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Yhdysvaltain dollari on dominoinut kansainvalista reservivaluuttajarjestelmaa yli 80 vuotta,
mutta viime vuosikymmenina sen osuus reservivarannoista on laskenut. Monet keskuspankit
ovat hajauttaneet reservivarantojaan erityisesti kasvattamalla kullan omistuksia. Bitcoin on noin
16 vuoden historiansa aikana saavuttanut merkittdvan markkina-arvon ja suosion, mika on
herattanyt keskustelua sen roolista mahdollisena digitaalisena kultana tai uutena
reservivaluuttana. Tassa pro gradu -tutkielmassa arvioidaan, missd maarin bitcoinilla on
reservivaluutalle tyypillisia ominaisuuksia ja miten sen kayttaytyminen vertautuu Yhdysvaltain
dollariin ja kultaan. Tutkimus on kvantitatiivinen ja vertaileva. Aineistona kdytetaan bitcoinin,
kullan ja Yhdysvaltain dollarin paivittdisia hintahavaintoja ajalta 30.9.2015-30.9.2025, joista
muodostetaan paivittdiset logaritmiset tuotot. Bitcoinin reservivaluuttapotentiaalia arvioidaan
volatiliteetti- ja korrelaatioanalyysien avulla. Bitcoinin volatiliteetti osoittautui koko
tarkastelujaksolla huomattavan korkeaksi verrattuna kultaan ja erityisesti Yhdysvaltain dollariin.
Vaikka bitcoinin arvonvaihtelu on loiventunut tarkastelujakson loppuvuosina, sen volatiliteetti
on edelleen noin kolminkertainen kultaan ja noin kymmenkertainen Yhdysvaltain dollariin
verrattuna. Bitcoinin hintakehityksen yhteys perinteisiin reservivarantoihin on heikko ja ajassa
vaihteleva. Bitcoinin ja kullan tuottojen korrelaatio on keskimaarin lievasti positiivinen, kun taas
bitcoinin  korrelaatio Yhdysvaltain dollariin  on keskim&arin heikosti negatiivinen.
Laskumarkkinakorrelaatiot osoittivat, ettd heikoimpina markkinapdivind bitcoin ei kayttaydy
turvasatamana, vaan sen tuotto liikkuu keskimaarin vastakkaiseen suuntaan suhteessa seka
Yhdysvaltain dollariin ettd kultaan. Tulokset erottavat bitcoinin selvasti perinteisista
reservivarannoista. Reservivaluutalta edellytetddn vakaata ja ennustettavaa arvoa, syvia ja
likvideja markkinoita seka laajaa institutionaalista hyvaksyntaa. Bitcoin ei nykytilanteessa viela
tayta kaikkia naitd ehtoja. Vaikka bitcoinin markkinainfrastruktuuri ja likviditeetti ovat
kehittyneet, kaksi keskeistd edellytysta jaa tayttymatta: korkea volatiliteetti heikentaa kykya
toimia luotettavana arvonsdilyttdjana, ja institutionaalinen hyvaksyntd keskuspankeissa on
toistaiseksi vahaista. Tutkimuksen empiirinen naytto tukee tulkintaa, jonka mukaan bitcoin on
nykyoloissa pikemminkin tdydentdva hajautuselementti sijoitussalkuissa kuin varteenotettava
vakaa reservivaluutta. Bitcoinin kayttd reservivaluuttana edellyttaisi volatiliteetin merkittavaa
laskua, institutionaalisen hyvaksynnan kasvua seka maksukadytén laajenemista.
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1 Johdanto

Lahenevatko bitcoinin volatiliteetti ja korrelaatiot kullan tai Yhdysvaltain dollarin
vastaavia ominaisuuksia? Voidaanko bitcoinia perustellusti luonnehtia digitaaliseksi
kullaksi? Onko bitcoinilla mahdollisuuksia toimia reservivaluuttana? Muun muassa

naihin kysymyksiin lahdetdadn etsimaan vastauksia tassa pro gradu -tutkielmassa.

Viime vuosina on ollut runsaasti keskustelua maailman suurimman reservivaluutan,
Yhdysvaltain dollarin asemasta ja vaihtoehdoista sille. Yhdysvaltain dollari on hallinnut
kansainvalisen reservivaluutan roolia toisen maailmansodan jalkeiseltd ajalta lahtien,
mutta sen osuus maailman valuuttavarannoista on supistunut viimeisen 25 vuoden
aikana noin 71 prosentista alle 60 prosenttiin (IMF, n.d.). Lisdksi keskuspankit ovat
alkaneet monipuolistaa reservivarantojaan ja hankkineet viime vuosina yli 1000 tonnia
kultaa vuodessa, kun 2010-luvulla ne ostivat kultaa keskimaarin vain 400-500 tonnia

vuodessa (Gannatti ja muut, 2025).

Yhtena vaihtoehtona uudeksi reservivarannoksi on pidetty bitcoinia, joka on noin 16
vuoden olemassaolonsa aikana saavuttanut huomattavan markkina-arvon ja suosion
globaalisti. Bitcoinin yleistyminen on herattanyt kysymyksia sen mahdollisesta roolista
reservivarantona. Voiko bitcoinia pitda eraanlaisena digitaalisena kultana tai jopa uutena
reservivaluuttana? Bitcoinilla on selvida yhtalaisyyksia perinteisiin reservivarantoihin
nahden. Sen tarjonta on rajattu, kuten kullalla luonnostaan. Se on globaali ja avoin, kuten
Yhdysvaltain dollari. Lisdksi se tayttdaa osittain rahan kolme perustehtavaa: se toimii
vaihdon vilineen3, arvon mittana ja arvonsdilyttdjand. Huomattavana erona
Yhdysvaltain dollariin ja kultaan voidaan kuitenkin pitda bitcoinin korkeaa volatiliteettia.

Nama erot ja yhtdlaisyydet tekevat aiheesta tieteellisesti mielenkiintoisen ja tutkittavan.

Taman pro gradu -tutkielman keskeinen tutkimuskysymys on: onko bitcoinilla
potentiaalia toimia reservivaluuttana, ja miten se vertautuu tdssa roolissa Yhdysvaltain

dollariin ja kultaan? Kysymysta ldhestytdadn empiirisen vertailun kautta, jossa bitcoinin



ominaisuuksia ja kayttaytymista vertaillaan suhteessa Yhdysvaltain dollariin ja kultaan.
Tutkielmassa arvioidaan, tayttdaakod bitcoin reservivaluutalle asetettuja vaatimuksia.
Keskeisia tarkasteltavia ominaisuuksia ovat volatiliteetti ja korrelaatiot. Tutkimuksessa
hyodynnetaan kvantitatiivista aineistoa ja tilastollisia analyyseja, joiden avulla vertaillaan

nditd kolmea omaisuuslajia.

Tutkimuksen aluksi esitelldaan kuvailevat tunnusluvut, minka jalkeen tehdaan erilaisia
volatiliteettianalyyseja, kuten lasketaan annualisoitu volatiliteetti, suhteellinen
volatiliteetti seka 30 ja 90 paivan vierivat volatiliteetit. Tulokset esitetdaan koko otokselta
seka alajaksoittain. Volatiliteettianalyysien jalkeen tehdaan korrelaatioanalyysit, kuten
samanaikaiset korrelaatiot, korrelaatiot alajaksoittain, 180 paivan vierivat korrelaatiot
sekd alimman 10 %:n laskumarkkinakorrelaatiot. Lisaksi alajaksoja vertaillaan keskenaan
Fisher Z-testin avulla, josta nahddaan myos tilastollinen merkitsevyys. Nain bitcoinin

asemaa voidaan arvioida empiirisesti, eika vain teoreettisten oletusten pohjalta.

Bitcoinin mahdollisuus toimia reservivaluuttana on tarkea ja ajankohtainen tutkimusaihe.
Nykyaan pohditaan yha enemman, kuinka kestavalla pohjalla nykyinen dollarikeskeinen
jarjestelma on, etenkin kun geopoliittiset jannitteet ja finanssikriisit ovat horjuttaneet
luottamusta jarjestelmaan. Useat nousevat taloudet ja kehittyvat maat ovat etsineet
vaihtoehtoja, joilla vahentda riippuvuuttaan Yhdysvaltain dollarista. Tama nakyy

esimerkiksi kasvavana kiinnostuksena lisata kultaa reservivarantoihin.

Bitcoin tarjoaa kokonaan uudenlaista valinettd arvon sailyttdmiseen ja siirtamiseen
valtioiden rajat ylittden. Sen rooli tulevaisuudessa saattaa muokata, millaiseksi
kansainvédlinen rahajarjestelma aikanaan muotoutuu. Akateemista tutkimusta bitcoinin
roolista globaalissa rahajarjestelmdassa on viela verrattain vahan. Tieteellinen tarkastelu
on tarpeen muun muassa siksi, ettad bitcoinin ymparilla esiintyy voimakkaita mielipiteita
puolesta ja vastaan. Toistaiseksi sen korkea volatiliteetti ja rajallinen hyvaksynta

virallisissa instituutioissa tekevat siitd epadkypsan haastajan Yhdysvaltain dollarin



asemalle. Ndiden ndkdkulmien takia aiheen tutkiminen on tdrkedd, jotta saadaan

tutkimusnayttdéon perustuvaa tietoa bitcoinin kyvyista ja rajoitteista reservivaluuttana.

Tutkielma lahtee liikkeelle luvusta 2, jossa kdaydadan lapi reservivaluuttojen historia ja
niiden keskeiset ominaisuudet. Lisdksi esitelldadn Yhdysvaltain dollari ja kulta, jotka
toimivat jo nykyaan reservivarantoina. Lopuksi katsotaan nykyjarjestelman haasteita ja
muutospotentiaalia. Seuraavassa luvussa 3 tarkastellaan bitcoinia kansainvalisen
rahajarjestelman  nakdkulmasta ja kadydaan 1api  bitcoinin  ominaisuuksia,
markkinarakennetta ja likviditeettia. Lisdksi kerrotaan bitcoinin institutionaalisesta
adoptiosta ja sen merkityksestd. Lopuksi verrataan bitcoinia perinteiseen
valuuttajarjestelmaan. Luku 4 esittelee aineiston ja tutkimusmenetelmat, josta padstaan
lukuun 5, joka raportoi empiiriset tulokset ja niiden tulkinnat. Viimeisena luku 6 kokoaa

yhteen johtopaatokset.

Tutkielma tuottaa ajankohtaista tietoa bitcoinin ja perinteisten reservivarantojen
(Yhdysvaltain dollari ja kulta) valisestd suhteesta. Empiirisen vertailun kautta pyritdaan
ymmartamaan, voisiko bitcoin tulevaisuudessa tdaydentada tai jopa haastaa perinteiset

reservivaluutat. Onko bitcoinilla roolia tulevaisuuden reservivaluuttana?



2 Kansainvdlinen reservivaluuttajarjestelma

Kansainvadlinen reservivaluuttajarjestelmd muodostaa maailman rahajarjestelman
perustan. Sen keskidssd ovat valuutta- ja kultavarannot, joita keskuspankit pitavat
reservivarantoinaan kansainvalisten velvoitteiden tayttamiseksi, valuuttamarkkinoiden
vakauttamiseksi ja taloudellisen luottamuksen vyllapitamiseksi. Kansainvalisen
reservivaluuttajarjestelman tehtdvana on yllapitaa globaalin rahajarjestelman vakautta
ja likviditeettia (lancu ja muut, 2020). Reservivaluutan asema heijastaa

liilkkeellelaskijamaan taloudellista ja poliittista asemaa maailmantaloudessa.

2.1 Reservivaluuttojen historiallinen kehitys

Historiallisesti reservivaluuttojen asemat ovat vaihdelleet maailmanvaltojen
taloudellisen ja poliittisen dominanssin  mukaan. Ensimmadinen merkittava
reservivaluutta oli 1800-luvun loppupuolella Iso-Britannian punta. Punnan asema
perustui Lontoon rahamarkkinoiden likviditeettiin ja kultakantaan, joka loi
kansainvadlisen valuuttakurssijarjestelman vakauden. Toisen maailmansodan jdlkeen
Yhdysvaltain dollari syrjaytti punnan ja vakiinnutti asemansa Bretton Woods-
jarjestelman perustamisen myota vuonna 1944. Talléin Yhdysvaltain dollari sidottiin
kultaan kiintealla vaihtosuhteella 35 USD/unssi, ja muut valuutat maariteltiin suhteessa

Yhdysvaltain dollariin (Eichengreen, 2014).

Vuonna 1971 presidentti Richard Nixon keskeytti dollarin vaihdettavuuden kultaan, mika
kdynnisti Bretton Woods -jarjestelman purkautumisen ja johti lopulta vapaasti kelluvien
valuuttakurssien yleistymiseen. Lin ja muut (2012) korostavat, ettd Yhdysvaltojen
talouden koko, finanssimarkkinoiden syvyys seka avoimuus mahdollistivat Yhdysvaltain
dollarin sailyttaa asemansa johtavana reservivaluuttana. Yhdysvaltain poliittinen vakaus

ja rooli maailmanlaajuisessa rahoitusjarjestelmassa vahvistivat entisestaan Yhdysvaltain



10

dollarin asemaa. IMF:n (n.d.) COFER-tilaston mukaan Yhdysvaltain dollarin osuus

maailman valuuttavarannoista oli vuonna 2024 edelleen noin 58 prosenttia.

Euroopan unionin euron ja Kiinan renminbin odotettiin 2000-luvulla haastavan
Yhdysvaltain dollarin dominanssin, mutta kuten lancu ja muut (2020) toteavat, maailman
rahajarjestelma on edelleen dollaripohjainen. Tama perustuu Yhdysvaltain dollariin
liittyvdaan luottamukseen, Yhdysvaltojen geopoliittiseen rooliin  sekd sen
rahoitusmarkkinoiden laajuuteen. Euro on saavuttanut vuonna 2024 noin 20 prosentin

osuuden maailman valuuttavarannoista ja renminbi noin 2 prosenttia (IMF, n.d.).

2.2 Reservivaluutan keskeiset ominaisuudet

Reservivaluutan aseman saavuttamiseksi vaaditaan useiden taloudellisten,
teknologisten ja institutionaalisten edellytysten tayttymista. lancu ja muut (2020)

maarittelevat kolme paatekijaa:

1. Syvat ja likvidit rahoitusmarkkinat
2. Mittakaavaedut, eli suuri ja avoin talous

3. Institutionaalinen vakaus ja luottamus.

Reservivaluutalle markkinoiden syvyys ja likviditeetti ovat valttamattomia, jotta
sijoittajat voivat ostaa ja myyda varallisuuseria ilman merkittavaa hintavaikutusta.
Talouden mittakaava taas viittaa siihen, etta valuutan liikkeeseenlaskijalla on oltava suuri
ja avoin talous, joka kdy laajamittaista kansainvalistd kauppaa. Kolmas edellytys, eli
institutionaalinen vakaus luo luottamusta siihen, ettd varallisuutta voidaan sailyttaa

ilman isoja riskeja (lancu ja muut, 2020).

Eichengreen (2016) huomauttaa, ettd nykymaailmassa reservivaluutan asemaa tukevat

kehittynyt rahoitusteknologia ja infrastruktuuri. Finanssivalvonnan luotettavuus,
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kansainvdlisten padomavirtojen lapindkyvyys ja digitaaliset maksujarjestelmat
muodostavat uuden sukupolven reservivaluutan kriteerit. Luottamus, jota aiemmin
rakennettiin kultavarannoilla, rakentuu nyt datan, sdantelyn ja rahoitusteknologian

varaan.

Ndiden perustekijoiden lisdaksi reservivaluutan asemaa vyllapitavat vahvat
verkostovaikutukset ja pysyvyys. Mitd laajemmin valuuttaa kdytetdan kansainvalisen
kaupan laskutuksessa, rahoitussopimuksissa ja sijoituskohteena, sitd suuremmat ovat
kannustimet muille toimijoille kadyttda samaa valuuttaa. Taman seurauksena
reservivaluuttajarjestelma muuttuu tyypillisesti hyvin hitaasti. Reservivaluutan asema
voi sailya pitkaan, vaikka liikkeellelaskijamaan suhteellinen taloudellinen painoarvo ajan

myo6ta heikkenisi (lancu ja muut, 2020).

2.3 Yhdysvaltain dollarin asema globaalina reservivaluuttana

Yhdysvaltain dollari on sdilyttdnyt asemansa globaalina reservivaluuttana jo vyli
kahdeksan vuosikymmenen ajan. lancu ja muut (2020) ovat havainneet, ettd
Yhdysvaltain dollarin johtoaseman perustuvan kolmeen keskeiseen tekijaan:
Yhdysvaltain talouden kokoon, maan rahoitusmarkkinoiden syvyyteen ja likviditeettiin
sekd Yhdysvaltojen institutionaaliseen ja geopoliittiseen vakauteen. Naiden
ominaisuuksien yhdistelmad on luonut vahvan verkostovaikutuksen, joka tekee
Yhdysvaltain dollarista luonnollisen vertailu- ja vaihdantavaluutan kansainvalisissa
transaktioissa. Taman lisdksi Yhdysvaltain dollarin asemaa vahvistaa sen laaja kaytto
rahoitusmarkkinoilla ja kansainvalisissa sopimuksissa, mikd tekee siitd tunnetun

globaalin turvasatamavaluutan.

Vuonna 1999 Yhdysvaltain dollarin osuus maailman valuuttavarannoista oli noin 71
prosenttia, josta se on laskenut 58 prosenttiin vuonna 2024. Laskusta huolimatta

Yhdysvaltain dollari on edelleen ldhes kolminkertainen seuraavaksi suurimpaan
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valuuttaan, euroon verrattuna (IMF, n.d.). lancu ja muut (2020) korostavat, ettd
Yhdysvaltain dollarin  hallitseva asema ei johdu vyksinomaan taloudellisista
perustekijoistd, vaan Yhdysvaltain keskuspankin kyvystd ylldpitdda ennustettavaa
rahapolitiikkaa ja talousjarjestelman vakautta. Tama luottamus on mahdollistanut
Yhdysvaltain dollarin sdilyttaa reservivaluutan roolinsa myds tilanteissa, joissa

Yhdysvaltain talouden kilpailuasema on heikentynyt suhteessa muihin suuriin talouksiin.

Lin ja muut (2012) selittavat Yhdysvaltain dollarin jatkuvuutta niin sanottuna itseaan
vahvistavana dynaamisena vaikutuksena: koska suurin osa kansainvalisista sopimuksista
ja velkainstrumenteista on dollarisidonnaisia, markkinat yllapitdavat dollarihegemoniaa
luonnollisesti. Yhdysvaltain valtionobligaatiot tarjoavat lisdksi syvimmat ja
turvallisimmat sijoituskohteet, joita keskuspankit suosivat likviditeetin ja luottamuksen

vuoksi.

2.4 Kullan rooli reservivarantona

Kulta on sadilynyt universaalina reservivarantona, vaikka sen rooli ei enda perustu
valuuttajarjestelmaan. Taskinsoy (2019) toteaa, ettd kulta toimii ennen kaikkea
turvasatamana ja inflaatiosuojana, sekda sen arvo ei riipu vyksittdisen valtion
talouspolitiikasta. Kullan erityispiirre on sen poliittinen neutraalisuus: se ei ole sidoksissa
mihinkdan kansainvaliseen instituutioon tai valtioon. Kullan asema kansainvalisessa
rahoitusjarjestelmassa tarjoaa tunnetusti mahdollisuuden hajauttaa riskia tilanteissa,
joissa fiat-valuuttojen vakaus on epdvarmaa. Muun muassa ndista syista keskuspankit

pitdvat kultaa osana reservivarantojaan.

Kullan rooli Yhdysvaltain dollarin arvon takaajana paattyi Bretton Woods-jarjestelmassa
vuonna 1971. Eichengreen (2016) huomauttaa, etta kulta on silti sdilyttanyt symbolisen
ja psykologisen roolinsa rahan viimeisena takauksena, jonka arvo ei riipu

liilkkeellelaskijan maksukyvystd tai velkatasosta. Tatd ominaisuutta pidetdan erityisen
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tarkeana aikana, jolloin julkinen velka ja rahapoliittinen elvytys ovat lisdnneet
epaluottamusta fiat-valuuttoihin. Kullan rajallinen tarjonta, likviditeetti ja globaali

hyvaksynta reservivarantona tekevat siita tunnetun kriisiaikojen turvasataman.

Arslanalp ja muiden (2023) analyysin mukaan keskuspankkien kultavarannot ovat
kasvaneet selvasti globaalin finanssikriisin jalkeen. Erityisesti kehittyvien talouksien
keskuspankit, kuten Kiina, Intia, Turkki, Kazakstan ja Uzbekistan, ovat olleet suurimpien
ostajien joukossa. Tama trendi heijastaa strategista pyrkimysta vahentaa riippuvuutta
Yhdysvaltain dollarista ja hajauttaa reservivarantoja poliittisesti neutraaleihin kohteisiin.
Kullan kysynnan kasvu keskuspankkien reservivarannoissa viittaa siihen, etta sita ei enaa
nahda ainoastaan historiallisena jaanteend, vaan aktiivisena osana moninaistuvaa
rahajarjestelmaa. Taskinsoy (2019) korostaa, ettd kulta on ainoa kansainvalinen
reservivaranto, jonka arvo ei perustu liikkeellelaskijan lupaukseen, vaan itse materiaaliin.
Taman vuoksi kulta sdilyttdaa uskottavuutensa reservivarantona silloinkin, kun muiden

omaisuuserien riskit kasvavat.

2.5 Nykyisen jarjestelman haasteet ja muutospotentiaali

Vaikka Yhdysvaltain dollarin asema on edelleen hallitseva, kansainvalinen
rahajarjestelma on siirtymassa kohti moninapaista rakennetta. lancu ja muut (2020)
toteavat, ettda Yhdysvaltain dollarin dominanssia haastavat erityisesti digitalisaatio,
geopoliittiset jannitteet ja dollarinvastainen kehitys, jossa monet valtiot pyrkivat
vahentamaan riippuvuuttaan Yhdysvaltain dollarista. Heidan mukaansa digitaalisten
keskuspankkivaluuttojen (CBDC) kayttoonotto ja maksujdrjestelmien teknologinen

integraatio voivat muuttaa reservivaluuttojen roolia ja asemaa merkittavasti.

Subramanianin (2011) mukaan Kiinan renminbi on potentiaalinen haastaja Yhdysvaltain
dollarille, mikali sen pddomamarkkinat vapautuvat ja valuutan vaihdettavuus lisaantyy.

Kiina on aktiivisesti pyrkinyt lisdamaan renminbin kayttéa kansainvalisissa
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kauppasopimuksissa ja investoinneissa, mutta valuutan taydellinen liberalisointi on viela

kesken.

Reservivarantojen tulevaa kehitysta voidaan arvioida monesta nakékulmasta. Lin ja muut
(2012) korostavat, ettd tulevaisuuden reservivaluuttajarjestelma perustuu entista
enemmadn kestdvyyteen, saantelyyn ja teknologiseen infrastruktuuriin, eikd vain
talouden kokoon. lancu ja muut (2020) puolestaan toteavat, ettd vihredn rahoituksen
kehitys, ilmastopolitiikan vaikutus seka digitaalisen talouden kasvu tulevat maarittamaan
seuraavan sukupolven reservivarantoja. Taman seurauksena voidaan ennakoida, etta
2030-luvulla maailman reservivaluuttajarjestelma on todennakdisesti moninapainen ja

teknologisesti verkostoitunut, eika enaa yksittdisen valuutan hallitsema.
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3 Bitcoin kansainvalisen rahajarjestelman nakokulmasta

Tassa luvussa tarkastellaan bitcoinia nimenomaan kansainvalisen rahajarjestelman
nakokulmasta ja suhteessa reservivaluutoille asetettuihin vaatimuksiin. Lisaksi
arvioidaan, missa maarin bitcoinin ominaisuudet, markkinarakenne, likviditeetti seka
institutionaalinen asema ldhestyvat perinteisten reservivarantojen vastaavia

ominaisuuksia.

3.1 Bitcoinin ominaisuudet

Bitcoin on hajautettu, avoimeen ldhdekoodiin perustuva digitaalinen raha, jonka tarjonta
on algoritmisesti rajattu 21 miljoonaan yksikkdon. Satoshi Nakamoton (2008) julkaisema
Bitcoin: A Peer-to-Peer Electronic Cash System esitteli bitcoinprotokollan, joka perustuu
lohkoketjuteknologian hyodyntamiseen rahasiirroissa ilman keskitettya
luottamusvalittdjad. Taman innovaation ansiosta bitcoinista tuli ensimmainen toimiva
vertaisverkkoon perustuva maksujarjestelma. Bitcoinin rahapolitiikka perustuu
tarkkoihin saantoihin, ja uusien bitcoinien liikkeeseenlasku puolittuu noin neljan vuoden
valein, mikda luo ennakoitavan niukkuuden ja erottaa sen fiat-valuutoista, joiden

tarjontaa keskuspankit voivat muuttaa harkintansa mukaan (Bindseil & Schaaf, 2024).

Rahan perustehtdavien eli arvon mitan, arvon sailyttdjan ja vaihdon valineen
nakokulmasta bitcoin toimii toistaiseksi ldhinnd korkean riskin sijoituskohteena.
Empiirinen naytto kriisiajoilta osoittaa, ettei bitcoin tyypillisesti toimi turvasatamana,
vaan kayttaytyy usein osakemarkkinoiden kanssa samansuuntaisesti. Lisdksi korkea
volatiliteetti ja riippuvuus globaalista riskisentimentistda rajoittavat sen kadyttoa
maksuvélineena (Conlon & McGee, 2020). Toisaalta sen niukkuus ja sensuurinkestavyys

tekevat siita houkuttelevan vaihtoehdon etenkin maissa, joissa valuutta on epavakaa.
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Bitcoinissa on sisddnrakennettuna ohjelmallinen ja poliittisesti riippumaton
rahapolitiikka. Se on ensimmainen digitaalinen rahajarjestelma, jonka tarjonta on taysin
algoritminen eikd institutionaalisesti maaritelty. Tama poistaa ihmisharkinnan
rahatarjonnan saatelysta ja erottaa bitcoinin kaikista aiemmista valuuttajarjestelmista,
joissa keskuspankit hallitsevat tarjontaa (Yermack, 2013). Bitcoinin tarjonnan maara ja
lilkkeeseenlaskuaikataulu ovat ennalta maarattyja, mika luo digitaalisen niukkuuden

rakenteen.

3.2 Bitcoinin markkinarakenne ja likviditeetti

Bitcoinin markkinarakenne on 2020-luvulla kokenut merkittdvan rakenteellisen
muutoksen, jossa varhaisten sddntelemadttémien kaupankdyntialustojen tilalle on
kehittynyt yha institutionalisoituneempi ja monitasoisempi markkinajarjestelma.
Nykyinen markkinarakenne muodostuu kahdesta padkerroksesta: spot-markkinoista,
joissa kaydaan valitonta kauppaa itse bitcoinilla, sekd johdannaismarkkinoista, jotka
tarjoavat futuuri- ja optiosopimusten kautta mahdollisuuksia sijoittaa bitcoiniin.
Esimerkiksi CME Groupin sdanneltyjen futuurien rooli on lisannyt merkittavasti
institutionaalista likviditeettia ja parantanut hinnanmuodostuksen tehokkuutta (Easley
ja muut, 2024). Markkinasyvyyden ja hintainformaation paraneminen viittaa

markkinoiden kypsymiseen verrattuna varhaisiin vuosiin.

Velkavivun kaytté selittdad yha suuremman osan volatiliteetista, mikda on merkki
markkinoiden kayttaytymisen ldhentymisesta perinteisiin padomamarkkinoihin. Brini ja
Lenz (2024) esittavat tulkinnan bitcoinin markkinoiden kypsymisestd, jossa volatiliteetti
on yha korkeaa, mutta kehityssuunta l|dhentyy kohti kypsid omaisuusluokkia.
Yhdysvalloissa vuoden 2024 spot-ETF-hyvaksynndt madalsivat merkittavasti
institutionaalisen pdasyn esteitd ja vahvistivat likviditeettid. Bindseil ja Schaaf (2024)
toteavat Euroopan keskuspankin blogissa, ettd ETF-rahastot eivat kuitenkaan ratkaise

bitcoinin perusongelmia, kuten suurta volatiliteettia tai maksukaytettavyytta. ETF-
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kehitys  tulisi ndahda likviditeetin  vahvistumisena, ei todisteena rahan

perusominaisuuksien tayttymisesta.

Sijoitusluokkana bitcoin tarjoaa pitkalla aikavalilla potentiaalisia hajautushyotyja, mutta
toimii useammin riskivarallisuuserana kuin turvasatamana. Erityisesti stressijaksoissa
korrelaatio osakkeisiin on voimistunut (Conlon ja McGee, 2020). Institutionaalinen
kehitys, kuten ETF-rahastot, johdannaiset ja sailytysratkaisut, ovat nostaneet bitcoinin
perinteisen rahoitusinfrastruktuurin piiriin, mikda helpottaa salkkuallokaatioita ja

raportointia.

3.3 Bitcoinin institutionaalinen adoptio

Viime vuosina saantelyn selkiytyminen on kiihdyttanyt institutionaalista kayttoonottoa,
ja maailmanlaajuisesti on hyvaksytty monia saantelyyn liittyvida sdddoksia. Euroopan
unionin luoma MiCA on tullut voimaan vaiheittain vuodesta 2023 alkaen, ja se asettaa
yhtendiset sdaannot krypto-omaisuuksille ja palveluntarjoajille (luvat, lapinakyvyys ja
valvonta). Tama parantaa kuluttajansuojaa ja rajat ylittdvaa toimivuutta (European
Securities and Markets Authority, 2025). G20-maat puolestaan hyvaksyivat tiekartan
vuonna 2023, jonka tarkoitus on ohjata koordinoitua saantelya, valvontayhteistyota seka
seurata edistymista (Financial Stability Board, 2025). Lisdksi pankkisektorissa Basel-
komitea julkaisi vuonna 2022 kryptovarallisuuserien vakavaraisuuskohtelua koskevan
standardin ja siihen liittyvat pdaomavaatimukset, joiden toimeenpanopadiva oli 1.1.2025
(Basel Committee on Banking Supervision, 2022). Yhdessda nama uudet sdadadokset
madaltavat institutionaalista epdvarmuutta ja luovat selkeitd pelisdantéja

tulevaisuuteen.

Regulaatioymparistdn parantumisen rinnalla myds yrityssektorin tasekdyttaytyminen on
muuttunut. Vuodesta 2020 lahtien osa porssiyhtidistda on omaksunut niin kutsutun

bitcoin-treasury-strategian, jossa osa yhtion kassavaroista tai jopa koko nettokassa
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allokoidaan bitcoiniin. Tunnetuin ja suurin ndista yhtidista on yhdysvaltalaisen Michael
Sailorin luotsaama Strategy. Kazemikhasragh (2025) analysoi CoinGeckon aineistoon
perustuvaa tutkimusta, jossa 102 porssilistattua yhtiota piti hallussaan elokuussa 2025
yhteensa noin miljoonaa bitcoinia, mika vastaa noin 4,8 prosenttia koko bitcoinkannasta.
Tama viittaa siihen, ettd bitcoin-treasury-strategia on vield suhteellisen harvinainen,
mutta madrallisesti merkittava ilmid yrityssektorilla. Perusteluna taman strategian
valitsemiseen on tyypillisesti kerrottu inflaatiosuojan hakeminen, bitcoinin rajattu

tarjonta seka mahdollisuus parantaa yhtion nakyvyytta.

Keskeinen askel institutionalisoitumisessa on ollut myds sadnneltyjen sijoitustuotteiden
kehitys. CME:n futuurien seka eurooppalaisten ja kanadalaisten ETP-tuotteiden jalkeen
Yhdysvaltain markkinoille hyvaksyttiin tammikuussa 2024 yhteensa 11 spot-bitcoin-ETF-
tuotetta, mikda mahdollistaa bitcoinaltistuksen perinteisen arvopaperisaantelyn
puitteissa (Fidelity Digital Assets, 2024). Spot-bitcoin-ETF:n tarkoitus on yksinkertaisesti
omistaa oikeaa bitcoinia hallinnoitavia varoja vastaavan maaran. BlackRockin iShares
Bitcoin Trust (IBIT) on kasvanut nopeasti suurimmaksi spot-bitcoin-ETF-tuotteeksi, ja sen
hallinnoitavat varat olivat marraskuussa 2025 yli 75 miljardia Yhdysvaltain dollaria

(BlackRock, n.d.). Tama kuvastaa nopeasti kasvavaa institutionaalista kysyntaa.

BitcoinTreasuries.net-sivuston (n.d.) mukaan julkisesti noteeratut yhtiot hallinnoivat
marraskuussa 2025 yli 1,05 miljoonaa bitcoinia, yksityiset yhtidt noin 0,28 miljoonaa,
valtiot ja julkiset toimijat noin 0,64 miljoonaa ja ETF:t seka porssit noin 1,69 miljoonaa
bitcoinia. Yhteensd nama omistukset vastaavat yli neljdaa miljoonaa bitcoinia eli noin

kahtakymmenta prosenttia 21 miljoonan bitcoinin enimmaistarjonnasta.

Suurimpia bitcoinia taseissaan pitavia porssiyhtioitd ovat Strategy ja useat bitcoin-
louhintayhtiot seka uudet bitcoin-treasury-yhtiot, jotka on perustettu pelkdstdan
bitcoinin hallinnointiin. Alla olevassa taulukossa 1 esitetdadn viisi suurinta bitcoinia
hallinnoivaa porssiyhtiota BitcoinTreasuries.netin (n.d.) marraskuun 2025 listauksen

perusteella.
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Taulukko 1. Suurimmat bitcoinomistukset porssiyhtidissa 11/2025 (BitcoinTreasuries.net, n.d.).

Osuus 21 miljoonan
enimmaistarjonnasta

Kaupankaynti- Arvioidut bitcoin-

tunnus omistukset (BTC) (%)
Strategy Inc. MSTR 641 692 3,1
MARA Holdings Inc. MARA 53 250 0,25
XXI (CEP) CEP 43 514 0,21
Metaplanet Inc. MTPLF 30 823 0,15
Bitcoin Standard CEPO 30021 0,14
Treasury Company

Taulukko 1 havainnollistaa, ettd bitcoin-treasury-omistukset ovat erittdin keskittyneet
muutamalle porssiyhtidlle. Puhtaan bitcoin-treasury-strategian omaava Strategy Inc
omistaa yksinddn noin 642 000 bitcoinia, mikd vastaa noin 3,1 prosenttia koko 21
miljoonan enimmaistarjonnasta. Seuraavaksi suurin bitcoinin omistaja MARA Holdings
Inc, on maailman suurin bitcoinlouhija. Lisaksi taulukosta 1 16ytyy kolme muuta bitcoin-
treasury-strategian omaavaa porssiyhtiota XXI (CEP), Metaplanet Inc. ja Bitcoin Standard
Treasury Company. Kaikkien naiden bitcoinomistukset jaavat kuitenkin selvasti alle
puolen prosentin osuuksiin. Taulukon 1 luvut ovat suuntaa antavia ja voivat muuttua

nopeasti yhtididen osto- ja myyntipaatdsten seurauksena (BitcoinTreasuries.net, n.d.).

Institutionaalinen hyvaksyntd on saavuttanut myods julkisen sektorin. Yhdysvalloissa
ilmoitettiin strategisesta bitcoinreservivarannosta maaliskuussa 2025, kun presidentti

Donald Trumpin toimeenpanomadrays perusti valtiovarainministerion hallinnoiman
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Strategic Bitcoin Reserve -kokonaisuuden seka erillisen United States Digital Asset
Stockpile-varannon muille digitaalisille omaisuuserille. Toimeenpanomaarayksen
ydinkohta on, ettd varanto padomitetaan ensisijaisesti liittovaltiolle lopullisesti
menetetyilla bitcoineilla (enimmakseen rikollisilta takavarikoituja bitcoineja). Lisaksi
virastoja velvoitetaan selvittdmaan, miten siirtda hallussaan olevat digivarat varantoihin,
ja valtiovarainministeridlle annettiin tehtavaksi valmistella budjettineutraaleja
strategioita mahdollisten lisdhankintojen toteuttamiseksi. Reservivarantoon siirrettyja
bitcoineja kasitelldan strategisena reservivarantona eika niitda oletusarvoisesti voida

realisoida myymalla (Trump, 2025).

3.4 Bitcoinin asema suhteessa perinteiseen reservivaluuttajarjestelmaan

Reservivaluutalta edellytetdan syvia ja lapinakyvia paaomamarkkinoita, ostovoiman
vakautta, laajaa hyvaksyntada maksuvadlineend ja vahvaa institutionaalista tukea seka
geopoliittista painoarvoa. Nama tekijat on tunnistettu my6és European Central Bankin
(2025) tuoreessa katsauksessa kansainvilisen valuuttajarjestelman kehityksestd, jossa
bitcoinin todettiin tayttavan vaatimuksia osittain likviditeetin ja
markkinainfrastruktuurin osalta, mutta korkea volatiliteetti ja rajallinen maksukaytto
heikentavat sen ominaisuuksia. Lisdksi rakenteelliset rajoitteet, kuten skaalautuvuus tai
maksukapasiteetti, rajaavat bitcoinin soveltuvuutta rahajarjestelman perustaksi, minka
vuoksi sen rooli on todenndakoisesti nykyjarjestelmaa taydentava eika sita korvaava (Bank

for International Settlements, 2022).

El Salvador on hyva tapausesimerkki valtiojohtoisen bitcoinadoption hyvaksynnassa. El
Salvadorin presidentti Nayib Bukele ilmoitti kesdkuussa 2021 tavoitteesta tehda El
Salvadorista ensimmadainen maa, jossa bitcoin on laillinen maksuvaline, ja pian taman
jalkeen sdadettiin laki, joka antoi bitcoinille laillisen maksuvédlineen aseman Yhdysvaltain
dollarin rinnalla seka velvoitti paasaantoisesti kaikki yritykset hyvaksymaan bitcoinin

maksuvalineena. Laki tuli voimaan 7.9.2021, ja kdyttoonottoa tuettiin julkisen sektorin
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Chivo-lompakolla. Lompakon kayttéonottoa yritettiin kannustaa antamalla kaikille sen
ladanneille ilmaiseksi kolmenkymmenen Yhdysvaltain dollarin arvosta bitcoinia (IMF,

2025a).

IMF:n (2025a) alustavan arvion mukaan yli vuosi kadyttéonoton jadlkeen bitcoinin
laillistaminen  maksuvdlineena ei  ole johtanut nakyviin  parannuksiin
rahoitusosallisuudessa: yksildiden ja yritysten kdyttdé on jaanyt vahaiseksi, ja hanke
sisaltdda merkittavia riskeja (mm. julkistaloudelliset vastuut, kuluttajansuoja ja
hallinnointikysymykset). Reservivaluuttakelpoisuuden nakdkulmasta tapaus korostaa,
ettd pelkka juridinen status ja julkinen infrastruktuurituki eivat automaattisesti siirra
bitcoinia kohti perinteisia reservivarannon kriteereja, jos arjen kaytto, luottamus ja

hintavakaus eivat kehity samanaikaisesti.

Myéhemmin El Salvador joutui kuitenkin perdantymaan osittain bitcoinin laillistamisesta
maksuvalineena. IMF:n rahoitusjarjestelyyn liittyen sovittiin, etta yritysten pakotettu
velvollisuus hyvaksya bitcoin poistetaan, julkisen sektorin bitcointoimintaa ja bitcoinin
ostoja rajataan, verot saa maksaa vain Yhdysvaltain dollareissa ja valtion osallistuminen

Chivo-lompakkoon ajetaan asteittain alas (IMF, 2024).

El Salvadorin valtio on kuitenkin jatkanut bitcoinstrategiaansa ostamalla lisda bitcoinia
joka paiva. IMF:n (2025b) julkaiseman maaohjelmaraportin mukaan El Salvadorin
hallinto on ostanut lisda bitcoineja ja lisaksi toteuttanut pienimuotoista bitcoinlouhintaa
valtion sahkoyhtion (CEL) kautta. Raportissa todetaan, ettd El Salvadorin
bitcoinomistukset helmikuussa 2025 olivat jo 6 070 bitcoinia, mikd on noin 2 % maan

bruttokansantuotteesta. Omistuksia hallinnoidaan Bitcoin Management Agencyn kautta.
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4 Aineisto ja menetelmait

Tassa luvussa kuvataan tutkimusstrategia, aineisto ja kdytetyt menetelmat, joilla
arvioidaan bitcoinin potentiaalia reservivaluuttana suhteessa Yhdysvaltain dollariin ja
kultaan. Paapaino on paivatason log-tuottojen kuvailevissa tilastoissa, volatiliteetissa,

korrelaatioissa seka riippuvuuden ajallisessa vaihtelussa.

4.1 Tutkimusstrategia ja kdytetyt menetelmat

Taman tutkimuksen tavoitteena on arvioida, osoittaako bitcoin empiirisesti sellaista
kayttaytymistd, jota reservivarannolta tai -valuutalta odotetaan. Bitcoinia verrataan
perinteiseen reservivarantoon eli kultaan ja maailman suurimpaan reservivaluuttaan,
Yhdysvaltain dollariin. Tarkastelu on kvantitatiivinen ja vertaileva. Tutkimalla paivatason
log-tuottojen kuvailevia tunnuslukuja, volatiliteettia ja yhteisliikkeita
(korrelaatio/riippuvuus) pyritadn saamaan tuloksia, joista voidaan paatelld bitcoinin

mahdollisuuksia toimia reservivaluuttana.

Tutkimukseen valittiin mahdollisimman tuore aikajanne 30.9.2015-30.9.2025, joka
kattaa monia nousu- ja laskumarkkinoita (muun muassa covid-19-pandemia, Ukrainan
sota, inflaation nopea nousu ja lasku) seka rahapoliittisia kiristyksia ja kevennyksia (muun
muassa nopeat ohjauskoron nostot ja laskut seka valtavat koronaelvytykset). Lisaksi
bitcoinin institutionaalinen adoptio on lisdantynyt juuri [ahivuosina (muun muassa spot-
ETF-hyvdksynnat Yhdysvalloissa, bitcoinvarantoja omistavien yritysten huomattava
lisdantyminen, El Salvadorin ja muiden maiden bitcoinin kdyttéonotto, Yhdysvaltojen

strateginen bitcoinreservi), joten myos tasta syysta tuore aikajanne on perusteltu.

Analyysien tekemisessa kaytetddn Stata-tilasto-ohjelmistoa. Aineisto luetaan Excel-

tiedostosta, johon kootaan bitcoinin, kullan ja Yhdysvaltain dollarin hintadatan ajalta



23

30.9.2015-30.9.2025. Excelin avulla hintadata harmonisoidaan ma—pe-kalenteriin.
Stata-tilasto-ohjelmaa kadyttaen huomioidaan, etta jos rivilta puuttuu yhdenkin aineiston
hintadata, koko rivi jatetddn huomioimatta, jotta saadaan yhtendinen hintadata

jokaiselle aineistolle vertailukelpoisuuden vuoksi.

Hintadatan tasot vaihtelevat voimakkaasti, mika puoltaa log-tuottojen kayttoa.
Hintadata muutetaan paivittaisiksi log-tuotoiksi, minka jdlkeen lasketaan kuvailevat
tunnusluvut (havaintojen yhteismaara, keskiarvo, keskihajonta, mediaani, dariarvot,
vinous seka huipukkuus). Kuvailevat tunnusluvut antavat yleiskuvan aineistosta ja
auttavat ymmartamaan sen keskeisia piirteita, kuten keskimaaraista tuottojen vaihtelua

ja jakauman muotoa.

Volatiliteettianalyysit aloitetaan laskemalla annualisoitu volatiliteetti paivittadisista log-
tuotoista koko otokselle ja alajaksoille (2015-2019, 2020-2022, 2023—-2025). Tulokset
esitetddn prosentteina, ja ne kertovat, kuinka suuren keskimaaraisen prosentuaalisen
heilahtelun omaisuuserdn hinta tekee yhden vuoden aikana. Annualisoitu volatiliteetti
lasketaan kunkin ajanjakson paivistda yhtenda otoksena siten, ettd ensin madaritetdaan
paivittdisten log-tuottojen keskihajonta ja saatu arvo kerrotaan luvun 252 neliéjuurella,
jolloin eri sarjojen riskitasot ovat suoraan vertailukelpoisia. Luku 252 viittaa
keskimadraiseen kaupankdyntipdivien maardaan vuodessa. Tulokset kuvaavat

keskimaaraista vuosiriskia alajaksoilla seka koko otoksella.

Taman jalkeen lasketaan volatiliteettisuhteita (bitcoin suhteessa kultaan ja bitcoin
suhteessa Yhdysvaltain dollariin) koko otokselle seka alajaksoille. Tulokset esitetdadn
kertoimina, jotka tarkoittavat, kuinka monta kertaa volatiilimpi bitcoin on verrattuna
verrokkeihin. Kertoimet yli yhden tarkoittavat, etta bitcoin on vastaavaa vertailukohdetta
volatiilimpi, kun taas alle yhden olevat kertoimet viittaavat siihen, ettd bitcoin on
vahemman volatiili kuin vertailukohde. Kertoimien muutoksista alajaksoilla voidaan
todeta, ldhestyyké vai loittoneeko bitcoinin volatiliteetti suhteessa kultaan tai

Yhdysvaltain dollariin.
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Lisaksi volatiliteetin ajallista dynamiikkaa tarkastellaan kayttamalla 30 ja 90
kaupankayntipdivan mittaisia vierivia volatiliteetti-ikkunoita. Molemmille vieriville
volatiliteetti-ikkunoille (30 ja 90 kaupankayntipaivaa) tulostetaan omat kuviot. Lopuksi
tulostetaan vield yhteiskuvio, jossa molemmat volatiliteetti-ikkunat on piirretty samaan
kuvioon. Kuviot mahdollistavat seka lyhyen aikavalin shokkien etta pidemman aikavalin

riskitrendien tunnistamisen. Taman jalkeen siirrytdaan laskemaan korrelaatioita.

Samanaikaisia korrelaatioita mitataan koko otokselle Pearsonin ja Spearmanin
korrelaatiokertoimilla, minka jalkeen lasketaan korrelaatiot myds alajaksoille. Koko
otoksen korrelaatiot esittavat yleiskuvan, kun taas alajaksoittainen tarkastelu paljastaa,
miten korrelaatiot ovat muuttuneet eri ajanjaksoina. Samanaikaisten korrelaatioiden
mittaamiseen kaytetdadn kahta eri mittaria, jotta tulokset eivat olisi liian riippuvaisia
yksittdisesta  oletuksesta  tuottojen  kayttdytymisesta. Ensinndkin  Pearsonin
korrelaatiokerroin kuvaa kahden muuttujan lineaarista samanaikaisliikettd, eli se mittaa,
missa madrin bitcoinin tuotto kasvaa tai laskee keskimaarin samaan aikaan kuin kullan
tai Yhdysvaltain dollarin tuotto. Toiseksi Spearmanin jarjestyskorrelaatiokerroin
perustuu havaintojen jarjestykseen eika niiden tarkkoihin arvoihin, minka vuoksi se on
tyypillisesti vdhemman herkka poikkeuksellisille daripaiville ja epalineaarisille yhteyksille.

Ndin Spearman toimii eraanlaisena robustisuustarkistuksena Pearsonin tuloksille.

Alajaksojen eroja ja tilastollista merkitsevyyttd arvioidaan Fisherin Z-testin avulla.
Fisherin r—z-muunnokseen perustuvalla z-testilla voidaan selvittda, poikkeavatko
alajaksojen korrelaatiot tilastollisesti merkitsevasti toisistaan. Fisherin Z-testi muuntaa
korrelaatiokertoimet vertailukelpoiseen muotoon ja muodostaa testisuureen, jonka
perusteella saadaan p-arvo korrelaatioeroille. Tilastollisesti merkitsevana pidetdan alle
5 %:n p-arvoa. Tulosten tulkinnassa huomioidaan, etta Fisherin Z-testi mittaa
korrelaation muutosta periodien valilla, ei yksittdisen korrelaation suuruutta tai
taloudellista merkitysta. Siksi tilastollisesti merkitseva tulos kertoo ennen kaikkea siit3,
ettd yhteys on muuttunut ajassa havaittavalla tavalla. Toisaalta ei-tilastollisesti

merkitseva tulos ei automaattisesti tarkoita, etteiké muutos olisi mahdollinen, vaan se
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voi kertoa myos siitd, ettd alajakson havaintomaara on pieni tai korrelaatioiden ero on

maarallisesti vahainen.

Taman jalkeen tarkastellaan riippuvuuden ajallista vaihtelua 180 paivan vierivalla
Pearson-korrelaatiolla. Vieriva 180 paivan Pearson-korrelaatio havainnollistaa erityisesti
sitd, etta koko otoksen tai alajaksojen korrelaatioiden keskiarvot voivat peittaa alleen
lyhyempid ajanjaksoja, jolloin riippuvuus vahvistuu tai kaantyy hetkellisesti. Kun
korrelaatio lasketaan aina edeltavan 180 kaupankadyntipaivan havaintojoukosta, saadaan
ajassa liikkkuva mittari, joka reagoi markkinaympariston muutoksiin, kuten voimakkaisiin
riskinotto- ja riskinvalttelyjaksoihin. Nadin korrelaatioiden muutoksia voidaan tarkastella
tarkemmin ja paatelld, onko muutos asteittaista vai lyhytkestoista. Tulokset esitetaan

kuvioissa (bitcoin ja Yhdysvaltain dollari seka bitcoin ja kulta).

Lopuksi lasketaan vield laskumarkkinakorrelaatiot, joissa riippuvuus mitataan
nimenomaan aineiston 10 %:n heikoimpina kaupankayntipdivind. Ldhestymistapa
taydentaa edellisia tuloksia korostamalla hantariippuvuutta. Mita selvemmin korrelaatio
on negatiivinen heikkoina paivind, sitda todenndkdisemmin omaisuuserd liikkuu
vastakkaiseen suuntaan kriisien aikana. Vastaavasti positiivinen korrelaatio indikoi
samansuuntaista liiketta. Laskennassa kdytetdan kahta eri menetelmaa. Ensimmainen
menetelmda on OR-suodatin, johon otetaan mukaan paivat, jolloin jompikumpi
tarkasteltavista sarjoista on oman jakaumansa alimman 10 %:n alapuolella. Toinen
menetelma on AND-suodatin, jossa molemmat sarjat ovat yhta aikaa alimman 10 %:n
alapuolella. Kummassakin tapauksessa raportoidaan Pearsonin ja Spearmanin

korrelaatiokertoimet p-arvoineen seka havaintojen maarat.

Tyon replikoitavuus varmistetaan keskittamalld koko prosessi Statan do-tiedostoon,
jonka avulla syntyvat kaikki taulukot ja kuviot. Tamad mahdollistaa analyysin
toistettavuuden. Tutkimuksen empiiriset johtopaatokset perustuvat kokonaisuudessaan
pdivatason log-tuotoista laskettuihin tunnuslukuihin. Tutkielmassa kaytettava aineisto

on julkisesti saatavilla, mika tukee lapindkyvaa ja avointa tiedetta.
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4.2 Aineiston kuvaus

Aineistona hyddynnetaan kolmea globaalia varallisuuserda: bitcoinia, kultaa ja
Yhdysvaltain dollaria. Bitcoin (BTC/USD) on rajatun tarjonnan omaava omaisuusera, jolla
on 24/7-kaupankdynti sekd nopeasti kehittynyt institutionaalinen markkina. Kulta
(XAU/USD) on perinteinen reservivaranto, jolla on yleisesti tunnettu turvasatamastatus.
Yhdysvaltain nimellinen laaja dollari-indeksi (DTWEXBGS) kuvaa Yhdysvaltain dollarin
vahvuutta laajaa valuuttakoria vastaan. TyOssa kaytetdan laajaa dollari-indeksia
perinteisen DXY-dollari-indeksin sijaan, koska se on kauppapainotettu, ketjutettu ja
sisaltda 26 eri valuuttaa. Se kuvaa paremmin Yhdysvaltain dollarin arvoa suhteessa
muihin valuuttoihin kuin perinteinen DXY-dollari-indeksi. DXY sisaltda vain kuusi
valuuttaa, joista euron osuus on noin 57 prosenttia, joten se kuvaa enimmakseen

Yhdysvaltain dollarin ja euron valisia liikkeita (Chen, 2024).

Bitcoinin hinta Yhdysvaltain dollareissa (BTC/USD) on haettu FREDist& sarjana Coinbase
Bitcoin CBBTCUSD (yksikkd: USD per BTC). Aineisto sisdltda bitcoinin hintadatan
seitsemdna padivana viikossa, josta koostuu 3654 datapistettd (Coinbase, n.d.). Kullan
hinta Yhdysvaltain dollareissa (XAU/USD) on peraisin Stoogista tunnuksella XAUUSD
(yksikko: USD per troy-unssi). Aineiston hintadata sisdltaa kunkin arkipdivan (ma-pe)
paatoskurssin, poissulkien tietyt arkipyhat, jolloin kaupankdynti on kiinni. Aineisto
sisaltdd 2581 datapistetta (Stooq, n.d.). Yhdysvaltain dollarin arvoa mitataan FREDin
Nominal Broad U.S. Dollar Index -sarjalla DTWEXBGS, jonka mittayksikkénd ovat
indeksipisteet. Aineisto sisdltda laajan dollari-indeksin arvon arkipaivisin (ma-pe),
poissulkien tietyt arkipyhat, jolloin kaupankdynti on kiinni. Aineisto sisadltda 2610
datapistettd, mukaan lukien tyhjat arvot arkipyhina. (Board of Governors of the Federal

Reserve System, n.d.).

Aineistot kootaan kaikki yhteen Excel-tiedostoon, josta ensin poistetaan bitcoinin osalta
kaikki hintadata lauantailta ja sunnuntailta. Taman jidlkeen aineisto sisdltdd 2610

datapistettd (ma—pe ajalla 30.9.2015-30.9.2025). Yhdysvaltain dollarin hintadatassa oli
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valmiina tyhjat arvot arkipyhille, mutta kullan hintadataan piti kdsin lisata tyhjat arvot
muun muassa joulun, uudenvuoden ja padsidisen kohdalle (yhteensa 29 arkipyhaa).
Lopulta aineisto sisdltdd yhteensad 2610 datapistettd, jossa bitcoinilla on hintadata
jokaiselta paivalta, kullalla 29 tyhjaa arvoa ja dollari-indeksilla 117 tyhjaa arvoa. Stata-
tilasto-ohjelmiston avulla aineistosta poistetaan kaikki rivit, joissa on tyhja arvo, jotta
saadaan yhtendinen hintadata jokaiselle aineistolle vertailukelpoisuuden vuoksi.

Rajauksen jalkeen koko aineisto sisdltdaa 2481 taydellista havaintoa.
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5 Tutkielman empiiriset tulokset

Tassa luvussa esitetdadn tyon empiiriset tulokset. Analyysi aloitetaan kuvailevilla
tunnusluvuilla, minka jdlkeen siirrytdan volatiliteettianalyysiin, jossa tarkastellaan
annualisoituja volatiliteetteja, suhteellisia volatiliteetteja seka 30 ja 90 paivan vierivia
volatiliteetteja. Taman jalkeen tehddan korrelaatioanalyysi, jossa analysoidaan
Pearsonin ja Spearmanin korrelaatiot koko otokselle ja alajaksoittain, kuvataan ajallinen
vaihtelu 180 paivan vierivilla  korrelaatioilla, huomioidaan stressijaksot
laskumarkkinakorrelaatioilla ja arvioidaan alajaksojen eroja Fisherin Z-testeilla. Tulokset
raportoidaan taulukoina ja kuvioina, joiden jalkeen ne analysoidaan ja tulkitaan. Tulosten
raportoinnissa ja analysoinnissa noudatetaan tieteellisia kaytantoja. Tulosten yhteydessa
esitetaan tilastolliset merkitsevyydet (p-arvot), jotta voidaan varmistaa, ettd havaitut

ilmiot eivat johdu sattumasta. Tilastollisesti merkitsevana pidetdan p-arvoa < 0,05.

5.1 Kuvailevat tunnusluvut

Tutkimuksen aluksi raportoidaan kuvailevat tunnusluvut bitcoinista, kullasta ja
Yhdysvaltain dollarista. Kuvailevien tunnuslukujen laskemisessa on kaytetty paivittaisia
log-tuottoja. Ne antavat yleiskuvan aineistosta ja auttavat ymmartamaan sen keskeisia
piirteita, kuten keskimaaraista tuottojen vaihtelua ja jakauman muotoa. Tulokset luovat
pohjan syvemmalle empiiriselle analyysille ja auttavat tunnistamaan alustavat erot
tarkasteltujen omaisuuserien valilla. Alla olevassa taulukossa 2 esitetdan tarkeimmat
kuvailevat tunnusluvut, kuten havaintojen yhteismaard, tuottojen keskiarvo,
keskihajonta, mediaani, &ariarvot, vinous sekd huipukkuus. N&iden kuvailevien
tunnuslukujen avulla voidaan arvioida, kuinka hyvin tuottojakaumat vastaavat

normaalijakaumaa.
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Taulukko 2. Paivittaisten log-tuottojen kuvailevat tunnusluvut, koko otos (30.9.2015-30.9.2025).

Havain- | Keski- | Keski- Medi- Huipuk-
not arvo hajonta aani Max Vinous  kuus
BTC
2481| 0,0025| 0,0430| 0,0023| -0,469|0,241 -0,536 12,492
GOLD
2481| 0,0005| 0,0092| 0,0006| -0,059| 0,049 -0,173 5,877
usD
2481 0,0000| 0,0032| -0,0001| -0,021|0,019 0,039 6,069

Taulukko 2, jossa esitetdaan paivittdisten log-tuottojen kuvailevat tunnusluvut, osoittaa
odotetun volatiliteettijarjestyksen: bitcoin on selvasti volatiilisin, ja sen keskihajonta on
0,043, mikd vastaa noin 4,3 prosentin tyypillista paivittdista heilahtelua. Kullan
volatiliteetti on selvasti pienempi, ja sen keskihajonta on 0,009 eli noin 0,9 %. Aineiston
pienin volatiliteetti on Yhdysvaltain dollarilla, jonka keskihajonta on 0,003 eli noin 0,3 %.
Keskihajonta mittaa tuottojen tyypillistd vaihtelua keskiarvon ymparilla ja toimii
volatiliteetin mittarina. Mita suurempi keskihajonta, sitd suurempaa on tuottojen
vaihtelu ja sitd riskisemmaksi sarja tyypillisesti tulkitaan. Kaikkien sarjojen
keskimaarainen paivatuotto on pieni suhteessa vaihteluun: bitcoin 0,25 %/pv, kulta
0,05 %/pv ja Yhdysvaltain dollari noin 0 %/pv. Mediaanit ovat lahella nollaa, mika kertoo
pdivatuottojen keskittyvan pienen vaihtelun ymparille. Havaintoja aineistossa on

yhteensa 2481 kappaletta.
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Jakaumamuodoissa on selked poikkeama normaalisuudesta: bitcoinilla on lievasti
negatiivinen vinous (-0,536) ja erittdin korkea huipukkuus (12,492), mika viittaa
paksuihin hantiin ja suurten liikkeiden kohonneeseen todenndkoisyyteen. Kullan
huipukkuus (5,88) ja Yhdysvaltain dollarin huipukkuus (6,07) ovat selvasti yli
normaalitason eli kolmen, joten molemmissa ndhdaan korkeaa huipukkuutta, vaikkakin
huomattavasti pienempaa kuin bitcoinissa. Adriarvot tukevat havaintoja: bitcoinin pienin
ja suurin yhden péivan log-tuotto on -0,4686 / +0,241, mika vastaa yhden paivan
prosenttimuutoksena noin -47 % / +24 %. Kullan vastaavat luvut ovat noin -6 % / +5 % ja
Yhdysvaltain dollarin noin -2 % / +2 %, joten niiden paivittdiset dariliikkeet ovat selvasti

bitcoinia maltillisempia.

Nama havainnot korostavat, ettd perinteisten reserviomaisuuksien, kuten Yhdysvaltain
dollarin ja kullan, vakausominaisuudet eroavat merkittavasti bitcoinin riskiprofiilista.
Vaikka bitcoin tarjoaa korkeampia keskimaaraisia tuottoja, sen moninkertainen
volatiliteetti tekee siita spekulatiivisemman ja riskipitoisemman omaisuuseran

tavanomaisiin reservivarantoihin verrattuna.

5.2 Volatiliteettianalyysi

Taman tutkimuksen volatiliteettianalyysissa tarkastellaan annualisoituja volatiliteetteja,
suhteellisia volatiliteetteja sekda 30 ja 90 pdivan vierivida volatiliteetteja. Tulokset
esitetdan taulukoina ja kuvioina, joiden jalkeen ne analysoidaan ja tulkitaan. Analyysin
tavoitteena on muodostaa kokonaiskuva bitcoinin volatiliteetista verrattuna kultaan ja
Yhdysvaltain dollariin seka siitd, onko volatiliteetissa havaittavissa trendinomaista
muutosta tarkastelujaksolla. Vierivat volatiliteetit auttavat lisdksi tunnistamaan, ovatko
muutokset luonteeltaan lyhytkestoisia shokkeja vai pidempdan jatkuvia

volatiliteettijaksoja.
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5.2.1 Annualisoidut volatiliteetit

Annualisoitu volatiliteetti kertoo, kuinka suuren keskimaaraisen prosentuaalisen
heilahtelun omaisuuseran hinta tekee yhden vuoden aikana. Laskenta perustuu kaikkiin
kyseisen ajanjakson padiviin yhtend otoksena ja kuvaa keskimadardista vuosiriskiad
alajaksoilla seka koko otoksella. Volatiliteetin annualisointi suoritetaan laskemalla ensin
jokaiselle ajanjaksolle paivittaisten log-tuottojen keskihajonta ja kertomalla saatu arvo
luvun 252 nelidjuurella. Tama laskentatapa varmistaa, etta eri pituisten aikasarjojen
riskitasot ovat suoraan vertailukelpoisia. Luku 252 viittaa keskimaaraiseen
kaupankdyntipdivien maardaan vuodessa. Alla oleva taulukko 3 raportoi annualisoidut
volatiliteetit koko otokselle seka alajaksoille. Tuloksia tarkastelemalla voidaan havaita

riskitasojen erot seka niiden mahdolliset ajalliset trendit.

Taulukko 3. Annualisoidut volatiliteetit (koko otos ja alajaksot).

2015-2019 74,0% 12,3% 4,8%
2020-2022 74,9% 16,4% 5,7%
2023-2025 48,8% 15,4% 4,9%

Koko otos 68,3% 14,5% 5,1%
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Taulukko 3 osoittaa odotetun volatiliteettijarjestyksen, jossa bitcoinin annualisoitu
volatiliteetti koko otoksella on selvasti korkein (68,3 %). Kullalla on huomattavasti
matalampi volatiliteetti (14,5 %) ja Yhdysvaltain dollarilla kaikkein matalin (5,1 %). Tama
tarkoittaa, etta bitcoinin riskitaso on koko otoksella noin 4,7-kertainen kultaan ja 13,3-
kertainen Yhdysvaltain dollariin ndhden. Vuosina 2023—-2025 bitcoinin volatiliteetti aleni
48,8 %:iin verrattuna varhaisempiin jaksoihin (2015-2019: 74,0 % ja 2020-2022: 74,9 %),
mika viittaa jonkinasteiseen markkinoiden kypsymiseen. Silti bitcoin pysyy
moninkertaisesti volatiilimpana kuin kulta (15,4 %) tai Yhdysvaltain dollari (4,9 %)

samalla jaksolla.

Markkinakypsymisen havainto on keskeinen, silla se tukee teoriaa bitcoinin siirtymisesta
spekulatiivisesta omaisuudesta kohti vakaampaa omaisuusluokkaa. Tastd huolimatta
tulokset osoittavat, etta bitcoinin riskiprofiili eroaa edelleen merkittavasti perinteisista

reservivarannoista, eika se tayta niille asetettuja vakausvaatimuksia taysimaaraisesti.

5.2.2 Suhteelliset volatiliteetit

Suhteelliset volatiliteetit mittaavat bitcoinin riskitasoa suoraan verrattuna kultaan ja
Yhdysvaltain dollariin. Tulokset esitetdan kertoimina, jotka kuvaavat, kuinka monta
kertaa volatiilimpi bitcoin on verrattuna verrokkeihin. Kertoimet yli yhden tarkoittavat,
ettd bitcoin on vastaavaa vertailukohdetta volatiilimpi, kun taas alle yhden olevat
kertoimet viittaavat pdinvastaiseen tilanteeseen. Lisdksi kertoimien muutoksista
alajaksoilla voidaan todeta, ldhestyyko vai loittoneeko bitcoinin riskitaso suhteessa
kultaan tai Yhdysvaltain dollariin. Alla oleva taulukko 4 vertaa bitcoinin volatiliteettia
kultaan ja Yhdysvaltain dollariin alajaksoittain sekd koko otoksella. Tuloksista voidaan
tulkita, kuinka moninkertaista vaihtelu on ja miten tdma suhteellinen riski on kehittynyt

ajan mittaan.
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Taulukko 4. Volatiliteettisuhteet (BTC vs. GOLD, BTC vs. USD).

Periodi BTC vs. GOLD BTC vs. USD
2015-2019 6,00 15,30
2020-2022 4,57 13,24
2023-2025 3,16 9,89
Koko otos 4,70 13,33

Taulukon 4 volatiliteettisuhteet osoittavat selkedn laskevan trendin. Bitcoinin
volatiliteetti oli vuosina 2015-2019 noin 6,0-kertainen kultaan ja 15,3-kertainen
Yhdysvaltain dollariin ndhden. Vuosina 2020-2022 kertoimet laskivat 4,6:een ja 13,1:een,
ja edelleen vuosina 2023-2025 tasoille 3,2 (bitcoin vs. kulta) ja 9,9 (bitcoin vs.
Yhdysvaltain dollari). Suhteessa kultaan volatiliteettisuhde pieneni noin 48 % (6,0-3,2)
ja suhteessa Yhdysvaltain dollariin noin 36 % (15,3-9,9) tarkastelujakson alkupuolelta
loppupuolelle. Vaikka trendi on laskeva, taso pysyy silti moninkertaisena perinteisiin
reservivarantoihin nahden. Bitcoinin volatiliteetti vuosina 2023-2025 on edelleen noin

kolminkertainen kultaan ja noin kymmenkertainen Yhdysvaltain dollariin verrattuna.

Laskeva trendi viittaa bitcoinin markkinakypsymiseen ja institutionaalisen adoption
vaikutuksiin bitcoinin riskiprofiilissa. Vaikka suhteellinen riski pienenee, absoluuttiset
erot pysyvat kuitenkin merkittavind, mikd kyseenalaistaa edelleen bitcoinin

soveltuvuuden reservivarannoksi.
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5.2.3 Vieriva 30/90 paivan volatiliteetti

Riskin ajallista dynamiikkaa tarkastellaan vierivien volatiliteetti-ikkunoiden avulla.
Tutkimus suoritetaan kayttaen 30 ja 90 kaupankadyntipaivan mittaisia liikkuvia ikkunoita,
joissa kaikki tulokset annualisoidaan vuositasolle. Molemmille vieriville volatiliteetti-
ikkunoille (30 ja 90 kaupankdyntipdivaa) esitetdan omat kuviot. Lopuksi esitetdan viela
yhteiskuvio, jossa molemmat volatiliteetti-ikkunat on piirretty samaan kuvioon. Kuviot
mahdollistavat sekd lyhyen aikavalin shokkien ettd pidemman aikavalin riskitrendien
tunnistamisen. Alla olevista kuvioista 1-2 voidaan todeta, ettd pienempi 30 paivan
ikkuna reagoi nopeammin ja paljastaa akilliset piikit, kun taas 90 padivan ikkuna suodattaa

Ilyhyen aikavalin liikkeet ja kuvaa pidemman aikavalin riskia.

Vieriva 30 paivan volatiliteetti
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Kuvio 1. Vieriva annualisoitu 30 paivan volatiliteetti.
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Vieriva 90 paivan volatiliteetti
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Kuvio 2. Vieriva annualisoitu 90 paivan volatiliteetti.

Kuvioiden 1-2 vierivista volatiliteeteista voidaan nahda kolme erottuvaa tapahtumaa.
Ensinndkin vuosina 2015-2019 bitcoinin volatiliteetti on rakenteellisesti korkea ja
selvasti kullan ja Yhdysvaltain dollarin ylapuolella. Tama on linjassa taulukon 3
havaintojen kanssa (bitcoin 74 % vs. kulta 12 % vs. Yhdysvaltain dollari 5 %), ja se viittaa
varhaisen markkinavaiheen heikompaan likviditeettiin, ohuempiin tarjouskirjoihin ja

rajumpiin intrapaivaliikkeisiin.

Toiseksi vuosina 2020-2022 nahdaan globaalin pandemian seka korkean inflaation ja
korkojen akillisen nousun vaikutukset. Kullan seka Yhdysvaltain dollarin volatiliteetti
kohoavat samanaikaisesti bitcoinin kanssa. Pandemian, inflaation ja korkojen nousun
kaltaiset makroshokit lisddvat koko markkinan epavarmuutta. Tama nakyy kuvioissa 1-2
levedmpdna ja pidempdan jatkuvana korkean volatiliteetin jaksona. Samankaltaisia
havaintoja saatiin myds aiemmin taulukossa 3, jossa kullan (16 %) ja Yhdysvaltain dollarin

(5,7 %) volatiliteetit ovat normaalia korkeammalla tasolla.
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Kolmanneksi vuosina 2023-2025 bitcoinin volatiliteetti laskee alemmalle tasolle, mika
nakyy myos taulukossa 3 (bitcoin 49 %). Taulukosta 3 voidaan todeta myds kullan (15 %)
ja Yhdysvaltain dollarin (4,9 %) palaavan takaisin ldhelle vuosien 2015-2019
vaihtelutasojaan. Kuvioiden 1-2 volatiliteetin kehitys on linjassa myds taulukon 4 kanssa,
jossa suhteellinen riskiero supistuu ajan myota: bitcoin vs. kulta 6,0—3,2 ja bitcoin vs.

Yhdysvaltain dollari 15,3-9,9, vaikka absoluuttinen tasoero sailyy yha moninkertaisena.

Namakin havainnot viittaavat bitcoinin markkinan kypsymiseen ja institutionaalisen
hyvaksynnan vaikutuksiin tarkastelujakson loppupuolella, jolloin bitcoinin riskiprofiili
ndyttdd l|dhenevan perinteisid reservivarantoja. Tastd huolimatta markkinoiden
stressitilanteet voivat nostaa bitcoinin volatiliteetin nopeasti korkeaksi, mika ei ole
toivottu piirre reservivarannoksi pyrkivaltd omaisuusluokalta. Seuraavassa kuviossa 3 on
esitetty kuvioiden 1-2 30 ja 90 paivan annualisoidut volatiliteetit samassa kuviossa, jotta

niiden keskindista dynamiikkaa ja suhdetta eri aikajaksoilla voidaan vertailla tarkemmin.

Vieriva 30/90 paivan volatiliteetti: BTC — Kulta — USD
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Kuvio 3. Vieriva annualisoitu 30/90 p&ivan volatiliteetti.
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Kuviossa 3 ikkunapituuksien eroista nahdaan, etta 30 paivan volatiliteetti reagoi nopeasti
akillisiin shokkeihin, kun taas 90 paivan volatiliteetti kuvaa pidemman aikavalin riskin
perustasoa. Useissa kohdissa 30 pdivan sarja leikkaa 90 pdivan sarjan ylapuolelle juuri
ennen pidempaa korkean volatiliteetin jaksoa, mika on tyypillinen merkki riskitason
muutoksesta markkinoilla. Vuosina 2020-2022 molemmat ikkunat pysyvat pitkaan
koholla (pysyva epavarmuus), kun taas vuosina 2023-2025 30 pdivan teravat piikit
vaimenevat nopeammin eikd 90 paivan taso enda nouse yhta korkealle. Tama on merkki

volatiliteetin rauhoittumisesta.

Ristiin tarkasteltuna bitcoinin ja kullan volatiliteetit Idhestyvat toisiaan vain osittain ja
lyhytaikaisesti. Kulta kayttaytyy yha reserviomaisuuden tapaan: volatiliteetin nousut
ovat harvempia ja palautuminen perustasolle on selvasti nopeampaa kuin bitcoinissa.
Yhdysvaltain dollarin volatiliteetti pysyy matalana lapi koko seurantajakson lukuun
ottamatta makroshokkeja. Bitcoinin riskitaso on vuosina 2023-2025 selvasti pienentynyt
aiempaan verrattuna, mutta sen volatiliteettiprofiili ei viela konvergoi
reserviomaisuuksille tyypilliseen vakauteen. Reservivaluutoilta edellytetdaan tyypillisesti
matalaa volatiliteettia, mika nakyy selvasti Yhdysvaltain dollarin kayttaytymisessa

seurantajaksolla.

5.3 Korrelaatioanalyysi

Taman tutkimuksen korrelaatioanalyysissa tarkastellaan Pearsonin ja Spearmanin
korrelaatioita koko otokselle ja alajaksoittain, kuvataan ajallinen vaihtelu 180 paivan
vierivilla korrelaatioilla, huomioidaan stressijaksot laskumarkkinakorrelaatioilla seka
arvioidaan alajaksojen eroja Fisherin Z-testeilld. Tulokset raportoidaan taulukoina ja
kuvioina, joiden jdlkeen ne analysoidaan ja tulkitaan. Analyysin tavoitteena on
muodostaa kokonaiskuva siitd, kuinka vahva ja pysyva bitcoinin yhteys kultaan ja

Yhdysvaltain dollariin on eri ajanjaksoina. Samalla tarkastelu auttaa tunnistamaan, onko
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riippuvuudessa  havaittavissa  selkeitd = muutoksia ajan myotd ja miten

markkinaymparistdn vaihtelut heijastuvat yhteisliikkeisiin.

5.3.1 Samanaikaiset korrelaatiot

Samanaikaisia korrelaatioita arvioidaan kahdella eri mittarilla, jotta tulokset eivat olisi
lilan riippuvaisia yksittdisestd oletuksesta tuottojen kayttaytymisesta. Ensinnakin
Pearsonin korrelaatiokerroin kuvaa kahden muuttujan lineaarista samanaikaisliiketta, eli
se mittaa, missa maarin bitcoinin tuotto kasvaa tai laskee keskimadrin samaan aikaan
kuin kullan tai Yhdysvaltain dollarin tuotto. Toiseksi Spearmanin jarjestyskorrelaatio
perustuu havaintojen jarjestykseen eika niiden tarkkoihin arvoihin, minka vuoksi se on
tyypillisesti vdhemman herkka poikkeuksellisille daripaiville ja epalineaarisille yhteyksille.
Ndin Spearman toimii erddnlaisena robustisuustarkistuksena Pearsonin tuloksille. Jos
Pearsonin ja Spearmanin korrelaatiokertoimet eroavat merkittavasti, se voi viitata
epalineaariseen riippuvuuteen tai aariarvojen voimakkaaseen vaikutukseen tuloksiin.

Tarkistus on erityisen tarkea bitcoinin osalta, jota leimaavat suuret hintaheilahtelut.

Korrelaatiokertoimien tulkinnassa positiivinen arvo tarkoittaa, etta tuottojen liike on
keskimadrin samansuuntaista, ja negatiivinen arvo tarkoittaa, ettd ne liikkuvat
keskimaarin vastakkaisiin suuntiin. Kaikki korrelaatiokertoimet lasketaan paivittdisista
log-tuotoista koko aineistolle. Alla olevassa taulukossa 5 esitetddn Pearsonin ja

Spearmanin korrelaatiot koko otokselle ajalta 30.9.2015-30.9.2025.
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Taulukko 5. Parittaiset korrelaatiot (Pearson & Spearman), koko otos 30.9.2015-30.9.2025.

Pearson

BTC

Spearman

BTC 1,000 | 0,094 | -0,099 BTC 1,000 0,086 -0,101
GOLD 0,094 | 1,000 | -0,356 GOLD 0,086 1,000 -0,377
usb -0,099 | -0,356 1,000 usD -0,101 -0,377 1,000

Taulukko 5 esittda koko otoksen korrelaatiomatriisit, joiden perusteella bitcoinin yhteys
kultaan on heikko ja positiivinen (Pearson 0,094; Spearman 0,086) ja bitcoinin yhteys
Yhdysvaltain dollariin heikko ja negatiivinen (Pearson -0,099; Spearman -0,101). Tulokset
tukevat teesid, jonka mukaan vahvistuva Yhdysvaltain dollari korreloi riskisten
omaisuuserien, kuten bitcoinin, heikkouden kanssa. Kullan ja Yhdysvaltain dollarin
valinen korrelaatio on selvasti negatiivinen (Pearson -0,365; Spearman -0,377), mika
heijastaa  kullan tavanomaista dollarivastasyklista  kdyttaytymistd. Tulosten
suuruusluokat kertovat, ettd bitcoinin ja perinteisten reservivarantojen valinen
lineaarinen yhteys on keskimaarin matala, joten hajautushy6tya on, mutta se ei ole

taydellinen. Lisdksi Spearmanin tulokset ovat linjassa Pearsonin kanssa, mista nahdaan,
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ettei tulos nojaa yksittaisiin daripaiviin, vaan kuvaa myds monotonista riippuvuutta. Koko

otoksen kaikki korrelaatiot ovat tilastollisesti erittdin merkitsevia (p < 0,01).

5.3.2 Samanaikaiset korrelaatiot alajaksoittain

Seuraavaksi tarkastellaan bitcoinin samanaikaisia korrelaatioita alajaksoittain ja
arvioidaan, ovatko korrelaatiot muuttuneet ajanjaksojen valilla. Alla olevassa taulukossa
6 esitetdan bitcoinin korrelaatiokertoimet suhteessa kultaan ja Yhdysvaltain dollariin

erikseen kullekin alajaksolle.

Taulukko 6. Korrelaatiot alajaksoittain (BTC—GOLD, BTC-USD; Pearson & Spearman).

Pearson BTC- Pearson BTC- Spearman BTC- Spearman BTC-

A GOLD USD GOLD USD

2015-
2019 0,036 0,012 0,057 -0,014
2020-
2022 0,155 -0,255 0,118 -0,217
2023-
2025 0,103 -0,060 0,098 -0,097
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Taulukko 6 osoittaa, etta korrelaatiot vaihtelevat selvasti alajaksoittain. Bitcoinin ja kullan
korrelaatiot ovat vuosina 2015-2019 ldhelld nollaa (Pearson 0,036; Spearman 0,057),
mutta vahvistuvat vuosina 2020-2022 (0,155; 0,118), kunnes taas heikkenevat vuosina
2023-2025 (0,103; 0,098). Tama viittaa siihen, ettad bitcoinin ja kullan samanaikainen
yhteys on ollut ajoittainen eikd pysyva ominaisuus. Pandemia- ja kriisivuosina 2020-
2022 bitcoin liikkuu aiempaa enemman samaan suuntaan kullan kanssa, mutta
myohemmalla jaksolla yhteys palautuu jdlleen lahemmas heikkoa positiivista tasoa.
Samalla korrelaatioiden suuruusluokka pysyy kuitenkin kaikissa alajaksoissa melko
maltillisena. Vaikka liike on keskimaarin samansuuntaista, korrelaatio on kuitenkin pieni,

eika bitcoinin nahda kayttaytyvan kuten kulta.

Taulukossa 6 esitetyt bitcoinin ja Yhdysvaltain dollarin korrelaatiot ovat vuosina 2015-
2019 myos hyvin lahelld nollaa (Pearson 0,012; Spearman -0,014), mutta kdantyvat
selvasti negatiiviselle tasolle vuosina 2020-2022 (-0,255; -0,217), minka jalkeen ne
vaimenevat |ldhemmas nollaa vuosina 2023-2025 (-0,060; -0,097). Tuloksista voidaan
todeta, etta bitcoinin ja Yhdysvaltain dollarin valinen yhteys on ollut vahvin nimenomaan
pandemia- ja kriisivuosina 2020-2022. Syyna voidaan pitda Yhdysvaltain dollarin
tyypillisesti ~ vahvistuvaa arvoa globaalin  epdvarmuuden ja tiukemman
rahoitusympariston aikana, kun taas bitcoinin tuotot ovat olleet tana aikana keskimaarin
heikommat, mika nakyy kohtalaisen negatiivisena korrelaationa. Toisin sanoen bitcoin ei
tuolla ajanjaksolla kayttaytynyt Yhdysvaltain dollarin kaltaisena turvasatamana, vaan
pikemminkin riskillisenda omaisuuserana, jonka tuottokehitys karsi, kun Yhdysvaltain
dollarin likviditeetin kysynta kasvoi. Myohemmalla ajanjaksolla negatiivinen korrelaatio

kuitenkin vaimeni takaisin lahemmas nollaa.

Yhteenvetona samanaikaisista korrelaatioista voidaan todeta, ettd bitcoinin yhteys
kultaan pysyy yleisesti heikkona ja positiivisena. Vaikka bitcoinin ja kullan valinen yhteys
vahvistui lyhyesti vuosina 2020-2022, pysyvasta muutoksesta ei ole nayttdd, eivatka
tulokset viittaa bitcoinin kykenevan kullan kaltaiseen vakaaseen

turvasatamakayttaytymiseen. Bitcoinin ja Yhdysvaltain dollarin yhteys puolestaan pysyy
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yleisesti heikkona ja negatiivisena. Vaikka vuosina 2020-2022 havaittiin kohtalainen
negatiivinen korrelaatio, pysyvasta muutoksesta ei ole nayttoa, eivatka tulokset viittaa
bitcoinin kykenevan Yhdysvaltain dollarin kaltaiseen vakaaseen
turvasatamakayttaytymiseen. Vuosina 2020-2022 havaittu kohtalainen negatiivinen
korrelaatio korostaa ldhinnd pandemia- ja kriisivuosina Yhdysvaltain dollarin

vahvistumista, joka on yhdistynyt bitcoinin heikkouteen.

5.3.3 Fisher Z-testit

Seuraavaksi vertaillaan alajaksoja keskenaan Fisherin Z-testin avulla. Fisherin r—z-
muunnokseen perustuvalla z-testilla voidaan selvittdad, poikkeavatko alajaksojen
korrelaatiot tilastollisesti merkitsevasti toisistaan. Fisherin Z-testin kdyttod on perusteltua,
koska pelkka korrelaatioiden silmdamaarainen vertailu ei kerro, onko ero todellinen vai
selittyyko se otosvaihtelulla ja eri alajaksojen havaintomaarilla. Fisherin Z-testi muuntaa
korrelaatiokertoimet vertailukelpoiseen muotoon ja muodostaa testisuureen, jonka
perusteella saadaan p-arvo korrelaatioeroille. Ndin voidaan tarkastella, poikkeavatko
alajaksojen korrelaatiot tilastollisesti merkitsevasti toisistaan. Z-arvon etumerkki

ilmaisee eron suunnan (kumpi ajanjakso tuottaa suuremman korrelaation).

Tulosten tulkinnassa huomioidaan, etta Fisherin Z-testi arvioi nimenomaan korrelaation
muutosta periodien valilla, ei sitd, onko yksittdinen korrelaatio itsessdaan suuri tai
taloudellisesti merkityksellinen. Siksi tilastollisesti merkitseva tulos kertoo ennen kaikkea
siitd, ettd yhteys on muuttunut ajassa havaittavalla tavalla. Toisaalta ei tilastollisesti
merkitseva tulos ei automaattisesti tarkoita, etteiké muutos olisi mahdollinen, vaan se
voi kertoa myos siitd, ettd alajakson havaintomaara on pieni tai korrelaatioiden ero on
maarallisesti vahainen. Alla oleva taulukko 7 kuvaa korrelaatioiden tason alajaksoittain

ja sen, onko havaittu muutos periodien valilla tilastollisesti merkitseva.
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Taulukko 7. Fisherin Z-testi korrelaatioiden eroille alajaksojen valilla (Pearson).

Ensimmaisen

Havain- Toisen jakson Havain-

Sarja Vertailu JEL ]y > Z.arvo P-arvo
. not korrelaatio not
korrelaatio

2015-

BTC— | 2019 vs.

GOLD | 2020— YLk 1051 0,155 745 | -2,51 |0,0120
2022
2015-

BTC— |2019 vs.

GOLD | 2023— YLk 1051 0,103 685 | -1,37 |0,1700
2025
2020

BTC— | 2022 vs.

GOLD | 2023 0,155 745 0,103 685 | 1,00 |0,3179
2025
2015—

BTC— | 2019 vs.

USD |2020— oz 1051 -0,255 745 | 5,69 |0,0000
2022
2015—

BTC- |2019 vs.

USD |2023— oz 1051 -0,060 685 | 1,48 [0,1383
2025
2020—-

BTC— |2022 vs.

USD |2023- e 745 -0,060 685 | -3,77 |0,0002
2025

Taulukossa 7 alajaksojen valisia korrelaatioeroja tarkasteltiin vertaamalla kahden
ajanjakson Pearson-korrelaatioita Fisherin Z-testilld. Bitcoinin ja kullan vialinen
korrelaatio kasvoi ajanjaksojen 2015-2019 ja 2020-2022 valilla (0,036-0,155), ja muutos
oli tilastollisesti merkitseva (p = 0,012). Tama viittaa siihen, ettd vuosina 2020-2022
bitcoinin paivittdiset tuotot liikkuivat aiempaa useammin samaan suuntaan kullan
kanssa, vaikka yhteys jai edelleen tasoltaan melko maltilliseksi. Sen sijaan vertailuissa
2015-2019 vs. 2023-2025 seka 2020-2022 vs. 20232025 erot eivat olleet tilastollisesti
merkitsevia (p > 0,05), joten ndyttod pysyvasta tai selvasti vahvistuvasta bitcoinin ja

kullan yhteydesta koko tarkastelujaksolla ei saatu.
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Bitcoinin ja Yhdysvaltain dollarin Fisherin Z-testin tulokset (Taulukko 7) osoittavat, etta
bitcoinin ja Yhdysvaltain dollarin valinen korrelaatio muuttui selvasti ja tilastollisesti
erittdin merkitsevasti siirryttdessa vuosien 2015-2019 jaksosta jaksoon 2020-2022 (p <
0,001). Lisaksi korrelaatio muuttui jalleen tilastollisesti merkitsevasti jaksosta 2020—-2022
jaksoon 2023-2025 (p < 0,001), mika tukee nakemysta siitd, ettd vuosina 2020-2022
havaittu voimakkaampi negatiivinen yhteys oli luonteeltaan ajanjaksokohtainen. Sen
sijaan vuosien 2015-2019 ja 2023-2025 valinen ero ei ole tilastollisesti merkitseva (p =
0,138), eli aineisto ei anna nadyttoa pysyvasta siirtymasta pois kriisia edeltaneesta, lahella

nollaa olleesta yhteydesta.

5.3.4 Vieriva 180 pdivan korrelaatio

Seuraavaksi tarkastellaan riippuvuuden ajallista vaihtelua 180 paivan vierivalla Pearson-
korrelaatiolla. Menetelma taydentaa taulukkoa 6 ja esittaa alla olevien kuvioiden 4 ja 5
avulla, miten bitcoinin yhteys kultaan ja Yhdysvaltain dollariin muuttuu seurantajaksolla.
Positiiviset arvot kuvaavat samansuuntaista liikettd, negatiiviset vastakkaissuuntaista, ja

nollan ymparilla pysyminen viittaa heikkoon tai puuttuvaan lineaariseen yhteyteen.

Vieriva 180 paivan Pearson-korrelaatio havainnollistaa erityisesti sitd, etta koko otoksen
tai alajaksojen korrelaatioiden keskiarvot voivat peittdd alleen lyhyempia ajanjaksoja,
jolloin riippuvuus vahvistuu tai kdantyy hetkellisesti. Kun korrelaatio lasketaan aina
edeltdavan 180 kaupankayntipdivan havaintojoukosta, saadaan ajassa muuttuva mittari,
joka reagoi markkinaymparistén muutoksiin, kuten voimakkaisiin riskinotto- ja
riskinvalttelyjaksoihin. N&in alla olevista kuvioista 4 ja 5 nahdaan korrelaatioiden
muutokset tarkemmin kuin aiemmassa taulukossa 6. Lisdksi voidaan paatelld, onko

muutos asteittaista vai lyhytkestoista.
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Vieriva 180 paivan korrelaatio: BTC-USD

rho bu 180
0
|

T I T T | T
2016-01 2018-01 2020-01 2022-01 2024-01 2026-01
date

Kuvio 4. Vieriva 180 paivan Pearson-korrelaatio: BTC-USD.

Kuvio 4 osoittaa, etta bitcoinin ja Yhdysvaltain dollarin korrelaatio on tyypillisesti heikkoa
tai negatiivista. Vuosina 2016-2019 korrelaatio aaltoilee nollan tuntumassa. Kevaasta
2020 alkaen korrelaatio siirtyy selvasti negatiiviseksi ja pysyy useita pitkia jaksoja noin -
0,3:n ja -0,4:n valilla, mika osuu yhteen aiemmin todetun globaalin riskin lisdantymisen
ja rahapolitiikan kiristyssyklin kanssa. Vuosina 2024—-2025 korrelaatio kohoaa takaisin
nollan laheisyyteen ja kdy hetkittdin lievasti positiivisena, mika sopii yhteen alajakson
(2023-2025) keskimaarin vain lievasti negatiivisen Pearson-korrelaation kanssa (-0,060)

(Taulukko 6).

Markkinan nadkokulmasta tulos on kaksijakoinen. Ajoittain selvadsti negatiivinen
korrelaatio tarjoaa hajautushyotya suhteessa Yhdysvaltain dollariin, mutta yhteyden
voimakkuus ei ole pysyva. Siksi bitcoin ei toimi johdonmukaisena dollarin suojana, vaan

sen tarjoama hajautushyoty on tilannesidonnaista.
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Vieriva 180 paivan korrelaatio: BTC—Kulta
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Kuvio 5. Vieriva 180 paivan Pearson-korrelaatio: BTC-kulta.

Kuvio 5 osoittaa bitcoinin ja kullan vadlisen 180 paivan vierivan korrelaation pysyvan
suurimman osan ajasta matalana ja positiivisen puolella, tyypillisesti noin 0—0,3. Mukana
on lyhyita jaksoja nollan alapuolella vuosina 2018-2019 ja 2021-2022. Tulokset ovat
linjassa taulukon 6 (alajaksoittaiset korrelaatiot) kanssa. Toisin sanoen bitcoin ei korreloi
systemaattisesti kullan kanssa samalla tavoin kuin vakiintuneen
turvasatamaomaisuusluokan edellytettdisiin tekevan. Sen sijaan bitcoinin ja kullan
vdlinen yhteys on heikko ja ajallisesti vaihteleva. Tama heikko ja vaihteleva korrelaatio
viittaa siihen, ettd bitcoin tarjoaa keskimaarin hajautushyotyd, mutta sen hyéty on

rajallista ja erittdin tilannesidonnaista.
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5.3.5 Laskumarkkinakorrelaatiot

Seuraavaksi tarkastellaan laskumarkkinakorrelaatioita, joissa riippuvuus mitataan
nimenomaan markkinoiden heikoissa jaksoissa. Taulukossa 8 esitetty menetelma
ehdollistaa havaintoja kahdella eri tavalla. Ensimmadinen menetelma on OR-suodatin,
johon otetaan mukaan paivat, jolloin jompikumpi tarkasteltavista sarjoista on oman
jakaumansa alimman 10 %:n alapuolella. Toinen menetelma on AND-suodatin, jossa
molemmat sarjat ovat yhta aikaa alimman 10 %:n alapuolella. Kummassakin tapauksessa
raportoidaan seka Pearsonin etta Spearmanin korrelaatiot p-arvoineen seka havaintojen
maarat. Lahestymistapa tdydentaa edellisid tuloksia korostamalla hantariippuvuutta.
Mita selkedammin korrelaatio painuu negatiiviseksi heikkoina paivind, sita

todenndkdisemmin omaisuusera liikkkuu vastakkaiseen suuntaan kriiseissa.

Taulukko 8. Laskumarkkinakorrelaatiot (alimmat 10 % paivistd) Pearson & Spearman.

Suodatin Pari Pearson Havainnot Spearman P-arvo Havainnot
OR BTC- -0,465 | 0,0000 470 -0,644 0,0000 470
GOLD ’ ’ ’ ’
BTC-
OR USD -0,674 | 0,0000 483 -0,705 0,0000 483
AND BTC- 0,300 | 0,1205 28 0,078 0,6942 28
GOLD 7 ’ 7 ’
BTC-
AND USD 0,094 | 0,7401 15 0,339 0,2160 15
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Taulukossa 8 esitetdaan laskumarkkinakorrelaatiot kahdella eri tavalla. Kun
kaupankayntipdiva osuu alimpaan 10 %:iin joko bitcoinissa tai verrokissa, korrelaatiot
ovat selvasti negatiivisia ja tilastollisesti erittdin merkitsevia (bitcoin—Yhdysvaltain dollari:
-0,674, p < 0,0001; bitcoin—kulta: -0,465, p < 0,0001). Sama suunta tulee esiin myos
Spearmanin korrelaatioilla. Tulos tarkoittaa kdytannossa, ettd markkinoiden heikoimpina
pdivinad bitcoinin tuotto liikkuu keskimaarin vastakkaiseen suuntaan suhteessa seka

Yhdysvaltain dollariin etta kultaan.

Yhteisromahdukset ovat harvinaisia, eiviatkd ne ole tilastollisesti merkitsevia. Kun
vaaditaan, ettd molemmat sarjat ovat samana paivana alimmassa 10 %:ssa, havaintoja
on vain vdahan (bitcoin—kulta: 28 havaintoa ja bitcoin—Yhdysvaltain dollari: 15 havaintoa),
eivatka korrelaatiot ole tilastollisesti merkitsevia (bitcoin—kulta: +0,30, p = 0,12 ja
bitcoin—Yhdysvaltain dollari: +0,094, p = 0,74). Sama patee myds Spearmanin

korrelaatioihin. Tama kertoo, ettd alimmat 10 %:n yhteisliikkeet ovat harvinaisia.

Tulokset taydentavat koko otoksen korrelaatioita. Bitcoinin yhteys Yhdysvaltain dollariin
on keskimaarin lievasti negatiivinen, mutta markkinoiden huonoimpina paivina vastaliike
voimistuu. Bitcoinin yhteys kultaan on keskimaarin heikosti positiivinen, mutta
korrelaatio muuttuu alimpina markkinapaivind negatiiviseksi, mika tukee kullan

turvasatamaluonnetta suhteessa bitcoinin volatiliteetin voimistumiseen.

5.4 Yhteenveto

Tulokset ovat reservivaluuttakelpoisuuden kannalta kaksijakoisia. Positiivista on se, etta
suhteellinen riski (Taulukko 4) laskee trendinomaisesti, ja vierivat mittarit (Kuviot 1-3)
osoittavat volatiliteetin rauhoittumista jakson loppua kohti. Kielteisempaa on, etta
tasoero sdilyy merkittdvdana (Taulukko 3): edelleen vuosina 2023-2025 bitcoinin

volatiliteetti on noin kolminkertainen kultaan ja [ahes kymmenkertainen Yhdysvaltain
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dollariin nahden. Tama tekee bitcoinista haastavan arvon sdilyttdjan keskuspankkien

reservivarantojen kaytossa, vaikka bitcoinin markkina olisikin muutoin kypsynyt.

Korrelaatiotulokset tukevat tata arviota. Koko otoksella bitcoinin korrelaatio kultaan ja
Yhdysvaltain dollariin on keskimaarin matala (heikko positiivinen kullan kanssa, heikko
negatiivinen dollarin kanssa). Lisaksi 180 pdivan vierivat korrelaatiot paljastavat selvasti
vaihtelua ilman pysyvaa turvasatamakadyttdaytymista. Fisherin Z-testit osoittavat, etta
korrelaatiot muuttuivat tilastollisesti merkitsevasti erityisesti jaksojen 2015-2019 ja
2020-2022 valilla, kun bitcoinin yhteys Yhdysvaltain dollariin painui selvasti
negatiivisemmaksi ja yhteys kultaan vahvistui maltillisesti. Laskumarkkinakorrelaatioissa
(alimmat 10 %) korrelaatio Yhdysvaltain dollarin ja kullan kanssa on selvdsti negatiivinen.
Saadut tulokset Vviittaavat bitcoinin volatiliteetin realisoitumiseen erityisesti
markkinoiden stressitilanteissa, mikd ei ole toivottu ominaisuus reservivarannoksi

pyrkivalta omaisuusluokalta.

Vaikka bitcoinin markkinan kypsyminen ja institutionaalisen hyvaksynnan kasvu nakyvat
volatiliteetin suhteellisena laskuna ja ajoittaisena korrelaatioiden normalisoitumisena,
korkea volatiliteetti seka epavakaa riippuvuus perinteisiin reserviomaisuuksiin rajoittavat

bitcoinin kdyttoa reservivaluuttana.
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6 Johtopaatokset

Taman pro gradu -tutkielman tavoitteena oli arvioida, missda maarin bitcoin tdyttaa
reservivaluutalle tyypilliset ominaisuudet ja miten se vertautuu Yhdysvaltain dollariin ja
kultaan. Lahestymistapa oli empiirinen ja vertaileva. Paivatason log-tuottojen
perusteella analysoitiin volatiliteettia (annualisoitu volatiliteetti, volatiliteettisuhteet ja
vierivat 30/90 paivan volatiliteetit) seka yhteisliikkeitd (samanaikaiset korrelaatiot,
alajaksoittaiset korrelaatiot, Fisher Z-testit, 180 paivan vierivat korrelaatiot ja
laskumarkkinakorrelaatiot). N&in rakentui empiirinen nayttd siitd, onko bitcoinin

kayttaytyminen lahempana reservivarantoa vai riskipitoista sijoitusomaisuutta.

Tutkimuksessa nousee esiin kolme keskeista havaintoa. Ensinndkin bitcoinin volatiliteetti
on koko tarkastelujakson aikana moninkertainen verrattuna kultaan ja erityisesti
Yhdysvaltain dollariin. Vaikka bitcoinin volatiliteetti on tutkimusjakson viimeisina
vuosina loiventunut, tasoero pysyy silti suurena ja on yha selvasti korkeampi kuin
perinteisilla reservivarannoilla. Toiseksi bitcoinin yhteys kultaan ja Yhdysvaltain dollariin
on keskimaarin heikko eika vakaa. Kullan kanssa korrelaatio on enimmakseen lievasti
positiivinen, kun taas Yhdysvaltain dollarin kanssa se on enimmakseen lievasti
negatiivinen. Molempien kanssa korrelaatio kuitenkin painuu selvasti negatiiviseksi
stressijaksoissa. Kolmanneksi laskumarkkinakorrelaatiot osoittavat, ettda heikoimpina
markkinapaivina bitcoin ei kayttaydy turvasatamana, vaan painvastoin. Tall6in bitcoinin
ja Yhdysvaltain dollarin kurssireaktiot ovat usein vastakkaissuuntaiset. Kullan kanssa

havaitaan vastaavaa vastaliikettd, joskin hieman vaimeampana.

Tutkimuksen tulokset erottavat bitcoinin selvasti kullasta ja Yhdysvaltain dollarista.
Reservivarannoilta odotetaan erityisesti vakautta, jota bitcoin ei taytad tutkimustulosten
perusteella. Mitd tdma  sitten merkitsee  reservivaluuttakelpoisuudelle?
Reservivaluutoilta edellytetdaan tyypillisesti matalaa ja ennustettavaa arvonvaihtelua,
syvid ja likvideja markkinoita, laajaa hyvaksyntada maksuvilineend, laajaa sopimuskayttoa

ja vahvaa institutionaalista  taustaa. Tutkimuksen perusteella  bitcoinin
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markkinainfrastruktuuri ja likviditeetti ovat kypsyneet, mutta kaksi ydinehtoa jaa
ratkaisevasti vajaiksi. Ensinnakin arvon vakaus: havaittu korkea volatiliteetti heikentaa
kykya toimia arvon sailyttdjana. Toiseksi institutionaalinen hyvaksynta reservivarantona:
laaja keskuspankkivetoinen kaytto on viela marginaalista. Johtopaatdksena voidaan
todeta bitcoinin olevan tdlla hetkelld korkeintaan tdaydentdva hajautuselementti, ei
reservijarjestelmaan kuuluva vakaa reservivaranto. Empiirinen nayttd tukee tulkintaa,

jossa bitcoin kayttaytyy useammin riskisentimentin mukana kuin turvasatamana.

Tulosten tulkinta suhteessa kirjallisuuteen ja odotuksiin on kaksijakoinen. Toisaalta
havaittu volatiliteetin laskusuunta ja markkinarakenteen institutionalisoituminen
viittaavat kypsymiseen, mika voi pitkdlla aikavalilla kaventaa eroa perinteisten
reservivarantojen kanssa. Toisaalta digitaalisen kullan narratiivin kannalta ratkaiseva
kaytannon koe on kriisikdyttaytyminen. Kullalla on johdonmukainen turvasatamaprofiili,
kun taas bitcoinin suojaominaisuudet jadvat epavarmoiksi ja tilannesidonnaisiksi. Nain
ollen tutkimuksen tulokset tukevat nakemystd, ettd bitcoinin mahdollinen
reservivarantorooli on ehdollinen ja riippuu sekd volatiliteetin merkittavasta

vaimenemisesta, etta laajempien institutionaalisten kaytantdjen muutoksista.

Tutkimuksessa nousi esiin muutamia varteenotettavia rajoitteita. Ensinnakin
tutkimuksen aikajanne oli reservivarantotutkimuksen mittakaavassa lyhyt. Bitcoinin
historia on toistaiseksi vain noin 16 vuoden mittainen, joten pysyvyysvaitteitd on syyta
tehdd varovasti. Toiseksi  tutkimus  keskittyi lahinna  volatiliteetti- ja
korrelaatioanalyyseihin eika kvantifioinut erikseen esimerkiksi markkinoiden syvyytta,
kustannusrakennetta, maksukayttda tai sopimusinfrastruktuuria. Myos nailla tekijoilla
on reservistatuksen kannalta huomattava merkitys. Kolmanneksi kalenterin
harmonisointi ma—pe-aikatauluun ja puuttuvien havaintojen kasittely voivat vaikuttaa
herkkiin mittareihin marginaalisesti. Johtop&datokset nojautuvat kuitenkin useaan

toisiaan tukevaan ndakokulmaan, mika vahvistaa niiden robustiutta.
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Jatkotutkimuksessa voitaisiin tarkastella pidemman aikavalin volatiliteetteja ja
yhteisliikkeita. Tavoitteena olisi selvittda, onko volatiliteetin rauhoittuminen pysyvaa vai
syklista. Lisdksi voisi mallintaa keskuspankkityyppisen salkun, jossa bitcoinille annetaan
pieni osuus, ja arvioidaan sen vaikutuksia salkun kokonaisriskiin, likviditeettiin ja
kriisinkestavyyteen. Tallainen tutkimus konkretisoisi, onko maltillisella

bitcoinallokaatiolla perusteltua hajautushyoétya.

Lopuksi tutkimuskysymykseen vastaten: nykyisen empiirisen ndyton perusteella bitcoin
ei viela tayta reservivaluutalle keskeisia ehtoja, ennen kaikkea arvon vakauden ja
institutionaalisen hyvaksynnan osalta. Viitteitd markkinakypsymisestda on, mutta erot
kultaan ja Yhdysvaltain dollariin ovat edelleen olennaisia. Siten bitcoinin luontevin
asema on toistaiseksi tdydentdvdana omaisuuslajina, ei korvaavana reservivarantona
kansainvadlisessa reservijarjestelmassa. Mikali volatiliteetti vaimenisi  selvasti,
maksukaytto ja sopimusinfrastruktuuri laajenisivat ja institutionaalinen tuki vahvistuisi,

edellytykset voisivat muuttua.
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Liitteet

Liite 1. Tekodlyn hyédyntaminen tutkielmassa

Tutkielmassa on noudatettu Vaasan yliopiston kirjoitusohjeita tekodlyn hyodyntamisessa.

Kaytetty malli: OpenAl:n ChatGPT (GPT-5.1)

Kayttotarkoitukset:

- Stata-tilasto-ohjelmiston koodien kirjoittamisen apuna sekda joidenkin
tilastollisten tunnuslukujen tulkinnassa.

- Tutkielman rakenteen ja sisallén suunnittelussa.

- Kirjoitusvirheiden etsinndssa, lauserakenteiden parantamisessa ja

vaihtoehtoisten sanamuotojen valinnassa.

Tutkielmaan ei ole tuotettu valmista tekstia tekodlyn avulla. Tekodlyn tuottamaa
materiaalia on arvioitu kriittisesti sekd tarkastettu mahdollisten virheiden varalta.

Tutkielman sisallosta ja analyyseista vastaa tdysin tyon tekija.
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