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Opinnaytety0ssa kasitelldan lohkoketjuja, kryptovaluuttoja ja tokeneita esineiden Internetin seka
arvon nakokulmasta. Tyon perimmaisena tavoitteena oli hakea vastausta ja nakokulmia paakysy-
mykseen: "Soveltuvatko olemassa olevat ratkaisut loT-tyyppisiin sovellustapauksiin?”

Opinnaytety6n aihe valikoitui sen ajankohtaisuuden ja aiheen mielenkiintoisuuden vuoksi. Aiheen
valintaan liittyi vahvasti myds opinnaytetyon tekijan henkilokohtainen kiinnostus seka toimeksian-
tajan motiivit.

Opinnaytetyon yleisessa tietoperustassa kasiteltiin alkuun yleisella tasolla lohkoketjuteknologiaa
seka tutustuttiin tarkemmin Bitcoinin lohkoketjun yleiseen toimintaan. Taman jalkeen syvennyttiin
erilaisten lohkoketjuprojektien esittelyyn ja arvoon liittyviin tekijoihin. Arvo -kappaleessa tarkoituk-
sena oli hahmottaa Bitcoinin ja utility tokeneiden valuaatiomalleja ja esitelld erilaisia tydkaluja ar-
vonmaarittdmiseen avuksi. Tietoperustan jalkeen tavoitteena oli tehda vertaileva analyysi loT-kon-
tekstiin liittyvista projekteista, esitella niiden markkina-arvojen kehityksia, tarkempia arvoon liittyvia
tekijoita ja kehitella arvon laskentamalli ynhdelle vertailussa mukana olleelle projektille.

Tyo toteutettiin selvitystyyppisena opinndytetydna vetoketjumallia apuna kayttaen. Tyon teoriaa ja
tuloksia ei ole siis eroteltu erillisiksi osiksi, vaan tyohon liittyva tuotos tulee ilmi tyon edetessa. Tut-
kimuksen runko on rakennettu kirjoja seka muita tieteellisia tutkimuksia kayttaen. Selkeyden vuoksi
naita edella mainittuja lahteita on tdydennetty erilaisten artikkeleiden, white papereiden, blogiteks-
tien, videoiden ja alalla tunnettujen toimijoiden kirjoitusten avulla.

Tutkimustuloksissa paadyttiin monipolviseen ratkaisuun. Lohkoketjujen peruselementit ovat nykyi-
sellaan datan ja arvon siirtelyyn liittyen osittain kunnossa. Kuitenkin nykyisten lohkoketjuteknolo-
gian soveltaminen suureen maaraan loT-laitteita voi aiheuttaa ongelmia skaalautuvuuden suhteen
ja verkon toimintakapasiteetti voi olla kyseenalaista. Erilaiset kehitysaskeleet teknologian suhteen
voi kuitenkin synnyttaa mahdollisuuksia teknologian kayttdonotossa loT:n suhteen.

Lohkoketjuteknologiasektorin alkuvaiheen kehityksen vuoksi, tyosta nousee esille laajat jatkotutki-
musmahdollisuudet. Tutkia voidaan muun muassa koko sektorin yleista kehitysta teknologian ja
arvon nakokulmasta. Lisaksi tutkimusmahdollisuuksia [dytyy valuuttojen ja tokeneiden luonteisiin
littyen.
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The thesis dealt with blockchain technology, cryptocurrencies and tokens from Internet of Things
and value perspective. The ultimate goal of the thesis was to seek answers and perspectives to
the main question: "Are the existing blockchain related solutions suitable for loT-type application
cases?”

The topic of the thesis was chosen because of the interest of that topic. The choice of the topic was
also strongly related to the personal interest of the author of the thesis and the motives of the client.

The knowledge base of the thesis initially dealt with blockchain tenchology at a general level and
got acquainted in more detail with the general operation of Bitcoin’s blockchain. This was followed
by an in-depth look at factors related to the presentation and value of various blockchain projects.
The purpose of the value section was to outline the valuation models for Bitcoin and Utility tokens
and to introduce various tools for determining value and helping to perceive value. After the general
knowledge base, the aim was to perform a comparative analysis of projects related to the Internet
of Things context. After comparative analysis of projects the purpose was then to present the
developments in their market values, more precise value-related factors and to develop a value
calculation model.

The thesis was carried out as a study-type thesis with the help of a zipper model. It does not
separate the theory and results of the work into separate parts, and the work-related output
becomes apparent as the work progresses. The body of the study was constructed using books as
well as other scientific studies. For the sake of clarity, the sources were supplemented with a
various articles, white papers, blog posts, videos, and writings by well-known actors in the field.

The research results led to a multi-generational solution. The basic elements of blockchains are
currently in a good condition in terms of valua and data transfer. However, the application of current
blockchain technology to a large number of IoT devices can cause scalability problems and network
performance may be questionable. Different advances in technology may still create opportunities
for real opportunities for technology adoption in relation to IoT.

Due to the initial development the work revealed extensive opportunities for further research. For
example, the general development of the whole sector from the perspective of technology and
value can be studied. In addition research opportunities can be found related to the nature of
currencies and tokens.

Keywords: blockchain, cryptocurrency, value, Internet of Things
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1 JOHDANTO

Opinnaytetyon aihe on lohkoketjut, kryptovaluutat ja tokenit loT:n ja arvon nakokulmasta. Tyossa
esitellaan lohkoketjuihin ja virtuaalisiin valuuttoihin liittyvia perusasioita seka arvoon liittyvia
tekijoita. Lisaksi tyossa esitellaan erilaisia lohkoketjuprojekteja, otetaan huomioon loT-konteksti
seka analysoidaan ja pohditaan muita toimeksiantajan toivomia asioita. Aihealue on itsessaan val-
tavan laaja ja haastava kokonaisuus, josta I0ytyy harmillisen vahan tieteellista tutkimusta. Lisaksi
aiheeseen liittyy erittain paljon sekaannusta, ennakkokasityksia seka ihmettelya. Vaikka koulussa
en olekaan aihetta opiskellut, vapaa-ajallani olen jonkin verran innostunut tutustumaan aiheeseen
ja hieman pintapuolista tietoa minulta jo 1dytyy. Erityisesti virtuaalivaluuttoja kohtaan kohdistuva
yleinen keskustelu on ajoittain hyvin polarisoitunutta, joten halusin hakea erilaisia nakokulmia ai-
heeseen liittyen. Halusin tehda opinnaytetyoni minua kiehtovasta aiheesta, joten toimeksiantajan
loytymisen jalkeen aiheen valinta oli helppo, ja uskon sen tuovan opinnaytetyolleni lisdarvoa kaik-

kien osapuolien kannalta.

Aihe itsessaan on erittain haastava, koska siihen liittyy valtava maara eri alojen osa-alueita; tie-
totekniikkaa, taloutta, matematiikkaa, historiaa ym. Paasen kuitenkin haastamaan itseani uuden
oppimisessa seka syventymaan jonkin verran taha uuden teknologian pariin. Lisaksi minulle avau-
tuu erittain hyva mahdollisuus kehittdd omaa englanninkielentaitoa, koska suurin osa lahdeaineis-

tosta on englanninkielista.

Tassa opinnaytetydssa pyritaan antamaan lohkoketjuteknologiasta ja virtuaalisista valuutoista
selkea ja yksinkertainen kuvaus. Tavoite on avata lohkoketjujen toimintaa mahdollisimman yksink-
ertaisesti ja selkeyttaa virtuaalivaluuttojen roolia niiden toiminnassa. Haluan saada selkean ko-
konaiskuvan lohkoketjujen seka virtuaalivaluuttojen maailmasta ja tarjota samanlainen mah-
dollisuus myds muille aiheesta kiinnostuneille lukijoille. Toimeksiantajalleni on tarkoitus tarjota
hyodyllista informaatiota ja erilaisia nakokulmia aiheen kasittelyyn ja paatdstenteon ymparille. Us-
kon, ettd taman kokonaisuuden paapiirteittainen hahmottaminen auttaa minua oppimisessa
ylipaataan seka mahdollistaa oman osaamisen syventamisen viela opinnaytetyon jalkeenkin.



1.1 Toimeksiantaja

Opinnaytetyoni toimeksiantaja on Teknologian tutkimuskeskus VTT Oy. VTT lukeutuu Euroopan
johtavimpiin tutkimuslaitoksiin. Omistajana toimii Suomen valtio, joten he edistavat kotimaista ja
kansainvalista tutkimusta ja teknologian hyodyntamista seka niiden kaupallistamista
elinkeinoelamassa ja yhteiskunnassa. VTT perustettu vuonna 1942, tyontekijoita oli vuoden 2019
lopulla yhteensa 2103 kappaletta. (Teknologian tutkimuskeskus VTT Oy 2020, viitattu 20.10.2020.)

VTT:II& on kaynnistynyt kansainvalinen tutkimushanke liittyen kyberfyysisiin 10T (Internet of Things)
-jarjestelmiin sek& informaatiopohjaiseen liketoimintaan. Minun tarkoitukseni on tuoda nakemyksia
ja selvennyksia siihen, miten olemassa olevat lohkoketjupohjaiset ratkaisut soveltuvat loT-
tyyppisiin sovellustapauksiin. Lisaksi tavoitteena on antaa myds nakokulmia tokeneiden ja valuut-

tojen arvoon ja lohkoketjupohjaisten ratkaisujen rakentamiseen liittyvista tekijoista.

1.2 Tutkimuksen rajaus ja tutkimuskysymykset

Aiheen laajuuden vuoksi rajaus nousee erittain suureen rooliin. Aihe on niin valtava kokonaisuus,
etta sisallosta tulisi helposti liian suuri, vaikeasti luettava seka liikaa teknisiin yksityiskohtiin pe-
rustuva. Lisaksi opinnaytetyohon kaytettava aika on rajallinen, joten on hyva keskittya kasit-
telemaan ainoastaan olennaisia asioita. Tyon aihe on rajattu avoimiin lohkoketjuihin, joihin oleel-
lisena osana kuuluu niissa kaytettavat valuutat ja tokenit. Jotta tyd pysyisi tavoitteessaan ja saisi
jonkinlaisia tuloksia aikaan, yleisen tietoperustan taytyy pysytella hyvin yleisella tasolla. Teknisista
asioista kaydaan lapi vain oleellisimmat seké suurimmat tekijat. Asken mainittu rajaus aiheuttaa
sen, etta jokaisesta asiasta esitellaan ainoastaan paakohdat ja tarkemmat yksityiskohdat voivat
jaada vahaisemmaksi. Lisaksi eri projektien esittelyssa kaytetaan harkintaa maaran rajaamisessa.
Tavoite on esitella tarkeimpia ja vaikuttavuudeltaan isoimpia projekteja huomioiden myés loT-
nakokulma. Erilaisia lohkoketjuprojekteja on useita tuhansia, joten valitut projektit ovat
muotoutuneet oman mielenkiinnon, toimeksiantajan toiveiden seka eri virtuaalivaluuttakategorioi-

den pohjalta.

Yleisessa tietoperustassa pyritaan kayttdmaan yleisia hyviksi lahteiksi katsottuja kirjoja, tieteellisia

julkaisuja, kryptovaluuttojen likkeellelaskijoiden white paper -konseptiartikkeleita ja nettisivuja,



mahdollisimman neutraaleja blogiteksteja seka yksittaisten alalla toimivien vaikuttajien tuottamia
aineistoja. Teoriaosuuden runko pyritaan kasaamaan eritoten painetuista lahteista ja vertaisarvioi-
duista tieteellisista julkaisuista. Teoriaosuutta taydennetaan sekundaaristen lahteiden avulla, jotta
teksti pysyisi ajantasaisena ja sujuvana. Luotettavien lahteiden Ioytaminen ja kayttaminen vaatii
tarkkaa ja jarkevaa pohdintaa, koska aiheesta dytyy valtavasti erindkdista informaatiota. Bitcoinin
tapauksessa erilaisia lahteita 10ytyy valtavasti, mutta muiden projektien kohdalla nain ei joka tilan-

teessa ole.

Tutkimuksessa pyritaan hakemaan vastausta paakysymykseen: "Soveltuvatko olemassa olevat
lohkoketjupohjaiset ratkaisut loT-tyyppisiin sovellustapauksiin?” Jotta edelld mainittuun ky-
symykseen saataisiin aikaan ratkaisu, etsitaan ensin vastauksia ensin seuraaviin alakysymyksiin:

o Mita kryptovaluutat, tokenit ja lohkoketjut ovat?

o Mitka tekijat synnyttavat tokeneille ja virtuaalisille valuutoille arvon?

o Millaisia olemassa olevia loT-tyyppisia ratkaisuja on onnistuttu kehittdmaan?

o Millaisia ovat olemassa olevien loT-tyyppisten lohkoketjuprojektien tokenien kayttdtarkoi-

tukset ja mitka tekijat synnyttavat naille arvon?
o Millaisia asioita olisi hyva ottaa huomioon lohkoketjupohjaisten jarjestelmien rakentamis-

essa?

1.3 Tutkimuksen rakenne ja tutkimusmenetelmat

Opinnaytety0 koostuu johdannosta, yleisesta tietoperustasta, analysoinnista, aiheeseen liittyvasta
yleisestd pohdinnasta, johtopaatoksista seka opinnaytetyoprosessin yleisestd pohdinnasta.
Opinnaytety0 on tarkoitus toteuttaa selvitystyyppisena tyona vetoketjumallia hyvaksi kayttamalla.
Siina teoriaa seka tuloksia ei eroteta erillisiksi osiksi vaan tyohon liittyva tuotos tulee ilmi tydn
edetessa. Edellisessa kappaleessa mainittuihin alakysymyksiin vastaukset 16ytyvat siis tekstin

edetessa. Paakysymykseen on tarkoitus antaa vastaus tyon loppupuolella.

Kappale kaksi koostuu yleisesta informaatiosta, jossa esitellaan ja méaaritelladan paapiirteittain
lohkoketjuteknologia, virtuaaliset valuutat, historia, toimintaperiaatteet, alysopimukset, hyddyt ja

haasteet. Sen tarkoitus on olla yleisen tiedon maarittelija ja kokonaiskuvan hahmottaja.



Kappaleessa kolme on tarkoitus esitella kehitteilla olevia projekteja. Siina esitellaén aluksi tokeni-
sointia, joka on security tokeneiden yksi sovellusalue. Taman jalkeen vuorossa on erilaisten lohko-
ketjuprojektien esittely. Projektien esittely on toteutettu siten, etta aluksi esitellaan omaan lohko-
ketjuinfrastruktuuriin pohjautuvia projekteja. Taméan jalkeen esitellaan puolestaan ERC20-protokol-
laan perustuvia lohkoketjupohjaisia sovelluksia ja jarjestelmia. Tama jako selkeyttaa ja auttaa
hahmottamaan erilaisten virtuaalisten valuuttojen jakoluokkia ja ominaisuuksia. ERC20-protokollaa

avataan kasitteena enemman Ethereumin esittelyn yhteydessa.

Yleiseen tietoperustaan kuuluu oleellisesti my6s arvo -kappale, jossa pureudutaan syvemmin vir-
tuaalisten valuuttojen ja tokenien arvoon. Siina pyritaan selventdmaan, mihin ndiden arvo pohjau-
tuu ja miten ndiden arvoa voitaisiin pyrkia maarittamaan. Arvo -kappaleessa esitellaan alkuun
kasite network value, joka kuvaa padasiallisesti virtuaalisten valuuttojen arvoon kohdistuvia
tekijoita. Taman jalkeen syvennytaan tarkemmin Bitcoinin ja utility tokeneiden numeraaliseen ar-
vonmaaritykseen rahan kvantiteettiteoriaan pohjautuen. Lopuksi tarkoitus on vielé esitella erilaisia

tyokaluja arvon kehitykseen liittyen.

Toimeksiantajalle tehtavassa loT-kontekstin lohkoketjuratkaisujen analysoinnissa on tarkoitus ver-
tailla ja kasitella syvemmin kappaleessa kolme esiteltyja loT-tyyppisia lohkoketjuratkaisuja. Tarko-
ituksena on tehda syventava analyysi, jossa vertaillaan erityyppisia loT-kontekstin lohkoketjupro-
jektien toimintamalleja seka muita niihin liittyvia oleellisia asioita. Analyysin alkuun maaritellaan
kasite esineiden Internet ja avataan sen mahdollisuuksia ja ominaisuuksia. Sen jalkeen esitellaan
erilaisia vaatimuksia ja piirteita, joita taytyy projektista l0ytya, jotta ne voidaan ottaa mukaan ver-
tailutaulukkoon ja analyysiin. Vertailu toteutetaan itsessaan taulukkotyyppisena ratkaisuna ja sen
tarkoituksena on lyhyesti esitelld ja selventad niiden erilaisia ominaisuuksia. Vertailutaulukon
tekeminen auttaa ja antaa huomattavaa informaatiota arvon hahmottamiseen liittyvélle kappaleelle
seka johtopaatokset ja pohdinta -osiolle. Kappaleessa 5.4 analysoidaan ja pohditaan teor-
iaosuuden pohjalta tarkemmin arvon muodostumiseen liittyvia tekijoita seka esitellaan vertailussa
mukana olevien projektien markkina-arvojen kehityksid. Taman jalkeen tehdaan utility tokenin ar-

voon liittyva laskentaesimerkki.
Johtopaatokset ja pohdinta -kappaleessa pureksitaan ja pohditaan analyysivaiheeseen liittyvia

laajempia kokonaisuuksia. Tarkoitus on pohdiskella aluksi projektin rakentamiseen liittyvia tekijoita,
kasvuun liittyvia rajoja seka yleisia projektien luotettavuuteen liittyvia asioita. Naiden tarkoitus on
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yhdistaa ja selventda analysointikappaleessa tehtyja vertailuja seka vastata viimeiseen alaky-
symykseen. Lisaksi kappaleen yhteenvedossa on tarkoitus vastata koko opinnaytetyon paaky-
symykseen. Johtopaatokset -alakappaleessa vedetaan viela tiivistetysti ynteen koko tyota koskevat
olennaiset johtopaatokset. Siina on tarkoitus kerrata lyhyesti ja ytimekkaéasti tyéhon liittyvat pohdin-

nat. Taman jalkeen pohditaan viela tiivistetysti opinnaytetyoprosessia ja sen luotettavuutta.

1.4 Keskeiset kasitteet

Lohkoketjuihin liittyvissé keskusteluissa ja tassa opinndytetydssa kaytetdan usein uudenlaisia ja
valilld hieman hammentavia termeja. Jotta opinndytetyon lukija saisi paremman ja selkeamman

kuvauksen aiheesta, avataan hieman muutamia vaikeaselkoisimpia termeja.

Vertaisverkko (eng. peer to peer network): Yksinkertaisimmillaan tietokoneista muodostettu verkko,

jotka ovat yhteydessa toistensa kanssa ja toimivat verkon palvelimina.

Louhinta (eng. mining): Toiminta, jossa tietokoneen laskentatehoa kaytetaan transaktioiden kasit-
telyn mahdollistamiseksi seka verkon toiminnan turvaamiseksi. Louhinnasta saadaan palkkioksi

kryptovaluuttaa.

Konsensusmekanismi (eng. consensus mechanism): Konsensusmekanismin avulla uusi lohko
litetdan ketjuun. Sen avulla luodaan yhteisymmarrys ja luottamus tuntemattomien tahojen vélille.
Konsensusmekanismimalleja on monia erilaisia, kuten Proof of Work, Proof of Stake ja Proof of
Authority.
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2 VIRTUAALIVALUUTTOJEN JA LOHKOKETJUJEN PERUSKASITTEET

Lohkoketjuista ja kryptovaluutoista on muodostunut valtava ilmi6 viimeisen kymmenen vuoden ai-
kana. Lohkoketjut ovat yksi 2010-luvun suurimmista puheenaiheista, ja aiheeseen liittyy valtavasti
epavarmuutta ja hammennysta. Taman kappaleen tarkoitus on kayda lapi yleisia perustietoja ja
esitella kaytannon toimintaa. Lisaksi tassa kappaleessa kaydaan lapi lohkoketjujen ja virtuaali-

valuuttojen historiaa, alysopimuksia seka lohkoketjujen hyotyja ja haasteita.

21 Lohkoketjun maaritelma

Lohkoketju tarkoittaa paaperiaatteissaan vertaisverkossa toimivaa hajautettua tilikirjaa, jonne
kaikki lohkoketjussa tapahtuvat transaktiot kirjataan aikajarjestyksessa (Hallamaa 2018, viitattu
2.9.2020). Lohkoketjun yhta lohkoa voidaan verrata kirjanpidon tilikirjaan, johon kirjataan kaikki
tapahtumat tietylla ajanjaksolla. Kun rahansiirrot on kirjattu ja tilikirja on suljettu, se liitetaan aikai-
sempiin tilikirjoihin ja muodostaa tilikirjoista lohkoketjun. Yhteen lohkoon kirjattuja tietoja ei voida
muuttaa jalkikateen, koska lohkoketju on hajautettu lukuisille eri tietokoneille. Jarjestelma tunnistaa
matemaattisesti, jos jokin toimija yrittad@ muokata lohkoa jalkikateen. Lohko on kuin palapelin pala,
jossa edeltava lohko sopii ainoastaan seuraavaan lohkoon ja niin edelleen. (Storas 2016, viitattu
6.10.2020.)

Lohkoketjuissa ei ole yhta keskeista hallinnollista toimijaa, vaan kaikki transaktiot ja tapahtumat
hyvaksytaan hajautetusti lohkoketjussa ennalta maariteltyjen sdantojen mukaisesti. Lohkoketju tar-
koittaa liiketoiminnan nakokulmasta alustaa, missa kuluttajat voivat tehda arvonvaihtoa transakti-
oilla ilman tarvetta luottaa kolmanteen osapuoleen, kuten pankkeihin tai muihin keskeisiin toimijoi-
hin. (Bashir 2020.)

Avoimet lohkoketjut ovat Bitcoinin ja Ethereumin tapaisia julkisia jarjestelmia, jossa tapahtuvat
transaktiot ovat kaikkien nahtavilla, ja joiden toimintaan kuka tahansa voi osallistua. Entuudestaan
toisilleen tuntemattomien tahojen valinen yhteisymmarrys ja luottamus luodaan monimutkaisten
laskutoimitusten avulla. Suljetut lohkoketjut puolestaan ovat suunniteltu rajatulle porukalle. Naissa

transaktioiden tarkasteleminen vaatii luvan ja niiden kehitys tapahtuu suljetuissa ja luvanvaraisissa
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verkoissa. Suljettua mallia kaytetaan esimerkiksi yhteisen liketoiminnan suorittamiseen, eika siina
tarvitse luoda luottamusta monimutkaisilla laskutoimituksilla. (Hallamaa 2018, viitattu 6.10.2020.)
Naiden lisaksi olemassa on myos erilaisia hybridimalleja, joissa yhdistellaan seka avoimien etta
suljettujen lohkoketjujen ominaisuuksia. Jokaisella nailla on omat vahvuutensa, heikkoutensa ja

kayttokohteensa. Taman tyon tarkoitus on kasitella ainoastaan avoimia lohkoketjuja.

Lahes jokaisessa avoimessa lohkoketjussa ja lohkoketjusovelluksessa on kaytossaan oma virtu-
aalivaluutta tai token. Silla pyritaan luomaan taloudellinen kannustin lonkoketjujen kayttjille ja ja-
senille, jotka ovat toisilleen entuudestaan tuntemattomia ja pyrkivat yhteisymmarrykseen verkon
tapahtumista. Osallistumalla lohkoketjun yllapidolliseen toimintaan, lohkoketju palkitsee lohkoket-
jussa kaytettavalla yksikolla. Naita yksikkoja voidaan kayttad lohkoketjujarjestelmassa valuutan
lailla. Koska jokainen sovellus tarjoaa erilaisia palveluita myds niiden kannustimien pitaa olla erilai-
sia. Voidaan siis sanoa lohkoketjussa kaytettavan virtuaalivaluutan tai tokenin olevan arvon mitta.
(Hallamaa 2018, viitattu 6.10.2020.)

2.2 \Virtuaalivaluutan maaritelma

Virtuaalivaluuttojen ja tokenien maaritelma on haastava, koska olemassa olevia valuuttoja ja toke-
neita on kehitelty niin moneen erilaiseen kayttotarkoitukseen. Alla tilannetta kuvaamiseksi suora
lainaus Euroopan parlamentin ja neuvoston rahanpesudirektiivista, jossa annetaan maaritelma vir-

tuaalivaluutoista.

"Virtuaalivaluutat ovat digitaalisia arvonkantajia, jotka eivat ole keskuspankin tai viranomai-
sen likkeeseen laskemia tai takaamia, joita ei valttdmatta ole kytketty lailliseksi maksuvali-
neeksi vahvistettuun valuuttaan ja joilla ei ole samaa oikeudellista asemaa kuin valuutalla
tai rahalla, mutta jotka luonnolliset henkilot tai oikeushenkilot hyvaksyvat vaihdantavalineena
ja joita voi siirtad, varastoida ja myyda sahkdisesti.” (Euroopan parlamentin ja neuvoston
direktiivi 2018/843, viitattu 8.9.2020.)

Myos keskuspankit ovat alkaneet kehittdmaan omanlaisiaan virtuaalisia valuuttoja, joista kaytetaan
lyhennettd CBDC eli Central Bank Digital Currency. N&ita keskuspankkien virtuaalisia valuuttoja
kehittda ja laskee likkeelle nimensé mukaisesti eri keskuspankit. (Rochemont & Ward 2019, 9,

viitattu 24.9.2020.) Keskuspankin virtuaaliset valuutat ovat taysin eri asia, eivatka ne asetu edella
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mainittuun Euroopan parlamentin ja neuvoston maaritelmaan. Niita ei mydskaan kasitella tassa

tyossa.

Finanssivalvonnan sivuilla kerrotaan lisaa virtuaalivaluuttojen maaritelmasta. Virtuaalivaluutoista
kaytetaan nykypaivana myos nimitysta krypto- tai virtuaalivarat. Naita virtuaalivaroja voidaan pitaa
omanlaisenaan varallisuuden muotona, mutta ainoastaan niin kauan, kun niilla on toimivat markki-
nat. (Finanssivalvonta 2019, viitattu 8.9.2020.)

Virtuaalivaluutat voidaan jakaa karkeasti kolmeen luokkaan, vaikka sielta 10ytyykin myos eraanlai-
sia hybridimalleja.
1. Kryptovaluutat
Yksinkertaistettuna, perinteiseen kryptovaluutat -kategoriaan kuuluvat virtuaalivaluutat toi-
mivat omassa lohkoketjussaan. Naita voivat olla seka maksujarjestelmaksi rakennetut vir-
tuaalivaluutat ettd muunlaiset alustatyyppiset virtuaalivaluutat.
2. Utility tokenit
Utility token -tyyppisia virtuaalivaluuttoja kaytetaan liikkeeseenlaskijan tuotteiden ja palve-
luiden maksamiseen. Naita tokeneita kaytetaan jonkin lohkoketjussa toimivan rajatun oh-
jelmiston tai hajautetun sovelluksen sisalla. Utility tokeneilla ei ole omaa lohkoketjua, vaan
ne on rakennettu jonkin muun lohkoketjuinfrastruktuurin paalle.
3. Security tokenit
Nama virtuaalivaluutat ovat arvopaperin tapaisia, jotka sisaltavat tuotto-odotuksia sen jar-
jestelmaan liittyen. Yleisesti security tokenit toimivat jonkin lohkoketjun paalle rakennetun
hajautetun sovelluksen tai ohjelmiston sisalla. Tuotto-odotusten lisaksi niihin voi liittya
my0s seka aani- ettd omistusoikeuksia. (Bauer, Oliveria, Schwabe & Zavolokina 2018, 7;
Finanssivalvonta 2019, viitattu 25.9.2020.)
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1. Kryptovaluutat

Oma lohkoketju

Lohkoketjun toiminnan
yllapito

2. Utility tokenit

Protokolla, dApp,
jarjestelmat (ei omaa
lohkoketjua)

Litkkeeseenlaskijan tuotteet
ja palvelut

3. Security tokenit

Protokolla, dApp,
jarjestelmat (ei omaa
lohkoketjua)

Tuotto-odotukset

KUVIO 1. Tokenien ja kryptovaluuttojen luokittelu (Bauer, Oliveria, Schwabe & Zavolokina 2018, 9;
Finanssivalvonta 2019, viitattu 25.9.2020.)

Edella hahmottava virtuaalisten valuuttojen luokittelukuvio (kuvio 1). Perinteisesta kryptovaluutta -
kategoriasta voidaan mainita esimerkkina maksuvalineina toimivat kryptovaluutat (Bitcoin ja Lite-
coin) seka erilaiset lohkoketjualustat (Ethereum, Tezos ja VeChain). Utility token -kategoriaan kuul-
uvat muun muassa tassakin tydssé kasiteltavat Chainlink ja Basic Attention Token. Security tokenit
littyvat osittain aiheeseen tokenisointi (kappale 3.1). Kuitenkaan security tokeneita ei tokenisointia

enempaa tassa tyossa kasitella. Paapaino on kryptovaluutoissa ja utility tokeneissa.

Class Coin [ Cryptocurrency Utility Token Tokenised Security
Purpose Function Asset-Based Token Usage Token ‘Work Token
Prrameiers Role Right Value Tall Reward | Currency | Earnings
Exchange
Representation Digital Physical Legal
Supply Schedule-based Pre-mined, Pre-mined, one- Discretionary
Governance schedulad off distribution
rameters distribution
Incentive System | Enter Platform Use Platform Stay Long-Term | Leave Platform
Spendability Spendable Non-Spendahle
Tradability Tradable Non-Tradable
Fanctbonal Burnability Burnahle KNon-Burnable
Parameters
Expirahility Expirable Won-Expirable
Fungibility Fungible Non-Fungible
Layer Blockchain (Native) Protocol (Mon- Application (dApp)
Technieal Native)
Parameters Chain Mew Chain Mew Chain, Forked Chain, Issued on top of
new Code forked Code forked Code a protocol

KUVIO 2. Tokenien ja kryptovaluuttojen luokittelu (Bauer, Oliveria, Schwabe & Zavolokina 2018, 9,
viitattu 25.9.2020.)

Kuvio 1. on rakennettu Zurichin yliopiston tutkimuksen (kuvio 2.) seka Finanssivalvonnan

méaaritelman pohjalta. Sen rakentamisessa on tehty kohtuullinen yksinkertaistus selkeyden vuoksi.
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Kuviossa kaksi on esitelty viela tarkempi virtuaalisten valuuttojen ominaisuuksiin perustuva jako-
kuvio. Siina jaotellaan niiden ominaisuuksia erilaisiin parametreihin ja esitellddn enemman eri kat-
egorioihin liittyvia ominaisuuksia. Kuviossa paaasialliset parametrit liittyvat kayttotarkoituksiin, hal-
lintoon, toiminnalliseen ja teknisiin parametreihin. Tarkeinta on kuitenkin hahmottaa se, etta val-
uutoilla ja tokeneilla on myds hyvin paljon muita ominaisuuksia kuviossa 1 mainittujen asioiden

lisaksi.

Initial Coin Offering (ICO) on tapahtuma, jossa tarkoitus on kerata lohkoketjua kehittavalle yri-
tykselle tai sen hankkeelle riskirahoitusta. Kaytannon tasolla se tarkoittaa joko perinteisten krypto-
valuuttojen tai utility tokeneiden ennakkomyyntia sijoittajalle. Utility tokeneihin liittyvissé tapah-
tumissa liikkeeseenlasku perustuu liikkeeseenlaskijan lupauksiin tokeneiden tulevaisuuden kayt-
tomahdollisuuksista. Liikkeellelaskun yhteydessa ei sovelleta yleisia arvopaperilakeja. Security to-
keneita lasketaan puolestaan likkeelle STO-tapahtumissa (Security Token Offering). Niissa laske-
taan ICO:n tapaan liikkeelle tokeneita, mutta niita ei kayteta lohkoketjuverkon toiminnan kannalta
oleellisiin tarkoituksiin. Security tokeneille voidaan maksaa muun muassa tuotto-osuuksia ja niita
voidaan pitaa ainoastaan osana varainhankintatekniikkaa. STO-tapahtumissa sovelletaan tiukasti
arvopaperilakeja, joten liikkeeseenlaskija joutuu antamaan tietoja huomattavasti enemmén ICO-
tapahtumiin verrattuna. (Medium 2019a, viitattu 11.11.2020.)

2.3 Virtuaalivaluuttojen historia

Virtuaalisia valuuttoja ja virtuaalisia maksujarjestelmia on historian aikana yritetty kehittaa satoja
kertoja hyvin monin eri tavoin. Ensimmaisen kerran virtuaalisesti Internetissa maksaminen mah-
dollistui luottokorttien avulla. Luottokortilla maksettaessa annetaan luottokortin numero myyjalle,
myyja taas jakaa nama luottokortin tiedot kolmansille osapuolille eli pankeille ja luottokorttiyrityk-
sille. Virtuaalisten maksujarjestelmien kehitys siis jatkui, koska virtuaalisesta maksamisesta halut-
tiin tehda riittdvan suojattua ilman tarvittavaa luottamusta kolmanteen osapuoleen. (Bonneau,
Clark, Felten, Goldfeder, Narayanan & Miller 2016, 3-5, viitattu 7.9.2020.)

Suurin osa historiassa tehdyista sadoista kehitysyrityksista anonyymiin ja hajautettuun digitaali-

seen valuuttaan liittyen olivat jollain tavalla menestyksekkaita. Kuitenkaan ne eivat onnistuneet

keksimaan hajautettua ratkaisua "double-spendingiin”, eli ongelmaan, jossa yhta valuuttaa voidaan
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kayttaa useampaan kertaan saman henkilon toimesta. Yhdistamalla aikaisempien menestymatto-
mien yritysten hyvat puolet ja ratkaisemalla "double-spendingiin” liittyvat ongelmat, Bitcoinin alku-
perdinen luoja Satoshi Nakamoto onnistui ratkaisemaan virtuaalisten valuuttojen ja maksujarjestel-

mien suurimmat ongelmat. (Bashir 2020.)

2.4 Lohkoketjujen historia

Lohkoketju-konsepti kehitettiin jo 1990-luvun alussa amerikkalaistutkijoiden Stuart Haberin ja W.
Scott Stornetan toimesta. Tutkijat pyrkivat kehittdmaan mallin, missa dokumenttien muokkaushis-
toria voitaisiin varmistaa taysin ja niiden sisallon salaaminen olisi mahdollista. Mallissa dokument-
tien yksildlliset tiivisteet (sekalaisen merkkijonon synnyttama tunniste, esimerkiksi jokaisen rivin
ensimmainen kirjain) muodostavat ketjun, jonka satunnaisesti valitut tutkijat aikaleimaavat. Doku-
mentteja ei pysty ndin muokkaamaan jalkikateen, koska silloin dokumenteista muodostetut tiivis-

teet eivat enda sopisi yhteen dokumentin kanssa. (Hallamaa 2018, viitattu 2.9.2020.)

Mallin jatkojalosteena syntyi viela seuraavanlainen konsepti: tiivistepuu. Tiivistepuu kokoaa jokai-
sen dokumentin yksildlliset tiivisteet yhteen, josta muodostuu kokonaan oma itsendinen tiiviste.
Jokaisella tiivistepuu-kokonaisuudella on viittaus aikaisempaan tiivistepuuhun, josta muodostuu
ketju. Nain ollen ketjussa olevia dokumentteja ja niiden jarjestysta ei siis pysty muokkaamaan jal-
kikateen. (Hallamaa 2018, viitattu 2.9.2020.)

2.5 Nykyisenlaisten kryptovaluuttojen synty

Nykyisenlainen lohkoketjuteknologia syntyi 31.lokakuuta vuonna 2008, kun mysteerihenkilo tai
joukko anonyymeja tutkijoita julkaisivat koodinimelld "Satoshi Nakamoto™ artikkelin "Bitcoin: A Peer-
to-Peer Electronic Cash System” (Burniske & Tatar 2018, 3). Ensimmainen Bitcoin-lohko eli Ge-
nesis block tallennettiin 3.1.2009. Se sisalsi tekstin "The Times 03/Jan/2009 Chancellor on brink of
second bailout for banks”. (Bitcoin Wiki 2020.) Chris Burniske ja Jack Tatar mainitsivat kirjassaan,

ettd Bitcoin syntyi finanssikriisin seurauksena vaihtoehdoksi nykyiselle rahajarjestelmalle. Koska
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globaalin finanssikriisin seurauksena koko nykyisintuntemamme rahajarjestelma oli vaarassa, Sa-
toshi Nakamoto osui keksinnollaan nakyvyyden kannalta juuri oikeaan hetkeen. Taman vuoksi

Bitcoinin nousua ja suosiota on ollut vaikeaa jattaa huomioimatta. (Burniske & Tatar 2018, 3.)

Edelleenkaan kukaan ei tieda, kuka Bitcoinin ja lohkoketjujen isa Satoshi Nakamoto on. Bitcoinin
julkaisun jalkeen han pysyi aktiivisena ja kehitti sita viela vuoteen 2011 saakka. Taman jalkeen han

luovutti Bitcoinin kehittamisen muille kehittajille ja katosi. (Bashir 2020.)

Alla Bitcoinin toimintaan liittyva suora lainaus Satoshi Nakamoton kirjoittamasta tekstista Bitcoin: A

Peer-to-Peer Electronic Cash System:

"A purely peer-to-peer version of electronic cash would allow online payments to be sent directly
from one party to another without going through a financial institution. Digital signatures provide
part of the solution, but main benefits are lost if a trusted third party is still required to prevent
double-spending. We propose a solution to the double-spending problem using a peer-to-peer
network. =" (Nakamoto 2008, 1, viitattu 2.10.2020.)

Pari vuotta Bitcoinin julkaisemisen jalkeen oli selvaa, etta Bitcoin oli ensimmainen onnistunut taysin
hajautettu virtuaalinen valuutta, jota ihmiset alkoivat ottamaan kayttoonsa entistd enemman. Kui-
tenkin Bitcoinissa oli teknisia osia ja ominaisuuksia, joista kaikki ihmiset eivéat pitaneet. Esimerkiksi
liian pitkat transaktioviiveet eivat olleet kaikkien mieleen, joka synnytti Bitcoinille kilpailijoita. Naista
kaytetdan nimitysta altcoin (alternative coin) ja ne ovat omanlaisiaan virtuaalivaluuttoja. Altcoinit
eroavat Bitcoinista teknisten ominaisuuksien kuten transaktioaikojen seka lohkojen koon muo-
dossa. Namencoin ja Litecoin olivat ensimmaisia Bitcoinin kilpailijoita. (Burniske & Tatar 2018, 38-
41))

Vuonna 2013 Vitalik Buterin julkaisi Ethereumin whitepaperin. Sen paaasiallinen tarkoitus oli luoda
alusta, jossa voidaan lahettaa informaatiota erilaisten ohjelmien valilla. Ethereum ei ollut suoranai-
sesti Bitcoinin kilpailija vaan enemmankin kyseessa oli hajautettu lohkoketjuteknologiaan perus-
tuva tietojenkasittelyalusta. Kaytannossa tavoitteena oli luoda Applen jarjestelman tapainen glo-
baali tietokone, jonka paalle kehittajat pystyisivat rakentamaan erilaisia luottamusta vaativia sovel-

luksia ja sopimuksia, joissa liikkuu raha ihmiselta ihmiselle. (Burniske & Tatar 2018, 54-55.)

Blogissaan 23. tammikuuta 2014 Vitalik Buterin kuvasi Ethereumin syntya seuraavilla sanoilla:
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"l first wrote the initial draft of the Ethereum whitepaper on a cold day in San Francisco in No-
vember, as a culmination of monts of thought and often frustrating work into an area that we
have come to call "cryptocurrency 2.0” - in short, using the Bitcoin blockchain for more than just
money. In the months leading up to development of Ethereum, | had the priviledge to work
closely with several projects attempting to implement colored coins, smart poverty, and various
types of decetralized exchange.” (Buterin 2014, viitattu 9.9.2020.)

Blogitekstissaan Buterin kertoi saaneensa valmiiksi suunnittelemansa virtuaalivaluutta 2.0:n. Ethe-
reumia tultaisiin kayttamaan siis tulevaisuudessa myos muuhun kuin rahansiirtoihin, esimerkiksi
informaation ja datan liikuttamiseen seka alysopimuksien kayttamiseen. (Buterin 2014, viitattu
9.9.2020.) Ethereumin toimintaan, teknisiin ominaisuuksiin ja alysopimuksiin syvennytaan enem-

man myohemmassa vaiheessa.

Ethereumin julkaisun jalkeen alkoi markkinoille syntymaan monenlaisia uusia hajautettuja sovel-
luksia, joita kutsutaan myos nimellda dApps. Monet naistd hajautetuista sovelluksista julkaisivat
oman alysopimuspohjaisen virtuaalivaluuttansa, joten olemassa olevien virtuaalivaluuttojen maara
on rajahtanyt valtavan suureksi. (Burniske & Tatar 2018, 58-59.) Coinmarketcap-sivuston mukaan
talla hetkella 9.9.2020 olemassa olevia virtuaalivaluuttoja on 6973 kappaletta. Uusia valuuttoja syn-
tyy edelleen paivittain lisaa. (CoinMarketCap 2020, viitattu 9.9.2020.)

2.6 Lohkoketjujen toimintaperiaatteet

Taman alaluvun kasittelyn paatarkoituksena on esitella Bitcoinin lohkoketjun rakennetta ja sen toi-
mintaa, koska Bitcoinin lohkoketjun rakenne on perusperiaatteiltaan kaikkien olemassa olevien loh-
koketjujen taustalla. Lisaksi alaluvussa esitellaan myos muita oleellisia teknisia asioita lohkoketju-

jen toimintaan liittyen.

Bitcoinin tapauksessa nodet ja sen verkossa toimivat louhijat pitavat lohkoketjua toiminnassa.
Nodet ovat palvelimia, jotka tallentavat lohkoketjun historian ja valvovat verkossa tapahtuvia
transaktioita ja niiden oikeellisuutta. Louhijat puolestaan kayttavéat tietokoneidensa laskentatehoa
matemaattisten algoritmien ratkaisemiseen, joilla he luovat uusia lohkoja, hyvaksyvét seka digitaa-
lisesti allekirjoittavat transaktiot. Louhijat saavat yhdesta lohkon luomisesta palkakseen tietyn maa-
ran Bitcoineja. (Bashir 2020.)
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KUVIO 3. Bitcoinin lohkon rakenne (Bashir 2020.)

Sana lohko tarkoittaa yksinkertaisesti listaa tietystd maarasta transaktioita, jotka ovat loogisesti
kasattu yhteen (kuvio 3). Liséksi lohkoon sisaltyy myds muita osia, kuten Merkle root, Timestamp
seka Nonce. (Bashir 2020.) Lohkojen koko méaaritellaan joko ajan tai sen koon perusteella riippuen
lohkoketjuprojektista ja se liittyy oleellisesti muun muassa verkon skaalautuvuuteen. Bitcoinin loh-
kon koko on rajattu noin 1 MB paikkeille. (Haig 2019, viitattu 8.10.2020.) Transaktioita yhdessa
lohkossa on vuonna 2020 ollut keskimaarin 1800-2300 kappaletta ja yhden lohkon luontiaika on

keskimaaraisesti noin 10 minuuttia. (BitinfoCharts 2020; Blockchain.com 2020a, viitattu
8.10.2020).

Kuviossa 4. esitetaan havainnollisesti bitcoinin lohkoketjun yleista rakennetta. Lohkot litetaan edel-
lisen lohkon jatkoksi sen tiivistefunktioon perustuen. "Genesis block” tarkoittaa Bitcoinin lohkoket-
jun ensimmaisté lohkoa. (Bitcoin Wiki 2020, viitattu 5.10.2020).
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KUVIO 5. Bitcoin-lohkoketjun toimintaperiaate (Bashir 2020.)

Bitcoinin lohkoketjun toimintaperiaate ndhdaan kuviossa 5. Alla viela sanallinen selitys kuvion eri
kohdista.
1. Transaktio laitetaan liikkeelle
2. Transaktio validoidaan noden toimesta ja lahetetaan eteenpéin
3. Etsitaan uusi lohko (louhinta)
4. Ldydetaan uusi lohko: matemaattinen laskukaava on ratkaisu ja transaktio on vahvistettu
(louhinta suoritettu)

5. Lisataan uusi lohko ketjuun edellisen lohkon jatkoksi (Bashir 2020.)

Satoshi Nakamoto kuvailee Bitcoinin lohkoketjun toimintaa ja louhijoiden toimintalogiikkaa seuraa-

vasti:

"-The network timestamps transactions by hashing them into an ongoing chain of hash-
based proof-of-work, forming a record that cannot be changed without redoing proof-of-
work. The longest chain not only serves as proof of the sequence of events witnessed, but
proof that it came from the largest pool of CPU power. As long as a majority of CPU power
is controlled by nodes that are not cooperating to attack the network, they’ll generate the
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longest chain and outpace attackers. The network itself requires minimal structure. Mes-
sages are broadcast on a best effort basis, and nodes can leave and rejoin the network at
will, accepting the longest proof-of-work chain as proof of what happened while they were
gone.” (Nakamoto 2008, 1, viitattu 2.10.2020)

Lohkon sisaan voidaan sisallyttaa paljon muutakin kuin vain virtuaalisen rahan kirjanpitoa. Siella
voidaan sailoa oikeastaan mita vain tiedostoja kuten tekstia, kuvia tai vaikkapa pdf-asiakirjoja. Sil-
loin asiakirjaan tai kuvan tiettyyn versioon voidaan ikuisesti viitata tietylla tunnisteella, jonka osoit-
tama sisaltd pysyy taatusti muuttumattomana. Lisaksi lohkon sisaan voidaan sail6a koodia, mika
mahdollistaa &lysopimusten kéytdn. (Storas 2016, viitattu 6.10.2020.) Alykkaista sopimuksista liséd

kappaleessa 2.7.

Louhinta tai yleisemmin transaktioiden hyvaksyminen ovat erittain kriittisia tekijoita avoimissa loh-
koketjujarjestelmissa. Jokaisen lohkoketjun on tehtava paatos siita, milla tavoin seuraavan lohkon
hyvaksyminen tehdaan olemassa olevaan ketjuun. Tata kriittista paatosta kutsutaan konsensus-
mekanismiksi. Eri lohkoketjuprojekteilla on kaytdssaan omanlaisiaan konsensusmekanismeja.
Bitcoinin konsensusmekanismista kaytetaan nimitysta Proof of Work (jatkossa lyhennettyna PoW).
PoW -konsepti perustuu siihen, etta riittavat laskennalliset resurssit on kaytetty ennen kuin arvo
ehdotetaan verkkoon hyvaksyttavaksi. Proof of Stake (jatkossa lyhennettyna PoS) on toisenlainen
konsensusmekanismi, jossa ei kayteta laskennallisia resursseja PoW:n tavoin. Se toimii peruside-
alla, etté lonkoketjussa toimiva node voi louhia tai vahvistaa transaktioita omistusmaaransa perus-
teella. Tdma luo kannustimen hoitaa lohkoketjun toimintaa mahdollisimman hyvin ja saastaa tieto-
koneiden laskentatehoa. PoS-mallissa kaytettavat valuutat ovat luotu etukateen, joten lohkoketjun
yllapitajat saavat yleensa palkkiokseen kayttajilta perittavia transaktiokuluja. Proof of Authority (jat-
kossa lyhennettyna PoA) puolestaan kayttaa hyvaksi nodejen identiteettia. Nodet ovat julkisesti
tunnettuja ja heillé on valta tuottaa uusia lohkoja lohkoketjun séant6jen mukaisesti. (Investopedia
2019a; Bashir 2020, viitattu 20.10.2020.) Kaikilla konsensusmekanismityypeilla on omat hyvat omi-

naisuutensa ja haasteensa.

Bitcoinin lohkoketjuun on maaritelty saannot muun muassa louhintapalkkioista, louhintapalkkioiden
maarasta seka Bitcoin-kolikoiden kokonaismaarasta. Louhinnasta saatavat palkkiot ovat ainoa
tapa lisaté Bitcoinin kokonaistarjontamaaraa. Louhintapalkkiot puoliintuvat (halving) 210 000 loh-
kon valein, joka tarkoittaa kaytannossa neljan vuoden ajanjaksoa. Bitcoin-kolikoiden kokonais-

maara on maaritelty 21 miljoonaan ja tama saavutetaan vasta vuonna 2140 louhintapalkkioiden
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puoliintumisen avulla. Vuonna 2009 louhijat saivat palkakseen 50 Bitcoin-kolikkoa yhta lohkoa koh-
den. Vuonna 2012 ensimmaisen puoliintumisen jalkeen palkkio laski 25 kolikkoon, vuonna 2016
palkkio oli puolestaan enaa 12,5 kolikkoa. Vuoden 2020 toukokuussa tapahtunut puoliintuminen
aiheutti sen, ettd palkkio lohkoa kohden laski 6,25 kolikkoon. (Investopedia 2020a, viitattu
20.10.2020.) Kappaleen kirjoittamishetkella eli 20.10.2020 Bitcoin-kolikoiden tarjonnassa oleva
maaréa yltaa 18 522 075 kappaleeseen (Coinmarketcap 2020, viitattu 20.10.2020).

2.7 Alysopimukset

Nick Szabo julkaisi jo vuonna 1994 artikkelin alykkaista sopimuksista. Artikkelissa kerrotaan alyk-
kdiden sopimusten olevan koneellistettuja transaktioprotokollia, jotka toteuttavat sopimukseen
méaaritetyt yleiset ehdot, vahentavat poikkeamia ja virheita seka poistavat tarpeen kolmannesta
luotetusta osapuolesta. Alysopimusten kéyttdminen vahentda petosten ja muiden haitallisten ilmi-
Oiden maaraa ja laskevat samalla niistd koituvia transaktiokustannuksia. (Szabo 1994, viitattu
24.9.2020.)

Alysopimukset kuuluvat erittdin isoon ja tarkedan rooliin nykyisenkaltaisessa lohkoketjuteknologi-
assa. Lohkoketjuun nama alykkaat sopimukset implementoitiin ensimmaisen kerran Ethereumin
syntyessa. Nimi alysopimus on osittain harhaanjohtava, koska todellisuudessa alysopimus ei ole
millaan tavalla superalykas eika alysopimus osaa ajatella itsenaisesti. Yksinkertaistettuna alysopi-
mukset ovat vain patka koodia, johon on kirjattu alysopimusten kriteerit. Logiikaltaan ne ovat eh-
dollisia transaktioita ja ne toimivat muiden transaktion tapaisesti. Niihin on vain kirjattu koodi "IF
this, THEN that”. Alysopimus on siis lohkoketjuun ohjelmoitu sopimus, missé jonkin tietyn asian

tapahtuessa sopimus noudattaa edella mainittuja ehtoja luotettavasti. (Burniske & Tatar 2018, 52.)

Alysopimuksia voidaan kayttaa esimerkiksi tilanteissa, joissa tehdan kaupankayntia tai kaupallista
yhteisty6ta. Naissa tilanteissa tehdaan yleisesti paljon erilaisia sopimuksia, joten alysopimusten
soveltaminen naihin tilanteisiin tuo molemmille osapuolille varmuuden luotettavasta sopimisesta
iiman kolmannen osapuolen valttamatonta lasnaoloa. Alysopimukset poistavat ylimaaraisten kol-

mansien osapuolien tarpeen, koska teknologia itsessdan mahdollistaa transaktioiden todentami-

23



sen. Kolmansien osapuolien tarpeen poistaminen vahentda puolestaan niista koituvia kuluja. Li-
saksi alysopimuksiin liittyva turvallisuus on parempi verrattuna nykyisiin sopimusjarjestelmiin. (IBM
2018, viitattu 24.9.2020.)

Koska alysopimukset ovat digitaalisia ja automatisoituja, sopimuksiin liittyvia asioita ei tarvitse
tehda manuaalisesti eikd aikaa kulu paperitydhdn. Alysopimukseen kirjattu koodi toteuttaa sopi-
muksen tarkasti ja nopeasti likaa aikaa viematta. Koska alysopimukset toimivat automaattisesti ja
toimittavat transaktioita etukateen kirjattujen saantojen mukaisesti, kummankaan osapuolen ei tar-
vitse kyseenalaistaa sita. Alysopimukset tallennetaan hajautettuun lohkoketjuun, joka tuo turvalli-
suutta ja jalkikateen sopimusten saantdjen muuttaminen on erittain vaikeaa. Jotta sopimuksen
saantoja voitaisiin muuttaa jalkikateen koko lohkoketjuun pitdisi tehda vaikeita ja suuria muutoksia.
Sopimuksen teossa osapuolet voivat luottaa siihen, etta nakyvilla oleva data ja teknologia toteuttaa
sopimuksen ehtojen mukaisesti. (IBM 2018, viitattu 24.9.2020.)

Hyvana kaytannonlaheisena esimerkkina alysopimuksista toimii vedonlyonti, jossa kaksi osapuolta
haluaa lyoda vetoa jalkapallo-ottelun lopputuloksesta. Tehdaan alysopimus, jossa sovitaan ottelun
lopputuloksesta ja johon molemmat osapuolet lukitsevat omat rahansa. Kun ottelu paattyy, alyso-
pimuksessa oleva ehtolause "IF this, THEN that” tunnistaa lopputuloksen ja tilittda vedonlyontiin

kirjatut rahat automaattisesti voittajalle. (Bitcoinkeskus 2020c, viitattu 16.9.2020.)

Alysopimuksissa on vield jonkin verran haasteita. Yksi erittdin iso ongelma on se, mista alysopi-
mukseen tuleva ulkopuolinen data saadaan turvallisesti iiman datan korruptiomahdollisuutta. Da-
taan tulee pystya luottamaan taydellisesti. (Ellis, Juels & Nazarov 2017, 3, viitattu 16.9.2020.) Jotta
esimerkiksi saataisiin riittavan faktuaalista dataa jalkapallo-ottelun lopputuloksesta, data ei voi tulla
yhdelta toimijalta, vaan se taytyy saada hajautetusta tietokannasta. Chainlinkin tavoitteena on rat-
kaista ndma alysopimuksiin liittyvat datan korruptio-ongelmat. Sen toimintaan pureudutaan syvem-

min kappaleessa 3.3.5.
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2.8 Lohkoketjuteknologian hyodyt

Paaasiallinen hyoty lohkoketjuteknologiassa on Decentralization, eli sen hajautettu luonne. Hajaut-
taminen lohkoketjuteknologiassa tarkoittaa sita, etta tarve luottaa kolmanteen osapuoleen tai vali-
mieheen katoaa. Kolmannen osapuolen sijaan konsensusmekanismia kaytetaan transaktioiden hy-
vaksymiseen. Koska lohkoketjut ovat hajautettu ja kaikki tapahtumat ovat kaikkien osapuolten nah-
tavilla, lapinakyvyys ja luottamus kuuluvat oleellisiin hyotyihin. Lisaksi datan muuttumattomuus
nahdaan lohkoketjuteknologian etuna. Kun kerran data on syotetty lohkoketjuun sita ei saada ko-
vinkaan helposti muutettua tai otettua pois. (Bashir 2020.) Hajauttaminen alentaa riskia jarjest-
elmassa tapahtuviin virheisiin liittyen ja hakkereiden hyokkaykset tehdaan vaikeiksi seka kalliiksi.
Lisaksi yhteisdssa toimivien henkildiden toiminta oman edun ajamiseksi tehdaan vaikeaksi ja
tehokkuus lisdantyy. Hajauttamista voidaan kayttda apuna muun muassa monopolien purkamis-
essa, energian tuotannossa, jakelussa, lahteiden todennuksessa seka markkinamekanismeissa.
(EventHorizon 2017, viitattu 25.9.2020.)

Lohkoketjuteknologia on sen hajautetun ominaisuuden vuoksi aarimmaisen luotettava tietojen
sailytysmenetelma@ verrattuna aiempiin menetelmiin. Lohkoketjuteknologian perusolemuksen
vuoksi siina ei edellyteta luottamista verkon yksittaiseen jaseneen, koska tietojen lahteesta riippu-
matta niiden oikeellisuus on aina mahdollista kryptografisesti todentaa. Luotettavuuden mahdollis-
taa ainoastaan se, etta laskentatehossa mitattuna vahintaan puolet vertaisverkossa toimivista
yllapitajista kayttaytyy rehellisesti iiman omaa agendaa. Tama mahdollistaa myos tietojen turval-
lisen sailyttamisen myos sellaisten toimijoiden haltuun, joilla voisi olla eparehellisia toimintatapoja.
(Mattila & Seppala 2015, 7-8, viitattu 6.10.2020.)

Systeemin perustana on olla hajautettu vertaisverkko, jossa on tuhansia louhijoita tai validaattoreita
tekeméassa heille kannattavaa louhinta tai validointitoimintaa. Vaikka jokin yksittainen louhija jou-
tuisi lopettamaan toimintansa taloudellisten syiden vuoksi, lohkoketju pystyy silti jatkamaan toimin-
taa kaikkien muiden toimijoiden avulla. Kaikki tapahtumat lohkoketjussa ovat kryptografisesti sa-
lattu ja tarjoavat siten seké verkon etta tietojen saatavuuden ja eheyden. Transaktiot tarkistetaan
ennalta maaréattyjen saantdjen mukaisesti ja vain kelvolliset tapahtumat lisataan lohkoon ja hyvak-
sytaan. (Bashir 2020.)

Nykyisin monilla perustoimijoilla kuten finanssi- seka terveyssektorilla on omanlaisensa tietokan-
nat. Erilaisten tietokantajarjestelmien vuoksi datan jakaminen naiden valilla voi olla vaikeaa. Koska
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lohkoketju voi toimia yhtené jaettuna paakirjana monien osapuolten kesken, se voi johtaa jarjestel-
mien vahentamisen kautta yksinkertaistamiseen. Lisaksi nopeampi asiointi, kustannussaastot seka
alysopimusten kayttoonoton mahdollistaminen ovat lohkoketjuteknologian hyotyja ja lisaavat mah-
dollisuuksia. (Bashir 2020.)

Forbesin artikkelissa listataan 13 eri sektoria, missa kaikkialla lohkoketjuteknologiaa voidaan hyo-
dyntaa tyokaluna: mainostamisessa, pankki- ja finanssialalla, hallituksissa, yleishyddyllisissa orga-
nisaatioissa, aanestyksissa, esineiden Internetissa, kiinteistoalalla, koulutuksessa, autoteollisuu-
dessa, terveydenhuollossa, ladketieteessa ja teollisuudessa yleisesti. Yleisesti kayttdmalla hyvaksi
lohkoketjuun tallennettavaa dataa voidaan ehkaista petosten lukumaaria seka antaa asiakkaille ja
yhteistykumppaneille parempaa informaatiota. (Forbes 2019, viitattu 6.10.2020.) Tarkemmin loh-
koketjuteknologian avulla voidaan jaljittad esimerkiksi osakekauppoihin liittyvia rikoksia, nopeuttaa
ja helpottaa kansainvalisia rahansiirtoja seka mahdollistaa kuluttajille paremman lapinékyvyyden
tuotteiden ja hyodykkeiden seurantaan liittyen. (Koksal 2019, viitattu 22.11.2020). Lohkoketjujen
kaytannon hyotyja esitellaan lisaa kappaleen 3. yhteydessa, kun kasitellaan erilaisia projekteja

seka niiden mahdollisuuksia.

My0s teollisuuden ja yhteiskunnan ansaintalogiikat voivat mullistua taysin lohkoketjuteknologian
avulla. Onnistuessaan erilaisten alykkaiden komponenttien mukautumiskykyiset mikropiirit voivat
jakaa datan lisaksi myds paljon muuta, kuten esimerkiksi kaistanleveytta, laskentatehoa, energiaa
tai tallennustilaa. Lohkoketjutietokantojen avulla alykkaat komponentit voisivat pystyttaa myos omia
hajautettuja markkinapaikkoja keskenaan, joka mahdollistaisi alykkaiden komponenttien valisen
vaihdannan ja yhteistyon. Vaihdanta ja yhteistyo onnistuisivat, vaikka osapuolet eivat luottaisikaan
toisiinsa ja joiden keskindista vaihdantaa ei olla etukateen suunniteltu. Taméa edelld mainittu me-
netelma mahdollistaisi tuotannollisen joustavuuden ja kustannusten optimoimisen taysin uudessa
mittakaavassa. (Mattila & Seppéala 2015, 9, viitattu 6.10.2020.)

2.9 Lohkoketjuteknologian haasteet

Kuten missa tahansa teknologiassa my6s lohkoketjuteknologiassa on omat haasteensa. Jotta loh-
koketjuista saataisiin tehtya entistd vakaampia, hyodyllisempia seka kaytettavampia on erilaisiin

ongelmiin puututtava. (Bashir 2020.) Lohkoketjuteknologian haasteet voidaan jakaa kahteen
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osaan: operatiivisiin ja teknologisiin haasteisiin. Operatiivisina haasteina ovat muun muassa kehit-
tajien seka tilaajien teknologiaosaamisen taso, uusien toimintamallien vaikeus, saantelyn epasel-
vyys, korkeat soveltamisen kustannukset, selkeys hallintomalleissa, kehittajayhteisoiden luotetta-
vuus, kehityksellinen stabiliteetti, rakenteelliset haasteet ja identiteetin hallinta. (Hukkinen, Jia,
Koulu, Laikari, Markkanen, Mattila & Seppéala 2019, 51, viitattu 26.10.2020.)

Teknologisia haasteita ovat ratkaisujen keskeneraisyys, jarjestelmien monimutkaisuus, huono
skaalautuvuus ja niihin littyva suorituskyky, energiaa tuhlaavat konsensusmekanismit, yksityisyy-

densuoja seka tietoturvaan liittyvat haasteet. (Hukkinen ym. 2019, 51, viitattu 26.10.2020.)

Skaalautuvuus on lohkoketjujen suuri ongelma. Lohkoketjut eivat ole esimerkiksi laheskaan yhta
skaalautuvia kuin nykyiset finanssijarjestelmat. (Bashir 2020.) Maksukorttiyhtio Visa onnistuu siir-
tamaan noin 1700 transaktiota sekunnissa. Kuitenkin Bitcoin yltda keskiarvoltaan vain 3,3 - 7
transaktioon per sekunti riippuen sen jarjestelman kayttdasteesta. Ethereum puolestaan yltaa 10 -
30 transaktioon sekunnissa. Tata ongelmaa yritetaan koko ajan parantaa ja siina on myos onnis-

tuttukin uusimmissa lohkoketjuprojekteissa. (Mearian, L 2020, viitattu 11.9.2020.)

Toisaalta myos se, ettd lohkoketjuteknologia on vasta niin uusi keksintd aiheuttaa teknologisia
haasteita. Lohkoketjuteknologiasta tehty tutkimus on viela niin vahaista verrattuna esimerkiksi pe-
rinteiseen IT-sektoriin, jossa tutkimusta on tehty vuosikausia. Myos yksityisyys on melko suuri huo-
lenaihe varsinkin julkisissa lohkoketjuissa. Kaikki lohkoketjun kayttajat nakevat jokaisen transaktion
hajautetusta tilikirjasta. Tama tarkoittaa sita, etta joillain perinteisilla aloilla ei voida ottaa teknolo-
giaa kayttoon, koska naissa kasitellaan yksityisyyteen liittyvia asioita. Jonkin verran yksityisyyteen

littyvia asioita on yritetty jo kehittaa, mutta tutkimusta taytyy viela jatkaa. (Bashir 2020.)

Lohkoketjuteknologiaa pidetaan yleisesti kehittyvana teknologiana. Sen kayttdon ottaminen néh-
daan vaikeana ja haastavana, joka vaikuttaa huomattavasti sen kayttoon ottamiseen. Jotta tekno-
logian kayttodn ottamisessa paastaisiin kasvupolulle on sen kayttoonottoa helpotettava huomatta-
vasti. Lisaksi saantely tuo omat ongelmansa. Lohkoketjun tarkoitus on olla hajautettu jarjestelma,
joten kukaan ei todellisuudessa ole siina tapahtuvissa ongelmissa vastuussa. Tama tuo haasteita

varsinkin kuluttajille seka lainsaatajille. (Bashir 2020.)
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Nykyinen lainsdadanto ja sen vahyys tuovat haasteita myos lohkoketjuteknologian ja kryptova-
luuttojen kehittajille ja niiden kayttajille. Saantelyn vahyys mahdollistaa sen, etté teknologiaa voi-
daan kayttaa vaariin tarkoitusperiin. Alla suora lainaus alalla toimivan vaikuttajan Antony Welfa-

ren haastattelusta tivi-lehdessa:

"Valtioiden hallinto on yksi kaikkia uusia teknologioita jarruttava tekija. Ongelma on se, etteivat
poliitikot usein ymmarra uutta teknologiaa. Emmehan me itsekaan taysin ymmarra sita. Siksi
valtiot seuraavat uuden teknologian kehitysta ja innovointia pitkaan ennen kuin tekevat siita
standardin.” (Savonen 2019, viitattu 6.10.2020.)

Saantelyn epaselvyys luo myos riskeja lohkoketjuteknologian kayttéonotolle. Jatkuvasti muuttuvat
tai myohemmin saadettavat lait saattavat muuttaa niiden toimintamahdollisuuksia ja jopa lopettaa
niiden toiminnan. Esimerkiksi yhteiskunnallinen keskustelu virtuaalisten valuuttojen roolista on ol-
lut ajoittain polarisoitunutta, riippumatta siita millainen jarjestelmaa koossa pitava voima ne avoi-
missa lohkoketjujarjestelmissa on. (Hukkinen ym. 2019, 51-52, viitattu 26.10.2020.) Sveitsi puo-
lestaan houkuttelee aktiivisesti ulkomaisia lohkoketjuprojekteja perustamaan yrityksia maahansa.
Kryptolaaksoksi kutsuttavaan Zugiin on vuoteen 2018 mennessa perustettu noin 200 kryptova-
luutta- ja lohkoketjualan yritystd muun muassa Ethereum Foundation, Cardano seka suomalais-
taustainen Streamr. (Leppanen 2018b, viitattu 21.9.2020.) Saantely, sen vahyys seka sekalai-
suus esimerkiksi juuri Suomessa voi aiheuttaa sen, etta uutta teknologiaa kehittavat yritykset siir-

tyvat vapaamielisempaan maahan.

Lohkoketjujen hajautetut toimintamallit lisaavat puolestaan haasteita jarjestelmien hallintaan ja
kehitykseen liittyvista nakokulmista. Varsinkin alustatyyppisissa julkisissa lohkoketjuissa riita- ja
ongelmatilanteiden ratkaiseminen voi tuoda valtavia lisahaasteita. Lohkoketjujen lyhyesta histori-
asta huolimatta alalta 10ytyy useita kaytannon esimerkkeja, joissa kehittajien yhteisymmarrys ke-
hityssuunnista eivat ole olleet yhtenaisia ja toiminta on haarautunut useille eri poluille. (Hukkinen
ym. 2019, 52, viitattu 26.10.2020)

Yleisesti lohkoketjuteknologia ei ole onnistunut viimeisten vuosien aikana tayttamaan sille asetet-

tuja odotuksia. Yksi syy voisi olla se, ettd odotukset teknologiaa kohtaan ovat kasvaneet huomat-
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tavan suuriksi ja kohdistuneet mahdollisesti vaariin asioihin. Kun lohkoketjuteknologian perus-
luonnetta on siihen pohjautuvissa yrityksissa heikosti hahmotettu, sita on jo lahtokohtaisesti yri-
tetty soveltaa vaaranlaisiin tarkoitusperiin. Toisaalta myds aivan perusinfrastruktuurin kehityk-
sessa riittaa edelleen valtaviakin haasteita, mika tekee sen tehokkaasta hyodyntamisesta haasta-
vaa. (Hukkinen ym. 2019, 12, viitattu 26.10.2020)
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3 LOHKOKETJUPROJEKTIEN ESITTELY

Tassa kappaleessa kaydaan lavitse mielenkiintoisia erilaisia lohkoketjuteknologiaan pohjautuvia
projekteja. Niiden esittelyn tavoitteena on tuoda ilmi olemassa olevia ratkaisuja, esitella niiden toi-
mintatapoja, mahdollisuuksia ja saavutuksia. Projektit, joita tassa kappaleessa kasitellaan, on va-
littu niiden suosion, oman mielenkiinnon seka toimeksiantajan toivomusten perusteella. Lisaksi pro-
jektien valinnassa on huomioitu niiden ratkaisumallien erilaisuus, eri kategoriat seka loT-nako-

kulma, joka tulee aiheelliseksi myohemmin tyon loppuvaiheessa.

Coinmarketcap-sivuston mukaan kappaleen kirjoittamishetkella 12.10.2020 olemassa olevia virtu-
aalivaluuttoja on yhteensa 7371 kappaletta. Uusia valuuttoja syntyy edelleen paivittéin lisaa. (Coin-
MarketCap 2020, viitattu 12.10.2020.) Taman vuoksi paljon jai myds mielenkiintoisia lohkoketjupro-

jekteja ja niiden mahdollisuuksia kasittelematta.

3.1 Tokenisointi

Tokenisointi on prosessi, jossa muutetaan jokin tietty oikean maailman omaisuusera tai omistusoi-
keus digitaaliseksi tokeniksi lohkoketjuun. Hyvia esimerkkeja omaisuuserista, jotka voitaisiin toke-
nisoida ovat erilaiset hyodykkeet, kiinteistot, taide-esineet, valuutat, osakkeet tai jokin muu arvokas
omistus. (Bashir 2020.)

Digitaalisista arvopapereista kaytetaan termia arvopaperitoken. Teknisesti nama tokenit vastaavat
kryptovaluuttoja, mutta niiden taustalla on todellinen fyysinen omistus. (Leppanen 2019.) Perin-
teisiin arvopapereihin verrattuna tokenisoidut arvopaperit ovat kasittely- ja likkeeseenlasku-
kustannuksiltaan pienempid. Lisaksi tokenisoituja arvopapereita voitaisiin seka ostaa etta myyda
ilman valikasia globaaleilla markkinoilla. Digitaalisen arvopaperin vastuut, oikeudet seka edut kir-
jataan alysopimukseen, joten mahdolliset tuotot arvopaperitokenien omistajille hoituvat au-
tomaattisesti. (Leppanen 2018a, viitattu 12.9.2020.)
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Leppanen haastattelee artikkelissaan yhta suomalaista digitalisoitujen arvopaperien markkinapai-
kan perustajaa Janne Lohvansuuta. Lohvansuu kertoo, etta arvopaperitokenit tulevat tulevaisuu-
dessa muuttamaan kasityksia omistusosuuksista seka niiden hajauttamisesta. Jopa linja-auton is-
tuimia voitaisiin tokenisoida, joilla linja-autoyhtio voisi hakea itselleen rahoitusta ja jakaa voittoja
istuimiin sijoittaneille. Lisaksi kokonainen yksio voitaisiin tokenisoida ja se voitaisiin laittaa Airbnb-
palveluun vuokralle. Tasta syntyneet vuokratulot voitaisiin valittaa eteenpain kaikille tokenien omis-
tajille. (Leppanen 2018a, viitattu 12.9.2020.) Tokenisointi voisi mahdollistaa tavalliselle ihmiselle
my6s murto-omistuksen Vincent van Goghin maalauksesta. Maalauksen omistus voitaisiin jakaa
murto-osiin ja kaikilla olisi mahdollisuus omistaa sita. (Bashir 2020.) Sijoittaa voisi myos tokenisoi-
tuun eteldamerikkalaiseen sademetsaan, jonka haluaa sailyttdd koskemattomana (Leppanen
2019, viitattu 12.9.2020). Tulevaisuudessa tokenisoinnin ansiosta voisi olla mahdollista myds se,

ettd tavallinen suomalainen piensijoittaja voisi omistaa osan yksiostéa vaikkapa Manhattanilta.

Kuviossa 6. kiteytetaan ja yksinkertaistetaan tokenisoinnin kasite ja tdssa kappaleessa esitellyt
perusasiat. Kuvion perusidea menee lyhykaisyydessaan seuraavasti: esimerkiksi sadan neliomet-
rin kiinteiston omistus muutetaan neliometrien perusteella sadaksi tokeniksi lohkoketjuun. Ne-
liometrien omistus voidaan jakaa tokenien avulla viela pienemmaksi maaraksi, eli tokenisoinnin
avulla pienempikin sijoittaja saa mahdollisuuden omistaa arvokasta kiinteistoa ja paasee hyoty-
maan siihen liittyvista tuotoista. Lisaksi tokenisointi mahdollistaa hajautetun omistamisen ja va-
paamman kaupankaynnin, eli kiinteistdihin sijoitettavat varat eivat tarvitse tulla enaa vain muuta-
malta toimijalta ja omistuksilla voidaan kayda vaivattomasti kauppaa sijoittajien virtuaalilompakoi-

den valilla.
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KUVIO 6. Tokenisointi kdytdnndssé (Leppanen 2018a, viitattu 12.9.2020.)
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3.2  Oman lohkoketjuinfrastruktuurin omaavat projektit

Tassa kappaleessa esitellaan oman lohkoketjuinfrastruktuurin omaavia projekteja. Valitut projektit
ovat paaasiassa erilaisia lohkoketjualustoja ja niissa kaytettavat valuutat kuuluvat yleisesti ottaen

kryptovaluuttakategoriaan.

3.21 Ethereum

Ethereumin white paper julkaistiin vuonna 2013 venalaisen Vitalik Buterin toimesta. Tavoitteenaan
hanell3 oli tehda Bitcoin 2.0, joka olisi paljon muutakin kuin vain virtuaalinen raha. Han halusi luoda
uudenlaisen ekosysteemin ja virtuaalisen lohkoketjujarjestelman hajautettujen sovellusten raken-
tamiseen ja korjata Bitcoinissa iimenevia teknisia ongelmia. (Buterin 2014, viitattu 9.9.2020.) Ethe-
reumin tavoitteena oli luoda alusta, missa kuka tahansa pystyisi helposti tekemaan alysopimuksia
ja luomaan hajautettuja sovelluksia (dApps) seka hajautettuja autonomisia organisaatioita (DAO).
Lisaksi Vitalik Buterin halusi mahdollistaa nopean kehittamisen, turvallisen ympariston pienille ja
harvoin kaytetyille sovelluksille seka erilaisten sovelluksien tehokkaan vuorovaikutuksen keske-
naan. Filosofia jarjestelman taustalla tavoitteiden mahdollistamiseksi ovat yksinkertaisuus, univer-

saalisuus, modulaarisuus, ketteryys seka syrjimattomyys. (Ethereum 2020, viitattu 21.9.2020.)

Ethereum kayttaa Bitcoinin tapaan konsensusmekanismina PoW -mallia eli transaktioiden seka
lohkojen varmistamiseen kaytetaan louhijoiden laskentatehoa. Louhijat saavat tyostaan palkkioina
Ethereum-jarjestelmassa kaytettavaa Ether-valuuttaa. Ether-valuuttaa kaytetaan louhijoiden kan-
nustimen lisaksi "virtuaalisena bensana’, jolla maksetaan transaktioista aiheutuvat kulut seka aly-
sopimusten kayttd. (Bitcoinkeskus 2020a; Ethereum 2020, viitattu 21.9.2020.)

Ethereumin whitepaperin mukaan sen jarjestelmassa voidaan rakentaa kolmen tyyppisia sovelluk-
sia. Rahoitukseen liittyvat sovellukset, puolirahoitussopimukset seka muunlaiset sovellukset. Ra-
hoitukseen liittyvat sovellukset ovat sovelluksia, jotka tarjoavat kayttéjilleen tehokkaampia tapoja
rahavarojensa hallintaan ja mahdollisuuden tehda rahallisia sopimuksia, esimerkiksi johdannais-
ten, saastlompakoiden, testamenttien tai jopa tydsopimusten muodossa. Puolirahoitussopimukset
tarkoittavat sopimuksia, joissa raha likkuu omistajalta toiselle. Puolirahoitussopimuksissa on kui-
tenkin mukana myés jokin muu ulottuvuus. Muunlaiset sovellukset ovat esimerkiksi online-aénestys

ja hajautettu hallintomalli, joihin ei rahoitus liity millaan tavalla. (Ethereum 2020, viitattu 21.9.2020.)
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Ethereumin kasvua ovat vauhdittaneet sen jarjestelméssa toimivat ERC20-tokenit. ERC tulee sa-
noista Ethereum Request for Comment ja tarkoittaa Ethereumin teknista standardia, joka maaritte-
lee s&anndt sen alustalla toimiville tokeneille ja alysopimuksille. Nama ERC20-protokollan tokenit
ovat rakennettu yksinkertaistettuna Ethereumin lohkoketjualustan paalle eika nailla ole taten omaa
lohkoketjua. Tunnetuimpiin ERC-20 tokeneihin kuuluu tassakin tydssa kasiteltdva BAT eli Basic
Attention Token. (Bitcoinkeskus 2020a; Investopedia 2020b, viitattu 21.9.2020.) Lisaa ERC20 -

protokollan projekteja kasitellaan kappaleessa 3.3.

Ethereum-verkkoon on kehitteilla paivitys, jossa siirretaan nykyinen Ethereum uuteen verkkoon.
Tata kutsutaan Ethereum versio 2.0:ksi ja se sisaltaa suuren maaran paivityksia, jotka mahdollis-
tavat Ethereumista entistd nopeamman ja turvallisemman. Suurin muutos on konsensusmekanis-
min vaihtuminen PoS-malliin, koska nykyinen PoW-malli vaatii valtavasti resursseja ja kuluttaa huo-
mattavan maaran laskentatehoa. Ethereumin uudessa PoS-mallissa maksimaalinen louhintateho
maaraytyy hallussa olevien kolikoiden mukaisesti. Mita enemman kolikoita louhijalla on hallussaan,
sita enemman louhintatehoa hanella myds on. Jos louhija omistaa esimerkiksi yhden prosentin
kryptovaluutoista, voi han vastaavasti louhia vain yhden prosentin lohkoista. PoS-paivityksen li-
saksi kuvioon astuu myés sharding. Shardingin avulla pilkotaan koko jarjestelma pienempiin ket-
juihin, mikd mahdollistaa samanaikaisia siirtoja eri ketjuissa. (Keronen 2020, viitattu 6.10.2020.)
Vitalik Buterinin mukaan sharding mahdollistaa nykyisen Ethereumin skaalautuvuuden kymmeniin
tuhansiin transaktioihin per sekunti. Taman koko paivityksen tarkoitus on hakea reaalimaailman ja
lohkoketjujen lahentymista toistensa kanssa. Kaytettavyys, helppous seka skaalautuvuus parane-
vat seka kayttajien transaktiokulut laskevat. Ethereumin paivitys on arvioitu valmistuvan aikavalilla
2020-2022. (Block in Press 2019, viitattu 6.10.2020.) Paivitykseen liittyy konsensusmekanismin ja

jarjestelman pilkkomisen lisaksi my6s muita osia.

3.22 |O0TA

IOTA on saanut alkuunsa Saksassa vuonna 2015 Dominik Schienerin, David Sonstebon, Sergey
Popovin seké Sergey Ivancheglon toimesta. Projekti lahti liikkeelle Jinn-laiteprojektina, jonka ta-
voitteena oli suunnitella matalakuluisia seka yleiskayttoisia prosessoreita. Tdman pohjalta muotou-
tui heidén tavoitteensa kehittda globaali loT-standardi, joka mahdollistaisi kuluttomat transaktiot

seka aarettoman skaalautuvuuden laitteiden ja koneiden valilla. IOTAn olennaisena osana ovat
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maksuvalineena toimiva kryptovaluutta nimelta IOTA (markkinoilla mIOTA=100 miljoonaa IOTA-
tokenia), IOTA-verkko, Jinn-mikroprosessorit sek& Qubic-protokolla. (Investopedia 2018; Bitcoin-
keskus 2020e, viitattu 29.9.2020.) IOTAn toiminta on erittdin haastava ymmartaa jo ylipaatansa
siita syysta, etté se ei tavalliseen tapaan toimi lohkoketjussa. Sen ainutlaatuinen ratkaisumalli ja
lohkoketjun puuttuminen tuottaa suuria haasteita myos sen virtuaalisen valuutan kategorian maa-

rittelyssa.

IOTAn tavoitteena on siis luoda standardi koneiden ja ihmisten valisiin datan ja arvonsiirtoihin.
IOTAnN kehittdjat ovat kuvailleet ratkaisuaan julkiseksi esineiden Internetin selkarangaksi, joka mah-
dollistaa useiden laitteiden valisen yhdessa toimimisen. Tama tarkoittaa yksinkertaisesti sanottuna
sitd, etta liketoimet yhdistettyjen laitteiden valille mahdollistetaan ja kuka tahansa voi kayttaa sen
arkkitehtuuria hyvakseen. (Investopedia 2018, viitattu 29.9.2020.) K&ytannossa toiminta mahdol-
listetaan siten, etta laitteisiin asennettu Jinn-mikroprosessori tuottama data valitetaan Qubic-proto-
kollan avulla IOTAn kehittdmé&an verkkoon. Verkossa mahdollistetaan datan siirrot, kaupankaynti
seka sailyttaminen. (Bitcoinkeskus 2020e, viitattu 29.9.2020.)

IOTA toimii Tangle-verkossa, jota kuvaillaan heidan verkkosivuillaan avoimeksi, kuluttomaksi ja
skaalautuvaksi hajautetuksi tilikirjaksi, jossa olevaa dataa ei voida muuttaa tai tuhota. Lisaksi se on
suunniteltu tukemaan kitkatonta datan ja arvon siirtelya inmisten ja koneiden valilla. Tangle eli DAG
(Directed Acyclic Graph) tarkoittaa suunnattua syklitonta verkkoa ja se mahdollistaa IOTA Founda-
tionin mukaan kuluttoman ja aarimmaisyyteen skaalautuvan alustan, koska verkossa ei lohkoketjun
tapaan kayteta lohkoja tai louhijoita. Skaalautuminen mahdollistuu yksinkertaisesti siten, etta lahet-
taméalla yhden transaktion, hyvaksytaan samalla kaksi muuta transaktiota (kuvio 7). (IOTA Foun-
dation 20204a, viitattu 29.9.2020.)
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KUVIO 7. Tangle-verkon toiminta (Simply Explained 2017, viitattu 29.9.2020.)

Tanglen toiminta yksinkertaisuudessaan tarkoittaa onnistuessaan sita, etta verkon kapasiteetti kas-
vaa entistd suuremmaksi sen kayttajamaarien lisaantyessa. Tangle-verkossa kaytetaan lohkoket-
jujen tapaan node-palvelimia transaktioiden hyvaksymisessa. Talla hetkella IOTAn tangle-verkko
ei ole valmis ja sen nykyisesta yllapidosta vastaa IOTA Foundationin hallinnoima Coordinator-node.
Se on jarjestelman alkuvaiheen erillinen yllapitdja, joka vahvistaa transaktioiden lahetykset. Se on
tarkoitus poistaa IOTA Coordicide -prosessissa, jonka jalkeen IOTAn tangle-verkko on hyvin l&hella

sen lopullista muotoaan. (Bitcoinkeskus 2020e, viitattu 19.11.2020.)

lota.org-sivustolla listataan mahdollisia sektoreita, missa heidan ratkaisujaan voidaan kayttaa hyo-
dyksi. Esimerkiksi autojen valmistukseen heilla [0ytyy ratkaisuja; autot muutetaan digitaalisiksi
alustoiksi, jotka mahdollistavat muun muassa autojen itsenaisen kaupankaynnin. Autot onnistues-
saan voisivat itse maksaa parkkimaksut, akkujen lataukset, tietullit sekd muut palvelut. Lisaksi ne
voisivat tehdé itsendisesti rahaa myymalla keradmaansa dataa tai sahkoa akuistaan. (IOTA Foun-
dation 2020b, viitattu 29.9.2020.)

IOTAN tarkoitus on tehda ajoneuvon koko elinkaaresta lapinakyvamman seuraamalla kaikkea, mita
Tangle-verkossa olevalle ajoneuvolle tapahtuu. Seuraamalla ajoneuvon kéyttoa ja omistajia mah-
dollistuu huijausten estaminen, kayttoon perustuvat maksut, kuten vakuutukset sekd monet muut

sovellukset. Uusiutuvien energialahteiden tullessa uudeksi standardiksi, sdhkoautot tulevat ansait-
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semaan rahaa ottamalla osaa energianmyynnin vertaisverkkokauppaan ja samalla auttavat stabi-
lisoimaan energian tarjontaa. Yhdistamalla autot viela ymparoivaan maailmaan, autot, likennevalot
ja muut naihin liittyvat asiat tarvitsevat infrastruktuurin turvalliseen kommunikointiin ja maksujen
vaihtoon. Tamé toisi IOTAn Tangle-verkolle hyvan tilaisuuden astua kuvaan. (IOTA Foundation
2020b, viitattu 29.9.2020.)

Ajoneuvojen teknologisen mullistamisen lisaksi IOTA listaa sivuillaan myos muita heille sopivia so-
vellustapojaan. Esimerkkind maailmankauppa seka toimitusketjut, Industrial loT, terveydenhuolto,
alykaupungit, tulli ja rajahallinto seka digitaalinen identiteetti. (IOTA Foundation 2020c, viitattu
29.9.2020.) Mukana uutta loT-standardia ovat kehittdméssa muun muassa Jaguar Land Rover,
Dell Technologies sek& monet muut hyvin tunnetut yritykset ja toimijat (IOTA Foundation 2020d,
viitattu 29.9.2020).

3.2.3 VeChain

VeChain-projekti on lahtoisin singaporelaisesta lohkoketjuteknologiaa kehittavasta yhtiosta BitSe,
joka perustettiin jo vuonna 2013. BitSe eli Bit Service Expert on yksi maailman ensimmaisista
BAAS-yrityksista (Blockchain As A Service). Vaikka kryptovaluutta sekd lohkoketjua kehittava
VeChain Foundation on perustettu vasta 2017, itse Vechain-brandi on julkistettu jo vuonna 2015.
Vechain Foundationin toimitusjohtajana toimii kiinalainen Sunny Lu. VeChain on Ethereumin ta-
paan lohkoketjualusta, jonka paalle voidaan rakentaa erilaisia hajautettuja sovelluksia. Sen tavoit-
teena on luoda lohkoketjupohjainen kayttojarjestelma yritysmaailmaan ja toimitusketjujen hallin-
taan. (Bitcoinkeskus 2020b, viitattu 14.9.2020.) VeChainThor lohkoketju on suunniteltu yrityskayt-
toon kaikenkokoisille yrityksille. Tavoitteena on tehda yrityksille mahdolliseksi hyvin skaalautuva ja
helposti kayttoon otettava lohkoketjujarjestelma. Visiona heilla on alentaa yritysten kynnysta loh-
koketjuteknologian kayttdonottoon liittyen seka lisétéd vakiintuneiden liiketoimintojen arvoa seka rat-

kaista erilaisia taloudellisia ongelmia. (Vechain Foundation 2019, 1, viitattu 14.9.2020.)

Taloudellinen malli on yritetty suunnitella yrityksille sopivaksi siten, etté lohkoketjun transaktiokulut
pysyisivat vakaana ja ennustettavana. VeChainThor-alustan taloudelliseen malliin kuuluvat sen
VET-valuutta sek& VTHO-token. VET on ns. jarjestelman paavaluutta, joka tuottaa Ve Thor tokenia

(VTHO). Tassa kaksivaluuttajarjestelmassa VTHO-tokenia kaytetdan transaktioiden maksuihin ja
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muihin lohkoketjussa maksettaviin kuluihin. VTHO-tokenia voidaan siis ajatella VeChainThor-loh-
koketjun bensana, jota ilman lohkoketju ei toimi. (VeChain Foundation 2019, 30-33, viitattu
14.9.2020.)

Mathematically, we can write our model as:
E=v=V=*t (1)

E=p=si (2)

V: the amount of VET
E: the amount of VTHO

;: the amount of gas (in units of one thousand gas), where gas is the internal unit of the
VeChainThor blockchain to price various blockchain operations. The name ‘gas’ is adopted
from the Ethereum blockchain.

t: the amount of time used to accumulate YTHO from VET. Note that ¢ is counted in number
of blocks rather than conventional time units.

p: the gas price in VTHO
v: the generation speed of VTHO from VET

KUVIO 8. VeChainThor-lohkoketjun tokenien malli matemaattisesti iimaistuna (Vechain Foundation
2019, 31-32, viitattu 14.9.2020.)

Kuvion 8. kaava 1 tarkoittaa sitad, kuinka paljon jokaisen lohkon valmistumisen jalkeen yksi VET-
valuutta generoi omistajalleen VTHO-tokenia. Kaava numero kaksi kertoo, kuinka paljon VTHO-
tokenia kulutetaan transaktioissa. Seka VET-valuutan ettd VTHO-tokenin hinta maaraytyvat mark-
kinoilla kysynnan ja tarjonnan mukaisesti. Jotta lohkoketjun transaktiokulut saadaan pysyméaan ta-
saisena ja ennakoitavana, VTHO-tokenin hinnan noustessa voidaan muuttaa kuviossa mainittuja
parametreja p ja v. (Vechain Foundation 2019, 34-36, viitattu 14.9.2020.)

Konsensusmekanismina VeChainThor lohkoketju kayttaa PoA-mallia. Kaytanndssé lohkoketjulla ei
ole louhijoita vaan Authority Masternode -palvelimet valvovat, hyvaksyvat transaktioita ja kontrol-
loivat verkkoa. Naita paattavia Authority Masternodeja VeChainThor-lohkoketjussa on 101 kappa-
letta, jotka ovat kaikki VeChain Foundationin vahvistamia ja hyvéksymia tahoja. Authority Master-
nodeksi hyvaksytaan ainoastaan yrityskumppanit, lohkoketjun kehitystiimit, akateemiset tutkimus-
partnerit, VeChainin yhteisn avustajat seké liiketoiminnan kehittjat. (Vechain Foundation 2018.)
Vaikka Vechain Foundation onkin taustalla kehittdmassa lohkoketjua, paatokset muutoksista loh-

koketjun rakenteeseen tehdaan danestamalla. Adnestysoikeus riippuu nodejen statuksesta eli siita,
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kuinka paljon tokeneita node omistaa. Adnestysoikeus jaetaan kolmeen kategoriaan: Authority
Masternodes, Economic X Nodes seka Economic Nodes, kuten kuviosta 9. ndhdaén. Adnestysoi-
keuden liséksi nodeksi rekisterditymalla voidaan saada suurempia generoituja maaria VTHO-toke-
neita kuin tavallisesti. (VeChain Foundation 2019, 18-19, viitattu 14.9.2020.)

Node Minimum VET Votes per Node Voting

Category Tier Holding {in-category) Authority

Authnritly Masternodes (AM) N/A 25,000,000 1 AM vote 40%
*KYC required

MX 15,600,000 26 XN votes

X 5,600,000 10 XN votes
Economic X Nodes (XN) 40%

SX 1,600,000 3 XN votes

VX 600,000 1 XN vote

M 15,000,000 15 EN votes
Economic Nodes (EN) T 5,000,000 5 EN votes 20%

s 1,000,000 1 EN vote

KUVIO 9. VeChainThor-lohkoketjun &énestysjérjestelmé (VeChain Foundation 2019, 20, viitattu
14.9.2020.)

VeChainin lohkoketjussa toimintaa yllapitavien Authority Masternodejen identiteetti kuuluisi olla jul-
kisia PoA-konsensusmekanismin toimivuuden kannalta. Niita ei ole kuitenkaan viela syksyyn 2020
mennessa julkaistu, koska nykyinen lainsaadantoon ja julkisuuteen liittyvé epédvarmuus voi aiheut-
taa muita ongelmia. Esimerkiksi Facebookin kehittelema virtuaalinen valuutta Libra on joutunut vai-
keuksiin, koska siina julkisesti mukana olleet yritykset joutuivat luopumaan mukanaolosta saante-
lyn epéselvyyteen vedoten. (VeChain Foundation 2020a, viitattu 21.11.2020.)

VeChain yrittaa toteuttaa toimitusketjujen seuraamista yhdistelemalld lohkoketju-infraa seka loT -
ratkaisuja. Tuotteiden seurantaan kaytetdan RFID ja NFC-siruja sekd QR-koodeja, jotka ovat yh-
distetty lohkoketjuun. Sirut upotetaan valmistettavien tuotteiden materiaaleihin, joten niiden poista-
minen ja vaarentaminen muuttuu erittain vaikeaksi. (Bitcoinkeskus 2020b, viitattu 14.9.2020.)
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VeChain on ollut kehittdmassé ratkaisuja muun muassa elintarvikesektorilla keraamalla dataa elin-
tarvikkeista, elintarvikkeiden alkuperasta seka niiden logistiikkaketjuista. Myos luksusbrandien pi-
ratismiin on VeChain pyrkinyt kehittamaan ratkaisuja. Fyysiseen tuotteeseen kiinnitetdédn NFC-siru,
johon on keratty tuotteen digitaalinen identiteetti ja johon kerataan dataa logistiikkaketjuista. Lisaksi
autoihin liittyvat data, kuten ajokilometrit, korjaukset ja huollot, tekniset tiedot seka muut ovat
VeChainin kehityksen kohteena. (VeChain Foundation 2019, 36-41, viitattu 14.9.2020.)

VeChainilla on paljon erilaisia yhteistyokumppaneita, muun muassa DNV GL, PWC China, BYD,
DB Schenker seka muita isompia ja pienempia toimijoita. (Vechainlnsider 2020, viitattu
10.11.2020). Lisaksi Kiinan yksi suurimmista viinin maahantuojista Direct Imported Goods (DIG)

on asentanut tunnisteet jo miljooniin viinipulloihin (Bitcoinkeskus 2020b, viitattu 10.11.2020).

3.24 Tezos

Tezos Foundation on perustettu vuonna 2016 Sveitsissa ranskalaisen Arthur Breitmanin toimesta.
Sen tavoitteena oli luoda vaihtoehtoinen alusta Ethereumille, joka yksinkertaisesti tarjoaa kaikille
osapuolille paremman alustan alysopimuksille seka muille alustalle rakennettaville sovelluksille.
Breitman halusi luoda Ethereumista omannakdisen versionsa, koska sen hallintorakenne ja verkon
kehitystyo olivat hanen mielestaan puutteellisia. (Bitcoinkeskus 2020d, viitattu 18.9.2020.) Tezosin

lohkokeketjun toimintaa yllapitavasta valuutasta kaytetaan nimitysta XTZ.

Tezoksen hallintomalli toimii ottamalla kaikki sen valuutan omistajat mukaan sen lohkoketjussa ta-
pahtuvien asioiden muutosten seka paatosten tekoon. Tezoksen kehittajat muodostavat aanestyk-
sen lohkoketjuun tehtavistd muutoksista, josta tehdaan oma sisdinen aanestys. (Tezos 2020, vii-
tattu 30.9.2020.) Tezos-lohkoketju kayttaa konsensusmekanismina PoS-mallia eli omistamalla tie-
tyn maaran tokeneita padsee nodeksi hyvaksymaan transaktioita. Kuitenkin Tezoksen lohkoketjun
kannustinmalli eroaa valtavasti muista PoS-konsensusmekanismeista, koska he kayttavat joukko-
velkakirjojen ja palkkioiden yhdistelmaa. Siina kiintean palkkion liséksi verkossa toimivat nodet lu-
kitsevat (staking) tietyn maaran tokeneita vuodeksi kerrallaan. Koko ajanjakson ajan tokeneita lu-

kinnut node saa korkoa talletukselleen. Jotta luottamusta jarjestelmén sisélla voidaan kasvattaa,
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eparehelliset nodet voivat myds menettad omalla kaytdksellaan taman lukitun mééran. Joukkovel-
kakirjajarjestelma luo turvallisuutta koko lohkoketjulle seka lohkoketjun yllapitdjille kannustimen toi-

mia rehellisesti ja verkon edun mukaisesti. (Goodman 2014, 8, viitattu 18.9.2020.)

Nykyiset nodejen staking-palkkiot pyorivat 5-6% tuntumassa kuten kuviosta 10. néhdaan. Louhimi-
sen sijaan lohkojen luomisesta kaytetaan termia baking ja validaattorina toimivasta Tezos-verkon
nodesta kaytetaan termia bakery tai baker. Kaytannon perusidea toimii muiden lohkoketjujen ta-
voin, eli nodeksi paastakseen tarvitaan yhteensa 8000 XTZ-valuuttaa seka tietokonelle ladattava
Tezos-ohjelmisto. (Bitcoinkeskus 2020d, viitattu 18.9.2020.)

# 1. Name Fee % Baking Since Staking Yield @ Efficiency Capacity Country
1 Happy Tezos 15% Jul2018 531% AAA Austria
2 . P2P Validator 9.95 % Dec 2018 5.62% AAA AT Cayman Islands
3 2 Atjames 12% Aug 2018 477 % AA UK
4 Lucid Mining 9.5% Nov 2018 5.66 % AAA USA
5 @ Everstake 5% May 2020 5.94 % AAA AW Ukraine
6 @ PayTezos 10% Nov 2018 5.63% AAA Malta
= staking Facilities 12.5% Aug 2018 547 % AAA Germany
8 ProofofBake.com 8% Feb 2020 576 % AAA Netherlands
9 @ MyTezosBaking 14 % Oct 2018 538% AAA Spain

KUVIO 10. Tezoksen staking-palkkiot (MyTezosBaker 2020, viitattu 18.9.2020.)

Nodejen staking-mekanismin liséksi Tezosin lohkoketjussa mahdollistetaan pienempien omistuk-
sien delegointi. Siina pienenkin maaran omistava omistaja voi delegoida omat valuuttansa halua-
malleen aktiiviselle nodelle. Nodet ottavat kaytannossa itselleen delegoinnista saatavista palkki-
oista pienen siivun itselleen ja loput palkkioista tiliteta@n delegoinnin tehneelle omistajalle. Nama
kulut ndhdaan kuviossa 10. omassa sarakkeessaan. (Bitcoinkeskus 2020d, viitattu 18.9.2020.)

Tezos eroaa hallintomallin ja konsensusmekanismin lisaksi Ethereumista siing, etta se kayttaa loh-
koketjun ja alysopimuksen turvallisuuden takaamiseen omaa ohjelmointikielté seké formaalia var-
mennusta. Formaali varmennus auttaa matemaattisesti todentamaan koodin oikeellisuuden ja sita
kautta mahdollistaa alysopimusten taysin turvallisen toiminnan. Tdméa mahdollistaa Tezokselle ta-

loudellisten alysopimusten (security token) kayton, jotka edellyttavat takeita siita, etta varoja ei ole
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mahdollista menettaa tai jaddyttad koodivirheen vuoksi ja jotka edustavat merkittdvaa todellista

arvoa (tokenisoidut arvopaperit, lainat, taideteokset ym). (Tezos wiki 2020, viitattu 30.9.2020.)

3.2.5 SolarCoin

SolarCoin-projekti on luotu vuonna 2014 Yhdysvalloissa SolarCoin Foundationin toimesta. Solar-
Coin Foundationin takana ovat nimet Nick Gogerty ja Joseph Zitoli. White paperin kaltainen "Policy
paper” esittelee heidat lohkoketjupohjaiseksi aurinkoenergiakannustimeksi. SolarCoin-projektiin
kuuluvat oma lohkoketju seka lohkoketjussa toimiva valuutta SolarCoin (SLR). Se on suunniteltu
nopeuttamaan siirtymista puhtaan energian talouteen. Se on globaali ja hajautettu Bitcoinin tavoin,
mutta SolarCoinin tavoitteena on sitoa heidan digitaaliset valuuttansa paaasiallisesti ympariston
toiminnan kehittdmiseen aurinkoenergian muodossa. Sen tavoitteina on luoda ilmainen kannustin-
ohjelma aurinkoenergian tuottajille, olla ensimmainen luonnonpadoman suojelemiseksi kehitetty
digitaalinen valuutta seka ensimmainen maailmanlaajuinen hajautettu, valtioista riippumaton aurin-
koenergian kannustinohjelma. Lisaksi tavoitteena on mahdollistaa my6s aurinkopaneelien tuotta-
man sahkén myynti SLR-valuuttoihin perustuen. (SolarCoin 2020a, 2, 5, viitattu 21.10.2020.)

SolarCoinilla on siis oma lohkoketju, kuten aikaisemmassa kappaleessa mainittiin. Lohkoketjun
konsensusmekanismina kaytetadan PoS-mallia ja konsensusmekanismin taloudellisena kannusti-
mena SLR-valuuttaa. Toimintaa pitaa ylla padasiassa itse SolarCoin Foundation, yritykset (affiliaa-
tit) seka aurinkoenergian tuottajat. SolarCoin Foundation hoitaa lohkoketjuun liittyvat asiat, hyvak-
syvat aurinkoenergian tuottajien hakemuksia ja jakavat SLR-valuuttoja kannustimena tuottajille ja
yrityksille. Yritykset toimivat SolarCoin Foundationin apuna hakemuksien hyvaksymisessa ja va-
luuttojen jaossa, joista he saavat palkkioita. (SolarCoin 2020a, 4; SolarCoin 2020c, viitattu
21.10.2020.)

Kuviosta 11. nahdaan SolarCoin-projektin toiminta kaytanndssa aurinkoenergian tuottajan nako-
kulmasta. Mink& tahansa kokoinen aurinkoenergian tuottaja voi vapaasti Iahettda hakemuksen So-
larCoin-jarjestelmaan rekisterdidakseen omistamansa aurinkokennot. Rekisteréitymisen hyvaksy-

misen jalkeen tuottaja lataa iimaisen SolarCoin lompakon itselleen, joka toimii pankkitilin tavoin.
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SolarCoin Foundation palkitsee aurinkoenergian tuottamisesta yhdelld SLR-valuutalla yhta verifioi-
tua MWh-yksikkda kohti. SLR-valuuttaa voidaan saastaa, vaihtaa ja kuluttaa vapaasti aurinkoener-
gian tuottajan halun mukaisesti. (SolarCoin 2020b, viitattu 21.10.2020.)
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KUVIO 11. SolarCoinin toiminta energiantuottajan nékékulmasta (SolarCoin 2020b, viitattu
21.10.2020.)

Tuottajat joutuvat kaymaan tarkan ja yksityiskohtaisen prosessin rekisterdidessaan aurinkopanee-
linsa SolarCoin-jarjestelmaan. SolarCoinin verkkosivuilla kerrotaan, etta rekisterdityakseen kaytta-
jaksi tarvitaan nelja erilaista dokumenttia: aurinkopaneelien omistajuuden todentaminen (Proof of
Ownership), paneelien yksilollinen rekisterdinti (Know Your Device), sahkontuotantotiedot (tai
Know Your Energy) sekéd hakijan identiteetin tunnistetiedot (Know your Customer). (SolarCoin
2020c, viitattu 21.10.2020.)

Kaytanndssa SolarCoin tavoittelee suurta aurinkoenergiantuottajien verkostoa, johon on sisadanra-
kennettu kannustin aurinkoenergian tuottajille. SLR-valuuttoja ei PoS-konsensusmekanismissa
louhita, vaan niiden kokonaisméaara on lohkoketjun luonnin aikana méaaritelty 97,5 miljardiin kappa-
leeseen, joista 38 miljoonaa kappaletta on vapautettu julkiseen kaupankéayntiin, loput on lukittu
Foundationin reserviin. Jokainen yrityksille seka tuottajille maksettava palkkiomaksu maksetaan
Foundationin reservista. Lisaksi Foundationin tavoitteena on, etta verkostossa toimivat yritykset
loisivat heidan kanssaan kayttokohteita SLR-valuutalle, joka loisi valuutalle lisda kysyntaa ja sita
kautta kasvattaisi sen arvoa. (Now You Know 2017, viitattu 21.10.2020.)

43



3.3  ERC20-protokollan projektit

ERC20-protokollan projektit ovat rakennettu Ethereumin lohkoketjuinfrastruktuurin pohjalle. Tassa

kappaleessa esiteltavien projektien virtuaaliset valuutat kuuluvat yleisesti utility token -kategoriaan.

3.3.1 Dent

Dent Wireless LTD on perustettu vuonna 2014 Hong Kongissa Tero Katajaisen, Mikko Linnanmaen
seka Andreas Vollmerin toimesta. Heidan tarkoituksenaan on luoda standardi eSIM-korteille ny-
kyisten SIM-korttien tilalle. Lis&ksi heidan tavoitteenaan on tokenisoida mobiilidata luomalla lohko-
ketjupohjainen markkinapaikka, jossa sen kayttajat voivat ostaa, myyda ja lahjoittaa heidan mobii-
lidataansa. DENT-markkinapaikka on rakennettu Ethereumin lohkoketjun pohjalle ja markkinapai-
kassa kaytettavaa valuuttaa kutsutaan DENT-tokeniksi. Mobiilidatapakettien kauppaaminen sovel-
letaan alysopimusten avulla. (Dent Wireless LTD 2017, 4-7, 11, viitattu 22.10.2020.)

Mobiilidatasta on tullut lahes yhtélainen pakollinen tarve ihmisille kuin kuumasta vedesta seka sah-
kosta. Kuitenkin vuonna 2016 vain alle puolet maapallon vaestosta kayttda mobiilidataa paivittéi-
sessa elamassa. Mobiilidatan kaytto vaihtelee suuresti maantieteellisten alueiden mukaisesti, mika
avaa liiketoiminnalle valtavan potentiaalin mahdollisuudet. Syitd mobiilidatan maailmanlaajuiseen
vahaiseen saatavuuteen ovat matkapuhelinten korkeat hinnat, datakustannukset ja alueisiin sidotut
rajoitukset. Lisaksi mobiilidatan kayttd ulkomailla voi aiheuttaa kohtuuttoman suuria laskuja ope-
raattoreilta. (Dent Wireless LTD 2017, 4, viitattu 22.10.2020.)

Yksinkertainen esimerkki DENT markkinapaikan toiminnasta: Yhdysvaltalainen Mike matkustaa
Australiaan. Han omistaa 2000 DENT-tokenia. Laskeutuessaan Australiaan han hakeutuu lento-
kentan Wi-Fi:n avulla DENTIn kehittamalle markkinapaikalle ja ostaa sielta itselleen tarvittavan mo-
biledatansa. Tamé data voisi olla esimerkiksi australialaisen Janen myyméaa mobiilidataa. Miken ei
siis tarvitse tehda ylimaaraisia ostosopimuksia tai vaihtaa kaytettavaa SIM-korttia, vaan han voi
ostoksensa jalkeen kayttaa vapaasti australialaista verkkoa. Jane saa itselleen DENT-tokeneita ja
han pystyy kdyttdmaan naita hyodykseen kesadlomamatkalla matkallaan Eurooppaan. (Dent Wire-
less LTD 2017, 10, viitattu 22.10.2020.)
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Mobiilidata on Dent Wireless LTD:n mukaan uusi hyodyke sahkon, 6ljyn ja muiden hyddykkeiden
tavoin. He ovat kaytannossa virtuaalisoimassa mobiilidatan kauppaamisen ja tehneet siita kaupat-
tavan hyodykkeen globaalilla markkinapaikalla. Talla hetkella heidan kyseinen markkinapaikkansa

on kaytettavissa 43 maassa ympari maailmaa. (Dent Wireless LTD 2017, 10, viitattu 22.10.2020.)

3.3.2 ShipChain

ShipChain on yhdysvaltalainen logistiikkasektorille suuntautuva lohkoketjuprojekti. Sen tavoitteena
on lohkoketjua hyvaksi kayttamalla torjua logistiikkayrityksiin kohdistuvia petoksia ja alentaa niiden
tappioita. Tarkoituksena on kehittaa integraatiojarjestelma logistiikkayrityksille hyodyntamaan loh-
koketjun tarjoamia etuja. Naihin liittyvat oleellisesti sopimusten luotettava toteutus seka historiallis-
ten tietojen muuttumattomuus. ShipChainin jarjestelman ytimessa on Ethereumin lohkoketjun &ly-
sopimukset. ShipChain on siis rakennettu Ethereumin pohjalle ja siind kaytettavaa utility tokenia
kutsutaan nimelld SHIP-token. (ShipChain 2020, viitattu 31.10.2020.) ShipChainin lohkoketjujar-
jestelmassa kaytetaan hyvaksi NFC-tunnisteita toimitusketjujen tietojen tallennukseen, hallinnoin-
tiin seké& jakamiseen (Cate Lawrence 2020, viitattu 9.11.2020).

ShipChainin ratkaisuna on Track & Trace-alusta, joka yhdistdd seurannan koko toimitusketjussa
kaikkien logistiikkaketjujen sidosryhmien valilla. Kun lahetyksessa on ongelma, ajantasaiset tiedot
mahdollistavat nopean toiminnan ja korjaustoimenpiteet, mika puolestaan estaa dominoefektit toi-
mitusketjun ongelmissa. Lohkoketjuun tallennetaan toimitusketjun jokainen vaihe, joita ei voida
muokata jalkikateen. Jarjestelmaan kuuluvat osanottajat palkitaan osallistumisestaan. Operaatto-
reita voidaan palkita tehokkaiden kuljetusreittien kaytosta tai tavaroiden toimittamisesta ajallaan.
Kuljettajia voidaan palkita nopeusrajoitusten noudattamisessa, turvallisesta kayttaytymisesta seka
ekologisesta ajotavasta. Alykkaiden sopimusten luonteen vuoksi maksujen valittdjia ei jarjestel-
massa enda tarvita. Lohkoketju eliminoi kaikki valittdjistd aiheutuneet kustannukset. (ShipChain
2020, viitattu 31.10.2020.)

ShipChain on taysin mukana toimitusketjussa eli hetkesta, jolloin tuote poistuu tuotantolaitoksesta
lopulliseen toimitukseen asiakkaalle saakka. Jokainen lahetys yhdistetaan ja validoidaan jarjestel-
maan lohkoketjusopimuksilla. Lahetysten sijaintipaikka ja niiden seuranta mahdollistetaan ilmoitus-

ten avulla reaaliajassa. (ShipChain 2020, viitattu 31.10.2020.) ShipChain-lohkoketjualustan avulla
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kaikki sidosryhmat voivat seurata lahetyksidan matkan jokaisessa vaiheessa. Alusta paivittda myds
tietoja arvioiduista toimitusajoista. Asiakirjojen kopiot ladataan alustalle toimituksen paatyttya, mika
lisaa Hunt Partnersin artikkelin mukaan kuljetettavien tavaroiden nakyvyytta ja lapinakyvyytta.
(Hunt Partners 2020, viitattu 31.10.2020.)

ShipChainin lohkoketju jaetaan kahteen osaan: paaketjuun ja sivuketjuun (kuvio 12). Péaketju on
Ethereumin &lysopimuksiin pohjautuva. Alysopimuksilla sovittavat toimitukset mahdollistavat oikeu-
denmukaisen ja vaarinkayton estavan kaupan. Sivuketjussa sailytetaan kuljetustietoja ja omistajan
hallitsemia salattuja tietoja. Sivuketjuihin voidaan rakentaa erilaisia hajautettuja sovelluksia
(dApps), jotka hyodyttavat kehittajia ja loppukayttdjia muun muassa nopeiden vahvistusaikojen
muodossa. (ShipChain 2020, viitattu 31.10.2020.)

INITIATION COMPLETION

Y  NORORON |

TRANSPORT INFO

KUVIO 12. ShipChainin lohkoketju (ShipChain 2020, viitattu 31.10.2020.)

3.3.3 Robotina

Robotina on vuonna 1990 Sloveniassa perustettu teknologiayritys. Sen luoma lohkoketjupohjainen
alusta Robotina on julkistettu vuonna 2018 ja tavoitteena on uudistaa nykyisenkaltaista séhkdverk-
kojarjestelmaa. Yhdistamalla loT, lohkoketjuteknologia seka Artificial Intelligence (Al) yhdeksi ko-
konaisuudeksi saadaan aikaan Robotina-alusta. Se mahdollistaa sekd energiankulutuksen te-
hostamisen ja rahan ansaitsemisen seka alustaan yhdistettyjen loT-laitteiden kontrolloimisen. Ro-

botina-alusta on rakennettu Ethereumin lohkoketjun pohjalle. Alustassa toimivasta tokenista
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kaytetaan nimitysta Robotina Utility Token (ROX). (Robotina 2018, 7; RobotinaROX 2020, viitattu
2.11.2020.)

Alustan perusidea on, etta loT-laitteet yhdistetaan heidan omalla hallintajarjestelmallaan Robotina-
alustalle. Robotina-alustalla on tarjolla reaaliaikaista informaatiota seka erilaisia alysopimuksiin
pohjautuvia palveluja. Lisaksi alustalla tarjotaan todellisia mitattavia etuja seka kayttajille etta myos
yhteisolle kokonaisuudessaan. lhmiset, laitteet ja yritykset muodostavat virtuaalisen yhteison, jo-
hon voidaan rakentaa lisaa erilaisia yhteistydhon perustuvia liketoimintamalleja. Robotina-alusta
tarjoaa houkuttelevan markkinapaikan yhteisélle, jossa voidaan kayda kauppaa ROX tokenin
avulla. Alusta itse keraa tapahtuvista transaktioista palkkioita, joita kaytetdan hyvaksi alustan
tekniseen parantamiseen. (Robotina 2018, 24, viitattu 2.11.2020.)

Kayttajat hyotyvat alustan kayttdonotossa monin eri tavoin. Alla listattuna alustan mahdollisuuksia.
Listaus kuvastaa hyvin Robotina-alustan toimintaa yleisestikin. (Robotina 2018, 29-30, viitattu
2.11.2020.)
1. Tietoisuus
Tietoisuus omasta energiankulutuksestaan ja tuotannostaan, seka naista saatavien tu-
losten analysointimahdollisuuksista ja ennusteista.
2. Kontrolli
Mahdollisuus hallita omia laitteitaan alypuhelimen tai tietokoneen avulla riippumatta sijain-
nista.
3. Energian saasto
Koneoppimisen, kayttaytymisanalyysien ym. avulla voidaan saavuttaa paras kompromissi
energiankulutuksen ja mukavuuksien yhteensovittamisessa.
4. Alykkaat verkot
Kayttajat hyotyvat dynaamisesta energiahinnoittelusta. Osa loT-laitteista kayttavat ener-
giaa, osa puolestaan tuottaa energiaa.
5. Energiakauppa
Yhteison kauppapaikalle liittyessaan ja tarjoamalla omaisuutensa palveluun, saadaan pal-
kinnoksi ROX-tokeneita. Alusta yhdistaa kayttajat ja muodostavat siita “virtuaalisen voima-
laitoksen” (Virtual Power Plant).

6. Sisainen energiakauppa
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Mahdollistaa sen yhteison kayttajien valisen energian ostamisen seka myynnin. Yhteison
vuoksi jasenet voivat neuvotella paremmista hinnoista ja mahdollistavat nain parempia
edellytyksia lisasaastaille.

7. Datakauppa
Alusta keraa kayttajistaan erilaista anonyymia dataa, jota voidaan jakaa niita tarvitseville
yrityksille. Hyvaksyessaan tarkemman datan jakamisen, kayttajat palkitaan tokeneilla.

8. Yhteisokirja

Yhteisokirja on ns. sosiaalisen median verkostoitumisen palvelu yhteisolle.

Alusta on joustava markkinapaikka, johon voivat ottaa osaa energia-alan yrityksista yksityishen-
kildihin. ROX-tokeneita kaytetdan maksuvalineena kaikissa alustassa tapahtuvissa transaktioissa.
(Robotina 2018, 31, viitattu 2.11.2020.)

334 BAT

Basic Attention Token on Brendan Eichin kehittama kryptovaluutta. Brendan Eich on ohjelmointi-
kielen JavaScript:in kehittaja seka on ollut mukana kehittelemassa Mozilla Firefox -selainta.
Vuonna 2015 héan perusti Brave Software -nimisen yrityksen ja alkoi luomaan Brave-selainta, joka
littyy oleellisesti Basic Attention Tokenin eli BAT:n toimintaan. (Bitcoinkeskus 2018, viitattu
15.9.2020.) BAT kuuluu utility-token ryhmaan ja sita kaytetaan Brave-selaimen sisalla maksuvali-

neena.

Brave Softwaren tavoitteena on luoda turvallinen ja anonyymi lohkoketjupohjainen selain, jonka
sisaan on rakennettu omanlaisensa digitaalinen mainosjarjestelma. Nykyinen Internetissa toimiva
digitaalinen mainonta on heidan mukaansa huono, koska kaikki osapuolet eli Internetin kayttajat,
sisallontuottajat seka mainostajat karsivat. Nykyisen jarjestelman voittajat eli Google ja Facebook
ottavat talla hetkella 73 % digitaalisen mainonnan liikevaihdosta itselleen. Muut osapuolet haviavat
puolestaan kayttokokemuksena, mainosten nakyvyydessa seka taloudellisesti. (Brave Software
2018, 3-4, 9, viitattu 15.9.2020.)

Basic Attention Token nettisivuilla listataan asioita, missa kaikissa asioissa Internetin kayttajat, si-

sallontuottajat seka mainostajat haviavat nykyisessa digitaalisen mainonnan jarjestelmassa. Jopa

48



50 prosenttia kayttajien keskimaaraisesta mobiilidatasta on katoavat mainoksiin ja seurantaohjel-
miin. Puhelinta kayttavat joutuvat keskimaaraisesti odottamaan viisi sekuntia mainoksen lataa-
mista, jotka puolestaan alentavat mobiililaitteen akun kestoa 21 prosenttia. Kayttajien yksityisyytta
loukataan seurantaohjelmilla. Lisaksi haittaohjelmien maara kasvaa jopa 132 prosenttia vuodessa.
Sisallontuottajilta puolestaan Google ja Facebook likevaihdon liséksi ja 99 prosenttia niiden kas-
vusta. Pelkastaan botit tekivat viime vuonna 7,2 miljardin dollarin edesta petoksia sisallontuottajien
kustannuksella. Lisaksi sisallontuottajien mainoksia estavien sovellusten kaytto on levinnyt yli 600
miljoonaan puhelimeen ja tietokoneeseen. Mainostajat puolestaan haviavat siina, etta he eivat
tieda mista he todellisuudessa maksavat ja huijauksia heita kohtaan tehdaan vaarien verkkosivus-
tojen ja bottien toimesta. Mainosten kohdistaminen asiakkaille on heikkoa, mink& vuoksi Internetin
kayttajat todenndkoisemmin vain hairiintyvat ja sivuuttavat mainokset. (Basic Attention Token
2020, viitattu 30.9.2020.)

Brave-selain blokkaa automaattisesti kaikki Internetissa olevat mainokset seka seurantaohjelmat
suojaamalla kayttajiensa dataa. Itse mainosten katselijoille maksetaan mainosten katsomisesta eli
Internetin kayttajat saavat ison ja tarkean roolin Brave-jarjestelmassa. Mainostajat ostavat mainos-
tilaa BAT-tokenin avulla, jotka tilitetdan mainosten katsojille seké sisallontuottajille. Sisallontuotta-
jille eli verkkosivustojen omistajille maksetaan automaattisesti sivustolla kayvien inmismaarien mu-
kaisesti. (Brave Software 2018, 19-20, viitattu 30.9.2020.) Basic Attention Tokenin nettisivuilla ker-
rotaan Brave-selaimen ja BAT-tokenin yhdistelman olevan taydellinen tyokalu digitaaliseen mai-
nontaan. Se tietdd milla sivustoilla kayttajat viettavat aikaansa ja mitd mainoksia he katselevat,
joiden kautta se osaa itse automaattisesti palkita kayttajiaan seka sisallontuottajia. Sisallontuottajat
puolestaan saavat enemman tuloja, koska valittajien maara seka petokset vahenevat. Mainostajat
saavat aiempaa parempaa informaatiota menoistaan ja asiakkaistaan, koska kayttajille mahdollis-
tuu osallistava ja palkitseva yksityinen mainoskokemus. (Basic Attention Token 2020, viitattu
30.9.2020.)
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KUVIO 13. Brave selaimen toiminta (Brave Software 2018, 28, viitattu 30.9.2020.)

Kuviosta 13. nahdaan, kuinka Brave-selain yhdistda BAT-tokenin avulla Internetia kayttavat toimi-
jat. Se luo hyvin erilaisen digitaalisen mainosjarjestelman nykyiseen verrattuna. Tulevaisuudessa
BAT-tokenia voidaan kayttaa jarjestelman sisaisen kannustimien lisaksi myads eri sisaltéjen kaytto-

oikeuksien ja muiden palveluiden hankintaan. (Basic Attention Token 2020, viitattu 30.9.2020).

3.3.5 Chainlink

Chainlink on perustettu Yhdysvalloissa SmartContract Ltd nimisen yhtién toimesta vuonna 2014.
Sen paahahmoina toimivat Sergey Nazarov sekd Steve Ellis. Chainlink-ohjelmistossa toimiva
LINK-token on utility token -tyyppinen kryptovaluutta ja se on rakennettu Basic Attention Tokenin
tavoin Ethereumin alustan paalle. Se ei kuitenkaan ole esimerkiksi BAT:in tavoin ERC-20-protokol-
laan pohjautuva, vaan se on rakennettu ERC677-standardin pohjalle. (Bitcoinkeskus 2020c, viitattu
16.9.2020.) Chainlinkin nettisivujen mukaan heilla on tavoitteena ratkaista alysopimuksiin liittyvat
ongelmat. Alysopimuspohjaiset ratkaisut eivat nykyisin paase lukemaan itsendisesti lohkoketjun
ulkopuolista dataa. Liséksi yhden toimijan tietolahteen yhdistaminen lohkoketjuun tuottaa ongel-
mia, koska alysopimuksen toiminta on talléin ainoastaan yhden tietolahteen pohjalla. Talldin sen

luotettavuus voi olla ongelma korruptoituneen datan vuoksi. (Chainlink 2020a, viitattu 30.9.2020.)
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Chainlinkin white paperissa annetaan esimerkkeja seuraavan sukupolven alysopimuksista, joissa
dataa saadaan lohkoketjun ulkopuolisesta maailmasta: arvopapereihin, vakuutuksiin seka kaupan-
kayntiin liittyvat alysopimukset. Arvopapereihin pohjautuvat alysopimukset (lainat ym.) vaativat loh-
koketjujen ulkopuolista dataa muun muassa markkinahinnoista seka koroista. Vakuutuksiin liittyvat
alysopimukset taas tarvitsevat tietoja kasiteltaviin asioihin liittyen, esimerkiksi oliko varaston mag-
neettinen ovi lukittu sen rikkomisajankohtana tai oliko yrityksen palomuuri toiminnassa tapahtuma-
ajankohtana. Kaupankayntiin liittyvat alysopimukset viittaavat puolestaan dataan lahetysten GPS-
tiedoista seka tietoihin toimitusketjujen toiminnanohjausjarjestelmista. (Ellis, Juels & Nazarov 2017,
3-4, viitattu 16.9.2020.)

Chainlinkin ratkaisuna on kehittaa alysopimuksille ja lohkoketjuille taysin turvallinen ja hajautettu
oraakkeliverkosto, jossa datantuottajilla on kannustin tuottaa laadukasta dataa. Oraakkeliverkoston
tarkoituksena on datan saaminen hajautetusti eri toimijoilta eika se ole ainoastaan yhden toimijan
tuottamaa (kuvio 14). (Ellis, Juels & Nazarov 2017, 3-4, viitattu 16.9.2020.) Kuviossa 14. on pyritty
esittdmaan lohkoketjun ulkopuolisen datan tuottamiseen liittyva yksinkertaistus, jossa Chainlinkin

tehtavana on olla esimerkiksi Ethereumin ja ulkoisen datalahteen valissa ns. “linkkina”.

oio Data Input —0@

oo Data Input —GO—O—OD—

oo Data Input —0@

})
R 2

KUVIO 14. Chainlinkin ratkaisu &lysopimusten oraakkeliongelmiin (Chainlink 2020a, viitattu
30.9.2020.)

Chainlink-verkko on siis Ethereum-alustan paalle rakennettu ohjelmisto ja sen tokenista kaytetaan
nimitysta LINK. LINK-tokenia kaytetaan yleisesti jarjestelman sisaisiin maksuihin, joilla maksetaan
palkkioita lohkoketjun ulkopuolelta hakeville laadukkaan datan tuottajille. Naisté datan tuottajista
kaytetaan nimitysta ChainLink Node. (Ellis, Juels & Nazarov 2017,21, viitattu 16.9.2020) Chainlink-
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jarjestelman LINK-tokeneilla luodaan kannustin datan tuottajille, jotta asianomainen voi olettaa saa-
vansa luotettavaa dataa. Service level agreement (SLA) on lohkoketjuun implementoitu sopimus,
jossa sovitaan datan toimittamisesta asianomaiselle. Dataa tarvitseva toimija tekee lohkoketjuun
sopimusehdotuksen toimitettavasta datasta, jossa on mukana asianomaisen maarittama datantoi-
mittajan panosvaatimus. Se on siis summa, jonka noden taytyy laittaa panokseksi laadukkaan da-
tan takaamiseksi. Taman hyvaksyessaan datantoimittaja sitoutuu sopimukseen tietylla panoksella
ja panos voidaan menettdd sopimusta rikottaessa. (Ellis, Juels & Nazarov 2017, 5-6, viitattu
16.9.2020.) SLA:n kayttaminen Chainlinkin toiminnassa ei ole viela mahdollista. Sen kaytto toden-

nakoisesti mahdollistuu vuoden 2020 loppupuolella tai vuoden 2021 alussa. (Bitcoinkeskus 2020c,
viitattu 30.9.2020.)
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4 KRYPTOVALUUTTOJEN JA TOKENIEN ARVO

Taman kappaleen padagendana on syventya kryptovaluuttojen ja tokenien arvoihin. Tarkoitus on

kasitella yksinkertaistaen selkeimpia arvoon liittyvia tekijoita seka arvoihin liittyvia laskentamalleja.

41 Network value

Monet miettivat seuraavia kysymyksia kryptovaluuttojen kohdalla: Mista kryptovaluutat saavat ar-
vonsa, jos ne eivat tuota mitdédn? Miten nakymattomalla bitinpalasella voi olla arvoa? Kappaleessa
yritetaan vastata naihin kysymyksiin ja havainnollistaa kryptovaluuttojen ja tokenien arvoa ja niiden
arvon muodostumisen periaatteita. Koska kryptovaluutat ja tokenit ovat niin uusi asia, olemassa
olevaa dataa naiden toimivuudesta kaytanndssa seka tutkimusmaara aiheesta on erittin vahaista.

Kuitenkin arvoa pystytaan jo nyt jonkin verran hahmottamaan ja maarittelemaan.

Kryptovaluuttojen arvo maaraytyy osakkeiden tapaan kysynnan ja tarjonnan mukaan. Kuitenkaan
kryptovaluuttoja ja niiden fundamentaalista arvoa ei voida méaarittaa taysin kuten perinteisia osak-
keita, koska ne eivat ole sita joistain yhtalaisyyksista huolimatta. Niita ei voida arvottaa esimerkiksi
yhtion substanssiarvon perusteella tai kuten perinteisia valuuttoja, koska niilla ei ole takanaan suu-
ria valtioita ja keskuspankkeja. Kryptovaluutan arvoa voidaan perustella enemmankin sen taustalla
toimivalla teknologialla. Se, miten taustalla toimivaa teknologiaa ja sen arvoa voidaan maarittaa,

on verkon arvo eli network value. (Bitcoinkeskus 2019, viitattu 16.9.2020.)

Verkon arvoa mitattaessa valuutalla taytyy olla vahva kayttoperuste inmisten kannustimena, jotta
siind voidaan ajatella olevan arvoa. Esimerkking Ethereumissa kaytettava valuutta Ether. Etherid
kéaytetdan Ethereumin alustan sisalla valuuttana, joka mahdollistaa transaktiot, niiden siirrot seka
sovellusten kehittamisen. Mita enemman transaktioita tehdaan ja sovelluksia kehitetaan, sita suu-
rempi on myos Etherin kysynta. Kannustimena voivat olla muun muassa myds &anioikeudet, tuotto-
osuudet tai yleisesti vaihdonvaline vahvasti toimivassa ekosysteemissa. Toinen arvoon vaikuttava
tekija on valuutan niukkuus. Jos tarjonta pysyy kiinteana ja kysynta kasvaa pidemmalla aikavalilla
valuutan arvon kuuluu taloustieteellisesti kasvaa. Kolmas tekija on oletettu arvo eli miten markki-

noilla toimivat ihmiset olettavat kyseisen kryptovaluutan arvon. Jos jokin tietty projekti jatkuvasti
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saavuttaa omat tavoitteensa ja kehittaa onnistuneesti sovelluksiaan uskottavien yritysten kanssa,

se lisda kryptovaluutan oletettua arvoa. (MasterTheCrypto 2020, viitattu 16.9.2020.)

Ethereumin seka muiden lohkoketjualustojen verkon arvon kehitysta voidaan pyrkia maarittamaan
niiden lohkoketjuissa tapahtuvien transaktioiden maaralla, uusien osoitteiden luomisella seka
muilla vastaavilla kehitystéa kuvaavilla tyokaluilla. Pidemmalla aikavalilla katsottuna arvokkaim-
maksi paatyy se alusta, jolla on parhaat ja eniten kaytetyt sovellukset. (Bitcoinkeskus 2019, viitattu
16.9.2020.)

4.2 Bitcoinin valuaation hahmottaminen

Taman kappaleen alaluvuissa pyritadn avaamaan Bitcoinin fundamentaalista arvoa. Vaikka
kasiteltdvana onkin Bitcoin, se voi antaa nakemyksia myos muiden kryptovaluuttojen arvon

hahmottamiseen.

421 Kayttoarvo ja spekulatiivinen arvo

Kayttoarvo viittaa kryptovaluutan kayttoon, jolla paastaan kasiksi digitaaliseen omaisuuteen tai
resurssiin. Jack Tatar ja Chris Burniske mainitsevat kirjassaan Bitcoinin kayttdarvon muodostuvan
turvallisesta, nopeasta seka tehokkaasta arvonsiirrosta kenelle tahansa, minne pain maailmaa
hyvansa. Tahan esimerkkiperusteluna kaytetaan kirjassa Skypea, joka lahettaa globaalilla tasolla
turvallisesti, nopeasti ja tehokkaasti aanta ja videokuvaa minne tahansa. Bitcoinin kayttdarvoa void-
aan Skype-esimerkin perusteella pyrkia maarittamaan arvioimalla, kuinka monta Bitcoin-kolikkoa

tarvitaan, jotta se palvelisi kokonaista Internet-taloutta. (Burniske & Tatar 2018, 176-177.)

Kuvitellaanpa tilanne, jossa brasilialainen kauppias haluaisi ostaa 100 000 dollarilla terasta kiinal-
aiselta teraksentuottajalta kayttaen Bitcoinia, koska se mahdollistaa tavallista nopeamman ja
tehokkaamman rahansiirron. Brasilialainen kauppias joutuu ostamaan ensiksi 100 000 dollarin
edesta Bitcoinia, jonka jalkeen han lahettdd nama eteenpain kiinalaiselle terdksentuottajalle. Kun
kiinalainen valmistaja odottaa néiden Bitcoinien saapumista ja niiden vahvistusta, kyseiset Bitcoinit
ovat sen ajan jaadytettyind ja poissa vapaasta kaupankaynnista. Kun ajatuskuviossa mennaan hie-

man pidemmaélle ja hahmotellaan sita, ettd yhden brasilialaisen ostajan lisaksi olemassa on 99 999
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muuta ostajaa, jotka haluavat tehda samoin. Yhteensa kaikki edelld mainitut 100 000 ostajaa
tuhannen dollarin kuvitteellisella hinnalla loisivat 10 miljardin dollarin kysynnan Bitcoinille. Tama
tarkoittaisi 10 miljoonan Bitcoin-kolikon putoamista pois vapaasta kaupankaynnista. (Burniske &
Tatar 2018, 176-177.)

Myos erilaiset sijoittajat omistavat valtavan maaran Bitcoin-kolikoita. Cryptoassets-kirjan kirjoit-
tamishetkella vuonna 2017 noin 5,5 miljoonaa Bitcoin-kolikkoa oli tuhannen omistajan hallinnassa.
Ajatellaanpa, ettd nama sijoittajat eivat suunnittele kolikoidensa myyntia, koska he yrittavat speku-
loida taman hinnalla. He odottavat Bitcoinin kysynnan jatkavan kasvuaan, jota kautta myos sen
arvo kasvaisi. Lisaksi heidan oletuksenaan on Bitcoinin k&yttdarvon kasvaminen tulevaisuudessa
entistakin suuremmaksi. Tulevaisuuden kayttéarvo voidaan nain ajatella olevan spekulatiivista ar-
voa ja nama kayttoarvolla spekuloivat sijoittajat pitavat 5,5 miljoonaa kolikkoa pois vapaasta tarjon-
nasta. Cryptoassets-kirjan kirjoittamishetkelld olemassa oli yhteensa 16 miljoonaa Bitcoin-kolikkoa.
Vapaaksi kaupankayntiin siis jaisi tassa kuvitteellisessa tilanteessa yhteensa 500 000 yksittéista
kolikkoa, kun vahennetaan olemassa olevasta maarasta edella mainittujen sijoittajien ja ostajien
omistukset. Markkinat kehittyvat luonnollisesti naille vapaana oleville yksikdille muodostaen nain

Bitcoinille markkina-arvon kysynnan ja tarjonnan mukaan. (Burniske & Tatar 2018, 176-177.)

Jos Bitcoinin kysynta jatkaa kasvuaan, sen kiintea tarjonta ajaa markkina-arvoa korkeammaksi.
Kuitenkin tietyn pisteen saavuttaessa, jotkut sijoittajat saattavat todeta Bitcoinin arvon olevan sen
maksimipisteessa ja myyvat omistuksensa. Toisin sanoen talloin spekulatiivista arvoa ei ole en-
empaa jaljelld, vaan sen arvoa tukee ainoastaan Bitcoinin kayttoarvo. Koska kayttoarvoa on aino-
astaan jaljella ja sen arvo on saavuttanut oman maksimaalisen potentiaalinsa, spekuloivalla sijoit-
tajalla ei ole mitdan syyta omistaa Bitcoinia. Jotta voidaan esittaa laskelma, jonka mukaan edella
mainittu Bitcoinin maksimiarvo voisi olla saavutettu, esitellaan viela kaksi seuraavanlaista konsep-
tia: rahan kiertonopeus seka diskonttaus. (Burniske & Tatar 2018, 176-177.)

4.2.2 Kiertonopeus

Rahan kiertonopeuden ymmartaminen on tarpeellinen tydkalu, jotta voidaan hahmottaa olemassa
olevat mahdollisuudet Bitcoinin arvon kasvulle. Velocity eli kiertonopeus selitetaan fiat-valuuttojen
likevaihdolla. (Burniske & Tatar 2018, 177-178.) Alla suora lainaus St. Louis Federal Reserven

maaritelma kiertonopeudesta:
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“The velocity of money is the frequency at which one unit of currency is used to purchase
domestically-produced goods and services within a given time period. In other words, it is
the number of times one dollar is spent to buy goods and services per unit of time. If the
velocity of money is increasing, then more transactions are occurring between individuals in
an economy.” (Federal Reserve Bank of St. Louis 2020, viitattu 25.9.2020.)

St. Louis Federal Reserve maarittelee rahan kiertonopeuden olevan frekvenssi, missa yksi valuu-
tan yksikko kaytetaan kotimaisesti tuotettujen tavaroiden ja palveluiden ostamiseksi tiettyna ajan-
jaksona. Toisin sanoen se mittaa sita, kuinka monta kertaa yhta dollaria kaytetaan tavaroiden ja
palveluiden ostamiseen tiettya aikayksikkoa kohti. Jos rahan nopeus kasvaa, talouden yksiloiden
valilla tapahtuu enemman transaktioita ja liketapahtumia. (Federal Reserve Bank of St. Louis 2020,
viitattu 25.9.2020.)

Rahan kiertonopeuden laskeminen sovelletaan tassa tapauksessa rahan kvantiteettiteorian kaa-
vasta eli Fisherin yhtalosta (kuvio 15). Kvantiteettiteoria on lyhyesti kiteytettyna teoria, jonka muk-
aan kaytettavissa oleva rahan maara kasvaa samalla nopeudella kuin yleinen hintataso pitkalla
aikavalilld. Kuviossa M tarkoittaa kierrossa olevaa rahan maaraa tietyn periodin (esimerkiksi vuosi)
aikana. V tarkoittaa puolestaan rahan kiertonopeutta, P yleista hintatasoa ja Q tuotettujen palvelu-
iden ja tavaroiden maaraa. (Investopedia 2019b; CFl Education 2020, viitattu 5.11.2020.)

M-V=P-Q
KUVIO 15. Fisherin yhtal6 (Investopedia 2019b; CFI Education 2020, viitattu 5.11.2020.)

Rahan kiertonopeus lasketaan jakamalla tietyn ajanjakson bruttokansantuote vapaassa tarjon-
nassa olevien rahayksikoiden maaralla (kuvio 16). Jos jonkin tietyn maan bruttokansantuote on 20
triljoonaa dollaria, mutta ainoastaan 5 triljoonaa dollaria rahaa on vapaana markkinoilla, rahan
taytyy kiertaa nelja kertaa, jotta kysynta kohtaisi tarjonnan. Toisin sanoen rahan kiertonopeus on
tassa tilanteessa nelja. (Burniske & Tatar 2018, 177-179.)
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Rahan kiertonopeus = BKT / Tarjonnassa oleva rahan maaré

KUVIO 16. Rahan kiertonopeuden laskukaava (Investopedia 2020c, viitattu 26.9.2020)

Bitcoinin tapauksessa voidaan kayttaa kotimaisesti tuotettujen tuotteiden ja palveluiden sijaan kan-
sainvalisesti tuotettuja tavaroita ja palveluja. Esimerkiksi Bitcoinin toimintaan liittyvasta markkinasta
voidaan kayttdd maailmanlaajuisia rahansiirtomarkkinoita. Maailmanlaajuisilla rahansiirtomarkki-
noilla valitetaan vuosittain noin 500 miljardia dollaria. Jos oletetaan Bitcoinin kattavan koko maail-
manlaajuisen rahansiirtomarkkinan, oletetaan Bitcoinin kiertonopeudeksi dollarin tavoin viisi, saa-
daan Bitcoinin kokonaisarvoksi 100 miljardia dollaria (500/5=100). Koska Bitcoin-kolikoita on yh-
teensa 21 miljoonaa kappaletta, yhden Bitcoin-kolikon arvoksi saadaan 4762 dollaria
(100/21=4762). (Burniske & Tatar 2018, 177-179.)

Edelld mainittu esimerkki on erittain yksinkertaistettu, koska nykyisellaan Bitcoin ei onnistu miten-
k&an palvelemaan koko kansainvalisté rahansiirtomarkkinaa. Sen sijaan voidaan tehda oletus tie-
tysta prosenttiosuudesta rahansiirtomarkkinoista, jota Bitcoin voisi onnistuessaan palvelemaan.
Jos oletetaan Bitcoinin prosenttiosuudeksi 20, saadaan yhden Bitcoin-kolikon arvoksi 952 dollaria
(4762*20%=952) tayttadkseen oman osansa maailmanlaajuisten rahansiirtomarkkinoiden kysyn-
nasta. (Burniske & Tatar 2018, 177-179.)

Toisaalta voidaan ajatella Bitcoinin ottavan osansa my0s maailmanlaajuisista kultamarkkinoista.
Globaalien kultamarkkinoiden koko on Cryptoassets-kirjan mukaan yhteensa noin 2,4 triljoonaa
dollaria, joten Bitcoinin ottaessa tasta esimerkiksi 10 prosentin osuuden, sen olisi séilytettava arvoa
240 miljardin dollarin (4 triljioonaa*10 %=240 miljardia) edesta. Koska kultaa ainoastaan omistetaan
ja sen paaasiallinen tarkoitus on sailyttaa arvoa, kiertonopeus oletetaan olevan yksi. Koska
kiertonopeus on tassa tapauksessa yksi, Bitcoinin osuutta kultamarkkinoista ei ole tarvetta jakaa
sen kiertonopeudella. Koska Bitcoin-kolikoita on olemassa maksimissaan 21 miljoonaa kappaletta,
jokaisen yksikon tulisi sisaltaé arvoa 11430 dollaria (240/21=11340), jotta se vastaisi 10 prosentin
kysyntaan kultamarkkinoista. Yhteenvetona, jos Bitcoin onnistuu ottamaan itselleen 20 prosenttia

maailmanlaajuisista rahansiirtomarkkinoista ja 10 prosenttia kultamarkkinoista digitaalisena
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kultana sen kokonaisarvon taytyisi olla 12382 dollaria (952+11430=12382). (Burniske & Tatar

2018, 177-179.) Bitcoinin ominaisuutta "digitaalisena kultana” k&sitellaén kappaleessa 4.4.3.

Bitcoinin kayttotapoja on olemassa lukematon maara, joita laskuprosessiin voitaisiin lisata. Kuiten-
kin haasteelliseksi tekee tdssa tapauksessa sen, minkalaisen prosenttiosuuden markkinasta (esi-
merkiksi kultamarkkinat) voisi lopullisesti tayttaa ja mika Bitcoinin kiertonopeus naissa tapauksissa
voisi olla. Lisaksi naita laskelmia arvioitaessa olisi hyva muistaa, etta laskukaavoissa kaytettava
Bitcoinin kokonaismaara 21 miljoonaa yksikkoa saavutetaan vasta vuonna 2140. Kun yritetaan
koota kryptovaluutan fundamentaalista arvoa yhteen, on tarkeda pohtia muun muassa mita ai-
kavalia ja yksikkoa kaytetaan, koska joillain kryptovaluutoilla voi olla aluksi erittain korkea inflaatio.
(Burniske & Tatar 2018, 177-179.)

4.2.3 Diskonttaus

Tassa kappaleessa kaydaan ensin lapi koron kertyminen ja diskonttaus. Sen jalkeen niita
sovelletaan kirjan mukaisesti Bitcoinin tapaukseen ja esitelldan lopuksi monipuolinen Bitcoinin ar-

von laskentamalli.

Seuraava tarpeellinen konsepti Bitcoinin nykyarvoa maarittdessa on tulevaisuuden arvon dis-
konttaaminen takaisin nykyarvoon. Jos esimerkiksi nyt talletetaan 100 dollaria pankkitilille ja siita
saadaan 5 prosentin korko, vuoden kuluttua rahamaara on kasvanut 105 dollariin (100%(1+0,05) =
105). Kahden vuoden kuluttua talletuksesta tdma summa on kasvanut 110,25 dollariin
(100*(1+0,05)2= 110,25), koska ensimmaisen vuoden jalkeen korkoa saadaan summalle 105 dol-
laria. (Burniske & Tatar 2018, 179-180.)

Diskonttausmenetelmaa kaytetaan selvittddkseen muun muassa sité, kuinka paljon taytyisi osak-
keesta maksaa nykyhetkella, jos sen hinnan on odotettavissa olevan enemman tulevaisuudessa.
Diskonttaus on yksinkertaisesti painvastainen koron kertymisestd, jota kaytiin edellisessa kappa-
leessa lapi. Aiemmin lasketusta 110,25 dollarista saadaan péainvastaisella kaavalla 100 dollaria
(110,25/(1+0,05)2=100). Samaa laskentakaavaa voidaan kayttda myds seuraavassa valinta-
esimerkissa: 150 dollaria kymmenen vuoden paasta vai 100 dollaria nyt? Jos olisi taysin turvallinen

tapa saada 5 prosenttia korkoa vuodessa, 100 dollarin valinta nykyhetkellé olisi taloudellisesti kan-
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nattavinta. 150 dollaria diskontattuna nykyhetkeen tarkoittaisi 92 dollaria (150/(1+0,05)10=92). (Bur-
niske, C. & Tatar, J. 2018, 179-180.) Diskonttaukseen liittyy oleellisesti myds menetetyn hyddyn
periaate. Se tarkoittaa suurinta mahdollista hy6tya, joka tarvittavista tuotannontekijéista olisi voitu
saada muussa kaytossa. (Routio 2007, viitattu 20.10.2020.)

Yhdistamalla kaikki kappaleessa 4.2 kaydyt konseptit eli kysynta ja tarjonta, kiertonopeus seka
diskonttaus, voidaan pyrkia selvittamaan Bitcoinin taman paivan arvo olettaen sen palvelevan
aiemmin mainittuja asioita kymmenen vuoden kuluttua. Tama on kuitenkin helpommin sanottu kuin
tehty, koska siinen liittyy markkinoiden kokojen selvittaminen tulevaisuudessa, Bitcoinin prosentti-
osuus naista markkinoista, kiertonopeuksien arviointi ja sopiva diskonttauskorko. Diskonttauskorko
pitdisi olla riskin funktiona, joka usein kryptovaluuttojen tapauksessa tarkoittaa 30 prosenttia tai
jopa enemman. (Burniske & Tatar 2018, 179-180.) Tama diskonttauskorko on enemman kuin kak-
sinkertainen siihen verrattuna, mita kaytetadan riskialttiden osakkeiden diskonttaamisessa (old
school value 2020, viitattu 25.9.2020).

Jos yhden Bitcoinin aiemmin laskemamme hypoteettinen arvo on 12382 dollaria ja oletamme sen
saavuttavan nama sisaan lasketut markkinaosuudet kymmenen vuoden kuluttua, 30 prosentin dis-
konttauskorolla saadaan yhden Bitcoin-kolikon nykyarvoksi 898 dollaria (12382/(1+0,3)10=898).
Nain ollen Bitcoinin nykyhetken markkina-arvo voidaan sanoa olevan yliarvostettu, jos sita peila-

taan sen tulevaisuuden odotuksiin. (Burniske & Tatar 2018, 179-180.)

Talla mallilla on monia oletuksia seka puutteita. Esimerkiksi edella mainitussa laskennassa kay-
timme ainoastaan kahta Bitcoinin kayttotapaa, prosenttiosuuksien perusteluja ei ole seka oletimme
Bitcoin-kolikoiden maaraksi 21 miljoonaa. Todellisuudessa olemme kymmenen vuoden kuluttua
viiden prosentin paassa 21 miljoonasta, joka iimaisee kryptovaluutan tulevaisuuden tarjonnan tar-
keyden fundamentaalisessa arvonmaarityksessa. Taman kaltaisia laskentamalleja kaytettaessa on
tarkeaa muistaa, etta niitd on helppo manipuloida omaksi edukseen saadakseen kasiteltava hinta
nayttamaan yli- tai aliarvostetulta. Naita edelld mainittuja malleja ei pida ottaa absoluuttisina to-
tuuksina. Kuitenkin ndma laskentamallit voivat antaa hyodyllisia nakemyksia ja auttavat ymmarta-
méaan, mista todellisuudessa esimerkiksi Bitcoin-sijoittaja maksaa ostaessaan Bitcoinia. (Burniske
& Tatar 2018, 179-180.)
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SUPPLY

2014 2015€ 2016€ 2017€ 20188 20198 20208 2021E 20226 20236 2024€ 2025€
Total Bitcoin in Circulation (End of Year) 13125000 15000000 16025000 16 656 000 17287 000 17918000 18410000 18725000 19041000 19357000 19,687 500 20343750
9% of total 71,43% 7631% 7931% 82,32% 85,32% 87,67% 89,17% 90,67% 92,18% 93,75% 96,88%
Held for Investment or Dormant % 50% 50% 8% 6% n% 2% 0% 39% 38% 36% 34% 33%)
Held as Working Capital % 50% 50% 52% 54% 56% 58% 60% 61% 62% 64% 66% 67%)
Bitcoin Available for Transactions 6562 500 7500000 8333000 8994 240 9680720 10392440 10953950 11422250 11900625 12388480 12895313 13562 568
$ Billion

2014A 2015€ 2016E 2017€ 2018€ 20198 20208 2021E 20226 2023¢ 2024€ 2025€
Online Payments 1500 1725 1984 2281 2624 3017 3379 3785 4239 4747 5317 5955|
Remittances 435 457 480 504 529 555 583 612 643 675 709 744
Micro Transactions 540 567 595 625 656 689 724 760 798 838 880 924
Unbanked 4305 435 4568 4705 4846 4991 5141 5295 5454 5618 5786 5960)
Other 1829 1902 1978 2057 2140 2225 214 2407 2503 2603 2707 2816|
Growth Rates
Online Payments 15% 15% 15% 15% 15% 15% 15% 15% 15% 15% 15%
Remittances 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5%)
Micro Transactions 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5%
Unbanked 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3%
Other 4% 4% 4% 4% 4% 4% 4% 4% 4% 4% 4%
Bitcoin Share
Online Payments 0,02% 004% 0,08% 017% 034% 067% 1,35% 2,70% 539% 7,00% 9,00% 10,00%|
Remittances 0,01% 003% 0,09% 027% 0,54% 1,08% 2,16% 432% 8,64% 17,28% 18,50% 20,00%|
Micro Transactions 0,01% 003% 0,09% 027% 0,54% 1,08% 2,16% 432% 864% 17,28% 18,50% 20,00%|
Unbanked 0,001% 0,003% 0,01% 003% 0,08% 024% 073% 1,46% 2,92% 5,83% 7,50% 10,00%|
Other 0,01% 0,02% 0,04% 0,08% 016% 032% 064% 1,28% 2,56% 512% 7,50% 10,00%
Capacity Supported by Bitcoin
Online Payments H 032 $ 070 $ 170 $ 380 $ 880 $ 2030 $ 4560 $ 102,10 $ 22860 $ 33230 $ 47850 $ 595,50
Remittances $ 004 010 $ 040 $ 1,40 $ 2% $ 600 $ 12,60 $ 2640 $ 5550 $ 11660 $ 131,10 $ 148,80
Micro Transactions $ 005 $ 020 $ 050 $ 170 $ 350 $ 7,40 S 1560 $ 3280 $ 6890 $ 144,80 $ 162,70 $ 184,70
Unbanked $ 004 $ 010 $ 040 $ 1,30 $ 3% $ 1210 $ 37,50 $ 77,20 $ 159,00 $ 327,60 $ 434,00 $ 596,00
Other $ 018 040 $ 080 $ 160 $ 340 $ 710 $ 1480 $ 3080 $ 640 $ 13330 $ 2030 $ 281,60
Total $ 063 $ 1,50 $ 38 $ 980 $ 25 $ 52,90 $ 12610 $ 269,30 $ 57610 $ 105460 $ 140940 $ 180660
|Assumed Annual Velocity
Online Payments 12 12 12 12 12 12 12 12 12 12 12 12
Remittances 12 12 12 12 12 12 12 12 12 12 12 12
Micro Transactions 12 12 12 12 12 12 12 12 12 12 12 12|
Unbanked 6 6 6 6 6 6 6 6 6 6 6 5
Other 6 6 6 6 6 6 6 6 6 6 6 6|
Bitcoin Monetary Base Required
Online Payments. $ 003 $ 006 $ 014 $ 032 $ 074 $ 169 S 38 $ 850 $ 19,05 $ 2769 S 39,88 S 49,63
Remittances $ 000 $ 001 $ 004 $ 011 $ 024 $ 050 $ 1,05 $ 220 $ 463 S 972 $ 109 $ 12,40
Micro Transactions $ 000 $ 001 $ 004 S 014 S 030 $ 062 S 130 $ 274 S 574 $ 12,06 $ 1356 $ 15,39
Unbanked $ 001 $ 002 $ 007 $ 023 $ 071 $ 221 $ 681 $ 14,04 S 2892 $ 59,57 $ 7890 $ 108,36
Other $ 003 $ 007 $ 014 $ 030 $ 062 $ 1,29 $ 269 $ 560 $ 1165 $ 2423 $ 3692 S 51,19
Total BTC Monetary Base Required H 008 $ 018 $ 044 $ 110 § 261 $ 631 $ 1566 $ 33,08 $ 6999 $ 13328 $ 180,18 $ 236,97

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10|

Bitcoin Monetary Base Required/
Bitcoin Available for Transactions $ 12 24 s 53 8 123 $ 269 $ 608 S 1429 $ 28% $ 5881 $ 10758 $ 13973[ $ 17473
BTC Price $ 462 4.11.2015
Excess Value Based on Future Demand S 450
PV $USD/BTC present value of the price per BTC required to support the expected level of economic activity in 2025
Discount Rate 40%

KUVIO 17. Bitcoinin fundamentaalinen valuaatiomalli vuoteen 2025 saakka (Burniske & Tatar
2018, 181.)

Kuviosta 17. ndhdaan vield Cryptoassets -kirjassa esitelty Bitcoinin fundamentaalisen valuaation
laskentataulukko vuodesta 2014 vuoteen 2025 saakka. Siind on arvioitu Bitcoinin kayttokohteiksi
verkkomaksut, rahalahetykset, mikrotransaktiot, pankkitilit ja muut. Niiden markkina-arvojen kas-
vulle on tehty ennusteet ja arvioitu niiden pohjalta Bitcoinin osuudet. Taman jalkeen on arvioitu
viela kayttokohteisiin liittyvat kiertonopeudet. Lopuksi laskennassa saatu vuoden 2025 Bitcoinin
arvo on diskontattu 40 prosentin diskonttauskorolla vuoteen 2015. Lopputulokseksi on muotoutu-
nut 604 dollaria. Tassakin tapauksessa kayttotapausten arviointi ja muiden suurien oletusten teko
tuo oman haasteensa mallin oikeellisuuden ja toiminnan arviointiin. Taéman taulukon esittelyn tar-
koituksena oli ilmentaa Bitcoinin fundamentaalisen arvon laskennan monimutkaisuutta ja haas-

teellisuutta.



4.3  Utility tokeneiden valuaation hahmottaminen

Kappaleessa keskitytaan utility tokeneiden arvon hahmottamiseen rahan kvantiteettiteoriaan poh-
jautuen. Utility tokeneiden toiminta lohkoketjujarjestelmissa liittyy oleellisesti niiden kaytettavyyteen
lohkoketjujarjestelman sisalla. Tassa kappaleessa esitelty laskentakaava on hyvin samankaltainen
kuin edellisessa Bitcoiniin littyvassa kappaleessa. Siina tehtavat oletukset seké kéasitteet ovat kui-

tenkin hyvin erilaisia.

Utility tokeneiden arvo riippuu yleisesti niiden jarjestelmassa tuotettujen tavaroiden ja palveluiden
kysynnasta seka liikkeella olevien tokenien tarjonnan maarasta. Jarjestelmassa myytavien tavaroi-
den ja palveluiden hintoja suhteessa maksuvalineena kaytettavaan tokeniin voidaan muuttaa eri-
suuruiseksi, joten tokenin hinta suhteessa euroon tai dollariin voi likkua vapaasti tavaroiden tai
palveluiden hinnasta riippumatta. Koska utility tokenit toimivat yleisesti vaihdon valineena jarjestel-
méasséa, voidaan kayttaa naista kasitetta "kayton vaihtoehtoiset kustannukset”. Alustassa toimivat
osapuolet hoitavat tuotteiden ja palveluiden maksamisen siina toimivilla tokeneilla, joten naiden
hintoja voidaan vertailla perinteisissa valuutoissa ilmoitettaviin hintoihin. Naiden avulla voidaan ar-
vioida yksikkoarvo tokenille, koska rationaaliset kayttajat eivat kayttaisi tokeneita jos samat tavarat
ja palvelut olisivat saatavilla muualla halvemmalla ja helpommalla tavalla. (Bufton, Daniel & Rom-
mel 2019, 10-13, viitattu 5.11.2020.) Yksinkertainen esimerkki kayton vaihtoehtoisista kustannuk-
sista: Opiskelija viettad kolme tuntia elokuvissa tenttia edeltavana iltana. Vaihtoehtoisiin kustan-

nuksiin kuuluu opiskeluun kaytetty aika. (Fagan 2020, viitattu 23.11.2020.)

Utility tokenin funktio vaihdon valineena tai toisin sanoen ainoana "laillisena” maksuvalineena jar-
jestelméassa luo mielekkaita rinnakkaisuuksia perinteisten fiat-valuuttojen kanssa. Pienoistalouden
metafora on hyva kuvaus niiden jarjestelmista, koska niissa toimivat tokenit ja kayttajat luovat jar-
jestelman sisalle omanlaisen yhteison. Tama mahdollistaa tokenin hintatason tarkastelemisen ra-
han kvantiteettiteorian avulla. (Bufton ym. 2019, 10-13, viitattu 5.11.2020.) Rahan kvantiteettiteo-

rian kasitetta ja kaavaa kaytiin lyhyesti lavitse kappaleessa 4.2.2.

Ennen kuin esitellaan utility tokeneihin sovellettua kaavaa rahan kvantiteettiteorian pohjalta, kay-
daan lapi kaavassa huomioon otettavia kasitteita. Rahan maéaran tarjonta utility tokeneiden jarjes-
telméassa maaraytyy kahden osatekijan kombinaatiosta (kuvio 18.). Pidemman aikavalin kiintea M*
tarkoittaa olemassa olevien tokeneiden kokonaismaéraa. Toinen osatekija on f, eli se prosentti-
osuus, joka on vapaassa kaupankaynnissa markkinoilla (f=(1-prosenttiosuus tokeneista, jotka ovat

61



likkeeseenlaskijan reservissa). Pidemmalle aikavélille katsottuna vapaassa kaupankaynnissé ole-

van maaran pitaisi lahentya 100 prosenttia. (Bufton ym. 2019, 10-13, viitattu 5.11.2020.)

Lohkoketjujen julkisen luonteen vuoksi, utility tokeneiden pohjalla olevat jarjestelmat tekevat rahan
kiertonopeudesta havaittavissa olevan kasitteen. Tama onnistuu esimerkiksi osoitteiden omistus-
aikojen mittaamisella. Kiertonopeuden mittaaminen vaatii jarjestelmien huolellista analyysia. Kier-
tonopeuden analyysissa ostojen koko seka niiden tiheys ovat paaasiallisia vertailun kohteita. Kier-
tonopeuksia voidaan suhteuttaa myos kohtuullisella tavalla vertailukelpoisten tokeneiden vastaa-
viin lukuihin. Pidemman aikavalin arvoa maarittdessa olisi hyva muistaa, etta naiden utility tokenien
kiertonopeus voi vaihdella hyvinkin paljon. (Bufton ym. 2019, 10-13, viitattu 5.11.2020.)

Koska rahan kvantiteettiteorian kaavassa kaytetaan yleisesti BKT:n tyyppista lukua, utility tokenei-
hin sovellettaessa taman termin tilalla voidaan kayttaa kyseisen sektorin suoritettujen palvelujen
kokonaisarvoa tietyn ajanjakson aikana. Esimerkkind kovalevyn tallennustilan jakamiseen pe-
rustuva jarjestelma, joka tayttaa osan tiedostojen etatallennuksen maailmanlaajuisesta kysynnasta
ja arvosta. Tasta voidaan arvioida osuus arvioitavan jarjestelman tayttamasta kysynnasta. Kvanti-
teettiteorian pohjalta sovelletussa kaavassa (kuvio 18.) kaytetdan BKT-tyyppista lukua, joka on
selvyyden vuoksi hajotettu kahteen osa-alueeseen: markkinoiden kokoon D ja markkinaosuuteen
s. Arvon maarittdmisen kannalta paaasiallinen keskittyminen riippuu valtavasti naiden kohtuullisista
arvioista. Naiden edelld mainittujen tekijoiden arviointi on erittain monimutkaista ja edellyttaa hu-
omattavaa harkintaa. (Bufton ym. 2019, 10-13, viitattu 5.11.2020.)

Yleisesti utility tokeneiden arvoa mitataan suhteessa perinteisiin fiat-valuuttoihin. Utility tokeneiden
kontekstiin on 1ahdemateriaaliaineistossa sovellettu seuraavassa kaavamaisessa muodossa, joka
ilmaisee lopputulokseksi saatavan tokenin arvon p (kuvio 18). (Bufton ym. 2019, 10-13, viitattu
5.11.2020.)

Dxs

o=

p= =
M*xfxV

KUVIO 18. Utility tokenin arvon laskentakaava (Bufton ym. 2019, 10-13, viitattu 5.11.2020.)
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Asken kasitellyssa kaavassa ei oteta huomioon ollenkaan aikaperspektiivia, mika on arvon
maarittamisen kannalta erittain huomionarvoista. Koska utility tokenit ovat nykyisellaan erittain vah-
vasti kehitysvaiheessa, tulevaisuuden toiminnan tila on erittdin suuressa roolissa. Pelkastaan
naiden uusien jarjestelmien kehitys voi kestaa viela useita vuosia. Kun aika-arvo otetaan mukaan
laskentaan, edella mainitusta kaavasta saatava lopputulos diskontataan nykyhetkeen kayttamalla
jarkevaa ja hyvaksyttavaa diskonttokorkoa. (Bufton ym. 2019, 10-13, viitattu 5.11.2020.)

Kyseisen mallin laskennassa joudutaan tekemaan huomattavia oletuksia. Niiden arvioimisessa
taytyy muistaa pysya tarkkana ja huolellisena. Lisaksi yleisiin haasteisiin kuuluvat utility tokeneiden
lyhyt historia, sééntelyn epavarmuus, riippuvuus kehittajasta, jotka voivat vaikuttaa tokeneiden
hintaan ja ylipdatansa niiden olemassaoloon. On myds hyva muistaa, etta rahan kvantiteettiteori-

aan pohjautuvien arvonmaaritysmallien kaytannon toiminnasta ei 10ydy taytta yksimielisyytta.

4.4 Arvonmaarityksessa kaytettavia tyokaluja

Taman kappaleen tarkoituksena on esitella erilaisia tyokaluja etenkin Bitcoinin arvoon liittyen.
Paaasiassa kappaleen tyokalut liittyvat markkina-arvojen liikkeisiin. Stock to Flow -mallin tarkoi-

tuksena on havainnollistaa Bitcoinin ominaisuutta liittyen digitaaliseen niukkuuteen.

441 Network Value to Transactions

Osakkeiden arvonmaarityksessa kaytetdan apuna erilaisia tunnuslukuja, kuten P/E-lukua (osak-
keen hinta/osakekohtainen tulos). Historiaan verrattuna korkea P/E-luku kuvastaa yksinkertaisesti
joko korkeaa valuaatioita tai nopean kasvun yritysta. Tata tunnuslukua ei voida suoraan kayttaa
kryptovaluuttojen arvonmaarityksessa, koska kryptovaluutat eivat ole yrityksia eivatka ne tee voit-
toa. Kryptovaluuttamaailmasta tunnettu data-analyytikko Willy Woo kertoo blogissaan hanen ja
Chris Burnisken kehittdmasta mallista, jota kutsutaan kryptovaluuttojen P/E-luvuksi. Malli on oike-
alta nimeltadan network value to transaction ratio, eli NVT-luku. NVT-luvun tarkoituksena on mitata

sitd, onko kasiteltava kryptovaluutta joko yli- tai aliarvostettu. (Woo 2017, viitattu 17.9.2020.)

NVT-luku lasketaan kaytanndssa seuraavalla kaavalla: koko olemassa olevan verkon arvo mark-

kinoilla jaetaan sen verkon transaktioaktiivisuudella (kuvio 19.). Markkina-arvo saadaan laskettua
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kertomalla yhden kryptovaluutan hinta olemassa olevien kryptovaluuttojen maaralla. Transaktioak-
tiivisuus saadaan kayttamalla dollarimaaraista transaktiomaaraa viimeisen 24 tunnin ajalta.
Transaktioaktiivisuus ei ole sama asia kuin P/E-luvussa nimittajana kéaytettdva osakekohtainen tu-

los, vaan se edustaa kryptovaluutan kayttda ja kysyntaa. (Woo 2017, viitattu 17.9.2020.)

Network Value

Daily Transaction Volume

NVT =

KUVIO 19. NVT-luvun kaava (Kalichkin 2018, viitattu 17.9.2020.)
NVT-luvuksi saadaan tietty luku, jota verrataan historiassa tapahtuviin muutoksiin. Historiaan ver-
rattuna NVT-luvun ollessa alhainen, kryptovaluutan arvoa voidaan pitaa aliarvostettuna. Alhainen

NVT-luku voi tarkoittaa Woon mukaan kahta asiaa. Joko transaktiovolyymi on normaalista poikkea-

valla tasolla tai valuutta on yksinkertaisesti aliarvostettu. (Woo 2017, viitattu 17.9.2020.)

Network Value and Transaction Value

Dally Transacton Value

8itcoin Netwoark Value (Mcap)

KUVIO 20. Bitcoinin markkina-arvon ja sen péivittéisten transaktioiden arvon kehitys (Woo 2017,
viitattu 17.9.2020.)

Kuviossa 20 on esitetty Bitcoinin markkina-arvon (keltainen) seké paivittaisten transaktioiden arvon
(harmaa) kehitys. Kuten kuviosta voidaan nahda, Bitcoinin lohkoketjun paivittaisten transaktioiden
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arvo korreloi hyvin vahvasti sen olemassa olevan verkon arvon kanssa (Woo 2017, viitattu
17.9.2020).

Valuation

Bitcoin NVT Ratio Network

BUBBLE UBBLE

BMCORRECTION e

High NVT Ratio |

Normal NVT range
NVT Ratio

KUVIO 21. Bitcoinin markkina-arvo (keltainen) ja NV T-luku (ruskea) (Woo 2017, viitattu 17.9.2020.)

Kuviosta 21. nahdaan Bitcoinin markkina-arvon kehitys seka laskettu NVT-luku. Kuviosta néhdaan,
ettd NVT-luvun ansiosta on pystytty paikantamaan Bitcoinin historiallisia kuplia kuukausia jalkika-
teen kohtuullisen selkeasti. (Woo 2017, viitattu 17.9.2020.)

4.4.2 Network Value to Transactions Signal

Dmitry Kalichkin pyrki soveltamaan Willy Woon seké& Chris Burnisken kehittdméaa NVT-lukua uu-
denlaiseen ja parempaan muotoon. Hanen mielestaan NVT-luvun nykyinen toiminta on huono,
koska NVT-luku nayttaa seuraavan markkinan likkeita muutaman kuukauden jaljessa. NVT-luvun
huippu nayttaa tulevan hanen mukaansa vasta keskella markkinoiden korjausliiketta. (Kalichkin
2018, viitattu 17.9.2020.)
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Dmitry Kalichkin on yrittdnyt kehittdd NVT-luvusta paremman version. Siina verkon markkina-arvo
jaetaan péivittaisen transaktiomaaran 90 paivan liukuvalla keskiarvolla (kuvio 22). 90 paivan liu-
kuva keskiarvo transaktioaktiivisuudesta antaa hanen mukaansa paremman kuvauksen pidemman

aikavalin fundamentaalisesta arvosta kuin tavallinen NVT-luku. (Kalichkin 2018, viitattu 17.9.2020.)

Daily NV

NV T =
" 90M A (Daily TV)

KUVIO 22. NVTS-luvun laskentakaava (Kalichkin 2018, viitattu 17.9.2020.)

Bitcoin NVT Signa

(usmy

KUVIO 23. Bitcoinin markkina-arvon kehitys (keltainen) ja NVTS-luku (ruskea) (Woo 2020, viitattu
17.9.2020.)

NVTS-lukua voidaan kayttaa ja analysoida NVT-luvun tavoin eli sité peilataan historiaan. Kuten
kuviosta 23. voidaan nahda, se nayttaa seuraavan markkinoiden likkeita NVT-lukua tarkemmin.
NVT Signal- sek& NVT-lukua voidaan kayttaa yleisesti myos muiden kryptovaluuttojen arvoa maa-
rittaessa. NVT-luku perusperiaatteeltaan vertaa verkon markkina-arvoa siihen, kuinka paljon verk-
koa kaytetaan. Jotta soveltaminen muihin kryptovaluuttoihin voisi olla jarkevaa olisi hyva miettia
miten transaktioaktiivisuutta mitataan. Lisaksi on hyva ottaa huomioon se, etta uudemmissa kryp-
tovaluutoissa historiallista dataa on Bitcoiniin verrattuna hyvin véhan. (Woo 2017, viitattu
17.9.2020.) NVT- seka NVTS-luvun toimivuutta olisi hyva miettia tarkkaan ennen suurempien joh-

topaatosten tekoa.
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4.4.3 Stock to Flow — malli

Taman kappaleen tarkoitus on pyrkia hahmottamaan Bitcoinin digitaaliseen niukkuuteen liittyvaa
arvoa Stock to Flow-mallin avulla. Kappaleessa kasitellaan alkuun Stock to Flow-luku, jonka jalkeen
pyritaan mahdollisimman havainnollisesti esitella sen toimivuutta kaytannossa. Malli liittyy oleelli-

sesti Bitcoinin kokonaismaaraan ja sen rajoituksiin seka lohkopalkkioiden puoliintumisiin.

Bitcoinin Stock to Flow -malli julkaistiin maaliskuussa 2019 pseudonyymi Plan B:n toimesta. Stock
to Flow-luku eli varanto-virtaussuhde ei ole Plan B:n aikaansaannosta. Han on pyrkinyt ainoastaan
soveltamaan sité Bitcoinin tapaukseen ja onnistunut luomaan siita kyseisen mallin. Rajattu maksi-
mimaara eli 21 miljoonaa Bitcoin-kolikkoa mahdollistaa sen, etta Bitcoin on kokonaisuudessaan
maailman ensimmainen digitaalisesti niukka objekti. Se on kullan ja hopean tavoin niukka eli niiden
tarjonnassa oleva maksimimaara on rajattu tai lisdéntyy hyvin vahan. (Medium 2019b: Medium
2019c, viitattu 20.10.2020.)

Niukkuutta pyritdéédn hahmottamaan Stock to Flow-mallissa varanto-virtaussuhteella. Suhdeluku
lasketaan jakamalla olemassa oleva varanto (stock) vuosittaisella tuotannolla (flow). Alla laskenta-
kaavio (kuvio 24). (Medium 2019b, viitattu 20.10.2020.)

Varanto-virtaussuhdeluku = Varanto (Stock) / Vuosittainen tuotanto (Flow)

KUVIO 24. Varanto-virtaussuhdeluvun laskentakaava (Medium 2019b, viitattu 20.10.2020.)

Varanto (t)  Virtaus (1) VV Tarjonnan kasve  Hinta ($/0z) Markkina-arvo
kulta 185 () 300 62 1.6 % 1 300 % H.;1,‘-,-‘.|;||;|4uu:|u|]u$
hupl-u S50 (0 25 (00 22 4.5 % 165 A0S (M0 (MK OO0 S
palladivm 244 215 1.1 B8.1'% 14000 % 11956 000 00§
platina 86 219 4 266,7 % SO0 S 2 400 000 000 5

KUVIO 25. Neljén jalometallin varanto-virtaussuhdelukuja seké markkina-arvoja (Medium 2019c,
viitattu 20.10.2020.)
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Kuviosta 25. nahdaan tunnettujen raaka-aineiden varanto-virtaussuhdelukuja seka niiden mark-
kina-arvoja. Kullan suhdeluku on 62, joka tarkoittaa yksinkertaistettuna 62 vuotta tuotantoa nyky-
isen kultavarannon saavuttamiseen. Hopean suhdeluku on puolestaan 22. Palladiumin ja platinan
luvut puolestaan ovat hyvin alhaisia, koska niiden tuotantomaaria voidaan muuttaa helposti ky-
synnan ja tarjonnan mukaisesti. Hintojen noustessa tuotannon maaraa voidaan kasvattaa ja se
puolestaan johtaa hintojen laskuun uudelleen. Bitcoinin suhdeluku oli 25 lahteen kirjoittamishetkella
22.3.2019 (17,5 miljoonaa kappaletta/0,7 miljoonaa). (Medium 2019b, viitattu 20.10.2020.)

Kappaleessa 2.6 mainitaan Bitcoinin lohkoketjun louhijoiden palkkioiden puoliintuminen. Palkkioi-
den puoliintuminen neljan vuoden vélein liittyy oleellisesti tarjontaan ja sitd kautta laskettavaan
Bitcoinin varanto-virtaussuhdeluvun suuruuteen. Alla viela tilannetta hahmottava kuvio, jossa ole-
tetaan uusien lohkojen luomisajaksi 10 minuuttia (kuvio 26). Bitcoinin kokonaismaarasta ja sen
asteittaisesta tarjonnan maaran laskusta kaytetaan Bitcoinin kontekstissa termia monetaarinen
inflaatio. (Medium 2019b, viitattu 20.10.2020.) Kuviossa 26. on siis iimaistu Bitcoin-kolikoiden
lukumaaran kasvu sinisella seka sen inflaatio oranssilla. Inflaatiokuvaajasta néhdaan puoliintumis-

esta aiheutunut portaittainen vaikutus.

_—

/ 50 25 125 6.25 3125 1.5625 78125 390625 1953125 09765625 0482812 02441406 01220703 00610351

10,00 20,000 40,00 1,050,000 1,260,000 1,470,000 1,680,000 1,890,000 2,100,000 2,310,000 2,520,000 2,730,000
Lohkokorkeus (lohkoja tubansissa) = hitcoineja (rahaperusta)
infaatio = kelikkokanta x lohkoja vuetta kehden / kierrossa olevat kolikot Inflaatio-%

Bitcoinin tarjonta-aikatauln (hitp://hascheo.gitgub o / hitps //plot.ly /--Bash Co /3. embed)

KUVIO 26. Bitcoin-kolikoiden lukumé&érén kasvu (sininen) ja inflaatio (oranssi) (Medium 2019c, vii-
tattu 20.10.2020.)

Lohkopalkkioiden puolintuminen sovellettuna tdhén tapaukseen tarkoittaa sita, etta laskettavan

suhdeluvun tuotantomaara pienenee noin neljan vuoden valein. Kaavassa nimittdjan maaran

68



putoaminen tarkoittaa puolestaan sita, ettd suhdeluku kasvaa portaittain. Bitcoinin suhdeluku oli
sen alkuvaiheessa hyvin pieni, koska luohintaan liittyvat palkkiot olivat suuria ja olemassa oleva
varanto hyvin pienta. (Medium 2019b, viitattu 20.10.2020.)

Kuviossa 27. on kasattu Bitcoinin markkina-arvo ja sen kehitys suhteessa laskettuihin varanto-vir-
taussuhdelukuihin. Lis&ksi mukaan on otettu kullan (keltainen suuri piste) ja hopean (harmaa suuri
piste) markkina-arvot suhteessa niiden suhdelukuihin. Bitcoinin likkeet on esitelty erivarisilla
pisteilla riippuen puoliintumisajasta. Siniset pisteet esittdvat aikaa ennen puoliintumista ja punaiset
puoliintumisen jalkeista ajanhetked. Puoliintumisen yhteydessa tapahtunut varanto-virtaussuhteen
kasvu nakyy kaaviossa. (Medium 2019c, viitattu 20.10.2020.) Historiaan peilaten voidaan todeta

Bitcoinin markkina-arvo ja varanto-virtaussuhdeluvun kasvu ovat tukeneet toinen toisiaan.

Miksi bitcoinilla on arvoa: niukkuus
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KUVIO 27. Bitcoinin markkina-arvon kehitys suhteessa varanto-virtaussuhdelukuun (Medium
2019c, viitattu 20.10.2020.)
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KUVIO 28. Bitcoinin markkina-arvo ja sen kehitys seké Stock to Flow-malli (Digitalik 2020, viitattu
20.10.2020.)

Kuviossa 28. nahdaan viela Bitcoinin markkina-arvon historiallinen kehitys seka sen korrelaatio
laskettuun varanto-virtaussuhdelukuun ja sen kehitykseen. Suhdeluku ja sen kehitysennuste on
sinisella viivalla piirrettyna ja sen vuosittaisen tuotannon laskemisessa on kaytetty 463 paivan ar-
vioitua tuotantoa, jotta kuviosta saataisiin selkedmpi ((463 paivan tuotanto/463 paivaa) *365). Mark-
kina-arvon kehitys on merkitty eri vareilla perustuen aikaan lohkopalkkioiden puoliintumisesta. (Dig-
italik 2020, viitattu 20.10.2020.)

Historiallisesti katsottuna Stock to Flow -malli nayttaa korreloivan Bitcoinin markkina-arvon kanssa,
mutta kannattaa muistaa ettei historia ole tae tulevasta. Taman kappaleen ainoana tavoitteena oli
hahmottaa Bitcoinin ominaisuutta digitaalisen niukkuuden muodossa ja esitella siihen kehiteltya

mallia.
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5 10T-KONTEKSTIN LOHKOKETJURATKAISUJEN ANALYSOINTI

Taman paakappaleen alkuun maaritellaan kasite Internet of Things. Sen jalkeen esitellaan
vaatimuksia vertailuun mukaan otettaville loT-kontekstin projekteille ja tehdaan niista seka niiden
ominaisuuksista yksinkertainen taulukkomuotoinen vertailu. Vertailutaulukon jalkeen esitellaan ja
vertaillaan projekteihin liittyvia ominaisuuksia. Taman jalkeen pureudutaan entista tarkemmin ni-
iden arvonmuodostumiseen liittyviin tekijoihin seka havainnoidaan tiivistetysti niiden markkina-ar-
vojen kehityksia. Lisaksi yhdelle vertailussa mukana olevalle tokenille kehitelldan kappaleen 4.3

pohjalta arvon laskentamalli.

5.1 Internet of Things

[Imaisulla esineiden Internet (Internet of Things, jatkossa lyhennettyna loT) viitataan Internetin ja
verkon laajentamiseen fyysisen maailman kanssa. Kyseessa on erittain laaja késite ja eri tahot
ymmartavat sen merkityksen eri tavoin. Esineiden Internetissa digitaaliset ja fyysiset yksikét voi-
daan yhdistaa toisiinsa Internetin avulla. Sillda mahdollistetaan kokonaan uusi sovellus- ja palvelu-
luokka, joissa erilaisten tietojen lukeminen laitteista seka niiden ohjaus muita laitteita ja palveluita
hyvaksi kayttden on mahdollista. (Chlamtac, De Pellegrini, Mionardi & Sicari 2012; Finanssiala ry
2020, viitattu 1.11.2020.) Mikko Leppasen kirjoittamassa uutisessa esineiden Internet maaritellaan
yleisesti sensoreilla varustetuksi esineiden, laitteiden ja koneiden seka niiden mahdollistaminen
yhdeksi palveluiden verkoksi. Sensorit kerddvat dataa ja laitteet seka niiden palvelut voivat olla
vuorovaikutuksessa keskenaan Internetin valityksella. Téméa mahdollistaa loT pohjaiset palvelut,
joilla voidaan esimerkiksi monitoroida, valvoa seké ohjata verkkoon kytkettyja laitteita Internet -
yhteyksien avulla. (Leppanen 2018b, viitattu 21.9.2020.)

Nykyaikana lahes kaikkiin laitteisiin rakennetaan kyvykkyys kytkeytya Internetiin, mik& mahdollistaa
niista saatavan informaation ja palveluiden yhdistamisen. Laitteiden ja verkkojen valisilla yhteyksilla
mahdollistetaan palvelujarjestelmille ja niiden kayttajalle reaaliaikainen tiedonsaanti. Hyvina esi-
merkkein ovat murto- ja varashalyttimet, kamera seka &lypuhelin. Alypuhelimen avulla voidaan
tarkastella reaaliaikaista kuvaa kamerasta niiden valisen yhteyden avulla. Toisaalta taas, jos asun-
nossa tapahtuu murtohalytys, halytin lahettaa siita ilmoituksen puhelimeen (Finanssiala ry 2020,
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viitattu 1.11.2020.) Melkeinpa mité tahansa esineita ja laitteita voidaan muuttaa osaksi loT:ta. Nor-
maali hehkulamppu, joka voidaan kytkea paalle alypuhelinsovelluksella, on loT-laite, samoin kuin
liketunnistin tai katuvalo. loT-laitteena voi toimia myos kuorma-auto tai lentokoneen suihkumoot-
tori. Sensorit keraavat ja tuottavat data laitteesta ja néin varmistavat muun muassa lentokoneen
suihkumoottorin toimimisen oikealla tavalla. loT tekee ymparoivasta maailmasta alykkaamman ja
reagoivamman yhdistamalla digitaalisen ja fyysisen maailman toisiinsa. (Ranger 2020, viitattu
21.9.2020.)

Esineiden, koneiden ja laitteiden valmistajat kytkevat tai sisallyttavat sensoreita tuotteisiinsa, jotta
he saisivat dataa niiden toiminnasta. Tdma voi auttaa valmistajia havaitsemaan komponenttien
vikaantumisen ja vaihtamaan sen ennen siitd aiheutuvaa vahinkoa. Lisaksi sensoreiden tuottamaa
dataa voidaan kayttaa jarjestelmien ja toimitusketjujen tehostamiseen, koska niilld on ihmiseen

verrattuna tarkempaa dataa siita, mité todellisuudessa tapahtuu. (Ranger 2020, viitattu 21.9.2020.)

Valmistajien lisaksi loT:n integroituminen myds muille toimialasektoreille voi tuoda esiin mielenki-
intoisia mahdollisuuksia. Esimerkiksi autosektori, jossa autoihin asennettavat sensorit voivat
valmistajien tapaan auttaa paikantamaan jo etukateen koneiden hajoavia osia. loT:n avulla auton
omistajat voivat operoida autojaan etana, esimerkiksi esilammittamalla auto ennen ajoa. loT mah-
dollistaa myos laitteiden ja palveluiden valisen viestinnan, joten auto voi itse varata huoltoajan en-
nakoivasti. Kuljetus- seka logistiikkajarjestelmissa voidaan kayttaa hyvaksi tavaroiden seurantaa ja
jaljitysta seka lampatilan saatoa. Esimerkiksi ruokatoimituksessa, sensorit voisivat halyttaa lampoti-
lan noustessa liian korkealle tasolle. loT mahdollistaa kauppiaille ja jalleenmyyjille inventaariopros-
essien ja varaston hallinnan parantamisen, asiakaskokemusten kehittamisen seka toiminnan
kustannusten alentamisen. Julkinen sektori taas voisi kayttaa loT-perusteisia sovelluksia veden,
sahkon ja muiden tuotantoon ja niiden toimintaan. Terveydenhuollossa voidaan puolestaan mah-
dollistaa ladkkeiden seka muiden sairaaloissa kaytettavien tarkeiden asioiden seuraamisen. Fyy-
sisten tavaroiden ja laitteiden liséksi loT:ta voidaan kayttaa hyvaksi muun muassa parantamaan
tydntekijoiden turvallisuutta. Haastavissa olosuhteissa tydskenteleville tyontekijdille voisi liittda

anturit, jotka ilmoittavat tapahtuvista onnettomuuksista. (Oracle 2020, viitattu 21.9.2020.)

loT:n hydtyihin kuuluvat etenkin saatava data, kasvava tuottavuus ja tehokkuus, mahdollisuus
uudenlaisiin liiketoimintamalleihin ja siten liikevaihdon kasvuun seka fyysisen reaaliaikaisen maail-
man yhdistettavyys digitaaliseen liketoimintaan. Esineiden, laitteiden ja koneiden tuottamasta
datasta saadaan reaaliaikaisia ja helposti tulkittavia tietoja niin tuotteiden valmistajille kuin myo6s
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niiden kayttajille. (Oracle 2020, viitattu 21.9.2020.) Vuonna 2020 loT-laitteita on |ahteena
kaytettavan artikkelin mukaan 20,4 miljardia kappaletta. Luvun oletetaan kasvavan 75 miljardiin
kappaleeseen vuoteen 2025 mennessa. Markkina-arvoltaan mitattuna, tama tarkoittaisi kasvua

212 miljardista dollarista 1,6 biljoonaan dollariin. (Vega 2020.)

5.2 Vaatimukset/piirteet loT-kontekstin projekteille

Haasteena loT-kontekstin projektien rajaukseen tuo niihin liittyvien projektien seka niiden ratkaisu-
jen vahainen maara. Mukaan selvitykseen valittiin kuitenkin selkeimmat loT-tapaukset, joita on jo
tassa tyossa aiemmin kayty lavitse. Tavoitteena on vertailla kappaleessa kolme kasiteltyja pro-
jekteja viela tarkemmin, jotta niiden tavoitteet, mahdollisuudet seka ratkaisumallit tulisivat mahdolli-

simman selkeasti esille.

Vertailussa kasiteltavat lohkoketjupohjaiset ratkaisut ovat rajattu tassa opinnaytetyossa kasitelta-
viin projekteihin. Vertailuun mukaan otettavat projektit ja niiden tokenit taytyvat kuulua loT-konteks-
tiin. Naiden ratkaisut pyrkivat siis yhdistamaan jollain tavoin esineitd, asioita, koneita ja laitteita
sensorin tai muun alykkaan komponentin muodossa lohkoketjuun. Kasittelyyn ja vertailuun voidaan
ottaa my0s projekteja, jotka ottavat muilla tavoin reaalimaailman asioita kehityskohteeksi ja nain
hailyvat loT-kontekstin rajamailla. Omaa lohkoketjuinfrastruktuuria kasiteltavilla projekteilla ei tar-

vitse olla, vaan ne voivat olla rakennettu myés ERC20-protokollan pohjalle.

Apuna valittaviin loT-kontekstin projekteihin kaytetaan seka CryptoSlate ettd Coinmarketcap -nimi-
sia verkkosivustoja. Naihin on listattu kaikki olemassa olevat projektit markkina-arvon suuruuden
seka niiden sektoreiden perusteella. (Coinmarketcap 2020; CryptoSlate 2020, viitattu 1.11.2020.)
Lisaksi tarkasteltavien projektien valinnassa ja vertailussa on otettu huomioon toimeksiantajan toi-
veet seka niiden toivomat nakokulmat. Tavoitteena ei ole tehda valtavan suurta vertailupakettia,
vaan niiden maara on rajattu viiteen mielenkiintoisimpaan projektiin, ja niista tehtavat huomiot liit-

tyvat paaasiassa isoimpiin kokonaisuuksiin ja oleellisimpiin asioihin.
Vertailun kohteiksi on valittu viisi mielenkiintoisinta ja selkeinta loT-tyyppista projektia, eli I0TA,

Solarcoin, ShipChain, Robotina seka VeChain. Seuraavassa kappaleessa on tarkoitus tehda tau-

lukkomuotoinen vertailu naihin liittyen ja analysoida niihin liittyvia eroavaisuuksia.
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5.3 loT-projektien vertailu

Projektien vertailu tehdaan taulukkomuotoisesti. Taulukkoon (kuvio 29.) on kasattu oleellisimmat
tekijat ja yksityiskohdat kasiteltavista projekteista ja niihin liittyvista ominaisuuksista. Vertailu-
luokiksi on valittu seuraavanlaisia tekijoita: ratkaisumallit, lohkoketjutyypit, konsensusmekanismit,
kaytettdva token/valuutta seka niiden arkkityypit. Arkkityyppi -luokassa on kaytanndssa jaoteltu
projektissa kaytettava virtuaalinen valuutta omaan kategoriaan, kuten luvun 2.2 Virtuaalivaluutan

maaritelman alla pohjustetaan.

Valituista projekteista on keratty oleellisimmat asiat seuraavanlaiseen taulukkoon (kuvio 29). Tau-

lukon rakentamisen apuna on kaytetty kappaleessa kolme esiteltyja asioita.

Projekti 1.10TA 2. SolarCoin 3. ShipChain 4. Robotina 5. VeChain
Maa Saksa Yhdysvallat Yhdysvallat Slovenia Singapore (Kiina)
Energian kulutuksen Toimitusketjujen hallinta,
Koneiden, laitteiden seka Toimi juj i imi: inen, loT-laitteiden kynnyksen laskeminen
ihmisten véliset datan ja Aurinkopaneelien kdyttéénoton |yhdistaminen ja ldpindkyvyyden |kontrollointi, data- ja lohkoketjuteknologian
Minka ratkaisee? arvonsiirrot isaami parantaminen nergi: kéyttdonotossa
Kehittdmi Globaali loT-standardi urink ia kannusti kko |Toimitusketjut Ei ian kulutus Toimi jut

Datan tuottaminen Jinn-
mikroprosessorin ja Qubic-
protokollan avulla, IOTA-verkossa [Monitahoinen Robotina-alusta, loT-laitteet

datan siirto, aynti ja rekisterditymi (PoO, |Track & Trace-alusta, NFC- oman hallintajarjestelmén avulla |RFID-sirut, NFC-tunnisteet, QR-
Ratkaisu ssilyttaminen KYD, KYE,KYC) tunnisteet lohkoketjuun koodit
Oma ju/verkko Kylla (Tangle) Kyl Ei Ei Kyl
Lahettamalla yhden transaktion,
ismi/vastaava hyva 3an kaksi muuta Proof of Stake Ethereum, ERC20-protokolla Ethereum, ERC20-protokolla Proof of Authority
Token/valuutta I0TA, (markkinoilla mIOTA) SLR SHIP ROX VET/VTHO
Token/valuutta-arkkityyppi Valuutta/utility Valuutta/utility Utility-token Utility-token Valuutta

KUVIO 29. loT-tyyppisten projektien vertailutaulukko

Saksassa kehitettava IOTA on ollut pitkdan yksi suurimmista ja suosituimmista loT-kontekstiin liit-
tyvista lohkoketjuprojekteista. Sen tavoite on rakentaa globaali loT-arkkitehtuuri koneiden, laittei-
den seka ihmisten valisille datan ja arvonsiirroille. Yhdysvaltalaisen SolarCoinin paatavoitteena on
puolestaan luoda kannustinverkko aurinkopaneelien kéayttdonottoon ja lisaté nain aurinkoenergian
kayttoa seka puhtaamman energian tuotantoa. ShipChain on samoin Yhdysvaltalainen, mutta sen
tarkoitus on parantaa ja kehittaa toimitusketjujen hallinnointia ja niiden lapinakyvyytta. Robotina on
slovenialainen energiankulutukseen liittyva lohkoketjuprojekti. VeChain on puolestaan Singapo-
resta lahtdisin oleva toimitusketjujen hallintaan ja tuotteiden seurantaan liittyva lohkoketjuprojekti.
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Vertailuun valittavien projektien tavoitteena oli valita erilaisia lohkoketjuprojekteja, joten tassa nah-
tavasti onnistuttiin kohtuullisen hyvin. Vaikka toimitusketjujen hallintaan liittyykin kaksi projektia,

niiden ratkaisumallit ja rakenteet ovat hyvin erilaisia ja toisistaan poikkeavia.

Ratkaisumallit ovat lohkoketjun toiminnan ytimessa ja niiden avaaminen selventaa huomattavasti
projektien kaytanndn toimintaa. IOTAnN toiminta on hyvin erilainen ja monitahoinen muihin ratkaisu-
malleihin verrattuna eli sen kokonaisuuden toiminnan tarkoituksena on yhdistaa kolme erilaista
osaa. Naiden kolmen osan yhdistelma muodostuu siis Jinn-prosessorista, Qubic-protokollasta seka
Tangle-verkosta, ja ne yhdessa mahdollistavat datan siirrot, kaupankaynnin seka niiden sailyttami-
sen. SolarCoinin eroavaisuus muihin on siina, etta sen jarjestelmassa kaytetaan monimutkaista
rekisterditymistapahtumaa aurinkopaneeleja liitettdessa. Siina ei ole tarkoitus kayttad minkaan-
laista ulkoista mikroprosessoria tai tunnistetta aurinkopaneelien yhdistamisessa. ShipChainissa
puolestaan yhdistetdan ohjelmointirajapinnan seka NFC-tunnisteen avulla logistiset lahetykset
alustalle, jossa voidaan seurata muun muassa reaaliaikaisia liikkeita. Robotinan ratkaisu on myos
mielenkiintoinen, koska siina loT-laitteet on yhdistetty heidan oman hallintajarjestelmansa kautta
lohkoketjupohjaiseen alustaan. VeChainin tarkoituksena on puolestaan yhdistaa tuotteita ja logis-
tiikkalahetyksia RFID-sirujen, NFC-tunnisteiden seka QR-koodien avulla lohkoketjuun. Vertailtavilla
projekteilla on yleisesti hyvin erilaisia ratkaisumalleja, mutta paaasiallinen tapa yhdistella laitteita ja
tuotteita lohkoketjujarjestelmaan liittyy erilaisten komponentteihin (Jinn+Qubic, RFID-sirut, NFC-
tunnisteet, QR-koodit). Lisaksi osassa projekteissa kaytetaan laitteiden yhdistdmisen apuna erilai-

sia laitteiden hallintajarjestelmia.

Lohkoketjuinfrastruktuuri ja sen puuttuminen on mielenkiintoinen jakoluokka. Se antaa hyodyllista
informaatiota tuleviin vertailuluokkiin. Lisaksi se helpottaa vertailtavien valuuttojen ja tokeneiden eri
arkkityyppeihin jakamisessa. Lohkoketjuinfrastruktuuriin ja niiden rakentamiseen liittyviin yleisiin
asioihin keskitytadn my6hemmin johtopaatokset ja pohdinta -osiossa. IOTA eroaa valtavasti naihin
asioihin liittyvissa jakoluokissa. Silld on oma infrastruktuuri, mutta se toisaalta ei ole lohkoketju.
Tangle-verkoksi kutsuttu verkko toimii yksinkertaistaen siten, etta lahettamalla yhden transaktion
hyvaksyy samalla kaksi muuta. ShipChainilla ja Robotinalla ei puolestaan ole omaa lohkoketjuinfra-
struktuuria. Niiden molempien ratkaisut ovat rakennettu Ethereumin ERC20-protokollan pohjalle eli
ne pohjautuvat Ethereumin ennalta maariteltyihin sdantdihin ja ovat hyvin riippuvaisia Ethereumin
toiminnasta. SolarCoinilla ja VeChainilla on puolestaan oma lohkoketjujérjestelmansa. SolarCoinin
lohkoketjun konsensusmekanismi kayttdad PoS-mallia, VeChainissa puolestaan PoA-mallia. Ylei-
sesti lohkoketjuinfrastruktuurin omaavat projektit ovat laajempia kokonaisuuksia, joiden pohjalle
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voidaan rakentaa lisaa erityyppisia jarjestelmia ja sovelluksia. Oman lohkoketjun puuttuminen te-
kee sen, etta projektit sitoutuvat vain yhden tietyn jarjestelman rakentamiseen. Lisaksi niihin liittyvat
saannot otetaan annettuina ja ovat tiukasti linkittyneita naissa tapauksissa Ethereumin lohkoket-
juun. Lohkoketjuinfrastruktuurin rakentaminen tai sen rakentamatta jattaminen on riippuvainen pro-
jektin tavoitteista ja sen ratkaisumallista. Konsensusmekanismin kaytto ja valinta on hyvin suorasti
riippuvainen projektin paamaarasta ja tavoitteista, eika olemassa ole nakokannasta riippuen pa-

rasta yksittaista vaihtoehtoa.

Lohkoketjuinfrastruktuurin ja konsensusmekanismin valinta liittyy oleellisesti skaalautuvuuteen.
Esimerkiksi IOTAn jarjestelmassa toimiva Tangle-verkko ei nykyisellaan poikkea skaalautuvuuteen
littyvissa asioissa muista lohkoketjuista. Kuitenkin onnistuessaan Tangle-verkon lopulliseen muo-
toon saattamisessa, skaalautuvuuteen liittyvat ongelmat ovat todennakdisesti ratkaistu ja verkko
pystyy skaalautumaan. Toisaalta Ethereumin pohjalle rakennetut ShipChain ja Robotina ovat hyvin
suorassa riippuvuussuhteessa Ethereumin skaalautuvuuskysymyksissa. Myos Ethereumin tulevan
paivityksen onnistuminen voi mahdollistaa niiden toimintakapasiteetin lisdéé@misen. VeChainin loh-
koketjun skaalautuvuus puolestaan mahdollistaa 165 transaktion sekuntia kohden ja on nain ny-
kyista Ethereumin lohkoketjua 11 kertaa nopeampi (Brown 2020, viitattu 20.11.2020).

Osa vertailuun mukaan otettavista projektien maksuvalineista on utility-tyyppisia tokeneita. Lisaksi
muutamalla naista on my6s muunlaisia ominaisuuksia, joten niita voidaan kutsua naiden sekoi-
tukseksi. IOTAn jarjestelmasséa toimivaa tokenia kutsutaan IOTAksi. Sen jakoluokka omaan arkki-
tyyppiluokkaan on haastava, mutta se voidaan luokitella valuutan ja utility tokenin yhdistelmaksi.
SolarCoinin SLR-valuutalla on my6s paljon molempien kaltaisia ominaisuuksia. VeChainin VET-
valuutta on valuuttakategorian valuutta. Kuitenkin sen jarjestelmaan oleellisena osana kuuluu
VTHO-token, jota kaytetaan oleellisesti hyodyksi lohkoketjun toiminnassa. VTHO-tokenia on haas-
tava luokitella omaan ryhmaansa, eika sita tassa tyossa ole oleellista tehdakaan. ShipChainin
SHIP-token ja Robotinan ROX-token kuuluvat puolestaan utility tokenit ryhmaan. Valuuttojen luo-
kittelu omiin kategorioihinsa auttavat ja selkeyttavét niiden arvon hahmottamista huomattavasti. Eri
kategorioiden maksuvalineiden arvon muodostumisen keinot ja kayttétapaukset ovat hyvin erilai-

sia. Naita esitellaan tiivistetysti kappaleessa 5.4.1.
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5.4  Arvonmaarityksen hahmotus

Taman kappaleen tarkoitus on pureutua vertailussa kasiteltavien projektien markkina-arvoihin seka
arvoon liittyviin tekijoihin tarkemmin. Lisaksi kappaleessa 5.4.2 kehitellaan yhdelle utility tokenille

arvoon liittyva laskentamalli.

541 Arvo

Tassa kappaleessa pohditaan arvoon liittyvia tekijoita aikaisempien arvoa kasittelevien kappalei-
den pohjalta seka esitelldan vertailussa mukana olleiden projektien markkina-arvojen kehitysta.
Arvonkehitysta analysoidessa on hyva muistaa, etta suurin virtuaalisiin valuuttoihin vaikuttava te-
kija pidemmalla aikaperspektiivilla on sen lohkoketjun tai jarjestelman kaytettavyys seka kaytto-
mahdollisuudet tulevaisuudessa (network value). Jarkevat ja todelliseen tarpeeseen tulevat alustat
ja jarjestelmat tuovat kayttajia niiden alaisiksi ja kasvattavat nain niissa kaytettavien valuuttojen
seka tokeneiden kysyntaa. Yleisesti nykyiset lohkoketjuprojektit ovat vield vuonna 2020 hyvin al-
kuvaiheen projekteja, joiden ratkaisuja ei ole viela joitain kokeiluja lukuun ottamatta otettu todelli-
seen kayttoon. Koko lohkoketjusektorin kehitys on nahtavasti viela hyvin alkuvaiheessa, joka nakyy
saantelyn suoranaisena puuttumisena, reaalimaailman ratkaisujen vahyytena seka muiden perus-

asioihin liittyvien haasteiden olemassaolona.

Utility tokeneiden suurin arvoon vaikuttava tekija on sen valuutan kayttdmahdollisuudet tulevaisuu-
dessa, koska niita kaytetaan yleisesti jarjestelmien sisalla valuuttana liikkeeseenlaskijan tuotteiden
ja palveluiden maksamiseen. Jotta utility tokeneita olisi kannattava omistaa arvon kannalta, taytyy
silla olla jokin jarkeva kayttoperuste muun muassa sellaisiin palveluihin liittyen, joita ei ole mahdol-
lista muualta saada. Rationaalisten kayttajien ei kannata omistaa sellaisia utility tokeneita, jos silla
ei voi saada mitaan todellista lisaarvoa. Haastavin utility tokeneiden arvoon liittyva tekija on liikkee-
seenlaskijoiden suuret lupaukset tulevaisuuden kayttomahdollisuuksista. Jos lupaukset eivat vas-
taa odotuksia ja mitaan jarkevaa palvelua ei jarjestelman sisalle synny, muuttuu projektin ja tokenin

olemassaolo erittain kyseenalaiseksi.

Perinteiseen kryptovaluuttakategoriaan kuuluvat puolestaan oman lohkoketjuinfrastruktuurin

omaavat projektit. Niiden infrastruktuurissa taytyy olla jokin jarkeva kéyttoperuste pidemman aika-
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valin arvon ja omistamisen kannalta. Mitd suurempi kayttajamaara tai toimintavolyymi lohkoket-
jualustalla toimii, sita suuremmaksi muodostuu myos niiden kysynta kryptovaluuttaa kohtaan. Loh-
koketjun yllapitaminen luo itsessaan jo taloudellisen kannustimen siina kaytettavan valuutan omis-
tamiseen. Esimerkiksi Ethereum ja sen tuleva PoS-malli, jossa louhintateho maéaraytyy omistetta-
van Ether-valuutan maaran mukaisesti. Jarkevan kayttoperusteen ja lohkoketjun yllapitamisen li-
saksi oma lohkoketjuinfrastruktuuri mahdollistaa erilaisen kannustinmallien seka muiden kysyntaa
kasvattavien sovellusten rakentamisen. Esimerkkina omistamiseen liittyen, joissain projekteissa
mahdollistuu my6s muiden kuin louhijoiden staking-mekanismi (mm. Tezos). Siind voidaan "lai-
nata” omia varoja verkkoa yllapitaville toimijoille ja saadaan niiden maaraan pohjautuen palkkioita.
Toisaalta VeChainin lohkoketjuun rakennettu kaksivaluuttajarjestelma luo itsessaan jo kannusti-
men VET-valuutan omistamiselle. Yksi VET-valuutta tuottaa tietyn maéaran virtuaalisena bensana
kaytettdvaa VTHO-tokenia, jonka arvo maaraytyy markkinoilla kysynnan ja tarjonnan mukaan. Se
luo omalla tavallaan kannustimen VET-valuutan omistamiselle, koska VET-valuutan omistajan voi-
daan ajatella saavan omistamisestaan palkkioita. Lisaksi tietyn maaran VET-valuuttoja omistamalla
ja rekisteroitymalla alustan nodeksi, saadaan suurempia méaaria palkkioita VTHO-tokenien muo-

dossa.

Todellisia lohkoketjualustoihin ja lohkoketjujarjestelmiin kohdistuvia arvoon liittyvia tekijoita seka
projektien yleisen kehityksen tilaa voidaan pyrkia mittaamaan monin eri tavoin. Padydin verkon
arvon mittaamisessa on lohkoketjun tai sen jarjestelman kaytettavyys. Verkon arvon kasvaessa
kysynta kohdistuu puolestaan siina kaytettavaan valuuttaan tai tokeniin. Mitata voidaan tapauskoh-
taisesti lohkoihin ja verkon aktiivisuuteen perustuvia maaria seka muita projektiin liittyvia oleellisia
asioita. Esimerkiksi lohkoihin liittyvia mittareita voisivat olla lohkojen koot, keskiarvoiset transak-
tiomaaréat yhta lohkoa kohden seka lohkon kokoon liittyvat keskiarvot. Verkon aktiivisuuteen liittyvia
asioita voidaan pyrkia mittaamaan muun muassa omistajien lukumaarilla, transaktioiden
(raha)maarillé seka louhijoiden tai verkkoon kuuluvien yllapitajien maaralla. Lisaksi muun muassa
PoW-konsensusmekanismia kayttavien jarjestelmien toimintakykya voidaan mitata louhijoiden kan-
nattavuudella seka louhintateholla. Naita edella mainittuja mittareita voidaan tarkastella suhteessa
historiaan ja arvioida niiden pohjalta jarjestelman kehitysta. Lisaksi yleisella tasolla voidaan empii-
risesti tarkastella alustojen tai jarjestelmien jarkevien sovellusten tai palveluiden méaria ja arvioida
kehitysastetta. Oleellisten seka hyvin harkittujen mittareiden yhdisteleminen ja niiden historiaan

peilaaminen voi tuoda oleellista informaatiota projektin kehitysvaiheesta ja toiminnan kannattavuu-
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desta. Suurena haasteena on kuitenkin naiden statistiikkojen saamisen vaikeus. Suurimpien kryp-
tovaluuttojen, kuten Ethereumiin ja Bitcoiniin liittyvia statistiikkoja 0ytyy jonkin verran, mutta pie-

nimpien projektien osalta nain ei ole (Blockchain.com 2020b; Etherscan 2020, viitattu 18.11.2020.)

Lisaksi Bitcoinin ja utility tokenien maarallisia markkina-arvoja voidaan puolestaan pyrkia peruste-
lemaan rahan kvantiteettiteoriaan pohjautuen, joista on kerrottu kappaleessa nelja. Nykytilanteen
haasteena on se, etta tosiasialliset ratkaisut ovat viela hyvin keskeneréisia ja niiden kaytettavyys
tulevaisuudessa on edelleen kyseenalaista. Lisaksi edelld mainitun teorian pohjalta sovelletuissa
laskentakaavoissa joudutaan tekemaan valtavia oletuksia, jotka syovat laskelmien legitimiteettia.
Kuitenkin onnistuessaan todellisten ongelmien ratkaisemisessa, voidaan kaavoja teoriassa pyrkia

soveltamaan.

Kuvioon 30. on kasattu vertailutaulukossa kasiteltavien projektien markkina-arvot, tarjontamaarat
seka Coinmarketcap-rank. Lisaksi mukaan on otettu kontrastin vuoksi Bitcoin, Ethereum seka
Chainlink. Markkina-arvojen esille tuominen antaa yleista syvyytta taman kappaleen lukemiseen ja
analysointiin. Kuviossa 30. esitelty Coinmarketcap-rank tarkoittaa listausta, johon on listattu kaikki
olemassa olevat virtuaaliset valuutat markkina-arvon suuruuden mukaiseen jarjestykseen. Kappa-
leen kirjoitushetkelld, eli 17.11.2020 kaikkien yhteenlaskettujen virtuaalisien valuuttojen kokonais-
markkina-arvo oli 483 703 019 126 dollaria. Bitcoinin osuus tasta edella mainitusta kokonaismark-
kina-arvosta oli 65,3 prosenttia. (Coinmarketcap 2020, viitattu 17.11.2020.)

Bitcoin ETH LINK VET mIOTA SHIP ROX SR
Coinmarl ketcap-rank 1 2 5. 23. 21 753. 784, 1124
Markkina-rvo [5) S 315881353718,00| §53130057900,00( 5 5021345231,00[ 5 779133221,00[5  728330822,00(5 4115304005 3837272,00 % 1325 244,00

Markkina-arvo/kpl [5) s 1703232 8 468,25] 8 12,785 0012]5 0262]5 0,005]5 0,013]5 0,021
Vapa=na markkinoills 18 546 D09 113 464 084] 3532503 556 64315576333 2773530283 478538 260)] 304547473 62025239
Kokonalstarjonta 21000 00| 113 464 084] 1000000 000 26712634466 2773530283 500 000 000 331614077 58035 116 823

KUVIO 30. Vertailtavien kryptovaluuttojen ja tokenien markkina-arvojen, tarjontaméérien seké
Coinmarketcap-rankin tilanne 17.11.2020. (Coinmarketcap 2020, viitattu 17.11.2020.)

Nykyinen markkina-arvojen muodostuminen tapahtuu kysynnan ja tarjonnan kohdatessa. Koska
todellista kaytettavyytta ei lonkoketjuprojekteilla viela hirvittdvan suuresti ole, muodostuu naiden
markkina-arvot suurelta osin spekulaation pohjalta. Spekuloida voidaan projektin kehitysvaiheella,
tulevaisuuden kayttoasteella ja kaytettavyydelld, lyhyen aikavalin hinnan vaihteluilla ym (kappalee-
seen 4.2.1 viitaten). Spekulaatioihin perustuvaan hinnanmuodostukseen kuuluvat oleellisena
osana suuret markkina-arvojen liikkeet, jotka houkuttelevat mukaan myos erilaisia velkarahalla kei-
nottelijoita ja luovat markkinakuplia (Hurri 2017, viitattu 17.11.2020). Kuitenkin todennakdista on,
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ettd pidemmalla aikavalilla arvon kehitykseen vaikuttavat todennakadisesti aiemmin mainitut lohko-

ketjun kyky ratkaista todellisia ongelmia ja sen kayttdonoton kasvu (4.1 kappaleeseen viitaten).

Crypto Total Market Cap, $, 1W, CRYPTOCAP

2017

KUVIO 31. Virtuaalisien valuuttojen dollarimééréisen kokonaismarkkina-arvon kehitys lineaarisella
kurssigraafilla (TradingView 2020a, viitattu 19.11.2020.)

Kuviossa 31. nahdaan kaikkien olemassa olevien virtuaalisten valuuttojen kokonaismarkkina-arvo
perinteiselld lineaarisella kurssigraafilla seka viikkokohtaisilla "kynttildilla”. Kuviosta voidaan todeta
markkina-arvojen liikkeiden olleen huimia molempiin suuntiin, varsinkin vuosien 2017 ja 2018 ai-
kana. Vuoden 2018 pohjan ja koronakriisistd seuranneen pudotuksen jalkeen kokonaismarkkina-

arvo on lahtenyt nousujohteiseen kasvuun.
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Bitcoin / U.5. Dollar, 1W, BITFINEX
10TUSD, BITFINEX
SHIPUS C

2016

TradingView

KUVIO 32. Bitcoinin, Ethereumin, IOTAn, Chainlinkin, ShipChainin sekd VeChainin markkina-ar-
vojen kehitys suhteessa dollariin logaritmisella kurssigraafilla (TradingView 2020b, viitattu
19.11.2020.)

Kuviossa 32. on yhdistetty Bitcoinin (sininen), Ethereumin (valkoinen), mIOTA (oranssi), Chain-
linkin (violetti), ShipChainin (vaaleanpunainen) seka VeChainin (keltainen) yksittaisten valuuttojen
ja tokenien markkina-arvojen kehitys. Kuviossa on kaytetty logaritmista kurssigraafia, koska se
antaa silmamaaraisesti paremman ja selkeamman kuvauksen erilaisten projektien pidemman ai-
kavalin markkina-arvon muutoksista. Lisaksi se helpottaa hyvin hinnanmuutoksista muodostuvien
trendien seuraamista ja parantaa analyysin tasoa verrattuna lineaarisiin kurssigraafeihin. Mukaan
kuvioon eivat paasseet SolarCoinin sekd Robotinan markkina-arvot, koska niité ei kaytettavasta
TradingView -palvelusta 16ytynyt. Analyysi tehdaan silmamaaraisesti, eika esimerkiksi korrelaati-

okertoimia ja volatiliteetteja suhteessa Bitcoiniin lahdeta laskemaan ajanpuutteen vuoksi.

Silmaméaaraisena huomiona kuviosta 32. voidaan nahda eri projektien markkina-arvojen samankal-
tainen ja samansuuntainen kehitys. Ethereumin liikkeet ovat olleet paallisin puolin hyvin saman
suuntaisia suhteessa Bitcoinin kehitykseen. Chainlinkin kehitys on puolestaan vuonna 2020 tehnyt
huomattavan eriytymisen muusta markkinasta ja pelkastdan vuoden 2020 aikana tehty nousu on
noin 600 prosenttia. Syitd poikkeavaan ja eridvaan kehitykseen voisivat olla Chainlink-projektin
yleinen tunnetuksi tuleminen suurelle yleisolle seka suurten yhteistydsopimusten julkaiseminen.
(Young 2020, viitattu 19.11.2020). ShipChain, VeChain ja mIOTA ovat puolestaan pysytelleet ta-

saisina ja seuraavat silmamaaraisesti isoimpien valuuttojen liikkeita. Yhteenvetona voidaan todeta,
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ettd Bitcoinin ja Ethereumin markkina-arvojen kehitys on historiallisesti suurin yksittéinen tekija
pienempien projektien markkina-arvojen kehityksessa. Pienempien projektien liikkeet ovat saman
suuntaisia, mutta niiden Iyhyen aikavalin liikkeet ovat huomattavasti Bitcoinia ja Ethereumia

teravampia.

5.4.2 Laskentaesimerkki utility tokenin arvosta

Kappaleessa kaydaan lapi esimerkinomaisesti ShipChainin SHIP-tokenin arvoa kappaleeseen 4.3
pohjautuen. Tilanteen hahmottamisen vuoksi ShipChainin nykyinen kokonaistarjonta on
500 000 000 kappaletta, joista 478 598 260 on vapaana kaupankaynnissa markkinoilla. Kokonais-
markkina-arvo oli kappaleen kirjoittamishetkelld 17.11.2020 4 119 304 dollaria, ja yhden SHIP-to-
kenin markkina-arvo oli 0,009 dollaria. (Coinmarketcap 2020, viitattu 17.11.2020.)

Alla olevaan kuvioon on laskettu ShipChainin SHIP-tokenin valuaatio vuoteen 2027 saakka (kuvio
33). Markkinan koon maarittdmisessa on kaytetty Allied Market Research yrityksentuottamaa en-
nustetta toimitusketjujen hallinnan osalta. Toimitusketjujen hallinnan maailmanlaajuisen markkina-
osuuden odotetaan kasvavan 15,85 miljardista dollarista vuodesta 2019 vuoteen 2027 noin 37 mil-
jardiin dollariin. Annualisoitu kasvuprosentti on 11,2. (Allied Market Research 2020, viitattu
6.11.2020.)

ShipChain 2020 2021 2022, 2023 2024 2025 2026 2027|
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Vapaan tarjonnan %-osuus f 95,7% 97,7% 97,9% 98,1% 98,3% 98,5% 98,7 % 98,9%
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KUVIO 33. SHIP-tokenin arvon laskentamalli vuoteen 2027 saakka

ShipChainin arvon laskentamallissa on tehty suuria yksinkertaistuksia. Yksinkertaistuksien avaa-
minen avartaa mallin toimintaa enemman ja selkeyttdd huomattavasti sen toiminnan ymmarta-
mistd. Vapaana tarjonnassa olevien tokeneiden maara oletetaan kasvavan vuosittain 10 miljoo-

nalla tokenilla. Edella mainittu oletus on tehty siksi, koska yleisesti lohkoketjuprojekteja kehittavat
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toimijat vapauttavat likkeelle vuosittain tietyn maaran tokeneita rahoittaakseen oman kehitystoi-
mintansa. Markkinaosuuksien arviointi koko toimitusketjujen hallinnan markkinasta osoittautui erit-
tain haasteelliseksi. Siihen vaikuttavat monet tekijat, kuten projektin kehityksen taso, jarjestelman
kayttoonotto reaalimaailmassa seka sen toiminnan laajuus. Mallin rakentamisen seka markkina-
osuuksien arvioinnin helpottamiseksi kaytetaan kolmea erilaista ennustetta: optimistinen, neutraali
seka pessimistinen. Optimistisessa markkinaosuuden ennusteessa on kaytetty yhden prosenttiyk-
sikdn vuosittaista kasvua ja oletettu vuoden 2020 markkinaosuudeksi yksi prosentti. Neutraalissa
ennusteessa puolestaan oletetaan vuoden 2020 markkinaosuudeksi 0,5 prosenttia ja sen vuosit-
taiseksi kasvuksi 0,1 prosenttiyksikkoa. Pessimistisessa ennusteessa vuoden 2020 markkinaosuu-
den oletetaan olevan 0,1 prosenttia ja sen vuosittaiseksi kasvuksi ennustetaan 0,01 prosenttiyksik-

koa.

Kiertonopeuden arvioimisessa on tehty todella suuri yksinkertaistus, koska osoitteiden omistus-
aikojen mittaaminen on ty6lasta ja aikaa vievaa. Mallissa oletetaan, ettd sen kiertonopeus pysyy
luvussa nelja vuoteen 2027 saakka. Kappaleessa 4.2.2 mainitaan dollarin kiertonopeuden olevan
viisi ja sen pohjalta on tehty pyritty tekemaan kohtuullinen arvio, koska utility tokeneiden kaytetta-
vyys jarjestelman sisaisena valuuttana tuo mieleen paljon samankaltaisuuksia perinteisten valuut-
tojen kanssa. Lisaksi kiertonopeuden arvioimiseen vaikuttavat muun muassa staking-ohjelmat,
jossa omistajat voivat lukita omistamiaan tokeneitaan tietyksi maaraajaksi palkkioita vastaan. Ylei-
sesti kiertonopeuden oletetusta luvusta voidaan kayda suurempaakin keskustelua ja todellisuu-

dessa se voi olla myos mallissa kaytettavaan lukuun verrattuna huomattavasti suurempi.

Laskettu arvo on jaettu markkinaosuuksien pohjalta myds optimistiseen-, neutraaliin-, seka pessi-
mistiseen arvoon. Tassa on hyva huomioida, etta aika -muuttujaa ei ole otettu vield mukaan las-
kentaan. Lasketun arvon laskennassa on kaytetty apuna kappaleessa 4.3 mainittua rahan kvanti-
teettiteoriaan pohjautuvaa kaavaa (kuvio 18). Mallin alalaidassa on lopuksi laskettu vuoden 2027
saadut arvot ja diskontattu ne 40 prosentin diskonttauskorolla. Kappaleessa 4.2.3 on kaytetty
Bitcoinin tapaukseen diskonttauskorkona 30 prosenttia, joten alkuvaiheen lohkoketjuprojekteille on
laitettu vield 10 prosenttiyksikon lisdys kaytettavaan diskonttauskorkoon. Laskelmasta saadut vuo-
den 2027 diskontatut arvot ovat lasketun arvon tavoin jaettu optimistiseen-, neutraaliin-, seka pes-
simistiseen arvoon. Optimistinen- seké neutraali diskontattu arvo on kyseisessa laskelmassa huo-
mattavasti korkeampi kuin nykyinen markkina-arvo. Pessimistinen puolestaan on nykyista mark-

kina-arvoa matalampi.
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Mallin toiminnan arvioinnissa tulee ottaa huomioon sen kompleksisuus ja siina tehdyt oletukset.
Oletuksia on jouduttu tekemaan valtavasti ja yhdenkin muuttujan (vapaana tarjonnassa olevien
tokeneiden maara, markkinaosuudet, kiertonopeus seké diskonttauskorko) uudelleenarviointi vai-
kuttaa saatavaan lopputulokseen. Esimerkiksi kiertonopeuden muutos suurempaan pienentaa sen
laskettua seka diskontattua arvoa huomattavasti. Vaikka markkinoiden koko perustuu kolmannen
osapuolen valistuneisiin ennusteisiin ja analyyseihin, niihinkaan ei kannata luottaa taysimaarai-

sesti.

Taman kappaleen tavoitteena oli antaa nakemyksia sille, mitka tekijat vaikuttavat kyseisen kaavan
mukaan utility tokeneiden arvoon ja kehitella siihen perustuva laskentamalli. Mallin avulla voidaan
vertailla ja kokeilla, miten muuttujien muutos vaikuttaa yhden tokenin arvoon. Rahan kvantiteetti-
teorian pohjalta sovelletun laskentakaavan toiminnasta ei ole taytta varmuutta eika sen toimivuu-

teen kannata luottaa ehdottoman sinisilmaisesti.
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6 JOHTOPAATOKSET JA POHDINTA

Tassa luvussa kaydaan aluksi lapi opinnaytetyohon liittyvia omia pohdintoja kayttaen hyvaksi seka
yleista tietoperustaa etta analyysia. Yhteenveto-osiossa on tarkoitus hakea vastausta paaasial-
liseen tutkimuskysymykseen. Johtopaatoksissa tehdaan viela tiivistetty yhteenveto liittyen aiempiin
kappaleisiin. Lisaksi kappaleen lopussa on tarkoitus pohtia opinnaytetydprosessin kehitysta seka

tutkimuksen luotettavuutta.

6.1 Token vai valuutta?

Oman julkisen lohkoketjuinfrastruktuurin rakentaminen on monitahoinen prosessi. Sen rakentami-
sen yhteydessa joudutaan tekeméaan valtavasti filosofisia pohdintoja ja paatoksia lohkoketjun saan-
noista seka sen yleisista toimintamalleista. Huomioon on hyva ottaa muun muassa hallintomallin
keskittyneisyyteen, verkon yllapidon jarjestamiseen seka konsensusmekanismiin liittyvat kysymyk-
set. Lisaksi konsensusmekanismin vaikutukset skaalautuvuuteen, iimastoon ja koko verkon toimin-
talogiikkaan olisi hyva huomioida. Lohkoketjuinfrastruktuurin rakentaminen vaatii itsessaan valta-
vasti resursseja tutkimukseen, tydomaaraan ja paatoksiin littyen. Rakentamisen ja paatosten lisaksi
olisi suositeltavaa huomioida myds korkean tietoturvatason yllapitdminen, infrastruktuurin jatkuva

kehittaminen seka saantelyn huomioon ottaminen.

Paatoksenteon ja rakentamisen haastavuudesta huolimatta oman julkisen lohkoketjuinfrastruktuu-
rin rakentaminen tuo toisaalta vapautta omaan toimintaan, kuten oman yrityksen perustamisen yh-
teydessa. Se ei ole esimerkiksi ERC20-protokollan s&antéihin sekd Ethereumin kehitykseen ja
haasteisiin linkittyva, vaan siind mahdollistuu vapaus tehda omia paatoksia haluamallaan tavalla.
Lis&ksi se antaa vapauden kehitella omia ratkaisuja erilaisiin haasteisiin liittyen seka mahdollistaa

erilaisten kannustinmallien luomisen ja valuutan kayttotarkoitusten laajentamisen.
Toisaalta olemassa olevan lohkoketjuinfrastruktuurin paalle rakennettavalla projektilla on myés

omia hyviad ominaisuuksia. Sen rakentaminen ei vaadi niin huomattavan suurta tydmaaraa, filoso-

fisia pohdintoja tai muita perusinfrastruktuuriin liittyvia paatoksia. Esimerkiksi juuri ERC20-proto-
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kollan pohjalle rakennetut jarjestelmat voivat hyotya kayttdmalla Ethereumiin liittyvia ratkaisuja hy-
vakseen. Ethereumin pohjalle rakennettaessa saadaan perusinfrastruktuuriin liittyvat asiat annet-
tuina ja voidaan keskittya kokonaisuudessaan oman toiminnan kehittamiseen sen puitteissa.
ERC20-protokollan s&antéihin perustuvan jarjestelman rakentamiseen liittyy siis seka hyvia etta

huonoja puolia riippuen rakennettavan projektin luonteesta.

Jarjestelman rakentamisen yhteydessa Ethereumin lohkoketjun pohjalle sitoudutaan tukevasti en-
nalta maariteltyihin saantoihin ja toimintatapoihin. Siina luotetaan ja oletetaan Ethereumin toimin-
tatapojen oikeellisuuteen, tulevaisuuden olemassaoloon seka jarjestelman toimivuuteen. Ongel-
maksi voi muodostua mahdolliset Ethereumin jarjestelmassa tapahtuvat haasteet muun muassa
skaalautuvuuteen ja turvallisuuteen liittyen. Olemassa olevan infrastruktuurin hyvaksi kayttami-
sessa olisi suositeltavaa huomioida siihen liittyvat monitahoiset riskit, jotka tulevat oman toiminnan
lisdksi my6s Ethereumin suunnasta. Toisaalta ICO:n jarjestaminen tuo myds ison lainsaadannolli-
sen riskin omaan toimintaan. Niiden yhteydessa ei sovelleta yleisia arvopaperilakeja ja niiden puut-

tuminen voi aiheuttaa tulevaisuudessa haastaviakin ongelmia projektin toiminnan kannalta.

Monet nykyiset oman lohkoketjuinfrastruktuurin omaavat lohkoketjut ovat rakennettu alun perin Et-
hereumin ERC20-prokollan pohjalle. Ne tulivat julki ja jarjestivat ICO:n keraten rahoitusta oman
lohkoketjuinfrastruktuurin rakentamiseen. Rahoituksen keraaminen mahdollisti heille julkisuutta
seka hyvat resurssit heidan filosofialleen sopivan lohkoketjuinfrastruktuurin rakentamisen. Esimer-
kiksi VeChainin ICO jarjestettiin vuoden 2017 syksylla (Bitcoinkeskus 2020b, viitattu 19.11.2020).
Kesalla 2018 he saivat valmiiksi oman infrastruktuurin ja siirsivat toimintansa sen pohjalle (Store of
Value Blog 2018, viitattu 19.11.2020).

6.2 Kasvun raja

Koko lohkoketjusektoria yleisesti analysoitaessa voidaan todeta, etta yksittaisten projektien todel-
liseen menestymiseen on vield pitkd matka ja merkittavia haasteita sek& ongelmia riittda viela
paljon ratkaistavaksi. On kuitenkin hyvin mahdollista, etta tietyt hyvin menestyvéat lohkoketjuprojek-
tit onnistuvat tavoitteissaan ja menestyvat omilla kehitysalueillaan. Se, milla sektorilla ja missa ko-

koluokassa kyseinen kehitys tapahtuu, riippuu oleellisesti projektin kehittdmasta ratkaisusta ja sen
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mahdollisuuksista. Lisaksi oleellisena osa-alueena on se, etta liittyykd valmistunut ratkaisu ole-
massa olevalle markkinalle vai luoko kyseinen ratkaisu taysin uuden kysynnan alueen. Taman kap-
paleen tarkoituksena on siis kasitella juuri edella mainittuja asioita ja pohtia niiden tulevaisuuden

kehityksia.

Olemassa olevalle markkinalle kehitetty ratkaisu pyrkii luomaan uusia asioita jo olemassa olevalle
markkinalle. Tarkoitus nailla on siis kehittaa kyseista markkina-aluetta, luoda sille uusia kehitysrat-
kaisuja seka parantaa lohkoketjuteknologian avulla sen toimintaa. Kasvun rajana voidaan siis
naissa tapauksissa kayttaa harkitusti olemassa olevien markkinoiden lukuja ja markkinoita seuraa-
vien analyytikoiden ennustuksia. Esimerkiksi ShipChainin arvon laskentaesimerkissa (kappale
5.4.2) kaytetaan toimitusketjujen hallintaan liittyvad markkinaa, sen kokoa ja siihen liittyvia en-
nusteita. Taméa antaa esimerkillistd pohjaa tulevalle markkinoiden kehitykselle ja maarittad nain
kasvun rajoja. Kaytettaessa ja lukiessa analyytikoiden ennustuksia on kuitenkin hyva muistaa, etta
kyseessé on erilaisiin tilastoihin ja muihin asioihin perustuneita valistuneita ennusteita. Niihin olisi
suositeltavaa suhtautua poikkeuksetta kriittisesti ja miettia niiden perusteluiden jarkevyytta. En-
nusteita voidaan myds pyrkia selkeyttamaan kayttamalla konsensusennusteita, joissa kaytetaan

kaikkien analyytikoiden ennusteista muodostettua keskiarvoa (Inderes 2020, viitattu 19.11.2020).

Kuitenkin jotkin ratkaisuista voivat luoda taysin uusia markkina-alueita. Osalle uudenlaisista rat-
kaisuista olemassa olevia markkina-alueita ei viela 16ydy. Esimerkkina tdhan on muun muassa I0O-
TAn kehittama ratkaisu, joka liittyy loT-laitteiden datan kauppaamiseen. Naiden tulevaisuuden
markkina-alueiden kokojen ennustaminen on erittain haastavaa, lahes mahdotonta. Fundstratin
monipuolisessa markkinatutkimuksessa IOTAn kasvun rajana on kaytetty globaalin datan ja mak-
sumarkkinoiden kehitykseen liittyvaa pidemman aikavalin ennustetta, josta on pyritty arvioimaan
viela lohkoketjuteknologian osuus (Fundstrat 2019, 37, viitattu 20.11.2020).

Toisaalta IOTAn tapauksessa voisi olla jarkevaa arvioida sen verkkoon liitettavien loT-laitteiden
méaéaraa ja siihen kohdistuvaa kasvua. Kappaleessa 5.1 esiteltyjen lukujen pohjalta voidaan todeta
loT-laitteiden moninkertaistuminen lahivuosina. Teknisten haasteiden kanssa onnistuessaan, IOTA
voisi ainakin teoriassa liittda niitd verkkoon erittdin suuriakin maaria. Jos naiden liittdminen verk-
koon onnistuu, sen jarjestelman arvon kehitysta voisi pyrkia mittaamaan esimerkiksi loT-laitteiden
maaralla. Tama voisi tuoda kasvulle jonkinlaista rajapintaa ja hahmotusta arvoon liittyen. Toisaalta
tamankaltaisia laitteiden maaraan perustuvia mittareita ei ole sovellettu viela missaan yhteydessa,

joten laitteiden maaran vaikutus markkina-arvoihin on viela erittéin kyseenalaista.
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6.3 Projektien luotettavuus

Kappaleessa arvioidaan projektien luotettavuuteen liittyvia piirteita. Tarkoituksena on nostaa esille
sellaisia asioita, mita projektista tulee I0ytya, jotta niiden luotettavuutta voidaan perustella. Kappale
pohjautuu taysin omiin nakemyksiin ja kokemuksiin niista asioista, mita olen nahnyt ja kokenut
opinnaytetyota tehdessa. Olen paassyt tutustumaan hyvin moneen erilaiseen projektiin, etta jon-
kinlainen konsensus naiden luotettavuuden piirteista on syntynyt. On hyva muistaa, etta luotetta-
vuus vaikuttaa suuresti myos naiden projektien markkina-arvoihin, koska markkina-arvojen muo-
dostuminen on viela erittain spekulatiivista. Lisaksi luotettavuus on erittain oleellinen asia ja silld on

suurta vaikutusta myos lohkoketjujen kayttoonotossa.

Projektin selkeys on sen virtuaalisen valuutan kayttajalle yksi tarkeimmista luotettavuuteen viittaa-
vista tekijoista. Selkeys tulee ilmi heti kaydessa projektin Internet-sivuilla sekéa lukiessa kehittajien
kirjoittamia white paper -materiaaleja ja muita julkaisuja. Suurimmassa osassa projekteissa nain
myos on, Internet-sivut ovat hienoja visuaalisia esityksia ja white paper -materiaalit ovat laaduk-
kaita, selkeita ja hyvin kirjoitettuja. Joissain tapauksissa nama edella mainitut asiat ovat puolestaan
sekavia ja haastavia ymmartaa. Kehityskohteita ja niihin liittyvia ratkaisuja on vaikea ymmartaa,
koska niista kerrotaan vain ohimennen muiden vahemman tarkeiden asioiden ohessa. Kirjoituksen
kieli on haastavaa ja niissa keskitytaan liikaa valuutan ja tokenin tulevaisuuden kayttomahdolli-
suuksiin ja markkina-arvoihin, lupauksiin sekd muuhun tulevaisuuden liialliseen visiointiin. Selkey-
den vuoksi osa projekteista nousee ylitse muiden, koska niiden materiaalien helppo luettavuus,

ydinasioiden kiteytys, menetelmat ja olemassa olevat resurssit tulevat niin hyvin ilmi.

Lohkoketjussa kaytettavan virtuaaliseen valuuttaan liittyva struktuuri on oltava selkea ja selkeasti
esitetty projektin luotettavuuden arvioinnissa. Oman kokemukseni mukaan, jo likkeelle laskettavien
valuuttojen kokonaisméaaré voi tuoda varsinkin sijoittajien mielissa epailyksia projektia kohtaan. Jos
suuri 0sa maarastéa jaa reserviin projektin kehittajan haltuun, ei niité ole rationaalista arvon kannalta
omistaa pidemmalla aikavalilla. Jos kehittdja laskee hallussaan olevasta reservista valuuttoja pois
reservista vapaaseen kaupankayntiin, se kasvattaa vapaana kaupankaynnisséa olevien valuuttojen

méaaraa ja pienentda yhden valuutan yksikkohintaa. Reservissa olevien valuuttojen maaran suu-
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ruus herattaa epailyksen varjon projektin kehittajalle siita, mitka ovat reservin tulevaisuuden kayt-
totarkoitukset ja filosofia. Vaikka tulevaisuuden suunnitelmat kyseisille reserveille olisivatkin hyvia,

se antaa kuitenkin pienen mahdollisuuden sen vaarinkaytolle.

Kehitys ja kehittajien aktiivisuus on omiaan luomaan positiivista olemusta seka lapinakyvyytta pro-
jektia kohtaa. Uutisoinnissa ja sosiaalisessa mediassa tapahtuvat iimoitukset ja uutiset uusista yh-
teistydsopimuksista ja kumppanuuksista lisaavat projektin ymparille positiivista meininkia. Liiallis-
ten lupausten tekeminen ja niin sanotun "hypen” luominen tokenin hinnan ymparille saa kuitenkin
luottamuksen halvenemaan ja pidemman aikavalin kehityksen seka projektin kehitystarkoitukset
kyseenalaisiksi. Naissa tapauksissa raja on hyvin hailyva, mutta uutisten tekeminen tulevaisuuden

uutisista on mielestani erittain kyseenalaista.

Jos projektin kehittdmisesta on vastuussa selked hallinnollinen toimija, on sen toiminta nayttaydyt-
tavd mahdollisimman l&pinékyvana luotettavuutta arvioidessa. Esimerkiksi projektin Internet-si-
vuilla nakyvat kehittajan kuvat, linkit sosiaalisen median kanaviin seka muihin uutisartikkeleihin luo-
vat uskottavuutta projektin toiminnan arvioimiseen. Lisaksi sosiaalisessa mediassa asiallinen kayt-
taytyminen ja keskustelu tuovat oman osansa lapinakyvyyden lisaamiseen, esimerkiksi selkea ja

asiallinen keskustelu seka erilaisten ongelmien lapikaynti yhteisoon kuuluvien jasenten kanssa.

Luottamusta projektiin luovat myds teknologisiin ongelmiin ja haasteisiin viittaavat reagoinnit. Muun
muassa hakkerointitapauksissa tai jarjestelmien toiminnan haasteissa, avoimuus ja siita kertomi-
nen on omiaan luottamuksen lisdédmisessa. Esimerkiksi vuoden 2020 alussa IOTAn hallinnoimaan
viralliseen lompakkoon kohdistuneessa hakkerointitapauksessa varastettiin 46 kayttajalta yhteensa
1,9 miljoonaa dollaria IOTA-tokeneiden muodossa. Tapahtuneesta asiasta kerrottiin avoimesti ja
yksi projektin vetajista David Sonstebo lupasi korvata rahat henkilokohtaisesti hakkeroinnin koh-
teeksi joutuneille kayttajille. (Haig 2020, viitattu 10.11.2020.) Toisaalta lapinakyvyytté lisaavat myos
erilaiset ajankohtaiset tiedotteet. Esimerkiksi VeChain Foundation julkaisee kvartaalin vélein talou-
dellisia raportteja, jossa kerrotaan yleisesti VET-valuuttojen maarasta, kehittajan reserveista, hal-
linnoivien toimijoiden omistuksista sek& muista oleellista tiedoista. Naita eri numeerisia maaria ver-
taillaan edellisen kvartaalin lukuihin ja kerrotaan yleisesti aikajaksolla tapahtuvista muutoksista ja
tapahtumista. (VeChain Foundation 2020b, viitattu 10.11.2020.)
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Saantelyn kannalta oleellista on se, etta projekti sitoutuu toiminnassaan kaikkiin siihen sovelletta-
viin lakeihin. Vaikka saantelyn sekavuus ja vahaisyys tuovat oman ongelmansa, luottamusta he-
rattaa suuresti se, etta projekti tekee yhteistyota esimerkiksi paikallisen valvovan viranomaisen
kanssa. Yhteisty0 valvovan viranomaisen kanssa synnyttaa luottamusta siihen, etta lakeihin liittyvat
asiat koetaan tarkeiksi ja asioita pyritaan tekemaan mahdollisimman oikein lakia kunnioittaen. La-
kien ja muiden saadosten kanssa eri suuntiin pelaaminen tulee aiheuttamaan hyvin suurella toden-
nakoisyydella isompia ongelmia ja todennakdisesti saantelyn kehittymisen jalkeen projektin toimin-

nalle kuolinisku.

6.4 Yhteenveto

Koko opinnaytetyon tarkoituksena oli hakea vastausta ennalta asetettuun paakysymykseen: "Sov-
eltuvatko olemassa olevat lohkoketjupohjaiset ratkaisut loT-tyyppisiin sovellustapauksiin?” Ky-
symys on erittain monisyinen ja haasteellinen, eika siihen 16ydy valttamatta mitdén suoraa oikeaa

vastausta.

loT-tyyppisten lohkoketjujen peruselementit ja struktuuri ovat yleisesti osittain jarkevalla tasolla.
Niiden paatarkoitus yksittaisiin arvon seka datan siirtoihin littyen ovat mahdollisia jo nyt toteuttaa.
Suurimmaksi haasteeksi nousee kuitenkin niiden skaalautuvuuskysymykset. loT-laitteiden maara
tulee todennakaisesti moninkertaistumaan vuosien aikana, mika seurausta teknologian kehittymis-
esta ja maailman verkottuneisuudesta. Laitteiden suuri maara ja niiden jatkuva lisaantyminen nos-
taa lohkoketjujen skaalautuvuuteen liittyvat asiat pinnalle ja haastaa niiden teknologian toimi-
vuuden. Nykyisellaan lohkoketjujen kapasiteetti ei vain yksinkertaisesti riitd mahdollistamaan suu-
ria transaktiomaaria kohtuullisessa ajassa. Toisaalta IOTAn skaalautuvuushaasteet voisivat olla
ratkaistu, sen verkossa tehtavan Coordicide -prosessin jalkeen. Tama mahdollistaisi onnis-
tuessaan erittdin suuren skaalautuvuuden ja poistaisi yhden suuren huolenaiheen. Liséksi
Ethereumin pohjalle rakennettujen loT-projektien suurimmat skaalautuvuushaasteet voivat olla

myos takanapain, jos sen tuleva verkon paivitys onnistuu.
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6.5 Johtopaatokset

Lohkoketjuteknologia on viela vuonna 2020 hyvin alkuvaiheessa oleva teknologia. Siihen liittyy val-
tavasti monimutkaisia tekijéitd muun muassa lohkoihin, tiivistefunktioihin, arvonmuodostukseen,
konsensusmekanismiin ja loT-prosessoreihin littyen. Suurin osa tekijdistd ja toiminnoista ovat
toisilleen vaikutuksille alttiita ja ne tuovat haasteita seka lohkoketjuteknologian ymmartamiseen etta

erilaisten paatosten tekemiseen.

Oman lohkoketjuinfrastruktuurin rakentaminen voi tuoda oleellista paatostenteon vapautta ja
toimintamahdollisuuksia. Sen rakentaminen vaatii toisaalta suuria resursseja ja syvempaa ai-
heeseen perehtyneisyyttd. Olemassa olevan jarjestelman paalle rakentaminen voi tuoda
helpotusta toiminnan rakentamiseen liittyen, mutta sen toimintakykyyn ja toimintaan liittyvat

suuremmat paatokset voivat olla haasteellisempaa toteuttaa.

Kasvun mahdollisuudet ja niiden arviointi on haastava kokonaisuus. Kehiteltavan ratkaisun moni-
muotoisuus seka ratkaisumalli voivat olla suurena vaikuttimena lohkoketjuprojektin tulevaisuuden
menestykseen. Ratkaisun riippuvuus oman jarjestelman toimintakyvysta seka siihen kohdistuvasta
markkinasta voi tuoda kasvulle toimialakohtaisia rajoituksia. Toisaalta taysin uudelle markkinalle
suuntautuva ratkaisu voi mahdollistaa huomattavat elementit tulevaisuuden kasvun kannalta. Sen
uudenlainen ratkaisumalli ja teknologia voivat mahdollistaa alkuvaiheen kasvuun liittyen mieletto-

mat mahdollisuudet.

Projektin luotettavuus liittyy puolestaan oleellisesti sen kasvumahdollisuuksiin, arvoon ja toimin-
taan. Koska lohkoketjun ytimessa on kyse juuri luottamuksesta teknologiaan, luottamus sen kehit-
tajaan on hyvin todennakoéisesti suuren tarkkailun kohteena. Luottamuksen saaminen ja sen 0soit-
taminen voivat mahdollistaa suurempien kéyttajamaarien osallistumisen ketjun tai jarjestelman toi-
mintaan ja mahdollistaa todennakdisesti siten toiminnan kasvamisen ja kehityksen. Luottamus
omaan kayttajakuntaan voidaan ansaita omilla toimintatavoilla, aktiivisuudella seka lapinakyvyy-

della.
Lohkoketjut loT-tyyppisissa sovellustapauksissa voivat olla nykyisessa muodossa viela haasteel-

lisia. Niiden skaalautuvuuteen liittyvat ongelmat voivat tuoda toiminnalle huomattavia haasteita.

Kuitenkin niihin tehtavat paivitykset voivat olla ratkaisu tahan ongelmaan. Alkuvaiheen kehityksen
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vuoksi myds jatkotutkimusaiheet ovat valtavat. Tutkia voidaan hyvin monia asioita, kuten lohko-
ketjuteknologian yleista kehitysta seka markkina-arvojen kehitykseen liittyen. Lisaksi erilaisia
toiminta-asteita kuvaavia tyokaluja pystyttaisiin kehittelemaan lisaa, jotta voitaisin mitata

pienempien projektien arvon yhteytta jarjestelman kehitykseen.

6.6 Jatkotutkimusaiheet

Lohkoketjuteknologian ja niihin liittyvien virtuaalisten valuuttojen ja tokeneiden kehitys on vasta
hyvin alkuvaiheessa. Niiden tulevaisuuden kehitys ja merkitys tulee todennakéisesti muuttumaan
ihmisten mielissa ja ajatuksissa viela moneen kertaan, ennen kuin siita tehty tutkimus, lainsaadanto
seka tekninen kehitys on saavuttanut kypsyysvaiheensa. Lainsaadannon kehittyminen ja selkeiden
yhteisten ylikansallisten rajojen vetaminen lohkoketjusektorille, tuo todennakdisesti jokaiselle
mukana olevalle osapuolelle varmuutta kehityssuunnista ja mahdollisuuksista. Lisaksi tutkimuksen

jatkuva kehittyminen avaa potentiaalisesti vield uusia mahdollisuuksia ja sovelluskohteita.

Alkuvaiheen kehityksen vuoksi aiheesta avautuu valtavat jatkotutkimusmahdollisuudet. Tutkimusta
voidaan jatkaa hyvin moneen eri suuntaan. Tutkia voidaan esimerkiksi tyossa kasiteltavien projek-
tien kehityssuuntia, virtuaalisten valuuttojen tulevia kayttomahdollisuuksia seka koko sektorin
yleista kehitysta. Toisaalta Bitcoinista ja sen ominaisuudesta digitaalisena kultana voisi tehda oman
laaja-alaisen tutkimuksensa. Myos arvon muodostumiseen havainnointiin voisi kehitella uudenlai-
sia toiminta-astetta kuvaavia tyokaluja seka virtuaalisten valuuttojen arvo -kasitetta voisi myos
pohtia entista syvaluotaavammin. Mielenkiintoista olisi myos selvittaa sita, milla tavalla loT-laittei-
den maaran kasvava kehitys lohkoketjuihin implementoituna vaikuttaa siina kaytettavan virtu-

aalisen valuutan markkina-arvon kehitykseen.

6.7 Opinnaytetyoprosessin yleinen pohdinta

Opinnaytetyoprosessi lahti likkeelle elokuun loppupuolella 2020, jolloin hahmottelimme yhdessa
toimeksiantajani kanssa aiheen rajausta seké kasiteltdvien asioiden nakokulmia. Vaikka ty6n ai-

heen valinta olikin helppo sen uutuuden ja mystisyyden vuoksi, konkreettinen toteutus oli huomat-
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tavan haastavaa ja aikaa vievaa. Aihe on erittdin monimutkainen ja oleellisten asioiden huomi-
oiminen ja kertomatta jattaminen tuo omanlaisiaan haasteita. Aiheeseen perehtymisen jalkeen ja
opinnaytetyon kirjoittamisen yhteydessa, sen laajuus kasvoi huomattavalla tavalla. Lisaksi tyon ra-
kenne muokkaantui huomattavasti opinnaytetyoprosessin aikana. Jonkin verran oleellisia asioita
jouduttiin rajaamaan tyon ulkopuolelle, jottei tyon laajuus olisi kasvanut nykyistakin suuremmaksi.
Haastavaksi tyon tekemisessa teki eri tietojen hajanaisuus ja niiden yhdisteleminen. Tama nakyy

muun muassa lahteiden suurena maarana.

Aikataulullisesti tyo valmistui vuoden 2020 marraskuun loppupuolella. Tyon tekeminen pysyi hyvin
etukateen sovitussa aikataulussa, vaikka tydmaara olikin suuri ja haasteellinen. Aikataulussa py-
symistd helpotti huomattavasti toimeksiantajan kanssa kaydyt keskustelut. Toimeksiantajan
kanssa tehty yhteisty6 antoi tyon tekemiselle hyvia huomionarvoisia nakokulmia ja vinkkeja ai-
heeseen liittyen. Tyon tekemiseen olisi voinut kayttda mielestani viela huomattavasti enemman

aikaa.

Opinnaytety6 on mielestani onnistunut kohtuullisen hyvin ja se tayttaa sille asetetut tavoitteet. Se
antaa selkean ja kohtuullisen helppolukuisen kuvauksen lohkoketjuteknologiasta, niissa
kaytettavista valuutoista ja tokeneista seka niiden arvoihin liittyvista tekijoista. Valuuttojen ja to-
keneiden arvoihin liittyvissa kappaleissa oli tarkoitus antaa pohjakosketusta arvoa kasvattavien
tekijoiden hahmottamiseen, jossa onnistuin mielestani hyvin. Lisaksi analyysiosiossa ja pohdin-
nassa tehdyt huomiot antavat mielestani toimeksiantajalle kohtuullisen hyvia nakokulmia
suurempien paatdsten tekemiseen. Opinnadytetyoprosessin ja aiheen haasteellisuudesta hu-
olimatta kiinnostukseni lohkoketjuteknologiaa ja niiden projekteja kohtaan kasvoi huomattavasti.
Vaikka pohjatiedot olivatkin ennen opinnaytety6n aloittamista kohtuullisella tasolla, opittavaa riittaa
viela valtavasti myos opinndytetyon kirjoittamisen jalkeen. Jo ihan perustietojen hahmottamiseen

ja ymmartamiseen sain valtavasti uusia nakokulmia ja asioita mietittavaksi.

Koko tyon luotettavuus perustuu tyossa kaytettaviin lahdemateriaaleihin. Niiden analysoinnissa on
pyritty kéyttamaan suurta harkintaa seka kriittistd pohdintaa. Tutkimuksen runko perustuu ver-
taisarvioituihin julkaisuihin seka kirjoihin, joiden liséksi tietoja on selkeyden ja tietojen ajantasaisuu-
den vuoksi tdydennetty erilaisten artikkeleiden, white papereiden, blogitekstien, videoiden ja alalla
tunnettujen toimijoiden kirjoitusten avulla. Vaikka osa naista sekundaarisista lahteista on joissain
tapauksissa puolueellisia ja subjektiivisen nakokulman omaavia, ei niilla ole merkittavaa vaikutusta

tutkimuskysymysten seka tutkimuksen lopputuloksen kannalta.
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loT-kontekstin projektien vertailukappaleessa on kaytetty tiedonhankinnan pohjana tietoperustassa
mainittuja asioita. Vertailukuvion jalkeista tekstia on pyritty taydentamaan myos muulla tarpeelli-
sella informaatiolla. Tydssa kasiteltavissa laskelmissa on kaytetty erilaisia lukuja ainoastaan asioi-
den havainnollistamiseen. Lukujen tarkoituksena on, etta lukija ymmartaa kasiteltavat asiat. Muun
muassa kappaleen 5.4.2 laskelmassa on tehty valtavasti oletuksia ja siina on kaytetty ynden ana-
lyysia tuottavan yrityksen ennustetta kyseisen markkinan kehityksesta. Tehtyjen oletusten jarke-
vyydesta ja kyseiseen markkinaennusteeseen luottamisesta ei voida antaa takuita. Niiden loppu-
tuloksena saataviin lukuihin ei siis kannatta luottaa, eika niista kannata tehda suurempia johtopaa-

toksia tulevista markkina-arvoista.
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