahinta nousikin pian kahteenkymmeneen tuhanteen dollariin, kor-
keimmalle mitd se on ikind ollut, vain kuukausi uutisen julkaisun jidlkeen (CoinMar-
ketCap 2018). Néiden esimerkkien avulla voidaan piitelld, ettd uutismedialla ja siten
markkinandkemykselld on suuri, ellei jopa suurin vaikutus kryptovaluuttojen arvostusta-
soihin. Kun kryptovaluuttojen teknologia ei muutu merkittiavésti, voi mediandkyvyys vai-
kuttaa yleiseen mielipiteeseen ja siten sijoittajien varmuuteen tai epdvarmuuteen krypto-
valuuttoja kohtaan.
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4. HINTAMANIPULAATIO KRYPTOVALUU-
TOISSA

Kryptovaluuttapdrssien sadnteleméttomyys ja lainsddadénnollisesti toistaiseksi rajoittama-
ton asema mahdollistavat vapaamman kaupankdynnin sijoittajien kesken, mutta samoista
syistd ne ovat mielenkiintoisia myos epédrehellisille toimijoille. Eritoten Bitcoinin ekosys-
teemi on ollut usein taloudellista hydtyé tavoittelevien rikollisten kohteena (Gandal et al.
2018). Esimerkiksi jonkun kryptovaluutan alkuvaiheilla toimineet louhijat ovat voineet
saada merkittdvin mééridn kryptovaluuttaa haltuunsa ennen kuin se on tullut julkisesti
saataville mihink&én porssiin. Tdlloin louhijan toimilla voi olla merkittdvikin vaikutus
kurssiin.

Gandal et al. (2018) ovat tunnistaneet vuonna 2014 maksukyvyttdomyydesti johtuen toi-
mintansa lopettaneen Mt. Gox -pdrssin vuodetuista transaktiolokeista kaksi todennakdi-
sesti tietokoneiden ohjaamaa kaupankiyntiagenttia, jotka ovat onnistuneet ostamaan
bitcoineja ilman varsinaista maksusuoritusta ja siten nostamaan Bitcoinin markkinahin-
taa. Silloin kun ndmé agentit ovat olleet toiminnassa, Bitcoinin markkinahinta nousi kes-
kimadrin 20 dollaria pédivassd, kun taas ei-aktiivisina pdivind markkinahinta laski. (Gan-
dal et al. 2018) Bitcoinin hinnan nousun 150 dollarista yli tuhanteen dollariin vuonna
2013 viitetddnkin johtuneen juuri ndiden vilpillisten agenttien toimista (Hayes 2015;
Gandal et al. 2018). Bitcoinin hintaa on siis aitkaisemmin onnistuttu manipuloimaan hyo-
dyntdmailld haavoittuvuutta kaupankiyntialustalla. Kryptovaluuttaporssien lukuméirin
kasvaessa ei voida olla tdysin varmoja siitd, etteiko niissé olisi vastaavanlaisia haavoittu-
vuuksia. Hinnan manipulaatio saattaa siis olla mahdollista nykypéaivanakin.

Mahdollisuus manipulaatioon tai muuhun vilpilliseen toimintaan korostuu entisestdin
kryptovaluuttaporsseissd, joissa ei vaadita kaupankdyjdn henkil6llisyyden tunnistusta.
Pietersin ja Vivancon (2016) mukaan kryptovaluuttaporsseissé, joissa tunnistautumista ei
vaadita, hintavaihtelu on suurempaa kuin tunnistautumisen vaativilla kauppapaikoilla.
Anonyymeilld markkinoilla ei kdydd kauppaa fiat-valuutalla, silld kaupankéyjdn henki-
161lisyys voisi selvitd viimeistddn dollari- tai euroméaridisen maksusuorituksen tapahdut-
tua. Vain kryptovaluutoilla kauppaa kdyvét porssit pystyvét siten siis toimimaan ilman
rahaliikenteen sdintelyn tuomia rajoitteita ja reunachtoja. Kun kaupankiyntid ei voida
valvoa tai auditoida sddntelyn puuttuessa, motivoituneet toimijat voivat mahdollisesti ma-
nipuloida kryptovaluutan kurssia epirehellisin keinoin. Ei voida suoranaisesti pédtelld,
ettd vapaammissa porsseissd hintamanipulaatiota tapahtuisi enemmin tai useammin,
mutta se voi olla yksi selittdva tekijd anonyymien pdrssien suuremman hintavaihtelun
takana.
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Anonymiteetti kaupankdynnissd mahdollistaa myos rikollisen toiminnan rahoittamisen
porssin ulkopuolella. Wilson ja Yelowitz (2015) ovat tunnistaneet anekdootillisen aineis-
ton perusteella rikolliset Bitcoinin yhdeksi kdyttdjaryhmaksi. Maksusuorituksia rikolli-
sesta toiminnasta on monimutkaista jiljittdd, kun ne tapahtuvat kryptovaluutan anonyy-
missd lohkoketjussa. Pieters ja Vivanco (2016) teorioivat, ettd kryptovaluuttaporsseja
sadntelevdlld lainsdddédnnolld saattaisi olla suurikin vaikutus kryptovaluuttojen kurssei-
hin. Vaikutuksen laatua on kuitenkin vaikea arvioida. Tunnistautumisen vaatiminen voi
vihentdd kryptovaluutan kdyttoa rikollisuudessa, jolloin rikollisten ostajien méard, kiin-
nostus kryptovaluuttoja kohtaan ja siten niiden kurssi laskisi. Toisaalta lainsaddantd voisi
tuoda kryptovaluutat osakkeiden ja muiden sijoitusinstrumenttien tasolle, jolloin ne voi-
sivat olla kiinnostavampia myos institutionaalisille sijoittajille. Lainsddddnnon puuttumi-
nen ei kuitenkaan ole vaatimus institutionaalisten sijoittajien mielenkiinnolle, silld esi-
merkiksi Bitcoinille on jo olemassa orastava johdannaismarkkina (Hayes 2016).

Uusia kryptovaluuttoja voidaan my0s luoda tiysin eparehellisin tarkoitusperin. Krypto-
valuuttojen avoimen 1dhdekoodin periaatteiden johdosta uuden kryptovaluutan luonti on-
nistuu parhaimmillaan minuuteissa kopioimalla Bitcoinin koodi ja aloittamalla uusi loh-
koketjuverkosto. Onkin olemassa kryptovaluuttoja, jotka perustuvat melkein tdysin
Bitcoinin ldhdekoodiin, kuten esimerkiksi Litecoin (Hayes 2016). Suurin ero Litecoinin
ja Bitcoinin vélilld on kymmenen minuutin tavoitteellisen lohkojen lisddmisajan véhen-
tdminen kahteen ja puoleen minuuttiin, ja koska se on niin samankaltainen toteutuksel-
taan, ei silld ole omaa white paper -julkaisuaan.

Litecoin ei kuitenkaan ole itsessdén eparehellinen, silld se noudattaa samoja hajautuksen
ja tasavertaisuuden periaatteita kuin Bitcoin. Lanskyn (2016) mukaan on kuitenkin kryp-
tovaluuttoja, joissa nditd periaatteita ei noudatettu. Esimerkiksi PayCoin kuuluu niihin
eparehellisiin kryptovaluuttoihin. PayCoin ei esitellyt uusia innovaatioita tai teknologi-
oita lohkoketjun parantamista varten, mutta sen hinta saavutti suhteellisen korkean arvos-
tustason uutuusarvon ja innovaation puutteesta huolimatta. PayCoinin arvostus laski kui-
tenkin murto-osiin alkuperdisestddn, kun kévi ilmi, ettd sen kehittdjat olivat kerdnneet
miljoonien arvosta PayCoinia omaan kdyttoonsd ennen louhinnan varsinaista aloitta-
mista. (Lansky 2016) Jos kehittdjd perustaisi oman kryptovaluuttansa sekd oman pors-
sinsd sen kaupankdyntid varten, olisi hédnelld silloin otollinen mahdollisuus manipuloida
kryptovaluutan kurssia ja saavuttaa merkittdvad taloudellista hyotyd. Talloin kehittdjén
pitéisi siis kerétd itselleen paljon kryptovaluuttaa ennen sen toiminnan aloittamista tai
vaihtoehtoisesti muokata porssialustaa siten, ettd voisi saada valuuttaa haltuunsa vilpilli-
sin keinoin ja vain odottaa kryptovaluutan arvonnousua. Wang ja Vergne (2017) esittavit,
ettd joidenkin kryptovaluuttojen tapauksessa arvonnousu onkin ollut epérehellisten tai
laittomien keinojen kdyton seurausta.
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5. KRYPTOVALUUTTOJEN HINTAKUPLA

Talouden hintakuplalla tarkoitetaan sellaista markkinatilannetta, missé sijoituspéaétoksia
tehddin puhtaasti spekulaatiotarkoituksessa ja padtoksia ei perusteta sijoituskohteen fun-
damentteihin tai muihin rationaalisiin tekijoihin. (Cheah & Fry 2015) Voidaan viittéa,
ettd kryptovaluuttojen tapauksessa, kun hintaa ei voida perustaa osakkeiden kaltaisiin
fundamentteihin ja siten niihin sijoittaminen on pelkkéé spekulaatiota, kryptovaluuttojen
hinnat ovat alati kuplautuneet. Tassd luvussa esitellddn hintakuplien teoriaa ja tutkitaan
perusteluja véitteelle kryptovaluuttojen hintakuplasta.

5.1 Talouden hintakupla kasitteena

Kaikki omaisuuserit joilla voidaan kédyda julkisesti kauppaa voivat olla hintakuplassa.
Hintakuplien teoriassa tarkastellaan kuitenkin useimmiten osakkeita, silld niiden hintatie-
dot ovat yleisesti ottaen hyvin saatavilla. Shiller (2014) viittaa, ettd porssikurssien vola-
tiliteetille ei ole olemassa mitdén yksiselitteistd syytd, mutta sijoittajapsykologia voi olla
perimmaisend tekijénd sen taustalla. Jos yhtioltd ei ole tullut mitdéin osakekurssiin vaikut-
tavaa uutta tietoa, hinta kuitenkin liitkkuu. Ei voida tietdd, onko joillain sijoittajilla muita
parempaa tietoa, vai perustuuko liikehdinti toivoon tulevaisuuden arvonnoususta. Ensim-
méinen vaihtoehto ei ole vélttdmattd viara, silld kaikilla sijoittajilla ei ole padsya samoi-
hin uutisldhteisiin ja informaatiokanaviin. Uutismedia voi olla my6s epétidydellinen — joi-
tain huonoja asioita voidaan kaunistella tai hyvia asioita vihételld riippuen siitd mikd on
milloinkin markkinatilanteelle edullista (Shiller 2014).

Dalen et al. (2005) mukaan kuplat voivat olla joko rationaalisia tai irrationaalisia. Ratio-
naalisissa kuplissa sijoittajalla on odotus siitd, ettd saa omaisuuserdnsd myytyéa ostohintaa
korkeammalla. Irrationaalinen kupla voi taas ilmentyd joko sisdsyntyisend (engl.
intrinsic), jolloin omaisuuserdn fundamentit vain arvotetaan védrin, tai ulkoapdin tule-
vana (engl. extrinsic), jolloin hinnoittelu pohjautuu tdysin fundamenteista riippumatto-
miin tekijoihin. Uutismedian vaikutus korostuu entisestddn ulkoapdin tulevassa kuplassa,
silld se pystyy vaikuttamaan suuren yleison mielipiteeseen jostain sijoituskohteesta.

5.2 Hintakuplan ilmentyma kryptovaluutoissa

Cheahin ja Fryn (2015) mukaan kupla Bitcoinissa on ilmeisen suuri, ja kryptovaluutalla
ei ole perustavanlaatuista arvoa. Koska kryptovaluutta ei edusta omistajuutta yhtiossa tai
tuota omistajalle arvoa muuten, ei arvotukseen pystytd kdyttdmadn osakkeiden hinnoitte-

liséksi hinnan liikehdintd mahdollistaa markkinandkemyksen merkittdvin vaikutuksen,
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mikd voi aiheuttaa lisdd volatiliteettia. Wangin ja Vergnen (2017) mukaan medianéky-
vyys voi my0s johtaa uusien kéyttdjien aaltoihin ja siten kupliin. Ciaian et al. (2016) teo-
rioivat my®ds, ettd varsinkin lyhyen aikavélin spekulointi kryptovaluutoilla voi aiheuttaa
kuplia.

Cheahin ja Fryn (2015) mukaan kryptovaluuttamarkkinoilla ilmenee useita Shillerin
(2014) ehdottamia spekulatiivisen kuplan muodostusta edistdvid tekijoitd. Naitd tekijoitd
ovat muun muassa sosiaalipsykologian vaikutus, epatdydellinen uutismedia ja erilaisten
informaatiokanavien laatu. Kryptovaluuttojen ollessa sdénteleméttomid omaisuuseria,
osalla sijoittajista saattaa olla tietoa, jota ei voisi uutismedian tai muiden informaatioka-
navien kautta saada. Iwamura et al. (2014) teorioivat, ettd kiinnostus muita kryptovaluut-
taa kuin Bitcoinia kohtaan voisi poistaa kryptovaluuttamarkkinan kuplan. Talldin kryp-
tovaluuttojen hinnoittelu ei olisi riippuvainen Bitcoinin kuplautuneesta hinnasta, vaan
hinnoittelu tapahtuisi kunkin valuutan vahvuuksien ja fundamenttien perusteella.

Fundamentteihin perustuva markkinatilanne ei kuitenkaan valttimaéttd poista kuplaa, vaan
muuttaa sen vain rationaaliseksi, silld on vaikea kuvitella, etti kryptovaluuttaa ostettaisiin
ilman odotusta arvonnoususta ja korkeammista myyntihinnoista. Rationaalinen hinta-
kupla voi silti kokea massahysterian ajanjaksoja muuttumatta kuitenkaan irrationaaliseksi
(Cheah & Fry 2015). Tyossd kiytetty 1dhdeaineisto ei ota kantaa sithen, ovatko krypto-
valuuttamarkkinat rationaalisessa vai irrationaalisessa kuplassa. Kryptovaluuttamarkki-
nat ovat kuitenkin pohjimmiltaan kuplautuneet (Cheah & Fry 2015) ja saattaakin olla, ettd
kupla kokee rationaalisuuden ja irrationaalisuuden syklejd. Téssd tilanteessa analyysi
kuplan laadusta olisi aina tilannesidonnaista, ja kenties vain jilkeenpdin todettavissa.
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6. PAATELMAT

Tamin kandidaatintyon tavoitteena oli etsid kryptovaluuttojen arvon muodostajia, tutkia
hintamanipulaation mahdollisuuksia ja tarkastella kryptovaluuttamarkkinoiden hintakup-
laa. Lahdeaineiston perusteella havaittiin useita arvostukseen vaikuttavia tekijoitd, todis-
teita hintamanipulaatiosta menneisyydestd sekd perusteltuja argumentteja kryptovaluut-
tojen hintakuplan olemassaolosta.

Kryptovaluutat ovat pohjimmiltaan vaihdannan vélineitd kuten kulta tai valtion liikkeelle
laskema valuutta (Cheah & Fry 2015). Niiden arvo ei kuitenkaan ole riippuvainen mistién
yksittdisestd tekijastd. Téstd johtuen kryptovaluuttoja kdytetddn yleisemmin spekulatiivi-
seen sijoitukseen kuin maksusuorituksiin. Huolimatta vdhéisestd kiyttdonotosta tavan-
omaisissa maksutilanteissa kryptovaluuttojen arvostus perustuu teknologiseen innovaati-
oon ja uutuusarvoon (Wang & Vergne 2017). Iwamura et al. (2014) ovat tunnistanet ha-
jautetun lohkoketjuteknologian ja julkisen avaimen kryptografian kryptovaluuttojen kes-
keisimmiksi innovaatioiksi.

Koska kryptovaluuttaa voi saada haltuunsa joko louhimalla tai ostamalla, on niiden arvon
muodostusta mielekédstd tutkia joko louhintakustannuksiin tai spekulaatioon perustuvan
mallin mukaan. Hayesin (2016) mukaan kryptovaluutan louhintavaikeus, eli valuutan
tuotto laskentatehon yksikkod kohden médrittelee mitd kryptovaluuttaa louhijan laitteis-
tolla olisi kannattavaa louhia. Vaikeuden lisdksi sdhkon hinta, louhintalaitteiston sahkon-
kulutus ja Bitcoinin markkinahinta muodostavat kryptovaluutan hinnalle alarajan, jotta
kryptovaluutan louhiminen olisi mallin mukaisesti kannattavaa. Jos hinta alittaa timén
rajan, voivat louhijat vaihtaa louhintansa kohdetta ja kohdistaa laskentatehonsa sellaiseen
kryptovaluuttaan, jonka louhiminen on kannattavampaa. (Hayes 2016)

Markkinandkemykselld on suuri, ellei jopa merkittdvin vaikutus kryptovaluuttojen arvos-
tukseen. Koska olemassa olevien kryptovaluuttojen teknologia muuttuu harvoin, positii-
vinen tai negatiivinen uutisointi aiheesta voi vaikuttaa sijoittajien mielipiteisiin kryptova-
luutoista sijoituskohteena ja siten niiden arvostuksiin. [lmid korostuu varsinkin niiden si-
joittajien kohdalla, joille kryptovaluutat ovat vain yksi sijoituskohde toisten lomassa eikd
uusi teknologinen innovaatio. Teknologiaan tutustumattomat sijoittavatkin kryptovaluut-
toihin todennékoisemmin vain korkeiden tuottojen toivossa (Glaser et al. 2014).

Keskeisimmat kryptovaluuttojen arvostukseen vaikuttavat tekijit on kerétty taulukkoon
1. Louhimisen kustannuksilla on negatiivinen vaikutus, silld jos ne nousevat liian korke-
alle, pystyvit louhijat vaihtamaan louhintansa kohdetta ja siten laskemaan kryptovaluutan
arvoa. Markkinandkemyksen vaikutus voi olla joko positiivista tai negatiivista, mutta se
vaikuttaa yleisesti ottaen kaikkiin kryptovaluuttoihin samansuuntaisesti. Kryptovaluutta
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pystyy saavuttamaan korkean arvostuksen ainakin hetkellisesti, vaikka silld ei olisi mi-
tddn taulukkoon kerétyisté tekijoistd, kuten kévi PayCoinin tapauksessa (Lansky 2016).
Jos téllainen ominaisuuksiltaan kehno kryptovaluutta saavuttaa korkean arvostuksen, on
kuitenkin mahdollista, ettd sen hinta on noussut vilpillisten, kenties jopa laittomien kei-
nojen seurauksena.

Tekija Vaikutus
Hajautettu lohkoketjuverkosto Positiivinen
Teknologinen innovaatio Positiivinen

Kayttdonotto tavanomaisissa maksutilan- | Positiivinen

teissa
Markkinanidkemys Positiivinen tai negatiivinen
Louhimisen kustannukset Negatiivinen

Taulukko 1.  Kryptovaluuttojen arvonmuodostukseen vaikuttavat tekijdit

Kryptovaluuttoja on nykyisessd muodossaan ollut olemassa vain noin kymmenen vuotta.
Koska kryptovaluutoilla kidydéddn kauppaa sddntelemattomilla porsseilld, on sen hinta si-
joittajien ndkemyksen armoilla. Innovatiivinen teknologia yhdistettyni sen uutuuteen vai-
keuttaa sen arvon tdsmallistd arviointia. Tamin lisdksi kryptovaluutan kurssia on mah-
dollista manipuloida hyddyntamélld haavoittuvuuksia kryptovaluuttapdrssissd. Tunne-
tuin esimerkki hintamanipulaatiosta tapahtui vuoden 2013 lopulla, kun Bitcoinin kurssi
nousi yli tuhanteen dollariin (Hayes 2015; Gandal et al. 2018).

Kryptovaluuttojen hintojen kehitys esittda todisteita siité, ettd kryptovaluuttamarkkina on
kuplautunut. Kryptovaluuttojen arvotukseen ei ole olemassa mitddn yksiselitteistd tai
yleiskdyttoistd laskukaavaa, joten kaikki sijoittaminen kryptovaluuttoihin on jossain méé-
rin spekulointia. Markkinandkemykselld on tédlldin suuri vaikutus hintoihin, ja positiivi-
nen mediandkyvyys voi johtaa ylettdméén optimismiin, uusien kdyttdjien aaltoihin ja si-
ten kuplien syntymiseen (Wang & Vergne 2017).

Kryptovaluutat ovat tutkimuskohteena uusia, ja olisi mielenkiintoista nihda uutta tutki-
musta kandidaatintydssd késitellyistd aiheista. Kuten Iwamura et al. (2014) ja Hayes
(2016) totesivat, Bitcoin on télld hetkelld keskeisessd osassa muiden kryptovaluuttojen
hinnoittelussa. Tutkimusta voisi tehda siitd, miten paljon Bitcoinin ylivoimaisuus vaikut-
taa muiden kryptovaluuttojen hinnoitteluun ja siitd, voidaanko yksittdiselle kryptovaluu-
talle muodostaa osakemarkkinoilla yleisesti riskin madritykseen kéytettyé beta-kerrointa.
Beta-kertoimen avulla pystyttdisiin maaritteleméén, miten paljon kryptovaluutan hinta on
sidoksissa Bitcoinin tai kryptovaluuttojen markkinaportfolion hinnan muutoksiin.
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