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Kryptovaluutat ovat suhteellisen uusi keksintd, mutta niiden viimeaikaisen saavuttaman
suuren suosion vuoksi tarkea ja ajankohtainen aihe. Kryptovaluuttojen méaara ja arvot ovat
kasvaneet huimasti viimeisen muutaman vuoden aikana. Etenkin Bitcoin, Ethereum ja
Dogecoin kuuluvat jo koko kansan tietoisuuteen. Monet sijoittajat ovat tehneet suuria voittoja
sijoittamalla kryptovaluuttoihin ja niiden arvot nayttavat vain kasvavan jatkuvasti.
Kryptovaluuttojen arvojen muutokset markkinoilla ndyttavat kuitenkin satunnaisilta. Arvot
saattavat muuttua kymmenia prosentteja paivassa ilman mitdan selkeita syita. Suuretkin
arvonmuutokset ovat jokapaivaista ja tassa tutkielmassa yritan selvittaa minkalaisia yhteyksia
kryptovaluuttojen arvonmuutoksilla on ja mitka tekijat mahdollisesti selittavat naita
arvonmuutoksia.

Tutkielmassa esitelldaan yleisesti kryptovaluuttoja, lohkoketjua, ndiden ominaisuuksia ja
kryptovaluuttojen positiivisia ja negatiivisia puolia. My6s kryptovaluuttoihin liittyvaa suurta
energiankulutusta, sddntelya ja huijauksia esitelldan tarkemmin ja myos kryptovaluuttojen
mahdollisuuksia korvata perinteisiad valuuttoja maksuvalineina tarkastellaan. Tutkimukseen on
valittu kirjoitushetkelld 10 suurta kryptovaluuttaa kayttotarkoitusten ja markkina-arvon
perusteella. Kryptovaluuttojen arvonmaariytymista tutkitaan keskinaisella korrelaatiolla,
korrelaatiolla S&P 500 indeksin kanssa, volyymin muutosten kautta ja arvonmuutosten kautta.
Kryptovaluuttojen arvoja tarkastellaan myo6s niihin kohdistuvan saédntelyn voimistumisen
seurauksena ja tunnettujen henkildiden antamien kommenttien kautta. Arvon ja volyymin
muutoksia verrataan vaiheittain Applen ja Teslan osakkeisiin, joita voidaan pitaa tunnettuina
suurina porssiyrityksina joiden osakkeiden arvot ovat viime vuosina kasvaneet ja saaneet
jatkuvasti suurta huomiota mediassa.

Tarkeimpina johtopaatdksina voidaan pitaa arvonmuodostumisen satunnaisuutta.
Kryptovaluuttojen arvoihin vaikuttaa suuresti niihin kohdistuva saantely, mutta selkeita syita
jatkuville arvonmuutoksille ei 16ydy. Kryptovaluuttojen kayttotarkoitukset ja teknologinen
kehittyvyys eivat ndyta vaikuttavan niiden arvonmuodostukseen, vaan arvot muodostuvat
Iahes kokonaan kysynnan ja tarjonnan kautta. Kryptovaluuttojen suuret arvot johtuvat niiden
rajatusta saatavuudesta eli niukkuudesta. Kryptovaluuttojen mahdollisuudet korvata
perinteisia valuuttoja ovat pienet. Suuret arvonmuutokset ja epavakaus estavat niiden
laajemman kayton perinteisen valuuttojen korvaajana tai niiden rinnalla. Mielenkiintoisimpana
johtopadatoksena voidaan pitaa kryptovaluuttojen arvon ja volyymin suhdetta verrattaessa
perinteisiin osakkeisiin, kryptovaluuttojen volyymin muutokset ovat tasaisempia ja suuret
volyymin muutokset liittyvat useammin niiden arvon kohtaamiin muutoksiin.

AVAINSANAT: (Kryptovaluutat, Bitcoin, Ethereum Lohkoketju, volyymi, dlysopimus, proof-of-
work, token).
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1. Johdanto

Rahoitusmarkkinoiden kehittyessa markkinoille syntyy jatkuvasti uusia erilaisia
sijoitusinstrumentteja. Vuosikymmenia sitten sijoittaminen perustui arvokkaisiin
hyodykkeisiin ja perinteisiin yrityksen markkina-arvoon perustuviin osakkeisiin.
Rahoitusmarkkinoille on kuitenkin teknologian kehittyessa tullut sijoitusinstrumentteja,
jotka perustuvat osakkeen arvoon, mutta niilla kaydaan kauppaa eri tavoin.
Kokeneemmalle sijoittajalle optiot, ETF:t, bondit ja osakkeet ovat tuttuja asioita, vaikka
tavalliset sijoittajat eivat niista tieda juuri mitdan. Naiden instrumenttien arvot kuitenkin
perustuvat niiden takana olevien valtioiden ja yritysten markkina-arvoihin, joten niiden
arvonmuodostuminen on selkeda liittda niiden takan olevien tahojen arvoihin.
Markkina-arvokin tietysti eroaa yritysten todellisesta maallisesta arvosta, Applen
osakkeen arvo ei perustupelkastdaan Applen omistamiin tehtaisiin ja varastossa myyntia
odottaviin alypuhelimiin. Yritysten arvoa kasvattavat brandit ja kuluttajien nakemys

niiden arvosta.

Yrityksilla on kuitenkin silti maallista omaisuutta, jotain selkeda mihin sijoitat osakkeita
ostaessa. Teknologian kehittyessa rahoitusmarkkinoille syntyi kuitenkin uudenlainen,
taysin yrityksistd poikkeava sijoituskohde, jolla monet sijoittajat ovat tienanneet
suurempia summia muutamissa padivissa, kuin Applen osakkeilla kymmenien vuosien
aikana. Namauudet sijoituskohteet ovat vauhdilla ja ddnekkaasti maailmalla yleistyneet

kryptovaluutat.

Kryptovaluutat poikkeavat sijoitusmielessa kaikesta mihin markkinoilla on aiemmin
totuttu. Niiden arvo perustuu vain niukkuuteen ja suureen kysyntdan eikd mihinkaan
konkreettisiin tekijoihin. Kryptovaluuttoja ei voida nahda, niitdei voida antaa henkil6lta
toiselle eika suurimmalla osasta niista voida tehda mitaan. Vielakymmenen vuotta sitten
ajatukselle tamankaltaisista sijoituksista naurettiin, miksi sijoittaisit mihinkdan, jonka

arvo perustuu pelkdstdan niukkuuteen? Ajatus tamankaltaisesta sijoituksesta voi



kuulostaa typeraltd, mutta monen sijoittajan mieli muuttuu, kun tarkastellaan
kryptovaluuttojen arvonmuutoksia. Jos sijoittaja on ollut oikeaan aikaan liikenteessa, on
kryptovaluutoilla tehda tuhansien prosenttien voittoja yhdessdakuukaudessa. Osakkeilla
tdllaiset tuotot ovat lahestulkoon mahdottomia, mutta kryptovaluutoilla satojen tai
tuhansien prosenttien arvonmuutokset kuukaudessa eivatole niin harvinaisia kuin milta

ne voivat kuulostaa.

Vielda muutama vuosi sitten kryptovaluutat eivdat olleet monille tuttuja. Asiasta
kiinnostuneet olivat kuulleet Bitcoinista, mutta harva tiesi tai tietda vieldkdaan mita
kryptovaluutat ovat. Kryptovaluutat ovat kuitenkin yleistyneet koko kansan
tietoisuuteen ja esimerkiksi El Salvadorissa Bitcoin on otettu 2021 kdyttdon virallisena
maksuvalineena. Tassa tutkielmassa tarkastelen yleisesti mita kryptovaluutat ovat ja
tutkin niiden mahdollisia samankaltaisuuksia ja erilaisuuksia, seka niiden ominaisuuksien
vaikutusta niiden arvoihin. Bitcoin on tutkielmassa ikaan kuin pioneerin asemassa, joten
vertailen  muiden  kryptovaluuttojen  arvonmuutoksia  erityisesti  Bitcoinin

arvonmuutoksiin, koska Bitcoin on kryptovaluutoista selkeasti tunnetuin ja vanhin.

Tutkielman ensimmaisessa osassa tarkastelen mita kryptovaluutat ovat, mita
ominaisuuksia kryptovaluutoilla on, voidaanko kryptovaluutoilla korvata fiat rahaa,
kryptovaluuttojen positiivisia ja negatiivisia puolia ja kryptovaluuttojen saantelya. Kayn
lapi myos kryptovaluuttojen liittymista rikollisuuteen ja kryptovaluutoilla tapahtuneita

huijauksia.

Tutkielman empiria osiossa kryptovaluuttojen arvonmuutoksia tutkitaan niiden
kayttotarkoituksen perusteella, vertaillaan perinteisiin osakkeisiin ja S&P 500 indeksin
arvonmuutoksiin. Tarkastelen myds rajoitusten ja multimiljardé6ri Elon Muskin
sanomisia kryptovaluuttojen arvoihin. Kryptovaluutoilla on myds todella korkea volyymi
verrattuna tavallisiin osakkeisiin, joten tutkin myds mahdollisia tekijoitd, jotka

vaikuttavat kryptovaluuttojen volyymeihin.



Toisessa luvussa kerrotaan mita kryptovaluutat oikeastaan ovat ja kdydaan lapi niihin
liittyvia ominaisuuksia ja teknologiaa. Kolmannessa luvussa tarkastellaan ladhemmin
lohkoketju teknologiaa joka liittyy olennaisesti kryptovaluuttojen kayttoon ja
olemassaoloon. Neljannessa luvussa esitelldaan tutkielmaan valitut kryptovaluutat,
kryptovaluuttojen saantelya, niihin liittyvia toteutettuja huijauksia ja kryptovaluuttojen
mahdollisuuksia toimia perinteisen valuutan rinnalla tai niiden korvaajana
maksuvalineena. Viidennessa luvussa tarkastellaan datan kautta sdantelyn vaikutusta
kryptovaluuttojen arvojen muodostumiseen ja Elon Muskin kommenttien vaikutusta
erityisesti Dogecoinin arvoon, koska Elon Musk on laajasti tunnettu vaikuttaja kuka
tunnetaan kryptovaluuttojen puolustajana. Kuudennessa luvussa tutkitaan datan
kautta kryptovaluuttojen arvonmuodostumisia ja hintojen liikkeita eri tavoin.

Seitsemadnnessa ja viimeisessa luvussa esitelldan tutkimuksen johtopadatokset.
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2. Mita kryptovaluutat ovat?

Perinteiset valuutat ovat kaikille tuttuja. Valuutoilla maaritelldan hyodykkeiden arvoa,
niita kdytetdan vaihdon valineena seka arvonsdilyttdjana (Yermack, 2013).
Virtuaalivaluuttoja voidaan verrata perinteisiin valuuttoihin. Esimerkiksi Bitcoin on luotu
toimimaan hallinnoista riippumattomana valuuttana joka tarjoaa anonymiteetin sen
kayttdjille. Kryptovaluutat ovat tavallaan valuuttaa, joka on olemassa vain verkossa

pankkitilin saldon tapaan.

Teknologian kehittyessa enemmistd liiketapahtumista kdydaan pankkikorteilla ja
tilisiirroilla, jolloin valuutta kulkee verkon valityksella. Virtuaalivaluutat toimivat taysin
internetin valitykselld, virtuaalivaluuttoja ei voida kosketella kasin kateisen rahan tapaan
silld ne ovat olemassa vain verkossa. Nykymaailmassa kateisen kdyttd on minimaalista
lilketapahtumissa, joten virtuaalivaluuttojen voidaan ajatella olevan edistyneempia
versioita perinteisita valuutoista. Erilaisia virtuaalivaluuttoja oli olemassa vuoden 2021
heindkuussa yli 6000 kappaletta (Statista 2021). Niistd ensimmadinen, suurin ja
ylivoimaisesti tunnetuin on vuonna 2009 luotu Bitcoin. Bitcoinia pidetdan yleisesti
virtuaalivaluuttojen pioneerina, joka on luonut pohjan tuhansille uusille
kehittyneemmille virtuaalivaluutoille. Muita markkinoiden suurimpia kryptovaluuttoja
ovat muun muassa Ethereum ja Dogecoin, jotka ovat myos jatkuvasti esilld mediassa.
Bitcoinin jalkeen suurimman markkinaosuuden omaavan Ethereumin jarjestelma on
hyvin samankaltainen Bitcoinin kanssa. Ethereum perustuu Bitcoinin tavoin lohkoketju
(blockchain) teknologiaan seka hajautettuun jarjestelmaan, jonka vuoksi yritykset tai
valtio eivat méaarittele Ethereumin arvoa. Ethereumin kayttotarkoitus on kuitenkin eri
kuin Bitcoinin. Bitcoinin kayttotarkoituksena on olla valuutta, mutta Ethereumilla on
oma todella kehittynyt alustansa, jonka kayttajat voivat luoda sovelluksia Ethereumin
lohkoketjuun. Ndissd sovelluksissa on mahdollista tehdd ostoja ja ndma maksut

toteutetaan Ethereumin avulla.
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Virtuaalivaluutoilla siis on erilaisia kayttotarkoituksia, toisin kuin perinteisilla valuutoilla.
Erikryptovaluuttojen kayttotarkoitukset voivat myos vaihdella kryptovaluuttojen valillla.
Yleisimmista virtuaalivaluutoista esimerkiksi Chainlink on luotu helpottamaan
sopimusten solmimista alysopimusten avulla ja XRP on luotu helpottamaan rahavirran

kulkemista rahoituslaitosten valilld (Nasdaq 2018).

Bitcoinilla on edella mainituiden kryptovaluuttojen sijaan hieman perinteisempi
kayttotarkoitus; Bitcoinia kaytetdan samaan tapaan kuin perinteisia valuuttoja,
jokapaivaisissa liiketapahtumissa ja rahan kulkemisessa osapuolelta toiselle.
Kryptovaluuttojen suosion kasvaessa ja niiden yleistyessa myos niiden kayttotarkoitukset
lisdantyvat. Bitcoinilla on mahdollista ostaa esimerkiksi Teslalta auto. Suurin mielenkiinto
kryptovaluuttojen kohdalla on kuitenkin sijoittaminen. Vaikka useimpien
kryptovaluuttojen kdayttomahdollisuudet ovat lahes olemattomat, niiden arvo ja suosio
ovat rajahtdneet etenkin vuoden 2021 puolella. Sijoittajat ovat tehneet
rahoitusmarkkinoille ennenkuulumattomasti satojen, jopa tuhansien prosenttien

voittoja kryptovaluutoilla lyhyissa aikavaleissa.

2.1 Alysopimukset

Kryptovaluutoista ja lohkoketjusta keskusteltaessa nousee usein esiin myos
alysopimukset. Tana paivana alysopimukset kulkevat kasi kadessa erityisesti lohkoketjunn
kanssa, mutta alysopimuksia ei alkuperdisen lohkoketjun mukana vielda ollut.
Alysopimukset ovat tietokoneohjelmia, jotka toteuttavat kahden osapuolen vilisen
sopimuksen automaattisesti (Halaburda 2018). Perinteisiin sopimuksiin verrattuna
alysopimuksilla on useita etuja. Kolmannen osapuolen poistmainen sopimuksien teosta
ja toteuttamisesta vahentaa sopimuksen toteuttamiseen vaadittavaa aikaa ja resursseja,
jolloin dlysopimusten kayttd viahentdd myods rahallisia kustannuksia. Alysopimusten
ajatus itsessaan ei ole uusi keksinto, esimerkiksi automaattisesti veloitettavia maksueria
voidaan pitdd alysopimuksina. Alysopimukset eivdt tarvitse taustalle lohkoketju

jarjestelmaa, silla dlysopimuksia voidaan tehdda myos keskitetyissa jarjestelmissa
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(Halaburda 2018). Alysopimukset ovat helposti jaljitettdvissd, l|dpinakyvid ja

muuttamattomia.

Alysopimukset kiinnostavat syystékin yrityksia. Alysopimukset helpottavat sopimusten
noudattamista, eikd dlysopimuksia voida muokata jilkikiteen. Alysopimusten avulla
luottamus sopimuksen tehneiden osapuolien valilla kasvaa, silla dlysopimukset eivat
mahdollista sopimusten rikkomista. Alysopimukset myés toteutuvat automaattisesti,
joka vahentaa esimerkiksi inhimillisista virheista tapahtuneita myodhastymisia
sopimusten ehtojen noudattamisessa. Vaikka alysopimuksia voidaan verrata esimerkiksi
pankkien automaattisiin maksuihin, niin dlysopimusten edut nakyvat selvemmin juuri
B2B — sopimuksissa, jolloin sopimusten laiminlydnnista voi aiheutua vakavia seurauksia
molemmille osapuolille. Monet suuret lohkoketjut tarjoavat kayttdjilleen dlysopimuksia,
tdssa tutkielmassa tarkasteltavista kryptovaluutoista alysopimuksia voidaan tehda

Etherumin, Cardanon, Chainlinkin ja EOS:n avulla.

Yleisimpana alysopimuksiin  verrattavista sijoitusinstrumenteistda voidaan pitaa
johdannaisia  (Ethereum  Whitepaper 2021). Kryptovaluuttojen maailmassa
johdannaisilla voidaan suojautua esimerkiksi kryptovaluutoille ominaiselta arvon
muutoksilta tekemilld johdannaisia kryptovaluutan ja dollarin vélilld. Alysopimus
mahdollistaa johdannaisen toteuttamisen ja dlysopimus saa suoraan datana kyseessa
olevan kryptovaluutan arvon dollareissa ulkopuoliselta luotettavalta ldhteelta.
Kryptovaluuttojen ihanne maailmassa ratkaisu ei ole optimaalinen, koska arvo saadaan
kolmannelta osapuolelta, joiden tarvitsemista halutaan valttaa kryptovaluutoilla.
Kryptovaluuttojen johdannaiset toimivat alysopimuksilla helposti, mutta todellisuudessa
ndiden johdannaisten kysynta ei ole korkeaa ja johdannaisten hinnoittelu on vaikeaa
kryptovaluuttojen suuren volatiliteetin vuoksi. Korkea volatiliteetti voi nostaa tai laskea

kryptovaluutta johdannaisten arvoa suuresti jopa paivassa.
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2.2 Kryptovaluuttojen sdilytys

Kryptovaluuttojen sdilytys on hieman monimutkaisempaa kuin perinteisen Fiat-rahan
sdilyttaminen. Perinteista rahaa pidetaan tallessa joko kateisena tai esimerkiksi pankissa,
mutta halutessaan perinteisen rahan omistajat voivat nostaa rahansa kasin
kosketeltavaan muotoon. Kryptovaluuttaa ei voida kosketella kasin. Kryptovaluuttaa ei
ole olemassa samalla tavalla kuin perinteistd valuuttaa, todiste kryptovaluuttojen
olemassaolosta elda verkossa. Kryptovaluutat ovat olemassa niihin liittyvien
transaktioiden perusteella ja transaktioista jaa jaljeksi dataa, joka sadilyy lohkoketjussa
todisteena kryptovaluutan omistuksesta (Suratkar, Shirole ja Bhirud 2020).
Kryptovaluutoilla voi tehda transaktioita lohkoketjun avulla kayttdjat, joilla on

kryptovaluuttalompakko.

Kryptovaluuttalompakko kuulostaa sanan mukaisesti paikalta sailyttaa kryptovaluuttoja,
mutta tosiasiassa kryptovaluuttalompakossa sailytetdan avaimia, joita tarvitaan
transaktioiden toteuttamiseen (Suratkar, Shirole ja Bhirud 2020). Kryptovaluutat eldvat
siis datana lohkoketjussa ja kryptovaluutan omistaja pystyy ldhettdmaan ja
vastaanottamaan kryptovaluuttoja lompakossa sailytettdavien avaimien avulla.
Kryptovaluuttojen avaimet ovat koodeja, mutta ndma koodit eivat ole lohkoketjussa
joten niiden turvallisuus ei ole samaa luokkaa kuin lohkoketjussa olevalla datalla.
Avaimien turvallisuus on enemmankin niiden omistajien vastuulla. Turvallisin
sdilytyspaikka naille avaimille on lompakko, joka on esimerkiksi ulkoisella kovalevylla

ilman internet yhteytta (Roberts 2017).

2.3 Token vai kolikko

Lohkoketjun projektien lisddntyessa myoOs niihin liittyvia tokeneita ja kolikoita tulee
markkinoilla jatkuvasti lisda. Kryptovaluuttojen kohdalla kolikot ja tokenit kuvastavat
monille mita kryptovaluuttoja kokonaisuudessaan. Kryptovaluutat ovat kuitenkin paljon
muuta kuin tokenit ja kolikot. Tokeneita voidaan verrata vyritysten tarjoamiin

etuohjelmiin tai kasinoilla kdytettaviin pelimerkkeihin (Oliveira, Zavolokina, Bauer ja
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Schwabe 2018). Tokeneita ja kolikoita kdytetdan kuvastamaan digitaalista arvoa. Ero
tokenien ja kolikoiden valilla on kryptovaluuttojen suhteessa yksinkertainen. Tokenit ovat
kolikoita, joilla ei ole omaa lohkoketjua ja kolikolla on oma lohkoketju. Esimerkiksi
Ethereumin valuuttana toimii Ether, joka on kolikko, mutta Ethereumin
jarjestelmansisalla toimiva Chainlink on token, koska Chainlink toimii Ethereumin
lohkoketjussa. Ero termien valilla kertoo vain, toimiiko kryptovaluutta omassa

lohkoketjussa vai jonkun muun kryptovaluutan lohkoketjussa.
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3. Lohkoketju teknologia

Lohkoketju ja kryptovaluutat ovat kasitteitd, jotka kulkevat teknologian kehityksessa kasi
kadessa. Lohkoketjun konsepti esiteltiin ensimmaisen kerran pseudonyymi Satoshi
Nakamoton toimesta. Nakamoto esitteli artikkelissaan myo6s ensimmaista kertaa

Bitcoinin, markkinoiden ensimmaisen kryptovaluutan (Nakamoto 2008).

Yksinkertaisimmillaan lohkoketjua voidaan kuvata hajautettuna paakirjana. lohkoketju
pitaa kirjaa ja vahvistaa sahkdisia tapahtumia. Lohkoketjussa useat kayttdjat vahvistavat
sahkoisten tapahtumien aitouden, jolloin vaarinkdyttdjen mahdollisuus pienenee.
Teoriassa lohkoketju tarjoaa vastauksen moniin ongelmiin teknologisella puolella.
lohkoketjussa tapahtuvat tapahtumat ovat luotettavampia, lapinakyvampia kayttdjille,
turvallisempia ja datan prosessointi on luotettavampaa kuin aiemmilla jarjestelmilla

(Golosova ja Romanovs 2018).

3.1 Lohkoketjun toiminta ja proof-of-work

Lohkoketju pyorii kdytdnndssa lohkojen (suomeksi lohkojen) ymparilla. Nama lohkot
sisaltavat eri informaatiota liittyen eri transaktioihin ja eri lohkot liittyvat toisiinsa
lohkoketjussa. Kun nama lohkot liittyvat lohkoketjuun, niiden poistaminen ja
muuttaminen on kdytanndssa mahdotonta. Lohkoketjun luotettavuus ja turvallisuus

taataan lohkoketjulle ominaisella ”proof-of-work” jarjestelmalla.

Proof-of-work estda digitaalisen valuutan kaksinkertaisen kayton. Kaksinkertaisen kdyton
termi liittyy vain digitaalisiin valuuttoihin. Kaksinkertaista kadyttéda voidaan kuvata
esimerkiksi ostamalla jdatel6d kahdesta eri kaupasta samalla setelilld. Perinteisilla
valuutoilla tata ongelmaa ei ole, mutta digitaalisella valuutalla tdma on kuitenkin
mahdollista. Digitaalinen valuutta on olemassa vain datana verkossa, jolloin saman
valuutan kayttaminen kahteen eri transaktioon on mahdollista. Digitaalinen valuutta

voitaisiin vain kopioida ja valuutan vastaanottajilla ei ole mahdollisuutta varmistaa, etta
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samaa valuuttaa ei olisi kdytetty eri transaktioon aiemmin. Téhdn ongelmaan ratkaisuna
toimii proof-of-work. Lohkoketjussa kayttdjat l|ahettdavat tiedot transaktiosta
lohkoketjuun yksittaisindlohkoina, mutta nama lohkot eivat ole valittdmasti valideja.
Lohkoista tulee valideja, kun ne lisatadan lohkoketjuun. Uusien lohkojen lisdaminen
lohkoketjuun ei ole kuitenkaan niin helppoa ja halpaa kuin miltad se kuulostaa. Lohkojen
lisidminen lohkoketjuun tapahtuu ”louhimalla”. Lohkoketju paivittyy nimenomaan

louhijoiden toimesta.

Louhijat ratkaisevat tietokoneiden avulla monimutkaisia matemaattisia kaavoja. Kaavan
ratkaisun jalkeen lohko lisataan lohkoketjuun ja kaavan ratkaisija saa tekemasta
tyostdaan palkinnoksi digitaalista valuuttaa, esimerkiksi Bitcoinia. Mitd suuremmaksi
lohkoketju kasvaa, sitda vaikeampaa naiden kaavojen ratkaiseminen on ja sitd useammat
henkilot yrittavat ratkaista niitd ja saada palkinnoksi valuuttaa. Luonnollisesti tasta
prosessista tulee vaikeampaa ja kalliimpaa mita suuremmasta lohkoketjusta on kyse,
joten lohkojen vaarentaminen tai muuttaminen on kallista ja mahdollisuudet vilpin
onnistumiseen pienenevat. Proof-of-work jarjestelmaa kaytetdan vanhemmissa
kryptovaluutoissa, kuten Bitcoinissa ja Ethereumisssa. Proof-of-work jarjestelmaa
voidaan pitda kannustimena lohkoketjun kehittamiseen seka turvallisuuden takaajana.
Uusien lohkojen lisdéaminen lohkoketjuun vaatii vaivaa ja kallista teknologiaa, joten omia
resurssejaan louhintaan kayttavia palkitaan. Vilpin yrittdjat joutuisivat kdyttamaan omia
resurssejaan lohkoketjun huijaamiseen ja onnistumisen mahdollisuudet ovat pienet.
Lohkoketjun tapahtumat ovat myds kaikille ndahtavissa. Jokainen transaktio voidaan
jaljittaa ja rahan alkupera selvittaa, jolloin virheellisten transaktioiden paikantamisesta
tulee helppoa. Lohkojen lisddamisesta kilpaileminen myo6s kuvastaa lohkoketjun
hajautuneisuutta. Monet tuhannet louhijat takaavat lohkoketjun olemassaolon.

Louhimisesta seuraa my0s joidenkin kryptovaluuttojen kohdalla niiden loppuminen.
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3.2 Kryptovaluuttojen puolittuminen ja tuhoaminen

Kryptovaluuttojen louhintaa voidaan verrata kultaan, louhimalla eli ratkaisemalla
tehtdvia saadaan palkinto, mutta tata palkintoa ei voida jakaa loputtomiin kaikissa
tapauksissa. Kullan tapauksessa tilanne on hyvin selked, kun uutta kultaa ei enaa
maapallolta I6ydy niin uutta kultaa ei tule markkinoille. Kullan tapaan myos esimerkiksi
Bitcoineja ei tule loputtomasti markkinoille. Bitcoineja tulee markkinoille maksimissaan
21 miljoonaa kappaletta, jonka jalkeen uusia Bitcoineja ei voida louhia (Nakamoto 2008).
Viimeisen Bitcoinin louhintapaivasta on kayty keskustelua, mutta kryptovaluuttojen
louhinnan lisdantyessa tata paivamaaraa on vaikea arvioida. Erityisesti Bitcoinin kohdalla
markkinoilla olevien Bitcoinien maaraan vaikuttaa louhinta ja louhintaan liittyva

puolittuminen.

Puolittuminen Bitcoinin tapauksessa puolittuminen tarkoittaa louhitun Bitcoinin maaran
vahentymista tietyin valiajoin (Meynkhard 2019). Louhijoiden muodostaessa uusia
lohkoja lohkoketjuun he saavat palkinnoksi osan Bitcoinia. Puolittumisella tarkoitetaan
sitd, ettd palkinnoksi saatujen Bitcoinien maara vahenee ajoittain. Bitcoinin tapauksessa
puolittuminen tapahtuu 210 tuhannen louhitun lohkon valein ja palkinnoksi saatujen
Bitcoinien maara vahenee 50 % (Meynkhard 2019). Puolittumisen seurauksena
Bitcoinien louhiminen tulee loppumaan tulevaisuudessa. Olemassa olevien Bitcoinien
maara ei tule koskaan ylittamaan 21 miljoonaa kappaletta. Puolittuminen takaa myds
kryptovaluuttojen arvon sdilymisen. Koska louhittujen kryptovaluuttojen maara viahenee
ajan kuluessa, olemassa olevista kryptovaluutoista tulee harvinaisempia ja sen myo6ta
arvokkaampia. Bitcoinin lohkoketjussa myo6s Bitcoinin louhiminen muuttuu
haastavammaksi tasaisin valiajoin, tarkasti ottaen 2016 lohkon jidlkeen (Meynkhard
2019). Jos Bitcoinien louhimisen puolittumista ja louhimisen vaikeentumista ei tapahtuisi,

21 miljoonaa Bitcoinia olisi louhittu todella nopeasti.

Puolittuminen ja louhimisen vaikeutuminen pitdvat myds louhijoiden motivaatiota ylla.
Jos louhiminen olisi jatkuvasti yhtd vaikeiden ratkaisujen etsimistd ja louhimisen

palkinnot eivat laskisi, niin louhimisesta saatu palkinto ei olisi yhta suuren vaivan takana,
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jonka seurauksena louhijoiden motivaatio laskisi, joka johtaisi my6s Bitcoinin arvon
laskemiseen. Puolittuminen ja ratkaisujen vaikeutuminen ei kuitenkaan toimi kaikkien
kryptovaluuttojen kohdalla samalla tavalla kuin Bitcoinin tapauksessa. Esimerkiksi
Dogecoinin puolittuminen on taysin erilainen kuin Bitcoinin. Dogecoin toimii Bitcoinin

tapaan Proof-Of-Work jarjestelmalld, joten louhijat saavat tyostaan palkinnoksi
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Dogecoinia. Dogecoinin puolittuminen tapahtuu 100,000 lohkon valein, mutta kun
lohkoja on louhittu 600,000 kappaletta niin louhimisesta saatu palkinto pysyy 10,000
Dogecoinissa eikd endad puolitu tulevaisuudessa (Dogecoin Whitepaper, 2019).
Dogecoinien puolittamisen loppuminen tarkoittaa, ettei Dogecoinilla ole viimeista
louhimispaivaa. Dogecoineja tulee markkinoille siis loputtomasti, toisin kuin esimerkiksi
Bitcoinia. Dogecoinin tavoitteena on yhden lohkon lisiaminen minuutissa ja lohkojen
louhinta vaikeutuu jokaisen yksittdisen lohkon jdlkeen (Dogecoin Whitepaper, 2019).
Kryptovaluutoilla on siis suuriakin eroja puolittumisen ja louhinnan vaikeentumisen

valilla.

3.3 Lohkoketjun turvallisuus

Lohkoketju kasvattaa myos tiedostojen turvallisuutta. Vanhemmat lohkoketjut
koostuvat useista kymmenista tuhansista lohkoista, jotka ovat yksittdisia mutta silti
tarkea osa lohkoketjun kokonaisuutta. Monissa perinteisissa tietojarjestelmissa yhden
jarjestelman kaataminen voi mahdollistaa koko jarjestelman kaatumisen. Lohkoketjussa
lohkot eldvat niin sanotusti omaa elamaansa. Jokainen lohko on uniikki, eikd yhden
lohkon kaataminen vaikuta muun lohkoketjun toimintaan. Yksittdisien lohkojen
tiedostot ovat my0s talletettu monille eri palvelimille. Yhden lohkon kaataminen ei siis
tarkoita taman lohkon tietojen katoamista, vaan saman lohkon tiedot ovat tallessa
useissa eri paikoissa. Esimerkiksi Bitcoinin tapauksessa lohkoketju mahdollistaa
hajautetun maksujarjestelman. Bitcoinin tapauksessa lohkoketjua voidaan pitaa
paakirjana. Jokainen Bitcoinin lohkoketjussa toimiva tierokone tallentaa kopion
Bitcoinin péaakirjasta, jolloin paakirjan muokkaaminen tai sen tuhoaminen on

mahdotonta (Sedlmeir ja muut 2020).

Erilaiset kybertuvallisuuden uhkat on siis minimoitu lohkoketjun ansiosta. Esimerkiksi
Bitcoinin kokoisen lohkoketjun kaataminen on kaytannossa nykydaan mahdotonta, tieto
on lilan monessa paikassa ja yksittaisia lohkoja on liikaa. Lohkoketju ja proof-of-work

jarjestelmat poistavat myos rahan kaksinkertaisen kaytén mahdollisuuden digitallisessa
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valuutassa muiden lohkoketjun hyo6tyjen lisdksi. Lohkoketju ei kuitenkaan ole

ongelmaton ratkaisu.

3.4 Lohkoketju teknologian energiankulutus

Teknologian  kehittyessa uuden sukupolven kryptovaluutat ovat siirtyneet
ymparistoystavallisempiin ja kustannustehokkaampiin keinoihin varmistaa lohkoketjun
toimintaa. Proof-of-work vaatii louhijoilta useita huipputason tietokoneita, jonka vuoksi
niiden energiankulutus on kestamattémalla pohjalla. Suuri energiankulutus onkin yksi
suurimmista lohkoketjun haittapuolista. Kryptovaluuttojen suosion ja arvon kasvaessa
louhinnasta saatavat tuotot ovat houkutelleet suuria maaria louhijoita. Louhijoiden
maaran kasvaessa myos louhimiseen kaytettavien tietokoneiden maara kasvaa, jolloin
luonnollisesti energiankulutus myds kasvaa. Lohkoketjujen kasvaessa ja matemaattisen
yhtaldiden vaikeutuessa vaaditaan my6s tehokkaampia tietokoneita, joka edelleen
kasvattaa energiankulutusta. PoW lohkoketjujen suuret energiakustannukset eivat johdu
tehottomista algoritmeista tai vanhanaikaisista jarjestelmistd. PoW lohkoketjut ovat

luonnostaan huomattavia maaria energiaa vaativia.

Lohkoketjujen kasvaessa niiden turvallisuus kasvaa, mutta turvallisuuden kasvaessa myos
energiankulutus kasvaa. Tarkat laskelmat PoW louhinnan energiankulutuksesta on
mahdotonta saada, koska louhijoiden maara, tietokoneiden laatu ja louhintaan
kaytettava aika ovat epaselvia. PoW louhinnan energiakulutuksen arvioidaan kuitenkin
olevan massiivista verrattaessa kryptovaluuttoihin liittyvien transaktioiden maaraan.
Tutkimusten mukaan energiankulutus ei kuitenkaan kasva transaktioiden maaran
kasvaessa, joten PoW louhintaa ei voida ainakaan vield pitdd merkittdvana uhkana
ilmastolle. Sedlmeirin, Buhlin, Fridgednin ja Kellerin vuonna 2020 tekeman tutkimuksen
mukaan lohkoketju teknologia, jossa ei kaytetd PoW jarjestelmada luo huomattavasti
kestdvdimman energiankulutuksen kuin PoW jarjstelmat. Kuitenkin lohkoketju
jarjestelmat kayttdvat huomattavasti enemman energiaa kuin muut ei hajautetut
jarjestelmat. Tutkimuksen mukaan lohkoketjun avulla voitaisiin kuitenkin vdhentaa

paperin kayton ja kuljetusten luomia hiilipdastéja muilla aloilla. Lohkoketjun
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energiankulutukseen liittyva tutkimus on kuitenkin vield vahaista, koska lohkoketjua ei
ole otettu tarpeeksi isoon kayttéon krypotvaluuttojen ulkopuolella, ja tarkkojen
louhijoiden ja tietokoneiden laadun maarittaminen on ldhes mahdotonta.

(Sedlmeir, Buhl, Fridgen ja Keller 2020).

3.5 Lohkoketju kryptovaluuttojen ulkopuolella

Lohkoketjulla on mahdollisesti kayttotarkoituksia myos kryptovaluuttojen ulkopuolella.
Lohkoketju jarjestelman turvallisuus ja kolmannen osapuolen poistaminen tiedon
valityksesta on hyddyllista myds perinteisimmilla aloilla. Vaikka lohkoketju luotiin alun
perin pseudonyymi Natoshi Sakamoton toimesta juuri Bitcoinin taustalla toimivaksi
teknologiaksi, on kryptovaluuttojen yleistyessa myds muut toimijat kiinnostuneet
lohkoketju teknologian tarjoamista mahdollisuuksista (Macdonald, Thorrold ja Julien
2017). Lohkoketjun uskotaan voivan vahentaa yritysten transaktioiden kustannuksia ja
tehda transaktioista nopeampia. Arvioiden mukaan lohkoketju markkinoiden koko voisi

kasvaajo yli 2 miljardin arvoiseksi vuonna 2021 (Halaburda, 2018).

Lohkoketjun kayttéonotto kryptovaluuttojen ulkopuolella voi kuitenkin olla
ongelmallista. Esimerkiksi Bitcoinin lohkoketjuun tuleva informaatio Bitcoinien
omistuksesta saadaan suoraan Bitcoinin ja sen lohkoketjun kautta transaktioiden ja
louhinnan seurauksena. Bitcoin ei siis tarvitse informaatiota kolmansilta osapuolilta
Bitcoinien omistuksiin. Tilannetta voidaan verrata esimerkiksi autojen omistuksiin. Jos
lohkoketju teknologiaa halutana hyodyntdd autojen ostossa ja myynnissd, tulee
alkuperainen informaatio autojen omistajista tulla lohkoketjun ulkopuolelta, koskandma
autot eivat synny lohkoketjun kautta. Tassa tilanteessa tarvitaan siis luotettava kolmas
osapuoli varmistamaan autojen olemassaolo ja alkuperdiset omistukset ennen kuin

autojen omistajien vaihtoja voidaan seurata lohkoketjun avulla.

Toinen ongelma lohkoketjun kaytossa kryptovaluuttojen ulkopuolella on kayttdjien
motiivi lisdta lohkoja lohkoketjuun (Halaburda, 2018). Bitcoinien louhijoilla on selva

motivaatio kilpailla uusien lohkojen lisdamisestd lohkoketjuun, palkinnoksi tasta saa
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Bitcoinia. Taman vuoksi lohkoketjun tietojen muuttaminen jalkikdteen on kallista, joka
takaa osaltaan lohkoketjun tietojen muuttumattomuuden. Jos lohkoketjun osaanottajat
eivat saa vaivannaddstdan Bitcoinin kaltaista palkintoa, tulee motivaation lohkoketjun

kehittamiseen tulla lohkoketjun ulkopuolelta.

Lohkoketju luotiin alun perin Bitcoinin taustalla toimivaksi teknologiaksi, jonka avulla
kryptovaluutat ovat hajautettuja, transaktiot luotettavia ja helposti saatavilla seka
anonyymeja (Xu, Chen ja Kou 2019). Yksinkertaisimmillaan lohkoketjua voidaan kuvata

digitaalisten tapahtumien dokumentoinniksi (Beck ja muut 2017).

Lohkoketjut voivat olla julkisia ja avoimia tai suljettuja. Kryptovaluuttojen tapauksissa
useimmat lohkoketjut ovat avoimia. Avoimessa lohkoketjussa kayttajat voivat liittya ja
poistua lohkoketjusta vapaasti millon vain, kun taas nimensa mukaisesti suljetussa
lohkoketjussa kayttdjien kulku ei ole vapaata. Bitcoinin ja Ethereumin kaltaiset avoimet
jajulkiset lohkoketjut mahdollistavat esimerkiksi turvallisen kryptovaluutan vaihtamisen
ja dlysopimusten tekemisen vertaisverkossa kayttajien valilla (Dinh, Wang,Chen, Liu, Ooi

& Tan 2017).

Lahes jokaisen kryptovaluutan taustalla on lohkoketju, oli se sitten valuutan oma
lohkoketju tai jonkun toisen lohkoketjun sisalla toimiva alusta, kuten esimerkiksi
Chainlink joka toimii kokonaan Ethereumin lohkoketjun sisadlld. Lohkoketjut ovat
olennainen osa kryptovaluuttojen olemassaoloa ja kryptovaluutat tuskin olisivat

nousseet samankaltaiseksi ilmioksi ilman lohkoketju teknologiaa.
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4. Tutkielmassa tarkasteltavat kryptovaluutat

Tutkielmaan valittuja kryptovaluuttoja vertaillaan Bitcoinin kanssa seka toistensa kanssa.
Bitcoin on tunnetuin ja suurin kryptovaluutta markkinoilla, jonka vuoksi muita kryptoja
on luonnollista vertailla Bitcoiniin. Muut kryptovaluutat on valittu markkina-arvon,
volyymin ja kayttotarkoituksen mukaan. Kayttotarkoitukseltaan osa kryptovaluutoista on
sovelluspohjaisia ja osa toimii pelkdastddan arvonsailyttdjana. Kryptovaluutoissa
vertaillaan myods tamanhetkisia kayttdmahdollisuuksia. Osa kryptovaluutoista on
laajemmassa kaytossa ja niitd voidaan kayttaa joissain yrityksissa perinteisen Fiat- rahan
tapaan tai omassa lohkoketjussa valuuttana sovelluksissa. Suurinta osaa tutkielmaan
valituista  kryptovaluutoista ei kuitenkaan voida kayttda ostotarkoituksiin.

Kryptovaluutat, niiden markkina-arvot, volyymit ja arvot ndhdaan alla olevasta

taulukosta, jonka jalkeen kryptovaluutat esitellaan tarkemmin.

Taulukko 1. Tutkielmaan valitut kryptovaluutat

Markkina-arvo

31.5.2021 Volyymi 31.5.2021 |Hinta 31.5.2021 |(Coin/Token
Bitcoin 690 miljardia S 36 miljardia $ $37,135,68 Coin
Ethereum 298 miljardia S 27 miljardia $ S2 610,71 Coin
Cardano 52,8 miljardia $ 4,3 miljardia $ 51.66 Coin
BinanceCoin 52,6 miljardia $ 3,5 miljardia § $346,10 Coin
XRP 46,2 miljardia S 6,2 miljardia $ S1,01 Coin
Dogecoin 40,3 miljardia $ 2,0 miljardia § S0,3133 Coin
Chainlink 12,5 miljardia S 2,1 miljardia § 530,03 Token
Litecoin 12,2 miljardia $ 3,1 miljardia § $183,02 Coin
TRON 5,3 miljardia $ 1,3 miljardia S $0,007543 Coin
EOS 3,9 miljardia $ 2,3 miljardia § $6.0423 Coin



https://coinmarketcap.com/currencies/bitcoin/markets/
https://coinmarketcap.com/currencies/ethereum/markets/
https://coinmarketcap.com/currencies/cardano/markets/
https://coinmarketcap.com/currencies/binance-coin/markets/
https://coinmarketcap.com/currencies/xrp/markets/
https://coinmarketcap.com/currencies/dogecoin/markets/
https://coinmarketcap.com/currencies/litecoin/markets/
https://coinmarketcap.com/currencies/tron/markets/
https://coinmarketcap.com/currencies/eos/markets/
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Bitcoin on ylivoimaisesti kryptovaluuttamarkkinoiden suurin ja tunnetuin kryptovaluutta.
Bitcoin on myos kryptovaluuttojen pioneeri, ja ensimmainen kryptovaluutta, joka on
kehitetty. Bitcoin kehitettiin vuonna 2009 pseudonyymi “Satoshi Nakamoton” toimesta.
Bitcoinin kehityksen seurauksena syntyi myds ensimmadinen lohkoketju teknologia.
Bitcoin on myds tavallisille kansalaisille varmasti tuttavin Bitcoin. Bitcoin on viimeisten
vuosien aikana kasvanut kasittamattéman suureksi ja Bitcoinien yhteenlaskettu arvo
onkin suurempi kuin monien kaikkien tuntemien porssiyritysten markkina-arvo. Bitcoin
on myos tutkituin kryptovaluutta sen vanhan ian ansiosta. Suurin osa tahan tutkielmaan
valituista kryptovaluutoista on perustettu vasta vuosia Bitcoinin jalkeen, joten niista
tehdyt tutkimukset ovat jaaneet vahadisemmiksi kuin Bitcoinin tutkiminen. Bitcoinin
perusajatus on myods yksinkertainen. Bitcoinin avulla halutaan nopeuttaa rahan
lilkkumista osapuolelta toiselle ja vahentaa ylimaaraisten valikasien, kuten pankkien,
osallistumista rahansiirtoon. Anonymiteetti on myds tarkea piirre Bitcoinissa, jopa
Bitcoinin perustaja kehitti valuutan pseudonyymia kayttaen. Bitcoinilla halutaan tarjota
anonyymi rahan liikkuminen, eika sen arvon haluta perustuvan hallintojen saantelyihin.
Bitcoinilla ei myodskaan ole taustalla syvempaa teknologiaa tai yritystd, Bitcoin on luotu

toimimaan nimenomaan valuuttana.

Bitcoin on markkinoiden ylivoimaisesti suurin ja tunnetuin kryptovaluutta. Bitcoinia
kdytetadan maksuvalineena ja sijoituskohteena. Bitcoinin markkina-arvo on noin 690
miljardia $ ja yhden Bitcoinin arvo on $37,135,68. Bitcoineja on liikkeelld 18 miljoonaa
kappaletta ja Bitcoinin paivittdinen volyymi on yli 36 miljardia S (Coinmarketcap

31.5.2021).

Ethereum — Ether

Ethereum on teknologia, joka mahdollistaa kryptovaluuttojen I|dhettamisen ja
vastaanottamisen kaikille pientd maksua vastaan. Ethereum perustuu Bitcoinin
lohkoketju innovaatioon, mutta Ethereumia on mahdollista ohjelmoida itse.
Ethereumilla on siis rajaton maara kayttotarkoituksia, mutta padaasiassa Ethereum

tarjoaa digitaalisen valuutan vaihtamisen ilman valikasia. Bitcoinia kdytetdan vain rahan
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siirtdmiseen, mutta Ethereumia voi kadyttdd muuhun kuin vain rahan vaihtamiseen.
Ethereum tarjoaa myds hajautettua verkostoa sovelluksille. Kryptovaluutat tarjoavat
hajautetun verkoston valuutalle ja Ethereumin hajautetut sovellukset toimivat samalla
idealla.

(Ethereum.org 2021)

Ethereumin oma kryptovaluutta on Ether. Ether on samankaltainen digitaalinen valuutta
kuin Bitcoin. Ether mahdollistaa maksamisen Ethereumin sovelluksilla, se on hajautettu
valuutta, sita on mahdollista ldhettda ilman kolmansia osapuolia eikd sen arvoa
maarittele instituutiot vaan sen arvo maaraytyy kelluvasti (Ethereum.org 2021). Ether on
markkina-arvoltaan toiseksi suurin kryptovaluutta. Etherin markkina-arvo on

yli 298 miljardia S ja yhden Etherin arvo on $2 610,71. Etherié on liikkeelld 116 miljoonaa
kappaletta ja Etherin pdivittdinen volyymi on yli 27 miljardia S (Coinmarketcap

31.5.2021).

Ripple — XRP

Ripple on yritys, joka tarjoaa yrityksille ja pankeille lohkoketju teknologiaa, joka
nopeuttaa rahaverkoston toimintaa. Ripple lupaa heidan teknologian kayttdjilleen
nopeamman, luotettavamman ja halvemman tavan siirtdd rahaa ja olla yhteydessa
asiakkaisiinsa (Ripple.com 2021). Ripplellda on myds Ethereumin kanssa samankaltainen
hajautettu verkosto sovelluksille, RippleX. Ripplen tunnetuin asiakas on Suomessakin
toimiva rahoitusyhtioé Santander. Ripplen tavoitteena on tarjota useammille yrityksille

helpomman paasyn rahoitusmarkkinoille (Ripple.com 2021).

Ripplen oma kryptovaluutta on XRP. XRP:tad kaytetdaan Ripplen tarjoamassa “On-Demand
Liquidity” palvelussa, jolla varmistetaan yritysten liquiditeetti maanosien rajat ylittavissa
transaktioissa. XRP on muiden kryptovaluuttojen tapaan erittdin nopea ratkaisu
digitaalisen valuutan siirtdmiseen. XRP:td on myds mahdollista kayttda valuuttana
RippleX:n sovelluksissa. XRP on markkina-arvoltaan seitsemadnneksi suurin

kryptovaluutta. XRP:n markkina-arvo on 46 miljardia $ ja yhden XRP:n arvo on $1,01.
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XRP:ta on liikkeelld 46 miljoonaa kappaletta ja XRP:n padivittdinen volyymi on

yli 6 miljardia S (Coinmarketcap 31.5.2021).

Cardano —Ada

Cardano on teknologiayritys, jonka alustan tarkoituksena on yhdistda eri alojen
asiantuntijoita luomaan positiivista muutosta maailmaan (Cardano.org 2021). Cardano
haluaa yhdistaa ihmiset tydskentelemaan yhdessa keksimaan ratkaisuja nykymaailman
ongelmiin. Cardanon lohkoketju jarjestelma tukee sovelluksia ja kadyttojarjestelmia.
Cardanon teknologiaa kehitetddn jatkuvasti ja lohkoketju jarjestelma mahdollistaa
muiden vertaisverkossa toimivien kayttdjien arvioida ja parantaa jarjestelmaan
suunniteltuja paivityksia ennen niiden lisdamista teknologiaan. Cardano haluaa luoda
maailmanlaajuisen jarjestelman, joka on turvallinen, avoin ja tarjoaa samat

mahdollisuudet kaikille (Cardano.org 2021).
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Cardanon oma kryptovaluutta on Ada. Ada on muiden kryptovaluuttojen tapaan
hajautettu eikd vaadi kolmansia osapuolia ja Adaa on mahdollista kayttdaa Cardanon
lohkoketjussa digitaalisena valuuttana. Adan tapauksessa jokainen Adaa omistava
sijoittaja on myos Cardanon osaomistaja, kuten perinteisiin osakkeisiin sijoitettaessa.
Cardano lupaa Adalle lisda kayttomahdollisuuksia tulevaisuudessa, muun muassa
Cardanon teknologiaan perustuvissa sovelluksissa ja palveluissa (Cardano.org 2021). Ada
on markkina-arvoltaan neljanneksi suurin kryptovaluutta. Adan markkina-arvo on
yli 52 miljardia $ ja yhden Adan arvo on $1.66. Adaa on liikkeelld noin 32 miljardia
kappaletta, ja Adan péivittdinen volyymi on yli 4 miljardia $ (Coinmarketcap 31.5.2021).

Litecoin

Litecoin on saman niminen yritys ja kryptovaluutta. Litecoin on kryptovaluutta
yksinkertaisimmillaan, Litecoin mahdollistaa nopean rahansiirron ja maksamisen pienilla
kustannuksilla (Litecoin.com 2021). Litecoin on muista tutkimuksessa tarkasteltavista
kryptovaluutoista |ahimpand Bitcoinia. Molemmat ovat digitaalisia valuuttoja, jotka
toimivat lohkoketjun avulla ja mahdollistavat nopeat rahansiirrot ilman kolmansia
osapuolia. Bitcoinilla ja Litecoinilla on eronsa, mutta perusperiaatteeltaan valuutat ovat
samanlaisia. Suurimmat erot Bitcoinin ja Litecoinin valilla liittyvat niiden arvoon ja
maaraan. Bitcoinien maara ennen Bitcoinien louhimisen loppumista on huomattavasti
pienempi kuin Litecoinin. Litecoineja on tdman vuoksi myés moninkertaisesti liikkeella

markkinoilla Bitcoiniin verrattuna.

Litecoin on markkina-arvoltaan 14. suurin kryptovaluutta. Litecoinin markkina-arvo on
noin 12 miljardia S ja yhden Litecoinin arvo on $183,02. Litecoineja on liikkeelld noin 67
miljoonaa kappaletta ja Litecoinin paivittdinen volyymi on yli 3 miljardia S

(Coinmarketcap 31.5.2021).

Binance - BinanceCoin
Binancella on muihin tutkielmassa kasiteltaviin kryptovaluuttoihin verrattuna selkedmpi

kayttotarkoitus. Binance on kryptovaluutta markkinoiden suurin kauppapaikka.
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Binancen kautta kryptovaluutoista kiinnostuneet sijoittajat voivat hankkia ja myyda
useita kymmenia eri kryptovaluuttoja (Binance 2021). Binance on volyymiltaan suurin

kryptovaluutta markkinoilla toimiva kauppapaikka.

Binancen oma kryptovaluutta on BNB. My6s BinanceCoinina tunnettu valuutta toimii
Binancen kauppapaikan ytimessa. Binancessa on mahdollista kdyda kauppaa perinteisilla
valuutoilla, mutta Binance tukee BNB:n kayttamista pienemmilla transaktio
kustannuksilla. Fiat -rahalla ostaessa etenkin pienissa transaktioissa Binancella
kryptovaluutta transaktioiden veloitusmaksut ovat suuret, mutta jos ostaja kayttaa fiat -
rahan sijaan BNB:td, kustannukset laskevat (Garewal 2020). BNB on yksi paremmin
tunnetuista kryptovaluutoista, joten silla on kayttomahdollisuuksia myds Binancen
palveluiden ulkopuolella. BNB:td voidaan siis kayttda valikatena kryptovaluuttoja
vaihdettaessa. BNB:IIa voi myods maksaa esimerkiksi hotellihuoneita, lottolipukkeita ja
hankkia omia servereita (Binance 2021). Markkina-arvoltaan BNB on viidenneksi suurin
kryptovaluutta. BNB:n markkina-arvo on yli 52 miljardia $ ja yhden BNB:n arvo on
$346,10. BNB:ta on liikkeelld 154 miljoonaa kappaletta, ja BNB:n paivittdinen volyymi
on noin 3,5 miljardia $ (Coinmarketcap 31.5.2021).

Tron - TRX

Tron on lohkoketju teknologiaa hyodyntadva yritys, jonka tavoitteena on luoda taysin
hajautettu internet (Tron 2021). Tron haluaa luoda internetin, jossa isot yritykset eivat
hallitse dataa, vaan kdyttdjat omistavat ja kontrolloivat omaa dataansa verkossa (Tron
2021). Tron on Ethereumin ja Ripplen tapaan myods lohkoketju, johon kayttdjat voivat
tehda hajautettuja sovelluksia. Tronilla on useita pienempia projekteja, jotka esimerkiksi
nopeuttavat sovellusten toimintaa lohkoketjussa ja vahentavat niiden kustannuksia
(Tron 2021). Tron ei lahtdkohtaisesti kilpaile Bitcoinin kaltaisten nopeamman
rahaliikenteen markkinoilla, vaan Tron keskittyy olemaan alusta teknologiselle

kehitykselle.
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Tronin oma kryptovaluutta on TRX. TRX toimii valuuttana Tronin teknologiassa. TRX:n
omistajat voivat danestaa ketka kayttajat saavat Tronin verkostossa lisdoikeuksia ja TRX:N
omistajat saavat myos itse enemman kaistaa Tronin verkostossa (Tron 2021). TRX on
markkina-arvoltaan 24. suurin kryptovaluutta. TRX:n markkina-arvo on noin 5,4 miljardia
S ja yksi TRX on arvoltaan $0,007543. TRX:43 on liikkelld yli 71 miljardia kappaletta ja

TRX:n paivittdinen volyymi on noin 1,4 miljardia $ (Coinmarketcap 31.5.2021).

Dogecoin

Dogecoin on virtuaalivaluutta yksinkertaisimmillaan. Dogecoin on digitaalinen valuutta,
jonka transaktio kustannukset ovat minimaaliset ja valuutta siirtyy nopeasti kayttajalta
toiselle. Dogecoin mainostaa itsedan enemman hauskana ja positiivisena yhteisona kuin
maailmaa mullistavana tulevaisuuden teknologiana (Dogecoin 2021). Dogecoinin ajatus
tekee kuitenkin valuutasta mielenkiintoisen. Dogecoin on saanut nimensa internetissa
eldneeltd "Doge” -meemiltd, joka kuvastaakin Dogecoinin identiteettid erinomaisesti.
Dogecoin perustettiin alun perin vitsina kryptovaluuttojen rantautuessa suuren yleison
tietoisuuteen. Dogecoinin perustaja halusi luoda hauskan kryptovaluutan, jota kaikilla on
mahdollisuutta omistaa sen pienen hinnan vuoksi (Chohan 2021). Bitcoinin ollessa
tuhansien dollareiden arvoinen kryptovaluutta, Dogecoinin arvo liikkuu muutamissa
senteissd. Dogecoin myds suojautuu itsestddn inflaatiolta, Dogecoineja louhitaan
jatkuvasti satoja tuhansia kappaleita ja Dogecoineja voidaan louhita ikuisesti, toisin kuin
monia muita kryptovaluuttoja (Chohan 2021). Dogecoinin kayttdmahdollisuudet ovat
pienet, muutamat internet kaupat tukevat ostamista Dogecoinina, mutta muihin

kryptoihin verrattuna Dogecoinin mahdollisuudet vaikuttavat todella vahaisilta.

Dogecoin on vuoden 2021 alussa nahnyt raketin kaltaisen nousun kryptovaluutta
maailmassa. Dogecoin on padssyt monien lehtien ja kansalaisten ykkos uutisaiheeksi
tuhansien prosenttien arvonnousun ansiosta. Vield 2020 Dogecoinin arvo liikkui alle
yvhdessa sentissd, niin vuoden 2021 alussa Dogecoin onnistui kdymaan jopa yli 70 sentin

arvossa muiden kryptovaluuttojen arvojen myos kasvaessa.
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Vaikka Dogecoinia pidettiinkin pitkdn aikaa vitsind, Dogecoinin markkina-arvo on kaikkea
muuta. Dogecoin on markkina-arvoltaan 7. suurin kryptovaluutta. Dogecoinin markkina-
arvo on yli 40 miljardia $ ja yksi Dogecoin on arvoltaan $0,3133. Dogecoineja on liikkeelld
yli 129 miljardia kappaletta kappaletta ja Dogecoinin paivittdinen volyymi on

yli 2 miljardia S (Coinmarketcap 31.5.2021).

Chainlink

Chainlink on lohkoketju teknologiaa hyodyntava alusta, joka keskittyy alysopimuksien
kdayttoon. Chainlink voidaan liittdaa kryptovaluutoissa token -kategoriaan, koska
Chainlinkilla ei ole omaa lohkoketjua, vaan Chainlink on Ethereumin sisalla toimiva
ohjelmisto (Hyppdnen 2020). Chainlink toimii linkkind alysopimusten ja ulkopuolelta
tulevan datan valilld. Alysopimukset eivit paase itsestddn ulkopuoliseen dataan kasiksi,
vaan haluttu data on tullut aiemmin kolmannelta osapuolelta, jolloin datan paikkaansa
pitdavyydesta ei voida olla varmoja. Chainlinkissa on useita eri toimintoja ja
monimutkaisia elementteja, mutta yksinkertaistettuna Chainlink siis poistaa taman

kolmannen osapuolen riskin dlysopimuksissa (Hyppanen 2020).

Chainlinkilla on oma token jonka nimi on myds Chainlink. Kryptovaluutoista Chainlink on
markkina-arvoltaan 13. suurin, tokeneista Chainlink on toiseksi suurin. Chainlinkin
markkina-arvo on 12,5 miljardia $ ja yhden Chainlink tokenin arvo on $30,03. Chainlink
tokeneita on markkinoilla 429 miljoonaa kappaletta ja Chainlink tokenien paivittdinen

volyymi on yli 2 miljardia $ (Coinmarketcap 31.5.2021).

EOSIO — EOS

EOSIO on lohkoketjuun perustuva avoimen lahdekoodin alusta. EOSIO haluaa omien
sanojensa mukaan luoda paremman maailman lohkoketju teknologiaa hyodyntamalla ja
luomalla turvallisempia, lapindkyvdmpida ja  deterministisimpia digitaalisia

infrastruktuureja. EOSIO:n alustalla kayttdjien on mahdollista kehittda ja innovoida
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EOSIO:n lohkoketjua. EOSIO tukee my®ds muutaman muun tutkimukseen valitun
kryptovaluutan tavoin alysopimuksia, mutta se ei kuitenkaan perustu taysin
alysopimuksiin kuten esimerkiksi Chainlink. EOSIO perustuu EOSIO:n omaan lohkoketju
teknologiaan, joten se luokitellaan kolikoksi eikda tokeniksi. EQOSIO:on liittyva

kryptovaluutta on EOS.

4.1 Kryptovaluutta huijaukset

Kryptovaluuttojen suosion kasvaessa myos rikollinen toiminta niiden avulla kasvaa.
Kryptovaluuttojen suuri suosio ja isot tuotot houkuttelevat sijoittajia ja koska uusia
kryptovaluuttoja tulee markkinoille jatkuvasti, on vaikea tietdaa ovatko nama projektit
uusia Bitcoineja vai tapa menettaa rahansa huijaukseen. Huijaukset kryptovaluuttojen
avulla ovat kuitenkin valitettavan yleisida. Kryptovaluuttojen avulla huijaukset ovat
mahdollisia niin vahaisen saantelyn kuin vahaisen tiedon vuoksi. Koska kryptovaluutat
ovat suhteellisen uusia keksint6ja, suuren yleison on vaikea tunnistaa mitka

kryptovaluutat ovat huijauksia.

Yksi tunnetuimmista kryptovaluutta huijauksista oli BitConnect. Bitconnect oli
kryptovaluuttoihin erikoistunut yritys, joka esitteli oman kryptovaluuttansa BitConnect
Coinin vuonna 2017. BitConnect lupasi sijoittajilleen jopa 40 prosentin kuukausittaista
kasvua alkuperdiselle sijoitukselle. Raha sijoitettiin BitConnectin omalle kauppapaikalle
fiat -rahana tai Bitcoinina ja sijoittajat saivat takaisin BitConnect Coinia. BitConnect
markkinoi isoja tuottoja laajasti ja Bitconnect Coinin arvo nousi, mutta tuhansien
sijoitusten jalkeen BitConnect sulki kauppapaikkansa ja BitConnect Coinin arvo tippui
96 %, jolloin sijoittajat menettivat lahes kaikki sijoituksensa.

(Sierra_ja muut 2018)

Toinen paljon huomiota mediassa saanut kryptovaluuttahuijaus oli OneCoin. OneCoinin
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rikollinen toiminta alkoi jo vuosina 2014-2015, ja OneCoin oli toiminnassa vield vuoden
2020 alussa (Hanninen 2020). OneCoin markkinoi omaa valuuttaansa myymalla
talousalan koulutusta, mutta OneCoinin paatuote oli kuitenkin heiddn oma
kryptovaluuttansa. Monet uskoivat OneCoinin olevan luotettava valuutta, mutta
todellisuudessa OneCoin oli huijaus. OneCoinilla ei ollut oikeaa lohkoketjua mika muilla
kryptovaluutoilla on eikda OneCoinin arvo maaraytynyt muiden kryptovaluutojen mukaan
avoimilla markkinoilla, vaan OneCoinin takana toimiva yhtido maaritti itse valuuttansa
arvon. OneCoin lupasi avaavansa oman porssinssa jossa OneCoinin arvo voisi kellua,
mutta tata ei koskaan tapahtunut (Hanninen 2020). OneCoin toimi pyramidihuijauksen
tavoin, OneCoinia markkinoitiin sijoittajille, jotka jatkoivat OneCoinin ylistamista
edelleen uusille potentiaalisille sijoittajille. Sijoittajat saivat palkkioita uusien jasenten
hankkimisesta ja tuotot siirtyivdat ajallaan OneCoinin perustajille. Vuonna 2019
OneCoinin uusi keulakuva ja omistaja pidatettiin, ja han tunnusti OneCoinin olevan
huijaus (Hanninen 2020). OneCoinin huijaus kesti vuosia, joka tuntuu todella pitkalta
ajalta pyramidihuijaukselle. OneCoinin trendatessa vuosina 2014—-2015 kryptovaluutat
olivat kuitenkin uusi asia suurelle yleisolle, eika tietoisuus kryptovaluutoista ollut viela

samalla tasolla kuin nykypaivana.

Kryptovaluutat houkuttelevat rikollisia my6s muutenkin kuin petosten vuoksi.
Kryptovaluuttojen ominaisuuksien vuoksi, erityisesti niiden anonymiteetti, mahdollistaa
rahan liikkumisen osapuolelta toiselle. Perinteisissa transaktioissa pankkeihin tai muihin
jaa jalki rahan liikkumisesta, mutta kryptovaluutat mahdollistavat anonyymin
rahansiirron. Dark webissd tapahtuvat laittomat huumekaupat on huomattavasti
vaikeampaa jaljittaa, kun transaktio tapahtuu kryptovaluuttojen avulla. Kryptovaluuttoja
on kaytetty huomattavasti myds rahanpesuun. Vuonna 2019 arvioitiin ettd neljannes
Bitcoinin kayttajista on liitetty rikolliseen toimintaan ja epailtiin ettd 46% kaikista Bitcoin
transaktioista liittyy rikolliseen toimintaan (Barone ja Masciandaro 2019). Tama luku oli
kuitenkin 76 miljardia dollaria, joka Bitcoinin nykyarvoon verrattuna on pieni maara, kun
kaikkien Bitcoininen markkina-arvo on yli 700 miljardia dollaria (Coinmarketcap 2021).
On tarkeaa kuitenkin muistaa, etta kryptovaluuttojen suosio on rajahtanyt viimeisten

vuosien aikana, joten vuoden 2019 luvut tuskin pitavat enda nykypaivana paikkaansa.
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Bitcoinin avulla tehtyjen transaktioiden maara on myos rajahtanyt, joten on vaikea uskoa,
etta puolet Bitcoinin transaktioista vuonna 2021 liittyisi rikolliseen toimintaan.
Kryptovaluuttojen liittymista rikolliseen toimintaan ei voida kuitenkaan kiistdad, mutta
rikollisen toiminnan osuus kryptovaluutoista on suurella todennakoisyydella vahentynyt

kryptovaluuttojen suosion kasvettua.
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4.2 Kryptovaluuttojen kauppapaikat

Kryptovaluuttojen kauppapaikoilla voidaan vaihtaa niin kryptovaluuttoja toisiin
kryptovaluuttoihin tai fiat -rahaa kryptovaluutoiksi (Navarro 2019). Kryptovaluutat ovat
olleet hurjassa kasvussa, kun vuonna 2018 kryptovaluutta markkinoiden arvo oli 289
miljardia dollaria (Hansen 2018), niin vuoden 2021 alussa pelkastaan kaikken maailman
Bitcoinien arvo on yli 1000 miljardia dollaria (Coinmarketcap 2021). Kryptovaluutta
markkinoiden ylivoimaisesti suurin ja tunnetuin vaihtopaikka on Binance. Binancen
paivitttainen volyymi on yli 26 miljardia dollaria (Coinmarketcap 2021), kun seuraavaksi
suurimman Upbitin pdivittdinen volyymi on alle puolet Binancen volyymista, 13-14
miljardia dollaria (Coinmarketcap 2021). Binance on maailmanlaajuinen fiat -rahaa
tukeva kauppapaikka, joka hyvaksyy useimpien valtioiden valuuttaa vaihdoissa. Upbit
taas on Etela-Korealainen kauppapaikka, joka hyvaksyy vain Etelda-Korean woneja

vaihdossa.

Kryptovaluuttojen kauppapaikat ovat siis hyvin erilaisia ja vaihdettavien
kryptovaluuttojenkin  maara  vaihtelee  kauppapaikkojen  valilla  suuresti.
Kryptovaluuttojen suosion ja tunnettavuuden kasvaessa myos luotettavat kauppapaikat
ovat kasvattaneet suosiotaan, joka vahentdd huijausten mahdollisuuksia
kauppapaikkojen kautta. Kryptovaluuttojen alkuaikoina nadin suuria kauppapaikkoja ei
ollut olemassa, joten kryptoja haluavat sijoittajat joutuivat pelkdamadan enemman
rahojensa puolesta. Binance perustettiin vasta vuonna 2017, mutta kryptovaluuttoja on
ollut olemassa jo ennen 2010-lukua. Ennen Binancen kaltaisia kauppapaikkoja
kryptovaluuttojen ostaminen ja myyminen on ollut vaikeaa. Kauppaa kaytiin yksityisten
omistajien kesken. Kryptovaluuttojen suosion kasvettua Binancen kaltaisia
kauppapaikkoja kuitenkin perustettiin ja kryptovaluuttojen hankinnasta tuli

huomattavasti helpompaa ja yksinkertaisempaa niista kiinnostuneille.
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4.3 Kryptovaluuttojen sadntely

Kryptovaluutta huijauksissa kauppapaikat ovat suuressa osassa. Kryptovaluuttoja ei
vaihdeta perinteisten porssien kautta, vaan kryptovaluuttojen vaihtopaikkoja on satoja
ja niiden saantely on vahaistd. Yhdysvalloissa kryptovaluuttojen kauppapaikat
luokitellaan Financial Crimes Enforcement Networkin mukaan samaan kategoriaan
perinteisten Fiat -rahan vaihtopaikkojen kanssa (FinCen 2011). Yhdysvalloissa
kauppapaikat ovat rahanpesu lakien alaisia, jos niissa on mahdollista vaihtaa fiat -rahaa
kryptovaluutoiksi (Navarro 2019). Suomessa verohallinto maarittda kryptovaluutat
digitaalisessa muodossa olevaksi arvoksi, jota keskuspankki tai muut viranomaiset eivat
ole laskeneet liikkeelle, joka ei ole laillinen maksuvaline, mutta valuutaksi, jota voi
kayttdaa maksuvalineena tai siirtaa, tallentaa ja vaihtaa sahkoisesti (Verohallinto 2021).
Verohallinto kuitenkin tarkentaa, ettd virtuaalivaluuttojen kaytosta ei ole virallista

saantelya, joten virtuaalivaluutat kuuluvat osapuolten sopimusvapauden piiriin.

Kiinassa sadntely on isoista valtioista viety pisimmalle. Kiina oli yksi maailman isoimmista
kryptovaluutta keskuksista vield ennen vuotta 2017, mutta vuonna 2017
kryptovaluuttojen vaihtaminen kiellettiin Kiinassa (Borri ja Shakhnov 2020).
Kryptovaluuttojen vaihtamista alettiin sdannelld Kiinassa jo tammikuussa 2017, mutta_
talloin keinot saantelyyn olivat lievida. Viranomaiset Kiinassa olivat huolestuneita
padgoman karkaamisesta Kiinan ulkopuolelle ja kryptovaluuttojen mahdollistamasta
rahanpesusta. Suurempana syyna kryptovaluutta kiellolle oli kuitenkin Kiinan valuutan,
Renminbin arvon laskeminen Yhdysvaltojen dollarin suhteen. Sijoittajat pelkasivat
Renminbin laskua ja siirsivat omaisuuttaan kryptovaluutoiksi. Renminbin arvo laski 7%,
joka oli Kiinan valuutan suurin lasku sitten vuoden 1995. Taman laskun seurauksena
Kiinan kryptovaluuttojen kauppapaikat loivat palvelumaksuja, kielsivat Bitcoinien
nostamista rahana ja vaativat vahvempaa tunnistautumista asiakkailta. Syyskuussa 2017
uusien kryptovaluuttojen laskeminen markkinoille (ICO) sekd kryptovaluuttojen
vaihtaminen Kiinan renminbiin kiellettiin.

(Borri ja Shakhnov 2020)
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4.4 Voidaanko kryptovaluutoilla korvata fiat-rahan kaytto?

Perinteisesti valuutoilla maaritelladn hyodykkeiden arvoa, niitd kaytetdan vaihdon
valineena seka arvonsailyttajana (Yermack, 2013). Virtuaalivaluuttoja kdytetaan samalla
tavalla kuin perinteisia valuuttoja. Virtuaalivaluutoilla kdydaan kauppaa, tuotteiden
arvoja voidaan madritellda kryptovaluutoissa sekd kryptovaluutoilla voidaan sailyttaa

rahan arvoa.

Teknologian kehittyessa enemmistd liiketapahtumista kdydaan pankkikorteilla ja
tilisiirroilla, jolloin valuutta kulkee verkon valityksella. Virtuaalivaluutat toimivat myos
internetin  valitykselld, mutta vain ja ainoastaan internetin vilityksella.
Virtuaalivaluuttoja ei voida kosketella kasin kateisen rahan tapaan, ne ovat olemassa vain
verkossa. Nykymaailmassa kateisen kdyttd on minimaalista liiketapahtumissa, joten
virtuaalivaluuttojen voidaan ajatella olevan edistyneempia versioita perinteisita

valuutoista.

Teoriassa kryptovaluuttoja voidaan pitda kehittyneempana versiona fiat-rahasta. Fiat-
rahan korvaaminen kryptovaluutoilla on kuitenkin ongelmallista, jos ei mahdotonta,
koska useimpien kryptovaluuttojen arvo ei perustu mihinkdan eikd niiden arvoa
saannelld. Yksi kryptovaluuttojen fundamentaalisista ideoista on luoda valuutta, jonka
arvoa ei madrittele mitkdaan valtioiden instituutiot, mutta jokapaivaisessa kaytossa
tallaisen valuutan kdyttaminen on mahdotonta. Fiat-rahaa kadyttdessa esimerkiksi

dollarin arvo ei muutu suuria maaria yhden paivan aikana.

Jos McDonaldsin tunnettu Big Mac - hampurilainen maksaa maanantaina dollarin,
todennakoisesti se maksaa dollarin myos tiistaina. Fiat-rahojen volatiliteetit ovat
maltillisia, kun taas kryptovaluuttojen volatiliteetit ovat todella suuria. Esimerkiksi
suurimman ja tunnetuimman kryptovaluutan Bitcoinin arvo oli 10.5.2021 kello
$58,233,97 ja vain 12 tuntia mydhemmin 11.5.2021 kello 06.00 $55,247,59
(Coindesk.com 2021). Bitcoinin arvo laski siis noin 5 prosenttia vain 12 tunnin aikana.

Suuret arvonmuutokset ovat ominaisia lahes tulkoon kaikille kryptovaluutoille, toki myds
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arvon kasvamisen suuntaan. Kryptovaluuttoja ei siis voida pitdd luotettavana
arvonsailyttajana, koska niiden arvo muuttuu jatkuvasti muutamien tuntien sisalla suuria
maaria. Tamankaltaiset arvonmuutokset oikeassa maailmassa vaatisi jatkuvia
hyodykkeiden hinnan paivittamista, eika kuluttaja voisi olla varma onko tuote

samanhintainen kaupasta lahdettya kuin kotiin palatessa.

Yksi valuutan maarityksista onkin arvonsailyttdja, mutta kryptovaluuttoja, joiden arvoa
ei saannelld ei voida pitaa kryptovaluuttana. On olemassa kuitenkin kryptovaluutta,
jonka arvo ei heittelehdi muiden kryptovaluuttojen tapaan. USDT on kryptovaluutta,
jonka arvo on sidottu dollarin arvoon. Vaikka kryptovaluutan arvon solmiminen johonkin
muuhun valuuttaan sotii kryptovaluuttojen ideologiaa vastaan, on USDT noussut
suureen kayttoon erityisesti kryptovaluuttojen kaupankaynnissa. Esimerkiksi Binancella
perinteistd valuuttaa voidaan vaihtaa USDT:ksi, jonka jalkeen USDT:llId voidaan ostaa
muita kryptovaluuttoja. USDT ei kuitenkaan ole samankaltainen kryptovaluutta kuin
muut, joten sen arvonsailytysmahdollisuuksien perusteella ei voida perustella fiat-rahan
korvaamista kryptovaluutoilla. USDT on enemmankin Yhdysvaltojen dollari, mutta

digitaalisessa muodossa.

Samat ongelmat estavat kryptovaluuttojen toimimisen hyodykkeiden arvon maarittdjana.
Jatkuvasti muuttuva valuutan arvo muuttaisi myos hyodykkeiden arvoa jatkuvasti, joka
ei oikeassa maailmassa onnistuisi. My0os kryptovaluuttojen suuret arvot vaikeuttavat
hyodykkeiden arvon maarittamista. Esimerkiksi Bitcoinin yli 50,000 dollarin arvo
tarkoittaisi sitd, ettd jokapdivaisessa elamassa esimerkiksi leipdapussi maksaisi 0,00003
Bitcoinia. Tamankaltainen hinnoittelu ei kuulosta erityisen houkuttelevalta tai

pitkdkestoiselta ratkaisulta.

Valuuttojen tulee toimia myds vaihdon vilineen. Useimpien kryptovaluuttojen
mahdollisudet toimia vaihdon valineena ovat ainakin viela pienia. Esimerkiksi Bitcoin on
ollut olemassa jo vuoden 2009 tammikuusta, mutta sen kdyttomahdollisuudet ovat
lahestulkoon olemattomat. Bitcoinia on aiemmin voitu kayttda esimerkiksi Teslan

ostamiseen, mutta Tesla kuitenkin lopetti Bitcoinien vastaanottamisen maksuvalineena
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toukokuussa 2021 sen suuren energiankulutuksen vuoksi, mutta laajempaan vaihdon
valineenkdyttdoon Bitcoin ei ole vield paassyt (Tesla 2021). Useimpien kryptovaluuttojen
kdayttomahdollisuudet ovat niiden lohkoketjujen sisdisten sovellusten ostoissa, mutta

kryptovaluuttojen kayttd vaihdon vdlineena on kuitenkin todella vahaista.

Kryptovaluuttoja ei voida siis pitdda arvonsailyttdjind, vaihdon vidlineind eika
hyodykkeiden hinnan maarittdjind, jotka ovat tarkeimmat ominaisuudet valuutalla.
Erityisesti suuri volatiliteetti estdaa kryptovaluuttojen mahdollisuudet korvata fiat-raha,
mutta mahdollisesti tulevaisuudessa kehittyneemmat, mahdollisesti valtioiden
yllapitamat ja pienempi volatiiliset kryptovaluutat voivat toimia perinteisen valuutan
rinnalla vaihtoehtoisena valuuttana, mutta ne tuskin tulevat koskaan korvaamaan

perinteisia valuuttoja.
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5. Rajoitusten ja median vaikutus kryptovaluuttojen arvoihin

Tutkielmassa tarkasteltavat kryptovaluutat ovat valittu volyymin, kdyttotarkoituksen ja
markkina-arvon mukaan. Kryptovaluuttoja vertaillaan markkinoiden suurimman
kryptovaluutan Bitcoinin kanssa, kayttotarkoitusten mukaan sekd valuutan
kdayttomahdollisuuksien mukaan. Myos tokeneja vertaillaan kolikoiden kanssa.
Kryptovaluuttojen paivittdiset arvot on hankittu Yahoo Financelta ja CoinGeckolta
31.5.2021, volyymi seka markkina-arvo Coinmarketcapilta 31.5.2021. Pd&aasiassa
tarkasteltava data on ajalta 1.10.2017 — 31.5.2021 mutta muutamissa kuvaajissa dataa
on tarkasteltu aikaisemmalta ajalta. Kryptovaluutoista Chainlinkista, Adasta eika Tronista
ole saatavilla dataa ennen 1.10.2017 jonka vuoksi tata ajankohtaa edeltavissa kuvaajissa

ei ole mukana kaikkia kryptovaluuttoja.

5.1 Mitka tekijat vaikuttavat kryptovaluuttojen arvoon?

Kryptovaluuttojen arvoon vaikuttavat tekijat ovat monimutkaisia. Esimerkiksi osakkeiden
kohdalla arvonmaaritys on helpompaa ja liittyy suuresti yritysten arvoon, mutta
useimmilla kryptovaluutoilla ei ole fundamentaalista arvoa. Kryptovaluuttojen arvot
lilkkuvat itsenaisesti ndenndisesti riippumatta mistaan. Kryptovaluuttojen suuren
volatiliteetin vuoksi pienten tekijoiden vaikutusta kryptovaluuttojen arvoon on vaikea
maarittda. Suurimmat negatiiviset heilahdukset kryptovaluuttojen kohdalla syntyvat
valtioiden asettamien rajoitusten seurauksena. Esimerkiksi Kiina ja Iran ovat asettaneet
tiukkoja valuuttoja kryptovaluuttojen louhinnalle ja kdytélle vuoden 2021 toukokuussa.
Alla olevasta kuviosta voidaan ndahda selvasti Kiinan rajoituksen vaikutus. Kiina maarasi
rahoitusinstituutioille kiellon kryptovaluuttoihin liittyvien transaktioiden ja palveluiden

tarjoamisessa 18.5.2021.
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Kuvio 1. Kryptovaluuttojen indeksoidut arvot 1.5.2021 - 31.5.2021 Yahoo Finance

Kiinan asettamien kieltojen jalkeen kaikkien tutkittavien kryptovaluuttojen arvo laski
huomattavasti. Vaikka kryptovaluutat ovat luonnostaan volatiileja ja huomattavia arvon
nousuja ja laskuja on nahtadvissa myds 2021 toukokuun aikana on Kiinan rajoitusten
vaikutus huomattavan suuri. Tutkielmaan valittujen kryptovaluuttojen arvo laski 31,17 %

Kiinan asettamien rajoitusten seurauksena 18.5-19.5.

Iran asetti myos rajoituksia kryptovaluuttoihin toukokuussa. Iran kielsi 26.5 Bitcoinin ja
useiden muiden kryptovaluuttojen louhinnan syyskuuhun 2021 asti. Iranin asettamien
rajoitusten vaikutus on huomattavasti pienempi kuin Kiinan rajoitukset. Iranin asettama
rajoitus on kuitenkin maltillisempi kuin Kiinan, joten sen seuraukset kryptovaluutta
markkinoilla ovat oletetusti pienemmat. Iranin ilmoitti kiellosta kryptovaluuttojen
louhinnalle 26.5 ja kryptovaluuttojen arvot laskivat 27.5 3,62 %. Nain pienen arvonlaskun
seurauksena on vaikeaa argumentoida, ettd Iranin rajoitusten vaikutukset
kryptovaluuttojen arvoon olisivat olleet merkittavat. Iranin rajoitukset olivat valiaikaisia
ja kohdistuivat vain louhintaan eika kryptovaluuttojen kayttémahdollisuuksiin toisin kuin

Kiinan asettamat rajoitukset.
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Kiinan rajoitukset ovat vaikuttaneet kryptovaluuttojen arvoihin myds aikaisemmin.
Syyskuussa 2017 Kiinan keskuspankki kielsi 1CO:iden rahoittamisen, eli kdaytannossa

uusien kryptovaluuttojen rahoitus kiellettiin.
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Kuvio 2. Kryptovaluuttojen indeksoidut arvot 15.8.2017 - 15.9.2017

Kuviosta 2 nahdaan Kiinan vuonna 2017 asettamien rajoitusten vaikutus. 3.9-4.9
Kryptovaluuttojen arvot tippuivat 18,18 % rajoitusten seurauksena. Vaikka
kryptovaluutoilla on luonnostaan suuri volatiliteetti, ovat rajoitusten aiheuttamat laskut
markkina-arvoissa huomattavia. Kuvaajssa on mukana kryptovaluutat joista oli saatavilla

dataa kyseisella ajanjaksolla.

Kiinan asettamien rajoitusten jalkeen on mielenkiintoista nahda miten kryptovaluuttojen
arvot regoivat nopeaan arvon laskuun. Molemmissa tarkastelluissa tapauksissa
kryptovaluuttojen arvo tippuu selvasti, mutta laskun jalkeen kryptovaluuttojen arvot
lahtevat kuitenkin nousuun. Toukokuussa 2021 tapahtuneen laskun jalkeen
kryptovaluuttojen arvot kdantyivat seuraavana paivana 20.5 15,11 % nousuun.
Kryptovaluuttojen aiempaan arvonlaskuun verrattuna nousu on pienempi mutta silti
huomattava nousu heti arvonlaskemisen jalkeen. Vuoden 2017 syyskuun laskun jalkeen

nousu oli pienempi kuin 2021, 4,32 % ensimmadisend pdivana ja 7,66% toisena paivana.
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Naiden laskuja seuraavat nousut kuvastavat kryptovaluuttojen volatilisuutta ja niiden
roolia sijoituskohteina. Kryptovaluuttojen arvon laskiessa sijoittajat ostavat
kryptovaluuttoja arvonlaskun jdlkeen tuottojen toivossa. Taman datan perusteella
strategia on ollut tuottava laskun johtuessa lisdantyneesta rajoituksesta. Sijoittajat voivat
ostaa kryptovaluuttoja rajoituksen jalkeen, kun arvot ovat laskeneet ja tehda voittoa
arvon noustessa lahitulevaisuudessa takaisin Idhemmas samaa tasoa kuin ennen laskua.
Kryptovaluutoille volatiilisuus on myos tyypillista, joten laskut valuuttojen arvossa tuskin
pelastyttavat potentiaalisia sijoittajia yhta paljon kuin esimerkiksi perinteisten

osakkeiden arvojen laskiessa 15 %.

5.2 Elon Musk efekti

Kryptovaluuttojen arvon kasvamiseen vaikuttavat monet asiat, mutta ehka
mielenkiintoisin arvojen nousuun vaikuttava asia on miljard6ori yrittdaja Elon Muskin
kommentit kryptovaluutoista, erityisesti Bitcoinista ja Dogecoinista. Monet muut
talouden asiantuntijat ja julkisuuden henkilét kuten Warren Buffet ovat kritisoineet
kryptovaluuttoja kovaddnisesti, mutta Elon Muskista on varsinkin vuonna 2021
muodostunut erdanlainen keulakuva kryptovaluutoille. Elon Musk puolustaa
kryptovaluuttoja varsinkin Twitterissa ja Elon Muskin vierailtua Yhdysvaltalaisessa SNL —
tv ohjelmassa Dogecoinin arvo tippui hanen kommentoitua Dogecoinia ”vitsirahaksi”.
Tdssa kappaleessa tutkin erityisesti Elon Muskin twiittien vaikutusta Bitcoinin ja
Dogecoinin arvoihin. Vuoden 2021 puolella mennessa Elon Musk on twiitannut
useamman kuin yhden twiitin paivassa Bitcoinista tai Dogecoinista 11 kertaa, esiintyi
kerran SNL ohjelmassa 1.4.2021 ja ilmoitti hdnen omistaman sdahkdautoyritys Teslan
luopuvan Bitcoinista maksuvalineend 13.5.2021. Elon Musk on twiitannut aiemminkin
kryptovaluutoista, mutta ennen vuotta 2021 niiden vaikutukset eivat ole olleet
tilastollisesti merkittavia. Vuonna 2021 alkaneen kryptovaluuttabuumin seurauksena

myos Elon Muskin ajatukset ovat vaikuttaneet enemman kryptovaluuttojen arvoihin.
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Kuvio 3. Bitcoinin ja Dogecoinin arvo 1.2.2020 —31.5.2021

Vuoden 2021 ensimmaiset twiitit tapahtuivat 4.2, 6.2 ja 8.2. Musk twiittasi molemmista
kryptovaluutoista useamman twiitin, jotka olivat positiivisia kryptovaluuttoja kohtaan.
Talla ajanjaksolla Bitcoinin arvo kasvoi 25 % ja Dogecoinin 36 %. Elon Muskin twiiteilla
tuskin oli vaikutusta varsinkin Bitcoinin ndin suureen arvonnousuun, silld Bitcoinin arvo
kasvoi 7.2—-8.2 jopa 18,7%, paivana jolloin Elon Musk ei twiitannut Bitcoinista. Muskilla
kuitenkin oli todennakdisesti vaikutus Dogecoinin arvonnousuun, silla Dogecoinin arvo
nousu 6.2, jolloin Musk twiittasi Dogecoinista, 36,79 %. Rahallisena arvonnousuna
Dogecoinin nykyarvoon verrattaessa nousu oli kuitenkin pieni, noin 2 senttia. Elon
Muskin esiinnyttya SNL ohjelmassa oli seuraava kerta, kun han vaikutti tilastollisesti
merkittavasti Dogecoinin arvoon. Musk antoi negatiivisia kommentteja ohjelmassa
Dogecoinista, jonka seurauksena Dogecoinin arvo tippui hetkellisesti jopa 30 %, mutta
ohjelman edetessa arvo alkoi taas nousta ja oli lopulta laskenut 17% ohjelman lopussa

(CNBC 2021).

Muskin esiintyminen tapahtui 9.5 ja 10.5 Dogecoinin arvo oli laskenut 22 %. Musk
vaikutti my0Os negatiivisesti Bitcoinin arvoon toukokuussa, kun han ilmoitti hianen
omistamansa sdhkoautoyritys Teslan lopettavan Bitcoinin vastaanottamisen

maksuvalineena sen louhinnasta johtuvan suuren sahkdonkulutuksen vuoksi. Teslan
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Bitcoinista luopumisen seurauksena Bitcoinin arvo tippui 14 %. Tama pudotus ei
kuitenkaan liity pelkdastaan Muskin kommentteihin, silla Teslan luopuessa Bitcoinin
kdayttomahdollisuudet valuuttana vahenivat, joten luonnollisesti tima vahentdada myos
Bitcoinin arvoa. Muutaman paivan jalkeen Musk kuitenkin tarkensi, ettei Tesla olisi

myymassa Bitcoin omistuksiaan, joka taas nosti hetkellisesti Bitcoinin arvoa noin 5%.

Muskin twiitteja on kuitenkin useampia kuin aiemmin mainitut, mutta muut twiitit eivat
ole vaikuttaneet Bitcoinin tai Dogecoinin arvoon merkittavasti. Muskin twiiteista
johtuvat arvonmuutokset tuskin johtuvat kuitenkin vain Muskin sanomisista.
Dogecoinille ja Bitcoinille suuret arvonmuutokset ovat tyypillisia, niiden arvot voivat
lilkkua useampia kymmenia prosentteja paivassa ilman suurempia syita. Osalla Muskin
twiiteista ja esiintymisistda on vaikutuksia kryptovaluuttojen arvoihin. Etenkin
helmikuussa Muskin kiinnostus Dogecoinia kohtaan varmasti vaikutti sen arvon nousuun,
mutta talléin Dogecoinin arvo oli murto-osa sen nykyarvosta. Suurin osa Muskin
twiiteistd joita ei kasitelty tdssa kappaleessa eivat ole vaikuttaneet Dogecoinin tai
Bitcoinin arvoon lainkaan, joten Muskin twiitteja ei voida pitaa suurena vaikuttajan

kryptovaluuttojen arvoihin.
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6. Kryptovaluuttojen arvonmuutokset

Tassa osuudessa kerron tekemastdni tutkimuksestani ja tutkimuksesta saaduista
tuloksista. Kryptovaluuttojen hinnat analysoidaan Yhdystaltain dollareissa, S&P 500
indeksi Yhdysvaltain dollareissa ja vertailun vuoksi raakahyodykkeiden hinnat
Yhdysvaltain dollareissa. Kryptovaluuttojen arvot ovat indeksoitu 1.10.2017 arvojen
mukaan kuvaajien selkeyden vuoksi. Tutkimuksessa selvitetdadan vastauksia
kryptovaluuttojen arvonmuutoksiin esittamiin kysymyksiin seuraavien hypoteesien

avulla:

H1: Muut kryptovaluutat seuraavat Bitcoinin liikkeité markkinoilla

H2: Bitcoin ei reagoi markkinoihin yhtd voimakkaasti kuin muut kryptovaluutat

H3: Bitcoin on suoritunut paremmin markkinoilla kuin muut kryptovaluutat

H4: Kryptovaluutat korreloivat S&P 500 indeksin kanssa

H5: S&P 500 indeksin arvon muutokset vaikuttavat kryptovaluuttojen volyymiin

H6: Kryptovaluuttojen volyymin muutokset ovat voimakkaampia niiden arvon

kohdatessa muutoksia kuin perinteisen osakkeiden volyymit

H7: Saman kdyttotarkoituksen omaavat kryptovaluutat seuraavat toistensa n

arvonmuutoksia



46

Alla olevassa taulukossa on lueteltu tutkimukseen valitut kryptovaluutat jarjestettyna

markkina-arvon mukaan. Taulukossa nahdaan kryptovaluuttojen markkina-arvot,

volyymit ja hinnat 31.5.2021. Coin/Token taulukko kertoo mitka kryptovaluutat ovat

kolikoita ja mitka tokeneita. Tokenit toimivat jonkun toisen lohkoketjussa, kun kolikoilla

on oma lohkoketju.

Taulukko 2. Tutkielmaan valitut kryptovaluutat ja niiden luvut

Markkina-arvo

31.5.2021 Volyymi 31.5.2021 | Hinta 31.5.2021 | Coin/Token
Bitcoin 690 miljardia S 36 miljardia $ $37,135,68 Coin
Ethereum 298 miljardia $ 27 miljardia $ $2610,71 Coin
Cardano 52,8 miljardia S 4,3 miljardia § $1.66 Coin
BinanceCoin 52,6 miljardia S 3,5 miljardia $ $346,10 Coin
XRP 46,2 miljardia $ 6,2 miljardia $ $1,01 Coin
Dogecoin 40,3 miljardia $ 2,0 miljardia $ S0,3133 Coin
Chainlink 12,5 miljardia S 2,1 miljardia $ $30,03 Token
Litecoin 12,2 miljardia S 3,1 miljardia $ $183,02 Coin
TRON 5,3 miljardia $ 1,3 miljardia S $S0,007543 Coin
EOS 3,9 miljardia $ 2,3 miljardia $ $6,0423 Coin

Bitcoin muodostaa valittujen kryptovaluuttojen markkina-arvosta noin 57% ja Ethereum

muodostaa noin 25%, joten Bitcoin ja Ethereum ovat selvida markkinajohtajia.

Kryptovaluuttojen hinnat vaihtelevat myds suuresti keskendan, Bitcoinin ollessa

kymmenia tuhansia ja Tronin sekd Dogecoinin senttejd, jonka vuoksi kryptovaluuttojen

arvot ovat indeksoitu kuvaajissa niiden arvon muutosten selkeyden kannalta.



https://coinmarketcap.com/currencies/bitcoin/markets/
https://coinmarketcap.com/currencies/ethereum/markets/
https://coinmarketcap.com/currencies/cardano/markets/
https://coinmarketcap.com/currencies/binance-coin/markets/
https://coinmarketcap.com/currencies/xrp/markets/
https://coinmarketcap.com/currencies/dogecoin/markets/
https://coinmarketcap.com/currencies/litecoin/markets/
https://coinmarketcap.com/currencies/tron/markets/
https://coinmarketcap.com/currencies/eos/markets/
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6.1 Seuraavatko muut kryptovaluutat Bitcoinin arvonmuutoksia

Bitcoinin ollessa tunnetuin ja suurin kryptovaluutta markkinoilla, on muiden
kryptovaluuttojen vertailu Bitcoiniin perusteltua. Bitcoinia voidaan pitaa edellakavijana
markkinoilla joten olisi luonnollista ettd muut pienemmat kryptovaluutat seuraavat

Bitcoinin arvonmuutoksia.
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Kuvio 4. Kryptovaluuttojen indeksoidut arvonmuutokset 2017 - 2021

Bitcoinin arvonmuutokset tarkasteluaikana eivat ole olleet yhta voimakkaita kuin muiden
kryptovaluuttojen, vaikka Bitcoininkin arvo on kasvanut yli 15 kertaiseksi vuosien 2017—-

2021 aikana.

Bitcoinin ollessa markkinoiden suurin kryptovaluutta, voidaan olettaa ettd muut

kryptovaluutat seuraavat Bitcoinin arvonmuutoksia. Useimmat kryptovaluutat
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korreloivatkin vanhvasti Bitcoinin arvonmuutoksien kanssa muutamaa poikkeusta
lukuunottamatta. Vahvin korrelaatio Bitcoinin kanssa on Chainlinkilla 0,93. Myos
Uniswapin (0,91), BinanceCoinin (0,85) ja Ethereumin (0,89) korrelaatio Bitcoinin kanssa
on korkea, mutta Dogecoinilla (0,63), XRP:lla (0,39), Litecoinilla (0,70), Tronilla (0,63)
korrelaatio Bitcoinin kanssa on huomattavasti pienempi kuin muilla. EOS kuitenkin
korreloi kaikista vahiten Bitcoinin kanssa. EOS:n ja Bitcoinin valinen korrelaatiokerroin on
vain 0,08, joten EOS ei seuraa Bitcoinin arvonmuutoksia juuri ollenkaan. Kaikilla
kryptovaluutoilla on kuitenkin positiivinen korrelaatio Bitcoinin kanssa eli niiden arvot
eivat muutu Bitcoinin arvonmuutosten vastaisesti. Positiivisten ja suhteellisten
korkeiden korrelaatioiden vuoksi voidaan todeta muiden kryptovaluuttojen arvojen
liikkuvan Bitcoinin arvon mukaisesti. Tata vaditetta voidaan edelleen todistaa
tarkastelemalla vaiheita jolloin kryptovaluuttojen arvot ovat pidempiaikaisessa nousussa

tai laskussa.

Kuviosta 4 ndhdaan kryptovaluuttojen arvojen liikkuvan todella samankaltaisesti.Kaikki
kryptovaluutat ovat volatiileja, mutta 2017-2021 nahdaan selvid ajanjaksoja milloin
kryptovaluuttojen arvot ovat nousussa ja laskussa. Esimerkiksi maaliskuussa 2020 néahtiin
iso arvonlasku. Kaikkiaan kryptovaluuttojen arvosta katosi noin 40% yhden paivan
aikana 11.3-12.3. Parhaiten arvonlaskusta selvisi Dogecoin jonka arvo laski 30%.Kaikkien
kryptovaluuttojen arvot kuitenkin laskivat vahintaan 30%. Taman pudotuksen jalkeen

arvot lahtivat jalleen lievdan nousuun joka jatkui vuoteen 2021 asti.

Muita kryptovaluuttojen arvojen merkittavia laskuja nahtiin vuoden 2018 alussa,
toukokuussa 2018, vuoden 2019 lopussa ja heindkuussa 2019. Ensimmaista laskua 2018
edelsi kryptojen nopea ja voimakas arvonnousu. Pudotuksen alettua 21.1.2018 Bitcoinin
arvo laski 36,3% 11.2 mennessa, jonka jalkeen Bitcoinin arvo ldhti uudestaan nousuun.
Muut kryptovaluutat laskivat my6s arvossa samalla ajanjaksolla, mutta voimakkaammin

kuin Bitcoin.

Kryptovaluuttojen arvot nousivat nopeasti 2018 huhtikuussa. Arvojen noustua 2017

lopussa ja 2018 alussa Bitcoinin ja muiden kryptojen arvot kdantyivat jyrkkaan laskuun,
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joka vaihtui huhtikuussa nopeasti arvojen nousuun. Tammikuussa 2018 Bitcoinin arvo
nousi parhaimmillaan 17429,5 dollariin 5.1.2018 ja laski 6.4 mennessa 6890,52 dollariin,
eli ldhes alle kolmasosaan tammikuun arvosta. Taman jalkeen arvo ldhti taas nousuun ja
alle kuukaudessa Bitcoinin arvo nousi 9858,15 dollariin 5.5. Muut tarkasteltavat
kryptovaluutat seurasivat jalleen Bitcoinin arvonlaskuja ja nousuja. Kaikkien
kryptovaluuttojen arvot kasvoivat 2018 tammikuun alussa, jonka jalkeen ne kaantyivat
laskuun, joka kesti huhtikuun alkuun asti, jonka jalkeen arvot kasvoivat toukokuuhun

saakka.

Seuraava merkittava arvonnousu Bitcoinin arvossa alkoi huhtikuussa 2019. Bitcoinin arvo
pysyi ennen tata arvonnousua useamman kuukauden tasaisena, jonka jalkeen Bitcoin
nousi kahdeksassa pdivassa 31.3-8.4 jopa 28,8 %. Bitcoinin arvonnousu jatkui aina
kesdkuun 26. paiva saakka, jonka jalkeen arvo ldhti vihdoin ja viimein lievaan laskuun.
Taman kahden kuukauden aikana Bitcoinin arvonnousu oli lahes kdsittamatonta.
31.3.2019 Bitcoinin arvo oli 4 105,50 $ ja 26.6.2019 arvo oli 13 016,23 S. Bitcoinin arvo
nousi siis 317 % kahdessa kuukaudessa. Talla noin kolmen kuukauden ajanjaksolla kaikki
tutkielmassa tarkasteltavat kryptovaluutat pois lukien Dogecoin ja Cardano korreloivat
todella vahvasti Bitcoinin arvon kasvun kanssa. Mutta vaikka muut kryptovaluutat
seurasivatkin Bitcoinin arvonnousua ei niiden arvonnousu ollut aivan yhta vauhdikasta
kuin Bitcoinin arvonnousu. Bitcoinin noustua 317 %, toiseksi eniten nousi Ethereumin
arvo (237 %) ja kolmanneksi eniten Litecoinin arvo (216 %). Chainlinkin arvo kuitenkin

kasvoi muutamassa kuukaudessa jopa enemman kuin Bitcoin, 406 %.

Tarkastelu ajanjaksolla kryptovaluuttojen arvot [ahtivat viimeisen kerran huomattavaan
nousuun 2020 maaliskuussa arvojen rajun putoamisen jalkeen. Bitcoinin arvosta katosi
yhden padivan aikana 11-12.3.2020 lahes 40 %, jonka jalkeen sen arvo lahti taas
pitkdaikaiseen kasvuun, joka jatkui aina vuoden 2021 huhtikuuhun asti. Nelja kuukautta
laskun jalkeen heindkuussa 2020 Bitcoinin arvo oli noussut 9 228,33 dollariin. Kahdeksan
kuukautta laskun jalkeen marraskuussa arvo oli 13 737,11 dollariin ja 15.4.2021 Bitcoinin

arvo oli kasvanut ldhes 13- kertaiseksi edellisesta laskusta 63 314,01 dollariin. Taman
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ajanjakson aikana muut kryptovaluutat syrjdyttivat Bitcoinin kasvuvauhdissa. Bitcoinin
arvo kasvoi 12,74 kertaiseksi, Ethereumin arvo 22,42 kertaiseksi, Dogecoinin arvo 118,55
kertaiseksi, Cardano 61,83 kertaiseksi, XRP 12,65 kertaiseksi, Litecoin 9,27 kertaiseksi,
EOS 4,27 kertaiseksi, Tron 18,73 kertaiseksi Binance 56,52 kertaiseksi ja Chainlink 20,71

kertaiseksi.

Datan perusteella voidaan sanoa, ettd tutkielman ensimmadinen hypoteesi "Muut
kryptovaluutat seuraavat Bitcoinin liikkeitd markkinoilla” pitdda ainakin osittain
paikkaansa. Muut kryptovaluutat nousevat ja laskevat yhdessa Bitcoinin arvon kanssa,
mutta emme voi kuitenkaan todistaa muiden kryptovaluuttojen suoraan seuraavan
Bitcoinin arvonmuutoksia. Tutkielmassa tarkasteltavat kryptovaluutat nousevat ja
laskevat arvossaan samanaikaisesti, mutta naihin arvonmuutoksiin vaikuttavat
ennemmin ulkopuoliset tekijat kuten kryptovaluuttojen yleinen suosio/tietoisuus ja
kryptovaluuttoihin kohdistuva sdantely. Bitcoinin arvonmuutosten vaikutusta muiden
kryptovaluuttojen arvoihin on vaikea todistaa, mutta Bitcoin on kuitenkin toiminut
suunnannayttdjana muille kryptovaluutoille ja tuonut kryptovaluutat koko kansan
tietoisuuteen, joten Bitcoinin arvonmuutosten vaikutusta muiden kryptojen arvoihin on

myos vaikea kieltaa.

Vaikka Bitcoinin kasvu oli vuoden aikana suurta, oli muiden kryptovaluuttojen
kasvuvauhti vield suurempaa. Bitcoinin arvo muuttuu siis selkedsti heikommin kuin
etenkin Dogecoinin, Cardanon ja BinanceCoinin arvot. Datan perusteella Bitcoinin ja
Ethereumin arvonmuutokset ovat maltillisempia kuin muiden kryptovaluuttojen
arvojenmuutokset. Vaikka Bitcoin ei ylla samankaltaisiin arvonnousuihin kuin Dogecoin

Cardano ja Binance, ei sen arvo myoskaan laske yhta suurella volyymilla.



Taulukko 3. Kryptovaluuttojen vuosittaiset volatiliteetit
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Bitcoin Ethereum Dogecoin Ada XRP
80,03 % 100,30 % 213,17 % 160,88 % 139,67 %
Litecoin EOS Tron BinanceCoin ChainLink
112,55 % 139,19 % 174,20 % 130,28 % 185,00 %

Taulukosta 3 ndemme viela kryptovaluuttojen vuosittaiset volatiliteetit. Kaikkien

kryptovaluuttojen volatiliteetit ovat todella korkeita. Bitcoin on kryptovaluutoista ainoa,

jonka vuosittainen volatiliteetti on alle 100%. Suurin volatiliteetti tutkimusajanjaksolla

oli Dogecoinilla, yli 200 prosenttia. Bitcoinin arvonmuutokset ovat siis volatiliteettia

tarkastellessa maltillisempia kuin muiden kryptovaluuttojen, mutta arvonmuutokset

ovat silti todella korkeita. Bitcoinin arvo liikkuu siis tasaisemmin ja varmemmin kuin

pienempien kryptovaluuttojen arvot ja seuraavaksi selvitimme, kuinka vahvasti tama

tasaisempi arvonnousu on vaikuttanut Bitcoinin tuottoihin verrattuna muihin

kryptovaluuttoihin.
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6.3 Onko Bitcoin suoriutunut markkinoilla paremmin kuin pienemmat

kryptovaluutat?

Bitcoinin edelldkavijan asemasta voitaisiin olettaa, ettd Bitcoin on suoriutunut
markkinoilla paremmin kuin muut pienemmat kryptovaluutat. Tata tarkastelen luomalla
kryptovaluuttojen avulla hajautettuja portfoliota kuten kokenut sijoittaja tekisi. Harva
kokenut sijoittaja tuskin luottaa pelkastaan kryptovaluuttoihin sijoituksia tehdessaan,
erityisesti koska kryptovaluuttojen arvot ovat ajoittain todella epavakaita, joka voi johtaa
suuriin portfolion arvonlaskuihin. Portfolioiden suoriutumista seurataan neljan
kuukauden vialein. Portfoliot pysyvdat muuten samankaltaisina ja vertailun vuoksi vain
kryptovaluutta vaihtuu portfolioiden sisdlla. Kryptovaluutan lisdksi portfolioon olen
valinnut kultaa suojaamaan portfoliota akillisiltd arvonlaskuilta, tunnettuja S&P 500
osakkeita (Apple, Micfrosoft ja Tesla) sekd tunnettuja Suomalaisia osakkeita (Kesko,
Fortum ja Nokia). Taman jalkeen portfolioiden suoriutumista verrataan samanlaiseen
portfolioon, jossa ei ole mukana ollenkaan kryptovaluuttaa ja tarkastellaan, onko
kannattavaa luoda portfolio, jossa on mukana kryptovaluuttojen sisdan rakennettu

riskisyys ja korkea volatiliteetti.

Portfolion sijoitukset on hankittu 2.10.2017. Kyseista kryptovaluuttaa on ostettu 15,000
USD ja muita sijoituskohteita 10,000 USD jokaista. Osakkeiden maara on pyoristetty
alaspain ja ylijadama sijoitettu edelleen kyseiseen kryptovaluuttaan koska
kryptovaluuttoja on yleisempadda ostaa osittaisina kuin osakkeita. Suomalaisten
osakkeiden arvot ovat muutettu Euroista Yhdysvaltain dollareiksi 3.8.2021 kurssilla 1
EUR = 1.19 USD. Portfolioiden arvo ostohetkelld 2.10.2017 on 75,000.000 USD.

Kryptovaluuttoja sisadltdvia portfolioita vertaillaan pelkdstdaan osakkeista koostuvaan
portfolioon. Tahan portfolioon on ostettu kryptovaluuttojen 15,000 USD summalla

parhaiten aikavalilla menestynytta osaketta Teslaa.

Kryptovaluutta portfolioiden suoriutuminen oli tutkimusaikavalilld todella vaihtelevaa.
Portfolioiden tarkastuspaivinad vain Ethereumia sisdltava portfolio on ollut kertaalleen

arvoltaan alle alkuperaisen 75,000 USD sijoituksen, muuten jokainen portfolio on ollut
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tuottoisa jokaisena tarkastelupdivana. Parhaiten portfolioista suoriutui Dogecoin.

Dogecoin portfolion arvo kasvoi 2.10.2017 — 26.5.2021 valisena aikana 6780,81%.

Hieman

Huonoiten suoriutunut portfolio oli Litecoin, jonka arvo kasvoi 335,77%.

yllattden kryptovaluutoista luopunut Tesla portfolio suoriutui Iahes yhta hyvin kuin

Bitcoinia sisaltava portfolio. Bitcoinin ja Teslan valisten portfolioiden ero oli vain noin

Bitcoinia sisdltdava portfolio tuotti kuitenkin tasaisempia tuottoja kuin Teslaa

9%.

sisaltava portfolio, vaikka kryptovaluutat ovat todella volatiileja.

Taulukko 4. Kryptovaluuttoja sisaltdvien portfolioiden arvot
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Edellisen sivun taulukko 3 kuvaa luotujen portfolioiden kasvamista tutkimusaikavalilla.
Bitcoinin alapuolella olevat arvot kuvaavat portfoliota, jossa on osakkeiden lisaksi
15,000 dollarilla Bitcoinia. Muut portfoliot toimivat samalla tavalla ja lopussa “PROFIT”

kohdasta nahdaan portfolioiden tuotto lopussa verrattuna alkutilanteeseen.

Portfolioiden arvot

$3840 000,00
$960 000,00
$240 000,00
$60 000,00

= Bitcoin Ethereum Dogecoin Ada

—— XRP — Litecoin — EOS Tron

= BinanceCoin = ChainLink Tesla

Kuvio 5. Portfolioiden tuotot

Tasaisimmin voittoa on tehnyt BinanceCoinia sisadltava portfolio. Vaikka Dogecoin on
kasvanut arvossaan eniten sen arvo lahti huimaan nousuun vasta 2021 puolella. Ennen
vuotta 2021 Dogecoinia sisaltava portfolio on tehnyt muihin portfolioihin verrattuna vain
pienia voittoja kun taas BinanceCoin portfolion arvo on ollut alkusijoitukseen verrattuna
moninkertainen jokaisena tarkastelupdivana. Parhaiten menestyneiltd portfolioilta
l6ytyy yksi yhteinen piirre. Parhaiten suoriutuneet portfoliot Dogecoin, Binancecoin,
Chainlink ja Ada ovat kasvaneet satoja prosentteja vuonna 2021, mutta ennen vuotta
2021 kasvu on ollut hidasta. Tata selittdd kasvanut kiinnostus kryptovaluuttoihin
viimeisen vuoden aikana seka niin sanottu kryptotrendi jonka seurauksena monet

kryptovaluutat ovat kallistuneet huomattavasti vuoden 2021 aikana.
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Yksi tutkimuksen hypoteeseista vaittda ettd Bitcoin on suoriutunut paremmin
markkinoilla kuin muut kryptovaluutat sen edelldkdvijan aseman ja tunnettavuuden
vuoksi. Portfolioiden perusteella tdma hypoteesi ei pida paikkaansa. Vaikka Bitcoin on
markkinoiden kallein kryptovaluutta, on sen arvonmuutokset jddaneet Ethereumin,
Dogecoinin, Cardanon, EOSin Tronin, BinanceCoinin ja ChainLinkin varjoon. Vain

Litecoinia ja XRP:ta sisaltavat portfoliot suoriutuivat huonommin kuin Bitcoinia sisaltava
portfolio. Bitcoin on suoriutunut vain niukasti Teslaa paremmin markkinoilla, mutta viela
2.2.2021 Tesla oli kasvanut arvossaan enemman kuin Bitcoin jonka jalkeen Teslan arvo
laski suuresti. Tarkastelupdiviin ei kuitenkaan kuulunut padivia jolloin Bitcoin on
saavuttanut huippuarvojaan. Bitcoinin arvo on kasvanut kuitenkin tasaisesti vuosien

saatossa.

20
1.4.2018 1.8.2018 1.12.2018 1.4.2019 1.8.2019 1.12.2019 1.4.2020 1.8.2020 1.12.2020 1.4.2021

— Bitcoin Ethereum Dogecoin Ada — XRP

Litecoin — EOS

Tron = BinanceCoin = Chainlink

Kuvio 6. Kryptovaluuttojen indeksoidut arvonmuutokset 2018 — 2021.

Ylld olevasta kuviosta ndahdaan kryptovaluuttojen arvojen muutokset indeksoituna
2018-2021. Etenkin XRP, Chainlink, Tron ja Dogecoin kokevat enemman ja suurempia
akillisia arvonmuutoksia kuin Bitcoin ja Ethereum. Bitcoin ja Ethereum eivat selkeasti ole

yhta volatiileja kuin pienemmat kryptovaluutat.
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6.4 Seuraavatko kryptovaluutat S&P 500 indeksin arvonmuutoksia?

Tutkielman kolmannessa hypoteesissa tutkitaan kryptovaluuttojen korrelaatiota S&P
500 indeksin kanssa. Jos etenkin negatiivisia korrelaatioita naiden valilla 16ytyy, olisi
sijoittajien mahdollista suojata omia kryptovaluutta portfolioitaan sijoittamalla
negatiivisesti korreloiviin hyddykkeisiin tai indekseihin. Mikali korrelaatiot ovat vahvasti

positiivisia on myds mielenkiintoista selvittda mahdollisten korrelaatioiden syita.

Taulukko 5. Kryptovaluuttojen korrelaatiot S&P 500 indeksin kanssa

Bitcoin Ethereum Dogecoin Ada XRP
0,83 0,69 0,55 0,65 0,17

Litecoin EOS Tron BinanceCoin ChainlLink
0,40 -0,12 0,43 0,70 0,90

Eri kryptovaluuttojen korrelaatiot S&P 500 indeksin kanssa vaihtelevat suuresti. Vahvin
korrelaatio S&P 500 indeksin kanssa tutkimukseen valituista kryptovaluutoista on
Chainlinkilla, 0,90. Korrelaatiot ovat kuitenkin positiivisia kaikkien kryptovaluuttojen
paitsi EOS:n kohdalla (?). Korrelaatioiden maara kuitenkin vaihtelee todella paljon, silla
Chainlinkin ja Bitcoinin korrelaatiot indeksin kanssa ovat todella korkeat, mutta
esimerkiksi XRP:n korrelaatio indeksin kanssa on vain 0,17. Pienemmilla
kryptovaluutoilla voidaan osittain suojautua S&P 500 indeksin muutoksilta ja saavuttaa
hajautushyo6tyja. Muun muassa Dogecoinilla ja XRP:1la korrelaatio indeksin kanssa on
matalaa ja EOS:illa jopa negatiivista, joten hajautushyotyja on mahdollista luoda
kryptovaluutoilla. Suuremmat kryptovaluutat Etehreum ja Bitcoin korreloivat kuitenkin
vahvasti indeksin kanssa, jolloin portfolio ei suojaudu tehokkaasti S&P 500 indeksin

muutoksilta, vaikka naita kryptovaluuttoja portfoliosta |oytyisikin.
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Bitcoin & S&P 500 indeksi

$70 000,00 4500,00
$60 000,00 4000,00
3500,00
$50 000,00
3000,00
$40 000,00 2500,00
$30 000,00 2000,00
1500,00
$20 000,00
1000,00
$10 000,00 500,00
$- 0,00
1.10.2017 1.10.2018 1.10.2019 1.10.2020
= Bitcoin == S&P500

Kuvio 7. Bitcoinin ja S&P 500 indeksin arvonmuutokset 2017 - 2021

Chainlink & S&P 500 indeksi
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Kuvio 8. Chainlinkin ja S&P 500 indeksin arvonmuutokset 2017 — 2021

Ylla olevista kuvaajista 7 ja 8 nahdaan Bitcoinin ja Chainlinkin arvojen kasvua verrattuna
S&P 500 indeksin arvon kasvuun. Kuvaajien vertailua vaikeuttaa Bitcoinin ja Chainlinkin
suuri arvonkasvu vuoden 2021 puolella, mutta esimerkiksi Bitcoinin ja S&P 500 indeksin
lilkkeissa on selkedsti samankaltaisuutta. Kryptovaluuttojen arvonmuutokset ovat

kuitenkin huomattavasti rajumpia kuin S&P 500 indeksin muutokset. Tutkimus aikavalilla

$ 60,00
$ 50,00
$ 40,00
$ 30,00
$20,00

$ 10,00
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S&P 500 indeksin suurin arvonmuutos oli 2020 maaliskuussa. S&P 500 indeksin arvo
tippui 17.2.2020 — 14.3.2020 valisena aikana noin 28 %. Samaan aikaan Bitcoinin arvo

tippui noin 44% ja Chainlinkin arvo tippui noin 50%.

Kryptovaluuttojen arvot lahtivat kunnolla nousuun vasta vuoden 2020 loppupuolella.
Taman vuoksi korrelaation tarkastelu talla ajanjaksolla antaa paremman kuvan
kryptovaluuttojen suhteesta indeksiin. Tahan tarkasteluun ajanjaksoksi on rajattu
1.7.2020 — 31.5.2021. T&lla ajanjaksolla kryptovaluuttojen korrelaatiot indeksin kanssa
ovat viela vahvemmin positiivisia kuin 4 vuoden aikavalilla. Kun 2017-2021 korrelaatiot
kryptovaluuttojen valilla vaihtelivat suuresti, on viimeisen puolentoista vuoden aikana
pienin korrelaatio S&P 500 indeksin kanssa Dogecoinilla 0,67. Aiemmalla tarkasteluvalilla
EOS:in korrelaatio indeksin kanssa oli lievasti negatiivista, mutta suosion kasvettua

EOS:in ja indeksin korrelaatio oli vahvasti positiivinen, 0,72.

Ylla olevasta taulukosta (!) nahdaan kaikkien kryptovaluuttojen korrelaatiot S&P 500
indeksin kanssa aikavalilla 1.7.2020 - 31.5.2021. Korrelaatiot ovat kaikkien
kryptovaluuttojen kohdalla todella korkeat, Bitcoinin, Litecoinin, Ethereumin ja
Chainlinkin koreelaatiot lahentelevat jopa tdydellistd korrelaatiota. Nain korkeasta
positiivisesta korrelaatiosta huolimatta on vaikea |6ytda syitd, miksi korrelaatiota
ilmenee. Todennakdisin vaihtoehto korkealle korrelaatiolle on viime vuosien tasainen

talous kasvu.

Koronaviruksen alku iski vahvasti monien valtioiden talouteen ja laski vahvasti myds
indeksia ja kryptovaluuttojen arvoja. Taman koronaviruksen tuoman negatiivisen
vaikutuksen jalkeen talous on kuitenkin seurannut viime vuosien aikaista trendia ja
kdantyny taas nousuun. Esimerkiksi S&P 500 indeksin arvo on jo palautunut
koronaviruksen tuomista vaikutuksista ja jopa ylittdnyt koronaa edeltdvan arvonsa.
Talous on siis selkeasti kasvussa, jonka seurauksena ihmiset ovat valmiimpia sijoittamaan
niin osakkeisiin kuin muihin vaihtoehtoisiin sijoitusinstrumentteihin. Kryptovaluuttoja

voidaan pitaa nykypdivana enimmakseen sijoituskohteena, vaikka niiden alkuperdinen
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kayttotarkoitus on jotain aivan muuta. Talouden ollessa kasvussa kuluttajien ylijaama
kasvaa, jolloin sijoittamisesta ja investoinnista tulee luonnollisesti houkuttelevampi
vaihtoehto kuin laskusuhdanteessa, jolloin tulevaisuuden taloudesta ollaan epdavarmoja.
Edellista toteamaa voidaan tarkastella tutkimalla kryptovaluuttojen volyymeja talouden
ollessa nousussa/laskussa. Mikéali edellinen vaite pitdad paikkaansa, tulisi
kryptovaluuttojen volyymin olla korkeampi talouden ollussa kasvuvaiheessa ja pienempi

talouden ollessa laskuvaiheessa.

6.5 Vaikuttaako S&P 500 indeksin arvonmuutokset kryptovaluuttojen

volyymiin?

S&P500

4500,00
4000,00
3500,00

3000,00

Kuvio 9. S&P 500 indeksin arvonmuutokset 2017 — 2021

Ylld olevasta kuviosta ndahddan S&P 500 indeksin kasvaminen lokakuusta 2017
toukokuuhun 2021. Merkittavimmat arvonlaskut ovat tapahtuneet tammikuussa 2019 ja
maalis-/huhtikuussa 2020. Mikali kryptovaluuttojen ostaminen kasvaa talouden ollussa
nousussa, tulisi kryptovaluuttojen volyymin olla ndind ajankohtina matalampi kuin
nousukausina, joita nahtiin vuoden 2019 loppupuolella ja vuoden 2020 lokakuun jalkeen.

Valitettavasti ei ole saatavilla luotettavaa dataa siitd, kuinka suuri osa kryptovaluuttojen
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volyymeistda on myytyja ja ostettuja kryptovaluuttoja. Voimme kuitenkin olettaa etta
kryptovaluuttoja myds myydaan aktiivisemmin talouden ollessa laskukaudessa, joten
vertailen naitd volyymi maaria myos ajankohtiin jollon talous on pysynyt tasaisena ja

valttanyt huomattavat nousu ja laskukaudet.

Kryptovaluuttojen volyymit ja S&P 500 indeksi
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Kuvio 10. Kryptovaluuttojen volyymien ja S&P 500 indeksin muutokset 2017 — 2021

Ylld olevasta kuviosta nahdaan kuukausittain kryptovaluuttojen volyymien maarien
kasvaminen ja S&P 500 indeksin kasvaminen. Volyymit ja S&P 500 indeksin arvot on
laskettu  kuukausittaisina  keskiarvoina  selkedmman  tarkastelun  vuoksi.
Kryptovaluuttojen volyymit vaihtelevat suuresti paivittdin ilman sen suurempia tekijoita,
joten jos kuviossa kaytettdisiin paivittdisia volyymin arvoja, ei teoksen lukija saisi

kuviosta juuri mitdaan selvaa.

Vaikka oletimme, ettd kryptovaluuttojen vaihtomaarat seuraisivat S&P 500 indeksin

muutoksia, niin kuviosta ndhdaan, ettad nain ei tapahdu. Kryptovaluuttojen volyymit
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eivat ndyta seuraavan S&P 500 arvon muutoksia. Esimerkiksi helmikuussa 2020 S&P 500
arvo laski suuresti kuukauden aikana, mutta tutkimukseen valittujen kryptovaluuttojen
volyymit eivat ndytda valittdneen tapahtuneesta arvon laskusta. Vaikka esimerkiksi
Bitcoinin arvon korrelaatio S&P 500 indeksin kanssa on ollut korkea koko
tutkimusaikavalilld, ei S&P 500 indeksin muutokset nayta vaikuttavan volyymeihin yhta

suuresti kuin mita nama muutokset vaikuttavat itse kryptovaluuttojen arvoihin.

Kryptovaluuttojen  volyymien  tarkastelussa  ndahdaan  kuitenkin  selkeasti
kryptovaluuttojen suosion kasvaminen, ja sen ndakyminen volyymin kasvussa. Esimerkiksi
Bitcoinin paivittdisen volyymin keskiarvo oli lokakuussa 2017 1,8 miljardia dollaria. Sama
luku kasvoi vuoden 2021 helmikuussa yli 80 miljardiin dollariin. 2021 helmikuun
keskiarvoinen volyymi oli siis 43,27 kertaa suurempi kuin 4 vuotta aiemmin lokakuussa
2017. Muiden kryptovaluuttojen kohdalla volyymien kasvu on vield suurempaa. Bitcoin
on kuitenkin vanhin ja tunnetuin kryptovaluutta, joten sen vaihtomaarat ovat olleet
korkeita jo vuonna 2017. Esimerkiksi kryptovaluutta markkinoille raketin lailla
murtautunut Dogecoin ei ollut todennakoéisesti kenellekaan tata tutkielmaa lukevalle
tuttu valuutta vield vuonna 2017. Lokakuussa 2017 Dogecoinin keskimaarainen volyymi
padivittdin oli 3,5 miljoonaa dollaria. Bitcoinin volyymin py6riessa jo vuonna 2017
miljardeissa, oli Dogecoinin volyymi vain muutaman miljoonan luokkaa. Vuoden 2021
toukokuussa Dogecoinin keskimaarainen paivittdinen volyymi oli yli 13 miljardia dollaria.
Dogecoinin volyymin kasvaminen jattdaa Bitcoininkin jarjettomalla tavalla varjoonsa.
Dogecoinin volyymi 3789 kertaistui 4 vuoden aikana. Tama luku kuulostaa suorastaan
kasittamattomalta, mutta Dogecoinin suosio on ylittanyt kaikki odotukset viimeisen

vuoden aikana.

Edellisten tulosten perusteella voidaan perustellusti sanoa, ettei talouden kehityksella
ole juurikaan mitdaan tekemista kryptovaluuttojen vaihtamisen maaran kanssa. Vaikka
kryptovaluuttojen arvot seuraavat S&P 500 indeksia, ei S&P 500 indeksin muutoksilla ole
vaikutusta kryptovaluuttojen vaihdanta maariin. Kryptovaluuttojen vaihdanta maarat

ovat todella suuria ja kasvaneet huimasti niiden suosion kasvaessa. Perinteisiin
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osakkeisiin  verrattuna kryptovaluuttojen vaihdantamaarat ovat ldhestulkoon
kasittamattomia. Vaihdantamadariin vaikuttaa kuitenkin oletetusti niiden korkea
volatiliteetti. Kryptovaluuttoihin sijoittaminen on tunnetusti riskialtista ja niiden arvot
muuttuvat suuresti paivittdain. Suurin osa perinteisista osakkeista ovat niin sanotusti
pitkdaikaisia sijoituksia ja sijoittavat toivovat niiden kasvavan arvossa pitkalla aikavalilla.
Kryptovaluuttoihin kuitenkin sijoitetaan usein esimerkiksi yhden paivan ajaksi tai
ajatuksella, ettd arvon noustessa kryptovaluutat myydaan. Téman strategian suosimista
voidaan tarkkailla my&s volyymien avulla etsimalla paivia jolloin kryptovaluuttojen arvot
kokevat suuria positiivisia tai negatiivisia muutoksia ja tutkimalla onko tama arvon

muuttuminen vaikuttanut merkittavasti kryptovaluutan pdivan volyymiin.

6.6 Muuttuvatko kryptovaluuttojen volyymit eri tavalla arvonmuutosten

suhteen kuin perinteisten osakkeiden volyymit?

Seuraavaksi tutkimme tarkemmin kryptovaluuttojen volyymien muutoksia. Alla

olevista kuvaajista ndhdaan Bitcoinin ja Applen volyymin sekd arvon muutosten suhteet.

Bitcoinin volyymi ja arvo

$70 000,00 4E+11
$60 000,00 3,5E+11
3E+11
$50 000,00
2,5E+11
$40 000,00
2E+11
$30 000,00
1,5E+11
$20 000,00
1E+11
$10 000,00 5E+10
- 0
%)
<
>

Volume

= Value Bitcoin

Kuvio 11. Bitcoinin volyymin ja arvon muutokset 2017 - 2021
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Kuviosta 11 nahdaan selkea yhteys Bitcoinin arvon muutoksissa ja volyyminmaarassa.
Bitcoinin arvossa tapahtuvat muutokset vaikuttavast selvasti Bitcoinin paivittdiseen
volyymiin. Tama tarkastelun lopputulos ei sindana ole yllattava eika mielenkiintoinen,
mutta volyymin prosentuaalisia muutoksia arvon liikkuessa voidaan vertailla esimerkiksi

Yhdysvaltalaisen Applen volyymin muutoksiin Applen osakkeen arvon muuttuessa.

Applen Volyymin ja Arvon muutokset 2017 - 2021
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Kuvio 12. Applen volyymin ja arvon muutokset 2017 — 2021

Heti kuvaajia tarkastellessa nahdaan ehka hieman yllattaen Applen paivittdisen volyymin
heittelehtivan huomattavasti Bitcoinin pdivittdiseen volyymiin verrattuna. Tama voi
johtua kuitenkin siitd, ettd Bitcoinin volyymi on kasvanut moninkertaiseksi viimeisen
vuoden aikana verrattuna koko tutkimusajanjaksoon. Kuvaajista 13 ja 14 nahdaan

Bitcoinin ja Applen paéivittdiset volyymit tuoreemmalta ajanjaksolta 2020-2021.
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Applen volyymi 2017 - 2021
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Kuvio 13. Applen volyymin muutokset 2017 —2021
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Kuvio 14. Bitcoinin volyymin muutokset 2017 - 2021

Seuraavaksi tarkastelemme muutamia padivid, jolloin Applen ja Bitcoinin arvot ovat
nousseet merkittavasti ja vertailemme niitd volyymin muutoksien kanssa. 12.10.2017
Bitcoinin arvossa nahtiin korkea 12,85 % nousu edelliseen paivaan verrattuna. Samana
pdivana Bitcoinin volyymi nousi 128,39 %. Seuraavana kahtena pdaivana Bitcoinin arvo
jatkui nousuaan maltillisemmin, noin 3 % pdivdssa. Ensimmaisend pdivana volyymi

kasvoi, mutta seuraavan paivan volyymi oli vain 46,16 % edeltavan paivan volyymista.
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Kesakuussa 2019 nahtiin Bitcoinin arvossa kahtena perakkdisena paivana huomattava
arvonnousu. 25.6 Bitcoinin arvo kasvoi 7 % jonka seurauksena volyymi kasvoi 29%
edellisesta paivastd, 26.6 nahtiin uusi 10,39% arvonnousu josta seurasi 45,44% nousu
edellisen paivan volyymista. Maaliskuussa 2018 12.3 Bitcoinin arvosta katosi paivassa
37,17 % jonka seurauksena volyymi kasvoi 39,55%. Seuraavana pdivana 13.3 Bitcoinin
arvo oli taas noususuunnassa 11,93 % nousulla, joka kasvatti volyymia viela lisdaa 37,38 %.
1.6.2020 Nahtiin 7,46 % arvonnousu, joka johti 26,74 % nousuun volyymissa. 29.4.2020
nahtiin taas Bitcoinin arvossa 12,73 % nousu, joka nosti volyymia 81 %. Sama toistui
helmikuussa 2021, kun Bitcoinin arvo nousi 18,75 % ja volyymi kasvoi samalla 54,91 %.
Tutkimusaikavalin suurin volyymin muutos nahtiin kuitenkin 26.2.2021 kun volyymi
kasvoi 543 % edellisesta paivasta, vaikka Bitcoinin arvo ei muuttunutkaan kuin 1,60 %
laskuun. Coindeskin artikkelin mukaan tama volyymin kasvu johtui kymmenien
tuhansien Bitcoin optioiden ldhestyvasta toteutumispdivasta ja kryptovaluutta

vaihtopaikkojen toteuttamasta likvidoinnista (Shen 2021).

Bitcoinin tapauksessa nahdaan selvdsti arvonmuutosten vaikuttavan paivittdiseen
volyymiin. Bitcoinin volyymiin vaikuttaa toisaalta myds suuresti isojen investoijien
likvidoinnit ja muut ulkopuoliset tekijat kuten kryptovaluuttoihin kohdistuvat uudet
rajoitukset. Perinteisten osakkeiden tapauksessa sijoitusinstrumenttien vaihtaminen on
selvasti rajoitetumpaa kuin kryptovaluuttojen sdantely, joten suuret likvidoinnit ja
yritykset vaikuttaa osakkeen markkinahintaan myymalla/ostamalla suuria maaria eivat
ole yhta yleisia kuin kryptovaluuttojen kohdalla. Seuraavaksi tarkastelemme Applen

osakkeen arvonmuutosten vaikutusta sen paivittdiseen volyymiin.

Applen osakkeen dataa tarkastellessa kay heti selvaksi, ettd arvonmuutokset ovat, myos
odotetusti, maltillisempia kuin Bitcoinin. Koko tutkimusajanjaksolla Applen osakkeen
arvo kasvoi suurimmillaan yksittdisena paivana 10,03 % 24.3.2020. Taman arvonnousun
seurauksena Applen osakkeen volyymi laski 14,62 %. Tutkimusajanjaksolla 2017-2021
Applen osake nousi pdivan aikana vain kahdeksan kertaa yli 5 % yhden pdivan aikana.

10.3.2020 arvo nousi 7,20 % jonka seurauksena volymi laski 0,51% edellisestd paivasta.
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26.3.2020 osakkeen arvo nousi 5,26 % ja volyymi laski 16,97 % edellisestd paivasta.
6.4.2020 osakkeen arvo nousi 8,72 % ja volyymi kasvoi 55,39 % edellisesta paivasta.
14.4.2020 osakkeen arvo nousi 5,05 % ja volyymi kasvoi 48,83 %. 21.8.2020 osakkeen
arvo kasvoi 5,15 % ja volyymi kasvoi hurjat 166,38 %. 12.10.2020 osakkeen arvo kasvoi
6,35 % ja volyymi kasvoi taas paljon, 139,02 % edellisesta paivasta. 1.3.2021 osakkeen
arvo kasvoi 5,39 % ja volyymi laski 29,32 %.

Datan tutkiminen paljastaa mielenkiintoisia suhteita volyymin, Bitcoinin ja Applen
osakkeiden valilla. Bitcoinin volyymit ovat moninkertaisesti suurempia kuin Applen,
kuten oletimme jo aiemmin. Bitcoinin volyymin muutokset ovat kuitenkin pienempia
kuin Applen. Applen volyymissa saatetaan ndahda monien kymmenien prosenttien
muutoksia, vaikka itse osakkeen arvossa ei tapahtuisi juuri minkaan kaltaisia muutoksia.
Bitcoinin volyymi ja vaihtuvuus on korkea, mutta volyymin muutokset ovat
maltillisempia, jos Bitcoinin arvossa ei tapahdu huomattavia muutoksia. Applen
volyymin muutokset liittyvat siis huomattavasti vahemman Applen osakkeen
arvonmuutoksiin kuin Bitcoinin tapauksessa. Bitcoinin arvo liikkuu toki huomattavasti
enemmadn kuin Applen osakkeen arvo, mutta tdman suhteen Bitcoinin volyymin
muutokset liittyvat selvemmin Bitcoinin arvon muutoksiin. Alla olevista taulukoista
ndemme Applen osakkeen ja Bitcoinin 10 suurinta prosentuaalista muutosta volyymin
mukaan, 5 suurinta kasvanutta volyymia ja 5 suurinta vahentynytta volyymia.

Taulukoissa vasemmalla puolella ndhddan Applen ja Bitcoinin arvonmuutokset edelliseen
paivaan verrattuna ja oikealla puolella volyymin muutokset edellisestd paivasta. Vihrealla
merkityt numerot osoittavat arvon tai volyymin kasvaneen edellisestd paivasta ja punaisella

merkityt numerot taas samojen arvojen laskeneen edellisesta paivasta.
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Taulukko 6. Applen osakkeen suurimmat yhden paivan volyymin muutokset

Apple
Paiva Arvon muutos edellisesta paivasta % Volyymin muutos edellisesta paivasta
24.9.2018 1,44 % -71,23 %
18.6.2018 -0,05 % -70,05 %
23.9.2019 0,45 % -65,41 %
23.12.2019 1,63 % -64,28 %
24.6.2019 -0,10 % -61,88 %
30.11.2020 2,11 % 262,83 %
21.9.2018 -1,08 % 261,71 %
15.6.2018 -1,03 % 185,60 %
20.12.2019 -0,21 % 180,55 %
19.6.2020 -0,57 % 173,16 %

Taulukko 7. Bitcoinin suurimmat yhden paivan volyymin muutokset

Bitcoin
Paiva Arvon muutos edellisesta paivasta % Volyymin muutos edellisesta paivasta
27.2.2021 -0,33 % -86,92 %
14.10.2017 3,27 % -53,84 %
14.3.2020 -6,53 % -51,25 %
26.11.2019 1,01 % -51,50 %
14.11.2017 1,16 % -48,95 %
26.2.2021 -1,60 % 543,90 %
15.10.2018 4,86 % 138,90 %
12.10.2017 12,85 % 128,39 %
10.9.2020 1,18 % 125,49 %
19.5.2021 -13,77 % 124,89 %
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Edellisella sivulla olevista taulukoista nahdaan, etta Bitcoinin daripdat volyymin kasvussa
ja laskussa on suuremmat kuin Applella. Bitcoinin 543,90 % volyymin nousu 26.2.2021
johtui vaihtopaikkojen likvidoinnista, jota kasittelimme aiemmassa kappaleessa. Tama
selittad myos Bitcoinin suurimman volyymin laskun, joka tapahtui seuraavana paivana
27.2.2021. Applen suurimmat volyymimuutokset ovat useita kymmenia prosentteja

suurempia kuin Bitcoinin volyymin muutokset.

Applen suurimmat volyymimuutokset eivat mydskaan johdu suurista osakkeen arvon
muutoksista. 2,11 % arvonmuutos on toki suuri muutos Applen kaltaiselle turvalliselle
matala riskiselle osakkeelle, mutta suuria volyymimuutoksia tapahtuu myo6s vaikka
osakkeen arvossa ei tapahtuisi suuria muutoksia. Applen ja muiden perinteisten
osakkeiden kohdalla tulee ottaa huomioon myés mahdollinen osingonjako, joka yleensa
kasvattaa osakkeiden vaihtuvuutta. Taulukkoon paatyneiden paivien laheisyydessa ei ole
kuitenkaan ollut osingonjakopadivia. Perinteisten osakkeiden tapauksessa volyymiin
vaikuttaa yleensa myos yritysten tekemat osavuosikatsaukset ja erindiset tulosodotukset
ja taloudellinen raportointi sijoittajille. Applen tekemat osavuosikatsaukset eivat
kuitenkaan myoskdaan osu ndiden pdivien kohdalle, joten pdiville, jolloin volyymin

muutos on ollut suurta ei I6ydy selkeaa selitysta.

Bitcoinin  suurimmissa volyymimuutoksissa on tapahtunut my6s merkittavia
arvonmuutoksia. Yli kymmenen prosentin arvonmuutokset ovat merkittavia, mutta ei
lahellakdaan suurimpia Bitcoinin kokemia arvonmuutoksia. Volyymin laskuille edellisesta
pdivasta ei kuitenkaan nahda selkeda selitystd ainakaan Bitcoinin arvon perusteella.
Muutamien prosenttien arvonlaskut ja arvonnousut on Bitcoinille arkipaivaa, joten niita
ei voida pitda selittdvind tekijoind Bitcoinin volyymin laskuille. Seuraavaksi
tarkastelemme kuinka Bitcoinin ja Applen volyymit ovat muuttuneet niiden arvon

kohdatessa suuria muutoksia paivassa.



69

Taulukko 8. Bitcoinin suurimmat paivittaiset arvon muutokset

Bitcoin
Paiva Arvon muutos edellisesta paivasta Volyymin muutos edellisesta paivasta
7.12.2017 125,25 % 141,83 %
6.12.2017 119,93 % 183,55 %
8.2.2021 118,75 % 154,91 %
19.3.2020 118,19 % 134,64 %
2.4.2019 117,36 % 209,84 %
12.3.2020 62,83 % 139,55 %
16.1.2018 83,15% 147,86 %
5.2.2018 84,03 % 131,27 %
27.6.2019 85,91 % 88,63 %
19.5.2021 86,23 % 224,89 %

Taulukko 9. Applen osakkeen suurimmat paivittdiset arvon muutokset

Apple
Paiva Arvon muutos edellisesta paivasta Volyymin muutos edellisesta paivasta

13.3.2020 111,98 % 88,59 %
31.7.2020 110,47 % 236,73 %
24.3.2020 110,03 % 85,38 %

2.3.2020 109,31 % 80,04 %

6.4.2020 108,72 % 155,39 %
16.3.2020 87,14 % 86,97 %

3.1.2019 90,04 % 246,53 %
12.3.2020 90,12 % 163,72 %
3.9.2020 91,99 % 128,72 %
9.3.2020 92,09 % 126,78 %
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Yl olevista taulukoista ndemme Applen ja Bitcoinin suurimmat yhden pdivan arvon
muutokset ja nadiden muutosten vaikutukset sijoituskohteiden volyymiin. Bitcoinin
tapauksessa yhta poikkeusta lukuun ottamatta volyymit ovat kasvaneet huomattavasti
Bitcoinin arvon muuttuessa. Monien kymmenien prosenttien muutokset volyymissa ei
ole Bitcoinille yleisid, joten Bitcoinin arvon muutokset vaikuttavat selvasti Bitcoinin

paivan volyymiin.

Applen tapauksessa yhteys ei ole yhta selkea kuin Bitcoinissa etenkaan Applen osakkeen
arvon kasvaessa. Tutkimusajanjakson aikana Applen suurin vyksittdisen paivan
arvonnousu oli 11,98 %, mutta silti Applen osakkeen volyymi oli tdman nousun
seurauksena matalampi kuin edeltavana paivana. Viidesta suurimmasta arvonnoususta
kolmena paivana arvonnousu johti volyymin laskuun, kun Bitcoinin volyymi nousi
jokaisena suurimpana arvonnousun paivana. Applen osakkeen arvon laskiessa
volyymissa nahdaan kuitenkin selkeaa kasvua. Vaikka Applen volyymin muutokset voivat
olla monien kymmenien prosenttien suuruisia, vaikka arvo ei muuttuisi, on volyymin
muutosten suuruus arvon laskiessa merkittavia. Ainoana poikkeuksena on 16.3.2020,
jolloin néahtiin Applen suurin arvonlasku tutkimusajanjaksolla, 12,86 % edellisesta
pdivasta. Taman laskun seurauksena volyymi kuitenkin laski, vaikka jokaisena muuna
suurimman arvonlaskun paivana volyymi kasvoi huomattavasti. 16.3.2020 Arvonlasku
johtuu mita ilmeisemmin Applen saamasta yli miljardin euron suuruisesta sakosta, jonka
Apple sai kilpailutilanteen hyvaksikdytosta (Reuters 16.3.2020). Tama ei kuitenkaan selita
minka takia volyymin muutos oli negatiivista, vaikka osakkeen arvo tippui huomattavasti.
Yksinkertainen selitys Applen arvon ja volyymin suhteelle |oytyy sijoittajien
kayttaytymisesta. Apple on turvallinen osake, joten suurin osa Applen
osakkeenomistajista ovat todenndkoisesti sijoittajia, jotka eivat nauti erityisesti
riskisijoittamisesta. Applen arvon noustessa nama pitkdaikaiset sijoittajat eivat myy
osakkeitaan hetkellisten voittojen perassa vaan ovat tyytyvaisia Applen osakkeen kurssin
kasvuun ja jatkavat niiden pitdamista portfolioissaan. Uudet sijoittavat voivat myos
peldstya akillisia arvonnousuja ja olettaa arvon laskevan tulevina paivina. Talldin kynnys

sijoittamiselle kasvaa koska sijoituskohteen hintakin on juuri noussut. Suurempi vaikutus
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on kuitenkin omistajien haluttomuudella myyda juuri arvossa kasvaneita osakkeita.
Applen osakkeen arvon laskiessa tilanne on kuitenkin toinen. Volyymit lahtevat suureen
kasvuun, lahes poikkeuksetta volyymissa ndhddan monien kymmenien prosenttien
nousu osakkeen kurssin laskiessa. Osakkeen omistajat peldstyvat akillista arvonlaskua ja
myyvat osakkeensa ehka jopa liian hataisesti. Osakkeen arvon pudotessa myds jotkut
potentiaaliset sijoittajat voivat kiinnostua osakkeen hankinnasta enemman, niita on

enemman tarjolla ja hinta on alhaisempi kuin aiemmin.

Bitcoinin volyymin muutoksia voidaan myds perustella sijoittajakdyttaytymisen kautta.
Bitcoin ja muut kryptovaluutat ovat tunnetusti volatiileja ja niiden arvot voivat muuttua
nopeasti suuntaan tai toiseen koska niiden arvo perustuu tadysin kuluttajien kasitykseen
niiden arvosta. Kryptovaluutoista kiinnostuneet sijoittajat ovat ainakin ennen niiden
valtavirtaan astumista olleet todennadkdisesti riskimyonteisempia sijoittajia kuin
perinteisiin sijoitusinstrumentteihin sijoittavat sijoittajat. Bitcoiniin sijoittaneet sijoittajat
tuskin peldstyvat negatiivisia arvonmuutoksia koska ne ovat Bitcoinille tyypillisia,
mahdolliset isot tappiot tarkoittavat kryptovaluuttojen tapauksessa myods mahdollisia
isoja voittoja. Sijoittajat eivat siis innostu myymaan omistuksiaan pienten tappioiden
seurauksena kuin perinteisiin osakkeisiin sijoittaneet sijoittajat. Bitcoiniin sijoittaneet
myos todennakoisesti myyvat sijoituksensa rohkeammin arvon noustessa, joka vahvistaa
ajatusta Bitcoinista sijoituskohteena, jota ei sailytetd pitkia ajanjaksoja. Sijoitukset
Ilyhyen aikavalin sijoituksiin myydaan nopeammin, kun on mahdollisuus tehda voittoa,
koska sijoituksen tarkoitus on tehda voittoa lyhyelld aikavalilla. Harva sijoittaja pitaa
kryptovaluuttoja sijoituksena, jolla sdilytetdaan rahallista arvoa pidemman aikaa, joten

voittojen ilmetessa sijoittajat haluavat realisoida tuottonsa.

Volyymien muutosten perustelu sijoittajakayttaytymiselld on valitettavasti spekulointia.
Kaikkien sijoittajien tarkoitusperid sijoituksen suhteen on mahdotonta todistaa eika
niista ole mahdollista kerata dataa laajalla skaalalla. Volyymin muutoksia on kuitenkin
vaikeaa perustella muilla tavoilla kuin arvonmuutoksilla ja sijoittajakayttaytymiselld,

koska volyymi riippuu sijoituskohteiden omistajien valmiudesta myyda ja ostaa
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sijoituskohdetta. Seuraavaksi tarkastelemme seuraavatko muiden kryptovaluuttojen
volyymit Bitcoinin volyymia arvon suhteen. Seuraavia kolmea taulukkoa luetaan samalla
tavalla kuin taulukkoja 8 ja 9, arvo kertoo yksittdisen paivan arvonmuutoksen ja volyymi
yksittdisen paivan volyymin muutoksen. Lajitteluperuste nahdaan taulukkotekstista.

Taulukko 10. Muiden kryptovaluuttojen suurimmat paivittaiset volyymin muutokset

Ethereum Dogecoin Ada
Arvo Volyymi Arvo Volyymi Arvo Volyymi
126 % 292 % 113 % 1832 % 97 % 605 %
111 % 247 % 186 % 1494 % 127 % 531 %
107 % 245 % 375 % 1195 % 179 % 502 %
107 % 230 % 167 % 1037 % 119 % 495 %
125 % 228 % 115 % 890 % 115 % 399 %
XRP Litecoin EOS
Arvo Volyymi Arvo Volyymi Arvo Volyymi
106 % 1019 % 118 % 594 % 141 % 806 %
148 % 883 % 133 % 492 % 142 % 514 %
117 % 679 % 91 % 333 % 131% 486 %
142 % 572 % 111 % 300 % 133 % 462 %
116 % 394 % 144 % 267 % 106 % 347 %
Tron BinanceCoin ChainLink
Arvo Volyymi Arvo Volyymi Arvo Volyymi
151 % 1219 % 95 % 863024 % 102 % 8456 %
132 % 945 % 121 % 448 % 161 % 1156 %
139 % 676 % 125 % 422 % 115 % 664 %
114 % 452 % 110 % 378 % 117 % 657 %
146 % 380 % 115 % 320 % 121 % 598 %

Volyymin mukaan tarkastellessa huomataan muiden kryptovaluuttojen ja Bitcoinin valilla
samankaltaisuuksia. Volyymien suurimmissa muutoksissa padosin kryptovaluuttojen
arvoissakin on tapahtunut kymmenien prosenttien muutoksia positiiviseen suuntaan.
Suurimmat muutokset volyymeissa on kuitenkin pienempien kryptovaluuttojen kohdalla
huomattavasti suurempia kuin Bitcoinilla. BinanceCoin on kokenut tutkimusaikana

kasittamattoman 863024,56 % muutoksen volyymissa yhden pdivan aikana. Taman
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lukeman lahelle ei ylla edes Dogecoin, jonka volyymin muutokset ovat huomattavasti
suurempia kuin muilla kryptovaluutoilla. Ethereumin volyymi kayttaytyy eniten Bitcoinin
kaltaisesti, sen volyymin paivittdiset muutokset liittyvat Iahinnda arvonkasvuun ja
volyymin muutokset eivat ole yhta suuria kuin pienempien kryptovaluuttojen kohdalla.
Volyymin muutokset ovat kuitenkin kaikkien kryptovaluuttojen kohdalla péadosin
suurimmillaan, kun arvossa on tapahtunut positiivisia muutoksia. Alla olevassa
taulukossa  tarkastelemme  kryptovaluuttojen  tutkimusajanjakson  suurimpia

arvonmuutoksia ja tarkastelemme ovatko volyymi maarat olleet suuressa nousussa.

Taulukko 11. Muiden kryptovaluuttojen suurimmat paivittdiset arvon muutokset

Ethereum Dogecoin Ada

Arvo Volyymi Arvo Volyymi Arvo Volyymi
126 % 292 % 375 % 1195 % 237 % 309 %
125 % 228 % 200 % 387 % 190 % 280 %
125 % 95 % 186 % 1494 % 179 % 502 %
118 % 141 % 167 % 1038 % 139 % 255 %
118 % 125 % 157 % 716 % 138 % 227 %
XRP Litecoin EOS

Arvo Volyymi Arvo Volyymi Arvo Volyymi
183 % 232 % 147 % 239 % 155 % 247 %
156 % 304 % 144 % 268 % 142 % 515 %
154 % 265 % 133 % 493 % 141 % 806 %
153 % 359 % 130 % 264 % 139 % 328%
148 % 883 % 128 % 82 % 138 % 176 %
Tron BinanceCoin ChainlLink

Arvo Volyymi Arvo Volyymi Arvo Volyymi
219 % 359 % 169 % 294 % 162 % 1156 %
216 % 357 % 161 % 215 % 150 % 188 %
196 % 240 % 152 % 187 % 145 % 286 %
152 % 310 % 137 % 253 % 137 % 178 %
151 % 1219 % 135 % 207 % 135 % 161 %
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Kuten Bitcoinin tapauksessa, kryptovaluuttojen volyymit ovat niiden arvon kasvaessa

voimakkaasti kasvaneet huomattavasti. Voimme siis todeta kryptovaluuttojen volyymien

kasvavan niiden arvon kohdatessa positiivisia muutoksia. Seuraavaksi tarkastelemme

viela kayttaytyvatkd muiden kryptovaluuttojen volyymit Bitcoinin volyymin tavalla niiden

arvon laskiessa.

Taulukko 12. Muiden kryptovaluuttojen suurimmat paivittaiset arvon laskut

Ethereum Dogecoin Ada
Arvo Volyymi Arvo Volyymi Arvo Volyymi
57 % 130 % 59 % 34% 60 % 174 %
72 % 209 % 69 % 108 % 73 % 241 %
81% 98 % 69 % 313 % 74 % 87 %
81% 153 % 70 % 156 % 75 % 128 %
81% 175 % 77 % 45 % 80 % 29 %
XRP Litecoin EOS
Arvo Volyymi Arvo Volyymi Arvo Volyymi
57 % 130 % 63 % 142 % 60 % 238 %
67 % 166 % 64 % 151 % 61 % 211 %
67 % 138 % 80 % 99 % 71% 70 %
70 % 309 % 80 % 233 % 73 % 175 %
72 % 138 % 81% 140 % 76 % 214 %
Tron BinanceCoin ChainLink
Arvo Volyymi Arvo Volyymi Arvo Volyymi
59 % 107 % 58 % 154 % 54 % 146 %
68 % 191 % 66 % 247 % 62 % 178 %
69 % 45 % 71% 163 % 72 % 163 %
71% 68 % 76 % 80 % 74 % 132 %
76 % 87 % 76 % 53% 78 % 155 %

Muiden kryptovaluuttojen kohdalla volyymin muutoksen kontrasti on viela selkedampi

kuin Bitcoinilla. Arvon noustessa huomattavasti ovat volyymin muutokset edellisesta

pdivasta huomattavasti suurempia, kuin arvon laskiessa edellisestd pdivasta. Suurin
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muutos volyymin vaihtelussa nahdaian Dogecoinissa, jonka volyymin muutokset ovat
muutenkin radikaalimpia kuin muiden kryptovaluuttojen volyymin muutokset
tutkimusajanjaksolla. Dogecoinin arvon laskiessa useita kymmenia prosentteja, on
volyymi paikoittain laskenut jopa yli 50 prosentilla edellisesta paivasta. Volyymin
tarkastelun perusteella voidaan todeta, ettd Bitcoiniin sijoittaneet sijoittajat ndyttavat
kayttaytyvan samalla tavalla sijoituskohteen arvon kohdatessa muutoksia kuin muihin
kryptovaluuttoihin sijoittaneet. Datan perusteella voidaan todeta myos, etta
kryptovaluutat, joiden arvo voi kohdata suurimpia muutoksia, kohtaavat myds suurimpia
muutoksia volyymin muuttumisen suhteen. Suurimpia paivittdisia muutoksia
tutkimukseen valituista kryptovaluutoista on kokenut Dogecoin, jonka arvo kasvoi

suurimmillaan 376.64 % edellisesta paivasta.

Dogecoin ei kuitenkaan onnistunut paihittdmaan BinanceCoinia ja Chainlinkkia
suurimmassa volyymin kasvussa yhden pdivan aikana, mutta BinanceCoinin ja
Chainlinkin kasittamattéman suuret volyymimuutokset olivat vain kertaluontoisia.
Dogecoinin volyymi on muuttunut tutkimusajanjaksolla 11 kertaa yli 500 % edellisen
paivan volyymista, kun esimerkiksi Ethereumin volyymi kasvoi korkeimmillaan 292.41%
yhdessa padivassa. Volyymin muutokset vaihtelevat siis suuresti yksittdisen
kryptovaluuttojen valilla, mutta niiden kaikkien volyymin muutokset liittyvat

suurimmalta osin sijoituskohteen arvonmuutoksiin.
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6.7 Seuraavatko saman kayttotarkoituksen omaavat kryptovaluutat

toistensa arvonmuutoksia

Seuraavan hypoteesin tarkastelussa vertailemme kryptovaluuttojen arvonmuutoksia
niiden alkuperdisen kayttotarkoituksen perusteella. Vaikka kryptovaluutoista on tullut
vuosien saatossa enemman ja enemman riskisia sijoituskohteita kuin esimerkiksi
perinteisen valuutan korvaajia, olisi loogista ajatella, etta eri kayttotarkoituksen omaavat
kryptovaluutat kasvavat ja laskevat eri tavalla kuin eri kayttotarkoitukseen luodut
kryptovaluutat. Erityisesti kyptovaluutat, joiden alkuperdinen idea oli korvata
perinteinen valuutta (Bitcoin, Chainlink, DogeCoin) vaikuttavat nykypdaivana
vanhanaikaisilta, koska jos perinteiset valuutat korvattaisiin niilld, syntyisi monia

ongelmia, joita kasittelimme jo aiemmin tassa tutkimuksessa.

Jaamme tutkimuksen kryptovaluutat kayttotarkoituksen perusteella kolmeen
kategoriaan; Vaihdon viline (Bitcoin, DogeCoin, BinanceCoin, XRP ja Litecoin),
alysopimuksiin  erikoistuvat (EOS ja Chainlink) ja omaa teknologiaa tukevat
kryptovaluutat (Ethereum, Cardano ja Tron). Vahdon vilineeksi luokitellut
kryptovaluutat toimivat paaosin tapana siirtda rahaa nopeasti ja ne on luotu perinteisen
valuutan korvaajiksi tai niihin rinnastettaviksi valuutoiksi. Nama kaikki kryptovaluutat on
my0s luotu nopeuttamaan rahan liikkumista osapuolelta toiselle tai niilla voidaan kayda
kauppaa perinteisen valuutan tapaan. Alysopimuksiin perustuvat kryptovaluutat on
luotu helpottamaan sopimusten tekemista kuluttajien ja vyritysten keskuudessa
alysopimusten avulla. Omaa teknologiaa tukevat kryptovaluutat on luotu tukemaan
niiden taustalla toimivia teknologisia jarjestelmida ja ohjelmistoja, esimerkiksi

Ethereumilla voidaan tehda ostoja Ethereumin sisalla toimivissa ohjelmistoissa.

Ensin  tarkastelemme eri  kayttotarkoituksen omaavien  kryptovaluuttojen

arvonmuutoksia jotka ovat nahtavissa alla olevissa kuvioissa.
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Kuvio 15. Alysopimuksiin perustvien kryptovaluuttojen arvonmuutokset 2017 — 2021

Omaan teknologiaan liittyvat kryptovaluutat

100000
10000
1000
100

10

1

Ethereum Ada

Tron

Kuvio 16. Oman teknologian kryptovaluuttojen arvonmuutokset 2017 — 2021
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Kuvio 17. Transaktioihin perustuvien kryptovaluuttojen arvonmuutokset 2017 — 2021
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Tarkastelemme saman kayttotarkoituksen omaavien kryptovaluuttojen arvonmuutoksia

myos alla olevista taulukoista loytyvien keskendisten korrelaatioiden avulla.

Tummennetut arvot, joiden paikalla olisi kryptovaluutan korrelaatio itsensa kanssa (1)

on laskettu keskimaardinen korrelaatio kaikkien muiden kryptovaluuttojen

korrelaatioista.

Taulukko 13. Kryptovaluuttojen keskindiset korrelaatiot

Bitcoin | Dogecoin XRP Litecoin | BinanceCoin | ChainLink EOS Ethereum| Ada Tron
Bitcoin 0,66 0,63 0,39 0,70 0,85 0,93 0,08 0,89 0,86 0,63
Dogecoin 0,63 0,63 0,47 0,57 0,87 0,72 0,19 0,82 0,78 0,61
XRP 0,39 0,47 0,58 0,78 0,46 0,29 0,66 0,62 0,67 0,84
Litecoin 0,70 0,57 0,78 0,70 0,64 0,55 0,59 0,83 0,81 0,79
BinanceCoin 0,85 0,87 0,46 0,64 0,70 0,86 0,15 0,89 0,87 0,72
ChainLink 0,93 0,72 0,29 0,55 0,86 0,62 -0,04 0,86 0,81 0,58
EOS 0,08 0,19 0,66 0,59 0,15 -0,04 0,33 0,34 0,35 0,65
Ethereum 0,89 0,82 0,62 0,83 0,89 0,86 0,34 0,78 0,95 0,79
Ada 0,86 0,78 0,67 0,81 0,87 0,81 0,35 0,95 0,77 0,81
Tron 0,63 0,63 0,84 0,79 0,72 0,58 0,65 0,79 0,81 0,72
Kuvaajien perusteella saman kayttotarkoituksen omaavien kryptovaluuttojen

kayttaytyminen markkinoilla on osittain samankaltaista. Etenkin Ada, Ethereum ja Tron,
joiden kryptovaluutat perustuvat niiden omiin teknologioihin ovat kasvaneet ja
laskeneet arvoissaan huomattavan samankaltaisesti. My6ds nadiden kryptovaluuttojen
keskindiset korrelaatiot ovat korkeita. Adan ja Ethereumin korrelaation nahdaan

taulukoista olevan kaikista korkein, 0.95.

Transaktioihin perustuvilla kryptovaluutoilla ndhdaan kuitenkin jo selkeitd muutoksia
edelliseen verrattuna. Nama kryptovaluutat liikkuvat suurimmalta osin samaan

suuntaan kuviossa, mutta eivat ldaheskdan yhtda samankaltaisesti kuin omaan
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teknologiaan liitetyt kryptovaluutat. Nadiden kryptovaluuttojen korrelaatiot ovat
edelleen positiivisia, mutta paljon heikommin. Suurimmat positiiviset korrelaatiot
l6ytyvat BinanceCoinislta Dogecoinin ja Bitcoinin kanssa. Myos Litecoinilla ja Bitcoinilla
on korkea korrelaatio keskendan, mutta korrelaatiot eivat ole huomattavan suuria.
Taulukosta ndemme myds, ettda XRP korreloi kaikkien ndiden muiden kryptovaluuttojen
kanssa huomattavasti heikommin kuin mikaan muu kryptovaluutta, vaikka XRP on luotu
helpottamaan ja nopeuttamaan transaktioiden tekemistd, aivan kuten muiden naiden

kryptovaluuttojen tapauksessa.

Alysopimuksiin perustuvat kaksi kryptovaluuttaa, Chainlink ja EOS, eivit taas seuraa
lainkaan toistensa arvonmuutoksia. Kuviosta nahdaan, etta Chainlinkin ja EOSin arvot
liilkkuvat valittdmatta toisistaan. Ndiden kahden kryptovaluutan korrelaatiokin on ainoa,

joka paasi negatiivisen puolelle, -0.04.

Datan perusteella hypoteesi voidaan kumota. Oman teknologian auttamiseksi luodut
kryptovaluutat (Ethereum, Ada, Tron) korreloivat keskenaan vahvasti, mutta muiden
kayttotarkoitusten kohdalla korrelaatio on huomattavasti pienempaa ja Chainlinkin ja
EOSin kohdalla jopa lievasti negatiivista. Saman kayttotarkoituksen omaavat
kryptovaluutat eivat pddosin ndyta korreloivan keskendan tarpeeksi vahvasti, etta

hypoteesi voitaisiin osoittaa todeksi.

Seuraavaksi kdaymme vield kerran lapi pitivatkoé tutkimuksen hypoteesit paikkaansa.

H1: Muut kryptovaluutat seuraavat Bitcoinin liikkeité markkinoilla

Tutkimuksen perusteella osa kryptovaluutoista korreloi voimakkaasti Bitcoinin
arvonmuutosten kanssa, mutta osa kryptovaluutoista korreloi huomattavasti heikommin
kuin toiset. Hypoteesi pitaa paikkaansa joidenkin kryptovaluuttojen kohdalla, mutta
emme kuitenkaan voi hyvaksya hypoteesia koska esimerkiksi EOS ei seuraa Bitcoinin

arvonmuutoksia juuri lainkaan.
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H2: Bitcoin ei reagoi markkinoihin yhtéd voimakkaasti kuin muut kryptovaluutat

Tutkimuksen perusteella hypoteesi pitdda paikkaansa. Bitcoin vaikuttaa olevan
kryptovaluutoista turvallisin sijoitusvaihtoehto. Pienempien kryptovaluuttojen arvot
heittelehtivdit huomattavasti suuremin kuin Bitcoinin arvonmuutokset, vaikka
Bitcoininkin arvo kokee huomattavia muutoksia lahes jatkuvasti. Arvonmuutokset eivat

ole kuitenkaan yhta rajuja kuin muiden kryptovaluuttojen kohdalla.

H3: Bitcoin on suoritunut paremmin markkinoilla kuin muut kryptovaluutat

Bitcoinin arvo ei ole kasvanut tutkimusaikavalilla yhta paljon kuin joidenkin muiden
kryptovaluuttojen arvot. Suurimpia voittoja tutkimusaikavalilla olisi tehty sijoittamalla
Dogecoiniin, jonka arvo on noussut kymmenia tuhansia prosentteja vuodesta 2017

vuoteen 2021. Hypoteesi ei siis pida paikkaansa.

H4: Kryptovaluutat korreloivat S&P 500 indeksin kanssa

Suuremmat kryptovaluutat korreloivat vahvemmin S&P 500 indeksin kanssa kuin
pienemmat. Bitcoinilla ja Ethereumilla ei saada merkittavia hajautushyotyja indeksiin
verrattuna, mutta esimerkiksi Dogecoin ja Tron eivat korreloi merkittavasti indeksin
kanssa. EOS korreloi jopa negatiivisesti indeksin kanssa, joten hajautushyoédyt ovat
pienempien kryptovaluuttojen kohdalla mahdollisia. Hypoteesi pitda paikkaansa vain

joidenkin kryptovaluuttojen kohdalla.

H5: S&P 500 indeksin arvon muutokset vaikuttavat kryptovaluuttojen volyymiin
Datan perusteella kryptovaluuttojen volyymit eivat reagoi S&P 500 indeksin
arvonmuutoksiin, vaan kryptovaluuttojen volyymin muutokset reagoivat enemman

niiden arvonmuutoksiin.

H6: Kryptovaluuttojen volyymin muutokset ovat voimakkaampia niiden arvon
kohdatessa muutoksia kuin perinteisen osakkeiden volyymit
Hypoteesi ei pida paikkaansa. Kryptovaluuttojen volyymit muuttuvat vahemman niiden

arvon kohdatessa huomattavia muutoksia, kuin Applen osakkeen volyymi Applen
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osakkeen arvon kohdatessa huomattavia muutoksia. Suuret volyyminmuutokset
kryptovaluuttojen kohdalla liittyvat useammin niiden kohtaamiin arvonmuutoksiin kuin

perinteisten osakkeiden tapauksessa.

H7: Saman kdyttotarkoituksen omaavat kryptovaluutat seuraavat toistensa n
arvonmuutoksia

Hypoteesin ei voida todistaa osoittavan paikkaansa. Vain yhden kategorian
kryptovaluutat korreloivat vahvasti positiivisesti toistensa kanssa, mutta kahdessa
kolmesta kategoriasta arvonmuutosten korrelaation ei voida todeta olevan tarpeeksi

suurta, ettd voisimme hyvaksya hypoteesin paikkaansa pitavyyden.



82

7. Johtopaatokset

Vaikka kryptovaluutat ovat talla hetkella suuressa trendissa se ei tarkoita niiden kayton
yleistymista tulevaisuudessa. Kryptovaluutat ovat liian volatiileja toimiakseen fiat -rahan
korvaajana ja joidenkin kryptovaluuttojen arvot ovat lilan korkeita toimiakseen
kdytannossa valuuttana. Kryptovaluutat ovat télla hetkelld enemmankin

mielenkiintoinen sijoituskohde kuin kaytanndllinen valuutta.

Lohkoketju teknologia on kuitenkin mielenkiintoinen ja mahdollisesti laajemmassa
kdytossa tulevaisuudessa. Lohkoketjun tarjoamat positiiviset ominaisuudet ovat
laajemmat kuin sen negatiiviset ominaisuudet, joihin kuuluu lahinna proof-of-work

jarjestelman korkeat energiakustannukset.

Kryptovaluuttojen arvonmuutokset ovat myds arvaamattomia. Suurimpina tekij6éina
kryptovaluuttojen arvoihin voidaan pitdd uusien rajoitusten asettamista ja
kryptovaluutta transaktioiden valvontaa. Ideana kryptovaluutat ovat kuitenkin
mullistavia, rahan siirtyminen osapuolelta toiselle ilman suuria transaktio kustannuksia
ja viiveitd on asia, johon suurten pankkien ja muiden talous yritysten tulisi kiinnittaa

huomiota tulevaisuudessa.

Sijoittajille tutkimuksen lopputulokset eivat valitettavasti anna paljoa uutta tietoa.
Kryptovaluuttojen arvonmuodostukseen vaikuttaa silloin talléin niita koskevien
rajoitusten lisdaminen, jolloin arvo putoaa. Elon Muskin antamat kommentit
kryptovaluutoista  eivat vaikuta  merkittdvasti  kryptovaluuttojen  arvoihin.
Kryptovaluuttojen arvo muodostuu paaosin niiden suosiosta ja niukkuudesta. Kysynta ja
tarjonta maaradvat kryptovaluuttojen hintoja, joka tietysti mahdollistaa voittoja niin
kauan kuin kryptovaluuttojen nousu kestdd. Jos nousu tulee jossain vaiheessa

loppumaan, myos todennakoisesti kryptovaluuttojen arvot laskevat rajusti.
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Kryptovaluuttojen kayttotarkoitukset eivat mydskaan nayta vaikuttavan niiden arvoon.
Saman kayttotarkoituksen omaavat kryptovaluutat eivat seuraa toistensa

arvonmuutoksia tarpeeksi vahvasti.

Vaikka kryptovaluutat ovat suuressa suosiossa on niiden tulevaisuus tdynna
epatietoisuutta. Liian suuret volatiliteetit ja korkeat arvot estdavat niiden kayton
valuuttana, jatkuva sdantelyn lisddaminen voi myos vaikuttaa paljon kryptovaluuttojen
tulevaisuuteen. Pelkdstdan niukkuuteen perustuva arvonmuodostuminen voi
houkutella luokittelemaan kryptovaluutat kullan kaltaiseksi sijoituskohteeksi, mutta
kullalla tulee aina olemaan arvoa fyysisen kullan olemassaolon vuoksi. Jos

kryptovaluuttojen arvo romahtaa tulevaisuudessa, ei niista jaa jaljelle mitaan.

Kryptovaluutta louhinnan kasvava energiankulutus aiheuttaa myo6s huolta niiden
kestavyydesta. Vihreiden arvojen ja kestdvan sijoittamisen ollessa kaikkien huulilla,
suuret energiakustannukset  vahentavat kryptovaluuttojen viehattavyytta

sijoituskohteena.

Tavallisille kuluttajille kryptovaluutat tuskin tulevat koskaan tutuksi. Sijoituskohteena
kryptovaluutat ovat uusia ja jannittavia ja tarjoavat mahdollisuuksia tehda todella suuria
voittoja lyhyilla aikavaleilla. Suuret tappiotkin ovat taman myotda mahdollisia.
Kryptovaluuttoja voidaan ainakin tdna pdivana pitaa riskisijoittajien unelmana ja
mielenkiintoisena sijoituskohteena, mutta varmaa paikkaa niilla ei ole tulevaisuudessa.
Lohkoketju teknologia voi kuitenkin aiheuttaa painetta suurille instituutioille parantaa
jarjestelmidan ja kehittdmaan teknologioitaan, joten on kryptovaluutoista seurannut
jotain hyvaakin. Tulevaisuus on kryptovaluuttojen puolesta avoinna, mutta talla hetkelld
niiden kayttotarkoitukset ovat valitettavasti liian niukat, arvonmuutokset liian suuria ja

arvot liian korkeita laajempaan kayttoon.
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