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Kryptovaluutat ovat edelleenkin kohtuullisen uusi kasite, joiden vastaanotto maailmassa on
ollut hyvin kaksijakoista. Osa sijoittajista pitaa niita tulevaisuuden valuuttana, ja osa vain
hetkellisena kuplana, joka voi puhjeta hetkena mina hyvansa. Niiden kayttd maksuvalineena
maailmassa on vield alkuaskelissaan, mutta ne ovat kuitenkin herattaneet paljon kiinnostusta
sijoituskohteena.

Tassa opinnaytetytssa on tarkoituksena tutkia kryptovaluuttoja sijoituskohteena vuosien 2013
ja 2018 valilla. Tarkoituksena on vastata potentiaalisen sijoittajan kysymykseen; Onko
kryptovaluuttoihin kannattavaa sijoittaa? Sijoittajan taytyy kuitenkin olla perehtynyt
sijoituskohteeseensa ennen sijoittamista. Niinpa tydssa myos tutkitaan mita kryptovaluutat
varsinaisesti ovat ja miten ne toimivat. Tarkoituksena on antaa mahdollisimman selke& kuva
potentiaaliselle sijoittajalle kryptovaluutoista sijoituskohteena viiden vuoden tarkastelujakson
aikana.

Tutkimuskohteiksi valittiin kryptovaluutoista, Bitcoin, Litecoin, Namecoin, Peercoin ja
Dogecoin, silla ne kuvastavat hyvin kryptovaluuttojen vanhempaa sukupolvea, ja ne ovat
edelleen olemassa. Koska kryptovaluutat ovat edelleen hyvin tuore konsepti, niin osa 2010-
luvun alussa tulleista kryptovaluutoista on jo kadonnut markkinoilta. Vertailukohteeksi
kryptovaluutoille valittiin kaksi porssinoteerattua rahastoa; S&P500 ja S&P Gold Shares.
Valitut vertailukohteet antavat lukijalle hyvan kuvan porssimarkkinoiden kehityksesta
tarkastelujakson aikana.

Opinnaytetyo suoritettiin laadullisena tutkimuksena ja siina on péapainotteena vertailla
kryptovaluuttojen ja ns. perinteisten sijoituskohteiden kurssikehitysta tarkastelujakson aikana.
Vertailussa on kaytetty sisaltbanalyysid mahdollisimman selkeiden tuloksien saamiseksi.

Tutkimuksen lopputuloksena oli se, etta kryptovaluuttoihin sijoittaminen ei sovi kaikille
sijoittajille. Voittojen maksimoimiseksi sijoittajan pitaa seurata sijoituksiaan melko aktiivisesti,
silla kryptovaluutat ovat hyvin volatiileja sijoituskohteita. Siksi kryptovaluuttoihin sijoittamista ei
kannata kasitella samanlaisena "sijoita-ja-unohda"-sijoituksena, kuin esimerkiksi
vertailukohteena kaytettya S&P500 ETF-rahastoa. Niiden kurssikehitysten muuttumista on
myds hyvin vaikea ennustaa, joten jokainen kryptovaluuttoihin sijoittanut voi moninkertaistaa
sijoituksena, tai menettaa lahes kaiken tietdmatta edes varsinaista syyta.

Asiasanat
Kryptovaluutta, Bitcoin, Sijoittaminen, ETF, vertailu
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1 Johdanto

Mahdollistaaksemme kaupankaynnin meilla pitda olla jotain, joka vastaa ostamamme
kohteen arvoa. Kauan sitten, kun valuutan kasitetta ei ollut viela keksitty vaihtokaupan
valineina saattoivat toimia mm. oravannahat. Kaupankaynnin kehittyessa siirryimme
kuitenkin jalometalleihin, ja sita kautta kolikoihin, joihin nykyinen kateisvaluuttamme
perustuu. lhmiskunta kuitenkin jatkoi kehitysta, jolloin fyysisen kateisvaluutta ei kuitenkaan
ollut enaa niin kaytannollista, joten siirryimme sahkoiseen valuuttaan ja omistukseen.
Jopa nama valuutat olivat kuitenkin enimméakseen maa-, tai liittoumasidonnaisia, joten
luonnollisena kehityksen jatkeena kehittyivat kryptovaluutat, eli tdysin virtuaaliset valuutat.
Kryptovaluutta on vain digitaalisessa muodossa esiintyva vaihdannan valine, joka

pohjautuu blockchain-teknologiaan, eli lohkoketjuteknologiaan.

Kryptovaluutat ovat kuitenkin viel& niin nuori kasite, etté vaihdannan vélineena niité voi
kayttdd melko harvoissa paikoissa, joten tassa opinnaytetytssa keskityn vain ja
ainoastaan kryptovaluuttoihin sijoituskohteena. Vertailun vuoksi tarvitsemme kuitenkin eri
kryptovaluuttojen ohella myo6s perinteisia sijoituskohteita antamaan kuvaa siité, etté
ovatko kryptovaluutat olleet millaisia sijoituskohteita. Eri kryptovaluuttojen kurssikehitysta
on tarkkailtu niiden markkinoille tulosta asti mielenkiinnolla ja niiden hyvin ailahtelevainen
luonne onkin herattanyt erittdin monissa sijoittajissa niin kauhua ja hammennysta kuin

myds suurta mielenkiintoa.

Median ja ns. klassisten sijoittajien kiinnostus kryptovaluuttoihin on myoskin ollut hyvin
vaihtelevaa riippuen paljolti siité, miten eri valuutat menestyvat juuri silla hetkella. Monet
kryptovaluuttoja seuranneet henkilot pohtivatkin ovatko kryptovaluutat mahdollisesti

tulevaisuuden maksuvaline, vaiko vain hetkittdinen aalto talouden suuressa meressa.

1.1 Opinnaytety6n rajaukset ja tavoite

Opinnaytetyon tavoitteena on tarkastella 5 vuoden aikavalilla viiden eri kryptovaluuttan ja
perinteisten sijoituskohteiden, jotka tdssé opinndytetydssa on rajattu ETF-tuotteisiin, jotka
seuraavat S&P 500- seka kullan hintaindeksia. Kryptovaluutoiksi valittiin Bitcoin, Litecoin,
Namecoin, Peercoin ja Dogecoin. Tarkasteltaviksi kryptovaluutoiksi valittin nama kyseiset
valuutat, silla ne tayttivat tarkeimman kriteerin talle tutkimukselle, joka on niiden
olemassaoloaika. Kaikki valitut kryptovaluutat tulivat markkinoille viimeistaan vuonna
2013. Opinnaytety6n tavoite on saada selville "Miten kryptovaluutat ovat kehittyneet

vuosina 2013-2018?" ja alatavoitteita ovat:



Kannattaako kryptovaluuttoihin sijoittaessa hajauttaa?

2. Onko kryptovaluuttojen tahanastinen hintakehitys verrattavissa perinteisiin
sijoituskohteisiin?

3. Voiko kryptovaluuttojen tulevaisuutta ennustaa samalla tavalla kuin perinteisten
sijoituskohteiden?

4. Millaiselle sijoittajalle kryptovaluuttoihin sijoittaminen sopii?

1.2 Rakenne

Taman opinnaytetydn rakenne on perinteinen. Se perustuu niin kerattyyn tietoon kuin
tehtyyn tutkimukseen. Kaytossa on artikkeleita, kirjallisia lahteitd sekd analyysia ja
pohdintaa. Varsinainen rakenne on seuraavanlainen: johdanto, tietoperusta, empiirinen

osa, analyysi ja pohdinta, seka liitteet ja lahteet.

Johdannossa pohjustetaan kaupankéayntia ja valuutan eri muotojen kehitysta.
Tietoperustassa kdymme l&pi kryptovaluuttojen, seka niiden toiminnan ja sijoittamisen
perusteet, seka tutkimukseen valitut sijoituskohteet. Empiirisessa osassa kaydaan lapi
sijoituskohteiden kehitysta viiden vuoden ajalta, ja niita vertaillaan toisiinsa. Taman
jalkeen niita analysoidaan tarkemmin, jonka tarkoituksena on antaa potentiaaliselle
sijoittajalle ja lukijalle parempi ymmarrys kryptovaluuttojen ja perinteisten
osakemarkkinoiden kehityseroista. Analysoinnin jalkeen annan pohdinnassa myds omia
mielipiteitani sijoituskohteista, seka opinnaytetydssa saavutetut tulokset, sen luotettavuus,

seka jatko- ja kehittamisehdotuksen ja oman tydskentelyni ja tyoni arviointia.

1.3 Tutkimusmenetelméa

Tama opinnaytety® on toteutettu laadullisena, eli kvalitatiivisena tutkimuksena. Tutkimusta
varten tehty tiedonkeruu on tehty havainnoimalla tutkimuskohteita, eli kryptovaluuttoja ja
S&P 500 ETF-rahastoa, seka SPDR Gold Shares ETF-rahastoa ja niiden arvonkehitysta.
Analysointi on toteutettu case-tutkimuksena, eli tapaustutkimuksena, jolla voidaan

selvittaa miten kryptovaluutat ovat kehittyneet verrattuna perinteisiin sijoituskohteisiin.

Kryptovaluuttojen ollessa edelleen suhteellisen uusi kasite ja maailma, taytyy niita
tarkastella eksploratiivisella tutkimusmenetelmalla, jotta tamén tyon lukijat, ja myods
kirjoittaja itse, voivat hyotya enemman ja ymmartaa paremmin tutkimuksen tuloksia. Eli
ymmartddksemme kryptovaluuttoja sijoituskohteena verrattuna perinteisiin

sijoituskohteisiin meidan pitad ensin tietdd mita kryptovaluutat oikeastaan ovat.



1.4 Sanasto ja keskeiset kasitteet

Koska kryptovaluutat ja sijoitusmarkkinat muutenkin siséltavéat paljon melko uusia ja/tai
monimutkaisia sanoja, ja paljon englanninkielisia termeja on tahan listattu iso osa tydssa

kaytetyista sanoista, joiden merkitys ei ole itsestadnselvyys:

Perinteiset sijoituskohteet: Klassiset sijoituskohteet, kuten osakemarkkinat, jalometallit ja

asuntomarkkinat

Kryptovaluutta (eng. cryptocurrency): Taysin virtuaaliset valuutat, joiden kaupankaynti

toimii lohkoketju-teknologialla

Lohkoketju (eng. blockchain): Kryptovaluuttojen vastine tilikirjalle, johon kirjataan kaikki
tehdyt kaupat

Lompakko (eng. wallet): Keino kryptovaluuttojen sailyttamiseen. Eri

kryptovaluuttasijoittajat kayttavat erilaisia lompakkoja

Altcoin: Kaikki muut kryptovaluutat, paitsi Bitcoin

Porssinoteerattu rahasto (eng. ETF): Sijoitusrahasto, jolla kdydaan kauppaa porssissa

S&P: Standard's & Poor. Yksi maailman tunnetuimmista luottoluokitusyksikoista



2 Kryptovaluutat

Tassa luvussa kasitelladn ensin kryptovaluuttoja kasitteend, eli mita ne oikeastaan ovat ja
miten ne toimivat. Liséksi rakennetaan kuva kryptovaluuttojen verotuksesta niin

kaupankaynnissa, kuin myoés niiden louhimisessa.

Mita kryptovaluutat siis oikeastaan edes ovat? Selityksen helpottamiseksi on parasta
aloittaa suoraan ensimmaisesta varsinaisesta kryptovaluutasta, eli Bitcoinista ja sen

synnysta.

Bitcoin sai alkunsa vuonna 2008, kun Satoshi Nakamoto, jonka oikeasta
henkil6llisyydesta ei ole vielakaan taytta varmuutta, julkaisi vuoden 2008 lopussa White
Paperin, jossa han ilmoitti kehittaneensa niin sanotun sahkoisen
vertaisverkkokateisjarjestelman. Tarkein piirre Nakamoton keksinndssa oli se, etté han oli
|6ytanyt tavan luoda hajautetun virtuaalisen rahajarjestelman, jonka kaupankaynti
pystyttiin my6s varmistamaan lohkoketjuteknologian avulla. (Blockgeeks 2016a.) Bitcoin

on vuosien varrella kasvanut suurimmaksi kryptovaluutaksi ja pitaa sijastaan lujasti kiinni.

2.1 Teknologia

Kryptovaluutat ovat siis hajautettuja virtuaalisia rahajarjestelmia, jotka perustuvat
kryptografiaan, eli salaukseen. Koska valuutat toimivat p&dasiallisesti juuri hajautettuina
se tarkoittaa sita, etta niita ei hallitse mik&&n yksittainen taho kuten pankki tai valtio.
(Kryptot 2018) Kaupankayntia ei myoskaan teoriassa pitdisi pystya vaarentdmaan jo
aikaisemmin mainitun lohkoketjuteknologian ansiosta, johon tallentuu kaikki varmistetut

kaupat, eika sité voi jalkikateen muuttaa (Blockgeeks 2016b.)

Kryptovaluutoilla voi nykyaan kayda kauppaa paaasiallisesti samoissa paikoissa, missa
myos perinteisilla sijoituskohteilla voidaan kayda kauppaa, eli esimerkiksi investing.com-
sivustolla. Vaikka sijoittajalle kaupankaynti nakyykin paljolti saman nakoisena kuin myos
perinteisiin sijoituskohteisiin sijoittaminen, niin kryptovaluuttojen kaupankaynti on kuitenkin

pinnan alla monimutkaisempaa. Alla oleva kuva 1 kuvastaa kaupankaynnin etenemista:
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Kuva 1. Blockhainin toiminta. (Blockgeeks 2016)

Sijoittaja A tekee ostopaattksen ja lahettaa kauppapyynnon vertaisverkkoon, joka koostuu
tietokoneista, joita kutsutaan nodeiksi. TAman jalkeen vertaisverkko varmistaa kaupan ja
kayttajan statuksen kayttden tunnettuja algoritmeja. Kun kauppa on varmistettu, se
litetddn muiden kauppojen kanssa yhteiseen lohkoon, joka lisataan sen jalkeen jo
olemassa olevaan lohkoketjuun pysyvasti ja peruuttamattomasti. Tété ketjua ei voi enaa
muokata jalkikateen, silla siihen voidaan vai lisaté uusia osia ja tietoa. Taman jalkeen
kauppa on suoritettu.

Lohkoketjuilla, eli blockchaineilla, tarkoitetaan teknologiaa, jolla voidaan sail6a
kryptovaluuttojen vaihdannassa kaytettya kirjanpitoa koodimuodossa. Taman lisaksi silla
voidaan myds sailéa muutakin digitaalista dataa, kuten kuvia, tiedostoja tai tekstia. Koska
lohkoketjut kehitettiin Bitcoinin ohella, ne olivat ensimmainen tietokanta maailmassa, joka
oli taysin hajautettu ja lapindkyva. Talla tavoin kaupankaynnisté on poistettu
puhtaimmillaan siirtdmiseen perinteisesti vaadittu valikasi, eli pankki, ja kryptovaluutat
siirtyvat suoraan myyjéalta ostajalle. (Storas 2016.)



Koska jo lohkoketjuun liitetyt lohkot ovat hajautettuina kaikille kryptovaluutan louhijoille ja
omistajille, niiden muuttaminen jalkikateen on mahdotonta. Jos yrittaisit muuttaa omalta
tietokoneeltasi kasin jo lohkoketjussa olevaa lohkoa, niin muut vertaisverkkoon kuuluvat
tietokoneet, ja niistd muodostuva jarjestelma, huomaisivat muutosyrityksen ja hylkaisivat
sen. Tama algoritmipohjainen tapa sailyttaa tietoa tarkoittaa sité, etta aina, kun uusi lohko
luodaan, on sen siihen merkityt kauppatapahtumat kirjattu inmismielelle vaikeaselkois eksi
merkkijonoksi, josta vertaisverkkojarjestelmé& kuitenkin pystyy lukemaan tarvittavan tiedon.
(Storas 2016.)

2.1.1 Sailytys

Vaikka kryptovaluutoilla ei olekaan fyysistd olomuotoa, on niitakin kuitenkin pakko pystya
sailyttaa jotenkin. Yleensa kryptovaluuttoihin sijoittaneet sailyttéavat niita virtuaalisesti, niin
kutsutuissa lompakoissa, joilla tarkoitetaan kuitenkin juuri kryptovaluuttaa varten tehtyja
sailytysjarjestelmid. Taytyy kuitenkin pitad mielessa, etta loppujen lopuksi mikaan
sdilytystapa ei ole taydellisen turvallinen. Kaikissa mahdollisissa eri sadilytysmenetelmissa
on omat riskinséa verrattuna muihin vaihtoehtoihin. Taman vuoksi jokaisen kuuluukin etsia
juuri itselleen sopiva sailytystapa. Yleisimpia sailytysjarjestelmié ovat
kryptovaluuttaporssit, online-lompakot, desktop- ja mobiillompakot, hardware-lompakot ja

paperilompakot. (Bitcoinkeskus 2017.)

Kryptovaluuttapdrssit ovat suora vastine perinteisten sijoituskohteiden pérsseille, ja
ovatkin yksi suurimmista, ellei jopa suurin keskittyma. Vuoden 2017 marraskuussa
Binance-porssissa vaihdettiin paivittain yli kahden miljardin dollarin edestd. Koska porssin
paaasiallinen tarkoitus on kuitenkin toimia kauppapaikkana, niin sité ei varsinaisesti voi
suositella kryptovaluutan pitkdaikaiseen sailytykseen. Avain kryptovaluuttaasi on aina sen
porssin hallussa, jonka asiakkaana olet, ja huonosti valittu porssi saattaa johtaa
tietoturvaongelmiin. Se on kuitenkin katevin tapa vaihtaa valuuttaa toiseen, jonka vuoksi
varsinkin padivakaupan harrastajien tulee pitda tdma mielesséa. Perussijoittajan ei
kuitenkaan kannata pitaa liian isoa osaa sijoituksistaan porssisséd; vain se 0sa, jonka

kanssa haluaa tehda nopeita kauppoja. (Bitcoinkeskus 2017.)

Online-lompakot ovat varsinkin piensijoittajien suosiossa. Ne ovat taysin internetissa
sijaitsevia lompakoita, ja niissakin pystyy tekemaan kauppaa. Esimerkkeja suosituista
online-lompakoista ovat suomalainen Coinmotion ja amerikkalainen Coinbase. Koska
online-lompakoiden kayttotarkoitus ei ole kuitenkaan p&&aasiallisesti kaupankaynti, niinkuin
kryptovaluuttapérsseilld, niin ne ovat helppokayttdisempid, joskin myads rajoittuneempia

kaupankaynnin suhteen. Online-lompakoissa on samat heikkoudet kuin



kryptovaluuttaporsseissa, eli ne ovat taysin palveluntarjoajan tietoturvallisuuden armailla.
(Bitcoinkeskus 2017.)

Desktop- ja mobiililompakot ovat tietokoneelle tai puhelimeen asennettava ohjelmisto,
joka hallinnoi portfoliotasi. Ne ovat kuitenkin hyvin samankaltaisia kuin online-lompakot, eli
koko ajan internetiin yhteydessa, mutta perustuvat vain verkkosivujen sijaan ladattavaan
ohjelmistoon. Merkittavin ero on kuitenkin tietoturva, silla avaimesi ei ole palveluntarjoajan
hallussa, vaan vain ja ainoastaan omalla tietokoneellasi tai puhelimellasi. Monilla eri
kryptovaluutoilla on mygs vain niitéa varten tehdyt omat desktop-lompakot. Naissa
ohjelmistolompakoissa on kuitenkin se riski, ettd vaikka ne ovatkin yhteydessa internettiin,
niin ne ovat kuitenkin sidonnaisia laitteeseesi. Jos menetat laitteesi syysta tai toisesta
ilman, etta olet tallentanut lompakkosi myds jollekin muulle laitteelle, niin menetéat koko
lompakkosi sisallon. (Bitcoinkeskus 2017.)

Hardware-lompakot ovat sen sijaan lompakkoja, jotka vastaavat kaytanntssa USB-
muistitikkua. Ne kytketéan laitteeseen, jolla teet kauppaa, kaupanteon ajaksi ja siten
turvaavat maksutapahtumasi niin, etta tilillasi voidaan tehda vain kauppaa, kun siihen
liitetty hardware-lompakko on kytkettyna. Hardware-lompakon hukkaaminen ei ole
mydskaan maailmanloppu, silla sitéa kayttaessa pitdé luoda tunnussanat, joiden avulla
paaset tiliisi kasiksi myos silloin, jos lompakon kadotessa tai tuhoutuessa. Koska
lompakkosi on fyysisessé olomuodossa, on se tietoturvallisempi vaihtoehto, ja siksi hyvin
suosittu sijoittajien keskuudessa, joiden kryptovaluuttoihin sijoitettu omaisuus on kasvanut
suureksi. Negatiivisena puolena laadukkaat hardware-lompakot kuitenkin maksavat
hieman alle 100 euroa. TAmé&n vuoksi piensijoittajan ei valttamatta kannata heti ottaa
kayttoon tallaista lompakkoa. (Bitcoinkeskus 2017.)

Paperilompakko on aikaisemmin mainitusta hardware-lompakosta yksinkertaisempi ja
teknologisesti vadjaantynyt versio. Se on osoitteessa www.bitaddress.org luotava QR-
koodi ja tekstimuotoinen lompakko, jonka luomisen jalkeen se tulostetaan kirjaimellisesti
paperille. Paperilla on kaksi eri QR-koodia, joista toinen on kaupantekoa varten, ja toinen
oma avaimesi, jota ei pida jakaa muiden kanssa. Koska lompakon tiedot ovat olemassa
ainoastaan paperillasi, niin tama tekee siita hyvin turvallisen; sita ei kdytannossa voi
hakkeroida. Riskina on kuitenkin se, etta paperin voi vahingossa havittaa. Kun haluat itse
kayttaa lompakkoosi tallennettuja rahoja, sinun pitaa siirtdd ne online-lompakkoon, joka
tukee siirtoa paperilompakosta. (Bitcoinkeskus 2017.)

Koska jokaisella lompakkotyypilla on etunsa ja haittansa toisiinsa nahden tulee jokaisen
sijoittajan itse miettid mika sopii hanelle parhaiten. Jos tekee aktiivisesti kauppaa, niin



kannattaa pitda tarpeeksi paljon kryptovaluutoistaan kryptovaluuttaporssitililla, mutta
sailyttdad kuitenkin myds iso osa muussa lompakossa, joka on turvallisempi. Jos taas
haluaa vain kerran ostaa kryptovaluuttoja, ja antaa niiden sen jalkeen istua tilillaan

odottamassa arvon nousua, niin paperilompakko voi olla parhaiten soveltuva vaihtoehto.

2.1.2 Louhinta

Mit& kryptovaluuttojen louhiminen sitten kaytannossa tarkoittaa? Tahan on melko
yksinkertainen vastaus, jos ei halua sukeltaa liian syvéllisesti asiaan. Louhinta tarkoittaa
kaytannossa sita, kun kryptovaluuttaverkkoon kuuluvat tietokoneet, tai muut laitteet,
murtavat matemaattisen arvoituksen. liman tdman arvoituksen olemassaoloa Vvoisi
lohkoketjuun luoda virheellisté tietoa. Koska louhinnassa kestda kauan, ja se kuluttaa
hyvin paljon s&hkoé, ei tiedon siirto potentiaaliselle hyokkaajalle ole realistisesti
mahdollista. (Keronen 2018.)

Kun kryptovaluutoista ensimmainen, eli Bitcoin, tuli markkinoille, oli sen louhinta hyvin
amatoorimaistd touhua. Kuka tahansa pystyi louhimaan niitd, kunhan kaytéssa oli
perinteinen koti-pc, eli poytdkone. Nama peruskuluttajat, jotka Bitcoinin ollessa vield nuori,
tajusivat louhia kolikoita, saattavat olla nykyaankin hyvinkin rikkaita, kunhan ovat
osanneet myyda omistuksensa oikeaan aikaan pois. Bitcoinin kurssin noustessa
louhinnasta alkoi kuitenkin kehittya hyvin kallista, ja sita varten alettiinkin kehittaa juuri
louhintaan erikoistuneita laitteita, joita keskivertokuluttaja ei todennékoisesti pysty

hankkimaan niiden korkean hinnan vuoksi. (Keronen 2018.)

Keskivertokuluttajalle alkoi kuitenkin kehittya eri kryptovaluuttojen yleistyessa kehittya
mahdollisuus louhia kotikoneillaan, tai sitd tarkoitusta varten viritetyill& louhintakoneillaan,
altcoineja, eli Bitcoinin jalkeen muodostuneita kryptovaluuttoja. Naiden louhiminen on
paaosin mahdollista sen takia, ettd ne eivat ole kasvaneet yhta suuriksi kuin Bitcoin, joten
séahkdnkulutus ei ole kasvanut erittéin korkeaksi. Ne saattavat myds olla kehittyneet
pohjautumaan erilaisiin varmennustapoihin ja kryptografisiin algoritmeihin, joka tekee

niiden louhinnasta nopeampaa ja tehokkaampaa. (Keronen 2018.)

Louhintaa varten kaytetaan erityisia tietokoneohjelmia, jotka suorittavat louhintaan
vaaditut komennot louhijan puolesta. Taten louhijan tarvitsee vain valita tietyt valinnat ja
saadot, kuten mita kryptovaluuttaa han haluaa louhia, ja ohjelma hoitaa loput.
Kaytetyimmaét keskivertokuluttajille suunnatut louhintaohjelmat ovat MinerGate ja
NiceHash. (Keronen 2018.)



2.2 Tuotto ja verotus

Kryptovaluutoista ei makseta minkaénlaista osinkoa, joten tuottoa saadaan sijoittamalla
oikeaan valuuttaan oikeaan aikaan. Volatiliteettinsa ansiosta monet kryptovaluutoista
soveltuvat hyvin myoés paivakauppaan, mutta myos pitkdaikainen sijoittaminen on usein

varteenotettava vaihtoehto.

Kryptovaluuttojen verotus Suomessa on melko yksinkertaista. Verohallinto pitaa kaikki
virtuaalivaluuttoja niiden ominaispiirteiden vuoksi kayttgjien valisena sopimuksena, joten
sitd ei rinnasteta verotuksessa virallisiin valuuttoihin tai arvopapereihin. Tuloverolain
soveltamistilanteissa kryptovaluuttoja pidetéaén siis luonteeltaan muuna, erikseen
maadritteleméattomana ei-fyysisena vélineena, jonka kayttaminen perustuu osapuolten
valiseen sopimukseen. Sen kaytto realisoi arvonnousun verotuksen rijppumatta siita,
vaihdetaanko kryptovaluutta viralliseen valuuttaan, toiseen kryptovaluuttaan tai
vaihdetaan sita hytdykkeisiin tai palveluihin. (Vero 2018a.) Koska kryptovaluutan
arvonnousu verotetaan paaomatulona, on sen veroprosentti on vuodesta 2016 alkaen
ollut 30% ja yli 30 000 euron ylittavalta osalta 34% (Veronmaksajat 2018a)

Kryptovaluuttojen louhintaa verotetaan sen sijaan Suomessa ansiotulona, joten se on
joustavampaa kuin kaupankaynnin verotus. Kun louhija saa louhittua yhden kolikon, ja
sen siirryttya hénen tilille tai virtuaalilompakkoon, niin yhden kyseisen
kryptovaluuttayksikdn sen hetkinen hinta realisoituu ja sité verotetaan juuri sen hintaisena.
(Vero 2018b.) Taman vuoksi yksityishenkiltt eivét karsi louhintavaiheen verotuksesta
laheskaan yhta paljon, koska yksityishenkildiden pystyessé louhia valuuttaa

kryptovaluutan yksikkdhinta on mita todennakdisimmin melko alhainen.

2.3 Markkina-arvo

Vuoden 2018 joulukuussa koko kryptovaluuttamarkkinoiden kokonaisarvo oli noin 115
miljardia dollaria, josta Bitcoinin osuus oli selvasti suurin noin 54,8% osuudellaan. Muiden
tassa tutkimuksessa tarkasteltavien kryptovaluuttojen osuudet olivat huomattavasti
pienemmat. Taytyy kuitenkin huomioida, ettd koska Bitcoin on kaytannossa
kryptovaluuttojen esikoinen, niin on hyvin luonnollista, ettéa sen arvo on suurin. Alla ovat
muiden tutkimuskohteiden osuudet kryptovaluuttamarkkinoista joulukuun 12. paiva

vuonna 2018:

e Litecoin 1,365%
¢ Namecoin 0,006%

e Peercoin 0,013%



e Dogecoin 0,217%

(Investing)

2.4 Kayttd maksuvalineena

Voiko kryptovaluutoilla sitten maksaa esimerkiksi ruokaostoksia? Kylla ja ei.
Kryptovaluutoista maksuvalineena kay lahinna Bitcoin perinteisissa fyysisen sijainnin
omaavissa kaupoissa ja kahviloissa. Naita sijainteja onkin maailmassa vain 14030
(Coinmap 2018a.) Alla kartta Suomessa sijaitsevista palveluista, jotka hyvaksyvéat

Bitcoinin kdypana maksuvalineena:
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Kuva 2. Kartta paikoista Suomessa, jossa voi kayttéaa kryptovaluuttoja maksuvalineena
(Coinmap 2018.)
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Kuten yll&a olevasta kuvasta pystyy tulkitsemaan, Suomessa ei ole viela kovinkaan montaa
paikkaa, jossa voi maksaa Bitcoinilla, ja ne ovat keskittyneet paljolti tiettyihin
kaupunkeihin, kuten Helsinkiin, Espooseen, Turkuun ja Tampereelle. Coinmapin kartan
mukaan Suomessa on noin 60 eri liiketta, jotka tarjoavat mahdollisuuden maksaa
Bitcoineilla. Naista selkeasti suurin osa on keskittynyt padkaupunkiseudulle, ja varsinkin

Helsingin keskustan laheisyyteen.

Joissakin maissa kryptovaluutoista on kuitenkin tullut melko menestyneita
maksuvalineind, silla esimerkiksi Venezuelan valtio otti kaytt66n kryptovaluutan nimelta
Petro vuoden 2018 helmikuussa (Hellevi 2018.) Tama johtui osittain Venezuelan
taloudellisesta kriisista, jossa valtion FIAT-valuutta karsii hyperinflaatiosta. Alun perin
Bitcoin kasvatti huomattavasti suosiotaan valtiossa mutta nyt Venezuela on yrittanyt, ja
onnistunut melko hyvin luomaan oman kryptovaluutan perinteisen FIAT-valuuttansa
rinnalle (Young 2017.)

Kryptovaluuttoja on kaytetty myos joukkorahoittamiseen ICO, eli Initial Coin Offering -
tavalla. ICO-joukkorahoituksessa jokin taho, on se sitten yritys tai jokin muu kerééa
rahoitusta kryptovaluuttoina. Tasta joukkorahoitusmuodosta tekee kuitenkin melko
ongelmallista se fakta, etta rahoituksen hakija voi kaytannossa kiertéaa kryptovaluutta
joukkorahoituksessa kaikki kyseisen maan rahoituksen hakuun liittyvat saéntelyt seka lait.
Tasta johtuen esimerkiksi Kiinan keskuspankki onkin virallisesti kieltényt ICO-rahoituksen
kayton. (Frankenfield 2018.)
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3 Sijoittaminen yleisesti

Usein sanotaan, etta tarkein paatos mita sijoittaja voi tehda, on sijoittamisen aloittaminen
(Laitinen 2016.) Sen aloittaminen suositellaan aina tekem&an mahdollisimman aikaisin ja
hyvasta syysta. Korkoa korolle -ilmién vuoksi mita aikaisemmin aloittaa sitd enemman
tienaa. Koska kyseessé on kaupankaynnin maailma, niin liikatunteilu on haitaksi ja
sijoittajan kannattaakin yrittaa pitaytya paljolti faktoissa sijoitusportfoliotaan rakentaessa.
Koska sijoittamisesta aiheutuu kuluja jokaisen sijoittajan taytyy muistaa yksinkertainen
laskutoimitus: Nettotuotto on bruttotuotto vahennettyna kuluilla, eli uusiin kohteisiin
sijoittaminen ei kannata, jos kulut ovat suhteessa lilan suuret. Yleisesti ottaen kannattaa
my06s aina pitdé kiinni suunnitelmastaan, silla strategian muuttaminen vaaraan aikaan voi

johtaa petollisiin seuraamuksiin. (Salkunrakentaja.)

3.1 Tuotto ja riskit

Yksi maailman tunnetuimmista sijoitusguruista on Warren Buffet, jonka mielesta tarkein
neuvo sijoittajille on pitk&janteisyys ja valmius odottaa. Warren Buffet on neuvonut jo
vuosia, etta sijoittajien kannattaisi sijoittaa halpoihin indeksirahastoihin, esimerkiksi S&P
500 seuraaviin rahastoihin (Udland 2017.). Esimerkkina pitkaaikaisesta sijoittamisesta
Warren Buffet antaa tdaman: Jos héan olisi vuonna 1942 sijoittanut lumenluonnistaan
saamansa tienestit, eli 114,75 dollaria S&P 500 seuraavaan indeksirahastoon ja sijoittanut
saamansa osingot takaisin rahastoon, niin hanella olisi vuonna 2018 ollut 400 tuhatta
dollaria. (Serwer 2018.)

Sijoittamisen paaasiallinen tarkoitus on tehda voittoa sijoittajalle, ja sen vuoksi myos
listautuneen yrityksen p&aasiallinen tarkoitus on tehda voittoa omistajilleen, eli siihen
sijoittaneille. Sijoittaja itse paattaa kuinka valmis hén ottamaan riskid, ja sen perusteella
maaraytyy hénen odotettu tuottonsa. Ilman riskié ei voi myodskaan olla tuottoa. (Haavisto
2015.)

Eri sijoitustuotteissa on eri riskit, mutta paaasiallisesti sijoittamisessa riskilla tarkoitetaan
sitd, etta sijoittaja ei saa tavoittelemaansa tuottoa, tai sijoitus on peréti tappiollinen.
Hajauttamalla sijoituksiaan eri aloille ja instrumentteihin sijoittaja voi vahentaa
sijoittamisessa muodostuvaa riskid. Riski ja tuotto mielletaan kuitenkin usein korreloiviksi
osapuoliksi, eli mita suurempi riskinotto sita suuremmat tuotot voidaan saada. (Haavisto
2015.)
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3.2 Sijoitustoiminnan verotus

Sijoittamista verotetaan lahestulkoon samalla tavalla kuin kryptovaluuttoja Suomessa.
Kryptovaluuttojen verotus pohjautuukin paljolti sijoittamisen verotukseen. Eli sijoituksilla
tehtya voittoa verotetaan paaomatulona. Tama tarkoittaa kaytannossa sita, etta aina 30
000 euroon asti pddomatulojen veroprosentti on 30% ja sen ylittaneelta osalta 34%.
(Veronmaksajat 2018a.)

Sijoitukset tuottavat myyntivoittoa silloin, kun niitd myydaéan tai vaihdetaan korkeammalla
hinnalla, kuin alkuperainen hankintahinta. Tappiota vuorostaan syntyy, kun sijoituksia
myyd&aan tai vaihdetaan pienemmalla hinnalla kuin hankintahinta. (Veronmaksajat 2018b.)
Sijoituksia kuitenkin verotetaan vasta, kun niilla tehty myyntivoitto on realisoitu FIAT -
valuutaksi. Jos sijoittaja tekee tappiota sijoituksillaan, voi yleensa véhentédd myyntitappion

padomatuloistaan, joka vuorostaan laskee verotettavaa maaraa. (Veronmaksajat 2018c)

3.3 Porssinoteeratut rahastot

Tahan tutkimukseen valittiin tarkasteltaviksi ETF:t, eli porssinoteeratut rahastot, tassa
tapauksessa indeksiosuusrahastot, koska kuten jo aikaisemmin todettiin, ne ovat Warren
Buffetin suosima sijoituskohde halpojen hallinointikulujen ja tasaisen tuottonsa vuoksi ja

ovat sité kautta ihanteellinen sijoituskohde pitkalla aikavalilla.

ETF on siis tavallisesti tietyista osakkeista muodostunut kori, joka seuraa tiettya indeksia,
ja sen salkunhoitaja sijoittaa ETF:n ostajan puolesta seurattavaa indeksia seuraten. Ne
sopivat hyvin sijoittajille, joita kiinnostaa helppo hajautus, hyva likviditeetti ja alhaiset
hallintokulut. Verrattuna perinteisiin sijoitusrahastoihin indeksiosuusrahastojen etu on juuri
alhaiset hallinnointikulut, joiden avulla ne tarjoavat hyvin halpaa osakehajauttamista.
(Porssisaatit 2018.)

ETF-rahastojen etuna on myos reaaliaikainen hinnanmuodostus, eli sen osuuden hinta
maaraytyy taysin reaaliaikaisesti kysynnan ja tarjonnan mukaisesti, joka erottaa sen
muista samaa indeksid seuraavista sijoitusrahastoista, koska niiden osuudet merkitaan ja
lunastetaan rahastoyhtion toimesta. Niiden osuuksia voidaan myods myyda ja hankkia
kaikkien osakevalittajien online-palvelujen kautta ja kauppaan kuuluvat samat
kustannukset, kuin my6s osakekaupassa, eli valittajan palkkiot seka osto- ja myyntihinnan
valisen eron aiheuttama kustannus. Taytyy siis pitdd mielessa, ettd pienid osuuksia

ostaessa kulut voivat nousta hyvinkin merkittaviksi. (Porssisaatié 2018.)
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ETF-rahastoista maksetaan myos vuosittain osinkoa sijoittajan osuuden mukaan. Naista
tuotoista sijoittajan pitéaa kuitenkin itse vahentaa koituneet kaupankayntipalkinnot,
sailytyspalkinnot ja mahdolliset valuuttakauppakulut, silla ETF:n tuottohistoriassa ei ole

vahennetty néaita kuluja.

Tassa tutkimuksessa kasitellaan siis vain SPDR S&P 500 ja SPDR Gold Shares ETF-
rahastoja, silla toinen niista seuraa juuri Warren Buffetin suosittelemaa S&P 500 -indeksia
ja toinen seuraa kullan indeksia ja molempien on tarkoitus seurata indeksiaan ja tehda
tuottoa kustannustehokkaasti. Molemmat ovat jo melko vanhoja ETF-rahastoja, silla
SPDR S&P 500 on perustettu vuonna 1993 (Morningstar 2018a) ja SPDR Gold Shares on
perustettu vuonna 2004 (Morningstar 2018b). Juuri niiden ian vuoksi ne antavat

ihanteellisen kuvan perinteisista sijoitusmarkkinoista, ja niiden kehityksesta.

3.4 Muita sijoituskohteita

T&han tutkimukseen ei valittu muita sijoituskohteita kuin ETF-rahastot hyvin
yksinkertaisen syyn vuoksi. Koska tutkimuksen kohteena on kryptovaluutat verrattuna
perinteisiin sijoituskohteisiin, mutta perinteisten sijoituskohteiden hurjan maaran vuoksi oli
helpointa rajoittaa vertailukohteet tuotteisiin, jotka mielletdan perinteisesti hyvin
markkinoita kuvaaviksi ja arvostetuiksi. Erindisten perinteisten sijoituskohteiden
vertaileminen olisi yksistaan vahintaan yhden tutkimuksen arvoinen. Rajaamalla tutkimus
vain muutamaan vanhimpaan kryptovaluuttaan ja kahteen ETF-rahastoon varmistetaan,

etta tutkimus on helposti ymmarrettavissa ja vertailtavissa.

On olemassa paljon muita varteenotettavia sijoituskohteita, joita ei kuitenkaan tassa
tutkimuksessa tarkastella yksinkertaisuuden vuoksi. Naihin kuuluvat esimerkiksi
talletukset tileille, korko- ja valuuttasijoitukset, osakkeet, kiinteistot ja raaka-aineet, seka
naista johdetut johdannaiset.
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4 Kryptovaluutat vaihtoehtoisena sijoituskohteena

Koska kryptovaluuttoja on hyvin monta erilaista, on niihin mahdollista aloittaa sijoittaminen
hyvin pienilla padgomilla. Puhutaan siis vain muutamasta eurosta. Kryptovaluutat ovat
hyvin volatiili sijoituskohde, silla ne eivat ole sidottuina minka&n maan valuuttaan tai
omistukseen. Tasta hyvana havainnollistavana esimerkkind on Bitcoin, jonka arvo nousi
vuoden 2017 aikana noin 3 362% kohoten yli 19 000 dollarin yksikkdhintaan joulukuussa,
kun taas vuoden 2018 joulukuussa sen arvo on pyorinyt noin 3 500 dollarin paikkeilla
(Investing 2018a.) Bitcoinin arvo kasvoi ensin siis rajahdysmaisesti ja on sen jalkeen

pudonnut vain vuoden aikana alle yhteen viidesosaan sen vuoden takaisesta arvosta.

Koska kryptovaluutat eivét ole sidottuina mink&aan tietyn maan porssiin voidaan niita
vaihtaa 24 tuntia vuorokaudessa ja seitseman paivaa viikossa. Tama tarkoittaa sitd, etta
aktiivisijoittajan pitaa olla jatkuvasti valmiina ostamaan ja myymaan sijoittamiaan

kryptovaluuttoja, koska kurssi muuttuu jatkuvasti.

Helpoin tapa kayda kauppaa kryptovaluutoilla on ostaa ja myyda niita
kryptovaluuttaporsseissa. Koska useat kryptovaluuttapoérssit tarjoavat mahdollisuuden
lisata sijoittajan tilille myos FIAT-valuuttoja, voi sijoittamisen aloittaa helposti. Sijoittajan ei
myoskaan tarvitse ostaa kokonaisia kolikoita, silla kryptovaluuttaporssit tarjoavat myos
mahdollisuuden ostaa vain pienia osia kolikoista. Eli jos sijoittajalla ei olisi varaa ostaa
esimerkiksi kokonaista Bitcoinia, mutta haluaisi kuitenkin omistaa sit&, niin hanella on
mahdollisuus ostaa esimerkiksi 0,1 Bitcoinia, kunhan h&n ostaa yli 50 eurolla. (Coinbase
2018a.)

4.1 Kaupankaynnin kulut

Ostaessa kryptovaluuttoja esimerkiksi kryptovaluuttaporsseista tulee ottaa huomioon siitéa
aiheutuvat kaupankayntikulut ja mahdolliset siirtokulut. Kaupankayntikulut ovat melko
alhaiset ja esimerkiksi Coinbasen kaupankayntikulu on 0,5% (Coinbase 2018b.) Siirtokulut
muodostuvat vain ja ainoastaan silloin, kun kryptovaluuttaa siirretaan paikasta toiseen, eli
esimerkiksi oman lompakon ja jonkin kryptovaluuttaporssin valilla. Ne maaraytyvat paljolti
siirrettavan kryptovaluutan arvon mukaan ja siirron kesto vaihtelee myds paljon

siirrettavan kryptovaluutan arvon mukaan. (Creasy 2017.)
Kryptovaluuttoja voi ostaa tietyista palveluista myos esimerkiksi pankkisiirrolla tai

kateisella. Naissa tapauksissa kulut ovat pankkisiirrolla 4% ostosummasta ja

kateismaksua kayttaen 7% ostosummasta (Karhuvaara 2018.)
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4.2 Hajautus ja korrelaatio

Kryptovaluuttojen etuna pidettiin pitkéan sita, etta ne eivat korreloineet vahvasti toistensa,
eivatkd mydskaan perinteisten sijoitusmarkkinoiden kanssa, ja ne olivat siksi hyvin
mielenkiintoinen sijoituskohde hajautuksen vuoksi. Tama on kuitenkin alkanut muuttua,

kuten alla olevasta lampétaulukosta nakee:

Cryptocurrency Correlations in 2016
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Cryptocurrency Correlations in 2017
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Kuva 3. Kryptovaluuttojen korrelaatio vuosina 2016-2018. (Crypto Digest News 2018.)
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Taulukkoon on valittu merkittavia kryptovaluuttoja tutkimuksen tekijan taholta, jotka ovat
seuraavat:

e Bitcoin (BTC)

¢ Ripple (XRP)

e Monero (XMR)

e NEM (XEM)

e StarCoin (STR)

e Litecoin (LTC)

e Ethereum (ETH)

e Ethereum Classic (ETC)

e Dash (DASH)

e Bitcoin Cash (BCH)

Kuten kuvasta 3 nékyy, korrelaation maara on kasvanut vuosi vuodelta jokaisen
tutkimukseen valitun kryptovaluutan valilla. T&ma on huolestuttavaa sijoittajalle, joka on
keskittynyt vain ja ainoastaan kryptovaluuttoihin, silla alkaa olla vaikeampaa ja
vaikeampaa hajauttaa menestyksekk&aasti ja tehda voittoa tai minimoida tappiota

kurssikehityksen erojen avulla.
Verrattaessa kryptovaluuttoja perinteisiin sijoitusmarkkinoihin asia on kuitenkin viela

toisenlainen. Alla olevassa taulukossa nékyy niin S&P 500 ja kullan korrelaatio eri

kryptovaluuttoihin ja toisiinsa 90 paivan ajalta.

Cryptocurrency Correlation Matrix, 90-Days

BTC ETH XRP BCH LTC XM XEM DASH XMR LSK ETC ZEC sC REP FCT  NXT S&P 500 VIX GLD

Kuva 4. Kryptovaluuttojen korrelaatio (Sifr Data 2018)

Kuten aikaisemmista kuvista 3 ja 4 nahtiin, niin suurin osa kryptovaluutoista korreloi
enemman tai vahemman toistensa kanssa, ja suurin osa altcoineista korreloi varsinkin
Bitcoinin ja Ethereumin kanssa melko paljon. Verratessa Bitcoinia S&P 500 ja kullan

hintaan huomaamme, etté korrelaatio on Bitcoinin ja S&P 500 valilla hyvin vahaista ja
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kullan kanssa jopa hieman negatiivista, mutta niin vahan, etta korrelaatio voidaan tulkita
melkein olemattomaksi. Tasta voidaan paatella, etta, varsinkin verrattuna
kryptovaluuttojen valiseen korrelaatioon, kryptovaluutat eivat korreloi perinteisten
sijoituskohteiden kanssa. Hyvin hajautettu salkku vaatii tuotteita, jotka eivat korreloi
keskenaan paljon, joten kryptovaluuttoja ostaessa kannattaa yrittaa ostaa sellaisia

valuuttoja, jotka eivat korreloi kesken&aén paljoa.

4.3 Kryptovaluuttoihin kohdistettu kritiikki

Kryptovaluuttoihin on kohdistunut hyvin paljon kritiikki& niiden olemassaolon aikana.
Monet merkittavat henkilot ovat mielténeet kryptovaluutan pelkdksi kuplaksi, joka puhkeaa
aikanaan (Monaghan 2018.) Usein kritiikin kohteena on juuri se, mink&a vuoksi monet alun
perin kiinnostuivat kryptovaluutoista, eli niiden riippumattomuus; kryptovaluutat ovat

arvostettu liian korkealle, eika niilla ole mitdan oikeaa pohjaa arvonmaarityksen osalta.

Tunnettuja kritiikin antajia ovat esimerkiksi JP Morganin toimitusjohtaja Jamie Dimon,
jonka mukaan kryptovaluutat sopivat vain huumediilereille, murhaajille ja
pohjoiskorealaisille. Vanguardin perustajan Jack Boglen mukaan bitcoinia ei tue mikaan
muu kuin toivo siitd, etta saat sen myytya korkeammalla hinnalla kuin mita itse maksoit
siitd. Howard Marksin mukaan digitaaliset valuutat eivat ole mikaan muu kuin pohjaton

trendi (tai kenties jopa pyramidihuijaus). (Coinpedia 2017.)

Kritiikkin on kuitenkin vastattu eri tahojen puolesta myos positiivisilla reaktioilla.
Esimerkiksi kansainvélinen CFA Institute, eli Chartered Financial Analyst jarjesto, joka
vastaa sijoitusten hoitajien koulutuksesta ja hallinnoimisesta, on todennut, etta
kryptovaluutat eivat ole mik&an ohimeneva trendi ja onkin ottanut koulutusohjelmaansa

mukaan myds opetusta kryptovaluutoista ja lohkoketjuista (Patterson 2018.)
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5 Tutkimukseen valitut sijoituskohteet

Tassa kappaleessa tarkastelemme tarkemmin tédhan tyohon valittuja kryptovaluuttoja, eli

Bitcoinia ja altcoineja, seka perinteisia sijoituskohteita.

5.1 Kryptovaluutat

Valitut kryptovaluutat on valittu paljolti sen takia, ettéa ne ovat kaikki, ainakin
kryptovaluuttojen standardeilla, olleet pitkd&n olemassa ja ovat vakiinnuttaneet paikansa
kryptovaluuttojen markkinoilla. TAman tyon ei ole mydskaan tarkoitus ohjastaa
kryptovaluutoista kiinnostuneet sijoittajat sijoittamaan juuri tdhan tutkimukseen valittuihin
kryptovaluuttoihin, vaan antaa kuva kryptovaluuttojen mahdollisesta kaytoksesta viiden

vuoden aikavalilla.

5.1.1 Bitcoin

Bitcoin (BTC tai XBT) on, kuten aikasemminkin mainittiin, ensimmainen kryptovaluutoista.
Sen loi Satoshi Nakamoto vuoden 2008 lopussa, mutta varsinaisesti se tuli
kaupankaynnin kohteeksi vuoden 2009 alkupuolella. Bitcoinia ei voi louhia rajattomasti,

silla se on rajoitettu 21 miljoonaan yksikkoon.

Vuoden 2009 lokakuussa Bitcoin sai ensimmaisen kerran valuuttakurssin. Se arvostettiin
niin, etta yksi dollari vastasi 1309,03 bitcoinia, koska se oli sen hetkinen bitcoinin
tekemiseen vaadittavan tydmaaran suorittavan tietokoneen kayttdman sahkon hinta. Eli
yhden bitcoinin hinta oli noin 0,000764 dollaria. Vain noin puoli vuotta myéhemmin,
vuoden 2010 heindkuussa, avautuivat ensimmaiset kryptovaluuttoihin erikoistuneet
porssit, jotka olivat Bitcoin Market ja Mt.Gox. Bitcoinin kurssi kehittyi ja sen arvo nousi.
Vuoden 2013 aikana sen arvo kavi yli tuhannessa dollarissa, mutta tamén jalkeen se
hiipui 500 dollarin paikkeille nousten ja laskien voimakkaasti suuntaan ja toiseen. Vuoden
2016 aikana kiinalaiset kuitenkin kiinnostuivat kryptovaluutoista, jonka vuoksi kurssi lahti
rajahdysmaiseen kasvuun. Vuoden 2017 joulukuussa yhden bitcoinin arvo oli noussut jo
yli 10 000 dollariin ja kavi hetkellisesti paivan aikana jopa 19 000 dollarissa. (History of
Bitcoin 2018.)

Vuoden 2018 joulukuun 9. paivana yhden Bitcoinin hinta oli 3586,2 dollaria, eli lasku on

ollut hyvin merkittava (Investing 2018a.)
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5.1.2 Litecoin

Litecoin (LTC) sai alkunsa vuonna 2011 lokakuussa ja onkin siten nykyisin kaytossa
olevista kryptovaluutoista toiseksi vanhin. Se perustuu taysin omaan lohkoketjuunsa,
vaikka onkin alunperin Bitcoinin koodista léhtenyt. Litecoinin oleellisin ero Bitcoiniin on sen
hajautusalgoritmi. Bitcoinin kayttdessd SHA-256 algoritmia Litecoin kayttaa scrypt-

metodia. Tasta johtuen valuuttaa voi louhia eri laitteilla.

Litecoinin maksimimaara markkinoilla on 84 miljoonaa yksikkoa. Litecoinin historian suurin
notkahdus tapahtui, kun sen kehittja Charlie Lee ilmoitti myyneensa kaikki omistamansa

Litecoinit. Taman jalkeen Litecoinin arvo romahti (Bitcoinkeskus 2018.)

Vuoden 2018 joulukuun 9. paivanéa yhden Litecoinin hinta oli 26,209 dollaria (Investing
2018b.)

5.1.3 Namecoin

Namecoin (NMC) on 2011 ilmestynyt kryptovaluutta, joka hieman erilainen verrattuna
muihin valitsemiini kryptovaluuttoihin, silla se toimii samalla myds DNS-palvelimena, el
Domain Name System-palvelimena. Kaytanndssa tdma tarkoittaa, ettd sen omistajat
voivat rekisterdida myds keskittamattomia verkkotunnuksia ja nimia. Se oli myos
ensimmainen Bitcoin-fork ja ensimmainen kryptovaluutta, joka mahdollisti yhdistetyn
louhimisen, eli mahdollisuuden louhia Bitcoinia ja Namecoinia samaan aikaan.
(Coincentral 2018.)

Vuoden 2018 joulukuun 9. paivana yhden Namecoinin hinta oli 6,4590 dollaria (Investing
2018c.)

5.1.4 Peercoin

Peercoin (PPC) kehitettiin 2013 Bitcoinin vaihtoehdoksi, jonka louhimiseen ei kuluisi niin
paljon sahkoa, kuin tavallisten kryptovaluuttojen louhimiseen. Vaikka se toimiikin muuten
lahes samalla tavalla kuin Bitcoin, niin sen louhimistavan ero tekee siitd houkuttelevan
vaihtoehdon varsinkin ymparistotietoisille sijoittajille. Tdma on mahdollista siksi, etta
Peercoin kayttaa hybridijarjestelmaa kolikoiden luomiseen, johon kuuluu niin Proof-of-
Work kuin myéds Proof-of-Stake.

Peercoinien maaraa ei ole mytskaan rajoitettu mihinkaan tiettyyn lukuun, vaan siihen on
sisdanrakennettu tasainen 1% vuosittainen inflaatio, joka pyrkii estdmé&an valuutan

teoreettista loputonta arvonnousua (Orgera 2018.)
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Vuoden 2018 joulukuun 9. paivana yhden Peercoinin hinta oli 9,6951 dollaria (Investing
2018d.)

5.1.5 Dogecoin

Dogecoin (XDG) on vuonna 2013 syntynyt Litecoin-fork, jonka nimi perustuu internetin
Doge-meemiin. Dogecoin sai siis alkunsa australialaisen markkinoijan ja amerikkalaisen
ohjelmoijan ideasta yhdistaa kryptovaluutat ja internetin meemikulttuuri. Vaikka Dogecoin
olikin alunperin tarkoitettu enemmankin vitsiksi se onnistui saavuttamaan suuren suosion.
Se on vakiinnuttanut paikkansa yhtena tunnetuimmista kryptovaluutoista ja sen yhteisd on

myos toiminut hyvantekevaisyyden saralla.

Sen yksilohinta on myds tarkastelukohteiden halvin. Tah&n on kuitenkin yksinkertainen
syy; Dogecoinien valtava louhimismaara. Verrattuna Bitcoinin ja Litecoinin melko
hillittyihin maksimimaériin, joissa puhutaan vain kymmenista miljoonista voi Dogecoinia

olla jopa sata miljardia (Valuuttamuunnin 2018.)

Vuoden 2018 joulukuun 9. paivana yhden Dogecoinin hinta oli 0,002112 dollaria
(Investing 2018e.)

5.2 Perinteiset sijoituskohteet

Koska valitut kryptovaluutat valittiin pitkan ikdnsa ja vakiintuneen paikkansa vuoksi oli
ainoastaan kohtuullista, etta niiden vertailukohteet perinteisilta sijoitusmarkkinoilta olisivat
my0s vakiintuneita omalla alallaan. Taten valikoiduksi tuli kaksi porssinoteerattua
rahastoa, jotka ovat SSGA:n eli State Street Global Advisorsin tarjoamia ja seuraavat S&P

500 seka kullan kursseja.

5.2.1 SPDR S&P 500 (SPY)

SPDR S&P 500 on pérssinoteerattu rahasto, joka seuraa S&P 500 osakeindeksia, eli
Amerikan 500 suurinta julkisesti listattua yritystd. Sen tarkoituksena on tarjota tuottoa,
joka vastaa Standards and Poors 500 osakeindeksin tuottoa ennen kuluja. (Morningstar
2018a.)

S&P 500 on klassisesti mielletty hyvaksi ja vahariskiseksi sijoituskohteeksi, johon voi

sijoittaa melko ongelmitta pitkallakin aikavalilla, koska se on hyvin hajautettu ja painotettu
(Investopedia 2018.)
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Juuri kyseinen SPDR S&P 500 porssinoteerattu rahasto valittiin, sill& se on maailman
vanhin ja tunnetuin rahasto (ETF 2018a.) Se my6s jakaa hallinnoijan toisen valitun

tarkastelukohteen, eli SPDR Gold Sharesin kanssa.

5.2.2 Kaulta - SPDR Gold Shares (GLD)

SPDR Gold Shares on pérssinoteerattu rahasto, joka seuraa kullan hintaa. Se on ollut
hetkellisesti vuonna 2011 maailman suurin pdrssinoteerattu rahasto (Hum 2011.) ja on
tallakin hetkella maailman suurin kultaan sijoittava rahasto. (ETF 2018b.) Kuten myés
SPDR S&P 500, my6és SPDR Gold Sharesin tarkoitus on tarjota tuottoa, joka vastaa

sijoituskullan tuottoa ennen kuluja (USNews 2018.)
Koska kuraattorit eivat voi lainata kultaharkkoja, on sijoittajan sijoitus melko hyvin turvattu.

Se on myds hyvin likvidi, joka tarjoaa hyvaa turvaa. Kultaharkkojen fyysinen sijainti on
Lontoossa. (ETF 2018b.)
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6 Kryptovaluutat verrattuna perinteisiin sijoituskohteisiin

Koska kryptovaluuttojen kurssien seuraaminen muistuttaa hyvin paljon osakesijoitusten
seuraamista, on luonnollista, etta nykyadn monet porssisijoitukseen erikoistuneet sivustot
tarjoavat myos mahdollista seurata kryptovaluuttojen kurssikehitysta. Esimerkkina on
téassa opinnaytetydssa kaytetty investing.com-sivuston portfoliopalvelu, jossa voi vertailla

hyvin eri sijoitustuotteiden kehitysta.

Vertailtaessa osakesijoittamista ja sijoittamista kryptovaluuttoihin huomataan, etté ne ovat
hyvin samankaltaisia sijoituskohteita keskenaan. Molempien hinnan maarittd& kysynnan ja
tarjonnan laki, eli kaytdnnossa se kuinka paljon niitd on jaossa ja kuinka haluttuja ne ovat.
Suurinta osaa kryptovaluutoista on rajallisesti, ja jotakin klassista sijoituskohdetta on myds
vain niin monta yksikkdda, kuin liikkeellepanija on sité jakanut. Sijoittaja voi ostaa niin
Bitcoineja, kuin myds esimerkiksi osakkeita tai ETF-rahastoja tietyn maaran, ja
halutessaan myyda siita pois osan tai kaiken . Niin yhden osakkeen kuin yhden
kryptovaluuttayksikén hinta vastaa saman yrityksen osakkeen tai saman kryptovaluutan
yksikon toisen osakkeen tai kolikon hintaa. Molempien omistus ja olemassaolo ovat myods
helppo varmistaa. (Luno 2017.)

Niin kryptovaluuttojen kuin perinteisten sijoituskohteiden hintaa voi myds manipuloida niin
halutessaan, jos omistaa tarpeeksi suuren osan sijoituskohteesta. Kryptovaluuttojen
tapauksessa tama on kuitenkin huomattavasti helpompaa, silla kunkin sijoittajan
henkilollisyytta ja omistusméaara on erittain vaikea lahtea selvittimaan anonyymiyden
vuoksi. Koska kysynnan ja tarjonnan laki patee niin kryptovaluuttoihin kuin myds
perinteisiin sijoituskohteisiin, voi niiden hintaan aiheuttaa suuriakin muutoksia esimerkiksi

ostamalla tai myymall& erittéin suuria maarié kyseista sijoituskohdetta.

Kryptovaluuttoja on olemassa olemassa Investing.com-sivuston listan mukaan talla
hetkella 2 522 kappaletta, ja niita tulee jatkuvasti lisda (Investing 2018f.) Taytyy kuitenkin
ottaa huomioon, etta laheskaan kaikki kryptovaluutat eivéat ole relevantteja, silla 20

suurinta kryptovaluuttaa ovat noin 90% koko markkinoiden arvosta (Frankel 2018.)

Kryptovaluuttojen hurjan maaran vuoksi niihin sijoittamisessa taytyy pitaa mielessa, etta
mihin on oikeastaan sijoittamassa. Taman vuoksi jokaisen sijoittajan pitaisi perehtya
sijoituskohteeseensa aivan kuten myos perinteisesiin sijoituskohteisiin sijoittaessa. (Fool
2018.)
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Kolmessa seuraavassa luvussa kurssien kehitysta havainnollistetaan kuvaajien avulla
rakentaaksemme selkedmman kuvan. Vaikka tyén aiheena onkin viiden vuoden kehitys,
niin lyhyemman aikavalin kuvaajilla on helpompi havainnollistaa miksi niiden arvo on talla
hetkella mita on. Niiden kayttotarkoitus on kuitenkin vain havainnollistaa tarkastelujakson

loppua, joten niita ei tutkita yhta tarkasti kuin viiden vuoden kuvaajaa.

6.1 Kurssien kehitys viiden vuoden ajalla

Koska monet tdhan tutkimukseen valitut altcoinit eivat ole olleet julkisten
sijoituspalveluiden seuraamia kovinkaan pitkaan, on vaikeaa verrata altcoinien
kurssikehitysta tutkimukseen valittujen perinteisten sijoituskohteiden kanssa. Luvussa 4.2
kavimme kuitenkin lapi kryptovaluuttojen korrelaatiota keskenaan viimeisen 3 vuoden ajan
ja huomasimme, etté kryptovaluuttojen korrelaatio on liséantynyt vuosi vuodelta. Yksi
tutkimukseen valituista altcoineista on Litecoin, jonka korrelaatio Bitcoinin kanssa oli
kuitenkin jo poikkeuksellisen vahvaa vuonna 2016 verrattuna kaikkiin muihin

korrelaatiotaulukon altcoineihin.

Koska ensimmainen Investing.com -sivuston palveluun lisatty tahan tutkimukseen
sisaltyva vaihtoehtoinen kryptovaluutta lisattiin vasta noin vuoden 2017 toukokuussa, ei
niita ole huomioitu viiden vuoden kuvaajassa. Taman vuoksi koko viiden vuoden
ajanjaksolta voidaan tarkastella luotettavasti vain Bitcoinin kehitysta verrattuna SPDR
Gold Shares ja SPDR S&P 500 -ETF-rahastoihin. Alla on Investing.com -sivuston
portfoliopalvelussa tehty viiden vuoden kuvaaja (kuva 5). Kaikki taulukon hinnat ovat

paivien sulkemishintoja.

................................................................................................................................. mm
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Kuva 5. 5v kuvaaja Bitcoin+GLD ja SPY Investing
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6.1.1 Kryptovaluutat

Heti ensimmaisena kuviosta huomaa Bitcoinin rajahdysmaisen kasvun verrattuna S&P
500 ja kullan hintaan vuoden 2017 aikana ja sen lahes yhté rajahdysmaisen laskun heti
peraan. Bitcoinin hinta oli enimmillaan noin 12,5-kertaistunut verrattuna vuoden 2013

loka-marraskuun vaihteeseen, josta seuranta alkoi.

Bitcoinin kurssi voi vaikuttaa melko tasaiselta ennen vuoden 2017 tammikuuta, mutta sen
arvosta oli vuoden 2015 huhtikuussa vain noin puolet tarkastelujakson alun arvosta.
Vuoden 2016 aikana pikkuhiljaa alkava kehitys selittyy paljolti kiinalaisten kiinnostumisena
kryptovaluutoista, joka johti loppujen lopuksi vuoden 2017 aikana tapahtuneeseen

rajahdysmaiseen kasvuun.

Huippunsa saavuttamisen jalkeen Bitcoinin arvo on pudonnut melko epatasaisesti, mutta
kuitenkin jatkuvasti alaspéin paattyen tarkkailujakson lopussa 207,89% nousuun

verrattuna alkupaivamaaraan.

6.1.2 Perinteiset sijoituskohteet

Perinteiset sijoituskohteet ovat sen sijaan pysyneet huomattavasti maltillisempina, joka on
Bitcoinin rajahdysmaisen kasvun ottaen huomioon oletusarvo. Niiden kehityksessa ei ole
myo6skaan huomioitu niistd mahdollisesti maksettavia osinkoja, vaan pelkastaén niiden
arvonnousu. Ne ovat kuitenkin paatyneet huomattavan erilaisiin lopputuloksiin, joka

kuvastaa hyvin kyseisten ETF-rahastojen kohteiden arvostusta tana ajanjaksona.

SPDR S&P 500 on kehittynyt melko tasaisesti koko viiden vuoden tarkastelujakson
aikana. Sen kehitys ei ole tietenk&an ollut vain ja ainoastaan nousua, vaan sen arvo on
mennyt luonnollisesti osakemarkkinoiden mukana hieman yl6s ja alas, kuitenkin nousten
aina vuodesta toiseen. Loppujen lopuksi se on noussut 46,79% koko tarkastelujakson
aikana, joka on hyva ja melko odotettavissa oleva arvonnousu S&P 500 -indeksia

seuraavalle ETF-rahastolle.

SPDR Gold Shares on pysynyt koko tarkastelujakson aikana erittain stabiilina, eikéa sen
hinta ole juurikaan heitellyt suuntaan tai toiseen. Yksittéisia noin 5-10% pudotuksia ja
nousuja vuosien varrella on ollut, mutta hinta on stabilisoitunut aina noin lahtéhinnan
tasolle. Juuri ennen tarkastelujakson paattymista on havaittavissa pieni arvonalentuminen
ja sen jalkeen alkava hinnan nousu takaisin ylos, mutta kullan arvoa seuraava ETF-

rahasto jaa kuitenkin 2,62% negatiiviseksi.
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6.2 Kurssien kehitys viimeisen 1,5 vuoden aikana

Kun lyhennamme tarkasteltavaa ajanjaksoa 1,5 vuoteen voimme lisata tarkasteluun
Investing.com -sivuston palveluun mydhemmin tulleet kryptovaluutat mukaan
voidaksemme vertailla kaikkien kehitysta. Valitettavasti altcoineista ainoastaan Dogecoin
ja Litecoin tulivat palveluun seurattavaksi heti tarkastelujakson alusta, ja loput vasta noin

vuoden 2018 tammikuussa.

Alla olevasta kuva 6:sta voi kuitenkin vetaa alustavia johtopaatoksia eri valuuttojen

korreloinnista kesken&aén ja niiden kehityksesta.

lishad on investing com, 12/D8c/2018 - 16:53.06 GMT, Powerad by TradngView.

BTC/USD, BItfinexBTC/USD, W

Investing co

KUva 6. 1,5v ijvaaja - kaikki tarvkastéltavvat kohteet

Kryptovaluuttojen kurssikehityksesséa voidaan huomata heti, etté tdméa ajanjakso alkaa
juuri Bitcoinin rajahdysmaisen kasvun alusta, ja siitéd seurasi myos vahvoja altcoinien
kurssimuutoksia. Asiaan perehtyméton sijoittaja huomaa kuitenkin nopeasti, etta vielda
Bitcoiniakin vahvemmin samana ajanjaksona kasvoi Litecoin, sillé vaikka Bitcoinin arvo
kasvoikin noin 875%, niin Litecoinin arvo oli huipussaan kasvanut yli 1200%

alkuperaisesta arvostaan.

Myo6s Dogecoinin arvonnousussa huomaa noin kuukauden viiveella Litecoiniin ja Bitcoiniin
verrattuna muodostuneen huipun. Dogecoinin kurssista huomaa myoés korreloinnin hurjan
muutoksen, jos vertaa vuoden 2017 kesakuun ja joulun valista aikaa, seka vuoden 2018
alusta eteenpdin. Ennen vuotta 2018 Dogecoin korreloi melkein kdanteisesti verrattuna
Bitcoiniin ja Litecoiniin, mutta on sen jalkeen seurannut niiden kurssikehitysta melko

laheisesti.
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Vuoden 2018 alussa vertailuun mukaan tulevat Namecoin (liila) ja Peercoin (vihred), jotka
seuraavat Bitcoinin kurssin alamakea ensimmaiset puoli vuotta melko uskollisesti, mutta
kaantyvat sen jalkeen nousuun verrattuna muihin tarkasteltaviin kryptovaluuttoihin. Kaikki
kryptovaluutat esittavat myds tassa kuviossa huomattavaa volatiliteettia verrattuna S&P

500 (tumman sininen) ja kullan (ruskea) indeksiosuusrahastoihin.

Kuten jo viiden vuoden kuvaajasta pystyi paatella, niin kullan arvoa seuraava SPDR Gold
Shares on ollut pienessa laskussa viimeisen noin viimeisen 8 kuukauden ajan, mutta
tarkasteluajanjakson lopussa kurssissa nakyy jo pientéa nousua. SPDR S&P 500 sen
sijaan jatkaa viiden vuoden ajanjakson esittamaéa mallia, ja on, verrattessa

kryptovaluuttoihin, kasvanut maltillisesti noin 11%.

6.3 Kurssien kehitys viimeisen vuoden ajalta

Tarkasteluajanjakson lyhentyessa pienetkin heilahtelut nayttavat kuvaajassa yhtéa suurilta
kuin aikaisempien kuvaajien yli tuhannen prosentin heilahtelut. Tama pitéa pitaa mielessa
tata kuvaajaa tulkitessa. Kuva 7:n tutkimusjakso alkaa vuoden 2018 tammikuusta, ja siina

on kaikki tarkastelukohteet mukana heti kuvaajan alusta asti.

----- — - CEEEEE
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Kuva 7. Vuoden 2018 tammikuusta alkava kuvaaja

Tutkimukseen valitut kryptovaluutat korreloivat keskendan melko vahvasti heindkuuhun
asti; jotkut uskollisemmin kuin toiset. Litecoin nousee pienen laskun jalkeen huomattavasti
Bitcoinia enemman, kun taas Dogecoin, Peercoin ja Namecoin laskevat merkittavasti

enemman varsinkin maaliskuun aikana.
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Kesakuun ja heindkuun vaihteessa asiat kuitenkin muuttuvat, silla vaikka kaikki altcoinit
korreloivatkin Bitcoinin kanssa aina noin elokuuhun asti, niiden kurssikehitys menee
paalaelleen. Litecoinin arvo alkaa kesakuussa pudota paljon muita kryptovaluuttoja
nopeammin ja myds Dogecoin kurssi laskee muita valuuttoja enemman. Elokuun alussa
Peercoin ja Namecoin alkavat kasvaa huomattavasti muita tarkastelukohteita enemman ja
ne jatkavat sité koko tarkastelujatkon loppuun ollen ainoat tarkasteluun valitut kohteet,
joiden arvo on kasvanut tarkastelujatkon aikana. Myds Dogecoin saa pientd nostetta
elokuun puolivalissd, mutta putoaa kuitenkin nopeasti lokakuun aikana. Vaikka kaikkien
kryptovaluuttojen volatiliteetti onkin melko suuri tdman tarkasteluajanjakson aikana, niin
kaikkien, paitsi Peercoinin ja Namecoinin, arvo on laskenut merkittavasti tana aikana.

Bitcoinin ja Dogecoinin arvo on laskenut noin 70% ja Litecoinin noin 86%.

ETF-rahastot ovat jatkaneet melko tasaisesti samoilla linjoilla kuin aikaisemmissa
tutkimusjaksoissa, mutta ensimmaista kertaa S&P 500 arvo on laskenut tarkastelujakson
aikana. Tatéa ei kuitenkaan pida miettia liian syvallisesti, silla jos tarkasteluajanjaksoa olisi
siirtdnyt vain pari viikkoa taaksepain, niin sen arvo olisi noussut tarkastelujakson aikana
(Investing 2018g.) Myds SPDR Gold Sharesin arvo oli juuri tarkastelujakson alkua ennen
noussut (Investing 2018h.), joten senkaan hieman aikaisemmista tarkastelujaksoista

poikkeavaa hieman suurempaa arvonalenemista ei voida pitda kovinkaan merkittavana.

6.4 Arvonnousu

Vaikka investing.com-sivuston palvelu ei tarjonnutkaan mahdollisuutta saada koko viiden
vuoden ajanjaksoa kattavaa kuvaajaa, niin voimme hakea muista palveluista
tarkastelussa olevien kryptovaluuttojen hinnat vuoden 2013 joulukuussa ja laskea siita
niiden kehityksen vuoden 2018 joulukuuhun mennessa. Esimerkiksi coinmarketcap.com
tarjoaa palvelun. Taulukko 1 sisaltdé kryptovaluuttojen hinnat 15. joulukuuta vuonna 2013
ja 11. joulukuuta vuonna 2018.

Taulukko 1. Kryptovaluuttojen hinnat 15.12.2013 ja 11.12.2018 (Coinmarketcap 2013;
Coinmarketcap 2018.)

Kohde 2013 2018
Bitcoin $849,68 $3478,66
Litecoin $29,39 $24,60
Dogecoin $0,000559 $0,002090
Namecoin $5,75 $0,492371
Peercoin $4,16 $0,573601
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Kaytannossa tama tarkoittaa sita, ettd Bitcoin ja Dogecoin ovat ainoat, joiden yksittaisen

kolikon hinta on noussut tarkasteluajanjaksona. Alla kuinka monta prosenttia kunkin

kryptovaluutan hinta on muuttunut tarkasteluajanjaksona pydristettyna kahteen

desimaaliin.

Taulukko 2. Kryptovaluuttojen hinnanmuutos tarkastelujaksona

Kohde Muutos Keskimaarainen muutos / vuosi
Bitcoin 309,41% 32,57%

Litecoin -16,30% -3,50%

Dogecoin 275,97% 30,33%

Namecoin -91,44% -38,83%

Peercoin -86,21% -32,72%

Kuten taulukon 2 luvuista huomaa, niin kurssi on muuttunut hyvin paljon kaikilla
kryptovaluutoilla, paitsi Litecoinilla, joka on pysynyt huomattavasti muita lahempéana
aloitusarvoaan. Bitcoinin arvo on kasvanut prosentuaalisesti kaikkein eniten, mutta
Dogecoin ei ole kaukana sen perdssa. Namecoin ja Peercoin ovat sen sijaan menettaneet

lahes koko arvonsa.

Nain suuret muutokset ovat hyvin merkittavida. Kun vertaamme kultaa ja S&P 500
seuraavia ETF-tuotteita tama havainnollistuu hyvin. Alla oleva taulukko sisaltaa
tarkasteltavien ETF-indeksien arvot 15. joulukuuta vuonna 2013 ja 12. joulukuuta vuonna
2018.

Taulukko 3. SPDR S&P 500 ja SPDR Gold Shares hinnat 15.12.2013 ja 12.12.2018 (In-
vesting 2018i; Investing 2018j.)

Kohde 2013 2018

SPDR S&P 500 181,56 264,13

SPDR Gold Shares 115,94 117,54

Molempien kohteiden arvot ovat nousseet, mutta SPDR S&P 500:n arvo on noussut
huomattavasti enemman. SPDR Gold Shares on sen sijaan pysynyt erittain tasaisena.
Taulukossa 3 SPDR Gold Sharesin arvo hiemant noussut pienen laskun sijaan, ja taméa
johtuu yksinkertaisesti taulukon ja viiden vuoden kuvaajan aloituspaivamaaran pienesta

erosta. Alla olevasta taulokosta naemme, miten kohteiden arvo on muuttunut.
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Taulukko 4. ETF-rahastojen hinnanmuutos tarkastelujaksona

Kohde Muutos Keskimaarainen muutos / vuosi
SPDR S&P 500 45,48% 7,79%
SPDR Gold Shares 1,38% 0,27%

Kuten taulukoiden sisaltamista luvuista nakee, niin kaikkien kryptovaluuttojen, paitsi
Litecoinin ja perinteisten sijoituskohteiden arvonkehityksessa on huomattava ero.
Perinteiset sijoituskohteet ovat kehittyneet huomattavasti maltillisemmin verrattuna
kryptovaluuttoihin. Ainoana poikkeuksena tasta on Litecoin, jonka kehitys sijoittuu

prosentuaalisesti juuri perinteisten sijoituskohteiden valiin.

6.5 Volatiliteetti

Kuten kuvaajista ja taulukoista on voinut paatelld, on kryptovaluuttojen volatiliteetti
huomattavasti korkeampi kuin perinteisten sijoituskohteiden. Alla olevasta taulukosta voi
tarkastella Bitcoinin ja kullan, sekd amerikkalaisten osakkeiden, jota S&P 500 kuvastaa

melko hyvin, volatiliteettia noin vuoden 2011 puolestavalista asti.

1 Year Volatility %

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Bitcoin Gold US Stocks

Kuva 8. Bitcoinin volatiliteetti verrattuna kultaan ja amerikkalaisiin osakkeisiin. (W oobull
Charts 2018.)

Kuten kuva 8:sta nakee, niin Bitcoinin volatiliteetti on ollut koko tarkastelujakson ajan
huomattavasti niin kullan kuin amerikkalaisten osakkeiden ylapuolella. Ainoastaan vuoden
2013 lopussa ovat Bitcoinin volatiliteetti laskenut ja kullan volatiliteetti nousseet lahelle
toisiaan, mutta muuten Bitcoinin ja perinteisten sijoituskohteiden volatiliteetit ovat

eronneet huomattavasti.
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Kaytannodssa tama ero tarkoittaa sita, etta Bitcoin, ja niiden korrelaation perusteella myo6s
muut kryptovaluutat, on huomattavasti riskisempi sijoituskohde kuin tdhén tutkimukseen
valitut perinteiset sijoituskohteet. Perinteisten sijoituskohteiden etuna Bitcoiniin on myds
volatiliteettiarvon suhteellinen tasaisuus; niiden volatiliteetti ei vaihtele lahesk&aéan yhta
paljon kuin Bitcoinin, joka heittelee paivasta, kuukaudesta ja vuodesta toiseen

huomattavasti enemman.

Yleisesti volatiliteetti mielletadn niin, etta markkinoiden vahvistuessa se on melko
alhainen, mutta markkinoiden laskiessa, ja varsinkin romahtaessa, se on paljon korkeampi
(Sijoitustieto 2018). Bitcoinin tapauksessa tama ei ole niin kiveen hakattua, mutta
esimerkiksi vuoden 2017 lopussa volatiliteetti laskee huomattavasti Bitcoinin arvon
noustessa, ja heti kun Bitcoinin arvo alkaa laskemaan volatiliteetti kd&ntyy huomattavaan

nousuun.
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7 Pohdinta

Taman opinnaytetyon tavoitteena oli selvittda ovatko kryptovaluutat varteenotettavia
sijoituskohteita verrattuna perinteisiin sijoituskohteisiin, kuten osakesijoittamiseen. Tahan
lopputulokseen paasemiseksi oli tarkeda ensin selvittaa mité kryptovaluutat oikeastaan
ovat ja millaisia niihin sijoittaminen on. Vertailukohteeksi viiden valitun kryptovaluutan
rinnalle otettiin kaksi ETF-rahastoa, jotka kuvaavat perinteisid osakemarkkinoita melko
hyvin. Kohteita vertailtiin korrelaation, riskin ja kurssikehityksen osalta.

Koska kryptovaluutat ovat edelleen suhteellisesti ottaen hyvin uusi sijoitusmuoto, tuli niita
tarkastaeltaessa vastaan vaistamattakin joitakin ajallisia aukkoja kehityksessa, joiden
selvittdminen oli hyvin haastavaa. Taman vuoksi opinndytetydssa saatuja tuloksia
tulkittaessa pitaa pitédd mielessa, etta tiedon maéard nain uudeesta asiasta oli rajallista,

eika sita sen vuoksi voi ottaa absoluuttisena totuutena.

7.1 Johtopaatokset

Kryptovaluuttoihin sijoittavien henkildiden pitéisi olla niin pitkalla kuin lyhyellakin aikavalilla
valmiita ottamaan suuria riskeja suurten voittojen toivossa. Tata havainnollistaa erityisen
hyvin luvun 6 taulukot, joista huomataan, ettd ainoastaan kahden viidesta tarkasteltavasta
kryptovaluutasta arvo nousi tarkastelujakson aikana. Tuoton maara oli kuitenkin
merkittava, silla erittéin harvan sijoituskohteen arvo kasvaa yli 30% vuodessa.
Aktiivisijoittaja olisi my6s voinut tehda erittain paljon rahaa myymalla omistamansa
Bitcoinit ja Litecoinit noin vuotta ennen tarkastelujakson loppua, vuoden 2017

joulukuussa, silla molemmat kryptovaluutat olivat silloin arvokkaimmillaan.

Vaikka Bitcoinin ja Dogecoinin arvo olikin noussut tarkastelujakson lopussa, oli Litecoinin,
Peercoinin ja Namecoinin arvo oli laskenut. Varsinkin Peercoin ja Namecoin olivat
menettaneet suuren osan arvoaan; noin 90% alkuperaisesta arvostaan tarkastelujakson
alussa. Jos siis sijoittaja olisi tarkastelujakson alussa sijoittanut kaikkiin kryptovaluuttoihin
tasaisesti, tai painottanut Peercoinia ja Namecoinia, olisi alkuperéisesta sijoituksesta
vahintaan 2/5 ollut erittain tappiollista. My6s Litecoin sijoittaminen olisi ollut tappiollista,

mutta sen arvo laski kuitenkin suhteellisen vahan verrattuna Peercoiniin ja Namecoiniin.

Eri kryptovaluuttojen erilaisten tuottojen vuoksi voimme siis olettaa, etta hajauttaminen on
my0s kryptovaluutoissa hyvin tarke&d, vaikka korrelaatio vaikuttaakin lisaantyneen
vuosittain. Eli kryptovaluutat ovat tdsséa asiassa hyvin samankaltaisia kuin perinteiset
sijoituskohteet. Hajauttaessa tulee kuitenkin muistaa, etta ei auta vain hajauttaa

satunnaisesti, vaan sijoitettaviin kohteisiin tulee tutustua kunnolla, rakentaakseen hyvan
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salkun. Kryptovaluutoissa hajautusta ei voi tehda toimialan mukaan, kuten esimerkiksi
osakemarkkinoilla usein tehd&én, vaan painopisteon enemman teknologian ja arvojen
puolella. Koska kryptovaluutat kehittyvat jatkuvasti enemmaén ja enemman tulevat uutta ja
kehittyneempdaa teknologiaa kayttavat kryptovaluutat vaistamatta syrjayttamaan vanhat.
Taman vuoksi kryptovaluutalla pitaakin olla jokin piirre, joka erottaa sen muista, etta se

Voisi tuottaa voittoa pitkalla aikavalilla.

Tarkastelujaksossa voittoa tuottaneet kryptovaluutatkin omaavat tietyt erikoispiirteet.
Bitcoinin erityispiirre on melko yksinkertaisesti se, etté se oli ensimmaéinen kryptovaluutta
ja taten silla on eniten brandiarvoa. Taman vuoksi se on sailyttanyt markkinajohtajan
asemansa, eika ainakaan vield nayta olevan valmis luopumaan siitéd. Dogecoin on sen
sijaan rakennettu niin sanotun meemin paalle, joka tekee siitd myds mielenkiintoisen
henkil6ille, jotka eivét sijoita muuten. Yksittaisen Dogecoinin arvo on myéskin niin pieni,
ettd henkil6illg, jotka eivat ole aikaisemmin sijoittaneet, on hyvin alhainen kynnys lahted

sijoittamaan siihen.

Kannattaako kryptovaluutoihin sitten sijoittaa pitkalla aikavalilla perinteisten
sijoituskohteiden sijaan? Kylla ja ei. Vastaus tédhan kysymykseen riippuu hyvin paljon
sijoittajien sijoitustottumuksista ja haluista. Riskié kartavien sijoittajien ei kannata lahte&
mukaan kryptovaluuttasijoittamiseen ainakaan talla hetkella. Suuren volatiliteetin ja hyvin
heikon ennustattevuuden vuoksi kryptovaluuttoihin sijoittamisen riski on edelleen hyvin
korkea.

Pelkastaan tuloksien perusteella voisi myos sanoa, etta kryptovaluutat eivat ole
samanlainen "sijoita-ja-unohda-kohde", kuin esimerkiksi S&P500-indeksi& seuraavat
ETF:t. Huomattavasti korkeamman volatiliteetin vuoksi, niité taytyy monitoroida
aktiivisemmin valttyakseen merkittavilta tappioilta ja mahdollisimman suurten voittojen
takaamiseksi.

Sijoittajalle, joka haluaa tehda voittoa mahdollisemman helposti ja vaivattomasti
kryptovaluutat eivat ole toistaiseksi optimaalinen sijoituskohde. Ne sopivat paremmin
aktiivisille sijoittajille ja day tradereille, eli sijoittajille joilla on aikaa ja kiinnostusta
monitoroida kursseja aktiivisesti. On kuitenkin huomioitava, etta jos sijoittaja alkoi
sijoittamaan Bitcoiniin sen elaman ensiaskelten aikana ja ei olisi koskenut sijoitukseensa
laisinkaan, olisi han jaanyt huomattavasti voitolle tarkastelujakson aikana, eli tietyissa

tilanteissa my0s pitk&aikainen sijoittaminen oli hyvin kannattavaa.
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Kryptovaluuttoja kannattaa kohdella vain yhtena vaihtoehtoisena sijoituskohteena muiden
ohella. Niita ei pitaisi mieltdd outoina ja ihmeellisina sijoituskohteina, joihin vain harvat ja
valitut sijoittavat. Tietysti kryptovaluuttoihin, kuten kaikkiin muihinkin sijoituskohteisiin,
taytyy perehtya ennen sijoittamista; niiden sdadokset ja toimintatavat eroavat perinteisista
sijoituskohteista, mutta loppujen lopuksi ne eivét ole niin erilaisia. Sijoittajan kannattaakin
tutustua kaikkiin mahdollisiin kohteisiin ennen sijoituspdatosta ja muistaa, etta

sijoittamisessa hajauttaminen on tarkeaa.

Sijoittajalle, joka ei karta riskia, voi hyvin suositella kryptovaluuttoihin sijoittamista yhtena
kohteena. Vaikka kryptovaluutat ovat tarjonneet hyvan hajautuksen tdhan mennessa
vahaisen keskindisen korrelaationsa vuoksi, niin enaa sijoittajan ei ole jarkevaa sijoittaa
vain ja ainoastaan kryptovaluuttoihin, vaan hajauttaa sijoituksiaan myo6s perinteisiin
sijoituskohteisiin. Paras tapa minimoida riskié on jakaa sijoituksensa mahdollisimman eri
aloille korrelaation valttamiseksi. Eri kryptovaluutat ovat alkaneet paasaantoisesti
korreloimaan enemman ja enemman keskendan vuosien varrella. Koska kryptovaluutat
eivat kuitenkaan korreloi voimakkaasti perinteisten sijoituskohteiden kanssa, ne ovat

erinomainen vaihtoehto, kun sijoittaja hakee maksimaalista hajautusta.

7.2 Tutkimuksen luotettavuus, jatkotutkimus seka kehitysmahdollisuudet

Koska opinndytety® on suoritettu laadullisena, eli kvalitatiivisena tutkimuksena ja siina on
vertailtu sikali samankaltaisia sijoituskohteita ja tapoja, joista ei muodostu merkittavia
kuluja itse sijoitustapahtuman jalkeen, on sen empiirinen osuus vankalla pohjalla. Koska
tyon on tarkoitus antaa tukea ja tietoa niin aloittelevalle kuin kokeneemmallekin
sijoittajalle, on tietopohjaa pelkistetty helpomman lukukokemuksen vuoksi.
Kryptovaluutoista sijoituskohteend I6ytyy nykyaan helposti hyvin paljon tietoa, jota viela

muutama vuosi sitten oli hyvin vaikea saada selville - kuten niiden kurssikehitys.

Opinnaytetytssa tehtyyn tutkimukseen on keratty tietoa laajasti eri lahteista; niin
kansainvalisista kuin suomalaisistakin. Kaikki [&hteina kaytetyt sivustot, kuten blogit ja
verkkojulkaisut eivat ole tdysin samalla tasolla luotettavuutensa osalta, mutta ne on
kuitenkin todettu luotettaviksi niiden arvostuksen ja tunnettuuden vuoksi. Monet
kaytetyista lahteista paivittavat jatkuvasti tietojaan pysyakseen ajan tasalla ja tarjotakseen
mahdollisimman hyvan kasityksen sijoituskohteista. Tieto kryptovaluutoista on edelleenkin
keskittynyt padosin internettiin, joten oli erityisen tarkeda pystya rajaamaan lahteina

kaytetyt sivustot sellaisiin, joihin voi luottaa.

Tarkoituksena oli tarjota kaikille potentiaalisille lukijoille mahdollisuus tutustua

kryptovaluuttoihin sijoittamiseen verrattuna perinteisiin sijoituskohteisiin viiden vuoden
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gjalta, jotta voidaan luoda lukijalle ymmarrysta siita, ettd ovatko kryptovaluutat hyva
vaihtoehto myds pidemmalla aikavalilla. Aiheen varsinainen rajaaminen juuri hieman
pidempaan aikavaliin johtui siita, etté kryptovaluutoista I6ytyi jo valmiiksi paljon tietoa
lyhytaikaisina sijoituskohteina ja oli tarkeda tuoda esille myds enemman
keskivertosijoittajalle sopivaa tietoa. Kovinkaan monen aloittelijan ei kannattaisi l&htea
sijoittamaan paivittain, vaan pikemminkin antaa sijoittamisen olla enemmankin passiivista

tuloa.

Suurin epavarmuus tutkimuksen luotettavuudesta muodostuu siita, etta kryptovaluutat
ovat talla hetkella vield hyvin uusi sijoituskohde, joiden arvo ja kehitys ei ole viela
stabilisoitunut ja monet mieltavat ne edelleenkin kuplaksi. Tasté syysta ne ovat hyvin
volatiileja korkean riskin sijoituskohteista. Koska kehitys ei ole vield, eika valttamatta tule
koskaan olemaankaan, tasaista, on vertailujakson valitseminen haasteellista. Jos tutkija
valitsee vertailujaksokseen kauden, jolloin kryptovaluuttojen arvo nousee
rgjahdysmaisesti, voi han antaa vaaran kuvan potentiaaliselle sijoittajalle kryptovaluuttojen
kurssikehityksesta. Kryptovaluuttoihin perehtyméton saattaa kuvitella, ettéa arvonnousu on
aina samalla tasolla kuin mita se oli kryptovaluuttojen rajahdysmaisen kasvun aikana. Se
on myos osasyy miksi ne ovat niin monelle henkil6lle mielenkiintoinen sijoituskohde.

Taman vuoksi oli erityisen tarkeda tarkastella pidempaa aikavalia.

Myo0s tarkasteltavien kryptovaluuttojen valitseminen on haasteellista, silla niiden pitaa
tayttaa tietyt kriteerit. Jos tdhan tutkimukseen olisi esimerkiksi valittu vain Bitcoin ja
Dogecoin, niin lopputulos olisi ollut hyvin erilainen, ja kryptovaluuttoihin sijoittaminen olisi
ollut aina kannattavaa, eika tyo olisi kuvannut totuutta laheskaan yhta hyvin, kuin nama
kohteet valitsemalla.

Jos haluttaisiin tutkia asiaa syvallisemmin, olisi tarke&é ottaa mukaan kaikki mahdolliset
kustannukset ja useampia vertailukohteita, niin kryptovaluutoista kuin perinteisista
sijoituskohteista. Esimerkiksi yksittaisiin osakkeisiin tai valuuttoihin sijoittaminen toisi
tutkimukseen lisda ulottuvuuksia. Jos sijoituskohteena olisi ollut esimerkiksi juuri
toimintansa aloittanut yritys, joka olisi listautumisen jalkeen lahtenyt rajahdysmaéiseen
kasvuun, jopa kryptovaluuttojen potentiaalisille tuotoille olisi ollut haastaja. Tallaisen
yrityksen valitseminen kuitenkin osittain vaaristaisi lopputulosta, koska tutkijan olisi pitanyt

etukateen tietdd, etta yrityksen arvo on noussut merkittavasti tutkimusjakson aikana.
Tama tutkimus olisi mielenkiintoista toteuttaa uudelleen tulevaisuudessa, mutta

laajempana, esimerkiksi kymmenen tai 20 vuoden paasta. Talldin tarkastelujaksoa voisi
pident&& ja kryptovaluutat olisivat mahdollisesti stabiloituneet enemman. Myos
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vertailukohteita voisi olla enemman, koska useampi kryptovaluutta tayttaisi silloin
tarpeeksi pitkdn olemassaoloajan kriteerit. Talléin voitaisiin myods tarkastella useampia

perinteisia sijoituskohteita.

7.3 Opinnaytetydprosessin arviointi

Mielestani opinnaytetyoprosessi sujui kaiken kaikkiaan hyvin. Sen aihealueen rajaus
onnistui ja kyettiin luomaan ehja ja hallitu kokonaisuus. Ainoa suuri epaonnistuminen oli
aikataulu, silld opinnaytetyon kirjoittamista ei aloitettu lainkaan silloin, kun oli alun perin

suunniteltu motivaatio- ja ajankayttéongelmien vuoksi.

Kun onnistuttiin aloittamaan opinnaytetyon tekeminen, se eteni kuitenkin suunnitellun
aikataulun mukaisesti, joka oli hyvin ihanteellista. Vaikka tyon tekeminen eteni aikataulua
myotéillen sen palauttaminen ei kuitenkaan onnistunut aikataulun mukaisesti. Ajankaytto
oli siis osittain hallinnassa, mutta pohjimmiltaan melko huteralla pohjalla. Koska
opinnaytetydn tydstaminen aloitettiin jo paljon aikaisemmin, kuin sen varsinainen
kirjoittaminen, piti alkuperéista aihetta myods muokata hieman. Tama oli kuitenkin loppujen
lopuksi hyva asia, silla uudelleen rajattu aihe oli alueena parempi ja antoi laajemman

kuvan tdman tyon lukijalle.

Tietoperustan kerddminen oli yllattavan helppoa ja mukavaa, joskin hyvin aikaa vievaa.
Haasteellisinta oli oppia ymmartamaan mikéa on relevanttia ja mika ei. Tyoté kirjoittaessa
tietoperusta kryptovaluutoista kasvoi hyvin paljon, vaikka niihin olikin perehdytty jo
aikaisemmin. Koska aihealue oli jo rajattu, ei voitu kuitenkaan hyodyntaa laheskaan
kaikkea kerattya tietoa tassa tydssa. Opinnaytetydsta olisi tullut aivan liian ronsyileva, jos
kaikki keratty tietty olisi yritetty hyddyntaa siihen. Jo nyt oli haasteellista paattéa minka

kaiken sdilytén lopullisessa tyssa, ja minka rajaan pois.

Tyoté aloittaessa kiinnostus kryptovaluutoista oli jo hyvin suuri, mutta tutkimustyota
tehdessa mielenkiinto vain syveni ja syveni. Ennen ty6ta pidimme kryptovaluuttoja vain
potentiaalisena rahanlahteena, mutta tutkimusprosessin aikana opittiin arvostamaan niita
teknologiana ja sijoitusinstrumenttina. Jalkikateen pohtien olisi varmasti ollut kannattavaa
osallistua koulun tarjoamiin opinnaytetydpajoihin ja muuhun vastaavaan toimintaan. Jos
heti aiheen paattamisen jalkeen olisi alettu kdymaan pajoissa, olisi tyé saatu melko
varmasti paljon aikaisemmin valmiiksi ja tyouralla olisi edetty korkeammalle. Loppujen
lopuksi olen kuitenkin tyytyvainen tyohoni ja aikaansaamaani lopputulokseen. Olen myds
positiivisesti yllattanyt siitd, kuinka paljon tyon kirjoittaminen auttoi minua arvostamaan

sijoittamista ja kryptovaluuttoja.
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