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Kryptovaluutta Bitcoinista on kasvanut sen kymmenvuotisen historiansa aikana
merkittdvd vaihtoehtoisvaluutta, joka on saanut aikaan valtavan, globaalin il-
mion. Ihmiset, yritykset eivdtkd yhteiskunnat kuitenkaan ymmarréa Bitcoinin his-
toriaa, tarkoitusta saati teknologiaa, mikéd johtaa monenlaisiin vaarinkasityksiin
tastd virtuaalivaluutasta.

Tassd kirjallisuuskatsauksena toteutetussa kandidaatintutkielmassa tarkastel-
tiin kryptovaluutta Bitcoinin historiallista kehitystd sen alkuvuodesta 2008 vuo-
teen 2018 asti. Historian tunteminen on tdrkedd, kun pyritddn ymmartamaan ny-
kypdivad. Tutkielmassa pystyttiin kdymaddn ldpi Bitcoinin koko historia aivan sen
alkuvuosista asti, koska Bitcoinin ensiaskeleet on dokumentoitu suhteellisen hy-
vin. Tama oli mahdollista, koska Bitcoin on vield suhteellisen tuore vaihtoehtois-
valuuttana ja ilmiona.

Tutkielman keskeisind tuloksina havaittiin, ettd Bitcoin on kasvanut ja kehit-
tynyt valtavasti niin taloudellisesti, sosiaalisesti kuin teknisestikin. Bitcoin on
kasvattanut arvoaan, jakautunut eri valuutoiksi sekd kasvattanut tunnettavuut-
taan joka puolella maailmaa. Bitcoinilla on kuitenkin edessddn lukuisia haasteita,
jos se aikoo jatkaa kasvuaan kohti vakavasti otettavaa virtuaalivaluuttaa, jolla
voitaisiin kdyda kauppaa isossa mittakaavassa globaalisti.

Asiasanat: Bitcoin, kryptovaluutta, vaihtoehtoisvaluutta, lohkoketjuteknologia,
decentralized, blockchain



ABSTRACT
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Bitcoin, the most valuable cyrptocurrency by market capitalization, has become
a significant digital alternative currency during its near decade-long history pe-
riod. It has triggered a massive and global phenomenon in this world. Neverthe-
less, people, businesses nor societies do not usually understand the history, mea-
ning and technology behind Bitcoin. That of course might lead to various diffe-
rent misconceptions about this new digital currency.

This Bachelor’s thesis was implemented as a systematic literature review. The
purpose of this study was to find out how Bitcoin has evolved as an alternative
currency since its birth in 2008. It is important to know the history to understand
the present day. It was possible to research and study the whole history of Bitcoin
because the first steps of Bitcoin are relatively well documented. Bitcoin is also
quite as new invention as an alternative currency and phenomenon.

The key findings of this paper were that Bitcoin has grown and made tremen-
dous progress economically, socially as well as technically. Bitcoin for example
has grown its value and popularity across the globe. It has also split into different
cryptocurrencies. However, Bitcoin still faces many risks and challenges if it con-
tinues to grow towards a sustainable and serious alternative currency which
could be used on a daily basis in a global scale.

Keywords: Bitcoin, cryptocurrency, alternative currency, blockchain technology,
decentralized
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1 Johdanto

Kryptovaluutta Bitcoinista on kehittynyt kansainvilisesti merkittdva kryptova-
luutta sen ldhes kymmenvuotisen historiansa aikana. Se on menestynein krypto-
graafinen valuutta historiassamme (Bonneau, Miller, Clark, Narayanan, Kroll &
Felten, 2015). Kryptovaluuttamarkkinoiden kokonaisarvo on Bitcoinin johdolla
noussut hetkellisesti jopa yli 800 miljardiin dollariin (Coin Market Cap 2018).
Moni on jo vuonna 2018 kuullut Bitcoinista, mutta varsinkin valtamedian uuti-
sointi on ollut pitkalti negatiivista sekd kauhistelevaa. Kryptovaluuttamarkkinat
ovat saaneet kansainvélisesti suurta huomiota, ja monet viralliset tahot ovat va-
roitelleet ihmisid niistd. (Burniske & Tatar, 2017.) Bitcoin on ihmisille kuitenkin
verrattain uusi ja tuore ilmio vaihtoehtoisvaluuttana, vaikka se onkin ollut ole-
massa jo ldhes kymmenen vuotta (Nakamoto, 2008). Bitcoinia on huomattavasti
helpompi ymmartad, kun tuntee sen historian ja kehitysaskeleet.

Bitcoin on selvinnyt monista kriiseistd ja koettelemuksista vuosien saatossa,
se on muuttanut muotoaan ja jakautunut eri valuutoiksi (kuten Bitcoin Cash seké
Bitcoin Gold). Se on my®s julistettu “kuolleeksi” yli sata kertaa. Silti Bitcoin elda
ja hengittdd ehkd vahvempana ja tunnetumpana kuin koskaan. Bitcoinilla on kui-
tenkin edessddn myos suuria haasteita ennen kuin siitd voidaan puhua vakavasti
otettavana maksuvilineend pdivittdisessd kaupankdynnissad. (Burniske & Tatar,
2017.) Vuonna 2018 Bitcoinin suurimmat haasteet liittyvit transaktiokustannuk-
siin, louhimisen sihkonkulutukseen seki suureen volatiliteettiin eli hinnanvaih-
teluun (Estrada, 2017). Bitcoinin skaalautuvuusongelmiin kehitetddn parhaillaan
monenlaisia erilaisia ratkaisuja, joista kerrotaan tarkemmin tdmén tutkielman lu-
vussa 3.3.1. Vaikka mielenkiintoisia kryptovaluuttaprojekteja on todella monta,
tassd kandidaatintutkielmassa tarkastellaan pddosin Bitcoinia, koska se on mer-
kittavin ja tutkituin kryptovaluutta. Tutkielmassa pyritddn 16ytamaan vastaus
seuraavaan tutkimuskysymykseen:

e Miten Bitcoin on kehittynyt kymmenvuotisen historiansa aikana?

Tassa kandidaatintutkielmassa tarkastellaan siis virtuaalivaluutta Bitcoinia, sen
teknologiaa, toimintaa sekd historiallista kehitystd. Tamaén lisdksi tutkielmassa
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tarkastellaan Bitcoinin nykytilaa vuoden 2018 kevailld sekd hieman my6s Bitcoi-
nin tulevaisuudenndkymid. Liséksi tutkielmassa tarkastellaan Bitcoinin suhdetta
virallisiin, niin kutsuttuihin Fiat-valuuttoihin (perinteiset valuutat, esimerkiksi
euro ja dollari, joiden arvo perustuu yhteisiin sopimuksiin eiké fyysisilld maksu-
vélineilld ole itsessddn juuri mitddn arvoa) (Durlauf & Blume, 2010) sekd myos
muihin kryptovaluuttoihin, joita on olemassa Bitcoinin liséksi yli 1500 (Burniske
& Tatar, 2017).

Tama kandidaatintutkielma on toteutettu kirjallisuuskatsauksena. Suurin osa
lahteistd on keradtty Google Scholarin avulla, mutta tutkielmaa tehdessd on kay-
tetty myds muita ldhteitd, kuten kirjoja sekd verkkosivustoja. Bitcoinista on saa-
tavilla vield rajoitetusti akateemisesti korkeatasoista tutkimustietoa, minka
vuoksi tutkielmassa kadytetty myos viahemmaén akateemisia ldhteitd, kuten verk-
kosivustoja. Toisaalta, ndmad ldhteet tuovat tutkielmaan myos ajankohtaista tietoa.
Suurin osa Bitcoinia késittelevista tutkimuksista keskittyy Bitcoinin hinnan, ei
niinkddn teknologian, kehitykseen (Estrada, 2017). Myonteinen asia on kuitenkin
se, ettd Bitcoinia sekd lohkoketjuteknologiaa tutkitaan yhd enemman, ja aihee-
seen liittyvid tutkimuksia julkaistaan kiihtyvaan tahtiin. Bitcoinin taustalla vai-
kuttavan lohkoketjuteknologian kédyttokohteiden kasvaessa monilla eri tieteen-
aloilla ollaan kiinnostuttu Bitcoinista sekd lohkoketjuteknologian tutkimisesta.
(Holub & Johnson, 2018.)

Aiheen tutkiminen on tdrkedd, koska ihmisilld on paljon vaarinkasityksid, tie-
tamattomyyttd sekd pelkoa aiheesta. Ndin tapahtuu usein uuden teknologian
adaptoitumisvaiheessa (Burniske & Tatar, 2017). On hyvinkin mahdollista, ettd
10 vuoden pddstd perinteisten valuuttojen rinnalle on noussut riippumattomia
kryptovaluuttoja, joita kdytetddn maksamiseen siind missa perinteisid valuutto-
jakin. T&td skenaariota tukee esimerkiksi se fakta, ettd kiteistd rahaa kaytetdaan
koko ajan vihemman (European Central Bank, 2017c). Aihetta on siis syyta tutkia
lis&a.



2 Bitcoinin perusteet

Bitcoin on kehittynyt perustamisvuodestaan 2008 valtavasti niin tenkisesti, so-
siaalisesti kuin my6s arvollisestikin. Vastoin kaikkia todenndkdoisyyksid ja
oletuksia Bitcoinista on globaali tullut ilmid, joka kiinnostaa niin tavallisia ihmi-
sid kuin myos tiedotusvilineitd. (Barber, Boyen, Shi & Uzun, 2012.) Burnisken ja
Tatarin (2017) mukaan Bitcoin herattdd kiinnostusta myos jopa Wall Streetilld
USA:ssa, koska isot institutionaaliset sijoittajat etsivit luonnollisesti jatkuvasti
tuottavia sijoituskohteita. Bitcoin on ollut viime vuosina téllainen sijoituskoh-
teena. Luvussa kaksi perehdytddn perinpohjaisesti Bitcoiniin kryptovaluuttana,
sen teknologiaan ja toimintaan sekd myos arvonmaédritykseen.

2.1 Bitcoinin kryptovaluuttana

Bitcoin on digitaalinen virtuaalivaluutta, joka perustuu lohkoketjuteknologiaan
(Nakamoto, 2008). Kryptovaluutta tarkoittaa digitaalista virtuaalivaluuttaa, joka
toimii vaihdannan vilineend ja joka kdyttdd kryptografiaa varmistaakseen valuu-
tan toiminnan (Zheng, Xie, Dai, Chen & Wang, 2017). Suurin osa kryptovaluu-
toista on hajautettuja (engl. decentralized), toisin kuin perinteiset, ns. Fiat-valuu-
tat, joita keskuspankit yleensd hallinnoivat (Durlauf & Blume, 2010). Bitcoinin
kehittdja, Satoshi Nakamoto, on pysynyt anonyymind tdhdn pdivdaan saakka.
Bitcoinin taustalla saattaa olla yhden henkilon sijasta my6s ryhmd henkiloitad
(Burniske & Tatar, 2017). Erilaisia arvauksia Nakamoton oikeasta henkildllisyy-
destd on esitetty, mutta kukaan ei ole vield tunnustanut olevansa Bitcoinin kehit-
mattilainen, koska Bitcoinin alkuperdinen tekstijulkaisu (engl. Whitepaper) on
kirjoitettu selkedlld englannin kielelld vaativaa IT-alan ammattisanastoa kdyttden
(Burniske & Tatar, 2017).

Idea digitaalisesta valuutasta on kytenyt tietokoneharrastajien piireissé jo pit-
kdan (Barber, Boyen, Shi & Uzun, 2012). Vuonna 1983 Kalifornian yliopiston pro-
fessori, David Chaum, julkaisi paperin nimeltdan Blind signatures for untracable
payments, jossa hdn esitteli kryptografiaan perustuvan digitaalisen valuutan,
eCashin. Maailman ensimmadinen digitaalinen valuutta eCash oli anonyymi vir-
tuaalivaluutta, aivan kuten Bitcoin. (Chaum, 1983.) Projekti ei kuitenkaan menes-
tynyt laajemmassa mittakaavassa, koska ainoastaan yksi pankki Yhdysvalloissa
kokeili eCashia kdytannossa (Burniske & Tatar, 2017).

Bitcoinin perusidea pohjautuu ajatukseen siitd, ettd kahden osapuolen valilld
ei tarvitsisi olla kolmatta osapuolta, vaan transaktiot voidaan tehda suoraan kah-
den osapuolen vilillda (Nakamoto, 2008). Hyva esimerkki kolmannesta osapuo-
lesta, jonka Bitcoin pyrkii sivuuttamaan, on pankki, jonka kautta raha liikkuu
(Antonopolous, 2014). Hajautettuja (engl. decentralized) kryptovaluuttoja, kuten
Bitcoin, eivit hallitse mik&an yksittdinen taho taikka keskuspankki. Bitcoinilla on
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kuitenkin taustalla kunnianhimoinen ja aktiivinen yhteiso, joka pyrkii kehitta-
madn sitd paremmaksi. (Antonopoulous, 2014.) Suuri ja aktiivinen taustayhteiso
tuo mukanaan my0s haasteita, koska suuren yhteison sisilld esiintyy useita eri-
laisia mielipiteitd (Burniske & Tatar, 2017). Tastd on loistavia esimerkkejd Bitcoi-
nin ldhihistoriassa jakautumisten muodossa. Bitcoinin jakautumisia ja kehitystd
tarkastellaan lapikotaisemmin luvussa 3.2.

Bitcoin oli maailman ensimmadinen onnistunut virtuaalivaluutta (Burniske &
Tatar, 2017), ja vuonna 2018 se on arvokkain sekd suurin kryptovaluutta (Coin
Market Cap, 2018). Bitcoinin arvoa ei ole médritelty, eikd sitd ole sidottu mihin-
kddn, joten sen arvo perustuu tdysin kysynndn ja tarjonnan lakiin. Bitcoinin fun-
damentaaliarvo eli perusarvo on kdytdnnossd nolla eli Bitcoin ei tuota mitdan
esimerkiksi osingon muodossa. (Cheah & Fry, 2015.) Tdstd johtuukin Bitcoinin
sekd muiden kryptovaluuttojen suuret hinnanmuutokset (volatiliteetti) verrat-
tuna muihin omaisuusluokkiin, kuten osakkeisiin tai dollareihin. Toisaalta,
Bitcoinin tunnettavuuden sekd omistuspohjan laajenemisen kasvaessa volatili-
teetti tulee tasoittumaan, koska yksittdiselld taholla on entistd pienempi mahdol-
lisuus vaikuttaa kurssiin (Estrada, 2017). Ndin on jo kdynyt, koska Bitcoin on le-
vittdytynyt ldhes kaikkialle maapallolla (Burniske & Tatar, 2017).

Kryptovaluutoista on tullut Bitcoinin johdolla viime aikoina varsin suosittuja
myos sijoittamiskohteina, mistd kertookin virtuaalivaluuttamarkkinoiden koko-
naisarvon voimakas kasvu (Estrada, 2017). Kryptovaluuttasijoittaminen on par-
haimmillaan erittdin tuottoisaa, mutta my®os riskialtista. Erityisesti riskit ovat
kasvaneet niilld piensijoittajilla, jotka ovat sijoittaneet kryptovaluuttoihin seka
Bitcoiniin enemmaén kuin mité heilld olisi varaa havita. Aikanaan Modernin port-
folioteorian keskeisin 16ydos oli se, ettd riskinenkin sijoituskohde laskee sijoitus-
salkun kokonaisriskid, mikéli riskisen sijoituskohteen ja muiden salkun sijoitus-
kohteiden korrelaatio on ldhelld nollaa (Elton & Gruber, 1997). Kdaytannossa tama
tarkoittaa sitd, ettd Bitcoin laskee perinteiselld tavalla koostetun sijoitussalkun
riskitasoa, koska Bitcoinin hinnan kehitys ei korreloi mitenkdan osakemarkkinoi-
den tai vaikkapa kiinteistdjen hintojen kanssa. Yhteinen ndkemys kryptovaluut-
tasijoittamisesta on seuraavanlainen: kryptovaluuttamarkkinoille tulisi sijoittaa
ainoastaan sen verran kuin on valmis havidmaan. (Burniske & Tatar, 2017.)

Varsinkin vanhemmat ihmiset suhtautuvat erittdin skeptisesti kryptovaluut-
toihin sijoittamiseen. Syyna tdhédn voi olla monia syitd, kuten esimerkiksi muu-
tosvastarinta, aiemmin koetut arvostuskuplat sekd tiedon puute (Burniske & Ta-
tar, 2017). Globaalisti tunnettu ja arvostettu osakesijoittaja, Warren Buffett, kriti-
soi hiljattain voimakkaasti kryptovaluuttoja ja julisti niiden tarun paattyvan huo-
nosti ldhes varmuudella (Lovelace, 2018).

Jotkut puhuvat Bitcoinista ”“digitaalisena kultana” (Popper, 2016), koska
Bitcoineja, aivan kuten kultaakin, on olemassa vain rajallinen mééra ja molempia
voi kaiken lisdksi louhia. Popperin (2016) mukaan Bitcoin on kultaa tehokkaampi
ja kdytannollisempi monella eri osa-alueella, joilla arvoa voidaan mitata ja en-
nustaa. N4itd osa-alueita ovat esimerkiksi hyodykkeen niukkuus, kestavyys seka
siirrettdvyys. Bitcoinilla ja kullalla on my6s samankaltaisuksia: molempia on vai-
kea saada (louhia) sekd molempien arvo perustuu lihes kokonaan kysyntdan ja
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tarjontaan. Kullan ja Bitcoinin perus- eli fundamentaaliarvo on nolla, koska kum-
pikaan ei sindllddn tuota yhtdan mitdan. (Popper, 2016.)

2.2 Bitcoinin teknologia ja toiminta

Bitcoinin suurin innovaatio on ehdottomasti lohkoketjutekniikka, johon sen toi-
minta perustuu. Bitcoinin kehittdja Satoshi Nakamoto (2008) esitteli maailmalle
oikeastaan ensimmadisend ihmisend, miten lohkoketjuteknologiaa voitaisiin hyo-
dyntdd suuressa mittakaavassa. Lohkoketjuteknologia siis kdytannossa esiteltiin
maailmalle Bitcoinin muodossa (Nakamoto, 2008). Swanin (2015) mukaan lyhy-
esti tiivistettynd lohkoketju viittaa hajautettuun kirjanpitoon, jossa tietoja ei tal-
lenneta yhden toimijan huostaan, kuten perinteisissad (nykyisissd) jarjestelmissa
on tapana tehdd. Se on siis ikddn kuin kayttdjien kesken hajautettu tietokanta,
joka ei vaadi luottamusta kolmanteen osapuoleen. Lohkoketjuteknologiaa hyo-
dyntdvit sovellukset ja jdrjestelmit ovat lapindkyvid, turvallisia, hajautettuja
sekd vaikeita hakkeroida. (Swan, 2015.)

Bitcoinin jédlkeen eri alojen konferensseissa ollaan alettu puhua yhd enemman
lohkoketjuteknologian tuomista mahdollisuuksista. Erityisesti finanssialalla ndh-
d&ddn todenndkoisesti paljonkin lohkoketjuteknologiaan perustuvia ratkaisuja 1a-
hitulevaisuudessa, mutta lohkoketjuteknologian tuomat mahdollisuudet on
myo6s huomioitu erittdin monella muulla alalla (Underwood, 2016). Swanin (2015)
mukaan lohkoketjutekniikan potentiaaliset edut eivit rajoitu pelkastddn talou-
dellisiin etuihin. Lohkoketju voi tuoda lisdarvoa esimerkiksi poliittisiin, humani-
tadrisiin, sosiaalisiin sekd tieteellisiin asioihin. Swan (2015) jaottelee lohkoketjut
kolmeen eri ryhmdén, joita ovat 1.0, 2.0 seké 3.0. Blockchain 1.0 viittaa valuuttoi-
hin, tarkemmin kryptovaluuttoihin, 2.0 dlysopimuksiin ja 3.0 sovelluksiin. Kuten
edellisestd voidaan pddtelld, lohkoketjua hyodynnetddan nyt ja tulevaisuudessa
monessa muussa asiassa kuin pelkastdan Bitcoinissa. Kuvassa 1 esitelldan lohko-
ketjun toimintaperiaate.
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| ohkoketjun toimintaperiaate

Mikko Rahansiirtoa Tieto lohkosta Verkosto Lohko lisdtddn Raha
siirtdd verkossa voi menee verkoston vahvistaa ketjuun. Siirrosta siirtyy
rahaa kuvata jokaiseen siirron. tulee ldpindkyva Mikolta
Maijalle. lohkona. laitteeseen. osa ketjua. Maijalle.

KUVA 1 Lohkoketjun toimintaperiaate (Rissanen, 2016)

Bitcoin on siis elektroninen ja hajautettu virtuaalivaluutta, joka toimii avoimen
ldhdekoodin vertaisverkossa (engl. peer-to-peer network) (Dwyer, 2014). Tatd
vertaisverkkoa pitdvat ylld tietokoneet, jotka kédyttavat laskentatehoaan Bitcoinin
louhintaan ja siten my9s verkon ylldpitdmiseen. Louhijat saavat louhintatyostdan
taloudellisen korvauksen uusien Bitcoinien sekd transaktiokulujen muodossa
(Burniske & Tatar, 2017). Taloudellinen motiivi takaa sen, ettd Bitcoin-verkko py-
syy toiminnassa, koska louhijoita riittdd niin kauan kun se on kannattavaa (Bar-
ber ym., 2012). Kaikki Bitcoin-transaktiot ovat julkisia ja ne tallentuvat julkiseen
ja hajautettuun lokikirjaan (engl. distributed ledger) (Burniske & Tatar, 2017). Lo-
kikirjat sijaitsevat lohkoissa, jotka yhdessd muodostavat lohkoketjun. Lopulta
siis kaikki Bitcoinin historiassa tehdyt transaktiot eli siirrot 16ytyvét sen lohko-
ketjusta. Louhimisen tarkoitus on luoda uusia lohkoja lohkoketjuun, koska uudet
transaktiot pitdd saada tallennettua (Kroll, Davey & Felten, 2013). Tdssd piilee
myds Bitcoinin ehkd suurin ongelma, eli se, ettd nykyiselldan lohkot eivit pysty
kéasittelemdan tarpeeksi transaktioita, jotta Bitcoinista voisi tulla uskottava mak-
suvdline jokapdivdisessd kaupankdynnissa (Barber ym., 2012). Skaalautuvuuson-
gelmiin on kuitenkin tarjottu ja ehdotettu erilaisia ratkaisuja, joista merkittavin
lienee niin kutsuttu salamaverkko (engl. lightning network), jonka vahvuuksia ja
heikkouksia tarkastellaan paremmin luvussa 3.3.1.

Bitcoin-lompakot, joissa kolikot sdilytetddn, koostuvat numero- ja kirjainsar-
joista (Antonopoulous, 2014). Nama koodinpétkéat ovat ndkyvissa kaikille, mutta
niistd ei voi pddtelld kenelle lompakko oikeasti kuuluu (Barber ym., 2012). Tédten
Bitcoin-lompakot seké siirrot niiden vélilld ovat julkisia, mutta niistd on hyvin
vaikea pddtelld mitdan merkittavad, elleivét siirretyt summat ole arvoltaan erit-
tain merkittavida. Lompakot ovat yksinkertaisia sovelluksia, jotka toimivat usein
joko tietokoneella tai mobiililaitteella (Burniske & Tatar, 2017). Bitcoin ei siis ole
tdysin anonyymi kryptovaluutta, toisin kuin usein oletetaan (Grinberg, 2011).
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Vuoden 2017 alkukevédstd aktiivisia Bitcoin-lompakko-osoitteita oli noin 10 mil-
joonaa (Hileman & Rauchs, 2017). Tama luku on todenn&koisesti moninkertais-
tunut kuluneen vuoden aikana, koska Bitcoinin kurssi on noussut ldhes 10-ker-
taiseksi samalla ajanjaksolla. Kurssinousu tarkoittaa my6s lompakko-osoitteiden
lukumé&dran kasvua, koska uusien sijoittajien pitdd sdilod heiddn ostamansa
Bitcoinit uusiin Bitcoin-lompakkoihin (Burniske & Tatar, 2017). Hilemanin &
Rauchsin (2017) mukaan noin 10-30% kryptovaluuttalompakoista on aktiivisia.
Iso hajonta johtuu siitd, ettd kryptovaluuttalompakkoja on erityyppisid, ja eri pal-
veluntarjoajat madrittelevat lompakon aktiivisuuden eri tavoin. Bitcoineja seka
muita kryptovaluuttoja suositellaan sdilyttdaméddn erillisissd nimenomaan kryp-
tovaluutoille tarkoitetuissa lompakoissa, koska vaihtoporsseissd sdilyttaminen
on riskialtista kryptovaluuttaporsseihin kohdistuvien hakkerointiyritysten takia.
(Hileman & Rauchs, 2017.) Suurin ja kuuluisin tapausesimerkki vaihtoporssin
(MT. Gox) hakkeroinnista sekéd asiakkaiden menettdmistd Bitcoineista kéasitelldan
taman tutkielman luvussa 3.2.

Bitcoinin perustarkoitus on toimia vapaana, riippumattomana, luotettavana,
matematiikkaan sekd kryptografiaan perustuvana valuuttana (Nakamoto, 2008).
Kaksi virtuaalivaluutan kayttdjad voi tehdd transaktioita ilman, ettd tarvitsisi
luottaa mihinkddn kolmanteen osapuoleen, kuten esimerkiksi pankkiin. Toinen
rahansiirron osapuoli voi olla my®0s yritys, joka pddttdd vastaanottaa maksuja vi-
rallisten valuuttojen lisdksi kryptovaluutoilla (Burniske & Tatar, 2017). Bitcoineja
sekd muita kryptovaluuttoja maksuvilineend hyvaksyvien yritysten médrd on
jyrkéssd kasvussa (Hileman & Rauchs, 2017). Bitcoinin ja kryptovaluuttojen voi-
daan ajatella olevan osa uutta, digitalisoitunutta maailmaa, jossa rahan késittely
siirtyy yhd enemman séhkoiseen muotoon (Hileman & Rauchs, 2017).

Pankkeja tai luottokorttiyhtivitd ei endd tarvita samalla tavalla kuin ennen,
mikd on kuluttajan kannalta hyva asia, silld kolmas osapuoli haluaa aina palk-
kion luottamuksesta (Grinberg, 2011). Antonopolousin (2014) mukaan Bitcoin
tarjoaa alustan, jolla voi kdyttdd valuuttaa ilman mitdan kontrollia tai sdédntelya.
Periaate on siis sama kuin mika Internetilld oli sen alkuvuosina. Antonopolous
kutsuukin Bitcoinia “rahan Internetiksi” (engl. the Internet of money). Téll4 het-
kelld kryptovaluuttamaailmassa on olemassa hyvin vihan sadntelyd, mutta tule-
vaisuudessa tilanne tulee todenndkoisesti muuttumaan, mikéli kryptovaluutto-
jen suosio jatkaa kasvamistaan. Sdantely on tdlld hetkelld vield hyvin erilaista eri
puolilla maailmaa ja sddntely keskittyy toistaiseksi ldhinnd uusien kryptovaluut-
tojen mainontaan, verotukseen sekd kryptovaluuttaporssien turvallisuusehtojen
parantamiseen (Hileman & Rauchs, 2017; Pieters & Vivanco, 2017).

Bitcoineja ei tule olemaan 21:td miljoonaa kappaletta enempdd markkinoilla
milloinkaan. Makimimaééra eli 21 miljoonaa Bitcoinia saavutetaan vasta 2100-lu-
vulla (Barber ym., 2012; Nakamoto, 2008). Vuoden 2018 maaliskuussa Bitcoineja
on louhittu vajaat 17 miljoonaa kappaletta (Coin Market Cap, 2018). Bitcoinien
louhiminen hidastuu ja vaikeutuu koko ajan (Antonopoulous, 2014), mika tuo
lisdd painetta Bitcoinien hinnan kasvulle, mikéli Bitcoineja kdytetdan jatkossa yha
enemman. Kuvassa 2 esitellddn Bitcoinien lukumaééard markkinoilla vuosina 2009-
2060. Bitcoineja ei koskaan tule olemaan enempéa kuin 21 miljoonaa kappaletta.
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Bitcoin Supply Over Time
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KUVA 2 Bitcoinien méadra markkinoilla vuosina 2009-2060 (Schuster, 2018)

2.3 Bitcoinin arvonmaaritys

Kryptovaluuttojen tunnettuus on kasvanut merkittdvasti varsinkin viime vuo-
sien aikana (Burniske & Tatar, 2017), kun kryptovaluuttamarkkinoiden arvo on
Bitcoinin johdolla kivunnut uusiin ennétyslukemiin. Useat yksityissijoittajat ovat
tehneet suuria voittoja sijoittamalla Bitcoiniin, mikd on luonnollisesti houkutellut
markkinoille lisdd rahaa (Zetzsche ym., 2018). Tamdn johdosta monet tahot ovat
varoitelleet ihmisid sijoittamasta Bitcoineihin. Bitcoinin arvonnousu perustuu
kaytannossa siihen, ettd seuraava henkild on valmis ostamaan Bitcoinin (tai osan
Bitcoinista) kalliimmalla kuin edellinen henkils. Bitcoin-kriitikot vertaavat
Bitcoinin hintakehitystd usein ns. Greater fool -teoriaan, joka viittaa siihen, ettd
aina l1oytyy seuraava “tyhmempi” ostaja, joka on valmis maksamaan hyddyk-
keestd enemman kuin edellinen ostaja (Posen, 2006).

Toinen, ja samalla vastakkainen, ndkdkulma Bitcoinin arvonnousuun perus-
tuu Metcalfen lakiin, jonka mukaan kommunikaatioon tarkoitetun verkkoympa-
riston arvo on suoraan verrannollinen verkon kayttdjalukumédédran nelioon
(Bohme, 2013). Teorian mukaan siis jokainen kayttdjd, joka liittyy osaksi verkkoa,
kasvattaa my0s sen arvoa. Metcalfen lakia ollaan aiemmin kéytetty esimerkiksi
selittdim&ddan Internetin kasvun taustalla vaikuttavia tekijoitd (Peterson, 2017).
Bitcoinin hinnanmuutoksista sekd Metcalfen laista on my®6s julkaistu tutkimus-
paperi Metcalfe’s Law as a Model for Bitcoin’s Value (Peterson, 2017). Julkaisun mu-
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kaan Bitcoinin hinta on seurannut keskipitkalld sekd pitkalld aikavalillda Metcal-
fen lakia. Metcalfen laki on suurelta osin tuntematon ekonomisteille, ainakin
vield, koska sen tarkoitus on kuvata nimenomaan informaatioteknologisten kom-
munikaatioverkkojen luonnetta ja arvoa. (Peterson, 2017.) Toisaalta Metcalfen
lain kayttod on myos kritisoitu Bitcoinin arvonmaarityksessd, koska suuri osa
pelkédstddn ostaa Bitcoineja muttei kdytd niitd aktiivisesti (Burniske & Tatar, 2017),
jolloin uuden kayttdjan (usein sijoittaja) lisdarvo kommunikaatioverkossa jda la-
hes olemattomaksi.

Bitcoinin ”oikeaa arvoa” on kuitenkin kdytdnnossd mahdotonta madrittad,
mink3 takia se perustuukin kdytannon tasolla pelkdstdan kysynnén ja tarjonnan
lakiin (Antonopoulous, 2014). Taman takia Bitcoinin hinta muodostuu monesta
eri tekijastd, jotka esimerkiksi vaikuttavat Bitcoinin kdyttomahdollisuuksiin.
Muita Bitcoinin hintakehitykseen vaikuttavia tekijoitd ovat esimerkiksi muiden
kryptovaluuttojen hintakehitys, valtamedian uutisointi aiheeseen liittyen, eri
maiden poliittinen sddntely, merkittdvien alan toimijoiden/henkildiden lausun-
not, tasaluvut/”merkkipaalut” dollareissa sekd monet muut seikat. (Burniske &
Tatar, 2017.). Koska Bitcoinin hinta muodostuu monesta, toisistaan poikkeavasta,
tekijdstd, on Bitcoinin hinnanvaihtelu eli volatiliteetti vililld erittdin suurta seka
vaikeasti ennustettavissa.
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3 Bitcoinin historia ja kehitys

Bitcoin on kehittynyt monella eri osa-alueella, vaikka useimmiten huomio kes-
kittyy pelkdstdan Bitcoinin hintakehitykseen, joka on ollut erittdin merkittavaa
viime vuosina. Erityisesti vuosi 2017 oli Bitcoinille monella tapaa historiallinen.
Bitcoin kehittyi monella eri saralla niin teknisesti kuin arvollisestikin, minka li-
sdksi Bitcoin myos jakautui kertaalleen (Fahmy, 2018). Vuoden 2017 kehitysaske-
lista voi lukea lisdd luvusta 3.2. Kuvassa 3 nédkyy Bitcoinin kurssikehitys viimei-
sen vajaan viiden vuoden ajalta.

Bitcoin Charts =

Zoom 1d 7d Im 3m 1y YTD ALL From | Apr 28,2013 To | Feb 11,2018

asn) soud

[ e 50

24h vol
]
i
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Market Cap = Price (USD) = Price BTC) @ 24h Vol

KUVA 3 Bitcoinin kurssihistoria dollareina vuoden 2013 kesdkuusta vuoden 2018 helmikuu-
hun (Coin Market Cap, 2018)

Bitcoin on kehittynyt ja muuttanut muotoaan jatkuvasti koko historiansa aikana,
eikd mikddn ole ollut pysyvdd; vahiten sen arvo. Vuonna 2010 kahdellakymme-
nelld dollarilla sai 10 000 Bitcoinia, joiden arvo oli loppuvuonna 2017 yhteensa
100 miljoonaa dollaria (Burniske & Tatar, 2017). Arvonmuutoksen liséksi Bitcoin
on jakautunut eri kryptovaluutoiksi, koska kehittdjayhteison sisilld on tullut eri-
mielisyyksid kryptovaluutan kehityssuunnasta (Fahmy, 2018). Vuonna 2017
Bitcoinin pohjalta syntyi kaksi uutta kryptovaluuttaa Bitcoinista jakautumalla:
Bitcoin Gold sekd Bitcoin Cash (Fahmy, 2018). Bitcoin Gold kayttdd hieman eri-
laista algoritmia kuin varsinainen Bitcoin. Bitcoin Cash on puolestaan nopeampi
ja tehokkaampi kuin varsinainen Bitcoin, joten se sopii tdmé&n ansiosta paremmin
maksamiseen helpomman skaalautuvuutensa ansiosta. Transaktiokustannukset
ovat Bitcoin Cashilla myos pienempid. (Tepper, 2017.)

Seuraavissa luvuissa tarkastellaan Bitcoinin historiaa ja teknistd kehitysté tar-
kemmin. Bitcoinin synty sekd alkuvuodet sijoittuvat karkeasti vuosille 2008-2010,
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kun taas Bitcoinin kasvun vuoden sijoittuvat vuosille 2011-2017. Bitcoinin nyky-
aika kasittdd tdssd tutkielmassa vuoden 2018 alkupuoliskon.

3.1 Bitcoinin synty ja alkuvuodet 2008-2010

Vuoden 2008 syksylld Yhdysvalloissa puhjennut finanssikriisi levisi koko maail-
manlaajuiseksi lamaksi (Rose & Spiegel, 2012), minkd takia monet menettivit
luottamuksensa pankkeja sekd yleistd talousjdrjestelméd kohtaan. Bitcoinin voi-
daan katsoa nousseen juuri laman keskeltd ikddn kuin vastalauseena keskitetylle,
ahneelle sekd korruptoituneelle kapitalistihallinnolle, jonka heikkoudet tulivat
ilmi tuhoisalla tavalla finanssikriisin muodossa (Rose & Spiegel, 2012). Teknous-
kovaisten joukossa levisi ajatus vapaasta maailmasta, jossa yksittdiset tahot eivét
olisi niin voimakkaita ja mahtavia toimijoita. Ajatus ihmisten valinnanvapau-
desta sekd riippumattomuudesta oli samantyylinen mitd Internetilld oli sen alku-
aikoina. (Burniske & Tatar, 2017.) Suomessa tdtd ajatusta tuki Bitcoinin suoma-
telemaan keskuspankkivetoista jdrjestelmédd vastaan opiskeltuaan Otaniemessd
tietotekniikkaa.

Bitcoinin historia alkaa vuoden 2008 elokuusta, kun verkkosivusto ja domain-
nimi ”bitcoin.org” rekisterditiin 18.8.2008 (Bursniske & Tatar, 2017). Myshemmin
saman vuoden lokakuussa julkaistiin Bitcoinin toiminnan tarkemmin selittdva
julkaisu (Nakamoto, 2008). Tamd paperi oli nimeltddn ”Bitcoin: A Peer-to-Peer
Electronic Cash System” ja sen julkaisi Satoshi Nakamoto -niminen henkil6 tai
ton julkaisemassa paperissa esitellddan Bitcoinin kadyttdiméa vertaisverkkoa, jossa
suoritetaan kaikille julkisia transaktioita ilman yhtd keskitettyd vallanpitdjad, ku-
ten esimerkiksi keskuspankkia. Burnisken ja Tatarin (2017) mukaan Nakamoto
ryhtyi kehittamad Bitcoinin konseptia jo loppuvuodesta 2006, ja hdn aloitti varsi-
naisen ldhdekoodin koodaamisen vuoden 2007 kevadlld. Bitcoinin koodi sekd toi-
mivuus oli siis testattu ainakin teorian tasolla, ennen kuin Nakamoto julkaisi vi-
rallisen paperinsa Bitcoinista vuoden 2008 syksylld (Nakamoto, 2008).

Kesti kuitenkin vuosia tdimén jdlkeen, ennen kuin ensimmadiset Bitcoinit saa-
tiin markkinoille. Vasta syvdlld talouskriisissd, tammikuussa 2009 (Rose & Spie-
gel, 2012), Bitcoin-verkko saatiin virallisesti toimintaan, kun Bitcoinin kehittdja
Satoshi Nakamoto louhi Bitcoin-verkon ensimmadisen lohkon, josta hén sai pro-
tokollan mukaisesti louhintapalkkioksi 50 bitcoinia. (Burniske & Tatar, 2017.)
Bitcoinin ensimmadisid kehittdjid Satoshi Nakamoton jdlkeen olivat yhdysvaltalai-
nen tietotekniikkaguru Hal Finney sekd suomalainen tietotekniikan opiskelija
Martti Malmi. Hal Finney vastaanotti ensimmadisen transaktion Bitcoinin histori-
assa, kun Bitcoinin kehittdja Nakamoto ldhetti hanelle pienen méddran kryptova-
luuttaa (Burniske & Tatar, 2017). Malmin tehtdvdnd oli puolestaan perustaa
Bitcoinille verkkosivut sekd keskustelufoorumi, minka lisdksi han myos paransi
Bitcoinin koodia seka kayttoliittymaa. (Burniske & Tatar, 2017; Elo, 2017.)
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Ensimmadinen Bitcoin-vaihtoalusta/-porssi julkaistiin lokakuussa 2009. Maail-
man ensimmadisen kryptovaluuttaporssin nimi oli New Liberty Standard, ja maa-
ilman ensimmadiselld virallisella Bitcoin-vaihtokurssilla yhdelld dollarilla olisi
saanut 1309 Bitcoinia. Kurssi perustui siihen, ettd hinnan piti kattaa sahkonkulu-
tus, joka Bitcoinien louhinnassa kului tuolloin. (Burniske & Tatar, 2017.)
Helmikuussa 2018 yksi Bitcoin maksaa keskimaérin yli 8500 dollaria (Coin Mar-
ket Cap 2018), mikéd kuvastaa Bitcoinin radikaalia arvonnousua historiallisella ta-
solla.

Ensimmadinen Bitcoineilla tapahtunut verkko-ostos suoritettiin 22. toukokuuta
2010. Tapahtuma oli historiallinen, koska Bitcoinille méériteltiin ensimmad&ista
kertaa rahallinen arvo (joka ei perustunut sihkonkulutukseen). (Antonopoulous,
2014.) Tuohon aikaan 10 000 Bitcoinia oli arvoltaan ainoastaan 25 Yhdysvaltain
Dollaria (Coin Market Cap, 2018). Vuoden 2010 jidlkeen Bitcoineilla maksaminen
yleistyi huomattavasti, kun moni yritys ryhtyi hyvaksymadéan Bitcoinit virallisena
maksuvdlineend (Tasca, 2015). Verkkokaupat olivat tdssd asiassa suunnanndyt-
tdjid sen takia, ettd Bitcoineja on helpointa siirtdd nimenomaan tietokoneiden (ny-
kydan myos mobiililaitteiden) avulla (Burniske & Tatar, 2017).

Bitcoin nousi suuren yleison tietoisuuteen ensimmadistd kertaa vuonna 2010,
kun salaisten dokumenttien vuotamiseen tarkoitettu sivusto WikiLeaks ryhtyi
vastaanottamaan lahjoituksia Bitcoineilla (Elwell, Murphy & Seitzinger, 2013;
Wikileaks , 2018). WikiLeaks ajautui tdhdn ratkaisuun sen takia, ettd suuret pan-
kit sekd maksupalveluyritykset (kuten Paypal ja MasterCard) jaadyttivat Wi-
kiLeaksin tilit (Pieterse, 2012). Tand pdivand WikiLeaks hyvidksyy lahjoituksia
my6s muilla kryptovaluutoilla, jotka sopivat lahjoitustarkoituksiin Bitcoinia pa-
remmin (WikiLeaks, 2018).

3.2 Bitcoinin kasvun vuodet 2011-2017

Vuosien 2011-2017 vélilld Bitcoin kasvoi ilmiond valtavasti, mika johti siihen, etta
Bitcoinin hinta nousi ja myo6s laski paljon (markkinoilla syntyi ja “puhkesi”
monta hintakuplaa) (Cheah & Fry, 2015), mutta my6s Bitcoinin toimintaympéris-
tossd sekd kryptovaluuttamaailmassa ylipddtddan tapahtui erittdin paljon. (Tasca,
2015.) Tasséd alaluvussa tarkastellaan merkittdavimpid tapahtumia Bitcoiniin liit-
tyen vuosien 2011-2017 aikana.

Kilpailevat kryptovaluutat alkoivat ilmestyd markkinoille suhteellisen nope-
asti Bitcoinin jdlkeen. N&itd (muita kuin Bitcoineja) kryptovaluuttoja kutsutaan
Altcoineiksi, joka on vakiintunut termi kryptovaluuttamarkkinoilla. Altcoinien ta-
voitteena on olla Bitcoinia (tai muita Altcoineja) parempia/tehokkaampia esi-
merkiksi nopeudessa, anonymiteetissd tai jossain muussa asiassa. (Burniske &
Tatar, 2016.) Altcoineiksi kutsutaan siis kaikkia muita kryptovaluuttoja, paitsi
Bitcoinia.

Kryptovaluutta Litecoin perustettiin pian Bitcoinin jdlkeen, eli vuonna 2011.
Koska Litecoin on perustettu Bitcoinin jdlkeen, on sen kehityksessd huomioitu
Bitcoinin heikkoudet. Litecoinin verkko esimerkiksi késittelee sen lohkoketjun
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transaktiot neljd kertaa nopeammin kuin Bitcoinin vastaava. (Burniske & Tatar,
2017.) Markkina-arvoltaan Litecoin on maaliskuussa 2018 maailman 5. arvokkain
kryptovaluutta (Coin Market Cap, 2018), vaikka se on tilld hetkelld nopeampi ja
tehokkaampi maksuviline kuin Bitcoin. Tama viittaa siihen, ettd ihmiset eivit
osta Bitcoinia kdyttddkseen sitd maksuvélineend. Litecoinilla on takanaan osaava
kehittdjatiimi, joka tekee valuuttaan koko ajan parannuksia. Litecoinin perusti
entinen Google-tyontekijd Charlie Lee. (Burniske & Tatar, 2017.)

Ensimmadinen suurempi Bitcoin-hintakupla kesdlld 2011 nosti Bitcoinin hin-
nan parissa kuukaudessa alle dollarista ldhes kolmeenkymmeneen dollariin,
jonka jdlkeen kurssi laski viisi kuukautta perdkkdin kdyden alimmillaan reilussa
kahdessa dollarissa marraskuussa 2011 (Cheah & Fry, 2015). Toinen suuri hinta-
kupla ndhtiin loppuvuodesta 2013, kun yhden Bitcoinin hinta kapusi muuta-
massa kuukaudessa reilusta sadasta dollarista yli tuhanteen dollariin (korkein
hinta 1147 dollaria/Bitcoin 4.12.2013) (Cheah & Fry, 2015). Téastd alkoi pitka las-
kutrendi, joka taittui vasta tammikuussa 2015, kun Bitcoinin hinta k&dvi alimmil-
laan 177:ssd dollarissa (Coin Market Cap 2018). Bitcoinin hinnat ovat alttiita spe-
kulatiivisille kuplille (Cheah & Fry, 2015). Shillerin (2014) mukaan spekulatiiviset
kuplat ovat luonteeltaan omituisia villityksid, jotka syntyvit epataydellisestd uu-
tisoinnista, huonosta informoinnista sekéd sosiaalisesta psykologiasta.

Uusia kryptovaluuttaporssejd (Bitcoinin sekd Altcoinien viélityspalveluita) al-
koi ilmestyd markkinoille yhd enemman (Burniske & Tatar, 2017). Vuoden 2014
helmikuussa markkinoiden suurin Bitcoin-porssi, Japanilainen Mt. Gox, hakke-
roitiin, minkd seurauksena porssistd varastettiin 744 000 Bitcoinia eli noin 6%
tuohon aikaan olemassa olevista Bitcoineista (12.5 milj.). Mt. Gox ajautui hakke-
rointihyokkadyksen takia konkurssiin 25.2.2014. (Smith, 2016.) Japanin Tokiosta
kotoisin ollut vaihtoporssi aloitti toimintansa jo vuonna 2009 vilittamalla Magic
-nimisen videopelin kortteja, mutta vaihtoi nopeasti Bitcoineihin. Vuonna 2013
Mt. Gox hallitsi Bitcoin-markkinoita jopa 80% :n markkinaosuudellaan kokonais-
vaihtovolyymistd. (Trautman, 2014.) Vuoden 2017 joulukuun huippukursseilla
laskettuna Mt. Goxista varastettujen Bitcoinien kokonaisarvo oli yli 5 miljardia
dollaria. Vuoden 2014 helmikuussa ndiden varastettujen Bitcoinien arvo oli “vain”
noin 400 miljoonaa dollaria, mika osoittaa hyvin sen, kuinka runsaasti Bitcoinien
arvo on noussut viimeisten vuosien aikana (Coin Market Cap, 2018).

Yhéd useampi yritys pddtti hyvaksyd Bitcoinit (sekéd pienen osan muista kryp-
tovaluutoista) maksuvilineend ostoksia tehdessd (Burniske & Tatar, 2017). Esi-
merkiksi Overstock.com oli ensimmdinen suuri verkkokauppa, joka hyvéksyi
Bitcoinit maksuvilineend vuonna 2014. Samana vuonna matkailupalvelusivusto
Expedia.com alkoi hyvéksyd Bitcoinien kdyton maksuvélineend hotellivarauk-
sien maksamisessa. (Moreau, 2018.) Bitcoinin ympadrille on kehittynyt kasvava
ekosysteemi, joka kehittyy ja laajenee jatkuvasti. Ekosysteemi kasittdd esimer-
kiksi Bitcoinin vaihtoporssit, kdyttdjat, sijoittajat transaktiopalveluiden tarjoajat,
louhijat sekd markkinainformaation tarjoajat. (Trautman, 2014.)

Bitcoin-tietoisuus kasvoi 2010-luvulla valtavasti, muttei tasaisesti (Burniske &
Tatar, 2017). Globaalilla tasolla ihmisten Bitcoin-tietoisuuden kasvu seurasi pit-
kalti Bitcoinin hinnan ja kdyttoasteen kehitystd. Hinnannousu tarkoittaa myos
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kayton kasvua, koska Bitcoinin ostaminen ja myyminen itsessddn ovat sen kayt-
tod (Hileman & Rauchs, 2017). Trautmanin (2014) mukaan kaupallisten tahojen
sekd tiedotusvilineiden kiinnostus Bitcoinia kohtaan kasvaa sen kdyton yleisty-
misen myotd. Thmisten kasvanut kiinnostus Bitcoinia kohtaan néakyi esimerkiksi
Google-hakuina, joiden lukumddrd kasvoi radikaalisti erityisesti vuonna 2017
(Google Trends, 2018). Estradan (2017) mukaan suuret muutokset Bitcoinin hin-
nassa saavat aikaan sen, ettd yritykset sekd sijoittavat kiinnostuvat kryptovaluu-
toista sekd lopulta myos niiden taustalla vaikuttavasta lohkoketjuteknologiasta.
Kuten kuvasta 4 huomataan, tdimd ndkyy esimerkiksi Bitcoiniin liittyvissa
Google-hauissa, joiden mddrd korreloi selkedsti Bitcoinin kurssikehityksen
kanssa (Google Trends, 2018).

Hakumaarét ajan mittaan oL

KUVA 4 Bitcoinin Google-hakumaérét 26.3.2017-21.3.2018 (Google Trends, 2018)

Bitcoinin sekd kryptovaluuttamarkkinoiden rdjahdysmaéinen arvonnousu loppu-
vuodesta 2017 sai monen suuren sekd virallisen tahon varpailleen (Zetzsche,
Buckley, Arner & Fohr, 2018). Erityisesti pankit seurasivat kryptovaluuttahuu-
maa erittdin tarkasti. Nordea kielsi tammikuussa 2018 tyontekijoitdan sijoitta-
masta Bitcoineihin. Tanskan suurin pankki, Danske Bank, ei myosk&dn suosittele
kryptovaluuttasijoittamista henkilostolleen, mutta ei ole kuitenkaan kieltanyt
sitd tyontekijoiltaan. (Schwartzkopff, 2018.) Erityisen huolissaan viralliset tahot
ovat systeemisestd riskista (koko rahoitusjdrjestelméd koskeva riski), joka kasvaa
sitd mukaa kun ihmiset sijoittavat riskisiin sijoituskohteisiin (Zetzsche ym., 2018).

Bitcoinin kurssi kdvi joulukuussa 2017 historiansa ennétyslukemissa ollen
korkeimmillaan 20 078 dollaria 17.12.2017. Bitcoinin johdolla kryptovaluutta-
markkinoiden kokonaisarvo kavi parhaimmillaan yli 800 miljardissa dollarissa
joulukuussa 2017. (Coin Market Cap, 2018.) Kryptovaluuttamarkkinoiden arvo
nousi vuonna 2017 erittdin runsaasti, silld saman vuoden tammikuussa krypto-
valuuttamarkkinoiden kokonaismarkkina-arvo oli alle 20 miljardia dollaria.
Helmi-maaliskuussa 2018 kryptovaluuttamarkkinoiden kokonaisarvo liikkuu
noin 400-500 miljardin dollarin tuntumassa. (Coin Market Cap, 2018.) Zetzschen,
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Buckleyn, Arnerin ja Fohrin (2018) mukaan 2018 alkuvuonna tapahtunut Bitcoi-
nin sekd kryptovaluuttamarkkinoiden hinnanlasku tarkoitti mahdollisesti hinta-
kuplan puhkeamista.

Kryptovaluuttojen tunnettuus on kasvanu merkittavasti varsinkin viime vuo-
sien aikana (Burniske & Tatar, 2017), kun kryptovaluuttamarkkinoiden arvo on
Bitcoinin johdolla kivunnut uusiin enndtyslukemiin. Useat yksityissijoittajat ovat
tehneet suuria voittoja sijoittamalla Bitcoiniin, mika on luonnollisesti houkutellut
markkinoille lisdd rahaa (Zetzsche ym., 2018). Tamdn johdosta monet tahot ovat
varoitelleet ihmisid sijoittamasta Bitcoineihin. Bitcoinin arvonnousu perustuu
kaytannossa siihen, ettd seuraava henkild on valmis ostamaan Bitcoinin (tai osan
Bitcoinista) kalliimmalla kuin edellinen henkils. Bitcoin-kriitikot vertaavat
Bitcoinin hintakehitystd usein ns. Greater fool -teoriaan, joka viittaa siihen, etta
aina loytyy seuraava “tyhmempi” ostaja, joka on valmis maksamaan hyoddyk-
keestd enemman kuin edellinen ostaja (Posen, 2006).

3.3 Bitcoinin nykytila ja tulevaisuus

Kappaleessa 3.2 késiteltiin Bitcoinin historiaa vuoteen 2017 asti, mikd auttaa hah-
mottamaan Bitcoinin sekd kryptovaluuttamarkkinoiden nykytilaa paremmin.
Kappaleessa 3.3.1 tarkastellaan Bitcoinia sekd sen toimintaympaériston nykytilaa
(vuoden 2018 kevédlld) ja kappaleessa 3.3.2 tarkastellaan hieman myos tulevai-
suuden erilaisia skenaarioita. Koska tulevaisuuden ennustaminen on erittdin
haastavaa varsinkin kryptovaluutta-alalla, tdmédn kappaleen pé&ddpainotus on
Bitcoinin sekd kryptovaluutta-alan nykytilanteessa.

3.3.1 Bitcoinin nykytila

Tdssd luvussa késitelldan Bitcoinia sekd sen toimintaympaéristod vuoden 2018 ke-
vattalvella. Luvussa pyritddn tarkastelemaan Bitcoinia sekd siihen vaikutta-
via “markkinamekanismeja” mahdollisimman objektiivisesti sekd analyyttisesti.
Koska kryptovaluuttamarkkinoilla ehtii tapahtua erddn sanonnan mukaan kah-
dessa kuukaudessa saman verran mitd normaaleilla markkinoilla kahdessa vuo-
dessa, on tdysin mahdollista (my6s todenndkdoistd), ettd tutkielman julkaisun jal-
keen Bitcoinin sekd kryptovaluuttamarkkinoiden nopeasti muuttuvassa toimin-
taympaéristossd on tapahtunut paljon muutoksia.

Jotta voidaan arvioida Bitcoinin nykytilaa perinpohjaisesti, on syyta tarkas-
tella ensin vuotta 2017 hieman tarkemmin. Vuosi 2017 oli Bitcoinille varsin poik-
keuksellinen ja merkittdvd, silld alkuvuodesta alkanut ja loppuvuotta kohti kiih-
tynyt kurssinousu toi Bitcoinin uutisotsikoihin (Google Trends, 2018). Kurssien
nousu toi Bitcoinille lisdd ndkyvyyttd, mikd puolestaan tarkoitti sitd, ettd yha use-
ampi ihminen kiinnostui Bitcoinista seka sen taustalla olevasta lohkoketjutekno-
logiasta (Zetzsche ym., 2018; Estrada, 2017). Ja kuten kappaleessa 3.2 todettiin,
myos pankit ja muut tahot herdsivit ja ryhtyivit varoittelemaan yksityissijoittajia
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kryptovaluuttojen riskeistda (Schwartzkopff, 2018). Kryptovaluuttamarkkinoille
tuli my0s satoja uusia kryptovaluuttoja seké -projekteja vuonna 2017 (Coin Mar-
ket Cap, 2018), joten kilpailu Bitcoinin valta-aseman ympadrilld kiristyi entises-
tddn (Burniske & Tatar, 2017) tultaessa vuoteen 2018.

Alkuvuodesta 2018 Bitcoin on ikddn kuin tietynlaisessa kdymistilassa. Vuo-
denvaihteessa 2017-2018 Bitcoinin transaktiokustannukset kavivat ennédtysluke-
missa. Bitcoinin transaktiokustannusten mediaani ylitti parhaimmillaan jopa yli
30 dollaria. (Lee, 2018.) Kaytannossa tama tarkoittaa sitd, “kalleimpana” pdivana
23.12.2017 Bitcoineja siirtdneet (esimerkiksi lompakosta vaihtoporssiin) henkilot
maksoivat suunnilleen 30 dollaria pelkdstdan kustannuksia siirtdessdan
Bitcoineja. Maaliskuussa 2018 Bitcoinin transaktiokustannuksiin liittyva pieni-
mutoinen kriisi ndytti olevan ohi, kuten kuvan 5 graafista huomataan:
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KUVA 5 Bitcoinin transaktiokustannusten mediaaniarvot dollareissa syyskuun 2017 seka
helmikuun 2018 vililld (Arstechnica, 2018)

Maaliskuussa 2018 Bitcoinin transaktiokustannusten mediaaniarvo oli enda 0.45
dollaria, mika tarkoittaa dramaattista kustannusten laskua Bitcoin-verkossa (Bit
Info Charts, 2018).

Syita transaktiokustannusten laskulle 16ytyy niin teknologian edistyksesta
kuin my®s ihmisten valveutumisesta. Vuoden 2017 loppua kohti kiihtynyt kurs-
sinousu Bitcoinin sekd muiden kryptovaluuttojen arvostuksissa tarkoitti sitd, ettd
Bitcoinia ostettiin ja my0s siirrettiin entistd enemmaén. Altcoinien eli ei-Bitcoinien
suosion kasvu sijoituskohteina tarkoittaa sitd, ettd myos Bitcoin-verkossa tapah-
tuu enemman transaktioita, koska tyypillisesti Altcoineja ostetaan Bitcoineilla
(Burniske & Tatar, 2017).

Toinen merkittava tekijd, joka auttoi laskemaan Bitcoinin transaktiokustan-
nukset takaisin siedettédville tasolle, on teknologinen innovaatio nimeltddn Seg-
regated Witness eli SegWit (Lee, 2018). SegWit otettiin kdyttoon jo elokuussa 2017,
mutta sen kdyttoonotto on ollut odotettua hitaampaa, minka takia siitd ei ollut
paljoakaan hyotyd loppuvuonna 2017, kun sekd Bitcoinin kurssi ettd transak-
tiokustannukset nousivat merkittavéasti. SegWitin toiminta perustuu siihen, etta
sen myotd Bitcoin-verkko pystyy kuljettamaan enemmaén dataa yhden lohkon si-
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sdlld, minkd ansiosta useampi transaktio pystytddn sisdllyttdméaan yhteen loh-
koon. (Lee, 2018; Wright, 2017) Tamad siis tarkoittaa sitd, ettd Bitcoin-louhijoiden
kallista aikaa (laskentatehoa) tarvitaan vihemman transaktioiden verifioimiseen,
mikd laskee luonnollisesti transaktiokustannuksia. SegWit ei kuitenkaan yksi-
nddn riitd 1dhellekddn ratkaisemaan Bitcoinin skaalautuvuusongelmia (Wright,
2017), silld parhaimmillaan se ainoastaan kaksinkertaistaa Bitcoin-verkon kapa-
siteetin (Lee, 2018).

Vuonna 2018 Bitcoin-yhteisossd odotetaan paljon Lightning Network (salama-
verkko) -nimiseltd ratkaisulta, jonka ideana on nopeuttaa Bitcoinin lohkoketjussa
tapahtuvia transaktioita siirtdmalld pienehkot transaktiot sen lohkoketjun ulko-
puolelle (Lee, 2018; Poon & Dryja, 2016). Tdlld hetkelld, ilman salamaverkkoa,
jokaisesta Bitcoin-verkon transaktiosta tallennetaan ja sidilytetdan kopio jokai-
sessa lohkoketjun solmussa (Burniske & Tatar, 2017). Tama on periaatteessa hyva
asia, mutta se sy paljon verkon kapasiteettia ja tdten estdd Bitcoinin suosion kas-
vamisen maksuvélineend. Salamaverkko mahdollistaa sen, ettd kaksi osapuolta
voi ldhettdd toisilleen jopa tuhansia maksuja ilman, ettd Bitcoinin lohkoketju ra-
sittuu ndiden rahasiirtojen datasta. Nama kahden tahon véliset Bitcoin-siirrot on-
nistuvat salamaverkossa yksityisten maksuvdylien (Micropayment channel)
kautta. (Poon & Dryja, 2016.) Koska salamaverkko on isompi uudistus kuin Seg-
Wit, saattaa sen tdydelllisessd kdyttoonotossa kestdd jopa vuosia (Lee, 2018).

Bitcoin kamppailee vuonna 2018 omien “kasvukipujensa” kanssa, koska talla
hetkelld skaalautuvuusongelmat sekd mahdollisesti uudestaan nousevat
transaktiokustannukset ovat todellinen ongelma laajenemisen tielld. Lisdksi vo-
latiliteetti eli hinnanvaihtelu on edelleenkin liian suurta vakavasti otettavalle
maksuvilineelle, vaikka sen pitdisi tasoittua Bitcoinin omistuspohjan laajentu-
essa. Vuoden 2018 kevéttalvella Bitcoinilla on edessddn paljon haasteita, joihin
ollaan tarjottu my0s jarkevid ratkaisuja (kuten SegWit ja Salamaverkko). Vuoden
2018 loppupuolella saadaan tietdd hieman paremmin, kuinka Bitcoin on onnistu-
nut vastaamaan haasteisiinsa.

3.3.2 Bitcoinin tulevaisuudennikymat

Kuten kappaleessa 3.3.1 todettiin; jotta Bitcoinista voisi tulla vakavasti otettava
vaihtoehto maksuvilineend pdivittdisessda kaupankdynnissa globaalilla tasolla,
sen transaktiokustannusten sekd -nopeuksien tulisi pysya riittdvan edullisella ta-
solla (Burniske & Tatar, 2017). Taman lisdksi volatiliteetin pitdisi my0s tasottua
(Yermack, 2015). Harvassa ovat ihmiset, jotka haluavat kdyttda valuuttaa, joka on
hidas, jonka kéytostd peritdan merkittavia kuluja ja jonka arvoa ei voi ennustaa
kunnolla edes viikon pddhén. Bitcoinin vahvuuksiin kuuluu kuitenkin aktiivinen
kehittdjayhteiso sekd avoin ldhdekoodi (Kroll, Davey & Felten, 2013), mikd mah-
dollistaa sen, ettd Bitcoinia voidaan kehittdd koko ajan parempaan suuntaan
(Bonneau, Miller, Clark, Narayanan, Kroll & Felten, 2015).

Vuodesta 2018 alkaen kryptovaluuttamarkkinoita tullaan todennédkoisesti re-
guloimaan eli sddntelemaan, koska tilld hetkelld kryptovaluuttamarkkinat ovat
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pitkélti sddnteleméattomét (Burniske & Tatar, 2017). Jarkeva sdédntely on ainoas-
taan hyva asia, koska se tuo turvallisuudentunnetta ihmisille kryptovaluutta-
alaa kohtaan (Hileman & Rauchs, 2017). Kryptovaluuttojen maailmassa liikkuu
talld hetkelld vield paljon huijareita, jotka yrittdvat hyotyd sdanteleméattomistd
markkinoista (Burniske & Tatar, 2017). Erityisesti pienempien kryptovaluuttojen
toimintaympadristossa riittdd epdilyttavad toimintaa, koska pienempid projekteja
ei valvota yhtéd tarkasti kuin suurempia (Zetzsche ym., 2017). Pienempien kryp-
tovaluuttojen hintoihin on myos helpompi vaikuttaa epdeettiselld tavalla, koska
niiden markkina-arvot ovat pienempid ja siten ne ovat helpompia kohteita kei-
nottelijoille kuin suuremmat kryptovaluutat. (Burniske & Tatar, 2017.)

Institutionaaliset sijoittajat (esimerkiksi sijoitusrahastot) varsinkin Yhdysval-
loissa ovat myos alkaneet kiinnostua kryptovaluutoista, koska kryptovaluuttojen
tuottoprosentit ovat olleet erittdin hyvid verrattuna perinteisiin sijoituskohteisiin
(Amaro, 2018). Kaksi yhdysvaltalaista johdannaisporssid, sekd CME ettd CBOE,
julkaisivat loppuvuodesta 2017 ensimmadisind Bitcoin-futuurisopimukset
(Kochling, Muller, & Posch, 2018). Futuurit ovat erdéanlaisia sijoitustuotteita, joilla
voi spekuloida sijoitusinstrumentin hintakehitykselld (Shi, 2017). Ensimmadisten
kryptovaluuttoihin sijoittavien rahastojen ennustetaan myos tulevan markki-
noille vuonna 2018. (Burniske & Tatar, 2017.)

Kryptovaluuttamarkkinoiden ympérille rakennetut sijoitustuotteet tarkoitta-
vat sitd, ettd peruskansalaisilla on pienempi kynnys kryptovaluuttasijoittamisen
aloittamisessa, kun heidan ei itse tarvitse ostaa ja sdilyttdad kryptovaluuttoja (Bur-
niske & Tatar, 2017). Finanssikriisin jdlkeisen keskuspankkivetoisen elvytyksen
takia markkinoilla on t&lld hetkelld my6s paljon rahaa, joka etsii tuottavaa kotia
erilaisista sijoituskohteista. Vuoden 2008 jdlkeen tdma raha on virrannut padasi-
assa osakemarkkinoille, mikd nékyy osakemarkkinoiden ennétyspitkdna nousu-
kautena ympari maailmaa. (Chen, Filardo, He & Zhu, 2016.) Nahtdvidksi jaa,
kuinka suuri osa rahavirrasta 16ytdéd tiensd kryptovaluuttoihin. Mikali ndin kay,
ensimmdisend tdmd raha virtaa hyvin todenndkdisesti Bitcoiniin sekd muihin
suurimpiin ja uskottavimpiin kryptovaluuttoihin (Burniske & Tatar, 2017).
Edelld mainitut seikat antavat nousupainetta Bitcoinin kurssille vuonna 2018.
Toisaalta, myos kurssikeinottelun riski samalla kasvaa, kun taloudellisesti suuret
ja merkittavét toimijat tulevat mukaan vield suhteellisen pienille kryptovaluutta-
markkinoille.

Kuten tutkielman edellisissd kappaleissa on todettu, Bitcoin ei ainakaan t&lla
hetkelld pysty olemaan uskottava vaihdon viline pdivittdisessd ja globaalissa
kaupankdynnissd. Popperin (2016) mukaan Bitcoin kuitenkin pystyy olemaan ar-
pompi ostaa, myyda ja sdilyttdd kuin perinteistd kultaa (Popper, 2016). Tamédn
takia Bitcoinista puhutaankin digitaalisena kultana. Bitcoinin hinta ei seuraa
mink&dédn jalometallin tai virallisen valuutan hintaa, mutta toisaalta Bitcoinin hin-
nanvaihtelu on erittdin suurta ja vaikeasti ennustettavaa perinteiseen kultaan
verrattuna (Yermack, 2015).

Bitcoin on edelleenkin my6s tdrked ideologinen vastavoima keskitetylle val-
lalle, joita pankit edustavat (Burniske & Tatar, 2017). Vaikka Bitcoin ei koskaan
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tekisikddn “maailmanvalloitusta”, se tulee todennédkdoisesti sdilyméaan vield mo-
nia, jopa kymmenid vuosia pelkdstddn ideologiansa sekd bréndinsd ansiosta.
Bitcoinin kurssikehitystd on sen sijaan mahdotonta ennustaa.
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4 Yhteenveto

Tassd tutkielmassa tarkasteltiin Bitcoinin historiallista kehitystd vuodesta 2008
vuoteen 2018 saakka. Koska Bitcoin on vield suhteellisen nuori valuutta, tutkiel-
massa pystyttiin tarkastelemaan sen koko historiaa varsin tarkasti. Tutkielman
sivurajauksen johdosta tarkastelun ulkopuolelle jouduttiin jattamaan kuitenkin
paljon merkittdvid tapahtumia. Kandidaatintutkielma toteutettiin kirjallisuus-
katsauksena erilaisia akateemisia ldhteitd hyodyntden. Lahteiden akateeminen
taso vaihteli paljonkin, mutta suurin osa tekstistd perustuu akateemisiin lahtei-
siin.

Tutkielman alussa lukijalle selvitettiin kryptovaluutan, lohkoketjuteknolo-
gian sekd Bitcoinin késitteet. Ndiden pohjalta ldhdettiin tarkastelemaan Bitcoinin
kehitysta aina kuuluisasta Satoshi Nakamoton julkaisemasta artikkelista Bitcoin:
A Peer-to-Peer Electronic Cash System (2008) 1dhtien, josta koko Bitcoin sai alkunsa.
Tarkedd oli my0s selvittdd, mitd lohkoketjuteknologia tarkoittaa kdytannossd,
koska se saattaa olla jopa itse Bitcoinia tdirkeampi innovaatio tulevaisuudessa.
Lohkoketjuteknologia esiteltiin maailmalle ensimmadistd kertaa kunnolla nimen-
omaan Bitcoinin muodossa. Tulevaisuudessa lohkoketjuteknologian odotetaan
muokkaavan ja parantavan todella monen eri toimialan toimintatapoja ja kdytan-
teitd. Lyhyesti tiivistettynd lohkoketju tarkoittaa kayttdjien kesken hajautettua
tietokantaa, jossa ei vaadita luottamusta kolmanteen osapuoleen. Tamd tekee
lohkoketjusta turvallisen, ldpindkyvan ja tehokkaan jarjestelman.

Kirjallisuuskatsausta tehdessa tuli selviksi, ettd Bitcoin on kehittynyt monella
eri rintamalla niin sosiaalisesti, arvollisesti kuin teknisestikin. Monesti keskus-
telu Bitcoinin ymparilld keskittyy sen hintakehitykseen, mutta Bitcoin on koke-
nut paljon my6s teknisid muutoksia historiansa aikana. Se on esimerkiksi jakau-
tunut eri kryptovaluutoiksi taustayhteisonsa erimielisyyksien takia. Ndin tapah-
tui kaksi kertaa vuonna 2017, kun Bitcoinista erottautui omiksi kryptovaluutoik-
seen sekd Bitcoin Cash ettd Bitcoin Gold. Bitcoinin sosiaalinen kehitys on myos
ollut merkittavaa sen ldhes kymmenvuotisen historiansa aikana. Bitcoinin asema
on esimerkiksi Japanissa laillistettu maan hallituksen toimesta, joskin muualla
maailmassa kehitys ei valttamattd ole ollut samanlaista. Bitcoinin tunnettavuus
on kuitenkin kasvanut viime vuosina merkittavéasti ympéri maailmaa puhumat-
takaan sen arvonnoususta.

Bitcoinin kehitysta tarkastellessa on mainittava Bitcoinin ldhitoimintaympé-
ristossd eli kryptovaluutta-alalla tapahtunut muutos erityisesti 2010-luvun ai-
kana. Bitcoin oli vuonna 2008 ensimmadinen lohkoketjuteknologiaan pohjautuva
kryptovaluutta, mutta vuonna 2018 lohkoketjuteknologiaan perustuvia krypto-
valuuttoja on olemassa yli 1500 kappaletta. Laheskddn kaikkia ndistd Altcoineista
ei ole tarkoitettu haastamaan Bitcoinia maksuvilineend. Sen sijaan namé, ei-mak-
samiseen tarkoitetut kryptovaluutat, ovat erilaisia lohkoketjuteknologiaa hyo-
dyntédviad projekteja sekd sovellusalustoja, joiden péélle rakennetaan esimerkiksi
erilaisia sovelluksia tai dlysopimuksia (Burniske & Tatar, 2017). Esimerkkeja tal-
laisista kryptovaluuttaprojekteista ovat esimerkiksi Ethereum sekd Neo.
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Bitcoinin ekosysteemi on laajentunut erittdin merkittavasti 2010-luvulla, kun
esimerkiksi louhimisesta on tullut ammattimaista. Myoskin erilaisia kryptova-
luuttaporssejd on tullut paljon markkinoille. Bitcoineja hyvaksyvid maksupaik-
koja julkaistaan koko ajan lisdd. Bitcoinin sekd muiden kryptovaluuttojen arvon
kasvaessa my0s suuret tahot ja toimijat ovat kiinnostuneet kryptovaluutta-alasta
ilmiona. Esimerkiksi pankit ja rahoituslaitokset ovat varoitelleet ihmisié sijoitta-
masta rahojaan Bitcoineihin.

Loppuyhteenvetona voidaan todeta, ettd Bitcoin on kasvanut ilmiona erittdin
suureksi. Bitcoinin kehittdja Satoshi Nakamoto esitti teorian, jonka mukaan
Bitcoinista voisi tulla elektroninen maksuviline Internetin aikakaudella, eiki sii-
hen tarvitsisi luotettua kolmatta osapuolta, kuten pankkia (Nakamoto, 2008).
Bitcoin on onnistunut tehtdvassddn, ja siitd on kasvanut todenndkdoisesti suu-
rempi kokonaisuus kuin Nakamoto osasi ikind kuvitellakaan. Bitcoinilla on kui-
tenkin edessddn lukuisia erilaisia haasteita, jotka pitdd ratkaista ennen kuin sitd
voidaan kayttdd maailmanlaajuisesti pdivittdisessd kaupankdynnissd suurten
massojen toimesta. Bitcoin on kehittynyt monella saralla erittdin merkittavasti
historiansa aikana, mutta kehitystd tarvitaan vield paljon enemmaén todellisen 14-
pimurron aikaansaamiseksi. Jatkotutkimusaiheita ovat esimerkiksi Bitcoinin tu-
levaisuuden haasteet sekd mahdolliset ratkaisut ndihin ongelmiin.
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