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1 JOHDANTO

1.1 Taustaa

Kindleberger ja Aliber (2005, 1) méérittdvat hintakuplan kestdméttomaksi hinnan tai ra-
havirran nousuksi, joka aiheuttaa sijoittajissa ensin hintoja nostavan manian” ja sitd seu-
raavan hintakuplan puhkeamisen ja hintojen romahduksen. Vuosi 2018 jdi monen sijoit-
tajan mieleen kryptovaluuttojen hintojen valtavan nousun ja siti seuraavan romahduksen
takia. Huolimatta valtavasti uutisoinnin méérasta ja merkittdvastd markkina-arvosta, ovat
kryptovaluutat jddneet vaille luotettavaa teoreettista pohjaa.

Tutkielmassa tarkastellaan tilastollisin menetelmin kryptovaluuttojen hinnoissa ilme-
nevid hintakuplia itseddn toistavan ja rullaavan oikeahéntdisen yksikkojuuritestin avulla
eli GSADF-testin avulla, joka paljastaa aikasarjan “rdjadhdysmaiistd” kéaytostd. Tutkiel-
massa on mukana Bitcoinin, Ethereumin ja Litecoinin historiallista pdividkohtaista aika-
sarjadataa sekd USD/EUR-kurssin aikasarjadataa vertailevana aineistona. Teoriassa kési-
tellddn keskeisid kuplateorioita, niiden matemaattista mallinnusta seké tarkastellaan kryp-
tovaluutan roolia sijoituskohteena. Teoriaosuus syventyy myos lohkoketjuteknologiaan,
joka mahdollistaa kryptovaluutat ja on keksintond merkittava.

Kryptovaluutat ovat digitaalisia omaisuuserid, jotka on luonut joko yksittdinen hen-
kilo, yhteiso tai yritys. Ensimmaéinen digitaalinen valuutta, Bitcoin, on luotu 2008 finans-
sikriisin jélkeen ja sen kehitti anonyymina pysynyt ”’Satoshi Nakamoto”. Nakamoton pe-
rimmdisend tarkoituksena oli luoda alusta, jonka avulla thmiset voivat kdyda keskenddn
kauppaa virtuaalisesti ilman vilikdtend toimivaa rahoitusinstituutiota. Virtuaalivaluutta
on luotu teknologiseen ymparistoon, jossa tietokannat on hajautettu kdyttdjien vilille ja
varmennukseen kiytetddn julkisen avaimen salaustekniikkaa siirrettdessd rahaa tilien vé-
lilld. (Nakamoto 2008, 1-2.)

Kryptovaluuttojen taustalla toimiva lohkoketjuteknologia on keksintond merkittava ja
sitd voidaan virtuaalivaluuttojen lisdksi hyodyntdd esimerkiksi dlykkaissd sopimuksissa,
terveydenhuollon tietojirjestelmissd ja ddnestysjirjestelmissd. Teknologia mahdollistaa
teknisesti turvatun tiedonhallinnan kahden eri osapuolen vélilld. (Beck ym. 2017.)

Kryptovaluuttaa ei ole laskenut liikkeelle pankki, eikd sitd sdédnnelld viranomaisten
toimesta, joten sitd ei ole tunnustettu viralliseksi valuutaksi. Kryptovaluutan arvon katso-
taan muodostuvan ainoastaan kysynnéstd seki tarjonnasta ja sen arvo on vaihdellut mer-
kittdvasti sen olemassaolon aikana. Téstéd johtuen sijoittajalle kryptovaluutta on edelleen
korkeariskinen sijoituskohde. (Suomenpankki.fi.) Finanssivalvonta on varoittanut tiedot-
teessaan kryptovaluuttoihin liittyvistd riskeistd ja muistuttaa, ettd kryptovaluuttoja kiyte-
téén télla hetkelld enemmén spekulatiiviseen sijoittamiseen kuin maksuvélineend. Tiedot-

teessa varoitetaan myos 1CO:sta ’Initial coin offering’, joka siséltdd merkittdvasti riskid
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ja jossa padoman menettdmisen riski on sijoittajalle korkea. ICO:ssa yritys hakee rahoi-
tusta laskemalla liikkeelle uuden kryptovaluutan, jota voidaan sopimuksesta riippuen esi-
merkiksi kédyttdd yrityksen palveluihin my6hempéani ajankohtana. (Fiva 2017.)

Kryptovaluuttamarkkinat ovat kasvaneet viime vuosina merkittivasti ja tilla hetkella
on olemassa yli 2000 erilaista kryptovaluuttaa, joiden yhteen laskettu markkina-arvo on
yli 200 miljardia dollaria. Virtuaalivaluutoista tunnetuin, Bitcoin, on markkina-arvoltaan
yli 50% koko virtuaalivaluuttamarkkinoista. (coinmarketcap.com.)

Hintakuplat aiheuttavat hinnan poikkeamisen sijoituskohteen fundamentaalisesta ar-
vosta, jonka seurauksena talouteen syntyy epdtasapainotiloja ja, jotka ilmenevit erityi-
sesti hintakuplan puhkeamista edeltdvina ja sitd seuraavana ajanjaksona. Hintojen nousu
yli tasapainotilan aiheuttaa esimerkiksi vddristyneitd vakuuskohteiden arvoja ja voi johtaa
ylivelkaantumisen kautta rahoitusjarjestelmén riskien kasvuun. Hintakuplaa seuraa kup-
lan puhkeaminen ja hintojen voimakas lasku ja pahimmillaan vuoden 2008 kaltainen fi-
nanssikriisi. (Taipalus 2013.)

Kryptovaluuttojen arvo on téilld hetkelld vain muutamia prosentteja euron likvidista
rahaméaarésta ja globaalisti kryptovaluutat eivit myoskain nykyiselld markkina-arvollaan
aiheuta merkittdvaa riskié reaalitalouden kannalta. On kuitenkin mahdollista, ettd tulevai-
suudessa kryptovaluutat kasvattavat markkinaosuuttaan ja siksi on tirkeda, ettd negatii-
viset vaikutukset rahatalouteen voidaan ennakoida. Viranomaisia kiinnostaa myds arvi-
oida rahatalouden ja kryptovaluuttojen vilisid yhteyksid. Tarkedd on luoda sdéntely, joka
estdd kryptovaluuttamarkkinoiden epdvakauden levidmisen globaaliin rahatalouteen.
(ECB 2018.)

Monet asiantuntijat ovat kertoneet kantansa kryptovaluutoista ja kanta on melko yksi-
mielinen. Tirole (2017) pitdd Bitcoinia kuplana ja perustelee véittimaénsa silld, ettd se on
omaisuuserd ilman minkdinlaista itseisarvoa, jonka arvo nojaa tdysin ihmisten luottamuk-
seen. Héan kuitenkin toteaa, ettd on olemassa joitain menestyneitd pitkdkestoisia kuplia,
kuten kulta, jonka arvo ylittdd selvésti sen mité se olisi pelkéstddn raakamateriaalina ar-
vioitaessa. Hin nostaa esiin my0ds veronkierron ja rahanpesun ongelmat kryptovaluutan
kohdalla. Tirole kuitenkin myontii taustalla toimivan teknologian nerouden.

Hintakuplia on tutkittu melko pitkddn ja kuplien ennakointia pidetdén tarkednd asiana,
jotta niistd aiheutuvat kustannukset voitaisiin estdd. Rahoitusmarkkinoilla keskuspankit
ovat kiinnostuneita aikasarjadatan hyoddyntdmisestd hinnoitteluvirheiden havaitsemi-
sessa. Sijoittajat taas ovat kiinnostuneita hintakuplien seuraamisesta sijoituspddtosten
ajoituksen vuoksi. Sddntelyelimet ja poliittiset padttdjat ovat kiinnostuneita 16ytdmaan ai-
kaisen varoitusjarjestelméan, jonka avulla hintakuplat voidaan havaita ja nithin voidaan
reagoida ajoissa. Oikeahdntdiset yksikkojuuritestit havaitsevat rdjahdysmaisia prosesseja
aikasarjadatassa ja voivat toimia markkinoiden diagnosoinnin vilineend. (Phillips, Shi,
Yu 2014)
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Vaikka kryptovaluutoissa ilmenevista kuplista puhutaan jatkuvasti, on tutkimuksia ai-
heesta rajallisesti. Kryptovaluuttoihin liittyvien hintakuplien tutkiminen eroaa myos hie-
man osakkeiden ja esimerkiksi asuntomarkkinoiden hintakuplista, koska kryptovaluu-
toille ei voi laskea fundamentaalista arvoa diskonttaamalla tulevia kassavirtoja (osingot,
vuokrat). Kryptovaluuttojen kysyntd perustuu ainoastaan odotettuihin tuottoihin sijoitus-
kohteesta, kun se myyddan my6hempani ajankohtana, silld valuutan omistuksesta ei saa
korkotuottoa tai muuta tulovirtaa. Markkinoita dominoi tdimén vuoksi lyhytaikaiset sijoit-
tajat, jotka spekuloivat trendejd hinnoissa. (Kristoufek 2013, 1.)

Taipalus (2012) on puolestaan tutkinut erityisesti osakkeissa ja kiinteistossa esiinty-
vien hintakuplien aikaisia signaaleja modifioitujen oikeahdntdisten yksikkojuuritestien
avulla. Phillips, Shi ja Yu (2015) tutkivat rullaavan ja itsedén toistavan oikeahdntdisen
yksikkdjuuritestin avulla hintakuplia S&P500-indeksissd ja havaitsevat useita kuplia ai-
kasarjassa. He vertailivat myo0s eri aikamerkintd metodeja tutkimuksessaan, joiden avulla
on mahdollista maarittdd hintakuplan alkamis- ja paéattymisajankohdat.

Cheung, Roca ja Su (2015) tutkivat kryptovaluutoissa ilmenevié kuplia aikasarja-ana-
lyysilla ja havaitsevat Bitcoin/USD kurssissa hintakuplan merkkeja oikeahdntdisen yk-
sikkojuuritestin avulla. Wheatley ym. (2018, 3—4) kayttivit Bitcoinin fundamentaalisen
arvon madrittimisen perustana Metcalfen lakia, jonka mukaan arvo on suoraan verran-
nollinen verkon kdyttdjien lukumdirdn nelioon. Hintakuplien havaitsemiseen kéytettiin
LPPLS ‘Log-Periodic Power Law Singularity’-mallia, joka havaitsee kestdmattomain,
eksponentiaalisen hinnan nousun. Corbet ym. (2018) tutkivat GSADF-menetelmalld hin-
takuplia Bitcoinin ja Ethereumin aikasarjadatassa ja kayttivét hintakuplien merkitsemi-
seen BSADF-menetelméa. Tutkimukseen ei kuitenkaan sisdlly vuoden 2017 loppupuolta
tai vuotta 2018, jotka ovat hintojen muutosten kannalta erityisen mielenkiintoisia. Ver-
tailevaa tutkimusta, jossa otetaan kryptovaluuttojen rinnalle tarkasteluun aito valuutta, ei
ole tehty.

Bettendorf ja Chen (2013) kayttivdt my0ds Phillips-Shi-Yu -menetelméd havaitakseen
kuplia dollarin puntakurssin aikasarjadatassa. He tarkastelevat myos fundamentaalisia te-
kijoitd, jotka ovat vaikuttaneet hintakuplien taustalla ja huomaavat, ettd kurssissa oleva
hintakupla johtuu fundamentaalien rdjahdysmaisestd kdytoksestd. Dollarin eurokurssin
tarkastelua GSADF-menetelmalla ei 10ytynyt aiemmista tutkimuksista.

Kryptovaluutat ovat tutkimusaiheena melko uusi, mutta etenkin Bitcoinista 10ytyy jo
useita tutkimuksia. Tutkimukset ovat kuitenkin melko tuoreita ja niiden tarkastelu vaatii
lahdekriittisyyttd. Muun muassa Hayes (2017) késitteli tutkimuksessaan kryptovaluutto-
jen arvon muodostusta empiirisesti ja sai tulokseksi Bitcoinin arvon muodostuvan péa-
osin sen siahkon kulutuksen kustannusten mukaan. Blau (2018) taas tarkasteli tutkimuk-
sessaan Bitcoinin hintadynamiikkaa ja spekulatiivista kaupankdyntid. Kristoufek (2013,
3-5) tarkasteli Google ja Wikipedia -hakujen vaikutusta Bitcoinin hintaan aikasarjojen

avulla ja 16ysi yhteyden hakujen mééréin ja Bitcoinin hinnan vililld. Myos pdinvastainen
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suhde 16ytyi hinnan nousun ja niitd seuraavien hakujen vélilld. Ciaian ym. (2016) tutkivat
Bitcoinin hinnan muodostusta ja otti huomioon hinnan muodostuksessa valuutan hinnan
muodostukseen vaikuttavia tekijoitd, kysynnin ja tarjonnan vaikutuksen sekd kryptova-
luutoille ominaisia arvoon vaikuttavia tekijoitd. He 16ysivat merkittdvan suhteen Bitcoi-
nin hinnan ja uuden informaation vélilld, mutta vaikutus oli suurempi Bitcoinin alkuai-
koina, kun se ei ollut yhté tunnettu. Spekulatiiviseen sijoittamiseen viittaa tutkimustulos

Wikipedia hakujen ja hinnan lyhyen ajan positiivisesta korrelaatiosta.

1.2 Tutkielman tavoite

Tutkielman tavoitteena on selvittdd tilastollisin menetelmin, onko yleisimmissd krypto-
valuutoissa havaittavissa hintakuplia GSADF-menetelmaillé ja onko néitd kuplia mahdol-
lista ennakoida. Tutkielmassa tarkastellaan kryptovaluuttoja myos ilmiona ja pyritdan kir-
jallisuuskatsauksen avulla selvittiméén lukijalle kryptovaluuttojen taustalla toimivaa loh-
koketjuteknologiaa seké kryptovaluuttoihin liittyvid riskejé ja hyotyjd. Tutkielmassa kdy-
tetdén termid kryptovaluutta, silld esimerkiksi virtuaalivaluutta ymmérretdén joissain yh-
teyksissd, virtuaaliymparistoissd, kuten peleissd kéytettdviksi rahayksikoiksi. Vertailun

vuoksi tutkin my0s dollarin eurokurssin aikasarjadatassa ilmenevia hintakuplia.

Tutkimuskysymykset:
1. Onko kryptovaluuttakursseissa havaittavissa hintakuplia?
2. Onko hintakuplia mahdollista ennakoida tilastollisin menetelmin?

Lihteend kaytetddn pddosin vertaisarvioituja tieteellisid julkaisuja. Lahteind on kéy-
tetty teoriassa myos osin kirjallisuutta ja ajankohtaisten tapahtumien osalta lehtiartikke-
leita. Aiheen ajankohtaisuuden vuoksi ldhteiden luotettavuuden arviointiin on kéytetty
erityisen paljon aikaa.

Empiirinen osuus toteutetaan tilastollisena analyysina. Tutkielma rajataan koskemaan
kolmea suuren markkinaosuuden omaavaa kryptovaluuttaa: Bitcoinia (n. 111 mrd. $), Et-
hereumia (n. 22 mrd. $) ja Litecoinia (n. 3 mrd. $) (coinmarketcap.com). Néistd kolmesta
kryptovaluutasta 10ytyy dataa tarpeeksi pitkdltd aikavililtd tutkielman toteuttamiseksi.
dollarin eurokurssin hintakuplia tarkastellaan samalta ajanjaksolta 2015-2018 ja saadaan
vertailukohtaa aitoon valuuttaan.

Tutkielmaan siséltyy myos oma osio Bitcoinin hintakuplista 2013-2018, jossa on si-
séllytetty aikasarja-analyysiin 2 vuotta lisdd. Aiempaa aikasarjadataa ei ollut saatavissa
luotettavista ldhteistd, joten se jatetddn tutkielman ulkopuolelle. Bitcoinin tunnettavuus ja
vaihdanta oli todella vdahdinen aina vuoteen 2012 asti, joten aikaisempi ajanjakso ei ole

mydskddn relevanttia tutkielman kannalta.
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Tutkielmasta rajataan pois esimerkiksi Bitcoin Cash, silld dataa ei ole saatavissa riit-
tdvan pitkdlta aikavililtd. Hintakuplien tarkastelussa keskitytddn rationaalisiin kupliin,

silld niiden mallintaminen on rahoitusteorian ndkdkulmasta mielekkddampéaa.

1.3 Tutkielman rakenne

Tutkielma koostuu kuudesta paédluvusta. Toisessa pddluvussa tarkastellaan teoriaa liittyen
kryptovaluuttoihin sijoituskohteena ja lisdksi selkeytetddn kryptovaluuttojen taustalla toi-
mivaa lohkoketjuteknologiaa. Kappaleessa analysoidaan my0s kryptovaluutan roolia si-
joituskohteena, kryptovaluuttoihin liittyvid keskeisid riskejd, sekéd teknologian mahdol-
listamia hyd6tyjd. Toisessa kappaleessa esitelldédn my0s tutkielmaan valitut kryptovaluutat
janiiden pddpiirteet.

Kolmannessa luvussa keskitytddn rationaalisten ja epédrationaalisten hintakuplien tar-
kasteluun rahoitusteorian nikdkulmasta ja késitellddn keskeisimmaét hintakuplien teoriat.
Kappaleessa kasitellddn lyhyesti myos historiallisesti merkittdvia hintakuplia.

Neljannessa luvussa avataan hintakuplien matemaattista mallinnusta, kryptovaluutto-
jen arvonmadritystd ja niiden hintakupliin liittyvid aiempia tutkimuksia sekd oikeahdn-
tdisen yksikkdjuuritestin teoriaa. Luvussa tarkastellaan myos GSADF-testin toimintame-
kanismia.

Viidennessé padluvussa kisittelen empiirisen osuuden tulokset. Kuudennessa kappa-

leessa ovat johtopddtokset. Seitseminnessd luvussa on tutkielman yhteenveto.
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2 LOHKOKETJUTEKNOLOGIA JA KRYPTOVALUUTAT

2.1 Lohkoketjuteknologia

2.1.1 Taustaa

Ensimmainen sovellus lohkoketjuteknologiasta oli nimimerkin Satoshi Nakamoto kehit-
tdma Bitcoin virtuaalivaluutta, joka julkaistiin vuonna 2009. Nakamoton loppuvuonna
2008 julkaisema artikkeli keskittyy lohkoketjuteknologian hyddyntdmiseen nimenomaan
kryptovaluutoissa. Néin sovellettuna lohkoketjuteknologia mahdollistaa ihmisten vélisen
rahansiirron luotettavasti internetin vélitykselld ilman pankkia vilittdjand. Teknologia
toimii hajautetusti eri kéyttdjien valilld ja sitd ei kontrolloi mikddn viranomainen. Tieto-
kanta on eri kdyttdjien ndhtivissd ja nédin todennettavissa, mutta tapahtumat ovat ano-
nyymeja. Perinteisen pankkijérjestelmin heikkoutena Nakamoto néki transaktioiden hi-
tauden globaalisti, sekd rahansiirtojen korkeat kulut. Rahan siirtoihin liittyy my®os riskié,
silld tapahtumat ovat purettavissa jélkikdteen ja tdlloin ostajaosapuoli voi kdyttdd infor-
maatioetua hyddykseen. Fyysinen raha poistaa kyseiset riskit, mutta lohkoketjuteknolo-
gia tarjoaa ensimmadisen turvatun kahden vilisen viestintdkanavan rahansiirrolle. (Naka-
moto 2008, 1.)

Lohkoketjuteknologiassa tietokanta on jaettu kaikille kayttdjille, jolloin transaktiot hy-
viaksytddn vain verkon jidsenten enemmiston hyvéksynnédn kautta. Liséksi esimerkiksi
Bitcoinin kohdalla transaktion suorittamiseen kéytetdén ’'Proof of Work -protokollaa,
jossa transaktiot varmennetaan tietokonetehoa vaativan ’tyon” kautta, jonka seurauksena
syntyy uusi lohko lohkoketjuun aina uuden transaktion tapahtuessa. Teknologia auttaa
varmentamaan my0s verkon jasenten oikeellisuuden. (Trchorsch & Scheuermann 2016.)
Verkon enemmiston laskemisessa otetaan huomioon CPU ’central processing unit’ eli
tietokoneen prosessorin teho, jolloin enemmistdosuutta verkosta on vaikeampi saavuttaa
verrattuna tilanteeseen, jossa dénivalta perustuisi esimerkiksi IP- eli ’Internet Protocol -
osoitteeseen, joka maarittdd internetiin yhteydessi olevan kayttdjan laitteen sijainnin ja
erottaa ndin kéyttéjat toisistaan. (Nakamoto 2008, 3.)

Glaserin (2017, 1550—-1551) mukaan lohkoketjuteknologiaa on mahdollista hyddyntaa
monissa eri palveluissa, kunhan ne eivit ole turhan monimutkaisia. Esimerkkeini jouk-
korahoitus, Airbnb- tai Uber-palvelut. Esimerkiksi Hyvérinen ym. (2017) esittivét tutki-
muksessaan lohkoketjuteknologiaratkaisuja eri maiden vilisen osinkojenmaksun vero-
tuksen seurantaan. Lohkoketjuteknologialla voidaan seurata maksettuja veroja ja vilttaa

kaksinkertaista verotusta ja veronkiertoa.
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Yli-Huumo ym. (2016) ovat kerdnneet yhteen lohkoketjuteknologiaan liittyvid tekno-
logian alan tutkimuksia ja havaitsivat, ettd 80% tutkimuksista keskittyy Bitcoinin tekno-
logian tutkimiseen ja ainoastaan 20% keskittyy muihin lohko-ketjuteknologian sovellu-
tuksiin, kuten lisensointiin tai dlykkaisiin sopimuksiin. Lohko-ketjun avulla sopimus voi-
daan jakaa usean osapuolen kesken ja muokata yksi kerrallaan niin, ettd péivitetty versio
ndkyy jokaiselle kayttdjélle verkostossa. Rahoitusala ei nde teknologiaa endd uhkana,
vaan suuret pankit tutkivat mahdollisuuksia hyodyntidd lohkoketjuteknologiaa omissa toi-
minnoissaan. Teknologiaa on mahdollista hydodyntdd myds terveydenhuollossa, oikeus-
dokumenteissa, yksityisten osakeyhtididen osakkeiden merkinnéssé, avioliittolupien ar-
kistoinnissa ym. Sovelluksia on loputtomasti. (Crosby ym. 2016.)

J.P. Morgan (2018, 4) on kartoittanut raportissaan lohkoketjuteknologian mahdolli-
suuksia yritysrahoituksessa. Raportissa mainitaan pitkdn aikavélin hyotyiné erityisesti
kustannusten lasku, likviditeetin kasvu, turvallisuuden paraneminen, tehokkaammat ja
nopeammat prosessit sekd ldpindkyvyyden parantuminen. Haasteina teknologian omak-
sumiselle on raportin mukaan sen vaatimat alkuinvestoinnit uuden infrastuktuurin omak-
sumiseen, teknologiset haasteet ja nykyiset lohkoketjuteknologian teknologiset rajoitteet
sekd turvallisuus haasteet. Yritysrahoituksessa teknologiaa voitaisiin kadyttdd konkreetti-
sella tasolla esimerkiksi toimitusketjujen hallinnassa, rahoituksen tarjonnassa ja hankin-
nassa, maksujenselvitysten nopeuttamisessa osapuolten kesken. J.P. Morgan on myos ha-
kenut patenttia lohkoketjupohjaiselle pankkien viliselle P2P-maksujérjestelmille (US
Patent & Trademark Office 2018).

2.1.2  Lohkoketjuteknologian piiiielementit

Lohkoketjuteknologia mahdollistaa yksimielisyyden tietokannan muutoksissa, eri
transaktioissa osapuolten vililld, ilman varmistusta osapuolten luotettavuudesta tai kes-
kitettyd valvontaa. Taustalla on mekanismi, joka varmentaa, ettd jokaisen tietokannan
osapuolen nikemys on yksimielinen muiden osapuolien kanssa. Lohkoketjuteknologian
avulla pystytdén vastaamaan myos kahdenkertaisen kulutuksen ongelmaan, joka oli aiem-

pien digitaalisten valuuttojen heikkous. (Hileman & Rauchs 2017, 13.)
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*Kryptografiset sovellukset kuten salaisen ja julkisen
toerafia avaimen menetelmit, hajautusalgoritmi .
LB j g ym

Vertaisverkko » Verkko, jossa jokainen taho toimii seké palvelimena
ettd asiakkaana verkon muille jasenille.

(Peer-to-peer network)

» Algoritmi, joka pééttad transaktioiden jirjestyksen
ymparistossd, jossa osa kiyttdjistd voi olla
eparehellisid ja keskindistd luottamusta ei ole.

Yksimielisyyden

varmentava mekanismi

»Lista transaktioista, jotka on linkitetty perakkiisiksi
lohkoiksi toisiinsa kryptografisesti .

» Tietoverkon yhteiset sdannot. esimerkiksi millaiset
transaktiot hyvéksytddn, miten tilikirja paivittyy.

Kuvio 1 Lohkoketjuteknologian padelementit (Hileman & Rauchs 2017, 14)

Kuviossa 1 on esitetty lohkoketjuteknologian paidelementit, jotka mahdollistavat tek-
nologian hyddyntdmisen kryptovaluutoissa sekd esimerkiksi dlykk&issd sopimuksissa ja
ddnestysjarjestelmissd. Seuraavissa kappaleissa kisitellddn padelementit ja niiden taus-
talla toimiva teknologia paipiirteissain.

Vertaisverkolla 'Peer to Peer Network’ (P2P) tarkoitetaan kahden tai useamman tie-
tokoneen muodostamaa verkkoa, jossa osapuolet toimivat kaikki julkaisijoina ja samalla
kuluttajina, eikd verkolla ole keskitettyé serverid. (Antonopoulos 2015, 139.) Lohkoket-
juteknologia toimii kirjanpidon tavoin, merkaten eri osapuolten suorituksia “’kirjanpi-
toon”, joka on kaikkien verkon jidsenten nihtévilld ja varmennettavissa. Jokainen transak-
tio tallentuu jokaisen kéyttdjan nodeen, muodostaen tilikirjan transaktioista. (Yli-Huumo
ym. 2016.) Nodella viitataan verkossa toimivaan fyysiseen koneeseen tai muuhun laittee-
seen (Hanuliak 2002). Kayttidjin tunnistaa julkisesta avaimesta, mutta samaa nodea voi
periaatteessa kayttdd moni kéyttdja.

Lohkoketjuteknologia perustuu kryptografialle, joka tutkii, analysoi ja luo tapoja tur-
vata viestinti tai muu transaktio (viestejd, tilisiirtoja ym.), jotta kolmannet osapuolet eivit
pystyisi niitd tulkitsemaan. Kryptografiassa viesti on muokattu muotoon, jonka voi pur-
kaa vain salauksen purkuun tarkoitetun avaimen avulla. Kryptografiaa kdytetidn myos
henkildllisyyden ja viestin oikeellisuuden todentamiseen viestinndssé eri osapuolten kes-
ken, jotta kolmas osapuoli ei voi sekaantua viestintdén. (Diffie & Hellman 1976, 29-30.)
Kryptografiassa hyodynnetdidn ‘one way function’-funktiota, jolla tarkoitetaan funktiota,
joka tuottaa samasta sydtetystd luvusta aina saman tiivistefunktion ja eri syotoistd aina eri
luvut, jolloin funktion ratkaiseminen taaksepdin on melkein mahdotonta. (Goldwasser
1997.) Esimerkiksi Bitcoinin kohdalla on kiytossd SHA-256-tiivistefunktio, joka on al-

goritmi, jonka ratkaisemiseen vaaditaan niin paljon tietokonetehoa, ettd se on kdytdnndssa
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mahdoton. Tiivistefunktiolle 16ytyy vain yksi arvo taaksepéin laskettaessa, joten sen var-
mistaminen ratkaisun selvittyd on nopeaa. (Antonopoulos 2015, 191.)

Salaisen avaimen menetelmallé tarkoitetaan sitd, ettd viestin salaus ja salauksen pur-
kaminen tapahtuvat samalla avaimella. Salatun viestin tulkintaan tarkoitettu avain taytyy
olla molempien osapuolien hallussa, jolloin he ovat ainoat, jotka pystyvit viestia tulkit-
semaan. Salaisen avaimen avulla voidaan ratkaista sekd salausfunktio ettd avausfunktio
viestille, jolloin puhutaan symmetrisestd salauksesta. Ongelmana salaisen avaimen me-
netelmdssd on saada kyseinen avain kaikille osapuolille, niin ettei kukaan ulkopuolinen
saa sitd kdsiinsd. Avain tidytyy toimittaa turvallisen kanavan kautta esimerkiksi rekiste-
roidylld postilla tai ldhetin kautta. Salaisen avaimen menetelmé on nopea ja pystytddn
hallitsemaan suuria maarid tietoa, mutta avaimen toimitus osapuolelta toiselle voi aiheut-
taa aikaviivettd ja kustannuksia. (Diffie & Hellman 1976, 29-30.)

Julkisen avaimen salaustekniikassa salakirjoitus ja koodin purkaminen tehddin erilli-
silld avaimilla, salainen avain ja julkinen avain, jotka ovat molempien osapuolien hal-
lussa. Télloin puhutaan epdsymmetrisestd salauksesta. Julkisen avaimen salaustekniikka
poistaa tarpeen avaimen toimitukselle fyysisesti ja turvatulla tavalla. (Diffie ja Hellman
1976, 29.) Lohkoketjuteknologia hyodyntda nimenomaan julkisen avaimen salaustekniik-
kaa, jossa julkinen avain jaetaan muille verkon jdsenille ja salainen avain pidetdén kayt-
tdjan omassa tiedossa. (Olleros & Zhegu 2016, 226.)

Jokainen transaktio vaatii digitaalisen allekirjoituksen, jotta uusi lohko voidaan lisita
ketjuun. Tama allekirjoitus saadaan aikaan oikealla julkisen ja yksityisen avaimen parilla,
joka on kayttdjan hallussa. (Antonopoulos 2015, 61.) Julkista avainta kdytetdén kayttdjén
osoitteessa, joka voi olla esimerkiksi kryptovaluuttalompakon osoite. Yksityistd avainta
kaytetddn kayttdjan tunnistamiseen ja esimerkiksi kryptovaluutoissa, valuutan kuluttami-
seen ja transaktioiden allekirjoittamiseen. Yksityinen avain on yleensa tdysin satunnainen
numerosarja, esimerkiksi Bitcoinissa 256-bittinen sarja. Julkinen avain on johdettu yksi-
tyisestd avaimesta kdyttden elliptisen kidyrdn salausmenetelméd, joka on yksisuuntainen
funktio, joka perustuu logaritmiseen ongelmaan. Julkisesta avaimesta luodaan timén jal-
keen osoite yksisuuntaisen tiivistefunktion avulla. Tatd osoitetta voidaan kéyttdé ldhetté-
essd kryptovaluuttaa osapuolelta toiselle. (Crosby ym. 2016 ja Antonopoulos 2015, 62—
70.)

2.1.3  Yksimielisyys lohkoketjussa

Lohkoketjuteknologian tavoitteena on saada aikaan yksimielisyys hajautetussa tietokan-

nassa ilman keskitettyd valvontaa ja osapuolien kesken, jotka eivét luota toisiinsa. (Reyna

ym. 2018.) Hajautettu tietokanta siséltdd tiedon kaikista transaktioista, jolloin kaikista
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kayttdjistd tulee jarjestelméan oikeellisuuden tarkkailijoita. Siirtoja varmennetaan, kun tar-
peeksi moni jdsen tietokannassa on sitd mieltd, ettd siirto on oikein ja muutoksia ohjel-
mointiin voi tehdd vain yli 50 prosentin kannatuksella kéyttdjistd. Jokainen tapahtuma
tietokannassa siséllytetdan lohkoon, joka sisdltda tiedon esimerkiksi kryptovaluutan siir-
rosta ja transaktiossa siirretyn maarin. Jokaisella lohkolla on oma tiivistefunktio, esimer-
kiksi Bitcoinin kohdalla 256-bittinen riippuen lohkon sisélldstd. Lohkon sisdllon muutta-
minen muuttaa myos tiivistefunktiota ja ndin tietomurto ilman, ettd kdyttdjat huomaavat
on mahdoton. Jokainen lohko sisdltdé edellisen lohkon tiivisteen ja muodostaa ndin loh-
kohistorian, jonka kautta voidaan mennd aina ensimmadiseen louhittuun kolikkoon asti.
Tatd verkostoa ylldpitdd ja seuraa jokainen tietokone, joka on verkostossa kiinni. (Har-
wick 2016.)

Kuviossa 2 on esitetty kryptovaluutan ldhettimisen vaiheet, kun henkilo A ldhettda
henkil6lle B esimerkiksi Bitcoineja 'Proof of Work -varmennukseen perustuvassa lohko-
ketjussa. Kuvio kiteyttdd myos 2.1.2 kappaleessa kiytyjé asioita, kuten yksityisen ja jul-
kisen avaimen toimintaperiaatteen.

Transaktio liitetdadn osaksi 2 . Louhijat yrittavat 3 s

lohkoa ja tiivistefunktio ratkaista tiivistefunktion
Henkil A haluaa 1. esitetdidn verkostolle. lahtoarvon, jotta lohko
lahettda voidaan lisdta osaksi
kryptovaluuttaa Transaction 1 lohkoketjua.

henkilslle B. Sodiad cwor¥
Transaction 2 ?"00‘ (o)

h9j4ls3x
jne.

A allekirjoittaa digitaalisesti \ § Kun joku louhijoista 4.
yksityiselld avaimella transaktio S ratkaisee

ja osoittaasen B:lle julkista tiivistefunktion
avaintakayttaen. lahtoarvon, se
esitetaan koko
verkostolle, jolloin

kaikki jasenet
Jokainen lohko sisaltaa 3 O pystyvit

4. aikaisemman lohkon VETTSETEER
tiivistefunktion, jokalinkittaa A lohkon.
yhteen lohkot tehden

lohkoketjustavarman ja

lapinakyvan kaikille

verkoston jasenille.

Henkil6 B vastaanottaa
kryptovaluutan.

Transaction 1 Transaction n Transaction n+2
6kx81q9 h2f70q2 gaks24p
Transaction 2 Transaction n+1 Transaction n+3
h9jals3x 9kjs8w2 295jiwl

jne. jne. jne.

Kuvio 2 Lohkoketjuteknologia ja 'Proof of Work'-varmennus
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Nakamoto (2009, 3) puhuu artikkelissaan ’Proof of Work -termisté, joka viittaa siihen,
ettd lohkon lisddminen osaksi ketjua vaatii tyotd eli tietokonetehoa. Saadakseen uuden
lohkon lisdttya ketjuun hajautetusti eri tietokoneilla toimivat louhijat ratkaisevat tiiviste-
funktion bittisarjan osia saadakseen selville lohkoa vastaavan sarjan. Kun tarpeeksi monta
ratkaisua tdhédn l0ytyy, voidaan lohko lisétd osaksi ketjua, ja ensimmaéisend kyseisen al-
goritmin ratkaisija eli louhija saa palkkioksi uutta louhittua kryptovaluuttaa tai palkkion,
jonka siirron tekiji on voinut antaa nopeuttaakseen transaktion tapahtumista. Lohkot kiin-
nittyvit aina edellisiin lohkoihin muodostaen jatkuvan ketjun, joka on jokaisen noden
serverilld. Tiivistefunktion ratkaiseminen vaatii tietokonetehoa ja sihkod, joten on loo-
gista, ettd louhinnasta saa my0ds palkkion. Louhinnan ansiosta transaktiot varmistuvat ja
syntyy uutta kryptovaluuttaa markkinoille ennakoidusti ja kontrolloidusti. (Tschorsch &
Scheuermann 2016 ja Crosby ym. 2016.)

Louhinnan vuoksi liikkeelld olevien kolikkojen maard kasvaa jatkuvasti ja samalla tii-
vistefunktioiden vaikeusaste kasvaa, jotta tietokonetehon lisdéntyessé kolikkojen tarjon-
nan nopeus olisi vakio (Harwick 2016). Monet kryptovaluuttaohjelmoinnit ovat asetta-
neet maksimitarjonnan lopulliselle valuuttojen méérille, jolloin louhinta vaikeutuu ja uu-
sien kryptovaluuttojen louhinta hidastuu ajan kuluessa. Joillakin kryptovaluutoilla liik-
keellelasku on nopeampaa ja esimerkiksi NEM-kryptovaluutta on jakanut kaikki krypto-
valuutat jo liikkeelle. Joillakin kolikoilla taas, kuten Ethereumilla kolikkojen maéird on
adreton. Usein ddrettémdn madrin louhivilla kryptovaluutoilla on vuosiraja louhinnalle.
Ne kryptovaluutat, jotka ovat valinneet Bitcoinin tavoin kiintedn méérén tarjontaa, ovat
oletetusti deflatorisia ominaisuuksiltaan, mikali kysyntd kasvaa tulevaisuudessa. Tdma
voi myos johtaa sijoittajien spekulatiiviseen kdytokseen. (Ciaian 2017.)

Bitcoinien louhiminen on lisdéntynyt ja samalla tiivistefunktion ratkaiseminen ja lou-
hinnalla palkkioiden tienaaminen on tullut haastavaksi. Louhinta vaatii yhd enemmén tie-
tokonetehoa ja sdhkod, jotta palkkioihin on mahdollisuutta. Nykyisin louhijat muodosta-
vat ‘mining pool -termillé kutsuttuja yhteis6j4, jolloin kdytdssd on enemman tietokonete-
hoa ja sdhkoa sekd suurempi todennédkoisyys saada palkkio louhinnasta. Louhijat toimivat
télloin yksiloind, mutta jakavat palkkiot. Tamén kaltaiset liittoumat saattavat vaarantaa
lohkoketjuteknologian luotettavuuden, silld jokin yhteiso voi, saadessaan yli 50 prosentin
laskentatehon, manipuloida jérjestelmdd hyviaksymaélld esimerkiksi vadrennettyja
transaktioita. (B6hme ym. 2015.) Pienemmasti, jactusta palkkiosta huolimatta yhteis66n
liittyminen takaa kuitenkin louhijalle varmemman tulon, kuin yksin louhiminen, silld kay-
tdssd on moninkertainen maaré tietokonetehoa. (Antonopoulos 2015, 209.)

Lohkoketju voi myds haarautua, mikali ratkaisuja kryptografiseen ongelmaan tulee
monta samanaikaisesti, joka saa lohkoketjun jakautumaan kahteen suuntaan. Haarautu-
mistilanteessa se ketju, johon kohdistuu enemmain tietokonekapasiteettia voittaa ja toinen

osa (haarukkaa) mitédtdityy. Tdma mahdollistaa niin sanotun 51%-hyo6kkiyksen (kappale
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2.3.1) jonka avulla joku voi saada kdytettyd kolikon kahdesti, mikali valtaosa verkon ja-
senistd toimii eparehellisesti. Kuuden perdkkiisen lohkon jélkeen ketjua pidetddn yleensd
suhteellisen varmana ja rahan siirron voidaan sanoa olevan lopullinen. (Tschorsch &
Scheuermann 2016.) Jarjestelmédn pdivittyminen on kryptovaluutan kehittdjien hallin-
nassa, mutta jokainen péivitys tulee hyviaksyttaa verkoston eri kéyttdjien vélilla (Harwick
2016).

Ohjelmoitujen lohkoketjujen koodeja pyritddn parantamaan ja optimoimaan jatku-
vasti, jotta teknologia olisi mahdollisimman turvattua. Parannuksia kutsutaan ’soft fork -
ja ’hard fork’-termeilld. 'Soft forkissa’ lohkoketju pdivitetdédn niin, ettd aikaisemmat loh-
kot ovat yhteydessé uuteen pdivitettyyn lohkoketjuun. ‘Sof? forkissa’ valtaosan louhijoista
on paivitettdvd uuteen ohjelmointiin ja hyvaksyttavd pdivityksen kdyttoonotto. 'Hard
fork’ tarkoittaa niin radikaalia muutosta olemassa olevaan lohkoketjuun, ettid se ei ole
endd yhteensopiva aikaisempien lohkojen tai transaktioiden kanssa. Verkoston kaikkien
jdsenten tdytyy paivittdd uuteen ohjelmistoon ja ne, jotka eivét paivitd jddvéat lohkoketjun
ulkopuolelle. Lohkoketju voi ndin haarautua kahteen tdysin ketjuun verkostossa. Esi-
merkkind Bitcoin lohkoketjusta 'hard forkin’ kautta syntynyt Bitcoin Cash. Haarautuneet
lohkoketjut ovat kehittyneet osaltaan ja ovat nykyddn kilpailevia kryptovaluuttoja.
(Reyna ym. 2018.)

Varmennukseen kéytettivin 'Proof of Work -protokollan kritiikkind on esitetty viive
ja suuri energian kulutus, jonka seurauksena on viime aikoina yritetty kehittdd parempia
yksimielisyyden takaavia mekanismeja. Suosituin vaihtoehto konsensusmekanismiksi
talla hetkelld on 'Proof of Stake’-menetelmd, jota kutsutaan myds “osakkuusvarmen-
nukseksi”. Menetelma perustuu siihen, ettd kayttdjat, joilla on enemmaén kryptovaluuttoja
hallussaan ovat kiinnostuneempia jirjestelmén toimivuudesta ja selviytymisestd. Tdmén
vuoksi ndma kayttdjat soveltuvat jarjestelmén oikeellisuuden valvojiksi parhaiten. Mene-
telméssa algoritmi padttad sattumanvaraisesti kdyttdjan, joka on vastuussa lohkon luomi-
sesta, perustuen hdnen omistamien kolikkojen méardan. 'Proof of Stake’-protokolla on
kuitenkin saanut kritiikkid siitd, ettd menetelma ei kannusta nodeja ddnestdméédn oikean
lohkon puolesta. Menetelmd my0s johtaa siihen, ettd “rikkaat rikastuvat ja koyhét koyh-
tyvit”, silld ne ketkd valmiiksi omistavat eniten kolikoita, saavat niitd lisdd my0s helpom-

min, joka tekee menetelmasti epdoikeudenmukaisen. (Reyna ym. 2018.)
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2.2 Kryptovaluutta

2.2.1 Miiritelmd

Digitaalisia valuuttoja on ollut kiytdssd jo 1990-luvulta l&htien, erityisesti peleissa ja eri-
laisissa virtuaalimaailmoissa (Second Life). David Chaum (1982) nihdéén usein digitaa-
lisen rahan alkuperdisend kehittdjanéd. Han loi DigiCash -valuutan, joka ei kuitenkaan me-
nestynyt markkinoiden riittiméttomyyden vuoksi. Tdmaén lisdksi tirkeitd kehitysaskeleita
kohti Bitcoinia oli Adam Backin luoma HashCash sekd Wei Dain B-money. (Rantala
2018.)

Ensimmadisissd digitaalisissa valuutoissa ongelmana oli kaksinkertaisen kulutuksen
mahdollisuus ‘double spending problem’, jolla viitataan siihen, ettd sama kayttdja voi
kuluttaa saman virtuaalisen kolikon kahdesti 1dhettdmailld sen kahdelle eri vastaanotta-
jalle. Keskuspankin ldsnéolo poistaa ongelman perinteisilla rahoitusmarkkinoilla, sillé ra-
hayksikoilld on sarjanumerot ja pankki valvoo transaktioiden oikeellisuutta. (Nakamoto
2008, 2.) Kryptovaluutat toimivat lohkoketjuteknologian avulla ihmisten vaihdannan véa-
lineend ilman pankkia vélikdtend. Turvallisen omistuksen ja siirtojen teon varmistaa
kryptografinen ongelma, jonka ratkaisu vaatii tietokoneen avulla laskentaa ja joka var-
mentaa, ettd tietyt tilisiirrot tehddin vain kerran. (Harwick 2016.)

Kryptovaluutat eivit ole fyysisi kolikoita, vaan ne perustuvat erilaisiin transaktioihin,
joissa vaihtuu omistusoikeus kahden osapuolen vélilld. Jokaisella sijoittajalla on hallus-
saan julkinen avain ja yksityinen avain. Julkisen avaimen perusteella johdetaan maksun
saajan osoite, johon siirto tapahtuu. Yksityinen avain on vain kryptovaluutan haltijan tie-
dossa se oikeuttaa kryptovaluutan kayttoon. (Tschorsch & Scheuermann 2016.)

Kryptovaluuttoja varten sijoittaja tarvitsee lompakon, jossa on kdyttdjan julkinen ja
yksityinen avain. Lompakkoja on erilaisia ja jokainen sijoittaja voi valita itselleen sopi-
vimman riskiprofiilinsa mukaan. Paperilompakolla tarkoitetaan fyysistd paperille tulos-
tettua tietoa kayttijan yksityisistd avaimista, joka ei ole missdén yhteydessa internetiin ja
on ndin turvallisin vaihtoehto kaikista. 'Hardware wallet’-lompakko on internetiin yhtey-
dessé olevasta tietokoneesta erillinen, offline-tilassa toimiva laite, jolloin tietoturva on
huomattavasti parempi kuin internetyhteydessd olevassa ohjelmistossa. Kryptovaluuttoja
varten on my®0s erilaisia online-lompakoita, joissa lompakoita hallitaan keskitetysti. Vaa-
rana on kuitenkin tietomurto palveluntarjoajan tietokantaan ja ndin ollen kdyttijien yksi-
tyisten avaimien joutuminen véariin késiin. (Tschorsch & Scheuermann 2016.) Krypto-
valuuttoja voi sdilod myos niille tarkoitetussa porssissd, mutta se on turvattomin vaihto-
ehto kaikista ja porssié ei yleensé suositella muuhun, kuin lyhytaikaiseen rahan sdilytta-
miseen. Esimerkiksi Mt. Gox -porssi kadotti noin 750 000 eri kdyttdjien Bitcoinia vuonna

2014 ja sanoi syyné olleen ulkopuolinen hakkerointi jarjestelméiin (Stowe 2014).



24

2.2.2  Rooli sijoituskohteena

Kryptovaluuttoja ei olla verifioitu oikeiksi valuutoiksi télla hetkelld, eikd niiden liikkeel-
lelaskija ole mikddn virallinen taho tai viranomainen (Suomenpankki.fi). Kryptovaluutat
on maédritelty Suomen verotuslain mukaan muuksi, erikseen méérittelemattoméksi kayt-
tdjien véliseksi sopimukseksi, jonka luovutusvoitot ovat pddomaverotuksen alaisia ja tap-
piot verovdhennyskelvottomia. Louhinnasta saadut tulot lasketaan ansiotuloiksi. Voitto
tai tappio kuitenkin realisoituu vasta, kun kyseiset kryptovaluutat vaihdetaan viralliseksi
valuutaksi. (Vero.fi 2013.)

Uudistettu verolaki koskien kryptovaluuttoja astui voimaan 2018 ja silld tiydennetdén
aikaisemman lain puutteellisuuksia. Uuteen lainsdddédntoon on lisédtty luovutusvoittove-
rotuksen alaiseksi myos vaihtaminen toiseen kryptovaluuttaan tai muuhun hyédykkee-
seen tai palveluun. Voitot mééritellddn Suomessa aina euromairéisesti. Myos kryptova-
luuttojen louhimisesta ’Proof of Work -protokollan mukaisesti saatava kryptovaluutta
madritellddn tuloksi, joka on verotuksen alainen. Kuitenkin uuden lainsddddnnon mukaan
louhimiseen kéytettidvasti tietokoneesta voi tehdd verovdhennyksen osittain tai kokonaan
ja louhimisesta aiheutuva sdhkén kuluminen voidaan myds vihentda verotuksessa, mikali
se voidaan erotella muusta sdhkon kulutuksesta. (Vero.fi 2018.)

Uusia kryptovaluuttoja on mahdollista saada myds lukitsemalla valuutan méérén ver-
kon kéyttoon ‘Proof of Stake’-protokollan tukemiseksi. Tdlloin voidaan aikaisemman
omistuksen perusteella saada lisdd kryptovaluuttaa verkostosta ja tulo ndhdéén suoraan
aikaisempiin omistuksiin perustuvana tulona. Kryptovaluutan arvo verotetaan télloin paa-
omatulona. Uusi lainsédddanto ottaa kantaa myds muun muassa pddoman kasvattamiseen
tarkoitettujen ICO:jen ’initial coin offering’-verotukseen. (Vero.fi 2018.) ICO tarkoittaa
padoman keruuta kryptovaluuttojen liikkeellelaskun kautta. Sijoittaja saa vastineeksi pro-
senttiosuuden uutta kryptovaluuttaa tai mahdollisesti rojalteja uudesta projektista, joka
pddomalla kdynnistetddn. Sijoitus voi olla virallista valuuttaa tai toista kryptovaluuttaa.
(Chohan 2017, 1.)

Lainsddddnnon tarkoituksena on estdd veronkierto ja madritelld mihin omaisuusluok-
kaan kryptovaluutta kuuluu. Kryptovaluutta voidaan ndhdé ei-rahallisena sijoituskoh-
teena tai valuuttana verotuksen ndkokulmasta. Mikéli kryptovaluutta ndhddin sijoitus-
kohteena, kiinnitetdédn huomio voittoihin ja tappioihin, joita sijoituskohteesta syntyy. Jos
taas sitd pidetddn valuuttana, keskitytddn kurssimuutoksista johtuviin voittoihin ja tappi-
oihin. (He ym. 2016, 30.)

Digitaalinen raha muistuttaa monilta osin kiteistd rahaa, silld rahan siirrot ovat vilit-
tomid ja niiden avulla voidaan nykyisin maksaa jo useita tuotteita ja palveluita. Kiteinen
raha voidaan kayttdd vain kerran sen fyysisen olemuksen vuoksi, kun taas digitaalisen

valuutan ongelmana on ollut kaksinkertaisen kulutuksen mahdollisuus. Ensimmaiset di-
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gitaaliset valuutat muistuttivat monilta osin nykyisti pankkijarjestelmad, jossa kaikki ra-
hansiirrot hoidetaan keskittyneesti tietyn auktoriteetin valvonnassa. (Pirjan ym. 2015.)
Kryptovaluuttojen kohdalla kryptografinen varmennus estdd valuutan kdyton kahteen
kertaan (Harwick 2016).

Valuuttaan liitettdvid erityispiirteitd ovat likviditeetti, laaja kdyttomahdollisuus mak-
sun vélineend ja arvon vakaus. Kryptovaluuttojen kohdalla erityisesti suuri volatiliteetti
on nédhty ongelmallisena, eikd valuuttoja voida tdimén vuoksi pitdd arvoa sdilyttdviné si-
joituskohteina. Voimakas volatiliteetti aiheuttaa sen, ettd kryptovaluutoissa ei séilotd ar-
voa juurikaan, vaan ne ovat ldhinné lyhytaikaisessa omistuksessa. (Harwick 2016 ja He
ym. 2016, 17.) Kryptovaluuttojen hintojen ja volatiliteetin ei olla néhty olevan yhteydessa
talouden tai rahoituksen muuttujiin, joka tekee sen suojauksen ja arvon ennustamisen eri-
tyisen haastavaksi (He ym. 2016, 17).

Nykyéén erityisesti Bitcoinien hyviksyminen maksuvélineend on lisddntynyt, vaikka-
kin ldhinné verkkokauppojen puolella. Kryptovaluuttoja vastaanottavat vahittdiskauppi-
aat ilmaisevat hinnat perinteisen valuutan kautta ja muuttavat hintaa kurssin muuttuessa.
Eri puolille maailmaa on myds tullut kryptovaluutta-automaatteja, joista on mahdollista
ostaa Bitcoineja vélityspalkkiota vastaan. (Harwick 2016 ja He ym. 2016, 17.) Bitcoinia
hyviksytddn maksuvélineend esimerkiksi EY:n ja PwC:n palveluista ja yhteensd
Bitcoineja ottaa maksuvilineend vastaan yli 100 keskikokoista ja suurta yhtiota (Becker
2018).

2.2.3  Hydodyt

Lohkoketjuteknologia vahentia tilisiirron kustannuksia osapuolelta toiselle ja monet ovat
yksimielisia siitd, ettd se tulee mahdollisesti korvaamaan digitaalisen rahansiirron aikai-
semmat menetelmait tulevaisuudessa. Kryptovaluuttojen omaksuminen ainoana maksuvé-
lineend ja keskuspankkien roolin heikentyminen ei kuitenkaan ole realistista 1dhitulevai-
suudessa. Téstd huolimatta kryptovaluutoilla on mahdollisuus saada jalansijaa valtioissa,
joiden rahoitusjirjestelmé on korruptoitunut ja valuutta on heikko. Nykyaddn koyhimmis-
sdkin maissa suurimmalla osalla ihmisistd on matkapuhelin, vaikka heilld ei olisi edes
pankkitilid kdytossd. Kryptovaluuttojen siirto onnistuu puhelimella ja voi niin tarjota ku-
luttoman vaihtoehdon rahansiirtoihin. (Luther 2016, 401-402.)

Esimerkiksi Keniassa M-PESA-niminen mobiilimaksujérjestelmid on nopeuttanut
maan rahoitusjarjestelman kehitystd ja maassa on mobiilipankkitilejd enemmén kuin
madrillisesti aikuista vdestod. Mobiilipankeissa on edelleen kdyttomaksuja, vaikka ne
ovatkin alhaisempia kuin esimerkiksi Western Unionilla. Western Unionin kohdalla on-
gelmana oli my0s se, ettd fyysisid rahansiirtopaikkoja ei ole ollut tarpeeksi tiheésti. Ke-

niassa yleisimpid tapoja ldhettdd rahaa ennen mobiilimaksun kdytt6on ottoa oli postin
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vilitykselld tai ystdvien kautta. (Mbiti & Weil 2011, 2—12.) Kryptovaluutoissa rahan siirto
on edullista ja valuuttalompakon voi ladata puhelimeen. Lohkoketjuteknologia voi edes-
auttaa rahoituspalveluiden saatavuutta tarjoamalla turvallisen ja kustannustehokkaan
vaihtoehdon rahansiirrolle. (He ym. 2016, 35.)

Manish ja Marsh (2017) tutkivat pankkijdrjestelmén inkluusiota Yhdysvalloissa ja to-
teavat tutkimuksessaan, ettd seitsemin prosenttia yhdysvaltalaisista on tdysin ilman pank-
kipalveluita. Suurin erottava tekijd on tulotaso, silld alle 15 000 dollaria vuodessa ansait-
sevista, jopa 25 prosenttia on ilman pankkipalveluita. Suurimpia syitd pankkipalveluiden
puutteelle oli pankkitilin ylldpidosta seuraavat maksut seka yllattavat kulut. Lohkoketju-
teknologia olisi mahdollinen ratkaisu tdhén, silld se voisi vdhentdd kustannuksia ja mah-
dollistaa mobiiliteknologian laajemman kayton pankkipalveluissa. Pankkien likviditeetti
voisi mahdollisesti parantua tilisiirtojen reaaliaikaisuuden johdosta, mikd véhentiisi
my0ds operatiivisia kustannuksia, sekd yllapidon ja valvonnan kustannuksia. Edellytyk-
send olisi kuitenkin, ettd pankkien kustannussdéstot heijastuisivat suoraan asiakkaiden
hintoihin, joka ei ole itsestddnselvyys. Tutkimuksen tuloksena on, ettd lohkoketjutekno-
logia parantaisi pankin tarjoamien palveluiden nopeutta ja saatavuutta, mutta ei tarjoa

ratkaisua niille, jotka eivit luota pankkijérjestelmdin tai haluavat enemman yksityisyytta.

2.2.4  FErilaisia kryptovaluuttoja

Nakamoto (2008) toi ensimmdisen lohkoketjuteknologialla toimivan kryptovaluutan
Bitcoinin sijoittajien saataville tammikuussa 2009. Bitcoin on ensimmadisend kryptova-
luuttana kaikkein tunnetuin ja markkina-arvoltaan suurin (Luther 2016). Pienin yksikko
Bitcoinia on 10® BTC, joka on nimeltiéin Satoshi (Tschorsch & Scheuermann 2016).
Bitcoin voidaankin nidhda ldhtokohtana kaikille kryptovaluutoille, jotka ovat tulleet sen
jilkeen markkinoille. Usein Bitcoinin jédlkeen tulleita kryptovaluuttoja kutsutaankin ni-
melld Altcoin ’Alternative coin’, silld ne kdyttivét samaa lohkoketjuteknologiaa, jonka
Bitcoin alun perin esitteli. Monet tdmén hetken kryptovaluutoista eivét eroa juurikaan
Bitcoinista, mutta on olemassa muutamia kryptovaluuttoja, jotka ovat tuoneet todellisia
innovaatioita lohkoketjuteknologian hyddyntdmiseen. (Pirjan ym. 2015.) Altcoinien
etuna voidaan nidhda se, ettd ne jilkikéteen tulleina ovat voineet parantaa tiettyja ohjel-
mointiin liittyvid ongelmia, joita Bitcoiniin liittyy. Esimerkiksi Litecoin, jonka kokonais-
madrd on ohjelmoitu olemaan 84 miljoonaa kolikkoa, verrattuna Bitcoinin 21 miljoonaan.
(Luther 2016.) Altcoineilla on myds pyritty 16ytdmaan "Proof of Work’-varmennukseen
vaihtoehtoja, jotka eivit vaatisi yhtd suurta tietokonetehoa, vihentdmiin transaktioihin
kuluvaa aikaa, varmistamaan lohkoketjun anonymiteetti ja kasvattamaan lohkon kokoa

lohkoketjussa. Uusien kryptovaluuttojen luomisen ja lanseerauksen kustannuksia voidaan
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kattaa ICO:jen avulla, joissa sijoittaja saa uutta kryptovaluuttaa vastineeksi sijoitukses-
taan. (Kuo Chuen ym. 2018.)

Ethereumin on kehittdnyt Vitalik Buterin, joka julkaistiin vuonna 2015 ensimmaéisen
kerran. Ethereum kayttdd samaa lohkoketjuteknologian perusajatusta ja 'Proof of Work -
protokollaa kuin Bitcoin, mutta sen Turing-ohjelmointi mahdollistaa myds erilaisten ei-
keskitettyjen applikaatioiden ohjelmoinnin alustaan. Ethereumin lohkon luonti on selvasti
nopeampaa kuin Bitcoinissa ja kestdd ainoastaa noin 14-15 sekuntia, mikd mahdollistaa
nopeammat transaktiot. Etherumissa uutta valuuttaa luodaan joka vuosi vakioinen mééra
eli 18 miljoonaa Etherid. (Buterin 2013.)

Ethereumin kehittdja piti Bitcoinin 1dhestymistapaa lohkoketjuteknologiaan jaykkéna,
silld siind hyodynnettiin teknologiaa ainoastaan digitaalisena valuuttaan. Ethereumin
alustaa taas voidaan rahoituksen liséksi hydodyntdd monilla muilla aloilla ja se on niin
huomattavasti monipuolisempi ldhestymistapa teknologiaan. Esimerkkeind dlykkaét so-
pimukset, ddnestysjarjestelmét ja joukkorahoitus. Alustan avulla on myds mahdollista
luoda organisaatio, jonka hallinto ei ole keskitetty 'decentralized autonomous organiza-
tion’ tai DAO, jonka omistavat kaikki verkon jdsenet. Ethereumin sisdisend valuuttana
toimii kryptovaluutta ether, jota kidytetaan palveluiden maksamiseen ja louhinnasta pal-
kitsemiseen. Ethereumin alustaan on myds mahdollista luoda uusia kryptovaluuttoja ja
suorittaa kryptovaluutan liikkeellelasku eli ICO. (Buterin 2013.)

DAO oli Ethereumissa vuonna 2016 julkaistu dlykds sopimusalusta, jolla oli mahdol-
lista kerdtd joukkorahoitusta. DAO joutui hyokkéayksen kohteeksi vain 20 péivéd sen lan-
seerauksen jédlkeen, jolloin silld oli ehditty kerdtd 150 miljoonan dollarin arvosta etheria.
Hyokkdyksen yhteydessa kerétystd varallisuudesta hivisi 60 miljoonan dollarin edestd
etherid. (Li ym.) Ethereumin lohkoketjussa suoritettiin ‘hard fork’-tapahtuman seurauk-
sena ja lopputuloksena oli jakautuminen kahteen osaan: Ethereum classic -valuuttaan ja
Ethereumiin (Reyna ym. 2018).

Litecoin julkistettiin vuonna 2011 ja se oli yksi ensimmadisid markkinoille tulleita
Altcoineja. Litecoin luotiin Bitcoin lohkoketjuteknologian paille. (White 2015.) Litecoi-
nin kehittdja Charlie Lee vertasi Bitcoinia kultaan ja Litecoinia hopeaa. Hinen mukaansa
Bitcoin oli atkamme “digitaalinen kulta” ja Litecoin “digitaalinen hopea”, jotka toimivat
arvon sdilyttdjind. Litecoinin loi Charles Lee yhteistydssd Bitcoin yhteison kanssa, silld
hin ndki ongelmallisena transaktioiden hitauden ja sen, ettd louhinta suosi suuria louhin-
tayhteisdjd tavallisten louhijoiden sijaan. Bitcoinin louhinnasta kehittyi nopeasti niin vaa-
tivaa, ettd sithen tarvittiin erityisid louhintaan suunniteltuja laitteistoja, eikd perinteiselld
poOytidkoneella louhiminen ollut kannattavaa. (Takashima 2014.)

Suurimpana erona Bitcoiniin on 'Proof of Work -algoritmi, jota kutsutaan Litecoinin
lohkoketjussa Scrypt-nimelld (Bitcoinin kohdalla SHA256). Scrypt-algoritmi on SHA-
256-algoritmia nopeampi ja yksinkertaisempi, jonka vuoksi uuden lohkon luonti on no-

peampaa. Algoritmi vaatii enemmén muistia, mutta véhemmaén prosessointitehoa, jolla
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pyrittiin estimédin louhiminen ASIC-laitteilla eli 'Application-Specific Integrated Cir-
cuit -laitteilla, jotka on suunniteltu ainoastaan louhintaan. Myohemmin kuitenkin ASIC-
laitteita on kehitetty myds Litecoinille sopiviksi. (Litecoin.info 2018.) Litecoinissa loh-
kon tuottaminen on nopeampaa (noin 2,5 minuuttia), jonka vuoksi myos transaktiot ovat
nopeampia kuin esimerkiksi Bitcoinilla. Litecoinin louhijat saavat tdlld hetkelld 25 Lite-
coinia jokaisesta louhitusta lohkosta ja palkkion mééra puolittuu noin neljdn vuoden véa-
lein. Litecoinien lopullinen mééra on noin 84 miljoonaa kolikkoa, joka on nelji kertaa

enemmaén kuin Bitcoinilla. (Litecoin.org 2018.)

2.3 Kryptovaluuttojen haasteet

2.3.1 Turvallisuus

Kryptovaluuttojen hajautetun valvonnan turvallisuus perustuu siihen, ettd valtaosa ver-
koston jdsenistd on rehellisid. Mikali valtaosa louhijoista pdéttda muodostaa liittouman ja
onnistuu saavuttamaan valtaosan louhintaan vaaditusta verkoston tehosta, tulee jérjestel-
mastd timén ryhmittymén hallitsema. (Eyal & Sirer 2018.) Teoriassa lohkoketjuteknolo-
giaa kohtaan on mahdollistaa kohdistaa hyokkéys, mikli tietty taho saa haltuunsa yli 50
prosenttia verkon tehosta. Lohkoketjun kasvaessa vanhempiin lohkoihin on yhé vaikeam-
paa murtautua, silld jokainen lohko on linkitetty toisiinsa. Hyokkéykselld on kuitenkin
mahdollista saada aikaan lohkoketjun haarautuminen, mikéli kdytossé on tarpeeksi suuri
osa tietokonetehosta. Vaikka hyokkéystd kutsutaan 51%-hyokkaykseksi, ei sen toteutta-
miseen vaadita valttdmatta yli puolta tietokonetehosta, vaan pienempikin mééra, noin 30
prosenttia, voi teoriassa riittdd. Hyokk&é4ja voi ndin suorittaa omia transaktioitaan kah-
desti, esimerkiksi kdyttdd saman kryptovaluutan kahteen kertaan. Hyokkadja ei kuiten-
kaan saa tietoonsa yksityisid avaimia, joten hyokkays vaikuttaa ainoastaan lohkoketjun
hdiriintymisen kautta transaktioiden hyvidksyntdén ja uusien lohkojen syntymiseen.
Hyokkadja voi myos estid transaktiot tietyiltd osoitteilta. (Antonopoulos 2015, 213-214.)

Hyokkays on mahdollista kohdistaa transaktioiden jirjestykseen, joka ei suoranaisesti
ole kryptografialla suojattu. Strategiassa hyokkadjd kayttad kryptovaluuttaa esimerkiksi
tietyn hyodykkeen ostamiseen, odottaa hyodykkeen toimitusta ja tekee tdmén jilkeen
transaktion, jossa ldhettdd saman mééran kryptovaluuttaa itselleen. Tdmain jélkeen hyok-
kddjan tdytyy vakuuttaa verkosto, ettd jalkimmadinen transaktio tapahtui ennen ensim-
maistd. Mikéli kyseessd on digitaalinen hyddyke, toimitus tapahtuu melko nopeasti ja
mikili maksu on hyvéksytty ja lohkoketjuun on syntynyt timén jélkeen esimerkiksi viisi

lohkoa, pidetddn maksua varmana. Toimituksen jélkeen hyokkadja luo transaktion, jossa
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lahettdd itselleen saman mééran kryptovaluuttaa, joka hylédtdén, mikéli se ldhetetddn ver-
kostolle. Tdmén vuoksi, hyokkadja luo haarauman lohkoketjuun ja luo uusia lohkoja ket-
juun, joilla on myos eri tiivistefunktiot ja ndin ketju on tdysin erillinen alkuperdisesta.
Lohkoketjuteknologia perustuu siihen, ettd eniten lohkoja sisdltdvd haarauma eli se, jossa
on eniten ‘proof of work :ia otetaan totuutena lopulta ja toinen haarauma hylatdaan. Jotta
hyokkéajan jalkimmaéainen uusi transaktio ja siitd ldhteva lohkoketju voittaisi, tiytyy hé-
nelléd olla enemmaén kuin 51 prosenttia koko verkoston tietokonetehosta. (Buterin 2013.)

Eyal ja Sirer (2018) osoittavat tutkimuksessaan, kuinka itsekds louhintayhteiso pitda
ratkaisemansa lohkot salaisina, jolloin lohkoketjun haarauttaminen on tarkoituksenmu-
kaista. Rehelliset louhijat jatkavat julkisen lohkoketjun louhintaa, kun taas itsekds lou-
hintayhteisd keskittyy yksityiseen haaraan. Kun enemmaén lohkoja lisdtdén piilotettuun
lohkoketjuun, voi se ohittaa julkisen ketjun pituuden. Kun julkinen lohkoketju saavuttaa
piilotettua ketjua, itsekds louhintayhteis6é paljastaa ketjunsa, jolloin rehelliset louhijat
ovat kdyttidneet turhaa tietokonetehoa ratkoessaan julkista ketjua. Eyalin ja Sirerin (2018)
mukaan tdmén strategian avulla itsekkdit louhijat hukkaavat vihemmaén energiaa kuin
rehelliset, mika johtaa lopulta rationaalisten louhijoiden liittymiseen itsekkddseen louhin-
tayhteisoon. Lopulta louhintayhteiso, joka on saanut haltuunsa valtaosan verkoston tie-
tokonetehosta, voi hallita lohkoketjua hyviaksymalld ainoastaan omat lohkonsa osaksi ket-
jua ja kerdten louhintapalkkiot itselleen. Yhteisolld olisi kannuste pysyé piilossa, silld
kryptovaluutan arvon tulisi sédilyd palkkioiden vuoksi. Lohkoketjun transaktiot toimisivat
télloin entiseen tapaan, mutta kaikki palkkiot menisivdt monopolin tavoin louhintayhtei-
sOlle. Heiddn mukaansa louhintayhteisot, joiden koko on yli 25 prosenttia koko verkon
louhintatehosta ovat vaarana ei-keskitetylle jarjestelmalle.

Tietoturvaa voi uhata myos teknologian kehittyminen ja erityisesti kvanttitietokoneet,
joiden teho on moninkertainen nykyisiin tietokoneisiin verrattuna. Tietokoneiden lasken-
tatehon kasvu on uhka kaikelle teknologialle, joka hyddyntdéd kryptografiaa ja voi néin
mahdollistaa hyokkidyksen myos lohkoketjuun. ASIC-laitteet, joita hyodynnetdén louhin-
nassa ovat kuitenkin jo kehittyneet niin tehokkaiksi, ettd kvanttitietokoneisiin liittyvét
uhat ovat luultua pienemmaét. Suurimpana uhkana voidaan ndhda kvanttitietokoneiden
mahdollisuus laskea kdyttdjan yksityinen avain julkaistusta julkisesta avaimesta ennen
kuin uusi lohko lisdtidén ketjuun. Tdma tarkoittaa suojaavan algoritmin ’elliptic curve di-
gital signature algorithm’, ratkaisemista esimerkiksi Bitcoinin kohdalla noin 10 minuutin
sisdlld. Mikaéli yksityinen avain saadaan laskettua julkisesta avaimesta ennen lohkon kiin-
nittymistd ketjuun, voi hyokkéé;ja kayttaa yksityistd avainta tehden uuden transaktion sa-
masta osoitteesta itselleen. Mikéli hyokkaija vahvistaa, ettd transaktio on ollut lohkoket-
jussa ensimmadisend, voi hdn tdmén jdlkeen varastaa kaikki kryptovaluutat alkuperdisestd
osoitteesta. (Aggarwal 2017, 1-2, 8.)
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2.3.2  Sdintely

Kryptovaluuttojen arvo on tilld hetkelld vain muutamia prosentteja esimerkiksi euron lik-
vidistid rahaméérésta ja globaalisti kryptovaluutat eivét nykyiselld markkina-arvollaan ai-
heuta merkittdvas riskid reaalitalouden kannalta. On kuitenkin mahdollista, ettd tulevai-
suudessa kryptovaluutat kasvattavat markkinaosuuttaan ja siksi on tarkeda, ettd negatii-
viset vaikutukset rahatalouteen voidaan ennakoida. Vaikutukset voivat levitd koko talou-
teen jos kryptovaluuttamarkkinoihin sijoitetaan yhd enemmén ja hintakupla aiheuttaa si-
joittajien varallisuuden romahtamisen. Riskind voidaan ndhdd myds kryptovaluuttojen
hintoihin sidotut johdannaisinstrumentit, joita on lanseerattu kasvavissa méérin viime
vuosina. Kilpailua on myo6s alkanut nékya kryptovaluuttalompakkojen ja porssien palve-
luntarjoajien vélilld. Lisdksi sijoittajansuojaan tulisi kiinnittdd huomiota, silld arvojen ra-
dikaalien muutosten vaikutukset voivat olla merkittivia yksittdisen sijoittajan varallisuu-
teen. Téarkedd on luoda sddntely, joka estdd kryptovaluuttamarkkinoiden epdvakauden le-
vidmisen talouteen. (ECB 2018.)

Kryptovaluuttojen sddntelyyn on alettu kiinnittdd enemméan huomiota niiden mark-
kina-arvon kasvaessa. Erityisesti pienille startup-yrityksille sddntely voi olla esteend
alalle 1dhtemiseen, joten on tdrkeéd, ettei sddntelylld estetd innovaatioita. (He ym. 2016,
22,25.) Esimerkiksi ICO:t helpottava uusien lohkoketjuteknologiaa hyddyntivien yritys-
ten pddoman saantia, mutta niihin liittyy tilla hetkelld paljon sééntelyyn liittyvid riskeja
sijoittajalle (Chohan 2017, 3-5)

Viranomaiset ovat huolissaan erityisesti kryptovaluuttojen hyodyntdmisestd rahanpe-
sussa, terrorismin rahoituksessa, veronkierrossa ja petoksissa. Yksimielisyys on myos
siitd, ettd olisi tarkedd luoda kryptovaluuttamarkkinoille parempi sijoittajansuoja. Kryp-
tovaluuttojen markkinaosuus on edelleen niin pieni, ettd vaikutuksia rahatalouden ylei-
seen tasapainoon ei tilld hetkelld ole. IMF ’international monetary fund’ kuitenkin nékee
vaikutukset mahdollisina, mikali teknologiaa aletaan hyddyntédé laajemmin. Tarkeéd4 olisi
my0s kehittdd kansainvalisid sddnnoksid, silld kryptovaluutat toimivat yli maan rajojen.
Harmonisointi eri kansallisten sdédnnosten vililld auttaisi kryptovaluuttoihin liittyvien ris-
kien hallinnassa, kuitenkaan pysdyttdmattd teknologian kehitystd. (He ym. 2016, 5, 28—
29.)

Kryptovaluutan lohkoketju ja tapahtuvat transaktiot ovat kaikkien verkoston jasenten
ndhtdvilld, mutta osoitteen takana toimivan henkilén on mahdollista pysyd anonyymina.
Kryptovaluuttoja on mahdollista kédyttdd rahanpesuun, esimerkiksi Suomessa perustetulla
Localbitcoins.com-sivustolla on mahdollista 16ytdd henkil6ité, jotka ovat valmiita osta-
maan tai myymadn Bitcoineja kiteistd vastaan. (Localbitcoins.com 2018.) Tamé tekee
kryptovaluutoista houkuttelevan rikollisille. Esimerkkind on pimeidssd verkossa ‘darknet’
toiminut kauppapaikka Silk Road -verkkokauppa, jossa myytiin muun muassa huumeita,

vadrennettyjd henkildllisyystodistuksia ja jopa palkkamurhia. Silk Road -kauppapaikan
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sulkeminen oli viranomaisille erityisen haastavaa, silld kauppa toimii Tor-verkossa, joka
tarjoaa kayttdjille ja verkkosivun ylldpitdjille anonymiteetin piilottamalla esimerkiksi IP-
osoitteet. Toisena haasteena oli valuuttana kéytetty Bitcoin, joka mahdollisti maksutieto-
jen piilottamisen. (Interpol 2015, 7-8.)

Suomeen on valmisteilla lakiehdotus, jonka arvioidaan astuvan voimaan vuoden 2019
aikana. Lakiehdotuksella pyritddn saavuttamaan kansallinen sdédntely virtuaalivaluuttoi-
hin liittyvien palveluntarjoajien sdédntelystd ja rekisterdinnistd finanssivalvontaan. Tar-
koituksena on mahdollistaa viranomaisten puuttuminen ja ennaltachkaisy virtuaalivaluut-
toihin liittyvien rikosten tapauksessa. Finanssivalvonnan taytyy lakiehdotuksen mukaan
rekisterdidd virtuaalivaluuttojen vaihtopaikat, lompakkopalvelujen tarjoajat ja virtuaali-
valuutan liikkeellelaskijat. Tarkoituksena on turvata myds asiakasta, silld lakiehdotus
vaatii my0s palveluntarjoajan luotettavuuden selvittdmistd, asiakasvarojen sdilyttdmisen
kartoittamista, sekd suojaamista. Valvonnan piiriin ei kuulu kuitenkaan esimerkiksi tieto-
turvasta johtuvat tai toiminnan muut operatiiviset riskit. Taustalla on Euroopan Unionin
rahanpesudirektiivin uudistus, jonka seurauksena virtuaalivaluuttojen vaihtopalvelut ja

lompakkopalveluita tarjoavat yhtiot joutuvat sddntelyn piiriin. (Finanssivalvonta 2018.)

2.3.3 Tekniset haasteet

Lohkoketjuteknologian mahdollisuuksista huolimatta, on teknologia vield osittain kes-
kenerdinen ja vaatii tehostamista, jotta sitd voitaisiin hyddyntdd laajemmin. Yhtenéd on-
gelmana on lohkon koko, joka vaikuttaa louhintanopeuteen ja téti kautta transaktioiden
nopeuteen. Tdman hetkinen lohkon koko ei riitd esimerkiksi HFT eli "high-frequency tra-
ding -kaupankédyntiin. Suurempi lohko taas vaatii suurempaa varastointitilaa ja hitaampaa
etenemisnopeutta verkossa. Tamai vie kohti keskitettyd valvontaa ja yksityistd lohkoket-
jua, joka mahdollistaisi suuremman lohkon ylldpidon ja tehokkaammat transaktiot. Sa-
malla kuitenkin joudutaan tekeméén kompromissi tietoturvan kannalta, joka on keskite-
tyssd jarjestelméssd heikompi. Julkista lohkoketjua on miltein mahdotonta muuttaa, silld
jokainen verkoston jisen tarkkailee transaktioiden oikeellisuutta. (Zheng ym. 2018.)

Talla hetkelld suosituimmat konsensusmekanismit lohkoketjussa ovat 'Proof of
Work’- ja "Proof of Stake’-protokolla. PoW-menetelmissd ongelmana on valtava ener-
gian kulutus, jota tietokonetehoa vaativa louhinta aiheuttaa. PoS-menetelma siddstda ener-
giaa, mutta se perustuu verkoston jdsenen omistamaan kryptovaluutan madrdin ja johtaa
suurimman varallisuuden omaavan verkoston jdsenen yhé kasvavaan osuuteen kryptova-
luutasta, joka voidaan ndhdi epdoikeudenmukaisena. (Zheng ym. 2016.)

Bentov ym. (2014) ehdottavat uutta konsensusmenetelmdd 'Proof of Activity’ eli PoA,

joka on yhdistelmé aikaisempia PoW:ia ja PoS:ia. Heiddn mukaansa toimivan jirjestel-



32

man tulisi tarjota kannustejérjestelma, jonka perusteella omaa etuaan ajavat verkon jise-
net pyrkivit toimimaan verkoston parhaaksi. PoA tarjoaa parannetun verkoston rakenteen
ja vahentdd energian kulutusta. Parannettujen ominaisuuksien johdosta verkoston nodet
joutuvat tekeméain enemmaén tyotd ja kommunikoimaan enemmaén kuin aiemmissa mene-
telmissd. PoA:ssa louhinta tapahtuu PoW-menetelmén kaltaisesti, mutta louhitut lohkot
eivit sisdlld tietoa transaktioista, vaan ainoastaa otsikon ja tiedon palkinnon saajasta. Ta-
man tyhjan lohkon louhimisen jilkeen PoA siirtyy ’Proof of Stake -menetelméén. Jérjes-
telmé arpoo kryptovaluuttojen omistajista, omistusosuuden suhteen painotetusti, jdsenet,
jotka hyviksyvét lohkon lisddmisen osaksi lohkoketjua. Kaikkien valittujen verkon ja-

senten tulee hyvéksyéd lohko osaksi ketjua.
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3 HINTAKUPLAT RAHOITUSTEORIASSA

3.1 Hinnan mééritys

Perinteisesti sijoituskohteen arvo on rahoitusteoriassa mééritelty sen tulevien kassavirto-
jen diskontatun arvon mukaan (Tirole, 1985). Arvonmaiirityksessé tulee ottaa huomioon
monia seikkoja: tulevaisuuden kassavirrat (osingot, vuokrat, korot), sijoituskohteen jaan-
nosarvo sen tulon tuottamiskyvyn jalkeen seké diskonttokoron suuruus, jolla tulevat kas-
savirrat diskontataan nykyhetkeen (Stiglitz 1990). Arvonmaéérityksen kautta saatua tu-
losta voidaan pitdd sijoituskohteen fundamentaalisena arvona. Williams (1938, 55-59)
perustelee fundamentaalisen arvon ja osinkojen vilistd yhteytti sillé, ettd osake on osuus
tietystd yrityksestd ja osingot heijastavat tuloa, jonka yritys tekee omistajilleen. Mikali
hintakupla mééritellddn erona fundamentaaliseen arvoon, osinkoa jakamaton yhtio voi-
daan ndhdéa hintakuplalle altistavana. (Tirole, 1985.)

Tehokkaiden markkinoiden hypoteesin (EMH) mukaan sijoituskohteiden hinnat hei-
jastavat kaikkea olemassa olevaa informaatiota kyseiselld ajanhetkelldi. EMH:n mukaan
markkinahinnat kuvaavat tdydellisesti sijoituskohteiden fundamentaalisia arvoja. Taus-
talla on kitkaton markkinoiden toimivuus ilman transaktiokustannuksia, jossa tiedon tu-
lisi olla vapaasti kaikkien rationaalisten sijoittajien kéytettdvissd. Thannetilassa hintojen
tulisi heijastaa siis kaikkea olemassa olevaa informaatiota sijoituskohteen diskontatuista
tulevista kassavirroista. Kun markkinat tayttivit nima vahvat ehdot ’strong efficiency’,
el edes sisdpiiritiedon hyddyntdminen auta ylituottojen saavuttamisessa. (Fama 1970.)
Fama (1970) kuvailee timan lisdksi kaksi heikompaa vahvuutta markkinoiden tehokkuu-
delle. Heikosti vahvoilla markkinoilla ‘'weak efficiency’-markkinoilla hinnat kuvastavat
sijoituskohteeseen liittyvdd historiallista tietoa, kuten aikaisempaa kurssikehitysta tai
vaihdannan maérdéd. Heikosti vahvoilla markkinoilla teknisen analyysin hyddyntdminen
ei johda ylituottoihin. Keskivahvoilla markkinoilla ’semi-strong efficiency ’-markkinoilla
hinnat heijastavat kaikkea julkisesti saatavilla olevaa tietoa (tilinpdatokset, listautumisan-
nit ym.) ja historiallista tietoa. Ylituottoja ei voida saavuttaa yrityksen fundamentaaleihin
perustuvalla analyysilla, silld kaikki tieto on jo markkinoiden saatavilla.

Sijoituskohteiden hintoja tehokkailla markkinoilla kuvaa parhaiten ‘random walk’ eli
satunnaiskulku, jolloin hinnan muutokset ovat satunnaisia ja yllattavid, koska ne ilmaan-
tuvat valittomasti uuden informaation tullessa markkinoiden tietoon. Tehokkaiden mark-
kinoiden toimivuuden argumenttina on usein se, ettd jopa kokeneimmille sijoittajille yli-
tuottojen saavuttaminen markkinoilta on todella haastavaa. Kuitenkin markkinoiden te-
hokkuutta vastaan ovat useat anomaliat, joita osakemarkkinoilta on 16ydetty ja, joilla on
ainakin lyhyelld aikavililld voinut tehda ylituottoja. (Shiller 2000, 171-180.) Hintakuplia

el kuitenkaan tulisi syntyé lainkaan, mikéli markkinat olisivat vahvasti tehokkaat, joten
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hintakuplien tutkiminen ldhtee yleensé olettamuksesta, ettd vahvasti tehokkaat markkinat
eivit pida paikkaansa kaikkina ajanhetkina. (Taipalus 2012.)

Harrison ja Kreps (1978) kuvailevat monen periodin mallia, jossa huomioidaan mark-
kinoiden epatdydellisyys. Télloin fundamentaalinen hinta ei muodostu ainoastaan osin-
kovirrasta, vaan hintaan vaikuttaa my6s mahdollisuus myydé tdméa osinkovirta tulevai-
suudessa. Monen periodin malli altistaa spekulaatiolle, silld henkil6 voi ostaa sijoituskoh-
teen nyt myyddkseen sen korkeammalla hinnalla tulevaisuudessa. Spekulatiivisten voit-
tojen mahdollisuus heijastuu nidin myos sijoituskohteen hintaan. Tirole (1982) maarittelee
spekulaation prosessiksi, jossa hintariskid siirretddan. Hintariski siirtyy prosessissa enem-
man riskid karttavilta sijoittajilta vihemman riskia karttaville sijoittajille.

Harrisonin ja Krepsin (1978) mukaan sijoittajan kdytos on spekulatiivista, mikéli hin
on valmis maksamaan sijoituskohteesta enemmaén sen vuoksi, ettd sen pystyy myymaéaén
myShemmin, eika sitd tarvitse pitdd ikuisesti. Heiddn mukaansa markkinoilla olevien si-
joittajien subjektiiviset ndkemykset vaikuttavat osaltaan hintaan, eikd markkinoilla ole
vain yhtd objektiivista arvoa sijoituskohteelle. He puhuvatkin spekulatiivisista osake-
markkinoista, joissa toimivilla sijoittajilla on heterogeeniset odotukset. Malli ldhtee olet-
tamuksesta, ettd sijoittajat yhdistdvit omia subjektiivisia asenteitaan ja uskomuksiaan ar-
vioidessaan tulevia osinkoja ja titd kautta osakkeen tulevaa hintaa.

Rationaalisten odotusten tasapainolla 'rational expectations equilibrium’ (REE) tar-
koitetaan sitd, ettd markkinoilla toimivat agentit voivat oppia muodostamaan rationaalisia
odotuksia markkinahinnoista yhdistelemilld tdmén hetken tietoa ja tulevaisuuden odo-
tuksia huomioimalla sijoituskohteen tuottojen todennikdisyysjakauman. (Blume, Bray &
Easley 1981.) Sijoittajat kiyttdvit markkinahintaa ja subjektiivista tietoa sijoitusten kan-
nattavuuden arviointiin. Osa sijoittajista nikee enemmaén vaivaa sijoituskohteiden tutki-
miseen ja tiedon kerddmiseen ja heiddn ndkemyksensa heijastuvat sijoituskohteiden hin-
toihin, jolloin vihemmaén perehtyneet sijoittajat voivat hyodyntdd markkinahintoja sijoi-
tuspadtoksid tehdessddn. (Green 1975, 3—10.) REE olettaa, etté sijoittajilla on odotuksia
tai malli siitd, miten tasapainohinta kuvastaa alkuperdistd tietoa (Radner 1979). REE:n
taustalla on paljon oletuksia yksiloiden kdyttdytymisestd ja talouden tuntemisesta, joten
malli voidaan néhda osittain epérealistisena. Empiiriset testit ovat myds usein ristiriidassa
rationaalisten odotusten mallien kanssa. (Massaro 2012, 12.)

Toisen ndkdkulman mukaan voidaan ajatella ihmisten kdytoksen olevan rajoitetusti
rationaalista. Ndissd malleissa sijoittajien kdytds hintojen ennakoinnissa ja paatoksente-
ossa ndhdiin rajoitetun rationaalisena. Sijoittajat mukauttavat kdytostddn havainnoimalla
aikaisempia tapahtumia. Tdma tarkoittaa, etti sijoittajat toimivat osittain intuitiivisesti
paatoksenteossaan. Mallinnus on kuitenkin télldin haastavaa, silld rationaalisista oletta-
muksista on luovuttava osittain. On my6s mahdollista, ettd rajoitettu rationaalisuus johtaa

loppujen lopuksi rationaaliseen tasapainotilaan. (Honkapohja 1993.)
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Keynes (1934, 156) vertasi tutkimuksessaan osakemarkkinoita fiktioon perustuvaan
kauneuskilpailuun, jossa tiytyy valita kuusi kauneinta kasvoa sadasta vaihtoehdosta. Ne,
jotka valitsevat kaikista suosituimmat kasvot voivat voittaa palkinnon. Keynesin mukaan
voittaja on se, joka arvaa keskimidrdisen mielipiteen, jonka seurauksena rationaalinen
henkil6 pyrkii tdhdn. Sama kaava toistuu osakemarkkinoilla. Osakemarkkinoilla sijoitta-
jat eivdt hanen mukaansa arvosta osakkeita sen mukaan miké niiden todellinen funda-
mentaalinen arvo on, vaan sen perusteella, mitd he ajattelevat muiden ajattelevan osak-

keiden hinnaksi.

3.2 Hintakupla

3.2.1 Taustaa

Kindleberger ja Aliber (2005) méérittavat hintakuplan kestdméttoméaksi hinnan tai raha-
virran nousuksi, joka aiheuttaa ’manian” sijoittajissa ja sitd seuraavan romahduksen. Hin-
takuplan aikana myds ‘overtrading’ eli vaihdannan suuri kasvu lisdd hintojen nousua.
Stiglitz (1990) mairittelee artikkelissaan hintakuplan vallitsevan sellaisessa sijoituskoh-
teessa, jonka arvo on korkea tilld hetkelld ainoastaan siitd syysté, ettd sijoittajat uskovat
hinnan olevan korkeampi huomenna, eivétka sijoituskohteen fundamentaaliset tekijét se-
litd hintaa. Kyseistd hintakuplaa kutsutaan spekulatiiviseksi hintakuplaksi, silld korkeita
hintoja ylldpitdé suurelta osin sijoittajien ostokdyttdytyminen eikd fundamentaaliseen ar-
voon liittyvén tiedon olemassaolo markkinoilla, jolloin hintojen kehitys on kestimatto-
malld pohjalla (Shiller 2000, 5).

Flood ja Garber (1980) méérittelevit hintakuplan tilanteeksi, jossa esimerkiksi osak-
keen markkinahinta on positiivisesti riippuvainen oman hintansa odotetusta muutosno-
peudesta. Markkinoilla toimivat agentit ovat rationaalisia eivétkd tee systemaattisia vir-
heitd ennustuksissaan, joten positiivinen riippuvuus hinnan ja odotetun muutosnopeuden
valilla tarkoittaa samanlaista suhdetta hinnan ja todellisen muutosnopeuden viélilld. Mie-
livaltaisten ja itseddn toteuttavien odotettujen hinnan muutosten seurauksena sijoituskoh-
teen hintamuutokset voivat poikeata fundamentaalisista arvoista, aiheuttaen hintakuplan.

Allen & Gale (2000) kuvailevat tutkimuksessaan eri talouksiin kohdistuvien hintakup-
lien kolme eri vaihetta. Ensimmaiisend vaiheena voidaan ndhdéa rahoitusmarkkinoiden va-
pautuminen tai keskuspankin pddtdés myontia lainaa 16yhemmin perustein. Tdmaé lainan-
annon ja rahan saatavuuden helpottuminen johtaa hintojen nousuun esimerkiksi asun-
noissa ja osakkeissa. Hintojen nousu jatkuu muutamia vuosia ja samalla hintakupla kas-
vaa. Toisessa vaiheessa kupla puhkeaa ja omaisuuserien hinnat romahtavat hyvin lyhyelld

aikaperiodilla. Kuplan puhkeaminen voi kestdd muutamista pdivistd jopa kuukausiin.
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Kolmannessa vaiheessa sijoittajat, jotka ovat lainanneet rahaa ostaakseen kuplassa olevia
omaisuuserid korkeaan hintaan joutuvat konkurssiin. Tama konkurssiaalto voi pahimmil-
laan johtaa pankkikriisiin tai valuuttakriisiin, jonka jélkeen talouden palautuminen ennal-
leen voi viedd jopa vuosia. Myos Kindleberger ja Aliber (2005) ndkevit hintakuplien
vauhdittajana luotonannon lisdéntymisen taloudessa.

Saannellyilld markkinoilla kuplat johtuvat usein lainsdddannon muutoksista, esimer-
kiksi vapautumisesta, yli suuresta vaihdannasta tai yliarvioiduista kasvuennusteista. Esi-
merkiksi Bitcoinin markkinoilla ndyttdd patevin samat lainalaisuudet: Silld ei ole itses-
sddn arvoa vaan sen arvo perustuu sijoittajien odotuksiin ja se toimii reguloimattomilla
markkinoilla. (Cheung ym. 2015.) Tirolen (1985) mukaan kuplan syntyyn vaaditaan
kolme tekijaa: sijoituskohteen kestidvyys, niukkuus ja yleiset uskomukset hinnan kehityk-
sestd. Hinen mukaansa kuplat syntyvit usein nimenomaan sijoituskohteisiin, joita ei pys-
tytd tuottamaan lisdd. Blanchard ja Watson (1982, 8-9) toteavat, ettd hintakuplat syntyvit
usein markkinoille, joissa arvonméairitys on haastavaa. Esimerkkina kulta, jonka arvo te-
ollisessa kiytdssa poikkeaa sen arvosta sijoituskohteena osana hajautettua sijoitusportfo-
liota. Kullan hinnan vaikuttavat fundamentaalit ovat sen verran monimutkaisia keskimai-
rdiselle sijoittajalle, joka todenndkdisesti tekee padtoksensd keskiméariisten historiallis-
ten tuottojen mukaan. Sijoittaja voi pitdéd kultaa korkeassa arvossa, silld se on historiassa
tuottanut hyvin.

Usein hintakuplien romahduksen taustalla on ndhty tiukennettu rahapolitiikka, jolla on
pyritty vihentdmaddn markkinoilla vallinnutta spekulatiivista ilmapiirid. Helmikuussa
1929 Yhdysvaltojen keskuspankki nosti viitekorkoa viidestd prosentista kuuteen prosent-
tiin, joka johti osakemarkkinoiden romahdukseen. Keskuspankki jatkoi rahapolitiikan
tiukentamista vield 1930-luvun alussa ja osakemarkkinoiden romahdus jatkui ja kehittyi
Yhdysvaltojen historian pahimmaksi lamaksi. (Shiller 2000, 223.) Taipalus (2012, 26)
mainitsee hintakuplien syyksi myods markkinoiden infrastruktuurin. Vield 1920-luvulla
osakemarkkinat olivat melko kehittymittomat ja tietoa julkisesti kaupankdynnin koh-
teena olevista yrityksistd oli vdhdn. Nykyéddn markkinoiden struktuuri on sédénnellympi,
mutta globaaleilla markkinoilla hidiriot levidvit nopeasti eri toimijoiden vililld aiheuttaen
kriisien levidmisen. Globaalit pddomamarkkinat voivat myds vahvistaa nousuja ja laskuja
eri valtioissa johtuen ulkomaisen pddoman lisdédntymisestd nousukaudella ja poisvetdyty-
misestd laskun alkaessa. (Kindleberger & Aliber 2005, 127) Teknologian kehittymisen
myG6td myoOs automatisoitu kaupankéynti voi aiheuttaa markkinoiden ylisuuria reaktioita
(Taipalus 2012).

Tirole (1985) luo tutkimuksessaan hintakuplista kuvaa talouden tehostajina. Héanen
mukaansa hintakupla voi joskus johtaa tasapainotilan kautta tehokkaampaan ratkaisuun
taloudessa lisddamailld kulutusta. Hintakuplat voivat my0s auttaa varallisuuden tehok-
kaassa siirtdmisessd nuorelta sukupolvelta vanhalle. Hén tuo kuitenkin esiin myos hinta-

kuplissa esiintyvid tehottomuuksia. Ensimmdiisend hidn mainitsee ‘Costly bubble
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creation’, joka on tilanne, jossa omaisuuserdssd on kupla ja timén vuoksi sen tuotantoa
lisdtadn, vaikka se aiheuttaa kustannuksia. Tamén kaltainen tuotanto ei tuota oikeaa hy-
vinvointia talouteen. Tdllin tasapaino on tehoton ja todellinen tasapaino olisi tila, jossa
tdman omaisuuserdn tuotanto kielletdén. Toisena esimerkkind hin esittdd 'Nonexhaustion
of a market fundamental’-tilanteen, joka tarkoittaa sitd, ettd tuotetaan pieni méérd jotain
harvinaista hyddykettd, jolloin sen hinta on ylempi kuin saman hyddyn antava melkein
identtinen hyodyke. Tama aiheuttaa hyodykkeen kuluttamatta jattamisen, silld timén het-
ken omistajat miettivét tulevia voittoja, eikd hyddyke tuota hyvinvointia. Tirolen (1985)
malli olettaa hintakuplan deterministiseksi, jolloin hintakupla kasvaa jokaisella periodilla

koron r verran eikéd puhkea koskaan.

3.2.2  Historialliset hintakuplat

Yhtend kuuluisimpana hintakuplana voidaan pitdd Hollannissa 1634—1637 vallinnutta
tulppaanisipuleiden hintojen voimakasta nousua ja sitd seurannutta romahdusta. Siti pi-
detddn ensimmadisend tiedettynd spekulatiivisena kuplana ja sitd on usein kutsuttu ni-
melld "Tulipmania’, kuvaten spekulointiin liittyvaa jarjettomyyttd kyseisend ajanjaksona.
(McClure & Thomas 2017.) Tulppaanien suosio kasvoi 1600-luvun alussa kun niiden ky-
syntd kasvoi erityisesti yldluokan kuluttajien keskuudessa. Kuitenkin hintakuplan voi-
daan sanoa alkaneen vasta futuurien tullessa markkinoille 1635-1636, suurimman hinto-
jen nousun ollessa aikavalilld 1636—1637. Hintakuplan romahduksen jilkeen laadukkai-
den tulppaanien kysynté jatkui korkeana ja hinnat nousivat edelleen. (Flood & Garber
1980.)

Toinen kuuluisa ja huomiota herittanyt hintakupla on Eteldanmeren kupla, joka sai al-
kunsa 1711 kun Englannissa perustettiin ‘South sea company ’-niminen yritys, jonka alun
perin oli tarkoitus hoitaa ulkomaan kauppaa Espanjan Amerikan siirtomaiden kanssa. Yh-
t16 kuitenkin toimi ldhinnd lainanantajana valtiolle ja myi osakkeitaan ylihintaan markki-
noille. Kurssi romahti syyskuussa 1720, kun sen arvo tippui noin 150 puntaan aiemmasta
yli 1000 punnasta. (Temin & Voth 2004.) Samaan aikaan Ranskassa Mississippi-niminen
yhtid romahti samankaltaisen valtion lainoittamisen seurauksena ja hinnan saivat maksaa
osakkeenomistajat (Garber 2000, 87-90).

Myohemmin 1980-90-luvuilla on ndhty useita osakemarkkinoiden ja asuntomarkki-
noiden dramaattisia nousuja ja sitid seuraavia romahduksia. Japanissa 1980-luvun nousu
ja sitd seurannut romahdus, samoin kuin Norjassa, Suomessa ja Ruotsissa 1980—1990-
luvuilla. (Allen & Gale 2000, 236.) Tietotekniikan kehitys aiheutti 1990-luvulla teknolo-
giaosakkeiden “ostobuumin” osakemarkkinoiden ”manian”, jota on kutsuttu usein nimi-
tykselld 'dot.com bubble’ (Kindleberger & Aliber 2005, 1). Kuviossa 3 ndkyy 1970-2000
luvulla vallinnut NASDAQ-100 indeksi, joka sisédltdd 100 suurinta NASDAQ-porssin
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osaketta, sekd vastaavat osingot ajanjaksolta. Dot.com-hintakupla on selvésti havaitta-
vissa kuviossa 90-luvun lopulla, jolloin hinta nousi ensin eksponentiaalisesti ja romahti

tdmaén jalkeen 2000-luvulle tultaessa.
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Kuvio 3 Dot.com hintakupla (Homm ja Breitung 2012)

Kasvavissa talouksissa on ndhty my0s useita finanssikriisejd esimerkkeind Argen-
tiina, Chile, Meksiko sekd Malesia, Indonesia, Thaimaa ja Eteld-Korea. (Allen & Gale
2000, 236.) Yksi tunnetuimpia hinnan é&killisid romahduksia 1980—1990-luvulta on
‘Black Monday’ 19.10.1987, jolloin yhden pidivan aikana DJIA-indeksi Yhdysvalloissa
menetti 22 prosenttia arvostaan. Romahdus levisi kaikkiin suuriin porsseihin ja aiheutti
osakemarkkinoiden laskun ympéri maailmaa. (Diks ym. 2018.)

Viime vuosien kuuluisimpina kuplina voidaan pitdd vuoden 2008 pankkikriisid, joka
eteni finanssikriisistd pankkikriisiksi ja timén jalkeen vuoden 2010 Euroalueen velkakrii-
siksi. Globaali kriisi sai alkunsa liiallisesta velkaantumisesta ja etenkin Yhdysvaltojen
asuntovelkojen huonosta laadusta ja pankkien ylisuuresta riskinotosta. Yhdysvallat
myodnsivat huonolaatuisia Subprime-lainoja alhaisen korkotason vallitessa, joka synnytti
asuntomarkkinoiden hintojen kasvun ja hintakuplan. (Savona ym. 2011, 21,39.) Asunto-
kupla puhkesi 2007 loppupuolella, joka aiheutti asuntolainoja myonténeiden pankkien
konkurssiaallon ja suurten investointipankkien kuten Lehman Brothersin, Merrill Lyn-
chin ja Washington Mutualin kaatumisen. (Diks ym. 2018.)



39
33 Rationaalinen hintakupla

Ekonomistien mukaan sijoittajien rationaalisen kdytoksen rationaalisten odotusten olete-
taan vallitsevan sijoituskohteiden hinnan miérityksen taustalla. Mikéli hinta osoittaa jo-
tain muuta kuin markkinafundamenttien kautta laskettua nykyarvoa, voidaan nédhda taus-
talla olevan irrationaalisuutta. Kuitenkin Blanchard ja Watson (1982, 2—6) osoittavat mal-
lissaan, ettd on mahdollista, ettd rationaalisen kiytoksen ja odotusten vallitessa hinta voi
erota fundamentaalisesta arvosta. He kutsuvat tutkimuksessaan titd ilmiGtd rationaa-
liseksi kuplaksi. Positiivisen kuplan tapauksessa sijoittajat odottavat korvausta maksaes-
saan ylihintaa kuplatekijan arvonnousun myo6ta. Sijoittajat ovat valmiita maksamaan yli-
hintaa, silld uskovat, ettd seuraavissa periodeissa ylihinta kasvaa entisestddn. Sijoittajat
ovat silloin rationaalisia, joten siitd nimitys rationaalinen kupla.

Rationaalisen kuplan teoria perustuu siithen, etti sijoittajat tiedostavat, ettd markkina-
hinnoissa on kupla ja uskovat hyotyvédnsad kuplasta myyméllad osuutensa voitolla ennen
kuplan puhkeamista (Taipalus 2012). Kyseistd hintakuplaa voidaan kutsua myds nimella
rationaalinen spekulatiivinen hintakupla. Blanchardin ja Watsonin (1982, 5) mukaan hin-
takupla lisdd riskid sijoituskohteessa ja timén myoté riskid karttavat sijoittajat vaativat
myds suurempaa tuottoa sijoitukselleen.

Tirolen (1982) mukaan tilanteessa, jossa on ddretdon aikahorisontti ja ddreton madra
sijoittajia, omaisuuserien hintojen ei tulisi poiketa fundamentaalisista arvoista, mikali
kdytods on rationaalista eli hintakuplia ei voi syntyd. Blanchard ja Watson (1982, 8) todis-
tavat tutkimuksessaan, ettd ddrettomadssd aikahorisontissa ja dédrettomien sijoittajien ta-
pauksessa myOskddn negatiivinen kupla ei ole mahdollinen. Mikéli sijoituskohteen hinta
olisi alle sen fundamentaalisen hinnan sijoittajat ostaisivat sijoituskohteen eivitkd myisi
sitd endd koskaan, nauttien tuottoja osinkoina. Heiddn mukaansa mydskéén positiivinen
kupla ei ole mahdollinen ikuisella aikajénteelld, silld se johtaa siihen, ettd jokainen sijoit-
taja ostaa tuotteen myyddkseen sen suurempaan hintaan. Tama johtaa kuitenkin siithen,
ettd jokainen sijoittaja suunnittelee myyvénsé tuotteen tulevaisuudessa tiettynd ajankoh-
tana ja tasapainohintaa ei synny. He pddtyivit ndin samaan lopputulokseen Tirolen (1982)
kanssa.

Myodhemmin Tirole (1985) osoittaa, ettd kun sijoittajia tulee jatkuvasti lisdd markki-
noille ja vanhoja sijoittajia pysyy myos markkinoilla enemmain kuin yhden periodin on
adreton rationaalinen hintakupla mahdollinen, mutta vain jos talous kasvaa nopeampaa
tai samaa vauhtia kuin tuotto-odotus. Téti mallia kutsutaan limittdisten sukupolvien mal-
liksi ‘overlapping generations model’. Blanchard ja Watson (1982, 8) vertaavat tdssd ta-
pauksessa hintakuplaa Ponzi-huijaukseen, joka vaatii uusia sijoittajia sdilydkseen ja mak-

saakseen vanhoille sijoittajille tuottoja.
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Blanchard ja Watson (1982, 10—11) esittivit, ettd rationaaliset hintakuplat voivat myos
vaikuttaa sijoituskohteen fundamentaaliseen arvoon. Esimerkkind he kdyttivdt asunto-
markkinoita, jossa arvoa voidaan mitata maan arvolla ja rakennelmien arvolla. Tehok-
kailla markkinoilla asunnon hinta vastaa diskontattua arvoa tulevista vuokrista. Mitd
enemmadn tarjontaa asunnoista sitd alhaisempi vuokra. Hintakuplan vallitessa néilld mark-
kinoilla, asuntoja rakennetaan enemmén, silld niistd saatava tuotto on korkeampi, josta
seuraa vuokrien aleneminen tulevaisuudessa. Hintakupla vaikuttaa télld tavoin sijoitus-
kohteen fundamentaaliseen arvoon. Hintakupla johtaa yha suurempaan asuntojen tarjon-
taan ja alhaisempaan vuokraan, ja ylitarjonta johtaa lopulta kuplan puhkeamiseen ja hin-
tojen putoamiseen alhaisemmalle tasolle kuin alkuperdinen fundamentaalinen arvo. Mi-
kili maa-alue ei riitd asuntojen rakentamiseen, voi ylitarjonta loppua ja hintojen nousu
kohdistua maa-alueen hintoihin.

Blanchard ja Watson (1982, 12) esittdvdat my0s, ettd hintakupla esimerkiksi tietyssa
hyddykkeessd voi vaikuttaa toisen hydodykkeen hintaan. Hintakuplan ollessa tietyssa si-
joituskohteessa sen hinnan nousu vaikuttaa my0s varoihin, joita tdhidn kohteeseen sijoite-
taan ja varallisuuden kasvuun. Hintakuplan sisdltimén sijoituskohteen odotetut tuotot
nousevat ja toisen ei-substituutti sijoituskohteen odotetut tuotot laskevat. Varallisuuden
kasvu voi johtaa hyodykkeiden ja rahan kysynnén kasvuun, joka kasvattaa keskimaaraista
odotettua tuottoa. Tdma johtaa lopulta muiden sijoituskohteiden hinnan laskuun ja hinta-
kupla hyodykkeen fundamentaalisen hinnan laskuun myShemmin kuplan puhjetessa. Esi-

merkiksi kiinteistdissd oleva hintakupla voi johtaa lopulta osakekurssien laskuun.

34 Epérationaalinen hintakupla

Epérationaalisissa kuplateorioissa ldhtokohtana on se, ettd ainakin osa sijoittajista toimii
eparationaalisesti. Mikali sijoituskohteen hinta poikkeaa markkinafundamenttien méaérit-
tdmastd hinnasta, sitd voidaan pitdi todisteena epdrationaalisuudesta. Blanchardin ja Wat-
sonin (1982, 1) mukaan markkinaosapuolet ovatkin usein sitd mieltd, ettd sijoituskohtei-
den hintaan vaikuttavat muutkin asiat kuin tulevien kassavirtojen nykyarvo. Hintojen
taustalla uskotaan toimivan myos psykologisia tekijoitd, esimerkiksi ’joukkopsykologia”.
Epaérationaalisten kuplien mallintaminen kdytetdin kayttdytymistieteellisid malleja, jotka
sallivat epdrationaalisen hinnoittelun (Gurkaynak 2005, 2).

Psykologiassa on havaittu ilmid, jossa ihmiset, jotka kommunikoivat usein toistensa
kanssa, ajattelevat my0s samalla tavalla asioista. Samankaltainen lauma-ajattelu on ldsna
my0s spekulatiivisessa kdytoksessd osakemarkkinoilla. Jos kaikki sijoittajat ajattelisivat
itsendisesti, virheelliset hinta-arviot eivit vaikuttaisi osakemarkkinoihin muodostaen

markkinoiden jyrkkid nousuja ja laskuja. Osasyynd samankaltaiseen ajatteluun on ihmis-
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ten reaktiot samoihin julkisesti tiedotettuihin tapahtumiin, mutta taustalla on myds psy-
kologisia tekijoitéd, kuten se, ettd ihminen ei halua olla ryhmissa se, joka on ainoana via-
rassd, jolloin ryhmépaine vaikuttaa paatoksiin. Myos auktoriteetin mielipiteen on havaittu
vaikuttavan vahvasti paitoksentekoon. Lauma-ajattelu 'herd behaviour’ osakemarkki-
noilla voi johtaa siihen, ettd sijoittaja ei kdytd energiaa osakkeen fundamentaalisen arvon
madrittelyyn, vaan perustaa sijoituspadtoksensd muiden sijoittajien toimintaan. Tama joh-
taa epdrationaalisuuteen osakemarkkinoilla ja voi johtaa esimerkiksi hintakuplan syn-
tyyn. (Shiller 2000, 148-152.)

Tehokkaiden markkinoiden hypoteesin mukaan kaiken oleellisen informaation tulisi
heijastua sijoituskohteiden hintoihin vélittodmasti tiedon tullessa markkinoille. Kayttayty-
mistaloustieteessd mielenkiinto siirretdédn markkinaosapuolten kdyttdytymisen ja psyko-
logisten tekijoiden tarkasteluun, jolloin pyritdén selittdmddn eparationaalista kayttayty-
mistd. (Naseer & Tariq 2015.)
tunnetiloihin, jolloin epérationaaliset ja ylioptimistiset odotukset yllyttivét sijoittajia ot-
tamaan osaa markkinoihin hintakuplan paisumisvaiheessa. (Shiller 2000, 135-136.) Shil-
ler (2017) sanoo, ettd Bitcoin on paras esimerkki tdmdn pdivan spekulatiivisesta hinta-
kuplasta ja tukee vaittdmadnsa lainauksella kirjastaan. Kirjassaan hén kuvailee hintakup-
laa tilanteeksi uutiset hinnan noususta yllyttia sijoittajien innostusta entisestddn, joka le-
vidd psykologisen tartunnan kautta ithmiseltd toiselle. Hinnan nousun taustalla olevien
fundamentaalisten tekijoiden liioittelu johtaa yhd useamman sijoittajan tuloon markki-
noille, jotka eivét ole kiinnostuneita arvonmaéérityksestd, vaan haluavat osansa kurssin
noususta. Hin selittdd siis Bitcoinin hinnan vaihtelua erityisesti psykologisten tekijéiden
kautta.

3.5 Rahan hintakuplat

On todistettu, ettd joissain talouksissa rahalla on positiivinen arvo, vaikka valuutalla ei
todellisuudessa ole mitddn itseisarvoa. Jos kupla maaritelldédn markkina-arvon ja markki-
nafundamenttien erotuksena voidaan sanoa, ettd raha on itsessdén kupla. (Samuelson,
1958.) Samuelsonin (1958) mallissa on kaksi aikaperiodia ja on sekd nuoria, ettd vanhoja
sukupolvia ja molemmat sukupolvet haluavat kuluttaa. Nuoret sukupolvet ansaitsevat ra-
haa tai hyodykkeitd ja sdédstavat tata varallisuutta tulevaisuuteen, koska vanhana he eivit
ansaitse endd mitddn. Vanhat sukupolvet ostavat hyddykkeitd nuorilta sukupolvilta ra-
halla, jolle muodostuu sééstdmisen kautta sen fundamentaalista arvoa korkeampi hinta.
Tirole (1985) toteaa, ettd raha eroaa muista sijoituskohteista, silld sen fundamentaali-
nen arvo, ei ainoastaan hinta, on riippuvainen tulevista hinnoista. Jos oletetaan, ettd ra-

hansiirrosta saatava arvo sdilyy ei voida sanoa, etti raha olisi kupla. Hin painottaa my®ds,
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ettd kuplan médritelméa hinnan eroamisena fundamentaalisesta arvosta on joidenkin sijoi-
tuskohteiden kohdalla liian yksinkertaistettu.

Tirolen (1985) mukaan hintakuplien esiintyminen rahassa on kiistanalainen asia ja hdn
tarkastelee tutkimuksessaan kahta eri ndkemysti. Ensimmaiinen on fundamentaalinen né-
kemys, jossa oletetaan, ettd rahaa sdilotdén, jotta voidaan tehda rahoitustransaktioita. Té-
man vuoksi rahan tdytyy olla ‘store of value’ eli arvon sdilyttdjd. Sitd ei pideta siis spe-
kulatiivisessa tarkoituksessa eikd rahassa ole nédin hintakuplaa. Toinen nikemys 'bubbly
view of money’ pitdd rahaa arvonsdilyttdjdnd, jonka arvo kasvaa reaalisen korkotason mu-
kaisesti ja rahaa sdilotdén vain spekulaatiotarkoituksessa. Rahassa itsessdin ei téssd né-
kemyksesséd ole siis fundamentaalista arvoa. Tirolen (1985) mukaan realistisemman ku-
van antaa fundamentaalinen nidkemys, joka selittdd rahan alhaisen tuotto-odotuksen ver-
rattuna muihin sijoituskohteisiin sekd mahdollistaa inflaation huomioon ottamisen mal-
lissa. Nakemystd tukee my0s se, ettd raha on sdilyttdnyt hyvin arvonsa huolimatta sen
jatkuvasta tuotannosta.

Diba ja Grossman (1988b) toteavat, ettd valuutassa olevan rationaalisen hintakuplan
odotusarvo on nolla, mikali hintakupla alkaa valuutan liitkkeeseen laskun jélkeen. Ratio-
naalisten deflatoristen hintakuplien ollessa mahdottomia, tulee hintakuplan alkuarvon
olla ei-negatiivinen ja keskiarvoltaan nolla. Timén seurauksena rationaalinen inflatorinen
hintakupla on mahdoton, ellei se synny heti valuutan liikkeelle laskun yhteydessi. Taus-
talla on tdman liséksi oletus, ettd markkinaosapuolet, jotka odottivat valuutan liikkeelle-
laskua, odottivat my0s rationaalisen inflatorisen hintakuplan syntymistd. Heiddn mu-
kaansa inflatorinen hintakupla ei myOskddn romahtamisen jélkeen voi alkaa uudelleen.
Hintakuplan tulee alkaa liikkeelle laskupdivdnid ja hintakupla voi pienentyd ajoittain,

mutta lopullinen romahtaminen voi tapahtua vain kerran.
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4 HINTAKUPLIEN TILASTOLLINEN MALLINTAMINEN
4.1 Hintakuplien mallintaminen

4.1.1 Taustaa

Rationaalinen hintakupla voidaan méaritelld tulevaisuuden diskontattujen kassavirtojen
esimerkiksi osinkojen summana ja téstd saadun fundamentaalisen arvon erona markkina-
hintaan. Mikaéli titd pidetddn kuplan méaaritelménd, on tirkedd ensin mairittdd sijoitus-
kohteen fundamentaalinen arvo. (Craine 1993.)

Rationaalisella kuplalla tarkoitetaan sijoittajien rationaalista kdyttdytymisté ja odotuk-
sia sijoituskohteen arvon noususta. Rationaalisen kuplan kohdalla sijoittajat tiedostavat,
ettd osakkeen arvo on ylittdd sen diskontattujen kassavirtojen summan, mutta ovat val-
miita maksamaan enemman, silld uskovat hintojen nousevan tulevaisuudessa. Talloin
hintojen tasapainotila on timin hetkinen hinta, johon siséltyy rationaalisen kuplan tekija.
(Craine 1993.)

Blanchard ja Watson (1982, 2) kuvaavat sijoituskohteen tuottoprosenttia kaavalla:

Py 1—P¢+d¢

1 Rip1 =———
( ) t+1 Pt )

missd P; on sijoituskohteen hinta ja x; suora tuotto sijoituskohteesta, joka voi tarkoittaa
osinkoa, vuokraa tai muuta ei-rahamdiridistd tuottoa. Talloin odotettu tuotto
E(R;41102;) =1, jossa 0, kuvaa kaikilla sijoittajilla olevaa informaatiota hetkelld t.

Kaava (1) voidaan silloin esittdd muodossa:
2) E(Py1[Q0) — P+ x =R

Gurkaynak (2005, 6) esittdé sijoituskohteen hinnan kaavan muodossa:

1\ : 1\
3) Pr=2%2, (m) Ei(de4i) + lim (m) Peyi,
missé sijoituskohteen hinta muodostuu diskontatusta osinkovirrasta d; ja jélleenmyynti-
hinnasta. Mallissa kuvataan &dretdn aikajénne, jonka seurauksena sijoituskohteen hinta
lahestyy nollaa ja hinta muodostuu néin ainoastaan tulevista kassavirroista. Mikali sijoi-
tuskohteessa olisi positiivinen hintakupla ja P, termi olisi suurempi kuin nolla, niin

sijoituskohteen hinta olisi suurempi kuin diskontatut kassavirrat ja rationaalinen sijoittaja
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myisi omistuksensa. Tassa tilassa kaikki sijoittajat haluaisivat myyda sijoituskohteensa ja
hinta laskeutuisi jdlleen fundamentaaliselle tasolle.
Evansin (1991) mukaan sijoituskohteen hintaa ajanhetkelld "t" voidaan kuvastaa yh-

den periodin mallissa kaavalla:

E;(Ppyq+d,. 1)
4) P ==

missd P, on tdmén hetken hinta, osoittajana kaavassa on odotettu hinta ja osinko hetkelld
t + 1 ja nimittdjdna diskonttauskorko, joka on tdssd mallissa vakio, ajassa muuttumaton.
P: kuvastaa sijoituskohteen jdlleenmyyntihintaa. Diskonttauskorko voi olla kaavassa
myds ajassa muuttuva, jolloin se kuvastaa paremmin todellisuutta.

Osakkeen fundamentaalisen arvon saa johtamalla téstd kaavasta ja myos kaavan (3)

mukaan:

— y®© Et(dt+i')
© T 2=y

Kaavassa tulevaisuuden odotetut osinkovirrat diskontataan ajanhetkeen "t".
Rationaalisen kuplan siséltdma sijoituskohteen hinta voitaisiin puolestaan esittda seu-

raavasti sijoituskohteen fundamentaalisen arvon ja satunnaisen kuplatekijin summana:
(0) Py = F¢ + By,

missé kuplatekija B, ajanhetkelld t on diskontattu odotettu kuplatekijan arvo, joka on
esitetty kaavassa (7) (Evans 1991).

E:(B
Y o=

Blanchard ja Watson (1982, 4) esittivit tutkimuksessaan kaksi mallia rationaalisille
hintakuplille. Ensimmadinen niistd on niin sanottu deterministinen malli, jossa hintakupla
esitetdéin kaavalla: ¢, = ¢y07%, (8 = (1 + r)~1). T4ssd mallissa kuplatekijé kasvattaa ar-
voaan joka periodi koron r verran. Malli on kuitenkin kdytdnndssa mahdoton, silld kuplan
tulisi jatkua ikuisesti. Kun otetaan malliin mukaan hintakuplan romahtamisen todenna-
koisyys, muuttuu malli hieman. Blanchardin ja Watsonin (1982, 4) mukaan hintakupla
lisdd riskié sijoituskohteessa ja timan myota riskid karttavat sijoittajat vaativat suurempaa
tuottoa sijoitukselleen. Myo0s sijoituskohteen hinnan oletetaan tilldin kasvavan nopeam-

paa tahtia ja samalla todenndkdisyys hintakuplan romahdukseen kasvaa jokaisella pe-
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riodilla, kun romahdusta ei ole. He kuvaavat hintakuplaa mallilla, jossa todennékoisyy-
delld 7 hintakupla c; jatkaa olemistaan ja todennékoisyydelld 1 — r hintakupla romahtaa

seuraavasti:
(8) ¢ = (m0) Lerq + py tn. m
Ct = U tn.1 —m,

missi 6 on diskonttaustekiji (1 + 7)™ ja ¢, on sijoituskohteen hintayhtilon kuplatekija.
Kuplatekijin odotettu arvo maailmantilassa, jossa kupla romahtaa on nolla eli
E(u:]1Qs—~1) = 0. Niin kauan, kun kupla siilyy, on sen keskimddrdinen tuotto suurempi
kuin korko r, jotta tuotto korvaa sijoittajan ottamaa riskid. Mikali todenndkoisyys m kas-
vaa tiettynd ajankohtana, c; kasvaa vdhenevélld eksponentiaalisella vauhdilla. Jos toden-
ndkoisyys m laskee c¢; kasvaa voimakkaasti niin kauan, kunnes hintakupla romahtaa.
Tassd mallissa hintakupla kasvaa itsendisesti riippumatta fundamentaalisesta arvosta.
Blanchard ja Watson (1982) osoittavat kuitenkin, ettd on myos mahdollista, ettd funda-
mentaalinen arvo ja kuplatekiji ovat kytkoksissa toisiinsa.

Blanchard ja Watson (1982, 4-6) kéyttidvit esimerkkind osaketta, joka liittyy sodan-
kdyntiin, joka maksaa 1 jokaisella periodilla, kun sotaa kdydéén ja 0 kun sotaa ei kdyda.
Sodan alkaessa jokaisella periodilla todennidkdisyydelld mr sota jatkuu ja todennékdisyy-

della (1 — m) sota paattyy lopullisesti. Fundamentaalista arvoa voidaan tilloin merkita:
) Pi = X200 E (xe4i1Qp) = X2, 0"t =6(1 — 6m) 7!

missd 6 = (1 +r) ~!, on diskonttaustekiji ja hinnasta muodostuu vakio, niin kauan kun
sota on kdynnissd. Hinta voi kuitenkin nousta yli arvon p* kun sijoittajat odottavat tule-
vaisuuden hinnan nousua sodan aikana. Tdstd voi muodostu hintakupla, joka voidaan esit-

tdd muodossa ¢; = cy. Jos sota on hetkelld ¢ + i, hintakupla saa arvon:

(10) Ctyi = (en)_lct+i—1a

missé c¢;4;_; on aikaisemman periodin kupla, joka kerrotaan termilld (87) ™. Hintakup-
lan kerroin voidaan esittdd myos muodossa (1 + ) %, missd ndhdédédn korkotekiji ja sodan

todennikoisyyden vaikutus hintakuplaan. Mitd pienemmaélld todennékoisyydelld sota jat-
kuu, sitd suurempi on kerroin % ja sitd suurempi kasvu hintakuplassa. Jos sotaa ei ole

ct+i = 0. Tdméd johtaa osakkeen hinnan nousuun yli sen fundamentaalisen arvon hei
alussa, hinnan nousuun lisdd sodan aikana ja lopulta romahdukseen, joka koskee seka

fundamentaalista arvoa ettd hintakuplaa.
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Evansin (1991) mukaan rationaaliset kuplat voivat olla deterministisid trendeji aika-
sarjoissa, rdjahdysmdiisid AR(1) prosesseja tai monimutkaisempia stokastisia prosesseja.
Evans (1991) méérittdd mallin myos positiivisille jaksoittain romahtaville kuplille pe-

riodically collapsing bubbles’.

(11) Bey1 =Y ' By, jos By = «a

Bii1 =16+ (yn) '0,—1(By — y8)Iver1, jos By > a,

jossa 8 ja a ovat positiivisia parametreja ja 0 < § < y~la. Tekiji v, on ajassa satunnai-
sesti litkkuva stokastinen prosessi, missd v;~iid(u, ¢) ja sen odotettu tuotto Ev, = 1 ja
varianssi 0. Tdméd varmistaa, ettd kupla on positiivinen. Bernoullin prosessia kuvaa 0,
joka ottaa arvon 1 todennikdisyydelld i ja arvon 0 todennédkoisyydelld 1 — m. Ensimmai-
nen kaava kuvaa vaihetta, jossa kupla kasvaa keskikorolla y ~1. Toinen kaava taas kuvaa
tilannetta, jossa kupla ylittii raja-arvon a ja kasvaa entisti nopeammin korolla y "1 1.
Tama vaihe ei kuitenkaan ikuisesti, silld kupla romahtaa todennédkoisyydelld 1 — m joka

periodi.

4.1.2 Tutkimusmenetelmdt

Kiinnostus kuplien testaamiseen ja ennakointiin on lisddntynyt viime vuosikymmeninai ja
erityisesti vuoden 2008 finanssikriisin jdlkeen. Kuplien ennakointi ja ehkdiseminen on
haastavaa ja malleja onkin pyritty [6ytdmaén, silld talouden palautuminen kriisien jilkeen
voi viedd vuosikymmenid. Viime aikaisen empiirisen tutkimuksen mukaan aikasarjadatan
avulla voidaan testata hintakuplia aineistossa ja analysoida niitd rahoitusteorian avulla.
Hintakuplan olemassaolo pitdisi pystyd arvioimaan aikasarjadatan stokastisten ominai-
suuksien kautta. (Caspi 2013, 1-2.)

Ensimmaisid kuplien tunnistusmenetelmid ovat olleet niin kutsutut variance bounds -
testit, joita ei alun perin kdytetty kuplien ennakointiin, mutta myéhemmin niitd on sovel-
lettu tdhdn tarkoitukseen (Gurkaynak 2005, 7—-11). Taustalla oli ajatus siit4, ettd todellisen
osakeindeksien volatiliteetti on paljon suurempaa kuin aikasarjan, joka on laskettu dis-
konttaamalla tulevia kassavirtoja (Shiller 1981). LeRoyn ja Porterin (1981) ja Shiller
(1981) tutkimuksessa y; kuvaa tulevien kassavirtojen diskontattuja todellisia arvoja ‘ex
post’ ja vastaavasti y, = E(y{) kuvaa hintojen ennustamista historiallisista arvoista ‘ex
ante’. Tésta seuraa, ettd y; = y, + m;, jossa i, kuvaa diskontattuja satunnaisia virheter-

meja. Talloin tilastollisesti riippumattomien termien tapauksessa tulisi olla Var(y;) =



47

Var(y,) + Var(m). Téstd johtuen hinnalla muodostuu varianssirajat, jolloin eroavaisuu-
det variansseissa kertovat tehottomuudesta ja mahdollisesta hintakuplasta.

West (1987) paransi kuplien tutkimusmenetelmid, silld hdnen mallinsa oli kehitetty
nimenomaan testaamaan mallia, jossa hintakupla on vastahypoteesina. Kaksiportaisessa
testissd pyrittiin yhdistiméédn hintakuplien testaaminen ja mallin kelpoisuuden testaami-
nen eli niin sanotut diagnostiset testit. West (1987) kéytti testissddn kahta eri tapaa tutkia
osinkojen suhdetta osakkeen hintaan; Eulerin yhtal6 ja autoregressiivinen malli. Osinko-
hinta-suhteen tulisi antaa eri malleilla laskettuna sama vastaus tai muuten kyseessd on
hintakupla. Ennen johtopaitosten vetamisté tuli malleille suorittaa diagnostiset testit, jotta
hintakuplan olemassaolo voitiin péétella.

Aikaisemmat tutkimusmenetelmaét olivat keskittyneet tutkimaan sijoituskohteen hin-
nan muodostusta ja poikkeamia fundamentaalisesta arvosta, mutta Diba ja Grossman
(1988a) kiinnittivdt huomion nimenomaan hintakuplan ominaisuuksien tarkasteluun.
Heiddn mukaansa hintakupla ei ole mahdollinen, mikéli osakkeen hinta ja osinko ovat
molemmat aluksi epdstationaarisia, mutta stationaarisia ensimmadisen differenssin jal-
keen. Mikdli osinkojen epastationaarisuus on syynd osakkeen hintojen epéstationaarisuu-
teen, ovat ne kointegroituneita, joka viittaa sithen, ettd hintakuplaa ei ole. Heiddn mu-
kaansa hintakupla ei voi alkaa uudelleen ja romahtaa vaan positiivisen rationaalisen hin-
takuplan on tdytynyt alkaa osakkeen tullessa markkinoille, eikd hintakupla voi alkaa uu-
delleen. Evans (1991) kritisoi Diban ja Grossmanin tutkimusta, silld se ei havainnut hin-
takuplia, jotka romahtivat ja alkoivat uudelleen, mutta pysyivét positiivisina. Tdmé johtui
siitd, ettd hintakupla, joka nousee ja romahtaa ja nousee jdlleen vaikuttaa testin mukaan
enemman stationaariselta aikasarjalta. Kuitenkin esimerkiksi Evans (1991) osoitti tutki-
muksessaan niin sanottujen jaksottaisesti romahtavien kuplien olemassaolon, jotka alka-
vat aina uudelleen romahduksen jélkeen.

"Markov-switching model’ perustuu olettamukseen, ettd aikasarjalla on eri jakauma
tietylld ajanjaksolla ja siirryttdessd ajanjaksosta toiseen mallin olettamukset muuttuvat.
Mallissa vaihtuminen ajanjaksosta toiseen on riippuvainen todenndkoisyydestd, joka si-
séllytetddn malliin. (Smith 2002.) 'Markov-switching -malliin perustuva yksikkojuuri-
testi havaitsee muutoksia aikasarjadatassa ja sitd voidaan kdyttdd rationaalisten hintakup-
lien havaitsemiseen myos, kun ajanjaksolla on useita hintakuplia. Kriittiset arvot joihin
yksikkdjuuritestin arvoja verrataan, saadaan bootstrapping-menetelmaélla. (Shi 2013.)
Malliin perustuvan ADF-testauksen on todettu havaitsevan jaksottaisia kuplia paremmin
kuin perinteisten yksikkojuuritestien.

Uusimmat hintakuplan havaitsemisstrategiat perustuvat itsedédn toistaviin ja rullaaviin
yksikkdjuuritesteihin, joiden avulla datasta voidaan 10ytda useita hintakuplia ja niiden
esiintyvyys voidaan aikaleimata. Aineistoa testataan oikea hantdistd yksikkodjuurta, jossa

nollahypoteesi on yksikkojuuri ja vastahypoteesi on kuplan merkkejéd havaitseva ‘mildly
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explosive process’. Nama testit pystyvét havaitsemaan useita kuplia aikasarjassa ja ovat

tehokkaampia reaaliaikaisina hintakuplien havaitsemismenetelmina. (Phillips ym. 2015.)

4.1.3  Kryptovaluuttojen arvonmdidiritys

Kryptovaluutoissa esiintyvid hintakuplia on tutkittu vain vihén, vaikka sédénteleméattomat
markkinat ja arvonmaédrityksen vaikeus ovat hintakuplille otollinen ldhtokohta (Blan-
chard ja Watson 1982, 8-9.) Arvonmaaritystd vaikeuttaa my0ds hinnan suuri volatiliteetti,
joka vaikeuttaa perustellun analyysin ja hinnanméérityksen tekemistd (Hayes 2017). Fun-
damentaalisen arvon maéérittiminen on haastavaa, silld sijoituskohteella ei ole jatkuvia
tulovirtoja kuten esimerkiksi osakkeilla tai kiinteistosijoituksilla (Lo & Wang 2014, 7).
Kryptovaluuttojen kohdalla ongelmana on myds se, minkilaiseen sijoituskohteeseen sen
luetaan kuuluvaksi. Perinteisissd kryptovaluuttojen hintakuplia mallintavissa kaavoissa
osinkotermi on usein korvattu. Esimerkiksi Li ym. (2018) Bitcoinia koskevassa tutkimuk-
sessa osinko on korvattu taloudellisilla fundamenteilla, joiden on arvioitu voivan vaikut-
taa Bitcoinin hintaan. Bitcoinin fundamentaalinen arvo muodostuu télldin kaiken odote-
tun taloudellisen tiedon nykyarvosta.

Tirolen (2017) mukaan Bitcoin on itsessddn jo hintakupla, silld sen arvo perustuu ai-
noastaan ihmisten luottamukseen. Tama tarkoittaisi, ettd kryptovaluutoilla ei olisi lain-
kaan fundamentaalista arvoa. Kryptovaluuttojen arvo on kuitenkin markkinoilla edelleen
korkea, hintojen heilahteluista huolimatta, ja OTC-markkinoilta sekéd johdannaismarkki-
noilta 10ytyy kryptovaluuttojen arvoon sidottuja sijoitustuotteita. Arvoa tuottavina teki-
joind voidaan ndhdd mahdollisuus kéyttdd valuuttaa ilman keskuspankin valvontaa ja
mahdollisuus avata pankkitili huolimatta maantieteellisestd sijainnista tai tulotasosta.
(Hayes 2017.)

Hayes (2017) tutkii 66 eri kryptovaluutan hintoja, vertailemalla Bitcoinin tuotantoa eri
kryptovaluuttojen tuotantoon. Tutkimuksen perusteella Bitcoinin arvo voidaan johtaa sen
tuotantokustannuksista. Bitcoinin arvon muodostuu hinen mukaansa padosin sen sihkon
kulutuksen kustannusten mukaan. Arvoon vaikuttaa tdmén lisdksi louhinnan vaikeus ja
tehokkuus lohkoketjussa.

Yermack (2013, 9) mukaan kryptovaluutoilla ei ole mitdédn itseisarvoa, vaan arvo pe-
rustuu ainoastaan sen kdyttoon kuluttajien maksuvélineend. Hayes (2017) taas nékee, ettd
kryptovaluutoilla on itseisarvo, jota ei voi suoraan verrata perinteisten sijoituskohteiden,
kuten kullan, itseisarvoon sen virtuaalisten ominaisuuksien vuoksi. Van Alstyne (2014)
ndkee kryptovaluuttojen arvon taustalla teknologisen arvon, jota se on luonut ratkaistes-
saan kaksinkertaisen kulutuksen ongelman. Yrityksille arvoa luo se, ettd transaktioiden
kustannukset ovat maksun vastaanottajalle 1dhes nolla, kun taas luottokorttiyhtiot voivat

veloittaa myyntitapahtumista noin 2—-3 prosenttia. Pienet yritykset voivat péityd jopa
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poistamaan luottokorttimaksumahdollisuuden, silld kulut vievdt suuren osan katteesta.
Edullisempi vaihtoehto tekisi kuluttamisen helpommaksi ja johtaisi ndin molempien osa-
puolien tyytyviisyyteen ja kulutuksen kasvuun. Arvoa luo myds se, ettd kryptovaluutat
voivat helpottaa petosten ehkdisyé, silld jokaisen tapahtuman hyvéksyntdan tarvitaan jul-
kisen lohkoketjun hyviksynté ja tapahtumat eivit ole peruttavissa jilkikdteen. Samalla
lohkoketju lisdd transaktioiden ldpindkyvyyttd, sen ollessa kaikkien osapuolten néhté-
villa.

Kristoufek (2013, 1) toteaa, ettd kryptovaluuttojen kaltaisia hinnan nousuja ja laskuja
on vaikeaa selittdd timéan hetken rahoitusteorioiden, kuten tulevaisuuden kassavirtamal-
lien tai ostovoimapariteettimallien kautta. Kryptovaluutat ovat voimassa vain digitaali-
sesti bitteind, joten niiden koko olemassaoloa voidaan pitdd melko abstraktina. Krypto-
valuuttojen fundamentaalista arvoa ei voida johtaa tavallisten valuuttojen tapaan kysyn-
ndn ja tarjonnan kautta, jotka ovat riippuvaisia liikkeelle laskeneen maan makrotalouden
muuttujista, kuten BKT:sta, korkotasosta, tyottomyydesti ja inflaatiosta. Kryptovaluutto-
jen tarjonta madrdytyy ennalta médratyn tietokonealgoritmin mukaan tai se on asetettu
ohjelmoinnissa kiintedksi. Kryptovaluuttojen kysynnén taustalla voidaan nihda odotetut
tuotot sijoituskohteen myymisestd myohemmin. Kryptovaluutoista ei makseta myoskain
korkoa, joten sijoituskohteen pitdminen omistuksessa ilman tulevaisuuden voittojen spe-
kulointia, ei ole kannattavaa. Markkinoita dominoi tdmdn vuoksi spekulatiiviset lyhyen
aikavélin sijoittajat. Markkinoilla ei siis ole hdnen mukaansa rahoitusteorian mukaisia
fundamentaaleja, joihin hintaa voisi perustaa.

Kristoufek (2013, 2, 5) ndkeekin hinnanméarityksen taustalla tarkeimpéna tekijana si-
joittajan kayttdytymisen ennustamisen, jolloin ldhestymistapa on kéyttdytymistaloustie-
teellinen. Hén kayttdd Google Trends - ja Wikipedia-hakuja ja tarkastelee niiden vaiku-
tusta Bitcoinin hintaan. Hian havaitsee vahvaa korrelaatiota hakujen ja Bitcoinin suhteel-
listen hinnan muutosten vililld. Yhteys 16ytyy my0s hinnan nousun ja sitd seuraavien
hakujen vililld. Han havaitsee my®ds, ettd kun hinnat ovat korkeita (yli trendin), kiinnostus
lisdéntyy, joka johtaa hintojen nousuun entisestdén. Toisaalta kun hinnat ovat alhaalla,
kiinnostuksen lisddntyminen tyontdd hinnat entistd alemmas. Tami muodostaa markki-
nat, jotka ovat alttiita hintakuplien syntymiselle. Ciaian ym. (2016) pdityvét samaan tu-
lokseen, silld heiddn mukaansa Bitcoinin hinnan taustalla vaikuttaa erityisesti uuden in-
formaation tulo markkinoille. Vaikutus oli kuitenkin suurempi Bitcoinin alkuaikoina,

mitéd se on nykyéan.
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4.1.4  Hintakuplat kryptovaluutoissa

Shiller (2017) kuvailee Bitcoinia spekulatiiviseksi hintakuplaksi ja lisdd, ettd hinnan vaih-
telua kuvaisi paremmin nimitys ’spekulatiivinen epidemia”, silld spekulatiiviset hinta-
kuplat toimivat hinen mukaansa, kuten epidemiat, jotka nousevat esiin aika-ajoin muut-
taen aina muotoaan. Tirolen (1985) mukaan hintakuplan méaaritelma hinnan eroamisena
fundamentaalisesta arvosta onkin joidenkin sijoituskohteiden kohdalla liian yksinkertais-
tettu. Hintakuplien tutkiminen kryptovaluutoissa toimii hyvina esimerkkind, silld ylei-
sesti hyvéksyttyd arvonmaédrityskeinoa ei ole 16ydetty ja silti monet ovat yksimielisié hin-
takuplan olemassaolosta.

Kreuser ja Sornette (2018, 2) tutkivat Bitcoinin hintakuplia kdyttamalla rationaalisten
odotusten hintakuplamallia. Mallissa sijoituskohteen hinta on maédritelty geometrisend
Brownin litkkeend ja siind esiintyviné “hyppyind”, jotka voidaan yhdistdd positiivisiin ja
negatiivisiin hintakupliin. Tutkimuksessa havaitaan joulukuun 2017 hintakupla, jolloin
kryptovaluuttojen hintojen nousu oli kaikista voimakkainta. Hintakuplia Bitcoinissa ja
muissa kryptovaluutoissa on pyritty tutkimaan myos fundamentaalista arvoa mééritta-
malld. Wheatley ym. (2018, 3—4, 13—14) kéyttivit Bitcoinin fundamentaalisen arvon méé-
rittimisen perustana Metcalfen lakia, jonka mukaan arvo on suoraan verrannollinen ver-
kon kéyttdjien lukumiirin nelioon. Hintakuplien havaitsemiseen kdytettiin LPPLS ‘Log-
Periodic Power Law Singularity -mallia, joka havaitsee kestdmattomain, eksponentiaali-
sen hinnan nousun. LPPLS-malli osoittautuu tehokkaaksi havaitsemaan hinnan muutok-
sia aikasarjassa ex-ante. Metcalfen lain mukaan laskettu fundamentaalinen arvo osoittau-
tuu neljd kertaa alhaisemmaksi kuin vallitseva alkuvuoden 2018 hinta.

Corbet ym. (2018) taas kayttivit samaa GSADF-menetelmai kuin Cheung ym. (2015)
ja pyrkivét havaitsemaan hintakuplia Bitcoinin ja Ethereumin aikasarjadatassa ja kaytti-
vit hintakuplien merkitsemiseen BSADF-menetelmid. He tutkivat GSADF-testin rin-
nalla myos tekijoitd, jotka voidaan ndahdd fundamentaaliseen arvoon vaikuttavina teki-
joind, kuten louhinnan vauhti, joka mittaa verkoston konetehon mééraa, paivittdisten
transaktioiden mééra eli likviditeetti ja lohkon koko. Tutkimuksen tulokset ovat ristirii-
taisia, silld hintakuplia havaitaan GSADF-menetelmailld, mutta fundamentaaleiksi arvioi-
tujen muuttujien avulla ei pystytd varmentamaan, ovatko hinnan muutokset fundamen-
taaleista johtuvia vai todellisia spekulatiivisia hintakuplia. Syyné tdhén on toistaiseksi
riittdmattomét mittarit kryptovaluuttojen hinnanmééritykseen.

Hintakuplien ekonometrisessa tarkastelussa hyddynnetddn usein faktaa siité, etti hin-
takuplakomponentti on epidstationaarinen prosessi. (Gurkaynak 2005, 4) Sijoituskohteen
hintaan voidaan néhdé vaikuttavan osinkojen lisdksi my0s ei-havaittavissa olevat tekijat
‘unobservable fundamentals’, jolloin fundamentaalien ja hintakuplan tunnistaminen eril-

lisind muuttuu haastavaksi. Ei-havaittavia fundamentaaleihin vaikuttavia tekijoitd voivat
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olla esimerkiksi sijoittajan rationaaliset odotukset tulevaisuuden verotuksesta tai eri ta-
pahtumien vaikutukset hintoihin. (Diba ja Grossman 1988a.) Phillips ym. (2015) kuvaa

sijoituskohteen hintaa kaavalla:

i
o 1
12) Po= 320 (1) EDesi + Ue) + B,

1+Tf

missé P, on sijoituskohteen hinta osingon irtoamisen jélkeen, 7 on riskiton korko, D; on
osinko tai muu sijoituskohteesta saatava tuotto, U; kuvaa ndkymattomia fundamentteja

sijoituskohteessa ja B; on hintakuplakomponentti. Fundamentaalinen arvo voidaan laskea
kaavalla Ptf = P, — B,. Hintakuplakomponentti tayttdd submartingaalin ehdon:

(13) E(Bir1) = (1 + 17) By,

missd hintakuplan odotettu arvo seuraavalla periodilla kasvaa riskittémén koron verran.
Kun hintakuplaa ei ole B; = 0 ja aikasarjan epastationaarisuutta kaavassa (12) kontrolloi
ainoastaan muuttujat D; ja U;. Téstd seuraa, ettd mikdli D; on epistationaarinen I(1)-
prosessi ja U; on joko I(1)-prosessi tai stationaarinen I (0)-prosessi, niin sijoituskohteen
hinta on enintddn yksikkdjuuriprosessi. Toisaalta hintakuplan vallitessa, kun B; > 0 si-
joituskohteen hinnat ovat “rdjahdysmaisid”. Tdmén vuoksi, mikili ndkymattomait funda-
mentaalit ovat enintddn I(1) ja D, on stationaarinen ensimmaéisen differenssin jalkeen,
“rdjahdysmaistd” kdytostd sijoituskohteen hintojen aikasarjassa voidaan pitdd todisteena
hintakuplien olemassaolosta.

Corbet ym. (2018) maarittavat kryptovaluuttojen hinnalle kaavan, joka perustuu kaa-
vaan Phillips (2015) kaavaan (12):

i
o 1
(14 Po=320 () EWe) + Be

1+Tf

missd P; kuvaa kryptovaluutan hintaa, 7y on riskiton korko, U; kuvaa ei-havaittavissa
olevaa fundamentaalia ‘unobservable fundamental’ ja B, on hintakuplaa kuvaava kom-
ponentti. Kaava (14) pitee hintakuplakomponenttiin, jolloin B;:n ollessa nolla, hintakup-
laa ei ole ja sijoituskohteen hinnan epistationaarisuus johtuu ei-havaittavissa olevasta
fundamentaalista.

”Réjdhdysmiinen” prosessi aikasarjassa, kuvaa hyvin taloudellisten muuttujien radi-
kaalia kayttdytymistd hintakuplan kasvamisvaiheessa, josta on esimerkkind 1920-luvun
Saksassa vallinnut hyperinflaatio. Aikasarjassa oleva 'Mildly explosive’-prosessi kuvaa

taas maltillisempaa rdjahdysmadistd kdytostd. Vaikka ei-havaittavissa oleva fundamentaali
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saa aikaan hintakuplan syntymisen eli rdjdhdysmaisen kdytoksen aikasarjassa, ensimmai-
nen osoitus hintakuplasta ja markkinoiden ylikuumentumisesta nékyy kohteen hinnassa,
jota testaamalla voidaankin 16ytid todistusaineistoa hintakuplasta. (Phillips ja Magdali-
nos 2007, 2 ja Corbet ym. 2018.)

Cheung, Roca ja Su (2015) tutkivat kryptovaluutoissa ilmenevié kuplia aikasarja-ana-
lyysilla ja havaitsevat Bitcoin/USD kurssissa hintakuplan merkkeja oikeahantdisen yk-
sikkojuuritestin avulla. Kryptovaluuttojen fundamentaalisen arvon yksiselitteinen méaa-
rittely ei nykytiedolla ole mahdollista, jonka vuoksi tutkimuksessa on kdytdssa itseddn
toistava ja rullaava, oikeahdntdinen yksikkojuuritesti, jolla pyritddn havaitsemaan aika-
sarjan ominaisuuksia, jotka paljastavat hintakuplan sijoituskohteessa. GSADF-mene-
telmé on todettu robustiksi ja tehokkaasti tavaksi havaita useita perdkkaisid hintakuplia
aikasarjoissa. Testi havaitsee stokastista rdjahdysmaisti kdytostd aikasarjassa, joiden on

havaittu ilmenevin aikasarjoissa hintakuplien aikana. (Cheung ym. 2015.)

4.2 Yksikkojuuritestit hintakuplien havaitsemisessa

4.2.1 Epiistationaariset prosessit

Yksikkojuuritesteilld tutkitaan aikasarjojen stationaarisuutta, jolla tarkoitetaan sitd, ettd
aikasarjan eri ajankohtina mitatut keskiarvot ja varianssit pysyvit samoina. Epdstationaa-
risen aikasarjan mallintaminen ja ennustaminen on haastavaa, joten aikasarja pyritdin
usein muuttamaan stationaariseksi. (Palma 2016, kpl 2, 1.4.) Epédstationaarisuus voi esi-
merkiksi aiheuttaa muuttujien valisid riippuvuuksia regressioanalyysissa, vaikka sellaisia
ei olisi. Etenkin taloudelliset aikasarjat ovat usein epéstationaarisia trendi- ja kausiomi-
naisuuden vuoksi ja, jotta aikasarjaa voitaisiin analysoida, on siitd usein hyodyllistd muo-
dostaa tilastollinen malli. Stokastisella prosessilla tarkoitetaan tilastollista tapahtumaan,
joka vaihtelee yli ajan satunnaisesti. Esimerkkind stokastisesta prosessista on Brownin
litke eli Wienerin prosessi. Perinteinen autoregressiivinen AR(1) -malli, jossa selitetdén

Y:td, on muotoa:

(15) Ve =pYe1t+& , t=12,..,

missd Y, = 0, p on reaalinen numero ja e; on virhetermi, jonka keskiarvo p on 0 ja vari-
anssia merkitiin sigmalla o2. Virhetermin arvot ovat normaalisti, riippumattomasti ja
identtisesti jakautuneita. Kun ajankohta t ldhestyy déretontd ja p:n itseisarvo |p| < 1 ai-

kasarja muuttuu stationaariseksi aikasarjaksi. Jos p:n itseisarvo |p| = 1, aikasarja ei ole
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stationaarinen. Kun p = 1, prosessia kutsutaan usein satunnaiskuluksi. Jos |p| > 1 aika-
sarja on epdstationaarinen ja aikasarjan varianssi kasvaa eksponentiaalisesti t:n kasva-
essa. (Dickey & Fuller 1979 ja Dickey & Fuller 1976, 387.) Rationaaliset spekulatiiviset
hintakuplat voivat kayttdytymiseltddn muistuttaa ajassa muuttuvaa epéstationaarista ja ra-
jdhdysméistd prosessia, jolloin |p| > 1.

Aikasarjaa sanotaan heikosti stationaariseksi, jos odotusarvo u on sama kaikille eri
ajankohdille t. Toisena ehtona on, ettd kovarianssimatriisi (X;q, X2, ..., X¢5,) On sama
kuin kovarianssimatriisi (X¢1 45, Xt24n) - » Xenan), jolloin muuttujan kovarianssi on ajasta
riippumaton ja riippuu ainoastaan mielivaltaisesta kokonaisluvusta ’h”. Heikkoa stati-
onaarisuutta kutsutaan myds kovarianssistationaarisuudeksi. Vahvasti stationaariselle ai-
kasarjalle jakauma on sama kaikille satunnaismuuttujille X;. (Fuller 1976, 3—4.) Heikko
stationaarisuus on riittdvé ehtona aikasarjan luotettavalle parametrien estimoinnille. (Me-
tes, 2005, 1.)

Kuten aiemmin todettiin monet todelliset aikasarjat ovat usein epastationaarisia. Fuller
(1976, 387) esittdd kirjassaan ei-stationaaristen aikasarjojen perusmalleja. Yleensa aika-
sarjan tekee epastationaariseksi se, ettd keskiarvo tai varianssi ei ole vakio vaan muuttuu

yli ajan. Hén esittdd traditionaalisen mallin epéstationaariselle taloudelliselle aikasarjalle:

(16) Vi =T + S + Z,,

missd T; on trendikomponentti, S; on kausivaihtelutekiji ja Z; on satunnaista vaihtelua
kuvaava tekiji. Differentiaaleja kiytetddn usein, kun halutaan muuttaa aikasarja epistati-
onaarisesta stationaariseksi, silld differentiaalit poistavat epéstationaarisuutta, joka liittyy
trendiin (Fuller 1976, 413). Esimerkiksi AR(1) aikasarjan y, ensimmaéinen differenssi on
madritelty kaavalla: Ay, = y, — y,_4 (Fuller 1996, 41).

Useimmat aikasarjat sisdltdavit joko deterministisen tai stokastisen trenditekijén, jol-
loin ndiden ominaisuuksien havaitsemisen on tirkedd mallin estimoinnin kannalta. Yk-
sikkojuuritestien avulla on mahdollista péaételld minkélaisia trenditekijoité aikasarja sisél-
tdd. Deterministinen termi aikasarjassa, tarkoittaa sitd, ettd aikasarjan tulevat arvot voi-
daan ennustaa ei-satunnaisen ajan funktion avulla ja kehitys on satunnaisista shokeista
huolimatta ennakoitavissa. Aikaisemmat arvot eivét vaikuta deterministiseen trendiin.
Stokastinen trendi aikasarjassa yhdistdé aikasarjan ldhtéarvon ja virhetermin, joka saa ai-

kaan pysyvén muutoksen aikasarjan tulevaan kehitykseen. (Metes, 2005, 1-2.)



54

4.2.2  Dickey-Fullerin ja laajennettu Dickey-Fullerin -testi

Dickey-Fullerin testi on yleisesti kédytetty yksikkojuuritesti, joka soveltuu aikasarjalle,
joka noudattaa AR(1) prosessia. Testissd estimoidaan muuttujaa 1 — ¢ pienimmén ne-
licsumman menetelmén avulla. Dickey Fullerin testissd nollahypoteesi Hy: |¢p| = 1 eli
yksikko6juuri ja vastahypoteesi Hy: |¢| < 1eli stationaarinen aikasarja. Testi voidaan esit-

tdd muodossa:

(17) Ay = (1= P)yYeo1 + &

missd (1 — ¢p) voidaan merkitd § ja nollahypoteesi on yksikkojuuri Hy: 6 = 0, jolloin
aikasarja on epdstationaarinen (/(1)) ja integroitunut asteella yksi ja vastahypoteesi on
muotoa H;: 8 < 0, jolloin aikasarja on stationaarinen (I(0)). (Fuller 1979.)
Dickey-Fullerin yksikkojuuritestilla on kolme eri mallia, joille testi voidaan suorittaa
(Metes 2005, 7, Brooks 2002, 355-356):
a) Ay, =08y 1+ & Eivakiota, ei trendid (Random walk)

b) Ay;=c+6y;_1+¢& Vakio (Random walk with drift)

¢) Ay, =c+dt+38y,_1+¢& Vakio ja trendi (Trend stationary)

Testi suoritetaan jollekin néistéd regressiomalleista riippuen analysoitavan datan tilastolli-
sista ominaisuuksista. Regressiomalli, johon sisdltyy vakio ottaa huomioon aikasarjassa
esiintyvin stokastisen trendin, joka voidaan poistaa differenssin avulla. Trendin siséltdva
malli on stationaarinen, kun otetaan huomioon lineaarinen trendi aikasarjassa. Mallissa
sanotaan oleva deterministista trendid. Oikean mallin valinta on tarkea4, silld se vaikuttaa
seka testituloksiin ettd kriittisiin arvoihin.

DF-testi perustuu nollahypoteesin t-testiin.

—~

-1
s.e.(9)

(18) T =

jossa s.e. tarkoittaa deltan keskivirhettd. Regressiossa kédytetddn pienimmén neliGsumman
menetelmid (OLS), jonka avulla estimoidaan kertoimet #-testiin. Tuloksena saatava tes-
tisuure noudattaa niin kutsuttua Dickey-Fullerin t-jakaumaa, joka on siirtynyt vasemmalle
verrattuna perinteiseen t-jakaumaan tai normaalijakaumaan. (Brooks 2002, 362 ja Fuller
1976, 373.)

Laajennettu Dickey-Fullerin testi soveltuu AR(p) jakaumalle, jolloin mallissa voi olla

enemmaén kuin yksi viivetermi. AR(p) on silloin muotoa:



55

(19) Xe =01 Xeq + o+ dpXep + &
ADF-testissé eli laajennetussa Dickey-Fullerin testissé regressio on muotoa:
(20) Ay = (¢ = Dye-r + I dibdyei + &,

missd malli ottaa huomioon viivistyneet differenssitermit. Termid (1 — ¢)voidaan mer-
kitd &, jolloin nollahypoteesi mallissa on yksikkéjuuri Hy: |6| = 1, ja vastahypoteesi eli
stationaarinen aikasarja H;:|6| < 1. Laajennettu DF-testi ottaa huomioon aikasarjassa
esiintyvin autokorrelaation. (Brooks 2002, 361-363.)

4.2.3  Oikeahiintiinen yksikkojuuritesti

White (1958) oli ensimmaisid, joka kasitteli tutkimuksissaan ‘explosive’-aikasarjan ja-
kaumaa, jossa || > 1, jolloin AR(1)-prosessi on “rdjahdysméainen”. Tama tarkoittaa, ettd
aikasarja on epdstationaarinen ja sarjaan vaikuttavat shokit vahvistuvat ajan myo6téd. Oi-
keahéntéiset yksikkojuuritestit ovat kiinnostuksen kohteena, kun testataan ‘explosive - ja
‘mildly explosive’ -prosessia aikasarjassa ja soveltuu tdman vuoksi hintakuplien tarkaste-
luun. (Phillips ym. 2014.) Oikeahéntdisistd yksikkojuuritesteistd on kdytetty useita hypo-
teesivaihtoehtoja.

Phillips ym. (2014) kéyttivit nollahypoteesina kuplatesteissdén:

(21) Hy:y: = Y1+ &,

missi £,~(0,02), Ay keskiarvo on 0 ja ja deterministi trendii ei ole. Tamin mallin vas-

tahypoteesina on Phillipsin (2014) mukaan ‘explosive process’, missa § > 1:

(22) Hy:ye = 08ycq + &

Diba ja Grossman (1988a) kayttivit tutkimuksessaan nollahypoteesia, joka hyviksyi
satunnaiskulun lisdksi mallin, jossa oli satunnaiskulku ja vakiotermi. Jos @ # 0 aikasar-
jaan liittyy stokastista trendid.

(23) Hoy:yr =a+yiq + &

Vastahypoteesi, § > 1, tdssd mallissa sisdltdd myos vakiotermin . (Phillips 2014):
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(24) Hi:y: =a+ 8y + &;.

Néma kaksi aiempaa mallia voidaan sovittaa yhteen, jolloin Phillipsin ym. (2014) mukaan
saadaan malli, jossa on heikko vakiotermi ja vastahypoteesi niin kutsuttu ‘mildly explo-

sive process
(25) Hy:y; =aT "4+ y,_1 + &,
Hi:ys=a+yt+38y:_1+ &,

missd n = 0. Mallissa on deterministinen trenditekija aT~", jonka suuruus riippuu
otoskoosta T ja parametrista 1. Nollahypoteesi mallissa on yksikkdjuuri eli § = 1 ja vas-
tahypoteesi “rdjahdysméinen” prosessi § > 1. Kun 7 ldhestyy déretontd, malli 1dhestyy
kaavan (21) esitystd ja kun 7 ldhestyy nollaa, malli ldhestyy kaavan (23) esitysté ja kun
n = % standardoitu tulos T~ "y, kiyttiytyy asymptoottisesti kuten Brownin liike tren-
dilla, joka soveltuu hyvin mallintamaan monia makrotaloudellisia ja rahoituksen aikasar-
joja.

Phillips ym. (2014) mukaisesti ADF-testin regressio on oikeahéntéisessd yksikkojuu-
ritestissa:

(26) ye=a+ 6y, + 2?:1 GiAy; + &,  &~(0, 02),

missé nollahypoteesi Hy: & = 0 on yksikkojuuri ja vastahypoteesi Hy: & > 0 on ‘mildly
explosive autoregressive coefficient’ eli hintakuplan merkki. Regressioyhtdlossd y, on
aikasarjan arvo eri ajankohtina, a on vakiotermi, p on viivetermien lukumééré ja ¢, merk-
kaa viiveoperaattoreiden differenssejé.

Pienimmaén neliGsumman menetelmalld saadaan estimaatit ja ADF-testin tulos:

27) ADFJZ = —Prirz_

5-3-(31*1,1*2)

missd r; merkitsee testin aloituspistettd ja r, testin pédtepistettd. Perinteisessd ADF-
testissd r; = 0 jar, = 1. (Pavlidis ym. 2016.)

RTADF ’right tailed ADF ’-testi on oikeahéntdinen versio perinteisesti ADF-testistd
ja siind testi suoritetaan koko aikasarja-aineistolle, jolloin alkupiste ja loppupiste ovat
vakiot ensimmadisestd havainnosta viimeiseen havaintoon. Testi eroaa perinteisesti ADF-
testistd nollahypoteesin kriittisten arvojen osalta, silld RTADF-testissd saadun testisuu-
reen arvon tulee olla pienempi kuin kriittinen arvo, jotta nollahypoteesi voidaan hyvak-

syd. Oikeahidntdisessd ADF-testissd mielenkiinto on erityisesti vastahypoteesissa, eiké
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yksikkdjuuressa, kuten perinteisen ADF-testin kohdalla. Kiinnostus on hinnan poik-
keamissa fundamentaalisista arvoista, sekd hinnoitteluvirheissé, joita vastahypoteesi eli

“rdjahdysmaéinen” prosessi voi paljastaa. (Phillips ym. 2015.)

4.2.4  Asymptoottinen ja ddirellinen jakauma

Ekonometriassa nojataan asymptoottiseen teoriaan, jossa tulokset pitdvit teoriassa paik-
kaansa ainoastaan, jos havaintoja on ddreton madrd. Todellisuudessa ddretontd madraa
havaintoja ei ole mahdollista saavuttaa ja asymptoottisen teorian oletuksia voidaan kayt-
tdd ddrellisilld maiirilla havaintoja. Tama tarkoittaa, ettd arvio jonkin testisuureen
asymptoottisesta kiyttdytymisestd voidaan tehdé ddrellisid havaintoja hyddyntden, kun-
han havaintojen lukumaéri on tarpeeksi suuri. (Brooks 2002, 150.)

Oikeahintiisille ja perinteisille yksikkojuuritesteille voidaan laskea asymptoottiset ja-
kaumat, jotka riippuvat nollahypoteesin maarittelysté ja regressiomallista, jota kdytetdan.
(Phillips ym. 2014.) Perinteisen ADF-testin jakauma jos nollahypoteesi on yksikkdjuuri,
voidaan méiéritelld kaavalla:

1
(28) ADF} = foW(r—)dW(rz,

(Jy w(r)2dar)?

missd W tarkoittaa Wienerin prosessia eli Brownin liike. ADF-testissd aikasarjasta las-
kettua ¢-testin tulosta (kaava 27) verrataan oikeahédntdiseen kriittiseen arvoon, joka katso-
taan asymptoottisesta jakaumasta. Kun ADF-testin tulos ylittd4 kriittisen arvon nollahy-
poteesi yksikkojuuresta hyldtdén, joka viittaa rdjahdysmadiseen prosessiin aikasarjassa

Jos testind kdytetddn puolestaan SADF-testid, jossa testid toistetaan alkupisteen ollessa
kiinted (r; = 0) ja loppupistettd kasvaessa on asymptoottinen jakauma muotoa. (Pavlidis
ym. 2016.):

sup forz W (r)aw (r)
r2€[10,1] (forz

(29)

w(r)? dr)% .

Phillips ym. (2015) osoittavat, ettd GSADF-testin, jossa testid toistetaan seké alkupis-
tettd, ettd loppupistettd muuttaen ja, missd regressiomalli sisdltdd vakion, tuloksen

asymptoottinen jakauma muotoa:

FrwlW @) 2w )2 -n |- [[2 W) drw () -w ()]
1/2

(30) Sup

12€[19,1],71€[0,12—1¢]

r‘},/z{rw f:lz W(r)zdr—[f:lz W(r)dr]z}
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Asymptoottista jakaumaa tarvitaan, jotta voidaan verrata aikasarjaan tehdyn GSADF-
testin tuloksia asymptoottisen jakauman avulla saatuihin kriittisiin arvoihin ja paattad hy-
lataankdo nollahypoteesi.

Adrellisen otoksen finite sample’ kriittiset arvot saadaan Monte Carlo -simulaatioiden
avulla, kun maédritellddn viiveiden miéra k ja otoskoko T ja simuloidaan muuttujan &
arvoja ja lasketaan t-testin arvojen jakauma esimerkiksi 2000 regression toiston kautta.
Kaavan 16) a ja n asetetaan testissd ykkosiksi. (Phillips ym. 2015.)

Monte Carlo -simulaation avulla pyritddn [0ytdimaan mallien tilastollinen kayttdytymi-
nen luomalla satunnaisia toistoja regressiosta ja laskemalla paratmetrien arvoille toden-
ndkoisyysjakauma. Monte Carlo -simulaatio laskee ADF-testid satunnaisilla parametrien
arvoilla ja yhtd suurelle otokselle, kuin mité vertailuaineistossa. Tuloksena on satunnaisia
polkuja aikasarjalle y,, jotka ovat yhtd suuria kuin aineisto. Otoksista arvioidaan para-
metri p, joka on nollahypoteesin kohde, sekd t-testin arvot kiayttien PNS-menetelméaa.
Toistetaan titd esimerkiksi 10 000 kertaa, jolloin saadaan jakauma t-arvoista. Jakaumasta
voidaan katsoa kriittiset arvot esimerkiksi 90%, 95% tai 99% merkitsevyystasoille. (Moo-
ney 1997, 2-4.)

Phillips ym. (2015) tutkivat ADF-, SADF- ja GSADF-testien kriittisten arvojen ja-
kaumia eri otoskoolla ja ikkunakoolla. He huomaavat, ettd pienimmén ikkunakoon r pie-
nentyessa, kriittiset arvot testeille kasvavat erityisesti asymptoottisen jakauman N(0,1)-
kohdalla. Finite samplen eli jakauman, jossa havaintojen miéra on rajattu T:hen, kohdalla
kriittiset arvot eivat muutu yhti radikaalisti.

Kuviossa 4 ndkyy, miten asymptoottisten jakaumien N(0,1) kriittisten arvojen ja-
kaumat kayttaytyvit eri testeilld kun r, = 0,1. GSADF-testin kriittiset arvot ovat selvésti
ADF- ja SADF-testid korkeampia ja kriittisten arvojen jakaumat liikkuvat oikealle péin.
(Phillips ym. 2015.)
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.

Kuvio 4 Asymptoottiset jakaumat ADF-testit (Phillips ym. 2015)
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Kuvio 5 GSADF kriittiset arvot

Kuviossa 5 ndkyy GSADF-testin kriittiset arvot dérelliselle otokselle, jossa T on 1096
ja arvot on estimoitu Monte Carlo -simulaation avulla. Kuten kuvassa nikyy, jakauma on
oikealle painottunut, kuten asymptoottisessa jakaumassa. Jakauma on myds normaalija-

kaumaa huipukkaampi.

4.2.5  Rullaavat ja itsediin toistavat yksikkojuuritestit

RADF- tai ‘rolling ADF ’-testi tehdddn aikasarjaan useaan otteeseen rullaten aikaikkunaa

eteenpdin. Aikaikkunan koko pidetdédn kuitenkin testissd vakiona. Kuviossa 6 havainnol-
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listetaan perinteisen ADF-testin rullaavaa versiota, jossa alkupiste r; ja loppupiste 7, liik-
kuvat yhden havainnon eteenpdin testin toistaessa itseddn. (Caspi 2013, 5.) Kuviossa 6 on
yksinkertaisuuden vuoksi valittu otoksen alkupisteeksi 0 ja loppupisteeksi 1, jolloin otos

on normalisoitu otoskoolla T.

]

n _F

Kuvio 6 Rullaava ADF-testi (Caspi 2013, 5)

SADF- eli 'sup ADF-testi on ADF-testi, jossa regressio kohdistetaan tiettyyn otokseen
eli aikaikkunaan koko aikasarjasta. Pienin aikaikkuna 7, on pienin mahdollinen aikaik-
kuna, jossa on tarpeeksi havaintoja ja tistd aloitetaan rekursiivinen prosessi, jossa aikaik-
kunaa kasvatetaan aina koko aikasarjan laajuuteen asti. Ikkunakoko 7, kasvaa siis suu-
remmaksi jokaisella kerralla ja 1dhtdarvo r; = 0 on kiinted. Jokainen ikkuna on laajuu-
deltaan pisteestd r; pisteeseen 1, ja 1, kasvaa arvoltaan. Aikaikkunaa voidaan merkiti
T, = 1. Kuviossa 7. ndhddén miten SADF-testi toistaa testid kasvattaen otoskokoa aina

yhden havainnon kerrallaan, kunnes koko aineisto on testattu.

— 1

v

2

Kuvio 7 Sup ADF -testi (Phillips ym. 2015)
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Regressiomalli ‘sup ADF ’-testille voidaan esittdd muodossa:

(31) Ye=a+ 06y, + Z:‘c=1 PAYyi_1 + &,

missd T on havaintojen madrd koko aikasarjassajat = 1,2, ..., T ja viiveiden madrdd mer-
kitddn k: lla. Nollahypoteesi on § = 1 ja vastahypoteesi on § > 1. ADF-testid merkitdan
télloin (Phillips ym. 2011 ja Phillips ym. 2015.):

(32) SADF (1) = , . 1/ADE;>.

Hintakuplien havaitseminen tilastollisin menetelmin on haastavampaa, jos aikasar-
jassa on useita hintakuplia verrattuna tilanteeseen, jossa hintakuplia on vain yksi. Vaikeus
piilee mallien epdlineaarisesta rakenteessa ja katkoksissa, joita kuplat aiheuttavat aikasar-
jadataan ja seurauksena voi olla tulosten védéristyminen. Tdmén vuoksi on tarkedd kehittda
uusia malleja, jotka kuvaavat paremmin talouden ilmigitd. (Phillips ym. 2015.) SADF-
testin rajoitteena on se, ettd alkupiste on kiinted ja aina aikasarjan ensimmaéinen havainto.
Jos aikasarjassa on useita hintakuplia, voi jalkimmaéinen kupla jaadi havaitsematta, mi-
kili ensimmadinen hintakupla on dominoiva. (Bettendorf, Chen 2013.) Myo6s Phillipsin
ym. (2013) mukaan, mikéli aikasarjadata sisdltdd useita jaksoja nousuja ja laskuja, voi
SADF voi olla epdjohdonmukainen ja epdonnistua kuplien havaitsemisessa. Ongelmia
voi syntya erityisesti silloin, kun aikasarjadataa on pitkélti ajanjaksolta ja muutokset ovat
nopeita. Ratkaisuksi tdhidn on ehdotettu uutta GSADF, 'Generalized sup ADF ’-testia.

GSADF-testi kayttdd samaa rekursiivista oikeahdntdistd yksikkojuuritestid kuin
SADF, mutta mallissa aloituskohta aikaikkunalle ei ole kiinted, vaan testi tehddén toista-
malla ja muuttamalla sekd ensimmadistd havaintoa r; ettd viimeisti havaintoa r, . GSADF
kattaa ndin suuremman méaéran otoksia koko aikasarjasta ja aikaikkuna on joustavampi,
jolloin useiden kuplien esiintyminen havaitaan tehokkaammin kuin SADF -testilla. (Phil-
lips ym. 2015.)

GSADF-testissé kiytetddn rullaavan aikaikkunan menetelmaii, jossa ldhtéarvona on r;
koko aikasarjasta T ja loppuarvo onr, jar, = 1y + 1;,. Kaavassa 1, on aikaikkunan koko

regressiossa. Aikaikkunaa voidaan merkitd r,, =, — 1.
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Kuvio 8 Generalized sup ADF -testi (Phillips ym. 2015)

Kuviossa 8 havainnollistetaan testin suorittamista havaintojoukolle T. Testi rullaa eteen-
pdin ja toistaa itsediin siirtyen aina yhden havainnon eteenpiin alku- tai loppupdistd. Reg-

ressiomalli voidaan esittdd muodossa:
(33) Ay = arl,rz + ﬁrl,rz:)/t—l + Zi‘=1 ll)Tl;l,TzAYt—i + Et >

jossa k on viiveoperaattori ja havaintojen lukumaéri regressiossa on T,, = |1, |. Merkint4,
[ | viittaa lattiafunktioon, joka valitsee suurimman kokonaisluvun, joka on pienempi tai
yhté suuri kuin 7,,. (Phillips ym. 2015.)

Kun GSADF-testid kdytetddan hintakuplien havaitsemiseen, ideana on toistaa ADF-
testi aikasarja-aineistoon rekursiivisesti ja rullaten aikaikkunaa eteenpdin, jolloin ADF-
testi tehddéin useampaan pieneen otokseen kuin SADF-testissd. GSADF-testid voidaan

merkata:

rp) = Sup ’ .
34 GSADF (1p) el ApET

r1€[0,r2—79]

Molemmissa testeissd 1 viittaa pienimpddn aikaikkunaan, joka valitaan havaintojen
lukumaiidridn T perusteella. Jos havaintojen lukumédird on pieni ry:n tdytyy olla riittdvéan
suuri, jotta havaintoja on riittdvasti ensimmadiseen estimaatioon. Mikali havaintojen luku-
madrd on suuri 7y:n tdytyy olla pieni, jotta havaitaan myos aikaisen vaiheen ’explosive
process -aikasarjassa. (Phillips ym. 2015.)

4.2.6 Aikamerkinti

Phillips ym. (2015) painottavat, etté erityisesti keskuspankkien ja muiden sidéntelyelimien

kannalta on tdrkedi tarkastella reaaliaikaisesti havaintojen tilastollisia ominaisuuksia ja
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erityisesti, mikali jokin tietty havainto T = |T,.] osoittaa hintakuplan merkkeja. Jotta voi-
taisiin minimoida aikasarjadatasta hintakuplien aiheuttamat laskuperiodit, tehddédn ADF-
testi lopusta alkuun pdin. Tdtd menetelméd voidaan kéyttdd varoitusjérjestelmana hinta-
kuplia tutkiessa. (Cheung ym. 2015.) Itsedén toistavien ja rullaavien ADF-testien perus-
teella voidaan arvioida pdivi, jolloin aikasarja muuttuu satunnaiskulusta rdjahdys-
maiseksi” prosessiksi.

Taaksepdin tehtdvd sup ADF -testi tarkoittaa sitd, ettd 1dhtdarvo testissd on 7, eli vii-
meinen arvo ja testi suoritetaan rekursiivisesti kasvattamalla aikaikkunaa taaksepdin aina

ensimmaiseen havaintoon asti.

0 1
o s

n * T2
4 T

Kuvio 9 Backward sup ADF -testi (Phillips ym. 2015)

Kuten kuviossa 9 nihddin, ettd viimeinen havainto 7, josta testi aloitetaan, on kiinted ja
otosta kasvatetaan toistaen taaksepdin. Testi voidaan ilmaista myds kaavalla:
_ sup T
(35) BSADE,, (1) = rle[o,rz—ro]ADFrlz-

Phillips ym. (2015) mukaan prosessin rdjihdysméiisyyttd voidaan merkata alkavaksi en-
simmaiseksi havaintoarvoksi, jonka SADF-arvo ylittdd taaksepdin lasketun sup ADF
kriittisen arvon, joka on saatu Monte Carlo -simulaation avulla.

Uusin hintakuplan aikamerkitsemisstrategia perustuu GSADF-testiin, missd ADF-tes-
tid toistetaan aineistossa sekd ldhtdarvoa ettd loppuarvoa muuttamalla. Phillips ym.
(2015) mukaan hintakuplan alkamisajankohtaa voidaan till6in merkata T, ja se on kro-

nologisesti tarkasteltuna ensimmadinen observaatio, jonka GSADF arvo ylittdd Monte

Carlo simulaation kautta dérelliselle otokselle lasketun kriittisen arvon tietylld merkit-
sevyystasolla. Kuplan paittymisajankohtaa voidaan merkitd T, £ joka on kronologisesti

seuraava arvo T, :n jilkeen, jossa aikasarjan GSADF-arvo alittaa kriittisen arvon. Hinta-
kuplan alku- ja loppuajankohtaa voidaan merkiti siis:

(36) fo = M {1 BSADE, (ry) > scvl, "}

15€[19,1] 2
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fr = inf {7‘2:BSADFr2 (ry) < scvﬁTTZ},

12€[1e,1] T2

missd scvri 2 on 100(1 — B7)% merkitsevyystasolla SADF-testin kriittinen arvo ’sup
critical value’, joka perustuu otoskokoon T. Empiriassa [ asetetaan usein 0,05 tasolle,
jolloin merkitsevyystaso on 95%. BSADF (1), jossa 1, € [ry, 1] ja ry on pienin valittava
aikaikkuna, on taaksepdin tehtdvd sup ADF-testi (Kuvio 10), joka liittyy GSADF arvoon

seuraavasti:

sup
(37) GSADF (1) = TZE[TOJ]{BSADFrZ (ro0)}-

-~

T+ Tz

Ty |4

Kuvio 10 Backward GSADF (Phillips ym 2015)

BSADF-testi havaitsee tehokkaasti hintakuplan merkkeji aikasarjassa ja aikamerkit-
see ne, jolloin testid voidaan kéyttda reaaliaikaisesti hintakuplien havaitsemiseen. Phillips
ym. (2011) ehdottavat, ettd hintakuplan keston tulisi olla suurempi kuin log(T), missd T
on otoskoko. Témain ehdon vallitessa T7, + log(T) observaation jilkeen ensimmaiinen
observaatio, joka alittaa kriittisen arvon on T, eli hintakuplan pddttymisajankohta. Hin-

takuplan paittymisajankohtan merkintd BSADF-testin kohdalla muuttuu hieman:

N inf i ﬁTrz}
(38) P = 1 etrorarcryra (T2 BSADE, (o) < scvy, ™2},
Kaavassa muuttuu ainoastaan alkupisteen 7, merkinté, johon lisitdén SIOTg(T), jotta hinta-

kuplan keston taytyy ylittdd log(T), jotta se voidaan hyvéksyi. Ehdon lisdidminen poistaa
liian lyhyet hintakuplaperiodit, jotka eivit ole tutkimuksen kannalta relevantteja.
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S EMPIIRINEN TUTKIMUS

5.1 Tavoitteet

Tutkielman empiirisessd osuudessa tutkitaan kolmen markkina-arvoltaan suuren krypto-
valuutan aikasarjadatassa ilmenevid hintakuplia tilastollisin menetelmin. Tutkielmassa
tarkastellaan Bitcoinin, Litecoinin ja Ethereumin aikasarjoja, silld ne ovat markkina-
osuuksiltaan suuria kryptovaluuttoja, joista 16ytyy myds dataa tarpeeksi pitkdltd ajalta.
Tutkielmassa on pyritty kdyttdmaan mahdollisimman tuoretta aikasarjadataa ja mukana
myo6s vuosi 2018, josta ei kryptovaluuttojen osalta ole vield empiiristd tutkimusta. Ver-
tailun vuoksi tutkielmassa tarkastellaan myos dollarin euro -kurssin aikasarjadataa ja siina
mahdollisesti esiintyvid hintakuplia.

Cheung ym. (2015) tutkivat Bitcoinin hintakuplia Phillips-Shi-Yu (2013) mukaan
GSADF-menetelmélld Mt. Gox porssin hinnoissa. Tutkielmassa kdytetddn samoja mene-
telmid, kuin kyseisesséd tutkimuksessa, silld mallit (esim. Taipalus, 2012) joissa osinko-
tai vuokratuloista laskettua nykyarvoa eli fundamentaalista arvoa on verrattu hintaan, ei-
vit sellaisenaan sovellu kryptovaluuttojen tarkasteluun. Molemmissa tutkimuksissa on
kuitenkin kdytetty yksikkojuuritestejd hintakuplien ennakointiin, joten menetelmissi on
samankaltaisuuksia. GSADF-menetelméa havaitsee hintakuplia aikasarjan ekonometristen
ominaisuuksien kautta ja testin on havaittu olevan robusti havaitsemaan hintakuplia aika-
sarjoissa ex-ante, joten se sopii erityisesti aikaiseksi varoitusjérjestelmaksi hintakuplien
seurantaan.

Corbet ym. (2018) tutkivat GSADF-menetelmailld hintakuplia Bitcoinin ja Ethereumin
aikasarjadatassa ja kayttivdt hintakuplien merkitsemiseen BSADF-menetelméé. Tutki-
mukseen ei kuitenkaan sisdlly vuoden 2017 loppupuolta tai vuotta 2018, jotka ovat hin-
tojen muutosten kannalta erityisen mielenkiintoisia. Vertailevaa tutkimusta, jossa otetaan
kryptovaluuttojen rinnalle tarkasteluun aito valuutta, ei ole tehty.

Dollarin punta -kurssia ovat tutkineet aiemmin Bettendorf ja Chen (2013) ja he kéayt-
tivdat my0s Phillips-Shi-Yu -menetelméaa havaitakseen kuplia aikasarjadatassa. He tarkas-
televat my0Os fundamentaalisia tekijoitd, jotka ovat vaikuttaneet hintakuplien taustalla ja
huomaavat, ettd kurssissa oleva hintakupla johtuu fundamentaalien rdjdhdysmaisestd kdy-
toksestd eikd spekulatiivisesta hintakuplasta. Dollarin eurokurssin tarkastelua GSADF-
menetelmailld el 10ytynyt aiemmista tutkimuksista.

Tutkielmassani tarkastelen oikea héntdisten yksikkojuuritestien aikasarjan stationaari-
suutta ADF-testilld ja tutkin onko hinnoissa havaittavissa kuplia. Nollahypoteesina: Ai-
kasarjalla on yksikkojuuri, ei-stationaarinen aikasarja. Vastahypoteesi: Aikasarjalla ei ole
yksikkdjuurta eli kyseessd on ‘mildly explosive process’, jolloin aikasarjassa esiintyy hin-

takuplan merkke;ja.
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5.2 Data ja menetelmi

Tutkielman data kerdtdan coinmarketcap.com-sivustolta ja tilastollisessa analyysissa kay-
tetdén pédivén diskreettejd sulkemishintoja aikasarjadatana. Kryptovaluuttojen hintatiedot
ovat nidkyvissd pédivédkohtaisesti ja historiallisesti coinmarketcap.com-sivustolla, jossa ne
on laskettu volyymilla painotettuna keskiarvona eri kryptovaluuttatarjoajien hinnoista.
Esimerkiksi Bitcoinin markkinatarjoajia on sivustolla otettu huomioon 400, joten voidaan
olettaa, ettd laskettu hinta kuvastaa hyvin Bitcoinin keskihintaa. Sivustolla markkinatar-
joajista on poistettu ne, joilla kauppaa voi kidyda ilman kuluja, silld niiden kautta on mah-
dollista vaaristdd volyymia kayttamalld erilaisia sijoitusrobotteja. Kryptovaluuttojen hin-
nat on muutettu paivikohtaisen USD/EUR-kurssin mukaisesti euromadrdisiksi. Aikasar-
jadata on péivédkohtaista dataa aikavaliltd 1.9.2015-21.8.2018, ja havaintoja on 1096 jo-
kaista eri valuuttaa kohden. Bitcoinin kohdalla tarkastellaan vertailevana aineistona myos
pidempéa paivittdistd aikasarjaa vuosilta 2013-2018, johon sisdltyy 1952 havaintoa.

Kryptovaluuttoja vaihdetaan vuorokauden ympéri, my0s viikonloppuisin, joten pédiva-
kohtainen kurssi muutettu dollareista euroiksi, viikonlopun osalta, perjantain kurssin mu-
kaan. Nimellinen dollarin eurokurssin on kerétty Datastreamista.

GSADF-testin kriittisten arvojen laskemiseen aineistosta kédytetddn Monte Carlo -si-
mulaatiota, joka toistetaan 2000 kertaa. Empiriassa Bitcoinin, Ethereumin, Litecoinin ja
USD/EUR-kurssin aikasarjoissa on 1096 havaintoa ja pienin aikaikkuna 7 on 71 havain-
toa, joka tarkoittaa (1096 — 71) x 2000 = 2 050 000 regressiota. Bitcoinin pidemmén
aikavélin aikasarjadata siséltdd 1952 observaatiota ja pienin aikaikkuna r, = 99, joka tar-
koittaa simulaatiossa 3 706 000 regressiota. Testin tekeminen on tietokonetehollisesti to-
della vaativaa ja aikaa vievad. (Caspi 2017, 11.) Tutkielmassa esitetiin GSADF-mene-
telmén tulokset ja kriittiset arvot ja rajana nollahypoteesin hylkddmiselle on 95 prosentin
merkitsevyystaso.

GSADF-testissd on tdrkedd, ettd pienin mahdollinen aikaikkuna 7, on valittu oikein.
Havaintojen kokonaislukumééraa kuvataan T:114. Jos T on pieni, tiytyy 1y olla tarpeeksi
suuri, jotta havaintoja on tarpeeksi ensimmaéiseen estimaatioon. Jos T on suuri, tiytyy 1
olla tarpeeksi pieni, jotta ei ohiteta merkkejd hintakuplasta aikasarjadatan alkupédssa.
Phillips ym. (2015) ehdottavatkin laajamittaisen simulaation tuloksena aikaikkunan va-
lintaa kaavalla: 7y = 0,01 + 1,8/v/T. Tutkielman aineiston kohdalla T = 1096, jolloin
pienin aikaikkuna on 71 havaintoa. Bitcoinin pidemman aikavélin 2013-2018 kohdalla
T = 1952, jolloin pienin aikaikkuna on 99 havaintoa.

Viiveoperaattorin k valinta on tarkeda testin kannalta. Phillips ym. (2015) suosittelevat
kiintedn viiveoperaattorin kdyttod GSADF-testissd. Heiddn mukaansa BIC 'Bayesian in-
formation criterion’ toimii SADF-testin kohdalla, mutta GSADF-testissa testitulokset
ovat ylisuuria. Heiddn mukaansa perdkkéisten hypoteesien testaaminen voi johtaa koon

vadristymiseen ja samalla vihentdd SADF- ja GSADF-testien tehoa. Tutkimus osoittaa,
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ettd SADF- ja GSADF-testien koko pysyy kontrolloituna, kun kdytetdédn kiinteda viivetta
k =1 tai k = 0 rekursiivisessa testissd. Viiveen jattiminen pois poistaa kokonaan ’size
distortion -ongelman. Tdman vuoksi tdhén tutkielmaan on valittu kiinted viive 0 kaikkiin
testethin. GSADF-testi on myds tietokonetehollisesti vaativa, joten testin kasvattaminen
hidastaa testin ldpimenoaikaa merkittavasti.

Oikean regressiomallin valinta on térkedd oikeahdntdisen yksikkojuuritestin kannalta.
Diba ja Grossman (1988a) kéyttidvit tutkimuksessaan regressiomallia, jossa on otettu
huomioon seké vakiotermi ettd trendi. Kun taas Phillips ym. (2014) kédyttavéat tutkimuk-
sessaan regressiomallia, joka siséltdd ainoastaan vakiotermin. Phillips ym. (2014) mukaan
oikeahédntiisille yksikkojuuritesteille, joiden vastahypoteesi on “rdjihdysmdinen” pro-
sessi & > 1, on empiirisesti eparealistista sisdllyttdd regressiomalliin vakio ja trendi. Rea-
listisin malli rdjahdysmadiselle kdytokselle taloudellisessa aikasarjassa on regressiomalli,
johon ei sisélly kumpaakaan vakiota tai trendid. Kuitenkin tdma tarkoittaa, ettd yksikko-
juuren tapauksessa § = 1 malli ei hyvéiksy determinististé trendid aikasarjaan. Tama tar-
koittaa, ettd aikasarjan keskiarvon poikkeamat nollasta voivat johtaa testissd nollahypo-
teesin hylkddmiseen ja ‘mildly explosive -prosessin hyvaksymiseen. Vakion sisdltidva reg-
ressiomalli on heiddn mukaan empiirisesti kuitenkin realistisempi kuin vakion ja trendin
sisdltima malli.

Phillips ym. (2014) tutkimusta seuraten tdssa tutkielmassa kédytetdin GSADF-testissd
ja Monte Carlo -simulaatiossa kaava (26) mukaista regressiomallia, jossa otetaan huomi-

oon vakio, mutta ei trendii.

5.3 Datan kuvailu

5.3.1 Kryptovaluutat ja USD/EUR-kurssi

Kuviossa 11 ndhdéén kryptovaluuttojen hintojen kehitys aikavalilld 2015-2018, josta na-
kee, ettd Bitcoin on selvésti arvoltaan suurin ja se on ollut sitd koko tarkasteluajanjakson
ajan. Kuvasta voi havaita myos aikasarjojen vélistd korrelaatiota Bitcoinin ja Ethereumin
valilla, etenkin vuodenvaihteessa 2017-2018, jolloin hinnat ovat olleet nousussa ja ldhte-
neet jyrkkédén laskuun tdmaén jilkeen. Litecoinin absoluuttinen hinta on tarkasteluajanjak-
sona alhaisin ja on selvdd, ettd vertaileva kuvio kryptovaluuttojen vililld ei kuvaa hyvin
suhteellisia hinnan muutoksia periodilla.

Suurimmat hinnan muutokset voidaan havaita Bitcoinin hinnassa, joka on tarkastelu
ajanjaksolla 2015-2018 kdynyt korkeimmillaan 16 571,67 eurossa ja ollut alhaisimmil-
laan 202,62 euroa, joka tarkoittaa 98 prosentin hinnan nousua ajanjaksolla. Absoluuttisten

hintojen perusteella voidaan aikasarjadatassa havaita myos eksponentiaalista trendid, joka
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on etenkin Bitcoinin kohdalla ollut nouseva alkuvuoteen 2018 asti ja ldhtenyt sen jalkeen
laskuun. Graafin perusteella myOskdan keskiarvo ei ole ajasta riippumaton vaan muuttuu
ajassa. My0s Ethereumin ja Litecoinin kohdalla on havaittavissa nousevaa trendié.
Aikasarjoissa ei ole havaittavissa kausivaihtelua.

Kryptovaluutat
R — Bitcoin
150001 — giner

Litecoin

10000

Hinnat/€

5000 1

0- . __A,._«._fJJM’W

16-01 16-07 17-01 17-07 18-01 18-07

Kuvio 11 Kryptovaluuttojen hinnat 2015-2018

Tarkasteltaessa ajanjaksoa 2017-2018, etenkin Bitcoinin hinta on viimeisen vuoden
aikana noussut ja laskenut useaan kertaan ja hinnanmuutokset ovat olleet radikaaleja. Ab-
soluuttisia hintoja tarkasteltaessa eri kryptovaluuttojen vertailu ei kuitenkaan ole miele-
kistd, silld 14htohinnat ovat Bitcoinissa, Ethereumissa ja Litecoinissa hyvin erisuuruiset.
Bitcoinin 14dht6hinta 1.9.2015 on ollu 202,62 euroa, Ethereumin 1,04 euroa ja Litecoinin
2,50 euroa. Ethereum on ohittanut Litecoinin arvon ensimmaistd kertaa 8.2.2016, jonka
jélkeen hinta on jatkanut nousua edelleen, jittden Litecoinin taakseen. Vaihdannan mééra
on Bitcoinin kohdalla kasvanut merkittavésti ajanjaksolla, sen ollessa tunnetuin krypto-
valuutta markkinoilla, mika osaltaan vaikuttaa hinnan radikaaleihin muutoksiin.

Tarkastelemalla aikasarjadatasta muodostettuja histogrammeja, on selvid, etteivit
muuttujat ole normaalijakautuneita. Normaaliuden ja vinouden parantamiseksi ja trendi-
vaikutuksen minimoimiseksi aikasarjadatasta otetaan luonnollinen logaritmi. Logarit-

moinnin avulla saadaan hintojen ldhtotason huomioon ottavat suhteelliset muutokset,
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jotka ovat tutkielman kannalta oleellisempia kuin absoluuttiset hinnat. Kuviossa 12

ndhdéén kryptovaluuttojen hinnan kehitys 2015-2018 logaritmimuunnoksen jélkeen.

10.0 7
Kryptovaluutat

— Bitcoin
— Ether

Litecoin

Hinnat/€

3

Kuvio 12 Kryptovaluuttojen logaritmiset hinnat

Logaritmin jélkeen aikasarjoja tarkasteltaessa voidaan havaita Ethereumin alempi 14h-
toarvo, silld Ethereum lanseerattiin elokuussa 2015. Ethereum on kuitenkin alle vuodessa
ohittanut Litecoinin, jonka kehitys on ollut pitkdén melko tasaista. Selvdd nousevaa tren-
did on havaittavissa edelleen logaritmimuunnoksen jdlkeen erityisesti 2017-2018 aikana.
Logaritmimuunnoksen jélkeen myds eri kryptovaluuttojen suhteellisten hintojen vilinen
korrelaatio on ilmeinen graafia tarkasteltaessa. Bitcoinissa, Ethereumissa ja Litecoinissa
on kaikissa havaittavissa selked nousu- ja laskuperiodi 2018 alussa, jolloin kryptovaluu-
toissa on usein arvioitu olleen hintakupla.

Euro otettiin EU-maiden sisdiseen kdyttoon ensimmdisen kerran vuonna 1999 ja ka-
teiskdyttoon vuonna 2002. Dollarin eurokurssi 1dhti nousuun heti Euron kéteiskayttoon
ottamisen jidlkeen ja nousi vuoden 2002 arvosta 0,83$/1€ kaikkien aikojen huippuunsa
heindkuuhun 2007, jolloin kurssi oli 1,58$/1€. Téastd eteenpédin Dollari on vahvistunut
Euroon ndhden erityisesti 2008 finanssikriisin aikana ja sitd seuranneen euroalueen ta-
louskriisin aikana. (Beckmann ym. 2018.) Tutkielmaan mukaan otetulla ajanjaksolla
2015-2018 kurssi on vaihdellut 0,80$/1€ ja 0,96%/1€ vilill4, joten aikasarjassa ole vaih-
telu on ollut lievempid kuin esimerkiksi finanssikriisin aikaan.

Kuviossa 13 ndkyy USD/EUR-kurssin vaihtelu ajanjaksolta 2015-2018.
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Dollarin eurokurssin hinnan kehityksessd ei ndy juurikaan trendid ennen vuotta 2017,
jonka jdlkeen trendi ndyttdd olevan laskeva ja satunnainen vaihtelu jatkuu keviin 2018
aikana. Tammikuun 2017 ja tammikuun 2018 vélilld on havaittavissa selked laskuperiodi.

Aikasarjan kdytos ndyttdd kuitenkin melko satunnaiselta.

5.3.2  Kuvailevat tunnusluvut

Kuvailevat tunnusluvut on otettu luonnollisen logaritmin jdlkeen, jota taulukossa 1 mer-
kitddn hintasarjana. Suurin keskihajonta kryptovaluuttojen hintasarjoissa niyttdi olevan
Ethereumilla, kun otetaan suhteelliset hinnan muutokset huomioon. Yllattden suhteellisia
hinnan muutoksia tarkasteltaessa Bitcoinin keskihajonta on kaikkein alhaisin.
Vinousluvun avulla tarkastellaan datan symmetrisyytti, jolloin tdysin symmetrisen da-
tan esimerkiksi normaalijakautuneen aikasarjan vinous saa arvon nolla. Normaalija-
kauman huipukkuus on kolme. (Hae-Young 2013.) Taulukossa 1 voidaan havaita, ettd
kaikkien aikasarjojen vinous on melko ldhelld nollaa, jolloin ne jakautuvat ldhes

symmetrisesti.
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Taulukko 1 Kryptovaluuttojen ja USD/EUR-kurssin kuvailevat tunnusluvut

Hintasarjat Tuottosarjat
Bitcoin Ether Litecoin USD/EUR Bitcoin Ether Litecoin USD/EUR
Havainnot 1096 1096 1096 1096 1095 1095 1095 1095
Mediaani 6,905 2,822 1,441 -0,052 0,000 0,000 0,000 0,000
Keskiarvo 7,258 3,586 2,598 -0,054 0,000 0,005 0,003 0,000
Keskihajonta 1,253 2,261 1,564 0,020 0,005 0,068 0,059 0,004
Minimi 5,311 -0,959 0,863 -0,097 -0,030 -0,323 -0,391 -0,026
Maksimi 9,715 7,047 5,715 -0,016 0,027 0,290 0,512 0,023
Vinous 0,241 -0,220 0,394 -0,242 -0,312 0,169 1,395 -0,098
Huipukkuus 1,608 1,779 1,466 2,199 7,245 6,604 16,056 7,177

Positiiviset vinousarvot Bitcoinin ja Litecoinin hintasarjoissa viittaavat datan painot-
tumiseen oikealle jakaumassa. Ethereumin hintasarjan negatiivinen huipukkuus viittaa
datan painottumiseen jakauman vasemmalle puolelle. Voidaan pééatelld, ettd Bitcoinin ja
Litecoinin kohdalla hinnat ovat positiivisesti painottuneet, joka viittaa positiivisiin hin-
toihin, kun taas Ethereumin kohdalla painotus on negatiivinen eli hinnat ovat negatiivi-
sesti painottuneet. Huipukkuus on alhaisempi kuin normaalijakaumassa kaikille aikasar-
joille. Huipukkuus on kaikissa positiivista, miké tarkoittaa paksuhéntdisyyttd datassa.
Kuo Chen ym. (2018) mukaan monilla kryptovaluutoilla vinousarvot ovat positiivisia.
Téma viittaa tuottojen nopeaan nousuun ja hitaaseen laskuun ja luo sijoittajille hyvia vaih-
toehtoisia sijoituskohteita hajauttamaan sijoitusportfoliota.

USD/EUR-kurssin hintasarjan tunnusluvut ndhdidén myds taulukossa 1. Hintasarjan
perusteella ndhdéédn, ettd aikasarja ei poikkea merkittévisti normaalijakaumasta, silld sen
huipukkuus on 2,2 (normaalijakauma 3) ja vinous -0,24 (normaalijakauma 0). Keskiha-
jonta aikavililld on 0,02, mikéa on todella alhainen verrattuna esimerkiksi kryptovaluutto-
jen vastaaviin arvoihin aikavalilta.

Kun tarkastellaan tuottosarjoja, muuttuvat tulokset hieman. Etherin ja Litecoinin
tuottosarjat osoittavat maltillista keskimddrdistd positiivista tuottoa aikavéliltd. Suurin
keskihajonta on Etherin tuottosarjassa ja alhaisin USD/EUR-kurssissa. Tuottoja
tarkasteltaessa negatiivinen vinousarvo Bitcoinin ja USD/EUR-kurssissa viittaa tuottojen
negatiiviseen painottumiseen. Litecoinin tuottosarjan vinousarvo on voimakkaasti
positiivinen, jolloin voidaan todeta tuottojen vahva positiivinen painottuminen
aikavélilld. Huipukkuus nousee yli normaalijakauman kaikissa aikasarjoissa, mutta
erityisesti Litecoinilla huipukkuus on voimakasta.

Jakaumien tarkempaan tilastolliseen tarkasteluun kryptovaluuttojen ja USD/EUR-

kurssin aikasarjat on muutettu jatkuva-aikaisiksi tuotoiksi differenssin avulla. Jatkuva-
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aikaisia tuottoja kiytetddn usein tilastollisessa analyysissa, silld ne eivit ole autokorreloi-
tuneita, kuten absoluuttiset hinnat. Jatkuva-aikainen tuotto on laskettu kaavalla (Brooks
2002, 7-8.):

(39) In (P”f ) = In(P,) — In(P,_,).

t—-1

Aikasarjoista lasketut jatkuva-aikaiset tuotot auttavat vertailemaan eri aikasarjojen ja-
kaumia. Kuvioissa 14-17 on esitetty Bitcoinin, Litecoinin, Ethereumin ja USD/EUR-
kurssin jatkuva-aikaisten tuottojen jakaumat.

Kryptovaluuttojen ja USD/EUR-kurssin jatkuva-aikaisten tuottojen normaalijakautu-
neisuutta tarkastellaan Shapiro-Wilk-testilld, joka osoittaa, ettd aikasarjat eivit ole nor-
maalisti jakautuneita. Tarkastellaan kuitenkin tdmén lisdksi my0ds histogrammeja, jolloin
saadaan kasitys aikasarjojen dériarvojen jakautumisesta ja voidaan vertailla eri aikasar-

joja keskenéén.
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Kuvio 17 USD/EUR-kurssi tuottosarjan jakauma

Histogrammeista kuvioissa 14—17 ndhdain, ettd differenssimuunnoksesta huolimatta
mikadn jakaumista ei ole tdysin normaali ja jokaisessa aikasarjassa on havaittavissa vi-
noutta. Litecoinin aikasarjassa tuotot ovat kaikkein eniten keskittyneet nolla ympdrille ja
poikkeavia arvoja on vihemmaén kuin Ethereumin ja Bitcoinin aikasarjoissa. Jakaumista
havaitaan myds Ethereumin painottuminen vasemmalle ja Bitcoinin ja Litecoinin painot-
tuminen oikealle. USD/EUR-kurssin kohdalla huomataan, ettd havainnot ovat jakauman
vasemmalle puolelle painottuneet eli negatiiviset arvot painottuvat selkeisti tarkastelu-
ajanjaksolla.

Seuraavaksi tarkastellaan aikasarjoissa esiintyvdd autokorrelaatiota. Autokorrelaatio
funktio ‘autocorrelation function’ on standardoitu mittari kahden havainnon y; ja y¢,p
viliselle riippuvuudelle aikasarja-aineistossa. Stationaariselle aikasarjalle kovarianssi
muuttujien vélilld ei riipu ajasta vaan ainoastaan viivetermeistd. (Palma 2016, kpl 2.8.)
Autokorrelaatio voi aiheuttaa regressiomalliin virheellisia tuloksia, joten se on usein otet-
tava huomioon tilastollisessa analyysissa. Autokorrelaatiota voidaan differenssin liséksi
huomioida lisadmalla viivetermienmddrdd regressiomallissa. Kuitenkin liian suuri mééra

viivetermejd voi johtaa testin tehon laskemiseen. (Brooks 2002, 363.)
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Aikasarjojen autokorrelaatiot ovat kaikilla ldhes yksi, kun tarkastellaan hintasarjoja.
Tastd voidaan paatelld, ettd aiemmat hinnat korreloivat vahvasti edeltdvien kanssa. Kuvi-
oissa 18-21 esitetddn hintasarjojen PACF eli osittaisautokorrelaatio sekd ACF ensimmai-
sen differenssin jdlkeen. Osittaisautokorrelaatio mittaa autokorrelaatiota aikasarjassa

poistaen aikaisempien havaintojen vaikutukset korrelaatioon. (Brooks 2002, 266.)

o e
@ -
o
L o | e |
g o w =}
£ 3 2 =
o
] o™
[=3a o
N i TG o [T i B A
S T ° T T B
T T T T T T T T T T T T T T
0 5 10 15 20 25 30 0 5 10 15 20 25 30
Lag Lag
Kuvio 18 PACEF hintasarjasta ja ACF tuottosarjasta (Bitcoin)
(=3 ]
«© _
o
L@
O o 7
< L
o
o .
o
O pTfrmnmrmesa s o ity S B 1
o [T T T o Il
T T T T T T T T T T T T T T
0 5 10 15 20 25 30 0 5 10 15 20 25 30
Lag Lag

Kuvio 19 PACEF hintasarjasta ja ACF tuottosarjasta (Ethereum)



75

08
|
08

Partial ACF

04 06
ACF

04 06

2
02

0.0
H-
-
+

Kuvio 21 PACEF hintasarjalle ja ACF tuottosarjalle (Litecoin)

08
1

08
1
06

04
ACF

Partial ACF
04

02
1
02

0.0
;

Kuvio 20 PACEF hintasarjalle ja ACF tuottosarjalle (USD/EUR)

Osittaisautokorrelaatioita tarkasteltaessa huomataan Ethereumissa viiveessd 11, Lite-
coinissa viiveessd 7 ja USD/EUR-kurssissa viiveessd 21 ja 22. Bitcoinin aikasarjassa ei
havaita osittaisautokorrelaatiota. Tuottosarjaa tarkasteltaessa aurokorrelaatiota on myos
Bitcoinilla viiveen 21 kohdalla ja Ethereumin ja Litecoinin kohdalla autokorrelaatiota ha-
vaitaan useassa viiveessi.

Tarkastellaan vield kryptovaluuttojen vilistd yhteisvaihtelua. Korrelaation lasken-
nassa kéytetdén Pearsonin korrelaatiokerrointa, joka kuvaa muuttujien vilistd lineaarista
riippuvuutta ja sen suuntaa. Mitd suuremman arvon kerroin saa, sitd voimakkaampaa on
muuttujien vélinen yhteisvaihtelu. Pearsonin korrelaatiokerroin saa arvon vililtd -1 ja 1.
Jos arvo on positiivinen vaihtelu on samansuuntaista ja jos se on negatiivinen muuttujat
vaihtelevat vastakkaisiin suuntiin. Jos kerroin saa arvon 0 tarkoittaa se riippumattomuutta
kahden muuttujan valilla.

Taulukossa 2 ndhdaan Bitcoinin, Ethereumin, Litecoinin ja USD/EUR-kurssin vélinen
korrelaatio, kovarianssi vastaavat p-arvot. Korrelaatio on laskettu kryptovaluuttojen jat-

kuva-aikaisista tuotoista. Havaitaan kaikissa kryptovaalutoissa melko vahvaa positiivista
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korrelaatiota. Vahvin korrelaatio on testin mukaan Bitcoinin ja Litecoinin vililla, jossa se

on 0,578. Tulokset ovat myos tilastollisesti merkitsevid, silld p-arvo on kaikissa alle 0,05.

Taulukko 2 Korrelaatio kryptovaluutat ja USD/EUR
Korrelaatio on laskettu tuottosarjoille aikavéliltd 2015-2018. Tilastollinen merkitsevyys

nékyy taulukossa eri merkitsevyystasoille 99% (**%*), 95% (**) ja 90% (*).

Korrelaatio Bitcoin Ether Litecoin USD/EUR
Bitcoin 1,0000

Ethereum 0,3500%**  1,0000

Litecoin 0,5780%**  0,3545***  1,0000

USD/EUR 0,0327 6,23E-05 0,0262 1,0000

Taulukossa 2 nidhddin my6s USD/EUR-kurssin ja kryptovaluuttojen viliset korre-
laatiot. Korrelaatiot on laskettu aikasarjojen ensimmaisille differensseille eli jatkuva-ai-
kaisille tuotoille. Taulukosta nidhdéén, ettd positiivista korrelaatiota on havaittavissa
USD/EUR-kurssin ja kaikkien kryptovaluuttojen vililld, mutta minkddn kryptovaluutan
kohdalla tulos ei ole tilastollisesti merkitsevd, silld p-arvo jéa alle 0,05 eli 95% merkit-
sevyystason. Korrelaatiot ovat hyvin alhaisia, joten kryptovaluutat voitaisiin nihdé hy-
véand sijoituskohteena portfolion suojauksessa. Kuo Chuen ym. (2018) havaitsevat kryp-
tovaluuttojen ja perinteisten sijoituskohteiden vélilld hyvin alhaisen korrelaation ja néke-
viét kryptovaluutoissa etua portfolion hajauttamisessa, silld keskiméaaréiset tuotot ovat ol-
leet korkeita.

5.3.3  Stationaarisuus

Kryptovaluuttojen log-hintoja tarkasteltaessa on havaittavissa selvd nouseva trendi ja hin-
nan vaihtelu ylos ja alas vuosien 2015-2018 vililld. Voidaan epdilld, ettd data on epista-
tionaarista, silld keskiarvo ndyttdd nousevan ajassa. Aikasarjoissa my0s varianssi ndyttaa
olevan ajasta riippuvainen ja olevan vahvimmillaan 2017-2018 aikavililld. Tdmi on
myoOs merkki aikasarjan epistationaarisuudesta. USD/EUR-aikasarjassa on myds ajasta
riippuvaa vaihtelua, joten voidaan epéilld aikasarjan epéstationaarisuutta.

Kaikille aikasarjoille tehtiin ADF-testi aikasarjan stationaarisuuden selvittimiseksi.
Taloudellisilla aikasarjoilla on usein havaittu ominaisuus, ettd aikasarja on epdstationaa-
rinen ja ensimmadisen differenssin jdlkeen muuttuu stationaariseksi. Differenssistationaa-
rista aikasarjaa I (1) sanotaan myds integroitunut asteella yksi. Differenssin jilkeen aika-

sarja muuttuu stationaariseksi eli 1(0). (Campbell & Perron 1991, 5.)
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Tehdddn ADF-testi kaikille log-aikasarjoille eli hintasarjalle ja aikasarjojen 1.
differensseille eli tuottosarjoille. Kun testitulos on kriittistd arvoa pienempi, voidaan ai-
kasarjan sanoa olevan stationaarinen. Testauksessa viivetermin valintaan on kdytetty AIC
informaatiokriteerid ‘Akaike information criterion’, missd maksimi viivetermien méaa-
raksi on valittu 21. Aikasarjat on testattu ilman vakiota ja trendid, vakion siséllyttiden,

sekd trendin ja vakion siséllyttden.

Taulukko 3 ADF-testi Bitcoin

Taulukossa ADF-testi on tehty In-aikasarjalle, jota kutsutaan my06s hintasarjaksi ja aikasarjalle, josta on
otettu ensimmaéinen differenssi eli tuottosarjalle. Nollahypoteesin hylkddmisen perusteena on merkit-
sevyystasot 99% (***), 95% (**) ja 90% (*), jotka on merkitty taulukkoon. Viiveet on valittu AIC-infor-
maatiokriteerin mukaan. ADF-testi on tehty kéyttiden regressiomallia, johon siséltyy vakio, vakio ja trendi

tai ei kumpaakaan.

Bitcoin Kiriittiset arvot
Vakiojatrendi Viiveet Hintasarja Tuottosarja 1% 5% 10 %
- 0 2,3320 -32,1282***% 25671  -1,9411  -1,6165
Vakio 0 -1,0373 -32,2984*** 34361  -2,8640  -2,5681
Vakio ja trendi 0 -1,4261 -32,2955*** 39665  -3,4139  -3,1290

Taulukko 4 ADF-testi Ethereum
Taulukossa nikyy ADF-testin tulokset aikaisemman taulukon (3) mukaisesti. Ethereumin kohdalla AIC-
informaatiokriteeri antoi eri viiveet hintasarjalle ja tuottosarjalle. Tuottosarjan kohdalla tulos on tilastolli-

sesti merkitsevd 99% (***) merkitsevyystasolla.

Ethereum Kriittiset arvot
Vakio jatrendi Viiveet Hintasarja Viiveet Tuottosarja 1% 5% 10 %
- 3 1,0933 2 -17,2025%*** 25671  -1,9411  -1,6165
Vakio 3 -1,3038 2 -17,3597***% 34361  -2,8640  -2,5681
Vakio ja trendi 3 -0,8353 2 -17,3955*** 39665  -3,4139  -3,1291

Taulukko 5 ADF-testi Litecoin
Taulukossa ADF-testin tulokset hintasarjalle ja tuottosarjalle viiveilld, jotka valittu AIC-informaatiokri-

teerin mukaan. Tuottosarjan kohdalla nollahypoteesi voidaan hyldtd 99% (***) merkitsevyystasolla.

Litecoin Kriittiset arvot
Vakio jatrendi Viiveet Hintasarja Viiveet Tuottosarja 1% 5% 10 %

- 8 0,7806 7 -11,0828*** 25671  -1,9411  -1,6165
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Vakio 8 -0,8017 7 -11,1755***%  -3,4361  -2,8640  -2,5681
Vakio ja trendi 8 -1,4091 7 -11,1727***% 39665  -3,4140  -3,1291

Taulukko 6 ADF-testi USD/EUR
Kuten aikaisemmissa taulukoissa USD/EUR-kurssin kohdalla ADF-testi on tehty hintasarjalle ja
tuottosarjalle erikseen ja viiveiden médrin valinnassa on kdytetty AIC-informaatiokriteerié. Tuotto-

sarjan kohdalla nollahypoteesi voidaan hyldtd 99% (***) merkitsevyystasolla.

USD/EUR Kiriittiset arvot
Vakio ja trendi Viiveet Hintasarja Tuottosarja 1% 5% 10 %
- 0 -0,3035  -34,06157*** -25671 -1,9411 -1,6165
Vakio 0 -1,5267  -34,04795%** 34361 -2,8640 -2,5681

Vakio ja trendi 0 -2,2121 -34,03384*** -39665 -3,4139 -3,1290

Taulukot 3-6 kuvaavat ADF-testin tuloksia Bitcoinin, Ethereumin, Litecoinin ja
USD/EUR aikasarjoille. Ensimmaisestd testituloksesta ndhddin, ettd aikasarjat ovat
epdstationaarisia, silld testitulokset eivét ole alle kriittisten arvojen, nollahypoteesia ei
voida hyldtd. Taulukoissa nikyy testitulos ADF-testille 1. differenssin jélkeen ja huoma-
taan, ettd kaikilla aikasarjoille tulos on merkitsevd 99 prosentin merkitsevyystasolla ja
nollahypoteesi voidaan hylétd. Aikasarjat muuttuvat siis stationaarisiksi ensimmaisen dif-

ferenssin jilkeen.

5.4 Bitcoin 2015-2018

5.4.1 Kriittiset arvot ja testitulokset

GSADF-testi tehddén Bitcoinin aikasarjaan aikavililla 2015-2018, kdyttden kiintedd vii-
vettd k = 0. Havaintoja aikavélilld oli yhteensd 1096. Bitcoinin aikasarjaan tehdyn
GSADF-testin perusteella voidaan todeta hintakuplaan viittaavia merkkejé aikasarjassa.
Taulukossa 7 ndhdédn testitulokset. Testitulos ylittdd kriittiset arvot kaikilla merkit-
sevyystasoilla ja nollahypoteesin hylkddmiseen on vahvat perusteet. Testitulos on tilas-
tollisesti merkitsevd. Tuloksen perusteella nollahypoteesi yksikkdjuuresta voidaan hylata,
jolloin aikasarjaa kuvaa paremmin vastahypoteesi eli hintakuplaan viittaava ‘mildly ex-

plosive process’.
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Taulukko 7 Testitulokset ja kriittiset arvot Bitcoin

GSADF SADF
Testitulos  3,941%%* 2,674%%*
99 % 2,924 2,062
95 % 2,362 1,593
90 % 2,123 1,273

SADF-testilld pyritddn mittaamaan GSADF-testin tehoa ja varmistamaan saatu tulos.
SADF-testin tulos ylittdd myds kriittiset arvot kaikilla merkitsevyystasoilla. SADF-testi
siis havaitsee myos rdjahdysmaisti kiytostd aikasarjassa, joka viittaa hintakuplaan Bitcoi-

nin aikasarjassa 20152018 aikavalilla.

5.4.2  Aikamerkinndt

Hintakuplat Bitcoinin aikasarjassa 2015-2018 aikamerkittiin BSADF-testin avulla. Ai-
kamerkintd 16ysi Bitcoinin 2015-2018 aikasarjasta useita hintakuplia ja tukee GSADF-
testin tulosta. Kuviossa 22 nihddaan BSADF-testin tulos ja kriittinen arvo eri ajanjaksoina
ja voidaan ndhdid, milloin testitulos on ylittdnyt kriittisen arvon. Aikasarjassa on myos

useita lyhyitd hintakuplia, jotka rajataan pois tarkemmasta tarkastelusta.
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Kuvio 22 Bitcoin aikamerkintd BSADF 20152018

Bitcoinin aikamerkinnésté nikee, ettdi BSADF-arvo on ylittdnyt kriittisen arvon useasti
tarkasteluajanjakson aikana. Viimeisin hintakuplan merkki on datassa vuodenvaihteen
2017-2018 aikana. Kun tarkastelusta poistetaan alle kuuden pdivén hintakuplat, jaa jal-

jelle seitsemén hintakuplaa ajanjaksolla 2015-2018, jotka nékyvit kuviossa 23.
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Kuvio 23 Bitcoin aikamerkintd BSADF 2015-2018 (>6 pdivai)

Aikamerkinnéstd ndhdddn hintakuplien ajankohdat ja kestot, sekd vertailun vuoksi
Bitcoinin logaritminen hinta vihredna viivana, jonka avulla voidaan tarkastella suhteelli-
sia hinnan muutoksia testin méadrittimien hintakuplien aikana. Kuviosta ndhdéén, ettd
testi on havainnut tehokkaasti ajanjaksoja, joissa hinta on aloittanut nousun ja myds hin-
takuplan pédattymisajankohtia, jotka ndkyvit myos graafissa ajoittuvan hyvin ennen hin-
nan notkahdusta. Téaytyy kuitenkin vield tarkastella muutosten taustalla olevia tekijdita,
jotta voidaan paitelld, onko kyseessd hintakupla vai perusteltu hinnanmuutos sijoituskoh-
teessa.

Taulukossa 8 on listattu kaikkien BSADF-testin merkitsemien yli kuuden péivin hin-
takuplien alkamis- ja pdattymisajankohdat ja kestot. Yhteensd hintakuplia ajanjaksolla
2015-2018 testi havaitsee seitsemén. Testissd voidaankin havaita, ettd hintakuplat pai-
nottuvat Bitcoinin kohdalla erityisesti vuoteen 2017. Hintakuplien kestot vaihtelevat kah-
deksasta pdivistd useisiin kuukausiin. Seuraavaksi tarkastellaan testin havaitsemien hin-

takuplien taustalla olevia hinnan muutoksia ja tapahtumia.

Taulukko 8 Hintakuplat Bitcoin 2015-2018
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Hintakuplat Kesto/paivii
28.05.2016— 21.06.2016 25
26.10.2016— 02.11.2016 8
21.12.2016— 05.01.2017 16
08.05.2017— 15.05.2017 8

17.05.2017- 09.07.2017 54
04.08.2017— 13.09.2017 41
27.09.2017—- 31.01.2018 127

Ensimmadinen havaittu hintakupla ajoittui valille 28.5.2016-21.6.2016 ja kesti 25 péi-
védd. Jo hintakuplan alkamispdivénd absoluuttinen hinnan nousu on ollut noin 12%,
425,33 eurosta 476,16 euroon, jonka jélkeen hinta on jatkanut vield nousuaan saavuttaen
maksimin 687,49 euron paikkeilla. Hintakuplan péaéttymisajankohdaksi testi havaitsee
21.6.2016, jolloin hinta 591,47. Hintakuplan taustalta ei 16ydy ajanjaksolta merkittivid
tapahtumia, jotka olisivat vaikuttaneet hintaan. Hinta vaihteli hintakuplan pédéttymisen
jédlkeen 500—600 euron vililld aina lokakuuhun asti.

GSADF-testi havaitsee toisen hintakuplan lokakuussa 2016. Kyseinen hintakupla kesti
kuitenkin vain 8 péivid, jonka aikana hinta vaihteli alkamispdivén 621,30 eurosta, péét-
tymispdivdn 666,33 euroon. Hintakuplan puhkeamiseen voi viitata ldhes 6,8 prosentin
hinnan lasku 2.11.2016-3.11.2016 viélisend aikana, jonka BSADF-testi on merkinnyt hin-
takuplan péaédttymisajankohdaksi. Vuoden 2016 hinnan nousun takana on ndhty Bitcoin
lohkoketjun teknologinen kehittyminen ja sijoittajien kasvanut kiinnostus sijoituskoh-
teesta esimerkiksi suojaustarkoituksessa, seké erityisesti Kiinan Yuanin arvon laskemi-
nen. (Li, Tao, Su, Lobont 2018.)

Vuoden vaihteessa 2016-2017 GSADF-testi on havainnut vdhén yli kahden viikon
mittaisen hintakuplan, jossa hinta on vaihdellut alkamispéivén hinnasta 799,65 euroa aina
1102,32 euroon. Ajankohta oli merkittdvé, silld Bitcoin ei ole ylittinyt 1000 euron rajaa
2013 romahduksen jdlkeen ja hintojen ei uskottu nousevan entiselle tasolleen.

Seuraavan hintakuplan GSADF-testi havaitsi toukokuussa 2017, jolloin hintakuplan
kesto oli vain kahdeksan pdivdd. Hinta jatkoi timén jélkeen nousuaan ja testi havaitsi
toisen hintakuplan heti kaksi paivad aikaisemman péattymisen jélkeen 17.5.2017. Hinta-
kuplan alkamispdivan kurssi oli noin 1650 euroa ja korkeimmillaan hinta kévi yli 2600
eurossa ja hintakuplan pédattymispéivan jdlkeen asettui 2017 heindkuussa 2083 euroon.
Kyseistd periodia seurasi vield yksi hintakupla 4.8.2017-13.9.2017 vilisend aikana. Ky-
seiselld ajanjaksolla hinta nousi noin 2464 eurosta yli 4000 euroon, joka tarkoittaa ldhes
40 prosentin nousua vdhén yli kuukauden mittaisella ajanjaksolla.

Elokuussa 2017 Bitcoin lohkoketjuun tehtiin ‘hard fork, jossa lohkon kokoa haluttiin
kasvattaa, nopeampien siirtojen mahdollistamiseksi ja Bitcoin lohkoketjun ohjelmointia
muutettiin, jonka seurauksena haarautui uusi kryptovaluutta Bitcoin Cash. Hinnan nousu

ennen ‘hard fork’-tapahtumaa on usein oletettavaa, silld aikaisempaa kryptovaluuttaa
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omistanut saa uutta valuuttaa saman verran, kun omistuksessa on alkuperéistd valuuttaa.
(Becker 2018.) Tassd mielessd hinnan nousua voidaan pitdd osittain fundamentaaleihin
sidottuna, silld todellisen omistuksen arvo kasvaa. Bitcoinin hinta oli nousujohteinen elo-
kuuhun 2017 tullessa, mutta kurssi 1dhti vield voimakkaampaan, eksponentiaaliseen nou-
suun syyskuusta eteenpdin, joka paattyi syyskuussa hintojen romahdukseen. Suurimpana
syynd syyskuun hintakuplan romahdukseen on pidetty Kiinan sddntelyn vahvistumista.
Kiinassa oli titd ennen jo kielletty ICO:t ja suunnitteilla oli my6s kryptovaluuttaporssien
kieltdminen. (Li ym. 2018.)

Pisin hintakupla on aikavélilld 27.9.2017-31.1.2018, jolloin hintakuplan alkamis- ja
padttymisajankohdan valilld on 127 pédivdd. Ajanjaksoa voidaan pitdd kryptovaluuttojen
kannalta merkityksellisend, silld yhtd suurta nousua ja laskua on ndhty vain harvoissa
sijoituskohteissa. Vuoden 2017 aikana kryptovaluutat olivat suuren spekuloinnin koh-
teena ja hintojen nousu houkutteli uusia sijoittajia kryptovaluuttamarkkinoille. Kryptova-
luutoista maalattiin kuvaa uutena digitaalisena kultana ja teknologian hyodyt alkoivat
kiinnostaa yrityksid. Tétd seurasi alkuvuodesta 2018 tapahtunut hintojen romahdus, jota
on kutsuttu nimella ‘the great crypto crash’, jonka aikana markkinat menettivét yli 300
miljardia dollaria arvostaan. (Bloomberg 2018a.) Vuoden 2017 aikana useat suuret yri-
tykset alkoivat hyviksyméén Bitcoinia maksuvilineené. EY oli ensimméiinen Big4 yhtio,
joka alkoi hyviksyé Bitcoinia maksuna palveluistaan. Perdssa tuli mm. PwC, joka ilmoitti
antavansa my0s neuvontaa kryptovaluuttasijoituksista. (Becker 2018.) Téméa osaltaan
vauhditti Bitcoinin kurssikehitystd, mutta ei yksinddn selitd voimakasta hinnan nousua,
joka nosti yhden Bitcoinin arvon yli 16 000 euroon.

Hintakuplan alkamispdivand 27.9.2017 kurssi oli jo noussut 200 euroa edellisen pii-
van 3 307,99 eurosta ja nousu jatkui tistd eteenpdin voimakkaana. Kurssi on korkeimmil-
laan 16.12.2017, jolloin 16571,67 euroa, joka tarkoittaa 362,80 prosentin hinnan nousua
alkamispdivan hinnasta. Helmikuun ensimmaiinen pdiva 2018, jolloin hintakuplan voi-
daan GSADF-testin perusteella sanoa olevan ohi, hinta romahti 7353,79 euroon, joka tar-
koittaa yli 50 prosentin hinnan laskua huipulta. Tdmén jilkeen kurssissa on ollut satun-
naisia nousuja ja laskuja 5000—8000 euron paikkeilla koko vuoden 2018 ajan, eika kurssi
ole noussut joulukuun lukemiin tdhdn paivdin mennessa.

Vuoden 2017 loppupuolella tulee markkinoille ensimmaéiset Bitcoin futuurit, jotka las-
kevat litkkkeelle CBOE 'Chicago Board Options Exchange’ ja CME ’Chicago Mercantile
Exchange’, joiden avulla tavalliset sijoittajat pystyvit shorttaamaan Bitcoinia. Futuurien
tulo markkinoille joulukuussa on nihty yhtend suurimmista syisti hintakuplan lopulliseen
puhkeamiseen. (Becker 2018.) Huhut kryptovaluuttojen sdéntelyn lisddmisestd, seka tie-
tomurto Coincheckiin, Japanin suurimpaan kryptovaluuttapdrssiin olivat myos kuplan
puhkeamisen taustalla. Coincheckin tietomurrossa katosi NEM tokeneita 400 miljoonan

dollarin edestd. (Bloomberg.com 2018b.) Viimeisimmén Bitcoin hintakuplan kohdalla
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hintojen nousu oli niin radikaalia, ettd hintakuplan olemassaoloa pidettiin hyvin todenné-
koisend ja moni asiantuntija varoitti kehityksestd. Nousu kuitenkin houkutteli liséa sijoit-
tajia markkinoille, kunnes lopulta kupla puhkesi.

Kun tarkastellaan aikamerkinnédn avulla 16ydettyjd hintakuplia, SADF-testissd havai-
taan, ettd yli kuuden pdivan hintakuplia testi havaitsee yhteensé viisi kappaletta (Taulu-
kossa 9. GSADF-testi havaitsee siis kaksi hintakuplaa enemmaén aikasarjassa. Tuloksista
kdy 1lmi my®s, ettd eri testit havaitsevat hintakuplia hieman eri ajankohdista. SADF-testi
ei havaitse esimerkiksi vuoden 2016 hintakuplia ollenkaan.

SADF-testi havaitsee hintakuplan 14.2.2018-7.3.2018, vaikka kyseistd kuplaa ei
GSADF-testilld havaittu. Ajanjaksolla Bitcoinin hinta on heti aloituspdivind noussut
6958,81 eurosta 9 prosenttia ja jatkanut nousua aina 9388,58 euroon. Hintakuplan paat-
tymisajankohdaksi SADF-testi merkitsi 7.3.2018, jolloin Bitcoin oli 8,2 prosenttia las-
kussa. Syyna laskuun on pidetty Yhdyvaltojen arvopaperimarkkinoita valvoman elimen
SEC:in 'Securities and Exchange Comission -lausunto, jossa se vaati kryptovaluuttapors-
sejé rekisterditymain viranomaisille. (SEC 2018.)

Taulukko 9 SADF hintakuplat Bitcoin 2015-2018

SADF hintakuplat Kesto/pdivid

19.05.2017— 30.06.2017 43
02.07.2017— 08.07.2017 7
05.08.2017— 13.09.2017 40
25.09.2017— 04.03.2018 133

14.02.2018— 07.03.2018 22
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Kuvio 24 Bitcoin 2015-2018 aikamerkinta SADF

SADF-testin aikamerkinndstd ndhddin kaikki testin havaitsemat hintakuplat. Kuten
GSADF-testissd myds SADF-testissd hintakuplat painottuvat vuoteen 2017, joka on ollut
merkittdvd Bitcoinin hinnankehityksen kannalta. Testien tulokset tukevat siis téltd osin

toisiaan.

5.5 Bitcoin 2013-2018

5.5.1 Datan kuvailu

Bitcoin kehitettiin jo vuonna 2008 ja ensimmadiset “kolikot” laskettiin liikkeelle tammi-
kuussa 2009, mutta kryptovaluutan hinta oli pitkdén vakaa ja alhainen eiké se ollut sijoi-
tuskohteena kovinkaan tunnettu. Bitcoinin kédyttdjien mééra on kasvanut eksponentiaali-
sesti, kun seurataan ldhettdjdn ja vastaanottajan osoitteiden médrien tilastoja lohkoket-
jussa vuosien 2011-2015 valilld. Ennen 2012 puoltavélid transaktioiden méérd Bitcoin
lohkoketjussa on ollut todella harvaa, jonka vuoksi se ei tutkimusmielessd ole vertailu-
kelpoinen myShempiin ajanjaksoihin. (Chen ja Badev 2014, 18-19.) Vuodesta 2013
eteenpéin Bitcoin on tullut useampien sijoittajien tietoisuuteen ja sen vuoksi tutkielmaan
on valittu my0s pidempi aikasarja Bitcoinin hinnasta, 2013-2018. GSADF-testi on myos
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tietokonetehollisesti hyvin vaativaa, joten turhan ison otoksen tutkiminen ei ole tutkiel-
man kannalta relevanttia.

Kuviossa 25 ndkyy Bitcoinin absoluuttinen hinta euroissa vuosien 2013-2018 vélilta.
Graafi ndyttdd todella dramaattista nousevaa trendid aikasarjassa, joka on voimakkaim-
millaan 2017 alkuvuoden ja 2018 alkuvuoden vililld. Absoluuttisiin hintoihin vaikuttaa
kuitenkin myds sijoituskohteen vaihdannan volyymi, joka on selkeésti kasvanut krypto-
valuuttojen tullessa sijoittajien laajempaan tietoisuuteen. Vuosien 2013-2015 viéliseltd

aikavéliltd erottuu vuodenvaihteen 2013-2014 vilinen hinnan nousu ja lasku.
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Kuvio 25 Bitcoin hinta 2013-2018

Aikasarja muutetaan logaritmiseen muotoon, jotta voidaan tarkastella suhteellisia hin-

nan muutoksia. Kuviossa 26 nihdaan aikasarjasta 2013-2018 laskettu luonnollinen loga-

ritmi.
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Kuvio 26 Log-hinta Bitcoin

Log-hinta Bitcoinin kurssista on selvisti trendiltdén nouseva ja kaksi selvdd huippua on

ndhtévissd. Toinen on vuoden 2013 lopulla. 29.11.2013 hinta saavuttaa yhden huippunsa

831,40 euroa ja nousee siitd 4.12.2013 vield noin 850 euroon. Tdmén jidlkeen joulukuun

2013 aikana hinta putoaa melkein 50 prosenttia 22.12.2013 450 euroon. Hinta vaihtelee

tdmén jélkeen merkittavasti koko 2014 alkuvuoden kuitenkin trendi on laskeva aina vuo-

teen 2015 asti. Vuoden 2015 loppuvuoden jilkeen hinta ldhtee selkeddn nousevaan tren-

diin, joka jatkuu aina 2018 huippuun asti, jolloin graafissa nékyy toinen selked hinnan

dramaattinen nousu ja romahdus.

Taulukko 10 Bitcoin 2013-2018 kuvailevat tunnusluvut

Bitcoin Hintasarja Tuottosarja

Havainnot 1952
Keskiarvo 6,481
Mediaani 6,093
Maksimi 9,716

Minimi 3,976
Keskihajonta 1,351
Vinous 0,645

Huipukkuus 2,481

1951
0,002
0,002
0,354
0269
0,044
-0,185
10,679

Aikasarjan kuvailevat tunnusluvut nékyvét taulukossa 10 ja ne on laskettu logaritmi-

sista hinnoista ja aikasarjasta ensimmadisen differenssin jdlkeen. Hinta-aikasarja siséltda

1952 havaintoa ja keskihajonta on hieman suurempi, mitd lyhyemmaltd 2015-2018 aika-
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valiltd mitatun Bitcoin aikasarjan keskihajonta. Keskiarvo on matalampi, mitd lyhyem-
man aikavilin datassa. Maksimi on kummassakin otoksessa yhtd korkea, joka johtuu
2017-2018 hinnan huipusta. Minimi on selvésti alhaisempi pidemmaisséd Bitcoin aikasar-
jassa 2013-2018, joka johtuukin siitd, ettd Bitcoin on lyhyen historiansa aikana tullut yha
enemman sijoittajien tietoisuuteen ja hinta on ollut nousujohteinen 2013 eteenpéin.

Hinta-aikasarjan vinousluku on 0,645, josta voidaan péételld, ettd jakauma on oikealle
painottunut ja sijoituskohde on tarjonnut positiivista tuottoa. Huipukkuus 2,481 on melko
korkea ja ldhestyy normaalijakauman huipukkuutta 3.

Tuottosarjan perusteella aikavalilld 2013-2018 keskiarvo on ollut nolla. Maksimiarvo
on tuottoaikasarjassa selvésti korkeampi kuin lyhyemmaésséd Bitcoin aikasarjassa 2015—
2018 ja my0s minimi saa selvésti alhaisemman arvon. Keskihajonta on suurempaa pi-
demmaéssa aikasarjassa. Tuottoaikasarja ndhddin myos kuviossa 27, josta ndhddin ha-

vaintojen jakauma. Havaitaan, ettd jakauma on oikealle painottunut.
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Kuvio 27 Tuottojen jakauma Bitcoin 2013-2018

Jakaumasta ndhdéén, ettd suuri osa tuotoista keskittyy nollan molemmin puolin ja poik-
keavia havaintoja on hieman vihemmaén kuin aikaviéliltd 2015-2018 tarkastellusta Bitcoi-

nin aikasarjassa.

5.5.2  Kriittiset arvot ja testitulos

GSADF-testi tehddén Bitcoinin log-aikasarjalle aikavilitd 2013-2018, johon siséltyy yh-
teensd 1952 havaintoa. Testissad kdytetddn kiintedd viivettd k = 0. GSADF-testin tulos
ylittdd kriittiset arvot kaikilla merkitsevyystasoilla ja on tilastollisesti merkitseva. Nolla-
hypoteesi yksikkdjuuresta voidaan hylati ja testin perusteella todeta, ettd aikasarjassa on

rdjdhdysmaéistd kdytostd, joka viittaa hintakuplien olemassaoloon.
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Taulukko 11 Kriittiset arvot ja merkitsevyystasot Bitcoin 2013-2018

GSADF SADF
Testitulos 5,205%%* 4,722%**
99 % 2,957 2,105
95 % 2,473 1,579
90 % 2,224 1,312

SADF-testilld saadaan vastaava tulos, jossa nollahypoteesi voidaan hylétd vahvoin pe-
rustein. Testitulos on 4,722, joka ylittad kriittiset arvot kaikilla merkitsevyystasoilla. Seka
GSADF-testin ettd SADF-testin tulokset ovat korkeammat Bitcoinin aikasarjassa aikava-
liltd 2013-2018 verrattuna lyhyempéén aikavaliin 2015-2018.

5.5.3  Aikamerkinndit

Hintakuplien alkamis- ja paitospdivat aikamerkitdin BSADF-testid hyddyntden, jonka
mukaan Bitcoinin aikasarjassa 2013-2018 on useita hintakuplia. Merkittdvimpid hinta-
kuplia voidaan havaita vuodenvaihteesta 2013-2014, vuoden 2017 aikana ja alkuvuo-

desta 2018. Hintakuplien aikamerkinnét ndhdéan kuviossa 28.
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Kuvio 28 BSADF-hintakuplat Bitcoin 2013-2018
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Tarkempaan tarkasteluun otetaan mukaan hintakuplat, jotka ylittdvéit kriteerin
Log(1951) = 7,576 eli hintakuplat, jotka kestdvit yli seitseman pédivdad. Kuviossa 29.
ndhdéén kriteerin ylittdmat ajanjaksolle aikamerkatut hintakuplat, joita on aikavélilld yh-
teensd seitsemdn. Kuviossa osa hintakuplista ndyttdd yhdeltd pidemmaltd hintakuplalta,
silld edellisen hintakuplan paéttymisen ja uuden hintakuplan alkamisen vilille on jddnyt

vain muutamia péivia.
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Kuvio 29 Bitcoin BSADF-aikamerkintd 2013-2018

Taulukossa 12 nédhdain kaiki BSADF-testin aikamerkitsemét hintakuplat, jotka ylitté-
vét seitsemdn péivdd. Testi ei havaitse ainuttakaan hintakuplaa vuonna 2015 Bitcoinin
aikasarjassa. Tulos on yhtendinen lyhyemmin aikaperiodin 2015-2018 kanssa. Vuosi
2017 on myds pidemmain aikasarjan perusteella ajanjaksona merkittdvd. Pidemmasta ai-
kasarjasta 2013—-2018 otettu testi havaitsi myds hintakuplien jatkumisen pitkille vuoteen

2018, joka eroaa hieman lyhyemmaén aikasarjan osoittamista tuloksista.
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Taulukko 12 Bitcoin 2013-2018 hintakuplat

Hintakuplat Kesto/pdivid
03.11.2013- 17.12.2013 45
19.12.2013—- 23.01.2014 36
28.05.2016— 21.06.2016 25
20.12.2016— 05.01.2017 17
05.05.2017- 14.07.2017 71
17.07.2017— 28.03.2018 255
18.04.2018— 16.05.2018 29

Ensimmadinen hintakupla havaitaan marraskuun ja joulukuun vaihteesta 2013, jolloin
hintakuplan kesto on yhteensd 45 pédivédd. Kaksi pdivad hintakuplan paittymisestd alkaa
uusi hintakupla, joka jatkuu aina tammikuun lopulle 2014. Hinnan kehitys oli kesdin
2013 asti laskusuhdanteista ja heindkuusta eteenpéin kurssi ldhti kehittymddn positiivi-
seen suuntaan.

Cheung ym. (2015) havaitsivat myds GSADF-menetelmalld hintakuplia Bitcoinin da-
tassa tarkastellessaan aikavélid 2010-2014. He aikamerkitsivét hintakuplan 5.11.2013—
18.2.2014, joka on linjassa tutkielman havaitsemien kahden ensimmadisen hintakuplan
kanssa. Téssd tutkielmassa on kuitenkin havaittu kaksi erillistid hintakuplaa ajanjaksolta.
Eroavaisuudet voivat johtua myos siitd, ettd Cheung ym. (2015) datana on kdytetty Mt.
Gox porssin hintoja. Corbet ym. (2018) havaitsivat myos saman hintakuplan Bitcoinin
aikasarjassa vuodenvaihteen 20132014 aikana.

Hinta oli hintakuplan alkamispdivdnd 159,44 euroa ja nousi kuukaudessa 849,16 eu-
roon. Péattymispéivin jdlkeen hinta laski 379,80 euroon, joten taustalla olevat hinnan
muutokset ovat olleet voimakkaita. Kaksi pdivdd hintakuplan pééttymisestd, alkoi uusi
hintakupla, jonka aikana hinta nousi jélleen ldhes 700 euroon.

Hinnan nousun taustalla voidaan osittain ndhda syyskuussa 2013 uutisoinnit Yhdys-
valtojen keskuspankin puheenjohtajan lausunnoista liittyen digitaalisiin valuuttoihin. Ben
Bernanke (2013) kirjoitti lausunnossaan Bitcoinin olevan innovaatio, joka voi mahdollis-
taa tulevaisuudessa tehokkaamman ja turvallisemman tavan rahansiirrolle. Lausunnossa
nousevat kuitenkin esiin my6s rahanpesuun ja muuhun rikolliseen toimintaan liittyvét
riskit. Samanaikaisesti esiin nousivat myoOs Saksan viranomaisten lausunnot, joissa
Bitcoinilla sanottiin olevan samankaltaisia ominaisuuksia kuin virallisilla valuutoilla.
(Corbet 2018.)

Shiller (2017) ndkee, ettd Bitcoinin hinnannousun takana 2013 oli pddosin tarina, joka
vetosi sijoittajiin ja levisi nopeasti. Bitcoin ndhtiin uutena valuuttana, joka toimi digitaa-
lisesti ilman valtion kontrollia tai védliintuloa. Tarina vetosi erityisesti itsendisiin, kapinal-
lishenkisiin ja valtion sddntelyé kritisoiviin henkil6ihin. Hinen mukaansa tarinaan loi ve-
tovoimaa my®ds taustalla toimiva teknologia, joka oli monimutkaista ja harvoille ymmar-

rettdvad. Kiinnostusta lisdsi entisestddn se, ettd teknologian kehittdja Satoshi Nakamoto
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pysyi anonyymind ja loi mysteerin Bitcoinin ympdrille. Hin selittdd hintakuplaa siis paa-
osin psykologisten tekijoiden kautta ja spekulatiivisena ilmiond 2013-2014 hintakuplan
aikana. Samalla linjalla on taloustieteen Nobelisti Krugman (2013), joka uskoo Bitcoinin
hinnan perustuvan ainoastaan siihen, ettd se kuulostaa vaikuttavalta.

Vuonna 2013 padosa Bitcoinin vaihdannasta on arvioitu olleen Kiinassa ja Yhdysval-
loissa (Yermack 2013, 8). Kiinan suhtautuminen kryptovaluuttoihin oli alusta asti kiel-
teinen ja loppuvuodesta 2013 PBOC kielsi rahoitusinstituutioita kdyttiméstd Bitcoinia,
joka sai kurssilaskun aikaan Bitcoinissa ja mahdollisen hintakuplan puhkeamaan (Wheat-
ley ym. 2018, 8-9). Vastoinkdymisend oli myds tammikuussa, kun kiinalainen verkko-
kauppa Alibaba kielsi Bitcoinin ja muiden kryptovaluuttojen kdyton kaikilta samaan ver-
kostoon kuuluvilta verkkokaupoilta.

Vuoden 2013 aikana suurin kryptovaluuttoja vélittdnyt porssi Mt. Gox koki suuria vas-
toinkdymisii ja helmikuussa 2014 porssi hakeutui konkurssiin. Hintakuplan puhkeami-
nen saattoi hyvin olla syy porssin lopulliseen sulkeutumiseen. (Cheung ym. 2015.) Kon-
kurssiin hakeutuminen tapahtui pian sen jilkeen, kun Mt. Gox -porssi kadotti noin
750 000 eri kéyttdjien Bitcoinia (arvoltaan 450 miljoonaa dollaria) ja sanoi syyna olleen
ulkopuolinen hakkerointi jarjestelmaan (Stowe 2014).

BSADF-testi ei havaitse kahdeksan pédivdn mittaista hintakuplaa 26.10-2.11.2016,
jonka se havaitsi lyhyemmastd Bitcoinin aikasarjasta aikavéliltd 2015-2018. Hintakupla
on kuitenkin melko lyhyt, juuri yli sallitun minimikeston pidemmaéssé aikasarjassa. Hin-
takupla 20.12.2016-5.1.2017 tukee myos lyhyemmaén aikasarjan havaitsemaa hintakup-
laa.

Toukokuussa 2017 alkanut hintakupla on havaittu my6s lyhyemmén aikasarjan koh-
dalla, mutta alkamispdivad on aikamerkinndn mukaan muutamia pdivid myéhemmin. Pi-
demmiélle 20132018 Bitcoin aikasarjalle tehdyn testin mukaan hintakupla jatkuu heiné-
kuuhun 2017 asti, kun taas lyhyemmaén aikasarjan kohdalla, BSADF-testi on havainnut
kaksi hintakuplaa aikavililld, joiden vililld on ollut vain kaksi pdivdi. BSADF-testi antaa
siis hieman ristiriitaisia tuloksia eri pituisille aikasarjoille, kun hintakuplien vililld on
vain muutamia péivia.

Pisin ja merkittdvin hintakupla ajanjaksolla 2013-2018, on vuodenvaihteen 2017—
2018 hintakupla, joka BSADF-testin mukaan kesti, jopa 255 pdivii ja hintakupla puhkesi
vasta maaliskuun lopussa 2018. Lyhyemmiélle aikasarjalle 20152018 tehty BSADF-testi
merkitsi hintakuplan paittymisen jo tammikuun loppuun, joten testit antavat eroavat tu-
lokset. Bitcoinin aikasarjaan 2013-2018 tehty BSADF-testi havaitsi vield yhden hinta-
kuplan huhti-toukokuussa 2018, jota lyhyemmasté aikasarjasta ei havaittu. Hinta nousi
hintakuplan alkamispdivdnd 6595,64 euroon ja jatkoi nousua toukokuun huippuunsa

8262,98, jonka jélkeen hinta ldhti laskuun jélleen.
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SADF-testin aikamerkinnin havaitsemat hintakuplat ovat taulukossa 13 ja voidaan ha-
vaita, ettd hintakuplia havaitaan huomattavasti vihemmain kuin GSADF-testiin perustu-

valla aikamerkinnalla.

Taulukko 13 SADF-hintakuplat Bitcoin 2013-2018

SADF hintakuplat Kesto/piivid
04.11.2013— 09.02.2014 98
10.08.2017— 13.09.2017 35
25.09.2017- 30.03.2018 187
12.04.2018— 22.05.2018 41

Kuviossa 30 havainnollistetaan hintakuplien ajankohtia aikavélilld 2013-2018, jotka

SADF-testin perusteella tehty aikamerkintd on havainnut.
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Kuvio 30 Aikamerkintd SADF Bitcoin 2013-2018

SADF-testi kuitenkin havaitsee suurimmat hintakuplaperiodit vuodenvaihteessa 2013—
2014 seké vuodenvaihteessa 2016-2017, joka tukee GSADF-testiin perustuvia tuloksia.
Myo6s SADF-testi tukee GSADF-testin havaitsemaa toista hintakuplaa vuoden 2018 puo-
lella, joka ajoittuu huhti-toukokuulle.
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5.6 Ethereum

5.6.1 Kriittiset arvot ja testitulos

Ethereumin aikasarja aikavaliltd 20152018 sisélsi yhteensd 1096 havaintoa ja GSADF-
testi tehtiin kiinteélld viiveelld k = 0. Taulukossa 14 oleva GSADF-testin tulos on tilas-
tollisesti merkitsevé ja ylittdd kriittiset arvot kaikilla merkitsevyystasoilla. Voidaan hylata

nollahypoteesi eli yksikkojuuri ja tulos viittaa rdjdhdysmaiseen kéytokseen aikasarjassa.

Taulukko 14 GSADF- ja SADF-tulokset ja kriittiset arvot Ethereum

GSADF SADF
Testitulos 5,120%%* 2,28 %%
9% 2924 2062
95% 2362 1,593
90% 2123 1273

Taulukossa 14 ndhdiddn myos SADF-testin tulos, johon voidaan verrata GSADF-testin
tehoa. Huomataan, ettd myds SADF-testituloksen nojalla nollahypoteesi voidaan hyldta

ja aikasarja antaa viitteitd hintakuplasta.

5.6.2  Aikamerkinndt

Ethereumin aikasarjaan tehddén hintakuplien aikamerkintd hyodyntden BSADF-testid ja
kuviosta 31 ndhddén aikamerkinnin. Kuviossa nidhdddn Ethereumin hinnan kehitys vih-
rednd viivana 2015-2018 ja hintakuplan alkamis- ja pdittymisajankohdat on merkitty
palkkeina. Heti voidaan havaita, etti BSADF-arvo on ylittdnyt GSADF-testin kriittiset
arvot useaan otteeseen aikaperiodilla. Testi havaitsee useita perdkkéisid hintakuplia, joi-
den vililld on vain muutamia pdivid. Osan hintakupliasta aikamerkintd on tdméan vuoksi
yhdistanyt yhdeksi.
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Kuvio 31 Aikamerkintd Ethereum BSADF

Tarkempaan tarkasteluun siséllytetddn ainoastaan hintakuplat, joiden kesto on ylitti-

nyt ehdon Log (1096) eli minimikesto on 7 pdivdd. Kuviossa 32 ndhdédén tarkasteluajan-

jakson aikana olleet tutkielman kannalta merkitykselliset hintakuplat.
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Kun otetaan huomioon yli kuuden péivén hintakuplat kuvio ndyttdd kolme selkedd eri
hintakuplan merkkeji osoittavaa ajanjaksoa. Osassa ensimmadisen hintakuplan pééttymi-
sen ja seuraavan alkamisen vililld on vain muutamia piivid, joten aikamerkinnédssd ne
ovat yhdistyneet yhdeksi. Yhteensé yli kuuden pdivan kuplia GSADF-testi havaitsi kuusi
kappaletta, jotka on merkitty taulukkoon 15.

Taulukko 15 Hintakuplat Ethereum

Hintakuplat Kesto/piivii
20.01.2016— 08.04.2016 80
01.03.2017- 07.03.2017 7
10.03.2017—- 15.07.2017 128
17.07.2017— 27.07.2017 11
31.07.2017— 09.09.2017 41
12.12.2017—- 01.02.2018 52

Aikamerkinnistd ndhddén, ettd aikasarjassa olevien hintakuplien kesto vaihtelee viikosta
yli neljadn kuukauteen. Suurin osa hintakuplista havaitaan vuoden 2017, joka on kaikkien
kryptovaluuttojen ollut hinnan nousun osalta merkittava.

Ethereum julkaistiin 30.7.2015, joten tutkielmaan sisdltyy piivittdistd aikasarjadataa
melkein koko Ethereumin olemassaolon ajalta. Ensimmadinen hintakupla havaitaan
GSADF-testin mukaan 20.1.2016-8.4.2016 ja sen kesto on yhteensé 80 pédivdi. Kurssi on
ollut 20.1.2016 eli hintakuplan alkamispéivina 1,40 euroa ja noussut periodin aikana par-
haimmillaan 12,98 euroon, mika tarkoittaa ldhes 90 prosentin hinnan nousua. Sama hin-
takupla oli havaittu Corbet ym. (2018) tutkimuksessa GSADF-menetelmailld. Prosentu-
aalisesti nousu on ollut huimaa ja korkeimmillaan yhden pdivén aikana yli 30%. Kehitys
hintakuplan jélkeen on ollut tasaisempaa aina maaliskuuhun 2017 asti.

Ensimmadisen hintakuplan aikana Ethereum protokollaa péivitettiin, joka selittdd hin-
nan nousua Ethereumissa. Hinta saavutti huippunsa 13. maaliskuuta ja sitd seuraavana
pdivéand, 14. maaliskuuta 2016 Ethereum lohkoketjuun tehtiin "homestead ’-paivitys, joka
suoritettiin 'hard fork’-pdivityksend lohkoketjuun. Tdma tarkoitti, ettd kaikkien kéytta-
jien tuli péivittdd ohjelmisto uuteen versioon. Aikaisempi frontier’-nimelld kutsuttu
alusta oli niin kutsuttu beta-versio eli kokeiluversio, joka oli tarkoitettu sovelluskehitti-
jille kokeiluun, oppimiseen ja mahdollisuuteen aloittaa sovellusten kehittdmistd Ethe-
reum-alustaan. Uusi péivitys oli virallinen tuotantokéyttoon tarkoitettu alusta, joka mah-
dollisti Ethereumin péivitykset jatkossa ja alustan toimivuuden kehittdmisen.
(Ethdocs.org 2016.)

Maaliskuun 2017 aikana havaitaan kaksi hintakuplaa, joista toinen on kestoltaan aino-
astaan viikon ja toinen 128 pdivdd. Hintakuplien vililld on vain 2 pidivdi. Ethereumin
hinta hintakuplan alkamispdivind 10.3.2017 oli 18,14 euroa ja pééttymispdivind

15.7.2017 hinta oli 143,06 euroa, joka tarkoitti jélleen ldhes 90 prosentin hinnan nousua.
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Hintakuplan aikana Ethereumin hinnan nousu on tasaista ja nousi aina paittymispaivain
asti, maksimin ollessa 140 euron yldpuolella. Kaksi pdivdd hintakuplan paittymisen jal-
keen BSADF-testi merkkaa jo seuraavan hintakuplan alkaneeksi ja hinnan nousu jatkuu.
Muutaman péivéad hintakuplan paittymisen jilkeen alkaa vield neljds hintakuplaperiodi
muutaman paivin sisilld aiemman paittymisestd. Vuoden 2017 hinnan nousun taustalla
voidaan nihda samoja hintojen spekulointiin liittyvid syitéd, kuin muidenkin kryptovaluut-
tojen kohdalla. Vuosi 2017 ndyttdd BSADF aikamerkinnén perusteella olleen Ethereumin
kohdalla hintakuplasta toiseen etenemisté, samalla kun hinta on jatkuvasti noussut.

Ethereumin kehitysty0 ei paittynyt ensimmdiseen 'hard forkiin’, vaan seuraava paivi-
tys, jota kutsuttiin nimelld 'Metropolis’ piti sisdllddn kaksi vaihetta, joista ensimmainen
oli ’Byzantium’. Lokakuussa 2017 Ethereum lohkoketjua paivitettiin 'Byzantium -péivi-
tykselld, missd lohkoketju jakautui kahtia ja muun muassa lohkoketjun turvallisuutta ja
nopeutta parannettiin. My6s louhinnasta saatavia palkkioita pienennettiin, joka oli val-
mistelua 'Proof of Stake -protokollaan siirtymiseen. (Buterin, 2016.) Hinnan nousua voi-
daankin selittdd Ethereumin kohdalla osittain teknologian parannuksilla ja alustan péivi-
tyksilla.

Radikaalein kehitys Ethereumin hinnassa on viimeisen hintakuplan aikana
12.12.2017-1.2.2018, jolloin jo pitkddn noussut hinta alkaa kiihtyd eksponentiaalisesti.
Ethereum saavuttaa kaikkien aikojen huippunsa 13.1.2018, jolloin hinta on 1149,65 eu-
roa. Hinnan muutos on merkittivé, jos vertaa esimerkiksi vuoden takaiseen noin 9 euron
hintaan. Hintakuplan puhjettua Ethereumin hinta ldhtee tasaiseen laskuun, muutamia het-
kellisid nousuja lukuun ottamatta. Aikasarjadatan viimeisend pdivéand 31.8.2018 Ethereu-
min hinta oli endi noin 243 euroa. Vuodenvaihteen 2017-2018 hintakuplan puhkeamisen
taustalla voidaan ndhd4 jo aiemmin mainittu Kiinan ICO:jen kielto ja sddntelyn lisdédnty-
minen.

SADF-testin tulokset viittaavat my0s hintakuplan olemassaoloon aikasarjassa, joten

tarkastellaan myos SADF-testin aikamerkintii ja havaittuja hintakuplia.

Taulukko 16 SADF-hintakuplat Ethereum

SADF hintakuplat Kesto/péivid
02.02.2016— 17.06.2016 137

30.04.2017—- 15.07.2017 77
17.07.2017— 13.09.2017 59
23.09.2017—- 02.10.2017 10
11.12.2017— 04.02.2018 56

SADF-testi havaitsee yhteensd viisi hintakuplaa eli vain yhden vihemmin kuin GSADF-
testi. Hintakuplat ja niiden kestot nékyvit taulukossa 16 Kuviossa 33 havainnollistetaan
hintakuplien ajankohtia.
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Kuvio 33 Aikamerkintda SADF Ethereum

Pituudeltaan merkittdvin hintakupla kestdd 137 pdivdad. Myos GSADF-testi havaitsi
kyseisen hintakuplan, mutta hintakuplien kestot eroavat testeissd. SADF-testin mukaan
hintakupla jatkuu 2016 kesdkuuhun asti, kun taas GSADF-testi havaitsi hintakuplan paat-
tymisen jo huhtikuussa.

GSADF-testi havaitsee myos lyhyen 7 pdivan hintakuplan maaliskuussa 2017, jota
SADF-testi ei havainnut aikasarjassa. Molemmat testit havaitsevat vuoden 2017 aikana
useita perdkkdisid hintakuplia, joiden vélissd on vain muutamia pdivid. Ethereumin voi-

makkain, vuoden vaihteen 2017-2018 hintakupla on molemmissa testeissd ldhes sama.

5.7 Litecoin

5.7.1  Kriittiset arvot ja testitulos

Litecoinin aikasarjaan tehtiin GSADF-testi aikavilille 2015-2018 ja havaintoja oli yh-
teensd 1096. Testissd kdytettiin kiintedd viivettd k = 0. GSADF-testin tulos on selvisti
yli kriittisten arvojen kaikilla merkitsevyystasoilla. Testin perusteella nollahypoteesi yk-

sikkdjuuresta voidaan hyldtd mika viittaa aikasarjan rdjdhdysmaiiseen kiytokseen.
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Taulukko 17 Kriittiset arvot ja testitulos Litecoin

GSADF SADF
Testitulos 4,986%** 4,159%**
99 % 2,924 2,062
95 % 2,362 1,593
90 % 2,123 1,273

Taulukossa 17 ndhdddn myos SADF-testin tulos, joka ylittdé kriittiset arvot kaikilla
merkitsevyystasoilla, jolloin nollahypoteesi yksikkdjuutesta voidaan hylété ja testitulos
tukee GSADF-testin tulosta.

5.7.2  Aikamerkinndt

Litecoin on ollut hinnaltaan tutkielman kryptovaluutoista alhaisin suurimman osan aika-
vilistd 2015-2018, mutta hinta on muiden kryptovaluuttojen tavoin prosentuaalisesti hei-
lahdellut merkittavasti. Litecoin on tullut markkinoilla 2011, noin kaksi vuotta Bitcoinin
jalkeen. Litecoinia on usein verrattu Bitcoiniin, silld se on rakennettu Bitcoin ohjelmoin-
nin pédlle ja perustuu samaan ‘peer-to-peer’-protokollaan, kuin Bitcoin. Ohjelmointiin
tehtyjen parannusten vuoksi Litecoinilla oli myds mahdollisuudet haastaa Bitcoin aikai-
sessa vaiheessa. (Takashima 2018, 2.)

Hintakuplat merkataan aikasarjaan hyddyntden BSADF-arvoja ja kuvio 34 havainnol-
listaa aikaviélilld 2015-2018 havaittuja hintakuplia.
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Kuvio 34 Litecoin aikamerkintd GSADF

Hintakuplat ndyttdvét painottuvan vuoteen 2017, jonka aikana on havaittavissa useita pe-
rakkéisid hintakuplia. Hintakuplaan viittaavia tuloksia nikyy my&s vuoden 2016 puoli-
vilissa.

Tutkielmassa perusteellisempaan tarkasteluun otetaan mukaan hintakuplat, jotka ylit-
taviat Log(1096) kriteerin eli alle 7 pdivan hintakuplia ei huomioida. Kriteerin jilkeen
havaitaan hintakuplia yhteensa seitseman kappaletta. Suurin osa hintakuplista painottuu
vuoteen 2017, joka on kryptovaluuttojen kannalta ollut poikkeava vuosi. Tdmén liséksi
testi havaitsee hintakuplia vuoden 2016 puolessavilissd ja vuoden 2018 alkupuolella.

Hintakuplia havainnollistetaan kuviolla 35.
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Kuvio 35 Hintakuplat BSADF Litecoin (>6 péivid)

Kuviossa nédkyy myds Litecoinin log-hinta vihrednd viivana. Hintakuplien alkamis- ja

paittymisajankohdat sekad kesto pédivind on kerétty taulukkoon 18.

Taulukko 18 Hintakuplien aikamerkinti Litecoin

Hintakuplat Kesto/piivii
27.05.2016— 06.06.2016 11
11.06.2016— 20.06.2016 10
02.04.2017— 08.04.2017 7
21.04.2017—- 13.09.2017 146
12.10.2017- 20.10.2017 9
18.11.2017—- 31.01.2018 75
14.02.2018— 05.03.2018 20

Vuonna 2016 GSADF-testi havaitsee kaksi hintakuplaa. Ensimmaisen ja toisen hinta-
kuplan vililla on ainoastaan neljd pdivdd ja ne ovat kestoiltaan puolentoista viikon mit-
taisia. Ensimmaisen hintakuplan aikana hinta nousee muutamia prosentteja ja laskee hin-
takuplan paittymisen jdlkeen. Toisen hintakuplan aikana hinta vaihtelee 4,43 eurosta yli
viiteen euroon ja laskee hintakuplan pdittymisen jélkeen 4,27 euroon. Hinnan nousun
taustalla voidaan nidhdé Bitcoinin tavoin sijoittajin kasvava kiinnostus ja Kiinan Yuanin
arvon laskeminen. (Li ym. 2018.)

Vuoden 2017 hintakuplat esiintyvét myds melko perdkkdin. Ensimmaéisen hintakuplan

GSADF-testi havaitsee huhtikuun alussa 2.4.2017 ja se on vain noin viikon mittainen.
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Hintakuplaa edeltdd 29.3.—30.3. hinnan nousu, joka on noin 66,8 prosenttia. Kuitenkin
testi merkitsee hintakuplan alkamaan vasta 2.4.2017. Maaliskuun lopun radikaalin hinnan
nousun syyté ei tiedetd. Hintojen nousu saattoi houkutella lisdd sijoittajia, joka aiheutti
hintakuplan synnyn huhtikuun alussa. Hinta nousi 2.4.2017-8.4.2017 vilisend aikana
7,24 eurosta yli 10 euroon.

Litecoin hinnan nousun taustalla on néhty olleen osittain lohkoketjun péivittiminen
SegWit-protokollaan ’Segregated Witness’, jonka oli mééra tulla voimaan 2017 aikana.
SegWit tulee voimaan, mikéli kahden viikon periodin aikana 75% louhijoista osoittavat
tukensa ohjelmoinnin muutokselle. Odotukset uudesta protokollasta, seké vastoinkdymi-
set ja niistd uutisointi ovat nédkyneet hinnan muutoksissa 2017 aikana. SegWit on suunni-
teltu nopeuttamaan transaktioita lohkoketjussa muokkaamalla lohkon kokoa kapasiteetti-
tarpeen mukaan. Kuitenkin monet asiantuntijat kyseenalaistivat tarpeen protokollalle Li-
tecoinin lohkoketjussa, jossa transaktioita oli ajanjaksona noin viidennes Bitcoinin kaik-
kien transaktioiden médrdsti. (Coindesk.com 2017a.)

Hintakuplan alkamisajankohtana 21.4.2017 Litecoinin arvo oli noin kymmenen euroa.
Arvo tuplaantui noin kahdessa viikossa ja jatkoi jyrkkdd nousua. Korkeimmillaan kurssi
oli hintakuplan aikana 1.9.2017, jolloin se oli noussut yli 70 euroon. GSADF-testi merk-
kasi hintakuplan péattymispéivéksi 13.9.2017. Hinta romahti hintakuplan pdattymisen
jilkeen 51,80 eurosta 35,02 euroon eli noin 32 prosenttia yhden pdivin aikana.

Kiinan keskuspankki PBOC julkaisi syyskuun alussa lausunnon ICO:jen kieltimisesta
ja yleisen sddntelyn lisddmisestd kryptovaluuttamarkkinoille, joka sai kryptovaluuttojen
kurssit laskemaan ja mahdollisesti johti my6s Litecoinin hintakuplan puhkeamaan. (Coin-
desk.com 2017b.) Romahdus ei ollut kuitenkaan pysyvéa, silld hinta l&hti tista eteenpdin
kehittyméam jdlleen nousujohteisesti.

GSADF-testi merkitsi seuraavan kuplan alkamisajankohdan kuukausi edellisen jil-
keen 12.10.2017, jolloin havaittiin 9 pédivdn mittainen hintakupla. Lyhyen hintakuplan
jilkeen menee noin kuukausi hintakuplan paittymisestd, jolloin BSADF merkkaa seuraa-
van hintakuplan, joka on kestoltaan 75 pdivaa ja alkaa 18.11.2017. Tdma ajanjakso on
my06s hintamuutoksiltaan merkittdvampi ja sijoittuu yleiseen kryptovaluuttamarkkinoi-
den hintakuplaan 2017-2018 vuodenvaihteessa. Hintakuplan alkamispdivian kurssi on
59,10 euroa ja padttymispdivan 131,13 euroa. Hintakuplan huipulla 18.12.2017 Litecoi-
nin hinta kdvi 303, 36 eurossa, joka tarkoittaa hinnan nousua hintakuplan alkamispaivasti
yli 120 prosenttia.

Joulukuun 20. 2017 Litecoinin perustaja Charlie Lee ilmoitti myyneensé ja lahjoitta-
neensa kaikki Litecoininsa. Syyksi perustava ilmoitti sen, ettd Lee:td oli syytetty useaan
otteeseen kurssin manipuloinnista kirjoituksillaa internetissd. Omien sanojensa mukaan,
hin péatti myyda Litecoininsa, jotta vastaavaa syytostd ei endd voida tehda. (Lee 2017.)
Mielenkiintoista on kuitenkin se, ettd Lee suoritti myyntinsé juuri oikeaan aikaan ennen

hintakuplan romahtamista. Hinta oli noussut kuukaudessa noin 60 eurosta yli 300 euroon
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18.12.2017, joka oli vain kaksi pdivdd ennen Lee:n paitosta myydéd omistuksensa. Myyn-
tihetkelld kurssi oli 264,80 euroa. Voidaan olettaa Lee:n tienneen hintakuplan olemassa-
olon ja poistuneen markkinoilta juuri oikeaan aikaan. Omistajan luottamuksen loppumi-
nen kryptovaluuttaan saattoi olla suurimpana syynd hintakuplan puhkeamiseen.

GSADF-testi havaitsee vield yhden 20 pdivdn pituisen hintakuplan helmi-maalis-
kuussa, jolloin Litecoinin kurssi nousee hetkellisesti yli 180 euroon, mutta l&hti pian nou-
sun jédlkeen takaisin laskusuhdanteeseen. Elokuun lopussa Litecoinin hinta on asettunut
noin 50 euron paikkeille, joka tarkoittaa yli 80 prosentin arvon hévidmista.

Kuviossa 36 ndhddian SADF-testin perusteella aikamerkitty hintakuplat, jotka painot-
tuvat vuoteen 2017 ja 2018. Tutkielman kannalta relevantit hintakuplat ovat kuitenkin yli
kuuden péivén mittaisia, mikd poistaa aikamerkinnistd lyhyet hintakuplat. SADF-testi

havaitsee Litecoinin aikasarjassa vain yhden hintakuplan, joka ylittdd 6 paivan keston.
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Kuvio 36 Litecoin SADF-aikamerkintd

Hintakupla on aikavililld 21.4.2017-21.5.2018 ja kestdéd 396 pidivaa eli yli vuoden. Voi-
daan havaita, ettdi SADF-testin teho on Litecoinin kohdalla melko heikko GSADF-testiin,
joka havaitsi 7 yli 6 pdivédn hintakuplaa erillisind. SADF-testissd hintakuplat ikd4n kuin

niputtuvat yhteen, jotka GSADF on arvioinut neljdksi erilliseksi hintakuplaksi.
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5.8 Dollarin eurokurssi

5.8.1 Kriittiset arvot ja testitulos

Dollarin eurokurssin aikasarja sisdltdd 1096 havaintoa ja GSADF-testi suoritetaan kiinte-
alla viiveelld k = 0. GSADF-testin tulos ndkyy taulukossa 19 ja huomataan, ettd se on
alle kriittisten arvojen kaikilla merkitsevyystasoilla. Testin perusteella ei aikasarjasta
16ydy tilastollisesti merkitsevid hintakuplia aikavéliltd 2015-2018. Testitulos oli odo-
tettu, silld kurssin kehitys on ollut melko tasaista viime vuodet. Minimi ajanjaksolla oli
absoluuttisia hintoja tarkasteltaessa 0,800 ja maksimi 0,964.

Taulukko 19 GSADF- ja SADF-testitulos USD/EUR

GSADF SADF
Testitulos 1,373 -0,049
99 % 2924 2,062
95 % 2362 1,593
90 % 2,123 1,273

Taulukossa 19. ndhddédn my6s SADF-testin tulos, joka on linjassa GSADF-testin tu-
loksen kanssa ja nollahypoteesia yksikkdjuuresta ei voida hylétd. Aikasarja ei ndytd merk-
keja rdjahdysmaisestd prosessista.

Kun tarkastellaan aikamerkintdd BSADF-testilld, huomataan etté aikasarjassa on kuusi
ajankohtaa, missd BSADF-arvo ylittda kriittisen arvon. Tulokset eivit kuitenkaan ole ti-
lastollisesti merkitsevid.
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Kun huomioidaan yli kuuden péivén hintakuplat (Kuvio 38), jotka ovat tutkielman
kannalta relevantteja, huomataan, ettd hintakuplia on vain yksi kappale aikavililla
28.7.2017-3.8.2017. Tulos ei ole kuitenkaan tilastollisesti merkitsevd. Hinnan muutokset

aikaviélilla ovat pieni noin 0,01 euron luokkaa.

5.9 Tulosten robustisuus

Robustisuuden testaamiseksi tutkielmassa on GSADF-testin lisdksi tehty SADF-testi kai-
kille muuttujille ja pyritty vertaamaan testien tehoa keskenddn. Voidaan myds havain-
noida, onko GSADF-testi toiminut hintakuplien havaitsemisessa paremmin. Bitcoinista
on tarkasteluun otettu my0s pidempi ajanjakso 2013-2018, jotta ndhddin poikkeavatko
GSADF-testin havaitsema hintakuplat lyhyemmaéstd ajanjaksosta. Samalla mukaan on
saatu tutkielman kannalta mielenkiintoinen ajanjakso 2013-2015.

Kryptovaluuttoihin liittyvé data on kerdtty coinmarketcap.com-sivustolta, jolloin otet-
tava huomioon, etté tutkielmaan sisiltyy riski datan oikeellisuudesta. Sivustolla on mai-
nittu, ettd tiedon oikeellisuus pyritdén varmistamaan, mutta sivusto ei ota vastuuta puut-
teellisesta tai vddrastd tiedosta ja datan kdyttdjd kantaa itse riskin datan oikeellisuudesta.
(coinmarketcap.com 2018.) Kuitenkin sivustolla kdytettdvan laskentamenetelma on arvi-
oitu ennen datan kiyttdd ja se ndhdddn luotettavana vaihtoehtona tutkielman kannalta.
Kryptovaluutoista on saatavilla dataa hyvin rajallisesti, joten coinmarketcap.com on ar-
vioitu kaikista luotettavimmaksi ldhteeksi. Coinmarketcap.com-sivuston kerddmia tietoja
on kéytetty useissa kryptovaluuttoja kisittelevissd tutkimuksissa, kuten Hayesin (2017)
kryptovaluuttojen hinnanmuodostusta koskeva tutkimus ja Fry & Cheah (2016) tutkimus
negatiivisista hintakuplista kryptovaluutoissa.

Coinmarketcap.com-sivustolla kdytettavissd laskentamenetelmissd on otettu huomi-
oon satojen eri kryptovaluuttamarkkinatarjoajien hinnat ja laskettu niisti painotettu kes-
kihinta. Laskennassa ei ole otettu huomioon ilman vélityspalkkioita toimivia markkina-
tarjoajia, silld kyseisten markkinatarjoajien vaihdannan voi vééristyd sijoitusroboteista
johtuen. Kryptovaluutan on oltava kaupankédynnin kohteena julkisilla markkinoilla vdhin-
tddn 30 pdivid, jotta se otetaan huomioon sivustolla. Tutkielmassa kdytettdvien krypto-
valuuttojen kohdalla sivusto on kdyttanyt laskennassa 400 eri markkinatarjoajan hintoja.
Lokakuussa 2018 sivustolla on listattu tietoa yli 2000 eri kryptovaluutasta ja sivusto tar-
joaa my0s maksullisia API “application programming interface’-palveluita jéarjestelmien
kehittdjille ja yritysten kdyttoon, joiden avulla kdyttdja saa kryptovaluutoista tietoja ja
alustan datan analysointiin. (coinmarketcap.com 2018.)

Viivetermien oikean méérin valinta on haasteellinen tutkielman kannalta. Usein vii-

vetermien médrdn valinnassa voidaan hyodyntdd datan frekvenssid, eli valitaan 12 vii-
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vettd, jos esimerkiksi kuukausittaista dataa ja nelja viivettd, jos data on neljannesvuosit-
taista. Saman soveltaminen pdividkohtaiseen dataa ei kuitenkaan ole mahdollista. Toinen
vaihtoehto on kéyttdd informaatiokriteereitd viivetermien méaérin valintaan, jossa valitaan
viivetermien méadrd minimoimalla informaatiokriteerid. Joka tapauksessa tuloksen herk-
kyys viivetermien maarddn on hyvé ottaa huomioon. Liian pieni viivetermien maéré ei
poista autokorrelaatiota ja voi védristia testin tuloksia, kun taas liian suuri mééra viiveita
voi vihentdd testin tehoa, jolloin esimerkiksi yksikkojuuritestissd stationaariselle aikasar-
jalle nollahypoteesi yksikkdjuuresta hyldtdédn harvemmin. (Brooks 2002, 363.)

GSADF-testi suoritettiin aikasarjoille kiinteélld viivetermilld 0, joka oli Phillips ym.
(2015) tutkimuksen mukaan paras valinta GSADF-testille. AIC- tai BIC-kriteerit eivit
heidin laajojen testiensd mukaan tuota hyvid tuloksia GSADF-testin kohdalla. GSADF-
testin kohdalla liian suuret viivetermien méérdt voivat johtaa ylisuuriin testituloksiin,
jotka vadristivét tuloksia ja vihentévit testin tehoa. Viivetermien lisdédminen vaatii myos
enemman regressioita ja tarvittava konetehon mééra on suuri. Tutkielman kannalta on
kuitenkin hyvé tiedostaa tulosten riippuvaisuus testissd kdytettyjen viivetermien maarin
kannalta. Viivetermien vdhiisyys voi johtaa virhetermien liian suureen autokorrelaatioon
regressiossa, eikd tulosten herkkyyttd viivetermien méédrddn ole testattu tdssa tutkiel-
massa.

Oikean regressiomallin valinta GSADF-testiin on merkittdvaa testin kannalta. Regres-
siomalli vaikuttaa sekd GSADF-testin tuloksiin, ettd simuloituihin kriittisiin arvoihin.
Tutkielmassa seurattiin Phillips ym. (2015) tutkimusta ja regressiomallissa otettiin huo-
mioon vakiotermi. Vakion ja trendin sisdllyttdminen olisi tehnyt mallista empiirisesti epa-
realistisen, kun taas niiden pois jittdiminen kokonaan olisi voinut aiheuttaa nollahypotee-
sin turhaa hylk&&dmistd. On kuitenkin otettava huomioon regressiomallin valinnan mah-

dolliset vaikutukset saatuihin tuloksiin.
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6 JOHTOPAATOKSET

Tutkielmassa pyrittiin selvittiméén, onko kryptovaluuttakursseissa havaittavissa hinta-
kuplia ekonometrisin menetelmin ja onko ndiden hintakuplien ennakointi mahdollista.
Tutkielmassa kdytettiin rullaavaa ja itsedén toistavaa oikeahéntéistd yksikkdjuuritestid,
silld sen on todettu havaitsevan erityisen tehokkaasti useita perdkkaisid hintakuplia aika-
sarjassa ja se sopii ndin erityisesti kryptovaluuttojen tarkasteluun. Hintakuplien alkamis-
ja paittymispdivit aikamerkittiin vertaamalla testituloksia Monte Carlo -simulaatiolla
laskettuihin kriittisiin arvoihin eri ajanjaksoina. GSADF-testi havaitsee hintakuplia hinta-
aikasarjoista, jolloin testi soveltuu kryptovaluuttojen tarkasteluun, joiden fundamentaa-
lista arvoa on vaikea méarittdd. Tutkielman tuloksissa on tarkasteltu myos ajanjaksojen
aikaisia tapahtumia, jotka ovat voineet vaikuttaa hintojen radikaaleihin muutoksiin.

GSADF-testin tuloksia tarkastellessa voitiin havaita, ettd testi on tehokkaasti merkan-
nut log-hintojen aikasarjadatan radikaaleja nousuja ja sitd seuranneita laskuja. GSADF-
testi ei erota hinnan nousujen taustalla tapahtuvia fundamentaaliseen hintaan vaikuttavia
seikkoja, vaan testaa aikasarjan ekonometristen ominaisuuksien kautta hintakuplien ole-
massaoloa. GSADF-testin mukaan Bitcoinin, Ethereumin ja Litecoinin aikasarjoissa on
havaittavissa useita perdkkéisid hintakuplia. Tulokset ovat tilastollisesti merkitsevid 99
prosentin merkitsevyystasolla. Hintakuplat ajoittuivat testin perusteella erityisesti vuo-
teen 2017 ja merkittdvin hintakupla havaitaan 2017-2018 vuodenvaihteessa, joka tunne-
taan my0s nimelld ‘the great crypto crash’.

Merkittavimman 2017-2018 hintakuplan puhkeaminen on tapahtunut Bitcoinissa, Et-
hereumissa ja Litecoinissa ldhes péivélleen samaan aikaan, joka tukee empirian tulosta
kryptovaluuttojen korkeasta korrelaatiosta keskenddn. Vuoden 2017 voidaan néhdi ol-
leen merkittdvd kryptovaluuttojen kannalta, koska ajanjakson aikana kryptovaluutat al-
koivat saada jalansijaa sijoituskohteena muiden vaihtoehtoisten sijoitusten joukossa ja
hinnat ldahtivat nousuun. Lisdksi lohkoketjuteknologian hyodyntdminen alkoi kiinnostaa
pankkeja ja muita toimialoja. (J.P. Morgan 2018.) Seurauksena oli kuitenkin my0s spe-
kuloinnin ja vaihdannan volyymin selvd lisddntyminen markkinoilla, jonka voidaan
ndhdé vauhdittaneen hinnan nousua ja johtaneen hintakuplan syntyyn.

Testin perusteella pystytd ennakoimaan hintakuplan kestoa, joten oikea-aikainen pois-
tuminen markkinoilta, ennen hintakuplan lopullista romahtamista, on haastavaa. Testin
merkitsemdn hintakuplan pééttymisajankohdan aikana ei aina havaittu radikaalia romah-
tamista, vaan jo ennen hintakuplan paéttymispdivad kurssi on ldhtenyt laskuun. Téssd
kohtaa sijoittajan maksimaalinen tuotto olisi saavutettu hintakuplan huipulla myytiessa.
GSADF-testi havaitsi my0s useita lyhyitd hintakuplia, joiden aikana reagointi ei olisi ol-
lut kannattavaa, silld kurssi on palannut pian notkahduksen jilkeen ennalleen tai jopa
noussut. Empiriassa huomataan, ettd GSADF-testi havaitsee useita perdkkaisid hintakup-

lia SADF-testida tehokkaammin, vaikka testien tulokset tukevatkin toisiaan suurelta osin.
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Hintakuplan romahtaminen oli jokaisen kryptovaluutan kohdalla suurin vuoden 2017—
2018 valilld. Suurimpana syynd hintakuplan romahdukseen on pidetty Kiinan sidintelyn
vahvistumista. Hintakuplan romahtamisen taustalla on lisdksi ndhty Bitcoin futuurien tulo
markkinoille alkuvuodesta 2018, joka lisdsi spekulointia ja nosti hintoja pisteeseen, joka
aiheutti lopullisen romahduksen. (Becker 2018.) Voidaan tulkita, ettd alkujaan perusteltu
hinnan nousu on johtanut spekuloinnin tuloon markkinoille ja tatd kautta hintakuplaan,
joka rakentui sijoittajien odotuksille tulevista voitoista.

Bitcoinin pidemmaén aikasarjan 2013-2018 ajalta havaittiin GSADF-testillda my0s toi-
nen merkittdva hintakupla 2013-2014 vuodenvaihteessa. Cheung ym. (2015) havaitsivat
my6s GSADF-menetelmilld hintakuplan 5.11.2013-18.2.2014, joka on linjassa tutkiel-
man havaitsemien kahden ensimmaéisen hintakuplan kanssa. Tédssé tutkielmassa on kui-
tenkin havaittu kaksi erillistd hintakuplaa ajanjaksolta. Eroavaisuudet voivat johtua myos
siitd, ettd Cheung ym. (2015) datana on kéytetty Mt. Gox pdrssin hintoja. Corbet ym.
(2018) havaitsivat my0s saman hintakuplan Bitcoinin aikasarjassa vuodenvaihteen 2013—
2014 aikana, joten ndytt6d hintakuplan olemassaolosta 10ytyy myds muista tutkimuksista.
hintojen nousun taustalla oli kasvanut kiinnostus kryptovaluuttoja kohtaa, sekd viran-
omaisten positiivinen suhtautuminen lohkoketjuteknologian kehittdmiseen. (Corbet
2018.) Hintakupla kuitenkin romahti 2014, kun Kiinan keskuspankki alkoi sdinteleméén
rankemmin kryptovaluuttaporsseja ja rajoittamaan valuutan kayttéa (Wheatley ym. 2018,
8-9). Taustalla vaikutti my0s ajanjakson suurimpaan kryptovaluuttopdrssiin Mt. Goxiin
tehty tietomurto, jossa havisi 450 miljoonan edesté kéyttdjien kryptovaluuttaa ja, jota seu-
rasi porssin hakeutuminen konkurssiin (Cheung ym. 2015 ja Stowe 2014).

USD/EUR-kurssissa ei havaita hintakuplia ajanjaksolla, mikd oli odotettavaa, silld
kurssin kehitys on ollut tasaista viimeiset kolme vuotta. USD/EUR-kurssin ja kryptova-
luuttojen vililld havaittiin véhaistd positiivista korrelaatiota, mutta se ei ollut tilastollisesti
merkitsevad. Tutkittava aikasarja jdi USD/EUR-kurssin kohdalta lyhyeksi, silld hintakup-
lan merkkeja oltaisiin voitu havaita esimerkiksi finanssikriisin ajalta. Kuitenkin vertailu-
kohtana néhd&én, ettd oikean valuutan kohdalla hintakuplat nayttédvit olevan yleensé har-
vinaisia poikkeuksia, kun taas kryptovaluuttojen kohdalla ne ovat jatkuvasti esiin nouse-
via. Tammikuun 2017 ja tammikuun 2018 vililldi USD/EUR-kurssissa on havaittavissa
lieva laskuperiodi. Havainto on mielenkiintoinen, silld sama aikaperiodi on kryptovaluut-
tojen kohdalla ollut nouseva, mika viittaisi mahdollisuuteen kdyttdd kryptovaluuttoja suo-
jaustarkoituksessa. Samaan viittaa USD/EUR-kurssin ja kryptovaluuttojen vélinen alhai-
nen korrelaatio.

Tutkielman teoriaosuus pyrki selvittimiin kryptovaluutan roolia sijoituskohteena, nii-
den taustalla toimivaa lohkoketjuteknologiaa, hintakuplien teoriaa seké tilastollista mal-

lintamista. Aiheesta ei kryptovaluuttojen nikdkulmasta ole juurikaan tutkimusta, joten
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tutkielman kautta kryptovaluuttoihin liittyvdn aihepiirin jasentyminen ja empiirisen tar-
kastelun yhdistdminen teoriaan on arvo jo itsessdén ja tuo lisdarvoa mahdollisiin jatko-
tutkimuksiin.

Tutkielmassa hintakuplia tutkittiin rationaalisen hintakuplan nékékulmasta, jossa ra-
tionaaliset sijoittajat maksavat ylihintaa odottaen hinnan nousun jatkuvan seuraavassa pe-
riodissa, ja jonka seurauksena markkinahinta voi erota sijoituskohteen fundamentaali-
sesta arvosta. (Blanchard & Watson 1982.) Rationaalisen kuplan teoria perustuu siihen,
ettd sijoittaja uskoo pystyvénsa poistumaan markkinoilta ennen hintakuplan puhkeamista.
(Taipalus 2012). Tutkielman kannalta nousi kuitenkin ilmeiseksi my0ds psykologisten te-
kijoiden vaikutukset hinnan nousuihin ja laskuihin kryptovaluuttojen kohdalla, joten
kayttdytymistaloustieteellinen tutkimus soveltuisi hinnan muutosten tarkasteluun.
Lauma-ajattelu, jossa osa sijoittajista nojaa sijoituspaitoksissddn muiden sijoittajien toi-
mintaan voi johtaa epédrationaalisen hintakuplan syntyyn. (Shiller 2000, 148—152.)

Kryptovaluuttojen kohdalla arvonmééritys on erityisen haastavaa, koska toimivia mal-
leja ei tunneta. Voidaankin olettaa, ettd valtaosa sijoittajista on tehnyt paitoksensa spe-
kuloiden tulevaisuuden hintoja ja muiden sijoittajien toimintaa seuraten. Hintojen nousun
taustalla on ollut myos odotuksia uuden teknologian laajemmasta kdyttoonotosta ja sen
tuomista mahdollisuuksista. Blanchard ja Watson (1982, 8-9) toteavat, ettd hintakuplat
syntyvit usein markkinoille, joissa arvonmadritys on haastavaa. Heiddn mukaansa funda-
mentaalien ollessa monimutkaisia keskiméérédinen sijoittaja tekee paatoksensd keskiméa-
rdisten historiallisten tuottojen mukaan. Kryptovaluuttamarkkinat tarjoavat otollisen ym-
pariston hintakuplien syntymiselle ja sitd tukee myos timén tutkielman empiirinen osuus.
Kryptovaluutat ovat sijoituskohteena edelleen uusia ja teoriaa niiden fundamentaalien ar-
vonmadritykseen ei vield ole kehitetty tarpeeksi. Kryptovaluutoista ei makseta osinkoa,
joten osinkoperusteinen arvonmadiritys ei ole mahdollista. Voidaan olettaa, ettd tulevai-
suudessa kryptovaluuttojen kaltaiset digitaaliset omaisuuserét tulevat lisddntyméén, joten

arvonmaédritykseen on 16ydettiva keinoja.



111

7 YHTEENVETO

Hintakuplien tutkiminen ja erityisesti tilastollinen mallintaminen on térkeaa, jotta kriisien
aitheuttamilta kustannuksilta voitaisiin valttyd. Hintakuplien ennakointi on haasteellista ja
niiden havaitseminen tapahtuu usein sen ollessa jo liian my6héistd. Vuodenvaihde 2017—
2018 oli kryptovaluuttojen kannalta merkityksellinen hintojen radikaalin nousun ja sitd
seuraavan romahduksen takia, jonka seurauksena hintakuplista kryptovaluutoissa alettiin
puhua yhd enemmén. Viranomaisten kiinnostus arvioida rahatalouden ja kryptovaluutto-
jen vilisid yhteyksid lisddntyi. Kiinnostuksen kohteena oli lisdksi luoda sddntely, joka
minimoisi rikollisen toiminnan kryptovaluutoilla, suojaisi sijoittajaa ja estdisi kryptova-
luuttamarkkinoiden epdvakauden levidmisen globaaliin rahatalouteen.

Tutkielmassa tarkastellaan Bitcoinin, Ethereumin ja Litecoinin aikasarjoissa esiintyvid
hintakuplia aikavaliltd 2015-2018 oikeahéntédisen yksikkojuuritestin avulla. Tutkielma
sisdltdd myos pidemmaén analyysin Bitcoinin osalta, joka on aikavililtd 2013-2018. Ver-
tailukohtana tutkielmassa on myos USD/EUR-aikasarja ja siind esiintyvét hintakuplat.
Tutkielmassa pyritddn selvittiméén, 10ytyyko kryptovaluuttojen aikasarjoista hintakuplan
merkkejé ja voidaanko néitd hintakuplia ennakoida. Tutkielmassa tarkastellaan myos hin-
takuplien taustalla vaikuttavia tapahtumia ja selitetdén niiden vaikutusta hinnan muutok-
siin, jotta voidaan arvioida ovatko hinnan muutokset hintakuplista johtuvia.

Viime vuosina tilastolliset tutkimusmenetelmaét ovat kehittyneet ja useiden perdkkais-
ten hintakuplien havaitsemiseen tehokkaaksi menetelmiksi on todettu GSADF-testi.
Testi on perinteisen ADF-testin oikeahdntdinen versio, jossa testi tehdédén lisdksi itseddn
toistaen ja rullaavasti eteenpédin. Menetelmé havaitsee tehokkaasti useita hintakuplia ai-
kasarjassa, silld testii ei tehdd vain kerran koko aikasarjalle. Menetelmissa nollahypotee-
sina on yksikk6juuri, mutta mielenkiinto on erityisesti vastahypoteesissa eli ’rdjahdys-
maisessd” prosessissa, jolla pyritddn havaitsemaan arvon poikkeamista fundamentaali-
sesta arvostaan hintasarjan ekonometristen ominaisuuksien kautta. Jos nollahypoteesi yk-
sikkdjuuresta hyldtdédn, aikasarja on epéstationaarinen ja sithen vaikuttavat shokit vahvis-
tuvat ajan myoté, joka voidaan tulkita hintakuplaksi aikasarjassa. Hintakuplien aikamer-
kintddn kaytetidn BSADF-menetelmai, jossa taaksepdin lasketun GSADF-testin tuloksia
verrataan Monte Carlo -simulaatiolla saatuihin kriittisiin arvoihin eri ajankohtina, jolloin
ndhdéédn hintakuplan paittymis- ja alkamisajankohta.

GSADF-testin perusteella havaitaan hintakuplan merkkeja Bitcoinin, Ethereumin ja
Litecoinin aikasarjoissa, ja aikamerkintd osoittaa, ettid hintakuplia on ollut useita aikavéa-
lillda 2015-2018 sekd Bitcoinin pidemmaissd aikasarjassa aikavélilla 2013-2018.
USD/EUR-kurssin aikasarjassa ei havaita ainuttakaan hintakuplaa aikavalilld 2015-2018.
Kryptovaluuttojen kohdalla hintakuplia esiintyy erityisesti 2017, jolloin on néhty suurin
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hintojen nousu kaikissa kryptovaluutoissa. GSADF-testi havaitsee tehokkaasti ajanjak-
soja, jolloin hinta on noussut radikaalisti ja romahtanut lopulta ja testi toimisi aikaisena
varoitusjarjestelména kryptovaluutoissa esiintyville hintakuplille.

Hintakuplien taustalta 16ytyy tapahtumia ja tekijoité, joiden voidaan arvioida vaikut-
tavan kryptovaluuttojen fundamentaaliseen arvoon, kuten lohkoketjuteknologian kehitty-
miseen ja kryptovaluuttojen laajempiin kdyttomahdollisuuksiin maksuvilineend. Hinto-
jen laskuun on vaikuttanut esimerkiksi sddntelyn lisddntyminen markkinoilla ja tietomur-
rot kryptovaluuttoja vilittidneisiin porsseihin. Tutkielman perusteella kuitenkin voidaan
padtelld hintareaktioiden olleen suurimmassa osassa hintakuplia niin voimakkaita, ettd
sijoittajien spekulaatiolla on osuutta hintojen nousuun yli fundamentaalisen tason, eivatka
tapahtumat yksindédn selitd vuodenvaihteen 2017-2018 kaltaista hinnan nousua ja sitd
seurannutta romahdusta.

Kryptovaluuttoihin liittyvaa tutkimusta on edelleen melko vdhén ja fundamentaalisen
hinnan mééritykseen ei ole 16ydetty luotettavia keinoja. Kryptovaluuttojen arvonmaééri-
tykseen tarvitaan uusia menetelmid, jotta hintojen muutoksia voitaisiin tutkia ja analy-
soida paremmin.
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