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Tiivistelma

Yhteiskunnallisissa keskusteluissa kryptovaluuttojen nousulla luotiin uudenlainen rahan ja maksujarjestel-
mien aikakausi, missa lohkoketjuteknologian avulla mahdollistettiin hajautettu arvonsiirto ilman perinteisia
pankkivalikasia. Keskuspankkien ympari maailmaa havaittiin taman kehityksen seka uhkana etta mahdolli-
suutena.

Tavoitteeksi asetettiin syventdd ymmarrysta siita, miten kryptovaluutat ja perinteiset rahoitusjarjestelmat
voivat yhdessa muovata tulevaisuuden talousmaisemaa.

Tutkimus rajattiin akateemisten tutkimusten ja asiantuntijaldhteiden tarkasteluun, joissa kasiteltiin keskus-
pankkien vastatoimia kryptovaluuttoihin.

Tutkimus toteutettiin laadullisena kirjallisuuskatsauksena ja dokumenttianalyysina. Aineisto kerattiin ensisi-
jaisesti toissijaisista lahteistd, kuten akateemisista tutkimuksista, kansainvalisten keskuspankkien (esim.
EKP, Fed, BIS) julkaisemista raporteista ja valtiollisista sddntelyasiakirjoista. Aineiston keruussa painotettiin
mahdollisimman tuoreita julkaisuja.

Tuloksissa osoitettiin, etta keskuspankkien vastatoimet perustuivat huoleen rahapolitiikan vaikuttavuu-
desta, finanssivakaudesta ja kuluttajansuojasta. Keskeisiksi vastatoimiksi tunnistettiin keskuspankkien digi-
taalisten valuuttojen (CBDC) kehittdminen, sdantelyn tiukentaminen (kuten EU:n MiCA-asetus) seka strate-
ginen viestinta. Kryptovaluuttojen keskeisind haasteina esiin nousivat niiden korkea volatiliteetti, rikollisen
toiminnan mahdollistaminen ja merkittava energiankulutus.

Johtopaatoksena todettiin, ettd keskuspankkien vastatoimilla ei pyritty suoraan estamaan kryptovaluutto-
jen olemassaoloa, vaan niiden tavoitteena oli hillita riskeja ja sailyttaa taloudellinen vakaus.
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Abstract

In societal discussions, the rise of cryptocurrencies created a new era of money and payment systems,
where blockchain technology enabled decentralized value transfer without traditional banking intermediar-
ies. This development was perceived by central banks worldwide as both a threat and an opportunity. The
objective was set to deepen the understanding of how cryptocurrencies and traditional financial systems
can together shape the future economic landscape.

The study was limited to a review of academic research and expert sources that addressed central banks'
countermeasures to cryptocurrencies. The study was conducted as a qualitative literature review and docu-
ment analysis. The data were primarily collected from secondary sources, such as academic studies, reports
published by international central banks (e.g., ECB, Fed, BIS), and governmental regulatory documents. Em-
phasis was placed on the most recent publications in data collection.

The results indicated that central banks' countermeasures were based on concerns regarding monetary pol-
icy effectiveness, financial stability, and consumer protection. Key countermeasures identified included the
development of central bank digital currencies (CBDCs), tightening of regulation (such as the EU's MiCA reg-
ulation), and strategic communication. The main challenges of cryptocurrencies that emerged were their
high volatility, the facilitation of criminal activity, and significant energy consumption. In conclusion, it was
stated that central banks' countermeasures were not aimed at directly preventing the existence of crypto-
currencies, but rather at mitigating risks and and preserving financial stability.
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1 Johdanto

Kryptovaluutat ovat viime vuosina nousseet merkittdavaksi taloudelliseksi ja teknologiseksi ilmioksi.
Bitcoinin lanseeraus vuonna 2009 kaynnisti uudenlaisen rahan ja maksujarjestelmien aikakauden,
jossa lohkoketjuteknologia mahdollistaa hajautetun ja rajattoman arvonsiirron ilman perinteisia
pankkivalikasida (Nordnet, n.d). Keskuspankit ympari maailmaa ovat havainneet taman kehityksen
seka uhkana etta mahdollisuutena, mika on johtanut erilaisten vastatoimien ja saantelylinjausten
suunnitteluun ja toteutukseen, mukaan lukien keskuspankkien digivaluuttojen (CBDC) kehitystyo

(Di Lorio, Kosse & Mattei).

Opinnaytetyossa tarkastellaan kryptovaluuttojen ja keskuspankkien vastatoimien valista suhdetta.
Ty6ssa analysoidaan kryptovaluuttojen kehitysta seka niiden taloudellisia ja sosiaalisia vaikutuksia,
samalla kun keskitytdaan keskuspankkien reaktioihin ja toimenpiteisiin kryptovaluuttojen kasvun

myo6tad. Tavoitteena on syventdaa ymmarrysta siitd, miten kryptovaluutat ja perinteiset rahoitusjar-

jestelmat voivat yhdessa muovata tulevaisuuden talousmaisemaa.

Tutkimus rajautuu akateemisten tutkimusten ja asiantuntijalahteiden tarkasteluun, jotka kasittele-
vat keskuspankkien vastatoimia kryptovaluuttoihin, mukaan lukien sdaantelytoimet ja keskuspank-
kien digitaalisten valuuttojen (CBDC) kehitys. Tama rajaus on perusteltu, silld kryptovaluuttojen
nousu on herattanyt laajaa huolta rahoitusjarjestelman vakaudesta ja rahapolitiikan autonomiasta.

(BIS, 2021; ECB, 2020.)

2 Kryptovaluutat

Kryptovaluutat ovat digitaalisia valuuttoja, jotka hyodyntavat kryptografiaa turvatakseen transak-
tiot ja luodakseen uusia yksikoita (Milutinovic, 2018, 106). Toisin kuin perinteiset fiat-valuutat,
kryptovaluutat eivat ole keskuspankkien tai valtioiden liikkeelle laskemia, vaan perustuvat ha-
jautettuun teknologiaan ja erityisesti lohkoketjuun, josta useasti kdytetaan sen englanninkielista

nimed blockchain (Yermack, 2013, 4).

Yleisimmat kryptovaluutat, kuten Bitcoin ja Ethereum, toimivat avoimessa lohkoketjuverkossa,

jossa kayttajat voivat suorittaa siirtoja pseudonyymisti ilman perinteista valvontaa. Kryptovaluut-



tojen arvo muodostuu paaasiassa kysynnan ja tarjonnan perusteella, eika niilld ole valttamatta si-
dosta perinteisiin valuuttoihin tai hyddykkeisiin. Taman vuoksi niiden arvo voi vaihdella voimak-
kaasti, mika tekee niista seka houkuttelevia sijoituskohteita ettd mahdollisia riskeja taloudelliselle

vakaudelle. (Majka, 2024.)

2.1 Historia ja kehitys

Vaikka Bitcoin on nykyisin merkittavin kryptovaluutta, se ei ollut ensimmainen yritys luoda digitaa-
lista rahaa. Ennen Bitcoinia kehitettiin useita kokeiluja, jotka rakentuivat kryptografian varaan. Yksi
merkittavimmista varhaisista jarjestelmista oli David Chaumin kehittama DigiCash, joka julkaisi
vuonna 1989 eCash-nimisen maksujarjestelman. (Chaum, 1983.) Bitcoinin julkaisi henkild tai
ryhma nimimerkilla Satoshi Nakamoto vuonna 2008 vastauksena globaaliin finanssikriisiin. Julkai-
sussa Bitcoin: A Peer-to-Peer Electronic Cash System ehdotettiin jarjestelmas, jossa transaktiot
voitaisiin toteuttaa vertaisverkon avulla ilman luotettavaa kolmatta osapuolta, kuten pankkia. (Na-

kamoto, 2008.)

Bitcoinin jalkeen on syntynyt tuhansia muita kryptovaluuttoja, joita kutsutaan yleisesti altcoineiksi.
Naista markkina-arvoltaan suurimpia ovat Ethereum, Tether, XRP ja Solana. (Coinmarketcap,

2025.)

2.2 Merkittavimmat kryptovaluutat
2.2.1 Bitcoin

Bitcoin esiteltiin vuonna 2008 Satoshi Nakamoton julkaisemassa valkoisessa kirjassa (white paper).
Bitcoinin kehityksessa yhdistyvat kryptografia, hajautetut jarjestelmat ja lohkoketjuteknologia. Va-
luutta otettiin kaytté6n vuonna 2009, ja siita |ahtien se on noussut merkittavaksi digitaaliseksi

omaisuuseraksi. (Nakamoto, 2008.)

Bitcoinin keskeinen innovaatio on lohkoketju, hajautettu ja julkinen tietokanta, johon kaikki
transaktiot tallennetaan pysyvasti. Bitcoinin tavoitteena oli luoda valuutta, joka toimii ilman keski-

tettya toimijaa, kuten pankkia tai valtiollista tahoa. Nakamoton (2008) mukaan bitcoineja syntyy



niin kutsutussa louhintaprosessissa, jossa kadyttdjat ratkaisevat matemaattisia ongelmia vahvis-
taakseen siirtoja ja lisatakseen niita lohkoketjuun. Valuutan maara on rajattu 21 miljoonaan yksik-

koon, mika tekee siita deflatorisen jarjestelman. (Nakamoto, 2008.)

Bitcoinin merkitys on kasvanut vuosien varrella paitsi maksuvalineena, myos sijoituskohteena ja
arvonsailyttdjana. Se on avannut tien tuhansille muille kryptovaluutoille ja ollut keskeinen tekija

koko kryptovaluuttamarkkinan synnyssa. (Statista, 2025.)

Bitcoinin arvokaavio (Statista, 2025).

2.2.2 Ethereum

Ethereum on vuonna 2015 lanseerattu lohkoketjualusta, joka eroaa Bitcoinista laajemman kaytto-
tarkoituksensa vuoksi. Sen kehitti Vitalik Buterin yhdessa muiden ohjelmoijien kanssa tavoitteena
luoda hajautettu alusta, jolla voidaan toteuttaa dlysopimuksia ja rakentaa hajautettuja sovelluksia.

(Buterin, 2014.)

Alysopimukset ovat ohjelmallisia sopimuksia, jotka suorittavat itse itsensa, kun tietyt ehdot taytty-
vat. Tama mahdollistaa monipuolisten toimintojen toteuttamisen ilman kolmansia osapuolia, esi-
merkiksi rahoituspalveluissa, peleissa tai kaupankaynnissa. Ethereum kayttda omaa virtuaalikonet-

taan, joka suorittaa nama sopimukset turvallisesti ja hajautetusti. (Buterin, 2014.)

Ethereum eroaa Bitcoinista myds siind, etta se ei rajoitu pelkdstaan rahansiirtoon. Se on avoin
alusta kehittdjille, ja sen ymparille on rakentunut laaja ekosysteemi, joka kattaa muun muassa ha-
jautetun rahoituksen ja NFT-markkinat. Vuonna 2022 Ethereum siirtyi louhintapohjaisesta proof-

of-work-konsensuksesta energiatehokkaampaan proof-of-stake-malliin. (Buterin, 2014.)
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Ethereumin arvokaavio (Coinmarketcap, 2025).

2.2.3 Solana

Solana (SOL) on vuonna 2020 laajemmin kayttoon otettu lohkoketju, joka on suunniteltu erityisesti
skaalautuvuutta ja nopeutta silmalla pitden. Solana pyrkii ratkaisemaan lohkoketjuteknologian
tunnetut ongelmat, kuten hitaan siirtonopeuden ja korkeat transaktiomaksut, jotka rajoittavat esi-

merkiksi Bitcoinin ja Ethereumin kayttoa. (Yakovenko, 2020.)

Solanan kehittajan Anatoly Yakovenkon (2020) mukaan jarjestelma yhdistaa ainutlaatuisen aikalei-
mapohjaisen konsensusmekanismin (Proof of History, PoH) perinteiseen proof-of-stake-menetel-
maan. Taman ansiosta Solana kykenee kasittelemaan tuhansia tapahtumia sekunnissa huomatta-

van alhaisilla kustannuksilla. (Yakovenko 2020.)

Solanaa kaytetaan erityisesti sovelluksissa, jotka vaativat suurta nopeutta ja suorituskykya, kuten
reaaliaikaisissa porsseissd, NFT-alustoilla ja peleissa. Vaikka se on viela suhteellisen nuori verrat-
tuna Bitcoiniin ja Ethereumiin, se on noussut nopeasti yhdeksi merkittavimmista lohkoketjualus-

toista. (Binance Academy, 2020.)



| 0.8697 e
%

Y

EUR

Solanan arvokaavio (Coinmarketcap, 2025).

2.2.4 Stablecoins

Stablecoinit ovat kryptovaluuttoja, joiden arvo pyritdan sitomaan vakaaseen vertailuarvoon, kuten
Yhdysvaltain dollariin, euroon tai esimerkiksi kultaan. Niiden tarkoituksena on tarjota kryptomark-
kinoille hintavakaata vaihtoehtoa, silla perinteiset kryptovaluutat, kuten Bitcoin ja Ethereum, tun-
netaan voimakkaasta arvonvaihtelustaan. (G7 Working Group on Stablecoins, 2019, 1-4.) Stable-
coinien arvo sidotaan tyypillisesti joko fiat-valuuttareserveihin, kryptovaluuttoihin tai ne
perustuvat algoritmisiin mekanismeihin, jotka sadtelevat tarjontaa ja kysyntaa automaattisesti

(Coinbase, n.d).

Euroopan unionin MiCA-asetus asettaa stablecoineille erityisen tiukat vaatimukset, koska niiden
vaikutukset rahapolitiikkaan ja maksujarjestelman vakauteen voivat olla merkittavia, jos niiden

kaytto yleistyy voimakkaasti (European Commission, 2023).

2.3 Lohkoketjuteknologia

Bauerlen (2021) mukaan lohkoketju on ei-keskitetty ja lapindkyva tietokanta, joka mahdollistaa
transaktioiden tallentamisen siten, ettd niiden muuttaminen jalkikateen on kdytannossa mahdo-

tonta ilman koko verkon hyvaksyntaa.

Esimerkiksi Bitcoin kdyttaa Proof-of-Work -menetelmaa varmistaakseen lohkojen oikeellisuuden.

Ethereum on siirtynyt Proof-of-Stake -menetelmaan, joka on energiatehokkaampi. (Coinbase, n.d.)



Lohkoketjun hajautettu luonne tarkoittaa, etta sen yllapito ei ole yhden toimijan hallinnassa, vaan
verkoston kadyttajat — usein tuhannet tai jopa miljoonat solmut — osallistuvat jarjestelman val-
vontaan ja yllapitoon. Tama poistaa tarpeen luotettavalle vdlikadelle, kuten pankille tai valtiolle, ja
mahdollistaa vertaisverkkopohjaisen arvonsiirron ilman kolmatta osapuolta. Taman vuoksi lohko-
ketjuteknologia ndhd&aan usein disruptiivisena innovaationa erityisesti rahoitusalalla. (Tapscott &

Tapscott, 2016.)

Huolimatta sen mahdollisuuksista, lohkoketjuteknologian laajamittainen kdyttoonotto kohtaa De
Vriesin (2018) mukaan edelleen haasteita, kuten skaalautuvuusongelmia, korkean energiankulu-
tuksen ja sdaantelyn epavarmuuden. Tasta huolimatta teknologia tarjoaa perustan uudenlaiselle
luottamuksen mallille, joka ei nojaa yksittaisiin instituutioihin vaan kryptografiaan ja avoimeen las-

kentaan. (De Vries 2018.)

2.4 Kryptovaluuttojen kayttokohteet

Kryptovaluuttojen yleistyminen on tuonut mukanaan useita taloudellisia, teknologisia ja yhteiskun-
nallisia hyotyja seka uusia mahdollisuuksia. Vaikka ilmi6 on viela osittain kehittymassa ja siihen liit-

tyy haasteita, kryptovaluuttojen potentiaalia ei voida sivuuttaa. (Catalini & Gans, 2016, 3.)

Kryptovaluuttojen kayttokohteet ovat kehittyneet huomattavasti niiden alkuperadisesta ideasta
vaihtoehtoisina maksuvalineina. Bitcoinin kaltaiset valuutat toimivat edelleen maksuvalineing, ja
niita kaytetaan tavaroiden ja palveluiden maksamiseen seka verkossa etta fyysisissa liikkeissa. Esi-
merkiksi El Salvador on ottanut Bitcoinin viralliseksi maksuvalineeksi, mika korostaa kryptojen kas-
vavaa roolia globaalissa taloudessa. (Renteria, Wilson & Strohecker 2021.) Kryptomaksujen keskei-
sia etuja ovat nopeat kansainvaliset rahansiirrot ja alhaisemmat kulut, jotka saavutetaan ilman

perinteisia valikasia (BIS, 2020, 4).

2.4.1 Maksaminen kryptovaluutoilla

Yksi tarkeimmista kryptovaluuttojen kayttokohteista on maksaminen ja sen hyvaksyminen maksu-
tapana on yleistynyt eri toimialoilla. Kryptovaluuttojen kdyttd maksamisessa tarjoaa useita etuja,

kuten nopeammat transaktiot ja alhaiset maksut. Valuuttojen avulla kayttajat voivat suorittaa siir-
toja lahes reaaliaikaisesti, mika on erityisen hyodyllista kansainvalisissa transaktioissa, joissa perin-

teiset maksut voivat kestda useita paivia. Tama nopeus tekee kryptovaluutoista houkuttelevan



vaihtoehdon yrityksille, jotka haluavat parantaa asiakaskokemusta ja tehostaa liiketoimintaproses-

sejaan. (U.S. Chamber of Commerce, n.d.)

Toinen tarkea etu kryptojen kdytossa maksamisessa on sen alhaiset transaktiomaksut. Perinteiset
maksupalvelut voivat veloittaa korkeita maksuja, erityisesti kansainvalisissa siirroissa, kun taas
kryptovaluutoiden avulla maksut voivat olla huomattavasti edullisempia. Tama voi olla erityisen
tarkeaa pienille ja keskikokoisille yrityksille, jotka etsivat keinoja vahentaa kustannuksia. (U.S.

Chamber of Commerce, n.d.)

Lisaksi kryptovaluutoiden hajautettu luonne tarjoaa lisaa turvallisuutta ja yksityisyytta. Transaktiot
tallennetaan lohkoketjuun, mika tekee niista lahes mahdottomia muuttaa tai vaarentaa. Tama voi
vahentaa petosten ja vaarinkaytosten riskia verrattuna perinteisiin maksujarjestelmiin. Yrityksille,
jotka hyvaksyvat kryptovaluuttoja, tama tarkoittaa myds mahdollisuutta houkutella uusia asiak-
kaita, jotka arvostavat niiden tarjoamaa anonymiteettia ja turvallisuutta. (U.S. Chamber of Com-

merce, n.d.)

Digitaalisten valuuttojen kdyttd maksutapana tuo kuitenkin myos haasteita. Niiden hintavaihtelu
voi vaikuttaa maksujen arvoon ja aiheuttaa epavarmuutta. Yritysten on tarkeaa harkita, miten ne
hallitsevat valuuttojen hyvaksymista ja hintariskeja. Lisaksi lainsaadanto ja saantely voivat vaikut-

taa siihen, miten kryptovaluuttoja voidaan kayttdaa maksuvalineena. (Yermack 2013, 8-13.)

Kaiken kaikkiaan Kryptovaluutoiden hyviaksyminen maksutapana tarjoaa yrityksille mahdollisuu-

den hyo6tya niiden tarjoamista eduista samalla, kun se tuo mukanaan omat haasteensa. Yritysten,
jotka harkitsevat kryptovaluutoiden kayttéonottoa maksutapana, on tarkeaa arvioida huolellisesti
seka hyodyt etta riskit, jotta ne voivat tehda informoituja paatoksia. (U.S. Chamber of Commerce,

n.d.)

2.4.2 Kryptovaluuttojen toissijaiset kayttokohteet

Alysopimukset ovat myds huomioitava kayttokohde, niitd kdytetdin Ethereum-lohkoketjussa. Aly-
sopimukset ovat ohjelmallisia sopimuksia, jotka toteutuvat automaattisesti, kun tietyt ehdot tayt-
tyvat. Tama mahdollistaa monimutkaisempien ja automatisoitujen liiketoimintaprosessien toteut-
tamisen ilman kolmansia osapuolia, kuten pankkeja. Esimerkiksi hajautetut rahoituspalvelut (DeFi)
hyodyntavat dlysopimuksia tarjotakseen lainoja, vakuuksia ja muita rahoituspalveluja. (Buterin,

2014.)



Lisdksi kryptovaluuttojen kdytté NFT-markkinoilla (non-fungible tokens) on kasvanut merkittavasti.
NFT:t mahdollistavat digitaalisten omaisuuserien, kuten taiteen, musiikin ja pelisisaltéjen, omista-
misen ja kaupan. NFT-markkinat tarjoavat luovia mahdollisuuksia taiteilijoille ja sisallontuottajille,

jotka voivat myyda teoksiaan suoraan kuluttajille. (Pradana, 2021.)

2.5 Haasteet ja kritiikki

Kryptovaluuttojen kaytto rikollisessa toiminnassa on lisdadantynyt huomattavasti viime vuosina,
vaikka niiden osuus rikollisista rahavirroista on yha pieni verrattuna perinteisiin valuuttoihin (Euro-
pol, 2021, 2). My6s petokset, kuten sijoitushuijaukset, joissa houkutellaan sijoittajia lupaamalla
suuria tuottoja, ovat merkittdava ongelma. Lisaksi kryptovaluuttoja kdytetdan maksuvalineina lait-
tomassa kaupankaynnissa darknetissa, usein huumeiden tai muiden kiellettyjen esineiden ostoon.
Rahanpesu on myos yleista kryptovaluutoilla, fiat-valuuttoihin nahden vaikeamman jaljittamisensa
vuoksi. (Europol, 2021, 11.) Sdantelyn saralla kehitysta tapahtuu, mutta haasteita riittaa. Anonyy-
mit kryptovaluutat, kuten Monero, vaikeuttavat edelleen rahavirtojen seurantaa, toisaalta tiuken-
tuvat saantelytoimet, kuten palveluntarjoajien velvoite tunnistaa asiakkaansa ja kerata tietoja ra-
hansiirroista, ovat parantaneet viranomaisten mahdollisuuksia puuttua rikolliseen toimintaan.

(Europol, 2021, 6.)

Yhtena merkittdavana haasteena kestavan kehityksen nakokulmasta on se, etta energiatehokkuu-
den ja resurssien kdyton kautta osa kryptovaluutoista kuluttaa valtavasti energiaa, kuten Eqiyi and
Ofoegbu (2020) mainitsevat, mutta uudet ratkaisut (esim. Proof-of-Stake) vahentavat tata kuormi-
tusta (Investopedia, 2024). Samalla rahapolitiikan vakauden varmistaminen osana taloudellista

kestavyytta on myos osa laajempaa kestavan kehityksen tavoitetta.

2.5.1 Volatiliteetti

Kryptovaluuttojen keskeinen haaste on niiden korkea volatiliteetti eli arvon voimakas ja usein en-
nakoimaton vaihtelu. Toisin kuin perinteiset valuutat, joita tukevat keskuspankkien rahapoliittiset
toimet ja vakausmekanismit, kryptovaluuttojen arvo maaraytyy paaosin kysynnan ja tarjonnan pe-
rusteella hajautetuilla markkinoilla ilman keskitettya saantelyelinta. Esimerkiksi Bitcoinin hinta on
historiallisesti voinut vaihdella kymmenia prosentteja lyhyessa ajassa, mika tekee siita epaluotetta-

van maksuvalineen ja haastavan sijoituskohteen. (Yermack, 2013, 8-12.)



Volatiliteettiin vaikuttavat useat tekijat, kuten markkinoiden matala likviditeetti verrattuna perin-
teisiin valuuttamarkkinoihin, sijoittajien spekulatiivinen kayttaytyminen seka saantelyyn ja tekno-
logiakehitykseen liittyvat uutiset. CoinMarketCapin (2024) mukaan kryptomarkkinat reagoivat eri-
tyisen herkasti esimerkiksi keskuspankkien ohjauskorkopaatéksiin ja poliittisiin uutisiin, mika

erottaa ne selvasti vakaammista valuuttamarkkinoista.

Korkea volatiliteetti rajoittaa kryptovaluuttojen kaytt6a maksuvalineena ja arvon sailyttdjana. Kan-
sainvalisen valuuttarahaston International Monetary Fundin (2024) mukaan volatiliteetti voi hei-
kentda taloudellista vakautta erityisesti maissa, joissa kryptovaluuttojen kaytto on laajaa, mutta
rahoitusjarjestelman valvonta on puutteellista. Tama on yksi syy siihen, miksi monet keskuspankit
suhtautuvat varauksella kryptovaluuttojen integroitumiseen kansallisiin maksujarjestelmiin. (IMF

2024.)

Vaikka volatiliteetti tarjoaa mahdollisuuksia tuottohakuiseen sijoittamiseen, se lisda samalla riskeja
niin yksityissijoittajille kuin institutionaalisille toimijoille. Taman vuoksi monet markkina-analyyti-
kot ja talousjarjestot suosittelevat tarkkaa riskienhallintaa kryptovaluuttasijoitusten yhteydessa.

(BIS, 2022.)

3 Rahan arvon teoreettiset lahestymistavat

Rahan arvoon liittyy useita teoreettisia |ahestymistapoja, jotka perustuvat taloustieteen eri kou-
lukuntiin ja aikakausiin. Yksi vanhimmista ja keskeisimmista nakékulmista on kvantiteetti-teoria,
jonka mukaan rahan arvo maaraytyy sen tarjonnan ja kiertonopeuden perusteella suhteessa
hintatasoon ja vaihdettavien hyodykkeiden maaraan. (Fisher, 1911, 25-28.) Fisherin (1911) MV =
PT -yhtdl6 kuvaa tata suhdetta, jossa M tarkoittaa rahamaaraa, V rahan kiertonopeutta, P

hintatasoa ja T vaihdannan volyymi.

Keynesildinen rahateoria puolestaan painottaa rahan kysynnan motiiveja. Transaktiomotiivi,
varmuusmotiivi ja spekulatiivinen motiivi vaikuttavat siihen, miten rahaa pidetaan hallussa, mika
heijastuu sen arvoon. (Keynes, 1936.)Keynesin mukaan rahan arvo on dynaaminen ilmio, jossa

odotukset ja sijoituskayttaytyminen ovat keskeisessa roolissa.



Moderni rahateoria (Modern Monetary Theory, MMT) esittda, ettd suvereenin valtion liikkeelle
laskema raha sailyttaa arvonsa erityisesti verovelvoitteiden ja julkisten maksujen kautta. (Kelton,
2020.) Tama lahestymistapa eroaa klassisesta kvantiteettiteoriasta siind, etta rahan tarjontaa ei

nahda yhta tiukasti inflaatiota maarittavana tekijana, vaan talouspolitiikan instrumenttina.

Lisaksi arvometallikantaan perustuvat teoriat, kuten kultakanta, maarittelevat rahan arvon siihen
liitetyn metallin arvon kautta (Selgin, 1994, 109). Vaikka nykyaikana fiat-rahojen kohdalla tama
yhteys on katkennut, teoriat tarjoavat edelleen hyodyllisen viitekehyksen esimerkiksi krypto-

valuuttojen analyysiin, joissa rahan arvo perustuu usein niukkuuteen ja kayttajien luottamukseen.

My0s Purchasing Power Parity (PPP) on tarkea kasite, joka liittyy rahan arvoon ja valuuttojen ver-
tailuun. PPP:n mukaan kahden valuutan ostovoima on sama, kun niiden hinnat ovat tasapainossa.
Tama teoria korostaa, etta valuuttojen arvojen tulisi sopeutua niin, etta saman hyddykkeen hinta
on sama eri maissa, jos valuutat vaihdetaan. PPP on hyodyllinen tyokalu kansainvalisessa
taloustieteessa, silla se auttaa arvioimaan valuuttojen oikeaa arvoa ja korjaamaan mahdollisia

epatasapainotiloja.(Investopedia, 2024a.)

3.1 Kryptovaluuttojen sijoittuminen teorioihin

Kryptovaluuttojen, kuten Bitcoinin ja Ethereumin, arvo asettuu osittain perinteisten rahan arvon
teorioiden ulkopuolelle, mutta niissa nakyy vaikutteita useista |lahestymistavoista. Bitcoinin algorit-
minen tarjonnan rajoitus muistuttaa kvantiteettiteorian mukaista rahan maaran merkitysta, mutta
ilman keskuspankin sadntelyroolia. (Mishkin & Serletis, 2011, 552.) Samalla kryptovaluuttojen arvo
maaraytyy markkinoiden odotusten ja kayttajien spekulatiivisten motiivien kautta, mika tuo ne |a-

helle keynesildista rahan kysynnan teoriaa (Yermack 2013, 7-9).

Moderni rahateoria eroaa kryptovaluuttojen logiikasta siing, ettad kryptovaluutoilla ei ole verovel-
voitteisiin tai julkiseen kdyttoon perustuvaa arvoa; niiden hyvaksyttavyys syntyy hajautetun ver-
koston luottamuksesta ja hyvaksynnasta (Kelton, 2020). Kryptovaluuttojen volatiliteetti ja niukkuu-
teen perustuva arvomalli viittaavat siihen, ettd ne muodostavat uudenlaisen rahan arvon ilmion,
joka ei taysin sovi klassisten teorioiden muotteihin, mutta jonka ymmartamisessa niilla on edelleen

tarkea selitysvoima.



4 Keskuspankkien rooli ja tehtavat

Keskuspankit ovat kansallisia tai ylikansallisia julkisia instituutioita, joilla on keskeinen rooli talou-
dellisen vakauden yllapitamisessa. Niiden tarkeimpiin tehtaviin kuuluu rahapolitiikan vakauden
turvaaminen, rahoitusjarjestelman toimivuuden varmistaminen seka turvallisten ja tehokkaiden
maksujarjestelmien yllapito. Keskuspankit saatelevat taloutta muun muassa hallinnoimalla valuu-
tan liikkeellelaskua, asettamalla ohjauskorkoja ja toimimalla tarvittaessa muiden pankkien tukipila-

rina eli niin sanottuna viimekatisena lainanantajana. (Santander, 2023.)

Vaikka keskuspankkien tavoitteet voivat vaihdella eri maiden ja alueiden valilla, niiden ydintehta-
vat ovat monilta osin samankaltaisia. Hintavakauden yllapitaminen on keskeinen tavoite, ja esi-
merkiksi Euroopan keskuspankin (EKP) maarittelema tavoite on noin kahden prosentin inflaatio
keskipitkalla aikavalilla. (ECB, n.d.) Joissakin tapauksissa keskuspankeilla on myds tyollisyyteen liit-
tyvia tehtavia: esimerkiksi Yhdysvaltain keskuspankilla, Federal Reservelld, on kaksoistavoite, joka
kattaa seka hintavakauden etta tyollisyyden edistamisen (Federal Reserve, 2021). Lisaksi keskus-
pankeilla on merkittava rooli rahoitusmarkkinoiden vakauden turvaajina erityisesti kriisiaikoina,
jolloin ne voivat toimia jarjestelman luottamuksen palauttajina ja taloudellisen epavarmuuden lie-

ventajing (IMF, 2023).

4.1 Keskuspankkien ja kryptovaluuttojen valinen suhde

Kryptovaluuttojen nousu on haastanut keskuspankkien perinteisen aseman rahan liikkeellelaski-
joina ja valvojina. Koska kryptovaluutat, kuten Bitcoin, toimivat hajautetusti eivatkad ole minkaan
viranomaisen hallinnassa, ne voivat osittain ohittaa keskuspankkien kontrollin maksuliikenteessa
ja rahan tarjonnassa. (BIS, 2021b.) Tdma on saanut monet keskuspankit tarkastelemaan kryptova-

luuttojen vaikutuksia rahapolitiikkaan, finanssivakauteen ja saantelyyn.

Yksi suurimmista huolenaiheista on Dongin (2018) mukaan, etta laajamittainen siirtyminen yksityi-
siin kryptovaluuttoihin voisi heikentaa keskuspankin kykya vaikuttaa talouden tilaan rahapolitiikan
keinoin. Esimerkiksi Kansainvalisen valuuttarahaston (IMF) julkaisemassa artikkelissa todetaan,
ettd kryptovaluutat voivat vahentaa keskuspankkirahan kysyntaa ja siten heikentaa rahapolitiikan

tehokkuutta. (Dong, 2018.)



Monet keskuspankit ovat kehittdmassa digitaalisia valuuttoja, niin sanottuja CBDC:ita (Central
Bank Digital Currency), sdilyttadkseen keskuspankkirahan roolin digitaalisessa taloudessa. Euroalu-
eella tata kehitystyota johtaa Euroopan keskuspankki (EKP) yhdessa kansallisten keskuspankkien,

kuten Suomen Pankin, kanssa. (Valtiovarainministerio, n.d.)

5 Keskuspankkien vastatoimet kryptovaluuttoihin

Lisaksi keskuspankit osallistuvat aktiivisesti kansainvalisiin yhteisty6foorumeihin, kuten BIS Innova-
tion Hubin projekteihin, joissa tutkitaan teknisia ja saantelyllisia ratkaisuja kryptovaluuttojen ja

CBDC:iden yhteensovittamiseksi globaalissa talousjarjestelmassa (BIS, 2022).

Kaiken kaikkiaan keskuspankkien vastatoimet eivat perustu kryptovaluuttojen tayskieltoon, vaan
pikemminkin hallittuun integraatioon ja riskien minimointiin, jotta digitaalinen talous voi kehittya

vakaasti ja turvallisesti.

Keskuspankkien vastatoimet kryptovaluuttoja kohtaan perustuvat ennen kaikkea huoleen rahapo-
litiikan vaikuttavuuden, finanssivakauden seka kuluttajansuojaan liittyvista riskeista. Kryptovaluu-
tat, kuten Bitcoin ja Ethereum, ovat luonteeltaan hajautettuja eivatka ole minkaan julkisen insti-
tuution kontrollissa, mika haastaa perinteisen keskuspankkivetoisen rahajarjestelman
toimintalogiikan. (BIS, 2021c.) Kryptomarkkinoiden nopea kasvu ja niiden yha laajempi yhteys pe-
rinteisiin rahoitusmarkkinoihin ovat nostaneet esiin kysymyksen siita, miten keskuspankit voivat
turvata talouden vakauden tilanteessa, jossa osa maksuliikenteesta ja varallisuudesta siirtyy sdaan-

telemattémien jarjestelmien piiriin.

Keskeisin vastatoimi on ollut sddntelyn kehittaminen. Monet keskuspankit, yhteistydssa finanssi-

valvontaviranomaisten kanssa, ovat ottaneet kdyttoon uusia saantelyvaatimuksia

5.1 Sdantely ja valvonta

Kryptovaluuttojen nopea kehitys ja levidminen ovat alkaneet murtaa perinteisten rahajarjestelm-
ien sekd keskuspankkien asemaa rahapolitiikan keskeisina toimijoina. Téma on saanut monet
keskuspankit ja finanssivalvontaviranomaiset ryhtymaan kehittdmaan saantelykehyksia, joiden tar-

koituksena on hallita kryptovaluuttoihin liittyvia riskeja, turvata rahoitusmarkkinoiden vakaus ja



suojella kuluttajia. Kryptovaluuttojen anonymiteetti ja pseudonyymisyys mahdollistavat niiden
kayton myos laittomiin tarkoituksiin, kuten rahanpesuun ja terrorismin rahoitukseen, minka vuoksi
viranomaiset edellyttavat kryptopalveluntarjoajilta asiakastunnistusta ja raportointivelvoitteita.
(FATF, 2021.) Lisaksi kryptomarkkinoiden altistuminen huijauksille, petoksille seka voimakkaille ar-
vonvaihteluille korostaa kuluttajansuojan merkitysta, ja sdantelylla pyritdan turvaamaan sijoitta-
jien oikeudet seka ehkdisemaan vaarinkaytoksia (ESMA, 2023). Rahoitusvakauden nakokulmasta
kryptovaluuttojen nopea kasvu ja niiden yhteydet perinteiseen rahoitusjarjestelmaan voivat

muodostaa systeemisen riskin, mikali sdantelya ei ole riittavasti (IMF, 2022).

5.2 Keskuspankkien digitaaliset valuutat (CBDC)

Keskuspankkien digitaaliset valuutat, joista kdytetaan nimitysta CBDC (Central Bank Digital Curren-
cies) ovat nousseet merkittavaksi ilmioksi globaalissa rahoitusjarjestelmassa vastauksena digitaali-
sen talouden kehitykseen, kryptovaluuttojen yleistymiseen seka kateisen kdayton vahenemiseen.
CBDC:lla tarkoitetaan keskuspankin liikkeelle laskemaa digitaalista rahaa, joka toimii virallisena
maksuvalineena ja jonka keskeisena tavoitteena on sadilyttaa keskuspankkirahan asema muuttu-

vassa taloudellisessa ymparistossa. (Investopedia, 2024b.)

Eri maiden keskuspankit ovat kdaynnistaneet CBDC-hankkeita, joilla pyritddn muun muassa maksu-
jarjestelmien turvallisuuden ja tehokkuuden parantamiseen, rahoitusmarkkinoiden vakauden tur-
vaamiseen seka rahapolitiikan vaikuttavuuden sdilyttamiseen (Investopedia, 2024b). Esimerkiksi
Euroopan keskuspankki (ECB) korostaa digitaalisen euron suunnittelussa yksityisyyden suojan, tur-
vallisuuden ja laajan saavutettavuuden merkitystd osana modernia maksujarjestelmaa (ECB 2023).
Samankaltaisia linjauksia on esittanyt Yhdysvaltain keskuspankki Federal Reserve, jonka mukaan
digitaalinen dollari voisi taydentaa, muttei korvata, nykyistda maksujarjestelmaa (Federal Reserve

Board 2022, 12-19).

CBDC:n toteutustavoissa esiintyy kansainvalisesti vaihtelua. Useat keskuspankit tutkivat seka niin

kutsuttuja retail-CBDC:itd, jotka olisivat suoraan kuluttajien kaytettavissa, ettda wholesale-CBDC:ita,
jotka palvelisivat ensisijaisesti pankkien ja finanssilaitosten valista maksuliikennetta. Teknologisina
ratkaisuina hydédynnetaan lohkoketju- ja DLT-teknologioita, mutta osa projekteista perustuu myos

perinteisempiin keskuspankkijarjestelmiin ilman hajautettua tietorakennetta. (BIS, 2022 16.)



Vaikka CBDC:t tarjoavat potentiaalisia etuja, niiden kayttéonottoon liittyy myos merkittdvia haas-
teita. Yksi keskeisimmista on vaikutus rahoitusjarjestelman vakauteen. Mikali kansalaiset siirtaisi-
vat laajasti varojaan pankeista suoraan keskuspankin tarjoamille CBDC-tileille, se voisi heikentaa
pankkien luotonantokykya ja muuttaa koko rahoitussektorin rakennetta. (BIS, 2022 7.) Tdman
vuoksi monet keskuspankit tutkivat hybridimalleja, joissa kaupalliset pankit sdilyttavat keskeisen

roolinsa maksujarjestelman valittajina.

Tietoturva ja yksityisyys ovat myds keskeisia huolenaiheita CBDC:n suunnittelussa. Toisaalta halu-
taan varmistaa kayttajien tietosuoja, mutta samalla estaa vaarinkaytokset, kuten rahanpesu ja ter-
rorismin rahoitus. Ndiden tavoitteiden yhteensovittaminen edellyttdda monimutkaisia teknisia ja

saadntelyllisia ratkaisuja, joista ei ole vield kansainvalista yksimielisyytta. (BIS, 2022 3.)

CBDC:n kehityksessa kansainvaliset erot ovat huomattavia. Euroopassa digitaalisen euron kehitys
on vield suunnittelu- ja paatoksentekovaiheessa, mutta tavoitteena on varmistaa sen kayttoonotto
mahdollisesti vuoden 2025 jdlkeen. (ECB, 2023.) Ruotsissa taas e-kruunun kehittamista on perus-
teltu erityisesti kateisen kdayton voimakkaalla vahenemiselld ja maksujarjestelman toimivuuden

turvaamisella tulevaisuudessa (Sveriges Riksbank 2022).

Kokonaisuudessaan keskuspankkien digitaaliset valuutat ovat keskeinen osa globaalin rahoitusjar-
jestelman murrosta. Ne tarjoavat mahdollisuuden sailyttaa julkisen vallan asema maksuvalineiden
liikkeellelaskijana samalla kun ne vastaavat digitaalisen talouden uusiin vaatimuksiin. Haasteiden
ratkaiseminen vaatii kuitenkin kansainvalista yhteisty6ta ja tasapainottelua innovaatioiden tukemi-

sen ja riskien hallinnan valilla. (BIS, 2022.)

5.2.1 Kansainvalisid esimerkkeja

Kiinassa digitaalisen keskuspankkirahan kehitys on edennyt nopeasti, ja e-CNY:ta on jo testattu
laajamittaisesti useissa miljoonakaupungeissa. Kyseinen digitaalinen valuutta toimii seka verkossa
ettd offline-tilassa, ja sen kayttd on integroitu osaksi suosittuja mobiilisovelluksia, mika tekee siitd

helposti saavutettavan ja kdyttajaystavallisen. (PBoC, 2021.)

My0s Euroopan keskuspankki on edistdanyt digitaalisen euron kehittdmista, tavoitteenaan tarjota
EU:n kansalaisille ja yrityksille luotettava, turvallinen ja laajasti hyvaksytty digitaalinen maksuvaline
(ECB, 2023). Digitaalinen euro nahdaan osana euroalueen maksujarjestelman kehitysta ja sen kil-

pailukyvyn vahvistamista.



Ruotsissa puolestaan on keskitytty e-kruunun mahdolliseen kdyttédnottoon, erityisesti vastauk-
sena kateisen kayton nopeaan vahenemiseen. Sveriges Riksbank tutkii aktiivisesti, kuinka digitaali-
nen keskuspankkiraha voisi tukea maksujarjestelman toimivuutta ja varmistaa kaikkien kansalais-

ten padsyn perusmaksupalveluihin myos tulevaisuudessa. (Sveriges Riksbank, 2022.)

5.3 Mica-asetus

Markets in Crypto-Assets (MiCA) -asetus on Euroopan unionin laajuinen sdantelykehys, jonka ta-
voitteena on luoda yhteiset sadannoét kryptovarojen liikkeeseenlaskulle, kaupankaynnille ja sailytta-
miselle. MiCA on ensimmainen kattava yritys EU-tasolla saannella kryptomarkkinoita yhdenmukai-

sesti ja sen odotetaan tulevan voimaan asteittain vuodesta 2024 alkaen. (ESMA, 2023.)

MiCA-asetuksen tarkoituksena on varmistaa, etta kryptomarkkinat Euroopassa toimivat lapinaky-
vasti ja turvallisesti seka etta kuluttajien suoja ja finanssivakaus sailyvat myos digitaalisten varojen
markkinoilla. Asetus asettaa uusia vaatimuksia erityisesti kryptovarojen tarjoajille (Crypto-Asset
Service Providers, CASPs), joilta edellytetdan muun muassa rekisterditymistd, toimilupaa, vakava-
raisuusvaatimusten tayttamista seka sijoittajille annettavien tietojen standardointia. (European

Commission 2023a.)

MiCA:ssa saadellaan myos erityyppisia kryptovaroja: esimerkiksi stablecoinien, kuten arvon vakau-
teen sidottujen kryptovaluuttojen, liikkkeeseenlasku ja kdytto asetetaan erityisen tiukan valvonnan
alaiseksi. Tama johtuu siita, ettd laajasti kdytetyt stablecoinit voivat vaikuttaa rahoitusvakauteen,

rahapolitiikkaan ja maksujarjestelmiin. (European Commission, 2020 4-5.)

Asetuksen keskeinen periaate on niin sanottu passitusjarjestelma, jonka mukaan kryptovarojen
tarjoaja voi toimia koko EU:n alueella yhdella jasenvaltion myoéntamalla luvalla. Tama yhdenmu-
kaistaa aiemmin hajanaista kansallista sdantelya ja helpottaa kryptomarkkinoiden kasvua sisa-

markkinoilla. (European Parliament, 2023.)

MiCA:n myota EU asemoituu kansainvalisesti edellakavijaksi kryptovaluuttasdantelyssa. Sen vaiku-
tukset ulottuvat paitsi kryptoyrityksiin, my6s sijoittajiin ja kuluttajiin, jotka saavat paremman oi-
keusturvan ja lisaa tietoa riskeista. Samalla MiCA toimii mallina muille alueille, joissa kryptomarkki-

noiden sadntely on viela kehitteilla. (BIS, 2022.)



6 Keskuspankkien strateginen viestintd ja luottamuksen hallinta

Keskuspankkien rooli ei rajoitu pelkastdaan rahapolitiikan ja rahoitusvakauden ylldapitdmiseen, vaan
vha keskeisemmaksi on noussut strateginen viestinta, erityisesti tilanteissa, joissa markkinoita ra-
vistelevat uudet ilmi6t, kuten kryptovaluuttojen nopea kasvu. Luottamus rahajarjestelmaan on
keskuspankkien toiminnan perusta, ja kryptovaluuttojen yleistyminen haastaa tata luottamusta
seka kasitysta siitd, mika taho hallitsee rahan liikkeellelaskua ja valvontaa. (BIS, 2021; European

Central Bank, 2022.)

Keskuspankit ovat reagoineet tahan haasteeseen lisdamalla avoimuutta, johdonmukaisuutta ja en-
nakoitavuutta viestinndassaan. Ne pyrkivat vakuuttamaan kansalaiset ja markkinat siita, etta niilla
on kyky vastata kryptovaluuttojen aiheuttamiin riskeihin esimerkiksi kehittamalla valtiollisia digi-
taalisia valuuttoja (CBDC) tai tehostamalla sadntelykehikkoa. Tiedottaminen ei ole pelkastdan reak-
tiivista, vaan usein myds ennaltaehkaisevaa: tavoitteena on muokata yleista kasitysta rahan tule-
vaisuudesta ja vahvistaa uskoa keskuspankkien asemaan myds digitaalisessa ymparistossa.

(Panetta, 2022; Federal Reserve, 2022 1-3.)

Strateginen viestinta kryptovaluuttoihin liittyen nojaa usein asiantuntijapuheeseen, tutkimusra-
portteihin ja virallisiin lausuntoihin, joilla pyritddn ohjaamaan julkista keskustelua ja hillitsemaan
mahdollisia vaarinkasityksiad. Esimerkiksi Euroopan keskuspankki (EKP) ja Kansainvalinen jarjestely-
pankki (BIS) ovat julkaisseet lukuisia raportteja, joissa korostetaan keskuspankkirahan luotetta-
vuutta ja kryptovaluuttojen riskeja, kuten hintavaihtelua, sdantelyn puutteita ja rahanpesun mah-
dollisuuksia. (BIS, 2021; European Central Bank, 2022.) Luottamuksen hallinta on erityisen tarkeaa
tilanteissa, joissa yksityisten kryptoprojektien markkina-arvo ylittaa joidenkin maiden valuuttojen
arvon. Tallin keskuspankin viestinndn tehtava on vahvistaa kasitysta keskuspankkirahan vakau-
desta ja valtion takaamasta turvasta. Strateginen viestinta toimii ndin myos valineena, jolla pyri-
taan yllapitamaan finanssijarjestelman uskottavuutta ja torjumaan jarjestelmariskeja, joita krypto-

valuuttojen hallitsematon kasvu voisi aiheuttaa. (Federal Reserve, 2023.)

6.1 EKP:n strategia

Euroopan keskuspankki (EKP) on ottanut aktiivisen roolin kryptovaluuttojen ja niiden vaikutusten

tarkastelussa. EKP:n strategia kryptovaluuttojen suhteen keskittyy erityisesti riskien arvioimiseen



ja sdantelyn kehittdmiseen. EKP on korostanut, ettad kryptovaluutat voivat aiheuttaa merkittavia
riskeja rahoitusjarjestelmalle, kuten hintavaihtelua, laittomia toimintoja ja rahanpesua. (European

Central Bank, 20213, 4.)

EKP on myds tutkinut digitaalisen euron mahdollisuuksia, mikad on osa sen laajempaa strategiaa
kehittda keskuspankkirahoja (CBDC) ja parantaa maksujarjestelmien tehokkuutta. Digitaalinen
euro voisi tarjota turvallisen ja luotettavan vaihtoehdon perinteisille kryptovaluutoille, samalla kun

se vastaa kasvavaan kysyntaan digitaalisista maksutavoista. (European Central Bank, 2020, 12).

Lisaksi EKP on julkaissut raportteja ja lausuntoja, joissa se kasittelee kryptovaluuttojen saantelyyn
liittyvia kysymyksia ja ehdottaa toimenpiteitd, joilla voitaisiin parantaa markkinoiden lapinaky-

vyytta ja estda vaarinkaytoksia (European Central Bank, 2021b).

6.2 FED:n strategia

Yhdysvaltain keskuspankki Federal Reserve lahestyy kryptovaluuttoja varovaisen strategian kautta,
jossa korostuvat makrotaloudellinen vakaus, saantelytarpeet sekd mahdolliset keskuspankkirahan
(CBDC) kehittamiseen liittyvat kysymykset. Federal Reserve ei talla hetkelld hyvaksy kryptovaluut-
toja virallisena maksuvélineend, mutta seuraa aktiivisesti niiden vaikutuksia rahoitusmarkkinoihin

ja rahapolitiikkaan. (Krause, 2025, 12-19.)

Erityisesti korostuu huoli kryptomarkkinoiden volatiliteetista ja niiden yhteyksista perinteisiin ra-
hoitusinstrumentteihin. Komenkul ym. (2025, 118-119) analysoivat Fedin koronmuutosten vaiku-
tuksia kryptomarkkinoihin ja toteavat, etta esimerkiksi Bitcoinin ja Ethereumin arvot reagoivat yha
useammin Fedin ohjauskoron liikkeisiin. Tama ilmié on saanut Fedin tehostamaan riskianalyysia ja
politiikkasuosituksiaan, mutta suoraa saantelyroolia kryptovaluuttojen hinnoittelussa ei tois-

taiseksi ole otettu. (Komenkul, 2025)

Lisaksi Fed osallistuu keskusteluun siitd, pitdisikd Yhdysvaltojen omaksua digitaalinen keskuspank-
kiraha (CBDC). Tata pohdintaa kuvastaa erityisesti Federal Reserven virallinen julkaisu “Money and
Payments: The U.S. Dollar in the Age of Digital Transformation”. (Federal Reserve Board, 2022 3-
5.) Fedin linja on, ettd mahdollinen digitaalinen dollari olisi taysin valvottu ja eroaisi luonteeltaan

kryptovaluutoista, koska se olisi suoraan keskuspankin takaama (Federal Reserve Board, 2022, 3).



Fed suhtautuu myos kriittisesti siihen, etta yksittdiset osavaltiot harkitsevat Bitcoinin kaltaisten
kryptovaluuttojen kayttamista osana strategisia reserveja (Krause, 2025, 18). Tama on nahty erityi-
sesti finanssipoliittisena riskina tilanteessa, jossa kryptomarkkinat eivat ole yhta syvia ja likvideja

kuin perinteiset valuuttamarkkinat.

6.3 Strategioiden vertailu

Keskuspankkien suhtautuminen kryptovaluuttoihin osoittaa selkeita strategisia eroja Euroopan ja
Yhdysvaltojen valilla. Euroopan keskuspankki (EKP) on lahestynyt aihetta huomattavan aktiivisesti:
se on paitsi arvioinut kryptovaluuttojen aiheuttamia riskeja rahoitusjarjestelmalle, myds ollut edel-
lakavija saantelyn kehittamisessa, kuten MiCA-asetuksen edistamisessa. EKP:n keskeinen paino-
piste on ollut digitaalisen euron kehitysty6, jonka tavoitteena on tarjota kuluttajille turvallinen ja
keskuspankin takaama digitaalinen maksuvaline vaihtoehtona yksityisille kryptovaluutoille. (Euro-

pean Central Bank, 2020.)

Yhdysvaltain keskuspankki Federal Reserve puolestaan on omaksunut kryptovaluuttojen suhteen
varovaisemman ja tutkivamman linjan. Fed seuraa aktiivisesti kryptomarkkinoiden kehitysta ja nii-
den mahdollisia vaikutuksia rahapolitiikkaan, mutta ei ole kdaynnistanyt vastaavanlaista saantely-
prosessia kuin EKP. Erityisesti Fed on kiinnittanyt huomiota kryptomarkkinoiden volatiliteettiin ja
sen yhteyksiin perinteisiin rahoitusmarkkinoihin, mutta toistaiseksi se on pidattaytynyt suoralta
markkinainterventiolta. CBDC-hankkeen osalta Fed korostaa mahdollisen digitaalisen dollarin pe-
rusteellista vaikutusarviointia ja yksityisyydensuojaan liittyvia haasteita. Tama eroaa EKP:n kaytan-
nonldheisemmasta lahestymistavasta, jossa digitaalinen euro on jo konkreettisen kehitystyon alla.

(FED, 2023; ECB, 2020.)

Yhteenvetona EKP:n linja on institutionaalisesti koordinoitu ja sddntelyyn nojaava, kun taas Fed
rakentaa strategiansa pitkalti analyysiin, markkinaseurantaan ja mahdollisten politiikkatoimien
huolelliseen valmisteluun. Tama heijastaa osaltaan euroalueen ja Yhdysvaltojen erilaista rahoitus-

jarjestelmien rakennetta ja poliittista kulttuuria.



7 Menetelmat ja aineiston keruu

Tama opinndytetyo perustuu laadulliseen tutkimusotteeseen, ja sen tavoitteena on selvittaa, mil-
laisia toimenpiteita keskuspankit ovat toteuttaneet tai suunnittelevat toteuttavansa vastauksena
kryptovaluuttojen yleistymiseen. Tutkimuksen aineisto on keréatty ensisijaisesti toissijaisista lah-
teistd, kuten tieteellisista artikkeleista, kansainvalisten keskuspankkien julkaisemista raporteista
(esim. EKP, Fed, BIS), valtiollisista sadntelyasiakirjoista seka luotettavista uutislahteista. Ndiden
l[ahteiden avulla on pyritty muodostamaan ajantasainen ja kattava kokonaiskuva kryptovaluuttoi-

hin liittyvista keskuspankkien vastatoimista.

Tutkimus ei sisalla empiirista kenttatyota tai haastatteluja, vaan se keskittyy kirjallisuuskatsauk-
seen ja dokumenttianalyysiin. Tama lahestymistapa soveltuu hyvin tilanteeseen, jossa ilmi6ta tut-
kitaan vield kehittyvassa vaiheessa ja ilmioon liittyva politiikka on jatkuvassa muutoksessa. (Saara-

nen-Kauppinen & Puusniekka, 2006.)

Aineiston keruu on toteutettu systemaattisen kirjallisuuskatsauksen periaatteita soveltaen. Kayte-
tyt tietokannat ja hakualustat ovat padasiassa keskuspankkien ja kansainvalisten rahoituslaitosten
omat julkaisuarkistot. Aiheesta |6ytyvaa luotettavaa kirjallisuutta on myos hyédynnetty mahdolli-
suuksien mukaan. Aineiston valinnassa on pyritty painottamaan mahdollisimman tuoreita julkai-

suja (vuosilta 2020-2025), jotta tydssa kasiteltavat ilmiot vastaavat nykytilannetta.

Lihteet ja analyysit on dokumentoitu tarkasti, ja aineiston rajaus on tehty avoimesti esitettyjen
kriteerien perusteella, kuten julkaisun luotettavuus, tieteellinen relevanssi ja sisallon ajantasaisuus

(Snyder, 2019).

8 Johtopaatokset

Keskuspankkien vastatoimet kryptovaluuttojen yleistymiseen ovat monimuotoisia ja heijastavat
seka taloudellisia etta poliittisia intresseja. Vaikka kryptovaluutat tarjoavat uusia mahdollisuuksia
hajautettuun talouteen ja rahoitusjarjestelman avoimuuteen, ne aiheuttavat myos merkittadvia

haasteita keskuspankkien rahapolitiikalle, saantelylle ja rahoitusvakaudelle.



Yksi keskeinen vastatoimi on keskuspankkien digitaalisten valuuttojen (CBDC) kehittaminen. T&lla
pyritaan tarjoamaan turvallinen ja valvottu vaihtoehto hajautetuille kryptovaluutoille, kuten
Bitcoinille ja Ethereumille. CBDC:t voivat sailyttdaa keskuspankkien aseman rahajarjestelman keski-

0Ossa ja tarjota tehokkaita maksutapoja kuluttajille.

Toinen merkittava vastatoimi on sdaantelyn kiristdminen. Monissa maissa kryptovaluuttojen kayt-
toa on alettu saannelld entista tarkemmin esimerkiksi rahanpesun, veronkierron ja laittoman kau-
pan estamiseksi. Euroopan unionissa MiCA-asetus (Markets in Crypto-Assets) on merkittava askel
kohti selkeampaa ja yhtenadisempaa saantelya. Yhdysvalloissa SEC ja muut viranomaiset ovat lisan-

neet valvontaa kryptoporsseja ja token-jakeluita kohtaan.

Lisaksi keskuspankit ja valtiot pyrkivat vaikuttamaan kansalaismielipiteeseen ja luottamukseen.
Kryptovaluuttojen riskeista, kuten kurssiheilahteluista, tietoturvasta ja vastuuttomasta sijoittami-
sesta, viestitdan yha aktiivisemmin, tdma viestintd perustuu usein nayttéon, samalla kun se heijas-
taa keskuspankkien strategisia tavoitteita yllapitaa finanssivakautta ja luottamusta perinteiseen
rahajarjestelmaan. Tavoitteena on yllapitaa luottamusta perinteiseen rahajarjestelmaan ja estaa

kryptovaluuttojen hallitsematonta leviamista.

Johtopaatoksena voidaan todeta, etta keskuspankkien vastatoimet eivat pyri suoraan estamaan
kryptovaluuttojen olemassaoloa, vaan niiden tavoitteena on hillita mahdollisia riskeja ja sailyttaa
taloudellinen vakaus. Tulevaisuudessa voidaan odottaa, etta keskuspankkien toimet kehittyvat
edelleen teknologian ja markkinadynamiikan mukana, jolloin tasapaino innovaation ja saantelyn

valilld nousee keskeiseksi teemaksi.

Yksi merkittava kryptovaluuttoihin liittyva huolenaihe on niiden valtava energiankulutus, erityisesti
proof-of-work-pohjaisten valuuttojen, kuten Bitcoinin, osalta. Louhintaprosessi kuluttaa enemman
sahkoa kuin monet valtiot yhteensa, mika herattaa huolta ymparistovaikutuksista ja kestavan kehi-
tyksen tavoitteista. Taman vuoksi monet keskuspankit ja valtiot suhtautuvat kielteisesti tallaisiin
teknologioihin ja suosivat energiatehokkaampia ratkaisuja, kuten proof-of-stake-malleja tai keski-
tetympia digitaalivaluuttoja. Esimerkiksi Kiina on kieltanyt kryptolouhinnan osittain juuri ymparis-

tosyista.



Energiankulutuksen ja rikollisen kdayton ndakokulmasta voidaan paatella, ettd kryptovaluutat eivat
ainoastaan haastaa rahapoliittisia ja teknologisia rakenteita, vaan niilla on myos selkeita yhteiskun-
nallisia ja ymparistollisia vaikutuksia. Nama nakokulmat ovat tarkedssa roolissa, kun keskuspankit
ja viranomaiset suunnittelevat vastatoimiaan ja saantelykehysta. Vastatoimet, kuten CBDC:t ja
saantely, nahdaan paitsi kilpailuna myds keinona ohjata kehitysta vastuullisempaan ja turvallisem-

paan suuntaan.

Kryptovaluutat edustavat merkittavdaa muutosta globaalissa rahoitusjarjestelmassa. Keskuspankit
ovat tilanteessa, jossa niilla on kaksi vaihtoehtoa: sopeutua tai jaada sivuun. CBDC:t ja saantelytoi-
menpiteet ovat keskeisia tyokaluja, joilla pyritdan sailyttamaan rahapolitiikan tehokkuus ja rahoi-
tusmarkkinoiden vakaus. Taman opinnadytetyon tavoitteena oli analysoida, miten nama toimenpi-
teet suhtautuvat yksityisiin kryptovaluuttoihin ja millaisia vaikutuksia niilla voi olla tulevaisuuden

rahajarjestelmaan.
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