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T don’t believe we shall ever have a good money again before we take the thing
out of the hands of government, that is, we can’t take them violently out of the
hands of government, all we can do is by some sly roundabout way introduce

something they can’t stop.” (Hayek 1984)

“The one thing that’s missing, but that will soon be developed, is a reliable e-
cash, a method whereby on the Internet you can transfer funds from A to B,

without A knowing B or B knowing A.” (Friedman 1999)
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1 JOHDANTO

Maailman nykyinen reservivaluutta on Yhdysvaltojen dollari. Neuvostoliiton hajoamisen jdlkeen
olemme eldneet yksinapaisessa maailmassa, jossa todellista haastajaa Yhdysvaltojen hegemonialle
ei ole ollut aivan viimeisia vuosia lukuun ottamatta. Kiinan talous on kasvanut hurjaa vauhtia kulu-
neina viimeisind vuosikymmenina ja Kiinan talouden odotetaan ohittavan Yhdysvaltojen talouden
lahivuosina. Lisdksi Kiinan ja Yhdysvaltojen kilpailu maailman ykkdsvaltion paikasta on johtanut ta-

louspakotteisiin, jotta teknologian vienti Kiinaan estyy.

Vendja aloitti hyokkayksen Ukrainaan helmikuussa 2022. Taman on sanottu horjuttavan saantdpoh-
jaista maailmanjarjestysta. Yhdysvaltojen johdolla lansimaat asettivat voimakkaita taloudellisia pa-
kotteita Venajdlle. Pakotteet eivdt ole sotaa lopettaneet, eivatka todennakéisesti lopeta (Economics

Observatory).

Voidaan sanoa, etta Yhdysvaltojen asemaa on lahdetty haastamaan. Suurvaltoja on tullut ja mennyt
Iapi historian. Muun muassa Rooman valtakunta ja esimerkiksi Brittildinen-imperiumi ovat enaa vain
muistoja, sekd Iso-Britannia iso vain nimensa puolesta. Jonakin pdivana eldmme maailmassa, jolloin
Yhdysvallat ei ole endd samanlainen suvereeni globaali toimija, johon olemme tottuneet. Samalla

todennakdisesti Yhdysvaltojen dollarin asema heikkenee ja maailman rahajarjestelma muuttuu.

2010-luvulla nahtiin kryptovaluuttojen esiinmarssi. Ensimmainen ja kaikkein kuuluisin ndistd on
Bitcoin. Bitcoinin jdlkeen naita on luotu tuhansia, joista suurin osa ei ole saanut minkaanlaista julki-
suutta ja ovat kdytdnndssa kadonneet. Bitcoin kuitenkin vaikuttaa tulleen jaadakseen. Bitcoinin
"kuolemaa” on ennustettu lukuisia kertoja eri asiantuntijoiden toimesta. Kaikesta huolimatta Bitcoin-
verkko on kayténndssa hairidtta toiminut vuodesta 2009 saakka. Taman raportin tavoitteena on arvi-

voida, milld edellytyksilla Bitcoin voisi olla kansainvalinen reservivaluutta.

Rahan olemus on muuttunut historian saatossa lukuisia kertoja ja tulee varmasti muuttumaan myés
jatkossa. Tasta mielenkiintoisena ilmidonad mainittakoon, ettd eraat keskuspankit ovat ryhtyneet suun-

nittelemaan omia "digirahojaan”. Yksi esimerkki tallaisesta on Ruotsin keskuspankin e-krona.

Kullalla on ollut suuri merkitys rahan historiassa. Kulta on toiminut muun muassa rahan arvon takaa-
jana. Bitcoiniin on yhdistetty ominaisuuksia, joita kullalla on. Samaan aikaan Bitcoin on kuitenkin
taysin digitaalinen hyddyke. Voisiko Bitcoin omaksua samankaltaisen roolin rahajérjestelman viime-

sijaisena takaajana, joka kullalla on ollut?

Pidan aihetta ajankohtaisena seka mielenkiintoisena. Olen ollut vuosia kiinnostunut rahan luonteesta
sekd kansainvalisesté politilkasta. Aiheesta on saatavilla runsaasti materiaalia, etenkin jos tukeutuu
englanninkielisiin ldhteisiin. Toteutan opinndytetyoni kirjoituspoytatutkimuksena. Pyrin valikoimaan
lahteet luotettavilta tahoilta, muun muassa eri yliopistoilta sekd organisaatioilta, seka kirjallisuuteen

syventyen. Bitcoinin kohdalla sen hajautetun luonteen vuoksi teen tietoisen poikkeuksen ldhteiden
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valinnasta. Bitcoin toimii avoimen vertaisverkon periaatteella, joten sita kasitellessa kadytan lahteend
Wikipediaa, joka toimii osittain saman filosofian pohjalta. Lisaksi Bitcoinia kasitellessa en kayta lah-
teend keskuspankkien tuottamaa materiaalia. Ndiden tuottaessa aineistoa heidan intressindan ei ole

todennakaisesti horjuttaa nykyista jarjestelmaa, joten aineistoa ei voi pitdaa neutraalina.
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2 MITA RAHA ON?

2.1 Vastaus, joka ei vastaa kysymykseen.

Tavanomainen vastaus kysymykseen “Mita raha on?” on kolme osainen:

1. Raha on vaihdon valine.
2. Raha on arvon mitta.

3. Raha on arvon sailyttaja.

Nopealla tarkastelulla selitykset voivat olla tyydyttavia. Hieman pidempi tarkastelu kuitenkin itseasi-
assa avaa, etta selitykset eivat laisinkaan kerro mita raha on. Ne kertovat mitad raha tekee tai mita

silld voi tehda.
Otetaan esimerkki, jossa lapsi kysyy sinulta mika auto on? Vastaatko hanelle kenties seuraavasti:

1. Autolla voi matkustaa paikasta A paikkaan B.
2. Autolla voi kuljettaa tavaroita.

3. Autoilla voi my6s ajaa kilpaa.

Vastaukset kenties tyydyttavat lapsen uteliaisuutta, mutta eivat varsinaisesti kerro mikd auto on,
vaan mita autolla voi tehda. Sama ongelma on ylla olevien selitysten kanssa siitd, mita raha on. Jos
raha olisi oravannahkoja voisimme todeta, ettd raha on oravannahka. Ymmartaakseen mita raha on,

on syyta tutustua rahan historiaan seka sen merkitykseen ihmiselle ja yhteiskunnalle.

2.2 Rahan merkitys ihmiselle ja yhteiskunnalle.

Jos henkil6 olisi yksin autiolla saarella, han ei varmaankaan ensimmaisena miettisi rahaa. Pidemman
aikaa sielld vietettydan han tuskin miettisi rahaa juuri lainkaan. Kuitenkin arkisessa elamassamme
mietimme rahaa saanndllisesti. Tastda huomaamme, etta ilman muita ihmisia raha on merkitykse-

tonta. Raha on siis vuorovaikutuksen tyokalu.

Rahan merkitys toimivan yhteiskunnan kannalta on kiistaton. Toimijoiden on vaivatonta vaihtaa pal-
veluita tai hyodykkeitd rahaan. Toisaalta rahaa on suhteellisen vaivatonta vaihtaa tarvitsemiinsa

hy6ddykkeisiin tai palveluihin.

Ilman rahaa joutuisivat toimijat kdymaan vaihtokauppaa. Ajatellaan tilannetta, jossa henkild, joka
omistaa kanoja, haluaisi maitoa. Talldin han joutuisi etsimdan tahon, jolla on joko maitoa tai esimer-
kiksi lehma, ja ehdottamaan josko han haluaisi vaihtaa maitoa joko kananmuniin tai kanoihin suo-
raan. Jos tallaista tahoa ei I6ydy, jouduttaisiin suorittamaan useampi vaihtokauppa. Otettaisiin sel-
vaa, mitd lehman omistaja haluaa vastineeksi maidostaan. Tama voisi olla esimerkiksi turkiksia. Nyt
kanan omistaja joutuisi etsimaan kasiinsa jonkun, jolta voisi saada turkiksia ja toivoa, etta hanelle

kelpaavat vaihdossa joko kananmunat tai kanat.
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Huomaamme melko nopeasti, ettd vaihtokauppa on hyvin aikaa vievaa. Mikali rahaa ei olisi keksitty,
olisi varmaankin muotoutunut ammattikunta, joka toimisi vaihtokauppojen toteuttajana. Tama am-

mattikunta toki ottaisi palkkion toteuttamistaan kaupoista.

Toisaalta kananomistajallemme tuottaisi mahdollisesti hankaluuksia varallisuutensa sailyttaminen
kananmunissa. Nama pilaantuvat suhteellisen nopeasti. Kananmunia tulisikin pyrkia vaihtamaan jat-

kuvasti ja suhteellisen nopeasti muihin hyddykkeisiin, jotka sailyisivat pidempaan.

Vaihtokauppaa pohtiessa tulee helposti mieleen, etta vaihtokaupassa vaihdettavat hyddykkeet ovat
samanarvoisia. Tama on kuitenkin virheellinen johtopaatds. Vaihtotilanteessa arvotamme sen mita
saamme arvokkaammaksi kuin sen, mita annamme pois. Samoin on myds tilanne kauppakumppa-

nimme kohdalla. Mikali kumpikin osapuoli ei kokisi hyotyvansa kaupasta, kauppa jdisi toteutumatta.

Esimerkiksi kokeneelle kalastajalle voi olla vaivatonta pyytaa kalaa. Han voi kuitenkin kokea esimer-
kiksi keihaiden valmistuksen hyvin aikaa vievaksi ja vaivalloiseksi. Yksinkertaisen esimerkin johdosta
oletetaan, ettd kalastaja tarvitsee keihaan ja keihdan valmistaja pitaa kalasta, mutta ei ole itse kovin
taitava kalastaja. Sopivalla vaihtosuhteella kalaa keihaisiin vaihdettaessa molemmat kokevat saa-

vansa enemman kuin antavat pois.

Tama antaa molemmille insentiivin kehittyd omassa taidossaan mahdollisimman hyvaksi, jotta toi-
minta olisi jatkossakin mahdollisimman vaivatonta. Keskindinen vaihto eri osapuolten valilla siis mah-
dollistaa erikoistumisen taloudessa. Jotta vaihto olisi mahdollisimman tehokasta tarvitaan yhteinen

nimittaja, raha, jonka suhteen vaihto tapahtuu.

Voidaan siis todeta, etta raha mahdollistaa tehokkaan vaihdon taloudessa. Tama mahdollistaa eri-

koistumisen. Erikoistuminen puolestaan mahdollistaa yhteiskunnan kehittymisen.
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3 RAHAN LYHYT HISTORIA

Periaatteessa mika tahansa hyddyke voisi toimia rahana. Kuitenkin rahaksi on kautta historian vali-
koitunut yleensa hyodykkeet, jotka pystyvat tayttdmaan tehtavat, joita rahalle esitettiin edellisessa
luvussa. Nama ominaisuudet ovat kautta historian auttaneet valikoimaan rahan muotoja, kuten ora-
vannahkoja tai simpukoita. Kuitenkin yksi hyddyke, joka on osoittautunut poikkeuksellisen tehok-
kaaksi rahana, on kulta. Kullan rajoitettu saatavuus ja sen kyky sailyttda arvonsa ajan my6ta ovat

tehneet siita luotettavan rahan.

1. Vaihdonvaline: Hyddykkeen tulee olla sellainen, joka on yleisesti hyvaksytty. Tama tarkoittaa
sitd, etta voit olettaa sen kelpaavan vaihdossa lahes kaikille. Vankiloissa esimerkiksi tupakka ja
paihteet ovat toimineet vaihdon valineend. Toisaalta vaihdon valineen tulee olla suhteellisen hel-
posti kuljetettavissa ja jaettavissa riittévan pieniin osiin.

2. Arvon mitta: Tuotteiden keskindinen vertailu helpottuu, kun voimme verrata, kuinka monta yk-
sikkda rahaa kukin kustantaa. Esimerkiksi jokin palvelus vankilassa voisi maksaa vaikkapa kym-
menen tupakkaa.

3. Arvon sailyttdja: Jotta hyddyke voisi toimia rahana, tulee sen sailyttda arvonsa suhteellisen va-
kaana ajan yli. Hyddykkeen tulee olla riittavan kestavaa ja toisaalta sitd ei voi yhtakkia ilmaan-
tua lisda markkinoille suuria maaria. Esimerkiksi sopii tilanne, ettd vankilassa ruvettaisiin jaka-
maan vangeille esimerkiksi aski tupakkaa paivassa ilmaiseksi. Voisi ajatella, etta tupakasta tulisi

ylitarjontaa ja "vanhojen tupakoiden” arvo rahana pienenisi merkittavasti.

Kultaa on maapallolla suhteellisen véhan ja sen louhiminen maaperastd on suhteellisen vaivalloista,
joten oletettavasti sita ei ole tulossa lisda ennustamattoman suuria maaria. Kulta on myos todella

hyvin sdilyvaa. Kaytanndssa voi sanoa, etta kulta ei pilaannu ajan kuluessa.

Toisaalta kulta on riittdvan arvokasta, jotta sitd on mielekdsta kayttaa vaihdon valineend. Kaytetta-
essa kultaa hankintoihin ei ole ollut tarvetta kantaa kultaa mukana suuria maaria. Kultaa on mydés
helppo ty6staa halutun kokoisiin osiin. Pienia hippuja pieniin maksuihin, suurempia harkkoja esim.
sailytettavaksi holvissa. Lisaksi kulta on ollut kdytdnndssa aina universaalisti hyvaksytty vaihdon va-

line. Nain hyddykkeiden arvottaminen sivilisaatioiden valilla on ollut suhteellisen vaivatonta.

3.1  Pankkitoiminnan synty.

Alkuun kultaa ja jossain madrin hopeaa itsedan kaytettiin rahana. Metalleista tehtiin muun muassa
kolikoita, joihin tyypillisesti paikallinen hallitsija 16i oman leimansa. Lyydiassa n. 600 ekr. ly&tiin en-
simmaiset standardoidut kultakolikot. (Rissanen 2023, 42) Keskiajan Euroopassa kultasepat ryhtyivat
tarjoamaan metallin sdilytyspalveluita. Asiakas toimitti sdilytettdvan metallin kultasepan holviin ja sai
vastineeksi kuitin, jota vastaan metalli oli mahdollista lunastaa takaisin. Tunnetun kultasepan kirjoit-
tama kuitti sdilytettavasta kullasta kelpasi markkinoille pian kuin varsinainen kulta. Enaa ei tarvinnut
poiketa holvin kautta lunastamaan kultaa kauppaa kdydessa. Nain syntyi seteliraha. (Pierre 2013)

Kiinassa setelirahaa oli kdytdssa jo 600-luvulla. (Rissanen 2023, 81)
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Seteliraha ei siis varsinaisesti ollut rahaa, vaan lupaus rahasta. Kultasepat huomasivat my0gs, etta
asiakkaat harvoin tarvitsivat kultaa holveistaan. Nain he saivat ajatuksen, etta voivat kirjoittaa kuit-

teja suuremmasta maarasta kultaa, kuin mita holvissa oli varantoja. (Pierre, 2013)

Lopulta setelit syrjayttivat kullan maksuvalineena ja setelien liikkeelle laskijaksi lopulta muotoutuivat
valtiolliset keskuspankit. Edelleen kuitenkin keskuspankkien varannoissa oli kultaa, ja setelit olivat

ainakin teoriassa vaihdettavissa rahaksi mita ne edustivat.

f%a;yrz/%itﬂ//r’ Lovvicts

i THIS CERTIFIGATE IS A LEGAL TENDER
¥ 1N THE AMOUNT THEREOF IN PAYMENT OF ALL

ACTS OF MARCH 14,1900, A8 AMENDED
AND DECEMBER 24,1919,

"

KUVA 1. 100 $-seteli vuodelta 1922. Setelin haltijalle luvataan maksua vaatiessa kultaa. (National

Museum of American History 2014)

3.2 Bretton Woods -jarjestelma

Toisen maailman sodan jalkeen perustettiin Bretton Woods -jérjestelma vuonna 1948. Kyseinen jar-
jestelma loi pohjan nykyiselle rahajarjestelmalle. Bretton Woods -jarjestelmassa Yhdysvaltojen dol-
lari oli sidottu kiintedlld vaihtokurssilla kultaan. Vaihtokurssiksi maaraytyi 35 $ unssilta. Muut valuu-
tat sidottiin Yhdysvaltojen dollariin. Ndin maailman valuutat olivat edelleen kytkoksissa kultaan valil-

lisesti.

Muiden valtioiden oli mahdollista vaatia dollareita vastaan kultaa Yhdysvalloilta. 1970-luvun alkaessa
herdsi epailyksia siitd, ettd Yhdysvallat oli laskenut liikkeelle enemman dollareita kuin silla oli kultaa
reservissa. Muut valtiot olivat pitédneet dollareita omina reserveindan ja mikali dollarit eivat enaa olisi

vaihdettavissa kultaan, naiden arvo heikkenisi.

Lopulta elokuussa 1971 Yhdysvaltojen presidentti Nixon ilmoitti, etta han keskeyttda valiaikaisesti
dollarien vaihtamisen kultaan puolustaakseen dollarin arvoa. Tama keskeytys ei kuitenkaan ollut va-
liaikainen. Taman jalkeen Bretton Woods -jarjestelmé& purkautui, ja maailman valuutat ovat olleet
niin sanottuja fiat-valuuttoja.

Eri valtiot ja yritykset ryhtyivat sadilyttamadn varallisuuttaan dollareissa, seka dollarista tuli maailman
kaupan tarkein valuutta. Bretton Woods -jarjestelman perintdna voidaan nahda Yhdysvaltain dollarin

asema nykyaan maailman tarkeimpana reservivaluuttana. (Rothbard 2005, 98-105)
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Keskuspankit: Mahtikaskylla rahaa

Fiat-termi on latinaa ja tarkoittaa voimaan saattamista. Fiat-lux — tulkoon valo. Raha tulee ikadn kuin
olemaan sen liikkeelle laskijan mahtikaskylla eika rahan takauksena ole mitdan muuta kuin sen liik-

keellelaskijan uskottavuus. Liikkeellelaskijana on yleensa valtio, jota asiassa yleensa edustaa keskus-
pankki. Poikkeuksen tasta tekee euro, joka on ylikansallinen valuutta. Tatakin valuuttaa edustaa kes-

kuspankki.

Keskuspankkien tehtdva on huolehtia rahoitusolosuhteiden vakaudesta, jonka tyypillisin esimerkki on
inflaatiotavoite. Keskuspankit pyrkivat sadtelemaan inflaatiota ensi sijassa korkotasoon vaikutta-
malla. Keskuspankilla voi olla my6s muita tavoitteita, esimerkiksi Yhdysvaltojen keskuspankki Fedilla
on inflaatiotavoitteen liséksi tyollisyystavoite. Inflaatiotavoite tarkoittaa, etta inflaatio pyritaan pita-

maan tietyssa tasossa keskipitkalla aikavalilla.

Inflaatio sana tulee englannin kielen inflate sanasta. Inflate tarkoittaa vapaasti suomennettuna laa-
jentamista. Inflatoimalla eli laajantamalla rahan maaraa, rahan reaalinen arvo pienenee, mika ilme-
nee hintojen nousuna. Voidaan siis sanoa, ettd hintojen nousu on seurausta inflaatiosta, eika pain-

vastoin. Tama on rahan kvantiteettiteorian mukainen tulkinta inflaatiosta. (Lehtonen 2021, 21)

Esimerkiksi Euroopan keskuspankin EKP:n ja Yhdysvaltojen keskuspankin Fedin inflaatiotavoite on

2 %. Taman tasoisen inflaation on ajateltu stimuloivan taloutta. Pieni, Idhes huomaamaton, hintojen
nousu kannustaa yrityksid investoimaan ja kotitalouksia kuluttamaan enemmin tédnaan kuin huo-
menna. Mikali inflaatio olisi tdté nopeampaa, on sen ajateltu aiheuttavan enemman negatiivia vaiku-
tuksia taloudelle. Liian nopea inflaatio heikentda talouden ennakoitavuutta. Toisaalta negatiivinen
inflaatio eli deflaatio voi kannustaa kulutuksen lykkadmiseen. Deflaatiossa hinnat laskevat, joten on

mahdollista tehda hankinnat tulevaisuudessa edullisemmin.

Uutta rahaa fiat-valuuttajarjestelmdssa syntyy luotonlaajennuksen seurauksena. Lyhyesti sanottuna
uutta rahaa talouteen syntyy kotitalouksien ja yritysten tai valtioiden nostaessa lainaa. Keskuspank-
kien vaikuttaessa korkotasoon ne vaikuttavat rahan hintaan. Korkoja eli rahan hintaa nostamalla va-
hennetdan velanottohalukkuutta. Talla on vaikutusta kierrossa olevan rahan méaaraan ja ndin ollen

inflaatioon.

Nykyaadn ajatellaan luoton laajennusprosessin olevan endogeeninen. Tama tarkoittaa sitd, etta kes-
kuspankit eivat pysty, eivatka toisaalta kykenekdan, vaikuttamaan suoraan kierrossa olevan rahan
maaraan. Rahan maara markkinoilla maaraytyy téysin sen mukaan, paljonko markkinoilla on lainan-
ottohalukkuutta. (Wray, 2007, s. 3) Vaikka korko taso olisi korkea voi lainanottohalukkuutta olla,
mikali silla kyetdan rahoittamaan hyvin tuottavia investointeja. Toisaalta matalien korkojen aikaan

voi lainanottohalukkuus olla matala, mikali investointi nakymat ovat huonot.

Rahan kytkdksen kultaan lopullisesti katkettua ja tietokoneiden yleistyttya voidaan sanoa, ettd suurin
osa rahasta on nykyaan olemassa vain bitteind pankkien tietokoneissa. Pankit pitavat ylla kirjanpi-

toa, johon talletukset tilille merkitaéan kredit-kirjauksina, ja maksut tililta debet-kirjauksina.

Seteleita ja kolikoita on edelleen olemassa, mutta nédmé edustavat vain pienta osaa kierrossa ole-

vasta rahasta. Myos suurin osa maksuliikenteestd hoituu sahkaisina tilisiirtoina liilkepankkien valilla.
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Nykydan siis yleensa rahana pidetdan sitd saldoa, mika ndhdaan esimerkiksi alypuhelimen ruudulla
asioidessa verkkopankissa. Oikeastaan téma saldo on pankin velka meille, jonka he ovat velvollisia
maksamaan meille kateisena. Toisin sanoen kdytdnndssa rahana pidémme nykyaan lupausta sete-

lista.

3.4 Miksi tilisiirrot kestavat niin kauan?

Jos raha kerran on enimmakseen digitaaliseen muotoon tallennettua informaatiota, miksi sen siir-
rossa voi menna useampikin pdiva? On kuitenkin mahdollista lahettda digitaalisesti esimerkiksi kuvia
ja videoita toiselle puolelle maapalloa sekunneissa. Toki saman pankin sisalla tapahtuvat tilisiirrot

tapahtuvat valittémasti. Havainnollistetaan asiaa esimerkilla.

Asia johtuu siita, etta pankin sisdisessa tilisiirrossa pankki vain tekee omaan sisdiseen kirjanpitoonsa
kredit- ja debet-kirjauksen. Pankista toiseen rahaa siirrettdessa pankit joutuvat siirtdmaan rahaa

keskuspankissa olevan tilinkautta. Kaikilla liikepankeilla on tili keskuspankissa.

3.5 Kuinka uutta rahaa syntyy pankkijarjestelméassa?

Nykyisessa rahajarjestelmassa on olemassa kolmenlaista rahaaa:

1) Kateinen, eli fyysinen raha.
2) Talletuspankkiraha.
3) Keskuspankkiraha.

Naistd kaksi ensimmaista ovat meille kaikille tuttuja arkieldamastémme enemman tai véhemman.
Keskuspankkirahaan yksityishenkil6illé tai tavallisilla yrityksilld ei ole padsya. Rahan luomisprosessin
havainnollistetaan seuraavaksi tiliristikoilla tarkasteltuna. Kuvitteellisessa tilanteessa on juuri perus-
tettu uusi pankki, jonka osakepadoma on 100 000 € ja varallisuus koostuu valtion joukkovelkakir-

joista.

KESKUSPANKIN TASE

Alussa keskuspankin tase esitetdan tyhjana, koska esimerkki on yksinkertaistettu ja “perustettavalla”

pankilla ei ole viela tilia keskuspankissa.

PANKIN TASE
Valtion velkakirjat 100 000 €| 100 000 € Osakepadoma

Perustettavan pankin tase puolestaan nayttda seuraavalta.

Seuraavaksi perustettava pankki ottaa yhteytta keskuspankkiin ja kertoo halukkuudestaan hankkia
100 000 € edesta keskuspankkirahaa. Oletetaan lisdksi, ettd keskuspankki ostaa valtion velkakirjat

pankilta. Nyt taseet nayttavat seuraavilta:
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KESKUSPANKIN TASE
Pankin

keskuspankki
Valtion velkakirjat 100 000 €| 100 000 € -tili

PANKIN TASE
Keskuspankkiraha 100 000 €| 100 000 € Osakepadaoma

Esimerkista huomaa, ettd pankin taseen loppusumma ei kasvanut laisinkaan. Keskuspankin taseen
loppusumma puolestaan kasvoi 100 000 €:n edesta ja uutta keskuspankkirahaa luotiin periaatteessa

tyhjastd. Pankit kayttavat keskuspankkirahaa keskindisen maksuliikenteen selvittamiseen.

Seuraavaksi oletetaan perustettavan pankin varaavan kateista asiakkaidensa tarpeisiin. Pankki il-

moittaa keskuspankille haluavansa kateistd 50 000 €:n edesta.

KESKUSPANKIN TASE
Pankin

keskuspankki
Valtion velkakirjat 100000€| 50000 € -tili
50 000 € Kateinen

PANKIN TASE
Keskuspankkiraha 50 000 €| 100 000 € Osakepadoma
Kateinen 50000 €

Pankki paattaa vaihtaa osan keskuspankkirahastaan kateiseksi. Kummankaan tahon taseen loppu-
summa ei muutu. Pankin varoista osa vain vaihtuu muuhun muotoon. Samoin kdy keskuspankin ta-
seen kanssa, muutos on vain taseen toisella puolella. Taseesta tarkasteltuna huomaa, etta liikkeelle

lasketut setelit ovat keskuspankille vierasta paaomaa.

Havainnollistetaan seuraavaksi, kuinka talletuspankkirahaa luodaan. Itse prosessi on samantyyppi-
nen kirjanpidollinen prosessi, kuin edella kuvattu keskuspankkirahan luominen, talla kertaa riittaa
kuitenkin, etta tarkastelemme vain pankin tasetta. Oletetaan, ettd asiakas haluaa nostaa 50 000 €

lainaa kesamokin nostamiseen.

PANKIN TASE
Keskuspankkiraha 50 000 €| 100 000 € Osakepaioma
Kateinen 50000€| 50000€ Maijan pankkitili
Laina Maijalle 50000 €

Esimerkistd huomaa pankin taseen loppusumman kasvaneen 50 000 €:lla. Pankin taseen vastaavaa
puolelle kirjattiin laina Maijalle, jonka Maija on luvannut maksaa takaisin. Lisdksi vastattavaa-puolelle
Maijan pankkitilille on lisétty 50 000 €. Tassa kohtaa on syyta huomata, ettd tata lainattua summaa

ei siirretty miltaan toiselta tililta. Uutta liilkepankkirahaa saatiin luotua kirjanpidollisilla kirjauksilla.
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Mikali Maija nyt haluaisi maksaa kesamokin taholle, jolla on pankkitili eri pankissa, se hoituisi joko

kateisella tai tilisiirrolla. Tarkastellaan ensin maksamista kateisella.

PANKIN TASE
Keskuspankkiraha 50 000 €| 100 000 € Osakepddoma
Kateinen 0€ 0€ Maijan pankkitili
Laina Maijalle 50000 €

Maija nostaa pankista kateista 50 000 €:n edesta. Pankki ei ole enaa velkaa Maijalle (Maijan tilin
saldo on 0 €), ja my6s kateisen maara pankin varoissa on 0 €. Pankin tase pienenee 50 000 €:lla.

Nyt Maija voi maksaa mokin kateisella suoraan myyjalle.

Tarkastelen vield, mikali maksu olisi tehty tilisiirtona toiseen pankkiin. Joudun jélleen tarkastelemaan

lisaksi my0ds keskuspankin tasetta.

PANKIN TASE
Keskuspankkiraha 0€| 100000 € Osakepddoma
Kateinen 50000 € 0 € Maijan pankkitili
Laina Maijalle 50000 €

Maija tekee tilisiirron, jolla kehottaa maksamaan 50 000 € mokin myyjan tilille toiseen pankkiin. Pan-

kin taseelta keskuspankkirahan saldo menee 0 €:n. Samoin kdy Maijan pankkitilin saldolle.

KESKUSPANKIN TASE
Pankin

keskuspankki-
Valtion velkakirjat 100000 € 0€ tili
50000 € Kateinen
50000 € Pankin 2 keskuspankkitili

Keskuspankin taseella muutos tapahtuu siten, etta keskuspankki merkitsee ostajan pankin tilille de-
bet-kirjauksen maksettavasta maarasta ja myyjan pankin keskuspankkitilille kredit-kirjauksen. Kes-

kuspankin taseen loppusumma ei muutu.

Esimerkeistd voi havaita, koska pankkien valiset maksut "kiertavat keskuspankin kautta”, menee
niissa pidempaan, kuin pankin sisdisissa tilisiirroissa. Lisaksi on mahdollista paatelld, etta pankkien
valisia maksuja ollessa mahdollista selvittda myds kateisella, voimme ajatella kateisen olevan fyysi-

nen muoto keskuspankkirahasta.

Pankkitalletukset, joilla siis maksamme arkiset ostoksemme, ovat lupaus keskuspankkirahasta. Kes-
kuspankkiraha puolestaan on keskuspankin velkaa joko liikepankeille tai kdteista (Taseen vastatta-
vaa-puoli). Taman rahan takaajana toimii se, mita keskuspankin taseen vastaavaa-puolella on. Se on

tyypillisesti valtioiden joukkovelkakirjoja seka ulkomaisia valuuttoja.

Nykyaikainen pankkitoiminta voidaan ajatella kirjanpidon tekemisend. Pankit ylldpitavat kirjanpitoa
kunkin tilintapahtumista. Naiden tilikirjojen yllapito on keskitettya seka suljettua. Lisaksi huo-
maamme kuinka vaivatonta pankkien on luoda uutta rahaa jérjestelmaan ja lisata siten rahavaran-
non maarad. Oheisessa kuvaajassa on esitetty, miten M3-rahamaara on kehittynyt euroalueella

1.1.1999 Iahtien. Euro otettiin tilivaluuttana kayttdén tuolloin:
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FRED 247 — Monetary Aggregates and Their Components: Broad Money and Components: M3 for Euro Area (19 Countries)
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KUVA 2. M3-rahamaaran kehitys euroalueella 1999-2023. (Federal Reserve Bank of St. Louis 2023)
Kuvasta huomaa rahan maaran kasvaneen noin 4 biljoonasta eurosta perati 16 biljoonaan euroon.
Tarkastelen seuraavaksi tilannetta Yhdysvaltojen dollarin osalta.

FRED 247 — Monetary Aggregates and Their Components: Broad Money and Components: M3 for United States
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KUVA 3. M3-rahamaadran kehitys Yhdysvalloissa 1999-2023. (Federal Reserve Bank of St. Louis
2023)

Huomaamme kehityksen olleen samalla aikajaksolla hyvin saman kaltainen. Lahtétilanteessa rahava-
rannon koko on ollut vahan yli 4 biljoonaa dollaria. Tarkastelujakson lopussa noin 21 biljoonaa dolla-
ria. Molempien valuuttojen maara taloudessa on siis kasvanut reilussa 20 vuodessa noin 4-5 ker-

taiseksi.

Koska nykyinen rahajarjestelma perustuu kasvavaan rahavarannon maaraan ja siita seuraavaan in-
flaatioon, on ilmiselvda, etta rahan maara tulee kasvamaan myos tulevaisuudessa. Tasta seuraa,
etta fiat-valuuttojen arvo riittdvan pitkalla aikavalilla tarkasteltuna ldhestyy vaajadmatta nollaa ilman

muutoksia rahajarjestelmaan.

3.6 Kansainvaliset maksut

Aiemmassa esimerkissa rahaa siirrettiin pelkdstadan saman valuutan sisalla. Entapa tilanne, jossa
maksut ovat kansainvalisia. Esimerkiksi Argentiinasta Eurooppaan tydskentelemdan tullut haluaa Ia-
hettda rahaa Argentiinaan perheelleen. Otan esimerkin Swift-pankkisiirrosta, koska se on talla het-

kellad ainoa globaali maksutietoja valittdva tietoverkko.
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Swift-jarjestelma on pankkien omistama ja hallinnoima tiedonsiirtoverkko. Jarjestelmaan kuuluu noin
11 000 pankkia 200 maasta. Swiftilla valitetadn paivittain jopa 40 000 000 maksua. Swift-verkossa ei

siirreta rahaa, vaan se toimii kommunikointikanavana standardoiduille viesteille. (Finanssiala 2022)

Ensin rahanldhettadja tekee maksumaardyksen, yleensa omassa verkkopankissaan, haluamallaan

summalla. Tata varten tarvitaan maksunsaajan BIC-pankkitunniste seka IBAN-muotoinen tilinumero.

Taman jalkeen pankki vaihtaa valuutan, jossa maksu lahtee dollareiksi. Tassa tapauksessa siis vaih-
damme euroja dollareiksi. Nyt nama varat siirretdan Yhdysvalloissa sijaitsevaan valittdjapankkiin A.
Valittajapankki valittaa tiedon myds Yhdysvalloissa sijaitsevaan valittdjapankkiin B:en. Valittdja-
pankki B muuntaa dollarit taman jalkeen maksun lopulliseksi suoritusvaluutaksi, tédssa tapauksessa

Argentiinan pesoksi, ja siirtad varat argentiinalaisen pankin tilille. (Crypto 2023)

N
¢ Maksumaarays
#Vaihdetaan euroja dollareiksi
LELCCIEUIN o | Shetetdan dollareita
pankki (Euro) J
N
#Vastaanotetaan dollarit.
Valittaja ¢Ohjataan maksun tiedot ja maksu eteenpain.
pankkil (USA) y
¢ Vastaanotetaan dollarit )
«Vaihdetaan dollarit Argentiinan pesoon.
Valittsjs pankki o Valitetadn maksun tiedot ja maksu eteenpadin.
2 (USA) J
N
¢ Vastaanotetaan maksun tiedot.
Vastaanottajan «Siirretdan varat vastaanottajan tilille.
pankki (ARG) )

KUVA 4. Maksun valitys Swift-verkossa.

Tyypillisesti Swift-maksun kasittelyssd menee kahdesta viiteen pankkipdivaa ja siirron hinta vaihtelee
10-50 $:n valilld. Maksun kasittelyaikaan ja -hintaan vaikuttaa se, montako pankkia siirron toteutta-

miseen osallistuu.

Swiftista on syyta huomata, etta Swift-verkossa ei varsinaisesti siirretd varoja, vaan kyseessa on
paadasiassa pankkien valinen standardoitu viestintajarjestelma. Naiden standardoitujen viestien poh-

jalta mahdollistuu pankkien valinen tiedonsiirto, ja sen pohjalta kansainvalinen rahaliikenne.

Mikali jostakin syysta halutaan estda jonkin tahon paasy Swift-jarjestelmaan, hankaloituu kyseisen
tahon kaupankaynti huomattavasti. Esimerkiksi venaldisia pankkeja on vastatoimena Ukrainan sodan

takia suljettu Swift-verkon ulkopuolelle.
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3.7 Kuka hydtyy nykyisesta jarjestelmasta?

Olipa yhteiskunnan rahajarjestelma mika hyvansa, se ei ole valikoitunut sattumalta. Onkin siis ai-

heellista pohtia, kuka nykyisen kaltaisesta jarjestelmasta hyotyy.

Nykyisessa jarjestelmassa voisi ajatella hyvaa olevan, etta rahan maara on joustava kysynnan mu-
kaisesti. Kun taloudessa on kysyntda rahalle, ihmiset hakevat lainaa ja saavat nain tehtya hankin-
tansa. Voi ajatella rahan riittdvyyden kannalta olevan hyvaksi koko taloudelle, etta rahan maara kas-
vaa talouden mukana. (Prasad 2022, 221)

Ennen nykyaan vallitsevaa inflaatioaaltoa elettiin lansimaissa matalan inflaation ja matalien korkojen
aikaa. Ne, joilla oli mahdollisuuksia, ottivat lainaa matalalla korolla ja ostivat erilaisia omaisuuseria,
kuten osakkeita ja kiinteistdja, joiden arvo nousi voimakkaasti. Voi sanoa, etta vaikka emme nah-

neet kuluttajahintojen nousua, nakyi inflaatio ensiksi omaisuuserissa.

Toisaalta jos ajatellaan, etta uuden rahan ilmestyessa markkinoille sen vaikutus hintoihin ei ole vali-
tdén, vaan rahan tulee ensin kiertaa jarjestelman lapi. Taten hyétyjind on mahdollista nahda tahot,

joiden on matalien reaalikorkojen aikaan ottaa lainaa ja tehda talla investointeja.

Havidjana naemme kateisena saastdjaan pitavat seka he, joilla ei ole ollenkaan saastdja. Heidan os-
tovoimansa seka saastonsa murenevat koko ajan pikkuhiljaa. Mahdolliset palkankorotukset seka in-

deksikorotukset sosiaalietuuksiin tulevat tyypillisesti vasta sitten, kun hinnat ovat jo nousseet, jolloin
vaikkakin tilille tulee nimellisesti enemman rahaa, todennakdinen seuraus on vain reaalisen ostovoi-

man sailyminen ennallaan.

Swift-maksujen valittdminen on pankeille liiketoimintaa, joten heidan intresseinddn on, ettd maksut
hoituisivat kyseisen jarjestelman kautta. Toisaalta jarjestelma on mahdollistanut sanktioiden asetta-
misen vendldisille pankeille Ukrainan sodan takia. Voinee ajatella, etta tahoilla, joiden etua Swift ei
palvele, tai ketka eivat pysty vaikuttamaan sen toimintaan, olisi intresseissa kehittaa toinen jarjes-

telma.

Lisdksi pohtimisen arvoinen seikka on, ettd etenkin lansimaissa koetaan elettavan ainakin lahes va-
paassa markkinataloudessa, jossa hyddykkeiden hintoja ei sdatele muutamasta ihmisesta koostuva
keskuskomitea. Kuitenkin tilanne on se, ettd kenties talouden kannalta olennaisimman hyddykkeen
eli rahan hintaa saadellaan kaikkialla maailmassa. Esimerkiksi euroalueella rahan hintaa maarittaa

Euroopan keskuspankin neuvosto.

3.8  Keskuspankkien merkitys rahajarjestelmalle

Aiemmin huomattiin keskuspankin toimivan eraanlaisena pankkien pankkina. Lisdksi keskuspankki
laskee liikkeille seteleita. Yleisolle tunnetuin keskuspankin tehtdva lienee kuitenkin vallitsevan korko-
tason maarittaminen. Tama on kuitenkin vain tyokalu keskuspankin varsinaisen tehtdvan hoitami-
sessa. Keskuspankkien tehtdva on huolehtia hintavakaudesta toimialueellaan. Tama tarkoittaa
yleensé jonkin asteista inflaatiotavoitetta ainakin. Esimerkiksi EKP:n inflaatiotavoite euroalueella on
keskimaarin 2 % keskipitkalla aikavalilld. Tama tarkoittaa, etta hetkellisesti inflaatio voi olla tata no-

peampaa tai hitaampaa.
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Inflaatiotavoitteen lisaksi keskuspankit huolehtivat rahoitusolojen vakaudesta ja valvovat pankkeja
toimialueellaan. Mikali pankki esimerkiksi ajautuisi maksuvaikeuksiin, keskuspankki voisi puuttua ti-
lanteeseen varmistamalla pankin maksuvalmiuden ja ndin asiakkaiden varojen sdilymisen. Keskus-

pankkien asema on itsendinen, ja ne tekevat paatdksensa politiikasta tai poliitikoista riippumatta.

Keskuspankkien itsendinen asema juontaa juurensa ajatuksesta, etta rahapolitiikkaa ei voi antaa po-
liitikkojen kasiin. Tasta voisi seurata kiusaus rahoittaa omille kannattajille ja eturyhmille tarkeita
hankkeita ja nain esimerkiksi varmistaa poliitikon oma uudelleen valinta. On helppoa ndhda, etta

rahapolitiikan holtittomuus muodostuisi mahdollisesti ongelmaksi.

Keskuspankkien pankkina toimii Kansainvalinen jarjestely pankki BIS. (Bank of International settle-

ments.)

Toisaalta on syyta pohtia ovatko keskuspankit onnistuneet tehtdvassaan? Lansimaissa olemme saa-
neet tottua korkeintaan suhteellisen matalaan inflaatioon aivan viimevuosia lukuun ottamatta. Jos
tarkastelemme asiaa hieman laajemmin, huomaamme, ettd keskuspankeilla on ollut vaikeuksia huo-
lehtia valuuttansa arvosta. Muutamia esimerkkeja mainitakseni muun muassa Argentiinassa vuotui-
nen inflaatiovauhti oli lokakuussa 2023 142,70 % ja Turkissa vastaavalla ajalla 61,40 %. Toisaalta
taytyy huomata, ettd Turkissa poliitikot, etekin presidentti Erdogan, on puuttunut rahapolitiikkaan.
(Santhul 2023)

3.9 Valuuttakaupasta

Normaalisti kauppaa kdydessa kdytdmme vaihdon valineend rahaa. Valuuttakaupassa kauppaa kdy-
daan rahalla - vaihdetaan valuuttaa toiseen valuuttaan. Tassa on kyse vaihtokaupasta. Toimiva raha
on perusedellytys tehokkaasti toimiville markkinoille. Voidaan paatella, ettd mikali olisi olemassa va-
luutta, jota kaytettdisiin globaalina vertailukohteena valuuttojen arvon mittaamisessa markkinoiden

toiminnassa, se voisi tehostaa niiden toimintaa.

Seuraavassa taulukossa on esitetty eri valuuttojen markkinaosuudet kansainvalisen valuuttakaupan
kokonaisvaihdosta huhtikuussa 2022.
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TAULUKKO 1. Valuuttojen osuudet valuuttakaupan kokonaisvaihdosta huhtikuussa 2022.

1 Yhdysvaltain dollari usb USs$ 88,5 %
2 Euro EUR € 30,5 %
3 Japanin jeni JPY ¥/ H 16,7 %
4 Englannin punta GBP £ 12,9 %

5 Renminbi CNY ¥/t 7,0 %
6 Australian dollari AUD A$ 6,4 %

7 Kanadan dollari CAD C$ 6,2 %

8 Sveitsin frangi CHF CHF 5,2 %
9 Hongkongin dollari HKD HK$ 2,6 %
10 Singaporen dollari SGD S$ 2,4 %

11 Ruotsin kruunu  SEK kr 2,2 %

12 Eteld-Korean won KRW w/ e 1,9 %

13 Norjan kruunu NOK kr 1,7 %
14 Uuden-Seelannin dollari NzD NZ$ 1,7 %
15 Intian rupia INR g 1,6 %
16 Meksikon peso  MXN $ 1,5 %
17 Uusi Taiwanin dollari TWD NT$ 1,1%
18 Eteld-Afrikan randi ZAR R 1,0 %
19 Brasilian real BRL R$ 0,9 %
20 Tanskan kruunu DKK kr 0,7 %

21 Puolan zloty PLN z 0,7 %
22 Thai baht THB B 0,4 %
23 Uusi Israelin sekeli ILS ] 0,4 %
24 Indonesian rupiah IDR Rp 0,4 %

25 TSekin koruna CzZK Ké 0,4 %
26 Yhdistyneiden arabiemiirikuntien dirhami AED 0,4 %
27 Turkin liira TRY 7 0,4 %
28 Unkarin forintti  HUF Ft 0,3 %

29 Chilen peso CLP CLP$ 0,3 %
30 Saudi-Arabian rial SAR Ji, 0,2 %

31 Filippiinien peso  PHP P 0,2 %

32 Malesian ringgit MYR RM 0,2 %

33 Kolumbian peso COP COL$ 0,2 %

34 Venadjan rupla RUB P 0,2 %
35 Romanian leu RON L 0,1 %
Muut 2,5%
Yhteensa 200,0 % (BIS 2022, 9)

Taulukon yhteenlaskettujen prosenttiosuuksien summa on yhteensa 200 %, koska jokainen valuutta

on seka myynti-, etta ostotapahtuma. Huomaamme Yhdysvaltain dollarin markkinaosuuden olevan
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lahes puolet kaikesta vaihdosta. Tata toki selittda se, ettd maailman raaka-ainekauppa etenkin kay-
daan dollarimaaraisend. Toinen mahdollinen syy voi olla, ettd jos haluaa vaihtaa esimerkiksi Ruotsin

kruunuja Singaporen dollareiksi, vaihto tehdaan Yhdysvaltain dollarin kautta.

3.10 Mita raha lopulta on?

Aiemmin esitetyn pohjalta voidaan sanoa, etta se mita mielletaén rahaksi, riippuu keiden valisesta
vuorovaikutuksesta, on kyse. Se missa rahassa yksityisten valiset maksut selvitetaan, on eri rahaa,
kuin missa keskuspankkien valiset maksut selvitetadn. Yksityisten valisessa vuorovaikutuksessa ra-
haa hallinnoi neutraalina pidettava toimija eli liikepankki. Pankkien valisessa vuorovaikutuksessa tar-
vitaan muuta rahaa, joka on neutraalia pankkien valisessa vuorovaikutuksessa. Tassa tulee kuvaan
keskuspankkiraha. Keskuspankkien valinen vuorovaikutus ei ole ollut neutraalia kullan reservistatuk-

sen heikentymisen myo6ta.

Hahmotellaan seuraavassa rahaa hierarkkisesti pyramidin muodossa. Pyramidin jokainen taso edus-
taa jonkin asteista rahaa. Kuitenkin huippua lukuun ottamatta ne ovat myés lupauksia maksaa seu-
raavalla tasolla olevaa rahaa. Liikepankki rahalla on mahdollista maksaa arkisia ostoksia (raha siirret-
tavissa toiseen pankkiin, jonka selvitykseen kaytetédan keskuspankkirahaa) tai vaihtoehtoisesti se

voidaan nostaa kateisena ulos.

Muut velat edustavat yksityisten valisia sitoumuksia, jotka selvitetdan tarpeen tullen talletuspankki-
rahana. Kultaa I6ytyy edelleen keskuspankkien taseista, ja sitd voidaan kayttaa tarvittaessa valuutta-
alueiden ylittavien vaihtotaseiden tasaamiseen. Muita keskuspankkireserveja ovat ulkomaiset valuu-
tat seka valtioiden velkakirjat. Eli euroalueella reserveina toimivat muun muassa Yhdysvaltain dolla-
rit.

Kulta‘ankki

KUVA 4. Rahan hierarkia.
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Kullan naytellessa vain marginaalista roolia keskuspankkireserveistd, rahan viimesijaisia takaajia ovat
muut keskuspankin reservit. Voi siis ajatella, ettd esimerkiksi euron arvoa takaavat Yhdysvaltain dol-
larit (fiat-valuutta) seka valtionvelkakirjat. Valtionvelkakirjojen arvo perustuu valtion maksukykyyn.
Valtion maksukyky vuorostaan perustuu viime kadessa verotusoikeuteen. Verot maksetaan paikalli-
sessa fiat-valuutassa. Voi tulla siis padtelmaan, ettd fiat-valuutan arvoa takaa viime kadessa joko
kotimainen tai ulkomainen fiat-valuutta. Keskuspankkien valiseen maksuliikenteeseen ei ilman kultaa

talla hetkellad ole neutraalia rahan muotoa.
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MIKA ON BITCOIN?

Bitcoin on vuonna 2008 julkaistu ja 2009 kaynnistynyt avoimeen ldhdekoodiin perustuva maksulii-
kenneverkko seka digitaalinen valuutta. Bitcoinin kehitti taho nimeltd Satoshi Nakamoto. Tahan pai-

vaan mennessa ei ole tiedossa kuka tai ketka kyseisen nimimerkin takaa I6ytyvat. (Bitcoin 2023)

Lyhyesti sanottuna Bitcoin toimii vertaisverkossa, mika tarkoittaa, ettd Bitcoin-verkolla ei ole yhta
keskitettya palvelinta eika yllapitajaa, vaan kaikki verkonkayttajat osallistuvat osaltaan verkonyllapi-

toon. Tama tekee Bitcoin-verkosta resilientin esimerkiksi sensurointi yrityksille.

Bitoinista yleisesti.

Bitcoin-verkossa toimivan valuutan perusyksikké on Bitcoin. Yksi Bitcoin jakautuu 100 000 000:aan
Satoshiin. Talla hetkelld (12/2023) liikkeelle laskettuna on noin 19 560 000 Bitcoinia.

Bitcoin-verkko hyddyntaa lohkoketjumenetelmaa. Tama tarkoittaa, etta kaikki Bitcoin-verkon tapah-
tumat on tallennettuna lohkoina ketjuun, joka on kaikkien ladattavissa ja varmennettavissa aina en-
simmaisesta lohkosta asti. Uusia lohkoja syntyy yksi kappale 10 minuutin vélein. Uuteen lohkoon

tallennetaan Bitcoin-siirrot verkossa. (Bitcoin Protocol 2023)

Uusia lohkoja syntyy louhinnan seurauksena. Bitcoin-verkon “louhijat” ratkaisevat haastavaa mate-

maattista ongelmaa. Ratkaisun ongelmaan l6ydyttya syntyy uusi lohko lohkoketjuun. Ongelman vai-
keusaste on saddetty siten, ettd uusia lohkoja syntyy keskimaarin kymmenen minuutin valein. Nain

ollen louhintatehon kasvaessa vaikeusaste nousee ja painvastoin. Taten huomaamme, etta Bitcoinin
louhintaa ei voi nopeuttaa louhijoiden laskentatehoa kasvattamalla. Palkkioksi louhijat saavat

Bitcoineja.

210 000 louhitun lohkon eli noin neljan vuoden vélein louhijoiden saama lohkopalkkio puolittuu.
Toukokuussa 2020 lohkopalkkio puolittui 6.25 Bitcoiniin. Seuraava puoliintuminen on kevaalla 2024,
jonka jalkeen lohkopalkkio on 3.125. Huomaamme uusien Bitcoinien synnyn hidastuvan. Tasta seu-
raa, ettd lopulta Bitcoineja ei enaa synny lisda. Bitcoinin maksimimaara eli tarjonta on siis rajattu 21
miljoonaan kappaleeseen. Bitcoinia ei voi ikina olla suurempaa maaraa. Tama tekee bitcoinista en-

simmaisen absoluuttisesti niukan hyddykkeen. (Bitcoin Protocol 2023)

Miten bitcoin verkko toimii?

Bitcoinin toiminnan keskitssa on Bitcoin-verkon lohkoketju. Lohkoketjuun on tallennettu jokainen
ikind tehty siirto Bitcoin-verkossa. Kenties havainnollistavin tapa kuvata lohkoketjua on avoin ja julki-
nen tilikirja. Tilikirjasta selvida ja on kaikkien tarkastettavissa kaikki ikina tehdyt Bitcoin-siirrot. Tili-
kirjan perusteella on myds mahdollista laskea kunkin Bitcoin-osoitteen kaytettavissa oleva saldo.
Kerran tilikirjaan tehty kirjaus ei ole muokattavissa, mika tarkoittaa, etta siirrot Bitcoin verkossa ovat

lopullisia.

Avoimen tilikijan luonteen takia Bitcoin ei ole anonyymi verkko. Verkkoa tarkkailemalla on mahdol-

lista seurata mista Bitcoin-osoitteista ja mihin osoitteisiin Bitcoineja Iahetetaan. Bitcoin-verkkoa voi-



25 (45)

kin kutsua pseudonyymiksi. Julkista Bitcoin-osoitetta voikin verrata esimerkiksi sahkdpostiosoittee-
seen tai kayttajatunnukseen. Antamalla kayttajatunnuksen muille on mahdollista ottaa vastaan
Bitcoin-siirtoja. Varojen kayttamiseen tarvitaan kuitenkin yksityinen avain, jolla varoja voi siirtaa
Bitcoin-osoitteesta pois. Siirto Bitcoin-verkossa onkin kdytdanndssa komento lahettaa varoja toiseen
osoitteeseen, joka allekirjoitetaan lahettajan yksityisella avaimella. Kun siirto on toteutettu, se ei ole
peruutettavissa. Toisaalta mikali kdyttaja hukkaa yksityisen avaimensa, ovat kyseiseen osoitteeseen

tallennetut Bitcoinit kayttamattomissa.

Muita keskeisia kasitteita ovat louhijat ja solmut. Louhijat “louhivat” uusia lohkoja ketjuun ja solmut
validoivat verkkoa jatkuvasti sen osalta, ettd uudet louhitut lohkot tayttavat sille asetetut vaatimuk-
set. Kun joku louhijoista “I6ytdaa” uuden lohkon lohkoketjuun, tieto tasta lahtee koko Bitcoin-verkolle
varmistettavaksi. Jos kaikki tahot ovat yhta mielta lohkon oikeellisuudesta, uusi lohko lisdatdan lohko-
ketjuun ja paivitetty lohkoketju lahetetadn kaikille verkon solmuille. Jalleen alkaa uuden lohkon lou-

himinen.

Bitcoinin hajautetun yllapidon johdosta Bitcoin-verkkoa ei ole mahdollista sensuroida, vaan verkko
toimii neutraalisti. Toisin sanoen ei ole mitaan keskitettya tahoa, joka voisi paattaa esimerkiksi sank-
tioista kuten Swift-verkossa. Toisaalta my6s varat Bitcoin-verkossa ovat turvassa erilaisilta mahdolli-
silta jaadytyksilta ja takavarikoilta, mikali varat on sailytetty oikein. Oikealla sdilyttéamiselld tarkoite-
taan, etta yksityinen avain on vain varojen omistajan tiedossa. Pdasy varoihin on yksityisen avaimen
takana, ilman sité vihamielisten tahojen on mahdoton jaadyttaa tai kayttaa varoja. (Bitcoin Protocol
2023)

Esimerkiksi talvella 2022 Convoy-mielenosoitus Kanadassa kerasi rahoitusta kayttden Bitcoinia. Ensin
rahoitusta kerattiin verkossa toimivan joukkorahoituspalvelun kautta. Viranomaiset kuitenkin estivat
tdman, jonka jalkeen rahoitus jarjestettiin muun muassa Bitcoineina, jota viranomaiset eivét pysty-

neet estdamaan. (Fraser 2022)
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5 BITCOININ YLEISTYMINEN

Bitcoinin todellista kayttdjien maaraa on mahdotonta selvittaa tarkasti, koska esimerkiksi yhdella
kayttgjalla voi olla vaikka viisi eri osoitetta. Kuten edelld selitetty Bitcoin toimii avoimen tilikirjan
pohjalta, jotain johtopadtoksia on vedettavissa, mutta pseudonyymin luonteensa takia tarkkoja lu-
kuja ei saada. Toisaalta erilaiset valityspalvelut voivat sdilyttda yhdessa osoitteessa useamman asi-

akkaan varoja.

Arvioiden mukaan Bitcoinia omistavia ihmisid on maailmassa lokakuussa 2023 noin 50 miljoonaa.
Arvio perustuu Bitcoin-osoitteiden maadradn, joiden saldo on enemman kuin nolla Bitcoinia. Lukema

on 20 miljoonaa enemman kuin vuotta aiemmin. Kasvua on ollut noin 40 %. (Howarth 2023)
Mitka syyt voisivat ajaa Bitcoinin yleistymista?

1) Sensuurin kestavyys
2) Arvonnousu/Arvon sdilyttdminen
3) Pankkipalveluiden puute

4) Kansainvaliset maksut

5.1 Sensuurin kestavyys

Kenties lansimaisesta nakdkulmasta tarkasteltuna téma asia ei tule ensimmaisend mieleen. Lansi-
maissa on totuttu siihen, etta maksuliikenne hoituu ongelmitta, ja viranomaiset ovat luotettavia. Kui-
tenkin autoritaarisissa valtioissa yksi kansalaisten kontrolloinnin keino on rajoittaa heidén mahdolli-
suuksiaan kdyttaa rahaa. Lisaksi hallinnon kannalta epamieluisten tahojen omaisuutta on mahdol-

lista takavarikoida viranomaisten paatoksella.

Bitcoin voi ratkaista yksilén ndkékulmasta naditd ongelmia. Bitcoin-verkossa maksujen sensuroiminen
ei ole mahdollista, eikd mydskaan varojen takavarikoiminen onnistu ilman yksityista avainta. Liséksi
on syyta huomata, etta mahdollisesti paetessa sortohallintoa Bitcoinit on “helppo ottaa mukaansa”.
Bitcoinit eivat ole fyysisesti minkdan valtion alueella, vaan tallessa globaalisti hajautetussa tilikir-
jassa. Uskonkin, ettd monet tallaisissa valtioissa elavat ihmiset ovat tallettaneet jo nyt varojaan

Bitcoiniin edelld mainittujen syiden johdosta.

5.2 Arvonnousu / Arvon sdilyttdminen

Todennakoisesti lansimaissa Bitcoinia hankkineiden paaasiallinen motivaattori on ollut mahdollinen
arvonnousu. Tama sama syy tulee todennakdisesti houkuttelemaan monia tahoja hankkimaan Bitcoi-
nia myos tulevaisuudessa. Yhdysvalloissa on myos télla hetkelld kasittelyssa useita hakemuksia
Bitcoin ETF -rahaston perustamiseksi. Taman on ajateltu avaavan institutionaalisille toimijoille mah-

dollisuuden sijoittaa Bitcoiniin.

Toisaalta valtiossa, jonka inflaatio-olosuhteet eivat ole yhta tasaiset kuten lansimaissa, ei ole miele-
kasta sailyttaa varallisuuttaan paikallisessa valuutassa. On ilmiselva motivaatio muuttaa varallisuut-
taan sellaiseen muotoon, jonka ennakoi sailyttavan arvonsa. Yksi vaihtoehto on Bitcoin. Tama yhdis-

tettyna siihen, etta monet valtiot, joissa inflaatio olosuhteet ovat epavakaat, mydskaan hallinto ei ole
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yhta luotettava kuin lansimaissa. On mahdollista tehda johtopaatos, ettad Bitcoinin hankkiminen tal-

laisissa olosuhteissa on houkutteleva vaihtoehto.

5.3  Pankkipalveluiden puute

Vuonna 2021 globaalisti 1,4 miljardilla ihmisella ei ollut pankkitilid tai mahdollisuutta pankkipalvelui-
hin. (Demirglic-Kunt;Klapper Leora;Singer;& Ansar 2022) On selvaa, etta tama rajoittaa heidan ta-
loudellista toimeliaisuuttaan sekd vapauksiaan. Kaytdannossa tamakadan ongelma ei kosketa lansi-
maita. Bitcoin mahdollistaa maksujen vastaanottamisen ja lahettdmisen ilman pankkeja. Bitcoinin

kdyttoon tarvitaan ainoastaan esimerkiksi alypuhelin.

5.4 Kansainvaliset maksut

Aiemmin esitettiin, kuinka kansainvaliset maksut kasitellddn. Huomattiin, etta prosessiin sisaltyy mo-
nia valikasia. Jokaiselle valikdadelle toki aiheutuu kustannuksia siirron toteuttamisesta, mika nostaa
siirron hintaa. Bitcoinilla siirtojen toteuttaminen ilman vélikasia ja valuutan vaihtokustannuksia on
mahdollista. Toki Bitcoin-verkossakaan siirrot eivat ole ilmaisia. Oheisessa kuvaajassa ndemme

Bitcoin-siirtojen hinnan Yhdysvaltain dollareissa ajalta joulukuu 2020-joulukuu 2023:

— Bitcoin - Avg. Transaction Fee
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KUVA 5. Siirtohinnat Bitcoin-verkossa 12/2020-12/2023. (BitInfoCharts 2023)

Taulukosta huomaa, etta siirtojen hinnat ovat enimmakseen olleet alle 5 $ per siirto. Hintapiikit ku-
vaavat tilannetta, jossa Bitcoin-verkko on ruuhkautunut, ja maksujen kasittelystd maksetaan enem-
man, jotta siirrot toteutuisivat nopeammin. Ruuhkaiseenkin aikaan on mahdollista siirtda pienemmin

kustannuksin, talldin tulee vain odottaa pidempaan, jotta siirto toteutuu.

Bitcoin-verkossa arvon siirtdminen on siis todennakdisesti edullisempaa, kuin Swift-jarjestelmalla.
Lisdksi maksuja kasitelldan Bitcoin-verkossa ympari vuorokauden. Toisaalta minkaan tahon sulkemi-
nen jarjestelman ulkopuolelle ei ole mahdollista. Bitcoinilla olisi ainakin teoriassa mahdollista kiertaa

Swift-jarjestelman asettamia pakotteita.
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6 ONKO BITCOIN RAHAA?

Aiemmin esitettiin kolme tehtdvag, jotka rahan tulee tayttda ollakseen rahaa. Sen tulee olla vaihdon
vdline, arvon mitta ja arvon sailyttaja. Vaihdon valineena Bitcoin on talla hetkelld vield vahan tunnis-
tettu. Bitcoinilla voit tehda ostoksia joissain yksittdisissa yrityksissa, mutta jotta kyseessa olisi aito

vaihdon vdline, on tahan vield matkaa. Pienen poikkeuksen tdhdn tekee El Salvador -niminen valtio,

joka virallisti Bitcoinin aseman virallisena maksuvalineena vuonna 2021. (Delcid 2021)

Toisaalta hintojakaan harvemmin viela vertaillaan Bitcoineissa, seka arvon sailyttaja status on aina-

kin kyseenalainen, vaikkakin Bitcoinin arvon kehitys on ollut nousujohteista sen historian ajan.

Alla on esitetty taulukko, josta ilmenee kolmen eri rahan ominaisuudet verrattuna rahalle asetettui-
hin kriteereihin. Kullalla on ndista pisin ja kiistattomin historia. Fiat-valuutat ovat noin 50-vuotta ol-
leet olemassa, joten nailld on verrattain lyhyt historia peilatessa rahan historiaan. Bitcoin on ialtaan

tuorein tulokas ollessa vasta 14 vuotta vanha.

TAULUKKO 2. Rahojen vertailu.

RAHA SIIRRETTA- JAETTAVUUS | ARVON SAILY- NIUKKUUS
VYYS VYYS
Fiat-valuutta | Helposti, pankki- | Jaettavissa hel- Menettaa ar- Ei ole niukka
padiving, vie muu- | posti sopivaksi vonsa
taman paivan. summaksi.
Kulta Vaatii fyysista Vaatii tyostd- Sailyttaa arvonsa | Kohtalainen
kuljettamista. mistd
Bitcoin Lahes valitén Jaettavissa hel- Mahdollinen ar- Absoluuttinen
globaalisti 24/7. | posti. von nousu.

Taulukosta huomaa, etta fiat-valuutta tayttda mainiosti maksuvalineelle tarkoitetut kriteerit, mutta

arvon sailyttajdksi siita ei ole. Toisaalta kulta toimii arvon sailyttajana, mutta nykyaikana kullan fyysi-

nen siirtely on hankalaa verrattuna digitaalisiin vaihtoehtoihin. Siirtdminen ja sailyttdminen vaatii

turvajarjestelyja. Bitcoinilla ei ole viela kaytannéssa mahdollista maksaa ostoksia, mutta arvon sailyt-

taja potentiaalia on olemassa. Toisaalta kyseisessa maksuvalineessa mahdollisesti yhdistyvat kullan

arvon sailyttdja -ominaisuudet ja fiat-valuutan digitaalisuus.

Bitcoin maksuvalineena

Bitcoin-verkko kykenee kasittelemdan keskimadrin seitseman transaktiota sekunnissa. (Crypto.com

2020) Tama johtuu Bitcoin-verkon lohkoketjun yksittdisen lohkon koosta. Lohkon koko on 1Mt:n eli

yhden megatavun. Yksittdiseen lohkoon siis mahtuu rajallinen maara tietoa ja lohkoja syntyy rajal-

lista tahtia (yksi kappale 10 minuutissa). Liséksi on huomioon otettava seuraavat seikat,
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1) maksujen "“ldpimenoon” voi menna noin 10 minuuttia, mika on lohkon louhimiseen vaadittu aika,
2) siirtokustannukset. Ei ole jarkevdaa maksaa pienid maksuja, jos siirtokustannukset ovat esimerkiksi

viisi dollaria siirrolta.

Tama asettaa merkittdvan rajoitteen sille, kuinka paljon liilkennettd Bitcoin-verkossa todella voi ta-
pahtua. Vertailun vuoksi Visa ilmoittaa kasittelevansa 1 700 transaktiota sekunnissa ja kapasiteetin
yltavan jopa 24 000 transaktioon sekunnissa. On selvaa, etta Bitcoin-verkossa on mahdotonta suo-

rittaa kaikki globaali paivittdinen maksuliikenne. (Crypto.com 2020)

Bitcoin-verkon paalle onkin kehitetty niin sanottuja toisen kerroksen ratkaisuja. Kuuluisin ndistd on
Salamaverkko. Salamaverkon tarkoituksena on valittdd maaraltadn vahaisia maksuja toimijoiden va-
lilla, ja lopulliset selvitykset tehddan paaverkkoon harvemmin, esimerkiksi kerran paivassa. Salama-
verkko myds mahdollistaa maksut kaytanndssa reaaliajassa lahes olemattomin kustannuksin. Sala-
maverkon heikkoutena voi mainita, etta suoritettavilla maksuilla on tietty yléraja. (Lightning Network
2023)

6.2 Bitcoin arvon sailyttdjana.

Bitcoinin historia on hyvin lyhyt arvon sdilyttajan nakékulmasta katsottuna. Asiaa voi kuitenkin poh-
tia lyhyen historian valossa seké kysynnan ja tarjonnan nakdkulmasta. Bitcoinin arvon kehitykselle

on tyypillista hyvin voimakas volatiliteetti, eli arvon heilunta.

Karkeasti voi sanoa, etta noin neljan vuoden valein Bitcoinin hinta on noussut voimakkaasti, jonka
jalkeen hinta on tullut alas. Todennakdinen ajuri hinnan voimakkaalle nousulle on ollut lohkopalkkion
puolittuminen. Louhijoiden saama palkkio puolittuu noin neljan vuoden valein, jolloin uusien Bitcoi-
nien tarjonta vahenee. Markkina pyrkii ndin etsimaan uutta tasapainotilaa. Seuraavassa kuvassa esi-

tetéan Bitcoinin arvonkehitys vuodesta 2010 alkaen paattyen 31.12.2022.
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KUVA 6. Bitcoinin arvonkehitys 2010-2022 puolilogaritmisella asteikolla. (Ladislav 2023)
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Kuvaajasta huomaa "hintapiikkien” osuneen suurin piirtein neljan vuoden valein, eli vuoden vaihtei-
siin 2013-2014, 2017-2018 seka 2021-2022. Bitcoinin hinta siis ndyttaa kehittyvan syklisesti.

Uusien Bitcoinien liikkeelle laskemisen jatkuvasti hidastuessa, saavuttaen lopulta loppunsa, tullessa
viimeisenkin Bitcoinin louhituksi, voidaan Bitcoinin ajatella olevan deflatorinen luonteeltaan. Toi-
saalta fiat-valuutat ovat inflatorisia luonteeltaan. Tasta voimme paatelld, etta fiat-valuuttaa joudu-
taan laskemaan liikkeelle jatkuvasti kiihtyvalla tahdilla. Témé&n voi ndhda ajurina Bitcoinin hinnalle
my®s tulevaisuudessa. Volatiliteetista huolimatta Bitcoinilla on ollut arvon sailyttdja potentiaalia nelja

vuotta pidemmallad aikavalilla tarkasteltuna.

6.3  Bitcoin arvon mittana
Jotta Bitcoin toimisi todellisena arvon mittana, tulisi toimijoiden kayttda sita arkisena maksuvali-
neena tai muussa tapauksessa tiedostaa sen olemassaolo hankintoja tehdessdan. Tama ei ole nako-

piirissa lahitulevaisuudessa.
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7 KOVA RAHA VASTAAN PEHMEA RAHA

Markkinoilla, joilla on useita kilpailevia maksuvalineitd, on esitetty kaksi eri teoriaa siitd, kuinka toi-
mijat suhtautuvat eri rahoihin. Molemmissa tilanteissa markkinoilla on niin sanotusti kovaa rahaa
(hyva raha) ja pehmeaé rahaa (huono raha). Tallainen tilanne saattoi tulla vastaan esimerkiksi tilan-
teessa, jossa kultakolikoiden kultapitoisuutta uusissa kolikoissa alennettiin kolikon nimellisarvon sai-

lyen kuitenkin ennallaan.

7.1  Greshamin laki.

Greshamin lain voi kuvailla tilanteeksi, jossa kahden laillisen maksuvalineen ollessa nimellisesti sa-
man arvoisia, pehmea raha ajaa kovan rahan pois markkinoilta, eli kierrosta. Raha ei varsinaisesti
havida mihinkdan. Toimijat vain sailyttavat kovan rahan itselladn ja kayttavat pehmeda rahaa maksa-
miseen. Kauppiailla ei ole mahdollisuutta kieltédytya vastaan ottamasta maksua pehmedssa rahassa,
koska silla on laissa taattu asema laillisena maksuvalineena. (Bernholz 2011) IImi6 on esiintynyt ai-
nakin muinaisessa Kreikassa, talléin hopeakolikot muuttuivat ajan kanssa kuparikolikoiksi. Nykypai-
vana ilmié on havaittavissa erilaisissa juhlarahoissa, jotka lasketaan liikkeelle nimellisarvolla. Nama

haviavat kuitenkin kerailijéiden haltuun.

7.2 Thierin laki.

Thierin laki esittaa juuri padin vastaista kuin Greshamin laki. Teorian mukaan kova raha syrjayttaa
pehmean rahan maksuvalineena. Thierin laki tulee yleensa havaittavaksi ilmidksi jo todella voimak-
kaan inflaation ollessa voimassa ja raha on menettamassa tai jo menettanyt uskottavuutensa.
(Bernholz 2011) Esimerkkina tdsta voisi mainita kehitysmaissa havaittavana olleen dollarisaation.
Tama tarkoittaa, etta paikalliset toimijat kayttéavat mieluummin esimerkiksi Yhdysvaltain dollareita

maksamiseen ja sadstamiseen, kuin paikallista valuuttaa. (CFI Julkaisuaika ei tiedossa.)

7.3 Onko Bitcoin kovaa rahaa?

Bitcoinia ei talla hetkellad yleisesti kayteta maksuvalineend juuri missaan. Ne, jotka Bitcoinia ovat
hankkineet, hankkivatkin sita sailyttadkseen. Nayttaisi siis, ettd Bitcoiniin voisi varovaisesti ajatella
sovellettavan Greshamin lain tilannetta. Toimijat hankkivat Bitcoinia sailyttadkseen tai kohottaakseen
varallisuuttaan. Jaa nahtavaksi tapahtuuko Bitcoinin kohdalla missaan vaiheessa siirtyminen Thierin

lain soveltamisalan piiriin.
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8 MIKA ON RESERVIVALUUTTA?

Reservivaluutalla tarkoitetaan valuuttaa, jota keskuspankit, hallitukset ja muut suuret toimijat pita-
vat varantoinaan seka kansainvaliseen maksuliikenteen jarjestamiseen. Syita pitad osa maksuky-
vysta reservivaluutassa on lukuisia. Ndita ovat muun muassa varautuminen talouden shokkeihin,
kansainvalisen kaupan maksuliikenteen jarjestaminen, ulkomaiset lainat voivat olla hinnoiteltu reser-

vivaluutassa seka oman valuutan arvon saantely (takaaminen).

8.1 Kuinka Yhdysvaltain dollarista tuli reservivaluutta?

Yhdysvaltainvaltain dollarin nykyinen asema reservivaluuttana syntyi toisen maailmansodan jalkimai-
ninkina jarjestetyssa Bretton Woods -konferenssissa. Kyseisessa tapahtumassa 44 valtiota paatti
muodostaa kansainvalisen valuuttarahaston (IMF) sek@ maailman pankin (World Bank). (Kollen
Ghizoni 2013)

Konferenssin lopputulemana Yhdysvaltain dollari sidottiin kultaan vaihtokurssilla 35 $ unssilta. Muut
valuutat sidottiin Yhdysvaltain dollariin kiinteilld vaihtokursseilla. (Kollen Ghizoni 2013) Kiinteiden
vaihtokurssien tarkoitus oli estda oman valuutan keinotekoinen heikentdminen eli devalvaatio. Tama

olisi voinut johtaa valuutta kurssikilpailuun.

Valuutan devalvaatiossa sen ulkoinen arvo laskee, jolloin talla on taipumusta stimuloida valtion vien-
tia ja lisata yritysten kilpailukykya kansainvalisilla markkinoilla. Kaédnteisesti valuutan devalvoituessa

tuonti ulkomailta kallistuu.

1960-luvulle tultaessa Yhdysvalloilla ei ollut riittdvasti kultavarantoja kattaakseen kaikkia ulkomailla
kierrossa olevia dollareita. Tdma johti lopulta tilanteeseen, jossa Yhdysvallat lopetti ulkomaisten dol-
lareiden vaihtamisen kultaan. Vuoteen 1973 tultaessa nykyinen rahajérjestelma, joka perustuu kellu-

viin valuuttakursseihin, oli padosin muotoutunut. (Kollen Ghizoni 2023)

Kuitenkin edelleen suurin osa maailman kaupasta kdydaan dollareissa. Esimerkiksi [dhes kaikki 6ljy-
kauppa maailmassa kaydadan dollareissa. Tata jarjestelya kutsutaan nimelld “petrodollari”. Petrodol-
larijarjestelyssa 6ljyntuottajamaat sitoutuvat myymaan &ljynsa dollareissa. Téama pakottaa kaikki toi-
mijat, jotka haluavat ostaa 6ljya hankkimaan dollareita. Téma vahvistaa dollarin arvoa ja asemaa
merkittavasti. (Katusa 2012)

8.2  Reservidollarin merkitys Yhdysvalloille.

Yhdysvaltain dollarin asemaa ja merkitysté kuvaili ranskalainen valtionvarainministeri Valery Giscard
d’Estaing kohtuuttomaksi etuoikeudeksi 1960-luvulla. (Exorbitant privilege 2023) Tuolloin Ranskan
viranomaiset uskoivat, ettd kansainvalinen kysynta dollarille tarjosi edullista rahoitusta Yhdysvalloille.
Dollareissa myyty 6ljy kerrytti myyjavaltioihin suuria ylijaamia. Naille ei I6ytynyt kotimaasta riittavasti
tuottavia sijoituskohteita, ndin myyjamaat paatyivat ostamaan suuressa maarin Yhdysvaltain liik-
keelle laskemia joukkovelkakirjoja. Téma takasi Yhdysvaltain joukkovelkakirjoille tasaisen kysynnan
ja mahdollisti ndin valtiolle edullisen velanoton. (David 2019)

Pian dollarin irrottua kultakannasta Yhdysvaltain vaihtotase kaantyi pysyvasti alijaamaiseksi, minka

globaali kysynta dollareille mahdollisti. Tavanomaisesti kansantalouden ollessa pitkaan alijadmainen
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valtio velkaantuu ulkomaisessa valuutassa ja valtion valuuttakurssi laskee. Téman Yhdysvallat on

onnistunut valttamaan valuuttansa aseman takia.

U.S. Merchandise Trade Balance (1895-2015) o
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Sources: US Census Bureau, Department of Foreign Trade, MeasuringWorth

KUVA 5. Yhdysvaltojen vaihtotase 1895-2015. (United States balance of trade 2023)

Yhdysvallat on velkaantunut merkittdvasti 1970-luvulta ldhtien suhteessa bruttokansantuotteeseen.
Vuonna 1974 Yhdysvaltojen velan suhde BKT:een oli 25 %. Vuoteen 2023 tullessa velka on kasva-
nut 98 %:n BKT:sta. Vertailun vuoksi tuon esille, ettd Italialla suhde on 134,8 % ja Espanjalla 95,5
%, ja naiden valtioiden velkaantuneisuutta on yleisesti pidetty huolestuttavana. Maailman pankin
selvityksen mukaan valtion velan suhteen BKT:n ylittdessa 77,0 % lisdvelkaantumisella on talouskas-
vua hidastava vaikutus. (Caner;Grennes;& Koehler-Geib 2010) Voikin ajatella, ettd mikali dollarin

asema muuttuisi, olisi Yhdysvallat mahdollisesti taloudellisissa vaikeuksissa.

Yhdysvaltojen valtion velan suhde BKT:een
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KUVA 6. Yhdysvaltojen valtion velan kehitys suhteessa BKT:een.
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Mikali Yhdysvallat velkaantuu liikaa, on mahdollista, etta markkinoiden usko dollariin heikkenee.

Tama tarkoittaisi, etta Yhdysvaltojen kyky saada lainaa edullisesti heikkenee sekda mahdollisesti dol-

lari menettda reservivaluutan asemansa. Tama tarkoittaisi, ettd nykyinen rahajarjestelma tulisi paa-

tokseen ja jotain uutta tulisi tilalle.

8.3  Aiemmat reservivaluutat

1400-luvulta lahtien on ollut kuusi merkittavaa reservivaluuttaa:

1)
2)
3)
4)
5)
6)

Portugalin real
Espanjan real
Hollannin florini
Ranskan assignat/frangi
Iso-Britannian punta

Yhdysvaltojen dollari

1450-1530
1530-1640
1640-1720
1720-1815
1815-1920
1921-

(Midas Gold Group Julkaisu aika ei tiedossa.)

Listasta voi huomata, etta reservivaluuttastatus on kestanyt noin sata vuotta. Lisaksi vuosiluvuista

voi paatella, ettd muutos on liittynyt valtatasapainon muutokseen. Iso-Britannia menetti asemansa

ensimmaisen maailmansodan jalkeen. Euroopan voimavarat olivat ehtyneet vuosien sotimisen jal-

keen. Vaikka Yhdysvallat osallistui sotaan, ei sen maaperalla sodittu. Ranska puolestaan Napoleonin

sotien jalkeen. Napoleonin kukistuttua Britannialle ei [6ytynyt selkeda haastajaa Euroopasta. Tasta

voi paatelld, ettd seuraavallakin kerralla muutokseen voi liittyd merkittdvia muutoksia maailman val-

tatasapainossa.
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PELITEOREETTINEN NAKOKULMA

Peliteorialla tarkoitetaan erastd matematiikan osa-aluetta. Tarkoituksena on tarkastella agenttien, eli
toimijoiden, valista strategista vuorovaikutusta pelin muodossa. Oletuksena on, etta pelissa agentit
valitsevat strategian, joka maksimoi heidan hyétynsa. Peliteorialla pyritadn mallintamaan tilanteet,
jotka johtavat toimijoiden maksimaaliseen utiliteettiin, eli hy6tyyn. Peliteoriaa on kaytetty hyodyksi
useilla eri tieteenaloilla. Perinteisimmin sitd on kaytetty esimerkiksi taloustieteessa ja politiikassa.

Perinteinen esimerkki peliteoreettisesta pelistéd on vangin dilemma. (Adel 2019)

Vangin dilemma

Pelin asetelmana on, ettd kaksi henkilda on suorittanut rikoksen ja jaaneet kiinni poliisille. Nyt heita
uhkaa vankeus. Kuulustelujen aikana vangit eivat voi kommunikoida keskendan. Kuulustelujen ede-
tessa poliisit tarjoavat mahdollisuutta lyhyempaan rangaistukseen vastineeksi yhteisty6sta poliisin

kanssa, eli vasikoinnista.
Lahtokodat pelille:

1) Mikali vain toinen vangeista vasikoi, han vapautuu heti. Rikoskumppani saa kolme vuotta van-
keutta.
2) Mikali molemmat vasikoivat saavat kumpikin kaksi vuotta vankeutta.

3) Mikali kumpikaan ei vasikoi saavat molemmat yhden vuoden vankeutta.
Hahmotellaan tilannetta seuraavaksi taulukko muodossa:

TAULUKKO 3. Vangin dilemma.

Vanki A vasikoi Vanki A vaikenee
Vanki B vasikoi 2,2 0,3
Vanki B vaikenee 3,0 1,1

Taulukosta huomaamme, etta mikali kumpikaan ei suostuisi yhteistydohon poliisin kanssa, tulisi van-
keusaikaa kaikista vahiten kollektiivisesti. 1+1 vuotta, eli yhteensad 2 vuotta. Kuitenkin pyrkimalla

minimoimaan oman vankeusaikansa ja valttamalla riskin pitkdsta tuomiosta he todennékdisesti paa-
tyvat vasikoimaan molemmat. Tall6in kollektiivisesti suoritettava vankeusaika on kaikkein pisin, yh-

teenséa nelja vuotta. (Adel 2019)

Bitcoinin peliteoreettinen tarkastelu

Tarkastellaan seuraavaksi, kuinka toimijat suhtautuisivat Bitcoiniin peliteorian ndkdkulmasta. Oike-
assa maailmassa erilaisia taloudellisia toimijoita on “lukematon maara”. Tarkastelen téssa esimer-
kissa yksinkertaisuuden vuoksi valtiollisen tason toimijoita. Liséksi oletamme, ettd pelissa on mukana
vain kaksi valtiota, valtiot A ja B, jotka ovat kilpailijoita keskenaan. Valtioilla on vaihtoehtoina joko

hankkia Bitcoinia varantoihinsa tai olla hankkimatta sita.




Léhtokohdat pelille:
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1) Molemmat tekevat paatokset itsenaisesti, tietdmatta mita toinen valtio tekee.

2) Valtiot pyrkivat maksimoimaan oman hyétynsa pelissa.

3) Maailmassa on myds muita valtioita.

TAULUKKO 4. Peliteoria ja Bitcoin

Valtio A hankkii Bitcoinia

Valtio A ei hanki Bitcoinia

Valtio B hankkii Bitcoinia

Valtiot A ja B onnistuvat
hankkimaan Bitcoinia seka
vaurastuvat. Keskindinen
kauppa hoituu tarvittaessa
poliittisesti neutraalilla ra-
halla.

Valtio B hankkii Bitcoinia va-
rantoihinsa. Riskina valtiolle A
on, etta Bitcoin yleistyy ja
varhaisen toimijan etu mene-

tetaan.

Valtio B ei hanki Bitcoinia

Valtio A hankkii Bitcoinia va-
rantoihinsa. Riskina valtiolle B
on, etta Bitcoin yleistyy ja
varhaisen toimijan etu mene-

tetaan.

Molempien risking, etta
Bitcoin yleistyy ja varhaisen

toimijuuden etu menetetaan.

Taulukosta huomaamme, etta valtioilla on mahdollisuus havita ainoastaan valitsemalla olla hank-

kimatta Bitcoinia. Riskina on tallGin, ettd Bitcoin yleistyy joka tapauksessa ja sen hankinta on

my&hemmin todenndkdisesti kalliimpaa.

Suurin hyoty saavutetaan ruudussa, jossa molemmat paattévat hankkia Bitcoinia ja alkaa suorit-

tamaan keskindistd kaupankayntia kyseiselld maksuvdlineella. Toki valtiot voisivat diplomaatti-

sesti sopia keskenaan olla hankkimatta Bitcoinia. Tassé ongelmaksi muodostuisi kysymys siitd,

onko vastapuoli luotettava. Toisaalta maailmassa on myds muita valtioita, jotka voivat ottaa

Bitcoinin kayttéon.

Peliteoreettisesti tarkasteltuna nayttaa silta, etta valtioilla olisi kannustimet hankkia Bitcoinia va-
rantoihinsa. Nain voi olla jo myds tapahtunut, vaikka valtiot eivat siitd ole tiedottaneetkaan julki-

suuteen.
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10 SWOT-ANALYYSI - BITCOIN

SWOT-analyysi on etenkin yritysmaailmassa tuttu tapa tarkastella yrityksen toimintaa suhteessa ym-
paristdon. SWOT-analyysin nimitys tulee seuraavista englannin kielen sanoista: S= strength (vah-
vuudet), W= weakneses (heikkoudet), O = oppoturnities (mahdollisuudet) ja T = threats (uhat).
Vahvuudet ja heikkoudet mielletaén tarkasteltavan tahon sisdisiksi ominaisuuksiksi. Mahdollisuudet
ja uhat puolestaan nahdaan ulkopuolisina tekijoina. SWOT-analyysid kaytetdan etenkin riskienhal-
linta- ja tunnistamiskeinona. Sisdiset ominaisuudet kuvaavat nykytilaa ja ulkoiset seikat ovat eteen-
pain katsovia tulevaisuutta hahmottelevia ulkoisia tekijoita, jotka on syytd ottaa huomioon. (Suomen

Riskienhallintayhdistys Julkaisu aika ei tiedossa)

KAAVIO 3. Bitcoin SWOT-analyysi

VAHVUUDET HEIKKOUDET

eHajautettu eRajallinen lohkokoko

eSensuurin kestavyys eHitaat rahansiirrot

¢Globaali jarjestelma *Ei skaalaudu
e\Volatiliteetti

MAHDOLLISUUDET UHAT

eKasvava kayttajamaara oVika koodissa.
eSalamaverkko (Toisen kerroksen ratkaisut) «Valtiot yrittavat kieltda Bitcoinin
eAktiivinen yhteis6

Aiemmissa kappaleissa olen kaynyt lapi muita nelikentdn lohkoja paitsi uhkia. Kasittelen niita seuraa-

vaksi.

Bitcoinin toiminta perustuu tietokoneohjelmaan. Ohjelmat toimivat koodin pohjalta. On mahdollista,
ettd Bitcoinin koodista I6ytyy haavoittuvuus, jota ei ole vield huomattu. Bitcoin toimii avoimen lahde-
koodin ohjelmistolla. Avoin lahdekoodi tarkoittaa, etta lahdekoodi on kenen tahansa tarkastettavissa.

Voisi olettaa, etta mikali koodissa olisi haavoittuvuus I6ydettavissa, olisi sita jo tassa vaiheessa hy6-
dynnetty.
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Valtiot voisivat yrittda kieltaa Bitcoinin. Tama on kuitenkin kaytanndssa hyvin hankalaa, jopa mahdo-
tonta. Bitcoin toimii kaikille avoimessa vertaisverkossa eika silla ole yhta keskitettya ylldpitotahoa,

jonka toiminnan voisi estda. Kdytannossa, jos Bitcoinin kdyttoé haluttaisiin estda, tama tarkoittaisi
koko internetin sulkemista.

Lénsimaisen lainsaadanndn nakokulmasta tarkasteltuna Bitcoinin kieltdminen tuntuu kaukaiselta.
Bitcoinin kayttoé on pohjimmiltaan informaation valittdmista. Lansimaissa on hyvin vahvat ilmaisun

vapaudet taattu perusoikeustasolla. Naen, etta Bitcoinin kieltaminen kajoaisi tahan oikeuteen.
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11  VARANTO-VIRTAUSSUHDE

Varanto-virtaussuhteella tarkoitetaan kahden muuttujan valista suhdetta. Nama ovat hyddykkeen
olemassa oleva varanto seka virtaus. Virtauksella tarkoitetaan, kuinka paljon kyseista hyddyketta
kyetadn tuottamaan lisdéa vuodessa. Tyypillisesti suhdetta kadytetdaan, kun pyritéan ennakoimaan
raaka-aineiden hintakehitysta. Suhdeluvun laskeminen auttaa vertailemaan hyddykkeiden keskindisia
niukkuuksia, suhteessa niiden vuosituotantoon. Matemaattisesti muotoiltuna kaava nayttda seuraa-
valta. (Ashmore 2023)

Olemassa oleva varanto )
= Varanto — virtaussuhde

(Vuosittainen tuotanto)

Kaavalla laskettuna saadaan selville, kuinka monta vuotta kuluu, jotta olemassa oleva varanto saa-
daan kaksinkertaistettua nykyiselld tuotanto tahdilla. Esimerkiksi kullan nykyinen varanto on noin
210 000 tonnia. (World Gold Council 2023) Viime vuosina kullan vuotuinen tuotanto on ollut noin

3 500 tonnia. (World Gold Council 2023) Sijoittamalla luvut kaavaan saamme kullan varanto-virtaus-

suhteeksi noin.

210000
3500

Tama tarkoittaa, etta nykyisella tuotantovauhdilla kultavaranto kaksinkertaistuu 60 vuoden aikana.
Mahdollinen kullan hinnannousu voi lisata kullan tuotantoa, jolloin varanto-virtaussuhde pienenee.

Hinnan laskiessa tuotantoa kenties lasketaan, jolloin varanto-virtaussuhde kasvaa.

Bitcoinin tdmanhetkinen liikkeelle laskettu varanto on noin 19 500 000 Bitcoinia. Uusia Bitcoineja

louhitaan 6,25 kappaletta 10 minuutissa, eli 328 500 kappaletta vuodessa.

19 500 000

328500 > 30

Bitcoinin varanto-virtaussuhde on télla hetkelld noin 59,36. Bitcoinin kohdalla hinnanvaihtelulla ei ole
vaikutusta uusien Bitcoinien liikkeelle laskuun. Vaikka louhijat nostaisivat louhintatehoaan, Bitcoin-
verkko automaattisesti saatda louhinnan vaikeusastetta, jotta uusien lohkojen syntyaika pysyy noin

10 minuutissa. Bitcoinin tarjontaa ei siis ole mahdollista kasvattaa, vaikka kysynta kasvaisi.

Seuraava Bitcoin-verkon lohkopalkkion puoliintuminen tapahtuu kevaalla 2024. Taman jalkeen loh-
kopalkkio on 3,125 ja Bitcoinin varanto-virtaussuhde noin kaksinkertaistuu. Taman jalkeen Bitcoin on
talla mittarilla tarkasteltuna merkittavasti niukempaa kuin kulta. Lisaksi on syyta huomata, etta loh-
kopalkkion puolittuessa neljén vuoden valein, lopulta varanto-virtaussuhde lahestyy aaretonta. (Ab-

soluuttinen niukkuus)

Fiat-valuuttojen kohdalla vastaavan suhdeluvun laskeminen ei ole mielekastd, koska fiat-valuuttoja
voidaan laskea liikkeelle periaatteessa rajoitteetta. Voikin ajatella, ettd ndiden kohdalla varanto-vir-

taussuhde on nolla.
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Pohdintaa

11.1 Yhteenvetoa

Taman opinndytetydn tarkoituksena oli selvittad, voisiko Bitcoinista tulla maailman reservivaluutta.
Opinnaytetytssa kasiteltiin rahan merkitysta yhteiskunnalle seka rahan historiaa. Rahan historian
kasitteleminen oli tarkead, jotta voidaan ymmartaa, mista rahassa on nykyaan lopulta kysymys. Ra-

han huomattiin olevan vuorovaikutuksen tyokalu.

Opinnaytety6 osoitti, ettd nykyinen rahajarjestelma perustuu fiat-valuutoille, joiden takeena ei ole
mitdan muuta kuin niiden liikkeellelaskijan uskottavuus. Fiat-valuutat ovat myds melko uusi ilmi6
verrattaessa rahan historiaan. Nykyinen rahajarjestelma on idltaén noin 50 vuotta ja rahan historia

voidaan jaljittaa tuhansien vuosien paahan.

Nykyinen maailmantalous perustuu Yhdysvaltain dollarin reservivaluutta-asemalle. Opinnaytetydssa
havaitsimme, etta reservivaluutta-asema ei ole ikuinen vaan perustuu valuutan liikkeellelaskijan po-
liittiseen ja viimekadessa sotilaalliseen vaikutusvaltaan. Yhdysvaltain dollari on talla hetkella ollut
reservivaluutta noin 100 vuotta. Keskiajalta tahén paivaan asti eri reservivaluutat ovat séilytténeet

asemansa keskimaarin juuri tdman ajan.

Bitcoinilla osoittautui olevan joitakin rahalle tarkeitéd ominaisuuksia. Bitcoinin lyhyen historian joh-
dosta ei kuitenkaan voida viela vetaa mitdan johtopaatoksia. Bitcoinissa havaittiin yhdistyvan mielen-
kiintoisella tavalla kullalle tyypillinen niukkuus seka varauksella arvon sdilyttdjé ominaisuuksia, sa-
maan aikaan fiat-valuutan digitaalisten ominaisuuksien ja kateisen ilman valittdjaa tapahtuvan mak-

samisen muodossa.

Opinnaytetytssa huomattiin Bitcoinin olevan absoluuttisesti niukka hyddyke. Bitcoineja voi olla ole-
massa korkeintaan 21 000 000 kappaletta, eika uusien Bitcoinien liikkeellelaskua voi nopeuttaa tuo-

tantoa lisaamalla, kuten esimerkiksi kullan tapauksessa on.

Mikali rahaa ajatellaan vuorovaikutuksen tydkaluna, nykyadn tdtd vuorovaikutusta hallinnoivat enim-
makseen yksityiset suljetut jarjestelmat. Bitcoin mahdollistaa asiaan aivan toisenlaisen Iahestymista-

van. Avoimen tilikirjan luonteen takia vuorovaikuttaminen Bitcoinilla olisi avointa ja lapinakyvaa.

Jotta Bitcoinista voisi tulla maailman reservivaluutta vaatisi tdmé suuria muutoksia nykyiseen maail-
manjarjestykseen. Yhdysvallat on ollut maailman ainoa supervalta kylman sodan paattymisesta lah-
tien. Hiljattain haastajia on kuitenkin ilmaantunut. On selvdd, etta Yhdysvallat ei luovu dollarin ase-

masta maailman reservivaluuttana vapaaehtoisesti.

Mita sitten tulisi tapahtua, jotta Bitcoinista tulee maailman reservivaluutta? Yksi skenaario voisi olla

seuraavanlainen:

1) Lansimaiden ulkopuolella Bitcoinin kdyttd oman valuutan rinnalta lisdantyy.

2) Pankit ryhtyvat tarjoamaan Bitcoinin sailytyspalveluita.

3) Bitcoinia ryhdytdan kdyttamaan entistd enemman valuuttarajat ylittaviin maksuihin.

4) Yritykset lansimaiden ulkopuolella huomaavat Bitcoinilla maksamisen kustannustehokkaana ja
nopeana maailmankaupassa.

5) Oljy- ja muu raaka-ainekauppa Bitcoineissa alkaa.
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6) Dollarin asema reservina alkaa murentua.
7) Valtiot ja keskuspankit hankkivat Bitcoinia reserveihinsa.
8) Maailman muodostuessa moninapaiseksi selvaa johtaja valtiota ei ole.

9) Bitcoin muotoutuu kansainvalisen kaupan merkittdvammaksi maksuvalineeksi

Tassa skenaariossa oletetaan muutoksen olevan rauhanomainen ilman suurempia sotilaallisia toi-
menpiteitd Yhdysvalloilta. Yhdysvallat voisi mahdollisesti pyrkia sotilaallisesti estdmaan 6ljykaupan

muussa valuutassa kuin dollareissa ja ndin puolustamaan dollarin asemaa.

Kiina ja Venaja tuskin panisivat pahakseen dollarin aseman rapautumista. Kuitenkin tuskin nekaan
suosivat Bitcoinia dollarin tilalle. Ehkdpa tallaisessa murrostilanteessa muutoksen ajurina alkuun toi-
mivankin kansainvalisessa kaupassa toimivien suuryritysten seka maailman kansalaisten. He itse va-
litsevat Bitcoinin, aidosti neutraalin, ei-poliittisen rahan kansainvalisen maksuliikenteen perustaksi.

Toisin sanoen se, miké maksuvalineeksi valikoituu, tapahtuu lopulta markkinoiden paatoksella.

11.2 Opinnaytetydprosessi ja ammatillinen kehittyminen

Koen, ettd tdma opinnaytetydprosessi alkoi jo noin 15 vuotta sitten lukion yhteiskuntaopin tunnilla,
kysyessani opettajalta, mitd raha on. En kokenut saaneeni haneltd kysymykseen tyydyttdvaa vas-

tausta. Olen osaltani pyrkinyt nyt tdman tyoén avulla vastaamaan itselleni tdhan kysymykseen.

Tyo eteni alkuun hitaasti aineistoa keraten ja siihen tutustuen. Opinndytety6prosessissa koen haas-
tavimmaksi juuri tdman vaiheen: miten |6ytda riittavasti olennaisia ja luotettavia lahteitd. Varsinai-

nen kirjoitustyd sujui varsin tehokkaasti.

Koen kasvaneeni ammatillisesti paljon ja jatkossa tamén tyyppinen tydskentely on huomattavasti
helpompaa. Samalla tiedostin, ettd tyoni aihe, vaikkakin koen rajauksen onnistuneen, oli valtava ka-
sitelld tdman tyyppisessa opinndytetydssa. Aineistoon tutustuessa tuntui jatkuvasti eteen ilmestyvén
uusia huomioitavia asioita. Kaikkea, mita olisin halunnut, en talla kertaa ottanut mukaan. Etenkin
historian saatossa olemassa olleiden imperiumien nousu ja lopulta taantuminen olisivat mielenkiin-

toisia tata opinndytetyt6ta tukevia tutkimusaiheita.

Asia on ajankohtainen ja vaatii lisaa tutkimista. Jatkotutkimuksen kannalta hyddyllinen tutkimusaihe
olisi esimerkiksi seuraava: Mitka syyt ovat johtaneet imperiumien taantumiseen — onko merkkeja

nahtavilla nykypaivan Yhdysvalloissa?

11.3 Tutkimuksen luotettavuus

Laadullista tutkimusta tehdessa tutkija ei ole taysin objektiivisessa roolissa. Tutkija joutuu tekemaan
ratkaisuja muun muassa siita minka tyyppisia lahteitd han kdyttaa. Toinen ratkaistava asia on mika

maara lahteita on riittava.

Pyrin tata opinnaytety6ta varten valikoimaan mahdollisimman uusia ja luotettavia sekd objektiivisia
Iahteita. Esimerkiksi keskuspankkien tuottamaa materiaalia Bitcoiniin liittyen ei voi pitaa taysin ob-

jektiivisena. Lisaksi ldhteet eivat ottaneet suoraan kantaa opinndytetydn tutkimus kysymykseen,
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vaan toimivat ikaan kuin palapelin palasina, jonka pohjalta pyrin analyysin perusteella vetémaan joh-

topaatoksid. Pidan tutkimusta luotettavuuden ndkékulmasta onnistuneena.
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