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2010-luvun aikana lohkoketjuteknologia ja kryptovaluutat muodostivat uuden talou-
den ja teknologian sektorin, jonka vaikutusten ennakointi oli mahdotonta. Anonyy-
min nimimerkin takaa kirjoitettu Bitcoinin toimintaperiaatteen selittéva julkaisu
aloitti liikkeen, joka kasvoi alle kymmenessa vuodessa teknologiaharrastajien spe-
kulaatioista parhaimmillaan yli kolmen biljoonan dollarin toimialaksi. Miten téaté
nopeasti kehittyvia kokonaisuutta tulisi edes yrittdd ymmartaa?

Tama tutkimus tarkastelee lohkoketjualaa tutkimalla ensimmdisen asteen lohkoket-
jujen (eng. layer 1, L.1) ominaisuuksia. Tutkimuksessa avataan eri lohkoketjutek-
nologiaan liittyvia konsepteja sekd syvennytaan kyselytutkimuksen avulla méaritte-
lem&an ominaisuuksien vilisid painoarvoja. Tutkimus selvittdd mille asioille alalla
toimivat antavat arvoa ja pyrkii osaltaan helpottamaan lohkoketjujen konseptilaby-
rintissa navigointia.

Tutkimus on toteutettu kyselytutkimuksena, johon on haastateltu 33 lohkoketjutek-
nologian ja kryptovaluuttojen parissa toimivaa henkil6d. Tutkimuksen avulla loh-
koketjujen ominaisuuksille voitiin mé&arittaa suhteellinen painokerroin, joka kuvaa
ominaisuudelle annettua painoarvoa. Kyselyé taustoittavan kirjallisen osion ldhde-
materiaalina on kiytetty laajasti kryptoalasta tuotettua tieteellista ja ei-tieteellista
kirjallista aineistoa, jota hyodyntden kuvataan lohkoketjuteknologian olennisimmat
rakenneosat. Tilastotietoa on kerédtty myos erilaisista lohkoketjuja ja kryptovaluut-
toja analysoivista palveluista.
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1 Johdanto

1.1 Tutkimuksen teon taustamotiivit: Paradigma-
muutos

Talousjérjestelmélla voidaan sanoa olevan kuusi perusfunktiota; maksujen valitté-
minen, resurssien kokoaminen ja osuuksien jakaminen, resurssien siirto ajan ja si-
jainnin suhteen, riskinhallinta, informaation vélitys ja kannustinongelmin hallinta
[1]. On kyseessa sitten Venetsialainen pankki 1100-luvulla tai nykyisin toimiva New
Yorkin porssi, ovat finanssi-instituutiot muodostuneet tarjoamaan palveluita ja toi-
mimaan luotettuina vélimiehind néiden perusfunktioiden ympérille. Ilman pank-
kien, keskitettyjen kauppapaikkojen tai vakuutusyhtididen toimintaa olisi vaihdanta
merkittavisti vaikeampaa ja kalliimpaa, ellei perati mahdotonta. Tamaé osoittaa ky-
seisten organisaatioiden tarjoamien palvelujen kiistattoman merkityksen nykyiselle
talousjarjestelmélle [2]. Olennaista on kuitenkin havaita, ettd merkityksellisid ovat
juuri talousjarjestelmén perusfunktiot ja siten organisaatioiden palvelut, eivit va-
kiintuneet talousorganisaatiot itsessdén. Funktiot ovat organisaatioita vakaampia,
muuttuvat hitaammin ja ovat samankaltaisia ympéari maailman, vaikka esimerkiksi
pankit ovat olleet ja ovat huomattavan erilaisia ajasta ja paikasta riippuen. [1]
Talousteknologialla, (engl. fintech, financial technology) tarkoitetaan hiljattain
kehitettya digitaalista teknologiaa, jota kiytetéddn tai tullaan ldhitulevaisuudessa

kiyttdmadn finanssipalveluiden tarjoamiseen. Ala on kasvanut merkittévasti viime
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vuosikymmenen aikana. Tarjoamalla uudenlaisia digitaalisia talouspalveluja uudet
yritykset uhkaavat vakiintuneiden toimijoiden, kuten perinteisten pankkien, toimin-
taa. Vaikka uudet fintech-yritykset viahentévatkin finanssi-instituutioiden vaikutus-
valtaa, eivit ne lahtokohtaisesti poista tarvetta vilimiehille. Kéytannossa jarjestelmé
pysyy edelleen keskitettyné, valimiehet vain vaihtuvat. [3|

Historia osoittaa myo6s nykyisen keskitetyn talousjarjestelméan heikkoudet. Luo-
tetuilla valimiehilla on merkittava valta vaihdannassa ja téata valtaa voidaan kéyt-
tdd vipuvoimana omien taloudellisten intressien tavoittelussa. Yhtena rdikeimmisté
esimerkeistd on 2008 Lehmann Brothersin konkurssista alkanut finanssikriisi.

On ilmeisté, etta taydellisen tehokkaassa markkinassa, ilman transaktiokuluja,
informaatiokuluja tai jakamattomuuksia, ei vilimiehié olisi olemassa [2]. Lohkoket-
juteknologia on innovaatio, joka ensimmaéistéa kertaa mahdollistaa sdhkoisessé jéarjes-
telméssé luotettavan vaihdannan vertaisverkossa ilman erillistd luotettua valimiesta
[4]. Kéytdnnossé teknologia mahdollistaa kaikkien talousjérjestelmén perusfunktioi-
den erottamisen perinteisitd finanssitoimijoista ja samojen toiminnallisuuksien ja
palvelujen tarjoamisen hajautetusti, teknologialdhtoisesti ja ilman keskitettyid val-
taa jarjestelméan.

Kyseinen arvolupaus on vuoteen 2021 mennessa kasvattanut lohkoketjutekno-
logian ympaérille usean biljoonan euron arvoisen ja valtavan nopeasti kehittyvin
teknologia-alan. Periaatteet hajautuksen ympérilla ovat myos mahdollistaneet valta-
van kiyttoonoton lisddntymisen ruohonjuuritasolta lahtien ja yksilot ja organisaatiot
ovat voineet sijoittaa rahojaan monimuotoisiin kryptovaluuttoihin ja projekteihin.
Alalla on nahty satumaisia arvonnousuja ja rikastumisia, miké on entisestaan lietso-
nut huumaa ja kiinnostusta. Samaan aikaan alan sidéntely, kuten muillakin nopeas-
ti kehittyvilld ja innovatiivisilla teknologia-aloilla, on jaanyt jélkeen ja esimerkiksi
huijauksilta ei olla voitu valttyd. Moni pitda kryptoalaa edelleen vain hollantilaisen

tulppaanikuplan ilmentyména.
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Lohkoketjuteknologiaan ja kryptosektoriin liittyy paljon kiinnostusta, mutta myos
paljon teknisté ja taloudellista kompleksisuutta. Alalla tehdaén jatkuvasti uusia in-
novaatioita ja teknologia kehittyy valtavasti, mikd houkuttelee uusia ihmisia loh-
koketjuteknologian pariin. Yleinen uskomus onkin, ettd merkittava osa lohkoketjun
ja kryptovaluuttojen pariin pa#tyvista ihmisista eivat ymmaérra taustalla vaikutta-
vaa teknologiaa alkuunkaan. "I am here for the tech"on yleinen, jopa vitsiksi ja
meemiksi kddntynyt kommentti, jota viljelldén eri teknolgia- ja sijoitusfoorumeilla,
kun monimutkaiset konseptit menevat yli hilseen. Ovatko alaan resurssejaan inves-
toimassa aidosti rakentamassa web 3.0-vallankumousta, vai mukana vain ollakseen

osana kurssinousujen siivittdméaé uhkapelihurmosta?

1.2 Tutkimuksen tavoitteet ja tutkimuskysymykset

Tamaéan tutkimuksen tavoitteena on selvittdd mité lohkoketjuekosysteeminen omi-
naisuuksia lohkoketjuteknologian parissa toimivat ja kryptovaluuttoihin sijoittaneet
yksilot pitavat tarkeina. Tutkimuksen padtutkimuskysymykseksi muodostuu:

TK1: Mitkd ensimmdisen asteen lohkoketjun ominaisuudet ovat tdrkeimpia?

Tutkimuksessa pyritdadn selvittaméaédn eroavatko lohkoketjuteknologiaan ensisi-
jaisesti sijoittavien ihmisten arvostuksen kohteet (sijoittajanidkokulma) lohkoketju-
teknologian kehityksen parissa toimivien ihmisten arvostamista ominaisuuksista (ke-
hittajandkokulma). Tutkimukselle muodostuu jatkotutkimuskysymys:

TK2: Miten sijoittajandkokulma eroaa kehittdjindkokulmasta ominaisuuksia ar-
vottaessa?

Tutkimuksessa pyritdan myos selvittamadn mikali lohkoketjuteknologian parissa
vietetty aika vaikuttaa arvostuksen kohteisiin, josta muodostuu kolmas ja neljis
jatkotutkimuskysymys:

TK3: Onko kokemusvuosilla vaikutusta ominaisuuksien arvotukseen?

TK4: Onko suuremalla aktiivisuudella lohkoketju- ja virtuaalivaluuttateemojen
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parissa vaikutusta ominaisuuksien arvostukseen?

Vaikka tutkimuksessa vertaillaan eri lohkoketjuja ja esimerkinomaisesti niiden
teknisidkin elementtejd, on ensisijainen tarkoitus tutkia ihmisten suhtautumista néi-
hin elementteihin. Tarkoitus ei ole erityisesti vertailla eri lohkoketjujen paremmuut-
ta, vaan korostaa niiden eroja.

Lohkoketju on suhteellisen uusi, hyvin monimutkainen ja kerrostunut teknologia-
konsepti. Taman tutkimuksen laajuus on rajattu erityisesti nk. ensimmdisen asteen
lohkoketjuihin (engl. layer 1, L1). Tutkimuksen ulkopuolelle jétetdan esimerkiksi
eri lohkoketjujen péélle rakennettujen hajautetuille sovelluksille (engl. decentralized
application, dapp) seké toisen asteen (engl. layer 2, L2) skaalautumisratkaisuille

ominaisten elementtien tarkastelu.

1.3 Tutkimusmenetelma ja tutkimusaineisto

Tama tutkimus toteutetaan kvantitatiivisena eli madrallisend tutkimuksena. Tut-
kimusaineisto keratdan kyselytutkimuksen avulla. Kysely on toteutettu verkossa ja
sithen on pyritty vastaajiksi tavoittamaan lohkoketjuteknologioiden parissa toiminei-
ta ja kryptovaluuttoihin sijoittaneita yksiloitd. Kyselya on jaettu avoimesti kirjoit-
tajan LinkedIn- ja Twitter-profiilien paivityksissa, tyOyhteison Slack-kanavalla se-
ki kolmen eri lohkoketjuprotokollan kehitys- ja kdyttajayhteisén discord-kanavilla.
Kyselyn kysymykset on luotu pohjautuen aiempaan teoriatietoon ensimmaisen as-
teen lohkoketjuista. Kyselylomakkeen tuloksia muokataan paremmin luettavaan tau-
lukkomuotoon ja niitd analysoidaan regressioanalyysin ja yhteisvaihtelun analyysin

avulla.
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1.4 Tutkimuksen rakenne

Tassé tutkimuksessa kasitelladn lohkoketjuteknologiaa, seké sen varaan rakennettu-
ja eri lohkoketjuekosysteemeja ja niiden ominaisuuksia. Tutkimuksen tarkoituksena
on selvittad, mitd kyseisesté teknologia-alasta kiinnostuneet ja siihen investoineet
ihmiset pitavat térkeind lohkoketjujen ominaisuuksina. Tutkimus keskittyy analy-
soimaan erityisesti ensimmdisen asteen lohkoketjuja (engl. layer 1, L1).

Tutkimus koostuu kahdesta osiosta: teoriaosuudesta ja tutkimusosuudesta, jotka
on jaettu yhteensa viiteen padlukuun.

Ensimmaisessa luvussa, eli johdannossa, kerrotaan lyhyesti motiivi tutkimuksen
taustalla, kidydaan lapi tutkimuksen tavoitteet ja tutkimuskysymykset sekéd tutki-
musmenetelmé ja kiytetty tutkimusaineisto ja kuvataan tutkimuksen kokonaisra-
kenne.

Toisessa luvussa kasitelldan kirjallisuuskatsauksen keinoin tutkimuksen tausta-
teoriaa eli lohkoketjuteknologian kehitysta kronologisessa jarjestyksessa. Luvun tar-
koituksena selventad lohkoketjuihin liittyvia peruskasitteitd ja -konsepteja, joiden
ymmartaminen on oleellista lohkoketjuekosysteemien myohempéén tarkasteluun. Lu-
ku on jaettu kolmeen kappaleeseen, jotka kuvaavat lohkoketjuteknologian kehityk-
sen eri sukupolvia. Kappaleissa avataan kunkin kauden olennaisia innovaatioita ja
késitteité.

Kolmannessa luvussa jatketaan edelleen taustateorian parissa. Siind tarkastel-
laan tarkemmin moderneille L1-lohkoketjuille olennaisia ominaisuuksia, joiden avul-
la eri L1-lohkoketjujen vélisia eroja voidaan havainnollistaa ja joiden avulla niita
on mielekdsta vertailla. Luvussa myos tarkastellaan lohkoketjujen ominaisuuksien
vertailuun liittyvia aikaisempia tutkimuksia.

Neljannessa luvussa kuvataan tarkemmin toteutettu maarallinen kyselytutkimus.
Siiné tarkastellaan tutkimusmenetelméé ja tutkimusaineistoa.

Viidennessa luvussa tutkimuksen tulokset kootaan yhteen johtopa&toksia varten.
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Luvussa myos késitellaan sopivia aiheita jatkotutkimuksen aiheiksi.



2 Lohkoketjuteknologia

Tutkimuksen tarkoituksena on tarkastella mitd lohkoketjuekosysteemien ominai-
suuksia teknologian parissa toimivat ja kryptovaluuttoihin sijoittaneet yksilot pi-
tavat tarkeind. Lohkoketju on verrattain uusi ja monitahoinen teknologia, jonka
eri ominaisuuksien keskindisten suhteiden ja merkityksen ymmaértamista helpottaa
merkittévasti sen tdrkeimpien kehitysvaiheiden tunteminen. Siksi téssa luvussa kési-
telladn lohkoketjuteknologian kehitystd kronologisesti vuodesta 2008 vuoteen 2022.

Lohkoketjujen kehitysvaiheet voidaan karkeasti jakaa kolmeen sukupolveen. En-
simmaisen lohkoketjusukupolven aloitti Bitcoin, joka oli ensimméinen toimiva sovel-
lus hajautetusta digitaalisesta maksujarjestelmésta. Bitcoin osoitti, ettd hajautetuil-
la teknologioilla voidaan toteuttaa luotettavasti toimiva valuuttajirjestelmé ilman,
ettd jarjestelmén yksittaisiin toimijoihin luotetaan [4]. Ethereum synnytti toisen su-
kupolven tuoden mukanaan &lysopimukset, jotka mahdollistivat monipuolisten so-
vellusten rakentamisen hajautetusti [5]. Kolmannen sukupolven lohkoketjuja ovat
vuoden 2017 jilkeen kehitettyja ns. ethereumintappajia, jotka ovat joukko jatkuvas-
ti nopeammin kehittyvid uusia lohkoketjuverkostoja ja joiden ensisijainen tarkoitus
on syrjayttad Ethereum vakiintuneena hajautettuna sovellusalustana. Tassa luvus-
sa tarkastelu painottuu erityisesti kahteen ensimmaéaiseen sukupolveen, silld ne ovat
luoneet perustan merkittaville osalle lohkoketjujen eri konsepteista. Kolmatta su-
kupolvea tarkastellaan valillisesti kolmannessa luvussa, kun perehdytéan tarkemmin

L1-lohkoketjujen ominaisuuksiin. [6]
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2.1 Ensimmainen sukupolvi: Bitcoin

Tassé kappaleessa tarkastellaan Bitcoinin innovatiivisia elementteja ja toimintaperi-
aatetta. Bitcoin-verkon ollessa ensimméinen lohkoketjuteknologian varaan rakennet-
tu sovellus, eli ensimmaéinen lohkoketjuverkko, voidaan sité yleisesti pitda erdaanlai-
sena lohkoketjuteknologian perustapauksena, johon mychempié kehitysvaiheita on

suoraviivaista verrata.

2.1.1 Bitcoin innovaationa

31.10.2008 pseudonyymi Satoshi Nakamoto julkaisi artikkelin, joka kuvasi uudenlai-
sen sihkoisen valuuttajirjestelmén toimintaperiaatteen [7]. Kyseessd oli Bitcoin -
taysin vertaisverkossa toimiva sihkoinen maksujarjestelma. Merkittaviksi Bitcoinin
teki sen ratkaisu klassiseen Bysantin kenraalin ongelmaan. Se ei toimiakseen vaati-
nut keskitettyd ja luotettua osapuolta, kuten pankkia tai muuta maksunvalittdjas,
vaan kaikki osapuolet saivat pitdd anonymiteettinsé. [4]

Bysantin kenraalin ongelmalla tarkoitetaan tilannetta, jossa hypoteettisesti kau-
punkia piirittdvien kenraalien tulisi sopia hyokkayssuunnitelmasta kommunikoiden
vain yhdensuuntaisin viestein. Ongelman muodostaa se, ettd yksi tai useampi ken-
raaleista saattaa olla petturi. Tietokonejarjestelmissé téalld voidaan tarkoittaa tilan-
netta, jossa jarjestelmén eri osat virhetilanteessa lahettéavat keskenaén ristiriitaisia
viesteja. Sekd Bysantin kenraaleilla ettd luotettavilla tietokonejarjestelmilld tulisi
olla menetelma, jolla késitelld ongelmaa. Talloin puhutaan Bysantin vikasietoisesta
jarjestelmdastd (engl. byzantine fault tolerance, BF'T). [8]

Bysantin kenraalien ongelman yksi olennainen sovellutus maksujarjestelmissa on
kaksoiskulutus. Kaksoiskulutuksella (engl. double spending) tarkoitetaan tilannetta,
jossa jéarjestelma mahdollistaa saman krediitin maksamisen vilpillisesti samanaikai-
sesti usealle eri vastaanottajalle. Télloin maksaja todellisuudessa kiyttad maksami-

seen krediitteja, jotka hédn on jo kerran kayttanyt ja joita hénelld ei oikeasti olisi
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kiytettavanddn. Bitcoinin luomiseen asti vilimiehetén toiminta oli ollut mahdol-
lista vain fyysisen valuutan avulla, muttei sdhkoisissd palveluissa. Bitcoin ei ollut
ensimmaéinen yritys toteuttaa virtuaalivaluuttaa ja sitd oli edeltdnyt mm. Wei Dain
kehittdmé b-money vuodelta 1998 [9]. Nakamoton kehittdmé lohkoketju oli kuiten-
kin ensimmaéainen kokonaisuus, jossa ei asetettu vaatimuksia jérjestelmén osien luo-
tettavuudelle. Bitcoin oli rakennettu toimimaan kokonaan luottamattomana (engl.
trustless) ja oli Bysantin vikasietoinen my6s anonyymien ja siten epéluotettavien

kiyttajien kiyttaméana. [4]

2.1.2 Bitcoinin toimintaperiaate

Bitcoinin toiminnan pohjana olevan lohkoketjun muodostaa ketjutettu listaus tilita-
pahtumia, jotka kirjataan hajautettuun, avoimeen ja muuttumattomaan tilikirjaan.
Lohkoketjuteknologiaan viitataan usein juuri hajautettuna tilikirjana (engl. distri-
buted ledger). Bitcoin-verkon muodostavat kahdenlaiset noodit (engl. node), joil-
la tarkoitetaan toisiinsa esimerkiksi internetin avulla yhteenkytkettyja tietokoneita.
Varmentajat (engl. validator) vahvistavat tehtyjen transaktioiden oikeellisuuden ja
yllépitdavat Bitcoinin transaktiohistoriaa. Kayténnossd kuka vain voi alkaa noodin
yllapitajaksi ja varmentajaksi. Varmentajat ovat keskeisessd asemassa verkon tur-
vallisuuden yllapitdmisessé, silld mitd enemmén varmentajia tarkastelee transaktioi-
ta, sitd pienemmaksi kiy todennédkéisyys vilpillisten transaktioiden huomioimatto-
muudesta. Yksinkertaisimillaan varmentajat varmistavat, ettd tarjolla on oikeasti
tarpeeksi valuuttaa aiottujen maksujen suorittamiseen. [4]

Kun taho A haluaa valittdd taholle B bitcoin-valuuttaa, hén ilmoittaa Bitcoin
verkolle transaktiosta. Kaytannossa ilmoitus pitda sisilladn viitteen aiempiin tran-
saktioihin, tehtdvian maksun kohdeosoitteen ja siirrettavian valuuttamaaran. Koska
maksuja ei hallinnoi vélimies, vaan ne hoidetaan hajautetusti, on ilmoituksen ol-

tava julkinen [9]. Lohkoketjuteknologia perustuu julkisen avaimen infrastruktuuriin
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ja transaktiot valtuutetaan kiyttden lahettdjan yksityistd avainta. Transaktioden
valtuutus tarkastetaan julkista avainta vasten, jonka jalkeen se valitetdan noodien
valityksella ns. muistialtaaseen (engl. memory pool tai mempool) odottamaan. Itse
maksutapahtuman kirjaamiseksi jérjestelmé tarvitsee erikoistuneita noodeja, joita
kutsutaan louhijoiksi (engl. miner). Louhijoiden tehtaviné on keraté uudet vield var-
mentamattomia transaktioita muistialtaasta yhteen ja muodostaa niistd uusi lohko
liitettaviksi lohkoketjun jatkeeksi. Noodien tapaan kuka vain verkon jasen voi ryhtya

louhijaksi halutessaan. [4]

Transaldio Transaldio Transaldio
Omistaja Bon Omistaja C:n Omistaja Don
julkinen avain julkinen avain julkinen avain
Y v Y v Y ¥
Tiiviste }I,ar‘m enna Tiiviste }I,ar‘m enna Tiiviste
h J h J h J
Omistaja An Omistaja Bon Omistaja C:n
allekirjoitus allekirjoitus allekirjoitus
.ﬂ.llekir}uila .ﬂ.llekir}uila
Omistaja B-n Omistaja C:n | Omistaja D:n
yisityinen avain yhsityinen avain yhsityinen avain

Kuva 2.1: Havainnekuva Bitcoin-transaktion varmentamisesta [4]

Jotta transaktiot muodostaisivat ehyen maksuhistorian, on ne kirjattava ketjuun

oikeassa jarjestyksessd. Louhijoiden on voitava méaritella keskendén, kuka muodos-
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taa seuraavan lohkon. Téata paidtoksenteon vaihetta kutsutaan konsensusmekanis-
miksi, joka on lohkoketjun innovaation ydin. Bitcoinin kiyttda konsensuksen muo-
dostamiseen tyotodistus-nimista (engl.proof of work, PoW) konsensusmekanismia,
jossa louhijat etsivit sopivaa kriteerit tayttdvaa kryptografista SHA-256 tiivistet-
td (engl. hash). SHA-256 on yhdensuuntainen tiivistefunktio, joka tiivistdd minké
vain syOtteen 256 tavun pituiseksi. SHA-256:ta pidetddn kryptografisesti turvallise-
na [10]. SyGtteen osana tiivisteen etsimiseen kéytetéén edellisen lohkon tunnistetta,
joka on myos tiiviste sitd aikaisemman lohkon tunnisteesta. Lisdksi syOtteen osa-
na on ns. kertakdayttoluku (engl. nonce), mika selvidé vain arvaamalla. Kaytdnnossa
louhijat kdyttévit prosessorien laskentatehoa laskemaan SHA-256 tiivisteita eri syot-
teilld, kunnes joku saa sattumanvaraisesti osuman uuden lohkon tiivisteeksi. Uusia
Bitcoin-lohkoja luodaan keskimédrin 10 minuutin vélein. Protokolla yllapitda tata
lohkoaikaa muuttamalla dynaamisesti seuraavan lohkon tiivisteen kriteereja ja siten
loytamisen vaikeusastetta sen mukaan, miten paljon laskentatehoa verkossa kayte-

tadn louhimiseen. [4]

Lohko Lohko
——+m»| Edel tiiviste Nonce - Edel titviste, Nonce
Tx Tx Tx Tx

Kuva 2.2: Havainnekuva Bitcoin-lohkon koostumuksesta [4]

Kun sopiva tiiviste 10ytyy, muodostuu uusi lohko, johon louhija kerdd muistial-
taasta transaktioita. Transaktioiden maéraa rajoittaa lohkon tallennuskapasiteetti
eli ns. lohkokoko (engl. block-size), joka Bitcoin-lohkoketjussa on kirjoittamishetkel-

14 noin 1MB. Uuden lohkon (n) 16ytyessd ja noodien varmentaessa lohkon osaksi
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ketjua, siirtyvét louhijat louhimaan uutta tiivistettd lohkolle (n+1). [4]

Bitcoinin tapauksessa uusia lohkoja syntyy keskimé&éarin 10 minuutin vélein, mut-
ta on mahdollista, ettd lohkoja 16ytyy useampia jopa samaan aikaan. Talloin ketju
haarautuu (engl. fork). Téama luonnollisesti aiheuttaa intressiristiriidan eri haaro-
jen muodostamien eri totuuksien valilld ja ajoittain on mahdollista, ettd merkittéva
osa louhintatehosta on hajautunut useampaan eri haaraan. Kaytdnnossa kuitenkin
péadosa louhijoista siirtyy hyvin nopeasti edistaméaéan pisinté haaraa, kun eroa muo-
dostuu ja kilpailun hivinneet haarat jaavat merkitysettomiksi. [4]

Louhintaprosessi kuluttaa paljon laskentatehoa, joten jarjestelméédn on kehitet-
ty insentivointimenetelméa kannustamaan uusien lohkojen etsimistd. Kun uusi lohko
16ytyy, maksetaan louhijalle louhintapalkkio. Louhintapalkkio oli aluksi 50 bitcoi-
nia, mutta maara puolittuu aina 210 000 lohkon vélein. Huomioiden Bitcoin-verkon
10 minuutin lohkoajan, tapahtuu palkkion puoliintuminen (engl. halving) noin nel-
jan vuoden vélein. Louhintapalkkion lisdksi louhijat saavat kustakin kirjaamastaan
transaktiosta vélityspalkkion. Yksittdinen bitcoin-rahakkeiden louhija voi parantaa
omia mahdollisuuksiaan 10ytaé sopiva tiivistefunktio ennen muita kdyttamalla suu-
remman méaaran laskentatehoa ja siten lisadmalla frekvenssié, jolla arvaa uusia tii-
vistefunktion syotteitd. Louhijan tivistefrekvenssin (engl. hashrate) on kasvettava
suhteessa Koko Bitcoin-verkon tiivistefrekvenssiin lohkon 16ytédmisen todennékoisyy-
den kasvattamiseksi. [4]

Louhijoiden mééra ja siten protokollan tiivistefrekvenssi ovat merkittavia Bitcoin-
protokollan turvallisuuteen vaikuttavia tekijoitda. Vilpillinen taho tai vilpillisten ta-
hojen yhteenliittymé voi hallitsemalla enemmistoa verkon tiivistefrekvenssista sisél-
lyttaa lohkoihin vilpillisia ja virheellisia transaktioita. Kayténnossa vilpilliset tahot
varmistavat, ettd korruptoitunut haara pitenee nopeimmin, jolloin my6s rehelliset
toimijat paatyvét sen ennen pitkidan hyviksymaan. Tata menetelméaa kutsutaan 51%

hyokkaykseksi. Kyseistd hyokkaysta vastaan verkko on suojassa parhaiten, kun sen
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tiivistefrekvenssi on suuri ja enemmiston laskentatehosta haaliminen vilpillisille toi-
mijoille on kestdmattoméan kallista [11]. On myos ilmeistd, ettd mitd suuremmalle
joukolle louhijoita laskentateho tiivistefrekvenssi hajautuu, sitd vaikeampaa on luo-
da vilpillisid yhteenliittymi& enemmiston saavuttamiseksi. [4]

Koska lohkoketjuprotokollat ovat hajautettuja, niiden paivittdminen ei ole suora-
viivaista. Kaytannosséa verkon ohjelmisto paivittyy, mikéli verkon noodit ottavat uu-
den ohjelmistoversion kayttoon. Uudet ohjelmistoversiot kiytdnnossd muodostavat
uuden haaran lohkoketjuun. Mikéli ohjelmakoodiin tehtavit muutokset muodostavat
protokollasta ei taaksepéin yhteensopivan version, eli protokollan toiminta muuttuu
jollain tapaa olennaisesti, on kyseessa ns. kova haarautuminen (engl. hard fork). Tal-
16in noodit ja louhijat joutuvat tekeméén valinnan, kumpaa versiota (haaraa) halua-
vat yllapitaa. Mikali ohjelmakoodia muokataan niin, ettd Bitcoinin historian aikana
on toteutettu useampia tarkoituksellisia haaraumia, joista yksi esimerkki on Bitcoin
Cash. Télloin Bitcoin Cashiksi nimetyn haaran lohkokokoa muutettiin merkittévésti
lisiten transaktiokapasiteettia [12]. Mikéli kyseessd on taaksepéin yhteensopiva péi-
vitys, on kyse pehmeésta haaroituksesta. Téalloin noodien ei ole valttamatonta ottaa
péivitettyd ohjelmistoa kiyttoon. [4]

Shatoshi Nakamoton tarkoituksena oli rakentaa vaihtoehto nykyiselle keskitetyl-
le valuutta- ja maksujarjestelmille. Hén ajatteli, ettd vain luopumalla keskitetysta
vallasta, olisi millddn uudella jarjestelmallda merkitysta. Bitcoin osoitti lohkoketju-
teknologian ja sen hajautetun soveltamisen olevan teknisesti mahdollista. Bitcoin
itsessdan tarjosi rajallisen méaardn hajautetun teknologian sovelluskohteita, mutta

avasi monen kehittéjan silimét uusille mahdollisuuksille. [4]
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2.2 Toinen sukupolvi: Ethereum

2.2.1 Ethereum innovaationa

Vuonna 2014 venéldissyntyinen Vitalik Buterin julkaisi Ethereum-protokollaa ku-
vaavan valkoisen kirjan (engl. white paper) ja laajensi sitd, miten lohkoketjun so-
veltamismahdollisuudet konkreettisesti nahtiin. Paperi esitteli kuvauksen Ethereum-
lohkoketjualustasta, jolla voitaisiin toteuttaa hajautettuja sovelluksia dlysopimusten
avulla. [5]

Alysopimus (engl. smart contract) on digitaalisesti mééritetysta lupauksesta ja
lupauksen tayttdmismekanismista muodostunut kokonaisuus, joka visioitiin jo vuon-
na 1996 [13|. Ethereum oli kuitenkin ensimmaéinen sovellus, joka teki visiosta laaja-
alaisesti todellisuutta mahdollistaen alysopimusten toteuttamisen ilman keskitettya
valimiesta. Kéytannossa dlysopimus on lohkoketjun paélld suoritettava ohjelmisto-
sovellus, joka vastaanottaa pyyntoja ja jonka suorituksen tulokset tallennetaan loh-
koketjulle [14]. Ohjelma suoritetaan lohkoketjulla, eli sen suoritus ei tapahdu millédé&n
yksittaiselld palvelimella. Alysopimusten varaan rakennettuja sovelluksia kutsutaan-
kin hajautetuiksi sovelluksiksi (engl. decentralized application, dApp).

Alysopimukset ja hajautetut sovellukset jatkavat bitcoin-valuutan aloittaman
virtuaalisen kéteisen perintéd ja mahdollistavat erityisesti erilaisten rahaliikentee-
seen liittyvien palvelujen toteuttamisen hajautetusti. Voimakas painotus on ide-
aalissa, jossa vélimiesten poistamisella saadaan lisdttyd tehokkuutta ja avoimuutta
sekd vihentamadn keskitettyjen toimijoiden valtaa. Hajautetut sovellukset ovat kay-
tdnnossa aina avointa lahdekoodia, silla lohkoketjun data ja siten myos lohkoketjulle
tallennetun sovelluksen ldhdekoodi on julkista. Koska sovellukset pyorivat hajaute-
tusti vertaisverkon péalld, on niilld my6s hyvin alhaiset héiricajat. Samasta syysté
ne ovat myos ddrimmaéisen vastustuskykyisia sensuroinnille. [5]

Sovelluksia on kehitetty hyvin monenlaisia, mutta merkittava osa néisté liitty-
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vit ns. hajautettuun talouteen (engl. decentralized finance, DeFi) ja mahdollistavat
talousjéarjestelméan perustoiminnallisuuksien tarjoamisen ohjelmallisesti. Néista esi-
merkkejé ovat automaattisten markkinatakaagien (engl. automated market maker,
AMM) péélle rakennetut tdysin automatisoidut ja hajautetut kryptovaluuttaporssit
[15], automaattiset lainapalvelut [16] sekd hajautetut varainhoitopalvelut [17]. Néi-

den liséksi jatkuvasti kehitetddn esimerkiksi pelejé ja sosiaalisen median sovelluksia.

2.2.2 Ethereumin toimintaperiaate

Vaikka Bitcoin mahdollistikin hajautetut virtuaalivaluutan transaktiot luotettavas-
ti ja se tuki alkeellisia skriptipohjaisia "&lysopimuksia", nosti Buterin esiin toteu-
tuksen merkittavia rajoitteita ja kehityskohteita, joita Ethereum ratkaisisi: Turing-
yhteensopivuuden puute, sokeus lohkoketjun ominaisuuksia kohtaan, arvostuksen
nakyméttomyys sekéd tilan seurannan puute. [5]

Turing-yhteensopivalla tarkoitetaan ongelmaa, joka on ratkaistavissa Turing-
koneella. Lahes kaikki ohjelmointikielet ovat Turing-yhteensopivia, jolloin niita kut-
sutaan Turing-kokonaisiksi. Kaytdnnossd Turing-kokonaisuus maérittaa, mitd voi-
daan toteuttaa algoritmisella laskennalla. Kadnteisesti, mikéli ohjelmointikieli ei ole
Turing-kokonainen, tiedetédén silla olevan laskennallisia ongelmia, joita ei voida rat-
kaista [18|. Toisin kuin Bitcoinin skriptikieli, oli Ethereumin &lysopimuksiin kéytet-
tava Solidity-ohjelmointikieli Turing-kokonainen, mikd merkittévésti laajensi lohko-
ketjun péille rakennettavien ohjelmien moninaisuutta ja helpotti niiden ohjelmoin-
tia. [5]

Ethereum mahdollisti my6s Bitcoinia monipuolisemman informaatiosiséllon tran-
saktioissa ja dlysopimuksissa. Ohjelmat saattoivat viitata transaktioiden rakenneo-
siin, kuten aiemman transaktion tiivisteeseen tai satunnaismuuttujaan (nonce) tar-
joten ohjelmoijille erinomaisen lahteen satunnaisuudelle. Samaten transaktioiden ar-

vojen ei tarvinnut olla staattisia, vaan siirrettavin valuutan maéra saatettiin asettaa
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dynaamisesti ohjelmalogiikan mukaan suoritushetkella. [5]

Tilan seurannan puutteella Buterin tarkoitti, ettd Bitcoin-transaktiot olivat bi-
naarisia; transaktion kohteena olevat bitcoin-rahakkeet joko (a) siirrettiin tai (b) ei
siirretty. Bitcoin-skriptien avulla ei voitu tallentaa minkdénlaista muuta ohjelman
vaihetta tai tilaa, joten monivaiheisten tai valintoja sisaltavien dlysopimusten kehit-
tdminen oli mahdotonta [5]. Ethereum transaktiot mahdollistavat tilanmuutoksen
ja Ethereum-verkon erés olennaisimmista tarkoituksista on yllapitdd kunkin tilin
ja ohjelman tilaa. Ethereum-lohkoketjua ei yleensa kutsuta hajautetuksi tilikirjak-
si, vaan kirjaimellisesti hajautetuksi tilakoneeksi (engl. distributed state-machine)
[19]. Tama4 oli ehké merkittévin yksittdinen parannus, jonka Ethereum mahdollisti
suhteessa esikuvaansa.

Ethereum oli pinnallisesti samankaltainen tyotodistus-lohkoketju, kuin Bitcoin
muodostuen louhijoiden ja varmentajien noodiverkostosta. Kuitenkin siind missa
Bitcoin-verkon UTXO-tietomallista oli johdettavissa vain tietoa eri osoitteiden (engl.
address) bitcoin-katteista, voitiin Ethereum-verkossa siirtdé ja tallentaa moninai-
sempia tietoja tilasta. Tilatieto muodostuu objektista, jota kutsutaan tiliksi (engl.
account). Tililla on neljd yksiloivad attribuuttia: (a) juokseva jarjestysluku, joka il-
maisee tilin lahettdmien transaktioiden lukumaéarén, (b) tilin kate ether-valuutassa,
(¢) tilin mahdollisesti sisaltamén alysopimuksen tavukoodi (engl. bytecode) ja (d)
viittaus tilin tallennuskapasiteetin sijaintiin Ethereumin tietorakenteessa (engl. sto-
rageRoot) [20].

Ethereum-tileja on kahta tyyppid: (a) ulkoisesti omistettuja tileji ja (b) lohko-
ketjun sisdisid sopimustilejd (engl. contract account). Ulkoisesti omistetulla tarkoite-
taan tilid, jota hallitaan yksityisella avaimella samaan tapaan kuin Bitcoin-verkossa.
Kaytannossa sita hallitsee ihminen ja siltd voidaan ldhettda transaktioita ja viestejé,
mikéli ne valtuutetaan yksityiselld avaimella. Sopimustilit muodostavat hajautettu-

jen sopvellusten ytimen, silla ne ovat tileja joihin on liitetty dlysopimus. Kyseinen
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dlysopimus suoritetaan joka kerta, kun tili vastaanottaa viestin. [5]

Ethereum-lohkoketjun transaktioita kutsutaan wviesteiksi (engl. message). Vies-
teja voivat lahettda sekd ulkoisesti omistettujen tilien haltijat ettd dlysopimukset.
Viestit voivat sisaltdd siirrettdvin valuuttamaaritiedon lisdksi muuta dataa. Ta-
mén lisdksi mikali viestin vastaanottaja on sopimustili ja dlysopimus, voi se ldhet-
tda vastausviestin. Viestit kiytdnnossa tukevat aliohjelmien syotteiden ja tulostei-
den valittamista. Myos transaktio-termié kaytetddn Ethereum-kontekstissa, mutta
silla viitataan 1ahinnéa lahetystd odottavaan datapakettiin, joka sisaltda viestin. Mui-
ta rakenneosia transaktiossa ovat viestin vastaanottaja, ldhettdjéin kryptografinen
allekirjoitus, ldhetettavan ether-valuutan méara ja lahetettava data seka kaksi tran-
saktiokuluihin vaikuttavaa muuttujaa: (a) STARTGAS ja (b) GASPRICE. 5]

Koska Ethereumin élysopimukset tukevat esimerkiksi silmukoita, on alustassa ol-
tava mekanismi estdméan ikuisesti suoritettavat ohjelmat. Louhijoille maksettavan
palkkion liséksi itse dlysopimuksien suorittamisella on kustannus. Kaytannossa kus-
sakin transaktiossa on maéaritelty STARTGAS-muuttujaan suoritettavien ohjelma-
vaiheiden maksimiméard seki GASPRICE-muuttujaan yksittdisen ohjelmavaiheen
suorittamisen kustannus. Mikéli yksittdisen transaktion valtuuttavalta tililta lop-
puu "polttoaine", eli ether, ennen alysopimuksen suorittamista loppuun asti, palau-
tetaan ennen suorituksen aloittamista vallinnut tila. Transaktiokulut menetetédén,
vaikka #lysopimuksen suorittaminen keskeytyisi ja epdonnistuisi. [5]

Syyskuuhun 2022 mennessd Ethereumin paélle onkin rakennettu tuhansia so-
velluksia, joihin lukeutuu lukuisia taysin uudenlaisia ja vain lohkoketjuteknologialle
ominaisia konsepteja [21]. Ethereumin ollessa ensimmaéinen &lysopimusalusta, on sil-
le ehtinyt vuosien kuluessa rakentua vahva ekosysteemi. Lohkoketjuteknologian ke-
hitys ja innovointi ei kuitenkaan paattynyt Ethereum-verkon kdynnistymiseen 2015,
vaan sen jialkeen on syntynyt kymmenia vertailukelpoisia, teknisesti erittdin kehit-

tyneitéd vaihtoehtoja hajautetuksi dlysopimusalustaksi.
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2.3 Kolmas sukupolvi: Eth-killers

Bitcoin ja Ethereum syntyivit molemmat oman kategoriansa ensimméisiné ja mo-
lemmat protokollat ehtiviit saavuttaa merkittavin ensimmdisen litkkujan edun (engl.
first mover advantage. Pitkédéan sdilynyt etu oli saavutettavissa erityisesti siksi, etta
Vuonna 2009 lohkoketjukehitys ja vuonna 2015 &dlysopimusten kehitys olivat viela
lasten kengissdén. Kyseisten teknologioiden ja markkinan kehitys oli verrattain hi-
dasta, jolloin uuden innovaation on helpompi saavuttaa merkittava ja kestava etu.
Vuoteen 2022 mennessd toiminnan maéra sektorilla on moninkertaistunut. Koska
lohkoketjujen seké markkina ettd teknologiat kehittyvat vauhdilla on erityisesti pit-
kiddn kestdavan ensimmadisen liikkujan edun yllapitdminen hyvin epatodennakoisté,
vaikka se lyhyelld valilla vield onnistuisikin. [22]
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Kuva 2.3: Aikajana suosittujen L1-lohkoketjujen kdynnistymisajankohdista

Uudet ensimmaisen asteen lohkoketjuprotokollat tavoittelevat yleensa aikaisem-
pien lohkoketjuprojektien puutteiden korjaamista, jotka kulminoituvat lohkoketjutri-
lemman konseptiin. Trilemmalla tarkoitetaan sita, ettd lohkoketjuteknologialla voi-
taisiin kerralla valita vain kaksi kolmesta kriittisestd ominaisuudesta: (a) hajautus,
(b) turvallisuus ja (c) skaalautuvuus [23]. Kéytédnnossd kukin lohkoketjuprotokolla

tekee erilaisia kompromisseja trilemman suhteen toteutuksessaan ja vain tulevaisuus
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kertoo, kenen nakemys voittaa. Tutkimuksen kolmannessa luvussa tarkastellaankin
tarkemmin eri L1-protokollien elementtejé, joiden avulla eri protokollien eroja on

helpompi hahmottaa.



3 Lil-lohkoketjujen ominaisuudet

Téassé luvussa tarkastellaan tarkemmin L1-lohkoketjuille olennaisia ominaisuuksia,
joiden avulla eri L1-lohkoketjujen vélisia eroja voidaan havainnollistaa. Luvun tar-
koituksena on erityisesti pohjustaa kyselytutkimusta ja varmistaa, etta lukija ym-
mértaa eri elementtien merkityksen yleiselld tasolla. Luvussa lapikaytava lohkoket-
jujen vertailtavien ominaisuuksien listaus ei ole kattava ja myos happanee ajan ku-
luessa, sillda uudet innovaatiot maarittelevat pelikenttdd jatkuvasti uudelleen. Tar-
kasteluun on kuitenkin valittu ominaisuuksia, milld protokollat ovat pyrkineet ko-
rostamaan oman olemassaolonsa ja kehityksensa merkitysta sekda milld ne ovat pyr-
kineet erottautumaan edeltédjistdan ja kilpailijoistaan. Ominaisuuksia kuvattaessa
eri lohkoketjuja ei ole vertailtu kattavasti, vaan kunkin ominaisuuden tai elementin
kohdalla tiettyja lohkoketjuja on nostettu havainnollistavina esimerkkeina.

Osiossa 3.1 késitellaan eri L1-lohkoketjujarjestelmien konsensusmekanismeja, jot-
ka kdytdnnossd madarittelevat merkittavan osan kyseisten ekosysteemien teknisista
ominaisuuksista.

Osiossa 3.2 tarkastellaan eri L1-lohkoketjuprotokollien suorituskykyeroihin vai-
kuttavia elementteja skaalautuvuuden nakokulmasta. Skaalautuvuudella kiaytannos-
sé tarkoitetaan protokollan kykya ylldpitda toimivaa jarjestelméd kayttdjamadrien
ja siten transaktioiden ma&ran kasvaessa.

Osiossa 3.3 tarkastellaan eri L1-lohkoketjuprotokollien turvallisuuteen liittyvié

elementteja. Koska lohkoketjujen toiminnan yhtenad peruskivend on mahdollistaa
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toiminta ilman luotettavia vilimiehid, on protokollien hajautuksen taso ja menetel-
mét sen saavuttamiseksi merkittéavia.

Osiossa 3.4 tarkastellaan eri L1-lohkoketjuprotokollien aktiivisuutta erityisesti
protokollien kiyton ja kehityksen mukaan. Eri lohkoketjuprotokollia voidaan pitda
kiytannossa kilpailevina teknologioina ja teknologia-alustoina, joten on hyvin merki-
tyksellistd hahmottaa eroja esimerkiksi kiyttajamadrien, protokollan varaan raken-
nettujen sovellusten ja palveluiden, protokollaan sidotun padoman ja protokollan
kehittdjien méadrien suhteen.

Osiossa 3.5 tarkastellaan L1-lohkoketjuprotokollien maineeseen liittyvia element-

teja.

3.1 Lohkoketjujen konsensusmekanismit

Téassa kappaleessa tarkastellaan eri kehitettyjen L1-lohkoketjujarjestelmien konsen-
susmekanismeja, jotka kaytdnnossd maarittelevat merkittdvin osan kyseisten eko-
systeemien teknisistd ominaisuuksista. Kuten aikaisemmissa luvuissa on kayty la-
pi, on konsensuksen saavuttaminen erds lohkoketjun olennaisimmista rakenneosista.
Menetelmét konsensuksen saavuttamiseen eroavat eri protokollien valilla merkitta-
visti. Eri mekanismeja on kehitetty monia, kuten auktoriteettitodistus (engl. Proof
of Authority, PoA) ja tilatodistus (engl. Proof of Space) [24]. Téssé osiossa keski-
tytdan erityisesti tunnetuimpiin ja yleisimpiin mekanismeihin, eli tyotodistukseen

(engl. Proof of Work, PoW) ja varantotodistukseen (engl. Proof of Stake, PoS).

3.1.1 Tyotodistus

Tyotodistus (engl. proof-of-work, PoW) on ensimmaéinen ja tunnetuin lohkoketju-
jen konsensusmekanismi, jota kiyttaviat mm. Bitcoin- ja Litecoin-lohkoketjut [4] [25].

Konsensusmekanismin toimintaperiaatetta on kuvattu tarkemmin luvussa 2.1. Vaik-
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ka tyotodistus-konsensusmekanismi on todettu toimivaksi menetelméksi hajautetun
lohkoketjualustan toteuttamiseksi, on siind myo6s varjopuolia. Eras ilmeisimmista on
sen merkittava energiankulutus. Jatkuva louhijoiden vilinen kilpailu uusien lohko-
jen louhimisessa johtaa jatkuvasti suurempaan laskentatehon uhraamiseen. Jo vuo-
den 2017 aikana Bitcoin-verkon louhijoiden arvioitiin kuluttavan energiaa noin 8,3
biljoonaa kilowattituntia, joka vastaisi noin Panaman tai Angolan valtioiden koko-
naiskulutusta samana vuonna [26]. Vaikka louhintalaitteiston energiatehokkuus on
kasvanut vuosien varrella, on mm. Bitcoin-louhintaan kiytetyn laitteiston tiiviste-
frekvenssi kasvanut monta kertaluokkaa. Joulukuun 2017 lopussa louhijat laskivat
keskimédrin 13 kvadriljoonaa tiivistefunktiota sekunnissa. Vuoden 2022 lokakuun
alussa Bitcoin-verkon tiivistefrekvenssi oli saavuttanut 228 kvadriljoonan tiiviste-

funktion sekuntivauhdin [27].

3.1.2 Varantotodistus

Jo hyvin aikaisessa vaiheessa tyotodistusprotokollille on pyritty kehittam&aén ener-
giatehokkaampaa vaihtoehtoa ja aiheesta on kayty keskustelua Bitcoin-harrastajien
parissa jo vuodesta 2011 [28]. Pseudonyymi Sunny King julkaisi 2012 lohkoketjun,
Peercoinin, jonka varantotodistusmenetelmélld (engl. proof of stake, PoS) voitai-
siin korvata tydtodistusmekanismi. Kingin varantotodistusmenetelméssé keskeista
on raha-ajan késite (engl. coin age), jonka avulla mééritettiin kuka uuden lohkon
saa luoda ja siten keratd lohkopalkkion. Raha-aikaa laskettiin osoitekohtaisesti ker-
tomalla hallussa olevien rahakkeiden méara siilytetyn ajan pituudella. Suurimman
raha-ajan kerryttinyt sai lunastaa uuden lohkon lyomisoikeuden. Vaikka Peercoin-
verkko kéyttikin pédosin varantotodistusmekanismia, oli sen konsensusmekanismi
eradnlainen hybridimalli. Se hy6dynsi toimintansa alkuvaiheessa my6s tyotodistus-
mekanismia rahakkeiden reilumpaan ja tasaisempaan jakamiseen. [29]

Ensimmaéisen kokonaan varantotodistuksen varassa toimiva lohkoketju, eli loh-
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koketju jonka konsensusmekanismiin viitataan myos puhtaana varantotodistuksena
(engl. pure proof of stake, PPoS), oli NXT. Vuonna 2013 julkaistun NXT:n toi-
mintaperiaatteessa unohdettiin raha-ajan késite ja sen sijaan uuden lohkon lyomi-
soikeudet jaettiin satunnaisesti niiden varmentajien vilille, jotka olivat maksaneet
pantin (engl. stake). Todennékoisyys saada lyomisoikeus jakautui pantin suhteelli-
sen suuruuden mukaan. [30] Hyvin samankaltaista konsensusmekansimia kiytettiin
mm. Blackoin-lohkoketjun konsensuksen muodostamiseen [31].

Daniel Larimerin vuonna 2013 esittelemé valtuutettu varantotodistus (engl. de-
legated proof of stake, DPoS) oli nopeampi, kuin senhetkiset tyotodistus- ja varanto-
todistuskonsensuksia kiayttéavit lohkoketjut. Se myos lisdsi mahdollisuuden rahakkei-
den haltijoille valtuuttaa tai ddnestéa kolmannen osapuolen varmentaja edustamaan
heitd uuden lohkon muodostamisessa [32]. Adnestetyt varmentajat loivat lohkoja
vuorotellen ja maksoivat vastaanotetuista lohkopalkkioista osuudet takaisin heidat
adnestaneille rahakkeiden omistajille valtuutuksien yhteydessd annettujen panttien
suhteessa. Kéytannossa koska lohkoketjun varmentajana toimiminen vaatii aina tiet-
tya teknistd kyvykkyytta ja sopivaa laitteistoa, mahdollistaa valtuutettu varanto-
todistus myos alhaisemman kynnyksen osallistumisen lohkoketjun varmentamiseen
ja siten myos lohkopalkkioiden kerryttdmiseen. Valtuutettua varantotodistusta kon-
sensusmekanismina kiyttévit eri lohkoketjut, kuten EOS [33] ja Tron [34].

King ennusti vuonna 2012 oikein arvioidessaan, ettd varantotodistus tulee yleis-
tyméén tydtodistusta merkittavasti [29]. Varantotodistuskonsensuksesta kehitettiin-
kin edelleen seuraavina vuosina useita versioita, jotka kukin pyrkivit ratkaisemaan
edeltdjienséd puutteita uusilla menetelmilld. Ethereumin kehittdjien Casper-protokollan
mukaan varmentajiksi sai ryhtyad kuka vain tarpeeksi suuret vakuudet pantannut.
Epérehellisia tai suorituskyvyltdan puutteellisia varmentajia rankaistiin tuhoamal-
la (engl. slashing) osa vakuuksista [35]. Cardano-lohkoketjun Ouroboros-konsensus

esitteli palkkiomekanismin, joka palkitsi rehellisia validaattoreita ja esti stake grin-
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ding -nimisen turvallisuuspuutteen [36]. Muita esimerkkejé varantotodistuksen vari-
aatioista ovat kymmenien muiden joukossa mm. Cosmos-verkoston Tendermint [37]
ja Polkadot-lohkoketjun nimitetty varantotodistus (engl. nominated proof of stake,
NPoS) [38].

Konsensusmekanismit ovat Ll-lohkoketjujen kehittéjille tarkeité, silla ne sane-
levat merkittdvian osan lohkoketjujen teknisistd ominaisuuksista ja vastaavat kysy-
mykseen "miksi". Ne eivat kuitenkaan kerro mihin lohkoketjujen suorituskyky kéay-
tdnnossa asettuu ja lopulta kysymykseen "mitd"voidaan vastata vain tarkastelemalla

muita ominaisuuksia.

3.2 Lohkoketjujen skaalautuvuus

Bitcoinia ja muita kryptovaluuttoja on verrattu sahkoiseen kéiteiseen, silla lohkoket-
ju on mahdollistanut transaktioiden tekemisen ja arvon siirtdmisen tahojen valilla
ilman luotettua valimiestd. Samaan tapaan, kuin seteli tai kolikko vaihtaa fyysisesti
omistajaa, voidaan esimerkiksi BTC-valuuttaa siirtdé vertaisverkossa digitaalisesti
yksilolté toiselle. Arvon siirtdminen on ollut lohkoketjuteknologian syntymaéstéa asti
sen merkittavimpiéa sovelluskohteita ja monen kryptovaluutan kehittédjan ja kaytta-
jan visiona on ollut tarjota toimiva vaihtoehto nykyisen keskitetyn maksunsiirtojar-
jestelmén tilalle. Jotta mikddn sovellus voisi edes teoriassa olla toimiva vaihtoehto
nykyisille sdhkoisille maksujérjestelmélle, kuten Visalle, Mastercardille ja SWIF-
Tille, tulisi sen kyetd késittelemadn kaikkien sen kayttédjien tekemét transaktiot.
Téllaisen vision toteutuminen vaatii merkittavad suorituskykya ja skaalautuvuutta.

Lohkoketjujen skaalautuvuuteen liittyvat ongelmat voidaan yleisesti jakaa kah-
teen kategoriaan; (a) transaktiokapasiteettiin ja (b) hintaan. Transaktiokapasiteetin
ensisijainen mittari on transaktionopeus, johon lohkoketju kykenee. Toissijaisesti
kapasiteettiin liittyy myos tallennuskapasiteettiin liittyvéit kysymykset. Jos lohko-

ketjuun tallennetaan rajoittamatta kaikki transaktioihin liittyva data, kasvattaa se
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merkittavésti verkon yllapitdjien teknisid vaatimuksia ja siten kustannuksia. Tran-
saktioiden kustannukset eiviat myoskaéan saisi olla kovin korkeita, ettd hinta ei kar-

kota kiyttéjid. [39]

3.2.1 Transaktionopeus

Transaktionopeudesta kiytetadn yleisesti yksikkoa transaktioita per sekunti (engl.
transactions per second, TPS). Maksuvilittdja Visa kisittelee keskiméérin noin 1700
ja Paypal noin 200 transaktiota sekunnissa [40]. Vakiintuneimmat lohkoketjuproto-
kollat, eli Bitcoin ja Ethereum, kykenevét toistaiseksi késitteleméadan vain murto-osan
keskitettyjen jarjestelmien késittelemien transaktioiden lukuméarasta. Bitcoin kyke-
nee keskiméarin késittelemaén noin nelja transaktiota sekunnissa ja Ethereumin noin
20 transaktiota sekunnissa [40]. Myohemmin kehitetty Solana-lohkoketju késittelee-
kin jo monta mittaluokkaa suurempia méaria transaktioita noin 4000 transaktion
sekuntivauhdilla [41]. Transaktioiden lukuméérian mukaan laskettu suorituskyky ei
yksindan kuitenkaan ole riittdva mittari maarittelemadn lohkoketjujen keskin&isté
paremmuutta.

Lohkoketjun suorituskykyyn eli transaktionopeuteen vaikuttavat kolme keskeista
tekijaa: (a) lohkon koko (engl. block size), (b) lohkoaika (engl. block time) ja (c) tran-
saktioiden varmennusaika (engl. transaction finality). Lohkon transaktionopeus on
perustavanlaatuinen osa eri lohkoketjujen suunnittelua ja silld on merkittava véilil-
linen vaikutus lohkoketjun hajautuksen maaraan. Kaytannossa transaktionopeuden
kasvattaminen lisdé lineaarisesti tarvetta transaktiohistorian tallennuskapasiteetille,
joka asettaa haasteita lohkoketjun hajautuneisuuden varmistamisessa. Hajautuksen

nakokulmasta asiaa tarkastellaan tarkemmin osiossa 3.4.
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Lohkon koko

Lohkon koko maérittelee kuinka monta transaktiota kokonaisuutena mahtuu yh-
teen uuteen lohkoketjun lohkoon, eli kiytadnnossd kuinka monta transaktiota voi-
daan suorittaa kerralla. Suuremmat lohkokoot tarkoittavat suurempaa maéraé ker-
ralla suoritettavia ja kerralla lohkoketjuun tallennettavia transaktioita. Transaktiot
suoritetaan samalla hetkelld, kun uusi lohko luodaan ja liitetdan ketjuun. Ketjuun
lisattavan lohkon koko on suoraviivaisin muuttuja, jolla voidaan vaikuttaa lohko-
ketjun suorituskykyyn. Lohkon koon kasvattaminen ei kuitenkaan vélttamatta lisaa
lohkoketjun suorituskykyé lineaarisesti, silld suuremmat lohkokoot todennékoisesti
lisddvat myos epdonnistuneiden transaktioiden lukumééraa [42).

Kaynnistyessdan Bitcoin-lohkoilla ei ollut erikseen maééaritettyd lohkon kokora-
joitusta, joskin silloinen bitcoinin padkehittdja Satoshi Nakamoto péadtyi 1 MB ra-
jan pian maaritteleméadn. Bitcoinin myohemmaén historian aikana lohkojen kokoa on
muutettu. Vuonna 2017 SegWit -protokollapéivityksessa 1 MB kiinted kokorajoitus
muutettiin transaktioiden kokonaispainorajaksi (engl. weight limit), jonka teoreet-
tinen maksimisuuruus on 4 MB, joskin kiytannossa keskimédrin 2 MB [|BIP-141]|.
Bitcoin Cash, joka on kilpaileva haarauma (engl. hard fork) Bitcoinista, aloitti toi-
mintansa vuonna 2017 ainoana kaytédnnon eronaan juurikin suurempi 8 MB lohko-
koko. Se péivitetiin 2022 kdyttaméadn 32 MB lohkokokoa ja on nain transaktiokapa-
siteetiltaan merkittavasti suurempi, kuin Bitcoin.

Kaikissa lohkoketjuissa lohkon suuruutta ei maéraa kiintea kokorajoite. Esimer-
kiksi alysopimuksia tukevan Ethereum-lohkoketjun lohkojen suuruuden méaraa dy-
naaminen kaasurajo (engl. gas limit). Erilaiset dlysopimukset kuluttavat eri méaria
kaasua riippuen niiden rakenteesta ja monimutkaisuudesta. Ethereum-jérjestelméa
pyrkii tuottamaan 15 miljoonan kaasuyksikon lohkoja, joskin raja kasvaa kysynnin

kasvaessa aina 30 miljoonaan kaasuyksikon rajaan. [43]
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Lohkoaika ja varmennusaika

Lohkoaika maérittelee frekvenssin, miten usein lohkoketjuun luodaan uusia lohkoja
ja siten myos suoritetaan uusia transaktioita. Lohkoaika on se aika, joka kuluu loh-
koketjun louhijoilta ja/tai validaattoreilta uuden lohkon l6ytdmiseen, transaktioiden
koostamiseen lohkoon ja sen julkaisemiseen.

Lohkoaika vaihtelee merkittavasti lohkoketjuttain. Esimerkiksi Bitcoin-verkon
lohkoaika on keskimédrin 10 minuuttia ja Ethereum-verkossa 12 sekuntia [44].

Varmennusajalla tarkoitetaan aikaa, joka kuluu uuden lohkon julkaisemisen j&l-
keen ennen sen hyviksymista virallisesti osaksi ketjua. Kaytédnnossa kullekin loh-
koketjulle on maaritelty tietty lukuméara lohkoja, jotka on liitettava ketjuun var-
mennettavan lohkon jalkeen. Télld mekanismilla kidytannossda méaritelladn verkon
kiyttajille ja sovelluksille yhteindinen tapa maérittaa verkon tila, vaikka tapahtuisi

haaraumia.

3.2.2 Transaktiokustannukset

Yleisesti transaktiokustannuksella (engl. transaction cost) tarkoitetaan lohkoketjul-
la tehtdvien muutosten, kuten valuutan siirtdmisen tai dlysopimuksen suorittami-
sen, kustannusta. Eri lohkoketjuilla on erilaisia mekanismeja méaritella transaktio-
kustannusten suuruus, mutta yleisesti ne ovat suoraan verrannollisia lohkoketjun
transaktiokapasiteettiin ja kdyttajien kysyntdan tehda transaktioita. Mikali kysynté
ylittda kapasiteetin, kasvavat transaktiokustannukset.

Eri lohkoketjujen transaktiokustannusten tasot vaihtelevat merkittévasti. Talou-
dessa alhaiset transaktiokustannukset edesauttavat talouskasvua, kun taas korkeat
kustannukset hidastavat sitd [45]. Tdméa johtaa lohkoketjuissa siihen, ettd lohke-
ketjut joiden transaktiokustannukset ovat alhaisempia, lisdéavit vaihdantaa ja myos
mahdollistavat transaktiointensiivisten sovellusten, kuten pelien, kehittadmisen.

Koska transaktiokustannukset maksetaan aina kunkin lohkoketjun omalla natii-
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virahakkeella, kasvaa transaktiokulujen valuuttaméérdinen (esim. suhteessa euroon)

arvo natiivirahakkeen arvon kasvaessa.

3.2.3 Skaalautuvuusratkaisut

Lohkoketjujen suorituskyvyn parantaminen on haastavaa. Vaihtoehtona on yleen-
sé tehdd muutos itse lohkoketjuun eli ns. ketjulla (engl. on-chain) tai siirtdé tran-
saktio tai transaktion osa suoritettavaksi ketjun ulkopuolelle (engl. off-chain). Ket-
julla tehtéavat yksinkertaiset muutokset, kuten lohkokoon kasvattaminen, tuovat
mukanaan yleensé lieveilmioitd, kuten virheherkkyytta tai verkon ylldpidon kus-
tannusten nousua, jolloin haitat ylittdvat muutoksen hyodyt [42]. Kokonaisuute-
na hyodylliset ratkaisut ovatkin yleensé teknisesti hyvin monimutkaisia ja erittédin
tapauskohtaisia. Esimerkkeja ketjulla tehdyistéa skaalausparannuksista ovat Bitcoin-
lohkoketjun Segwit-péivitys [46] ja Ethereumin Sharding [47]. Segwit muutti Bitcoin-
transaktioiden teknistéd rakennetta eriyttamallé allekirjoitusdatan erilliseen datara-
kenteeseen lisdten transaktiokapasiteettia ja turvallisuutta. Shardingin avulla lieven-
nettiin yksittdisten yllapitdjanoodien datan tallennusvaatimuksia. [39]
L1-lohkoketjuun kohdistuvaa transaktiopainetta voidaan lieventdd siirtamallé
transaktioita suoritettavaksi ketjun ulkopuolella. Kéytannossa tamé tarkoittaa, etté
lohkoketjuun on kytketty ulkoinen sovellus tai toinen, yleensa suorituskyvyltdan pa-
rempi, lohkoketjuverkko. Téllaista yhteenkytkettya lohkoketjua kutsutaan yleisesti
toisen asteen lohkoketjuksi (engl. layer 2) eli L2-lohkoketjuksi. L2-lohkoketjut ovat
riippuvaisia L1-lohkoketjujen turvallisuusinfrastruktuurista ja toimivat erdénlaisena
kerroksena L1-ketjun pailla. Koska L2-lohkoketjulla tehtéavét transaktiot ovat yleen-
sé halvempia, kannattaa esimerkiksi transaktiointensiivisia sovelluksia, kuten peleja,
toteuttaa L2-ketjulla. Pelien ja sovellusten lopputulokset vilitetddn tallennettavaksi

L1-lohkoketjulle. [48|
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3.3 Lohkoketjujen turvallisuus

Lohkoketjuteknologiaan liittyy konseptuaalisesti toimintavarmuus, silla sen kehitté-
misen tarkoituksena on ollut kyetd liikuttamaan internetin yli varallisuutta turval-
lisesti ilman vélikdsid. Se nojaa muutamiin hyvin tunnettuihin konsepteihin, kuten
Julkisen avaimen jarjestelmadn (engl. public key infrastructure, PKI), kryptogra-
fiseen salaukseen, tiedon avoimuuteen ja muuttumattomuuten sekd paidtoksenteon
hajautukseen [49]. Yleisesti lohkoketjuteknologia nojaa vahvasti kryptografiaan [50].
Julkisen avaimen jarjestelméd, salausta, avoimuutta ja muuttumattomuutta on ku-

vattu lyhyesti osiossa 2.1.2.

3.3.1 Lohkoketjun hajautuksen taso

Paatoksenteon hajauttaminen on erittdin merkittava lohkoketjujen turvallisuuteen
vaikuttava elementti. Koska uusia lohkoja luodaan enemmistokonsensuksen avulla,
voi vilpillinen toimija manipuloida totuutta omaksi edukseen, mikali hallitsee yli
50% osuutta konsensuksen médrittelevisti resurssista (myoh. konsensusresurssi).
Téllaista tilannetta kutsutaan 51% hyokkdykseksi (engl. 51% attack) [11]. Mité ha-
jautuneemmin lohkoketjun konsensusresurssit ovat jakautuneet, sitd haastavampaa
on saada madrdenemmistod louhijoita tai varmentajia vilpilliseen yhteenliittymaan.

Erés tapa, milld lohkoketjujen hajautuneisuutta on mitattu, on gini-kerroin [51]
[52]. Gini-kerroin on taloustieteessd kiytetty luku kuvaamaan miten tasaisesti tiet-
ty resurssi on jakaantunut populaatiossa. Lukema ilmaistaan vaihteluvalilla 0—1. 0
kuvaa tilannetta, jossa resurssi on jakautunut absoluuttisen tasan ja 1 tilannetta,
jossa kaikki resurssit ovat yhdellad [53]. Lohkoketjujen osalta on mielekdsta kéyt-
taa gini-kerrointa kuvaamaan paatoksenteon, eli konsensuksen saavuttamisen osalta
merkitsevid resurssia. Esimerkiksi tyotodistus-konsensusmekanismia kdyttavien loh-
koketjujen osalta relevantti konsensusresurssi on tiivistefrekvenssin jakauma louhi-

joiden vélillé, joskin gini-kerroin voidaan muodostaa myo6s toteuman, eli louhittujen
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lohkojen jakauman, perusteella [51|. Varantotodistus-konsensusmekanismia hyédyn-
tavissa lohkoketjuissa merkitsevaa on natiivirahakkeiden jakauma eri varmentajien
(engl. validator) valilla [52]. Korkea gini-kerroin kertoo, etté valta on keskitetympaé
ja siten pienempi lukuméaré epéarehellisid louhijoita tai varmentajia kykenisi mani-
puloimaan konsensustulosta onnistuneesti. Alhainen gini-kerroin vastaavasti viestii
konsensusresurssien tasaisemmasta jakaumasta, jolloin konsensuksen manipuloimi-
sen vaikeus nousee merkittavasti.

Taulukossa 3.1 on kuvattu eri varantotodistus-lohkoketjujen hajautuksen tasos-
ta kertovia gini-kertoimia. Lukujen mukaan Cardano on vertailuryhmén eniten ja

Elrond vahiten hajautettu.

H L1-protokolla ‘ Gini-kerroin H

Cardano 0,61
Tron 0,67
Polkadot 0,78
Fantom 0,81
Cosmos 0,83
Avalanche 0,87
BSC 0,91
Elrond 0,92

Taulukko 3.1: Kahdeksan varantotodistukseen pohjautuvan L1-protokollan natiivi-

rahakkeiden jakaantuminen 1000 suurimman lompakon kesken 16.12.2021. [52]

Hajautuksen suhteen pelkké olemassaolevien konsensusresurssein tasainen jakau-
tuminen ei ole riittavad lohkoketjun turvallisuuden ylldpitdmiseksi, vaan merkitysté
on myos volyymilla. Esimerkiksi tyotodistus-lohkoketjujen osalta talla tarkoitetaan
louhintaan kéytettya tiivistefrekvenssid. Jos tietyn lohkoketjun verkon tiivistefre-
kvenssi on alhainen, on vilpillisen toimijan suhteellisen helppoa ja edullista liséta
tarpeeksi paljon uutta laskentatehoa verkkoon ja siten saavuttaa maardenemmisto
ja padtantavalta [11].

Vilillisesti louhijoiden tai validaattorien méaardan vaikuttaa mm. lohkoketjun

yksittdisen noodin ylldpidon kustannus. Mita edullisempaa ja helpompaa on lohko-
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ketjun noodin ylldpito ja esimerkiksi toimiminen louhijana tai varmentajana, sitéa
useampi toimija voi niin tehdé. Eri lohkoketjuilla on erilaiset tekniset vaatimukset
noodin ylldpitoon. Esimerkiksi Avalanche-noodin yllédpitoon suositellaan tietokonet-
ta, jossa on vihintddn kahdeksan prosessoriydintd, 16 GB RAM-muistia ja 1 TB
tallennustilaa. Tamén lisdksi vaaditaan 2000 AVAX-rahakkeen talletus [54]. Vas-
taavasti Solana-noodin ylldpitoon suositellaan tietokonetta, jossa on vahintdin 16
suoritinydintd, 256 GB RAM-muistia ja 2 TB tallennustilaa, eli vaatimukset ovat
merkittavisti suuremmat. Laitteiston yllapidon liséksi noodin yllapitajélle tulee 1,1

SOL-rahaketta kuluja paivittain [55].

3.3.2 Lohkoketjun anonymiteetti

Toisin kuin yleinen harhaluulo on, paéosa lohkoketjuista eivit ole hyvia alustoja ano-
nyymeihin transaktioihin. Vaikka esimerkiksi Bitcoin-verkossa luomishetkellé kaikki
lohkoketjuosoitteet ovat anonyymeja ja osoitteen perusteella on mahdotonta paa-
tellda, kuka sité hallitsee, ovat kaikki lohkoketjun péélla tehdyt transaktiot julkisia.
Analysoimalla kattavasti Bitcoinin transaktiohistoriaa, voidaan hyvinkin tehokkaas-
ti kartoittaa valuuttavirjojen liikkeet ja jopa tunnistaa ldhettdjé tai vastaanottaja.
Tutkimus alalla on osoittanut, ettd sama patee muihinkin lohkoketjuihin, jopa niihin
jotka on erityisesti suunniteltu suojaamaan kayttajiensé yksityisyytta. Esimerkkeja
tallaisista lohkoketjuista ovat Monero ja Zcash. [56]

Vaikka L1-lohkoketjut eivét ensisijaisesti takaa anonyymiytta, on niiden paalle
rakennettu erilaisia yksityisyytta lisdavia palveluita ja protokollia. Yksi tunnetuim-
mista on avoimeen lahdekoodiin perustuva transaktioiden sekoittaja Tornado Cash
[57]. Toistaiseksi kuitenkin kryptovaluuttatransaktioiden anonyymiyden tulkitaan
usein sotivan kansallista ja kansainvélistd rahanpesulainsdddantéd vastaan, minka
toimesta esimerkiksi Tornado Cashin kiytt6 on mm. Yhdysvalloissa kriminalisoitu

[58].
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3.4 Ll-ekosysteemien aktiivisuus

3.4.1 Kayttoaktiivisuus

Lohkoketjujen, kuten muidenkin ekosysteemien, elinvoimaisuutta voidaan arvoida
seuraamalla miten aktiivisesti sielld toimitaan. L.1-lohkoketjujen kdyttoaktiivisuutta
voidaan arvioida seuraamalla (a) transaktioiden mééraa [59], (b) aktiivisten kiytté-
jien médrad ja (c) sovellusten maaraa.

Koska lohkoketjujen transaktiot ovat julkisia, voidaan niiden lukumaéérié seurata
suoraviivaisesti. Eri lohkoketjujen transaktioiden lukumaéria voidaan verrata abso-
luuttisesti tai suhteessa transaktiokapasiteettiin. Yksittéiset transaktiot eivit kui-
tenkaan ole saman arvoisia keskendén, miké vaikuttaa vertailtavuuteen. Esimerkik-
si Solana-lohkoketjun konsensusmekanismiin liittyvit ns. danestystransaktiot (engl.
vote-transactions), jotka ovat tarpeellisia verkon toiminnassa, mutta eivat liity kiyt-
tajien aktiivisiin toimenpiteisiin [60]. Transaktioiden médréé voidaan mitata myos
laskemalla transaktioilla siirrettavaa arvoa.

Lohkoketjujen kayttdjien arviointi ei ole aina suoraviivaista. Vaikka lohkoketju-
jen transaktiot ja siten lohkoketjujen osoitteet ovat julkisia, on hyvin haastavaa ja
useimmiten mahdotonta maéritelld kuka tiettyad osoitetta hallitsee ja yhdella kdyt-
tajalla voi olla useita rinnakkaisia osoitteita samalla lohkoketjulla. Kayttajien aidon
lukumaaran sijaan verrataan yleensa aktiivisten uniikkien osoitteiden lukumaéaaraa.
Aktiivisuudella tarkoitetaan sité, ettd osoite on valtuuttanut transaktion tietyn ai-
kaikkunan sisélla. Aikaikkunan pituus riippuu analyysin tekijésta.

Lohkoketjujen padlle rakennettujen hajautettujen sovellusten lukumédrén on
suoraviivainen metriikka. Samaan tapaan kuin muutenkin ohjelmistokehityksessé ja
alustataloudessa, suurempi maara sovelluksia houkuttelee kiayttéajia ja indikoi suu-
rempaa maaraé kehitysaktiviteettia alustalla. Eri L1-lohkoketjuilla onkin merkitta-

via eroja julkaistujen sovellusten lukumaéarassa. Johtuen lohkoketjujen vaihtelevista
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teknisistd ominaisuuksista, vaihtelevat lohkoketjujen edellytykset tukea tietyn tyyp-
pisié sovelluksia merkittéavisti. Esimerkiksi Solana-lohkoketjun alhaiset transaktio-
kustannukset ja korkea transaktiokapasiteetti ovat houkutelleet paljon pelinkehitta-

jid suhteessa muihin L1-verkkoihin.

3.4.2 Kehitysaktiivisuus

Kehitysaktiivisuus antaa vilillisen keinon arvioida lohkoketjun tulevaisuuden edel-
lytyksia, sillda aktiivinen ohjelmistokehitys ja kehittdjien lukumaéra ennakoi kay-
tettdavien sovellusten médran ja laadun paranemista. Tietyn lohkoketjuekosystee-
min kehitysaktiivisuutta voidaan arvioida suoraan sen parissa toimivien kehittajien
lukuméaran perusteella. Tietyn teknologian parissa tyoskentelevien potentiaalista
méaraa voidaan entisestdan arvioida eri ohjelmointikielten osaajien lukuméaran pe-

rusteella.

Kehittdjien maira

Eri protokollien ja ekosysteemien parissa toimivien kehittdjien lukumaéra indikoi
voimakkaasti niiden kehityksen suhteellista nopeutta ja esimerkiksi kehitettavien so-
vellusten lukumaéraa. Kehitysaktiivisuuden muutokset kertovat erityisesti teknisesti
orientoituneiden ihmisten huomion muutoksista eri lohkoketjuprojektien valilla.
Taulukossa 3.2 on kuvattu kehittdjaméariltdan suurimmat L1-protokollat seka

muutos kehittdjien madrassia vuoden 2021 aikana.
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H L1-protokolla \ 12/2020 \ 12/2021 \ Muutosprosentti H
Ethereum 2980 3920 31,5%
Polkadot 840 1400 66,7%

Solana 181 878 385,1%
Bitcoin 617 673 9,1%
NEAR 100 410 310%
Cardano 190 370 94,7%
Binance Smart Chain 185 330 78,4%
Algorand 56 201 258,9%
Internet Computer 41 192 368,2%
Fantom 18 88 388,9%

Taulukko 3.2: 10 kehittdjamadraltddn suurimman L1-protokollan kehittdjaméaara-

muutos vuoden 2021 aikana [61].

Ethereum on suurin lohkoketjuprotokolla kehittadjaaktiivisuudella mitattuna. Jou-
lukuussa 2021 protokollan parissa toimi keskimaarin 3920 avoimen lahdekoodin ke-
hittajaa, joka oli 31,5% enemmén, kuin vuotta aikaisemmin. Markkina-arvoltaan
suurimmalla kryptoprotokollan Bitcoinin parissa toimi joulukuussa 2021 673 avoi-
men lihdekoodin kehittajad, joka oli sekin 9,1% enemmén kuin vuotta aikaisemmin.
Nopeimmin kehittajamaériltaan kasvaneet ovat kasvaneet Fantom, Solana ja Inter-
net Computer -ekosysteemit, joiden kehittdjaméariat ovat miltei viisinkertaistuneet.
61)

Yleisesti lohkoketjuteknologioiden parissa tyoskentelevien ohjelmistokehittéjien
lukumaara on kasvanut viime vuosina merkittavésti. Ei ole yllattavia, etta aktiivis-
ten kehittajien lukumééra on kasvanut kryptomarkkinan markkina-arvon kasvaessa,
mutta kehittdjien méaédrd on pysynyt tasaisena myos kryptovaluuttojen arvostusten
romahtaessa. Joulukuussa 2021 kuukausittain aktiivisten kehittajien maéra oli kas-

vanut yli 18000:een. [61]
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Ohjelmointikielet

Kuten mitd vain ohjelmistoja, myos eri lohkoketjuprotokollia ohjelmoidaan ja to-
teutetaan eri ohjelmointikielilld. Ohjelmointikielen valintaan liittyy erityisesti sen
sopivuus aiottuun tarkoitukseen, mutta myos tarjolla olevien ohjelmoijien osaami-
nen [62]. Tamé tarkoittaa sitd, ettd myos Ll-protokollien tulevaisuuden kannalta
sen kehitykseen valituilla ohjelmointikielilld voi olla merkittavd vaikutus protokol-
lan menestykseen.

Lohkoketjuprotokollia kehitetdédn monilla eri kielilld, joista suosituimpia ovat So-
lidity, Go, Rust, ja C+-+. Juuri Solidity on korostunut lohkoketjukehityksessa, silla
se kehitettiin erityisesti Ethereumin alysopimusten kehittamista varten paakehitta-
jindén Christian Reitwiessner ja muita Ethereum-kehittajid [63]. Kaytannossa kaikki
EVM-yhteensopivien protokollien sovellukset ja dlysopimukset kehitetdén ensisijai-
sesti Solidity-kielella. Lohkoketjuprojektit myos ovat oman aikansa tuotteita, silla
vanhemmat lohkoketjuprotokollat hyodyntéavéit useimmiten hieman vanhempia kie-
lid, kuten C, ja C++. Vastaavasti taas uudemmat projektit hyodyntéavit paljon
kielid kuten Go ja Rust. [64]

Protokollat ja erityisesti niiden ympaérille rakentuvat ekosysteemit ovat moni-
mutkaisia kokonaisuuksia ja niiden eri osiin, kuten ydintoiminnallisuuksiin, alyso-
pimuksiin, SDK:ihin tai sovelluksiin kiytetd&n usein eri ohjelmointikielid. On myds
projekteja, joissa kaikki ekosysteemin komponentit on toteutettu padosin yhdella
kielella.

Taulukkoon 3.3 on koottu natiivirahakkeen markkina-arvon mukaan arvokkaim-

pien Ll-protokollien kehityksessa kéiytettyja ohjelmointikielia.
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H L1-protokolla \ Julkaisuvuosi \ Ensisijaiset ohjelmointikielet H
Bitcoin 2009 C+-+, Python
Litecoin 2011 C++,

Ripple 2012 C++, Typescript
Doge 2013 C++,
Stellar 2014 C, Go, Javascript
Monero 2014 C++,
Ethereum 2015 Go, Solidity
Vechain 2015 Go, Typescript
Cardano 2017 Haskell
Bitcoin Cash 2017 C++,
Tron 2018 Java
Theta 2018 Go, Solidity
Algorand 2019 Go, Typescript / Python
Fantom 2019 Go, Solidity
Binance Smart Chain 2020 Go, Solidity, Typescript
Solana 2020 Rust, C, C++
Polkadot 2020 Rust
Avalanche 2020 Go, Solidity, Typescript
NEAR 2020 Rust, Typescript
Internet Computer 2021 Rust, Modelica, Ocaml

Taulukko 3.3: 20 markkina-arvoltaan suurimman L1-protokollan julkaisuvuosi ja

ensisijaiset ohjelmointikielet [64] [65].

Lohkoketjuprotokollien kehitysaktiivisuuteen vaikuttaa myos saatavilla oleva am-
mattitaito, joka ohjelmistokehityksessa on hyvin kieliriippuvaista. Slashdatan rapor-
tissa arvioidaan maailmassa olevan noin 31,1 miljoonaa ohjelmistokehittajaé, joista
talla hetkelld vain murto-osa hallitsee lohkoketjuteknologioiden kannalta oleellisia

teknologioita. Taulukossa 3.4 on kuvattu eri ohjelmointikielten yhteiséjen kokoja.
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H Ohjelmointikieli ‘ Ohjelmistokehittajien lkm. H
Javascript (sis. TypeScript, CoffeeScript) 174 M
Python 15,7 M
Java 14,0 M
C /) C++ 11,0 M
C# 10,0 M
PHP 7.9 M
Kotlin 5,0 M
Visuaaliset ohjelmointityckalut 5,0 M
Swift 3,5 M
Go 3,3 M
Objective C 24 M
Rust 24 M
Ruby 2,1 M
Dart 1,8 M
Lua 1,4 M
Solidity 0,2 M

Taulukko 3.4: Ohjelmointikieliyhteisdjen koot ja aktiiviset kehittédjat maailmanlaa-

juisesti Q1,2022. [66] [67]

3.4.3 Taloudelliset vaikuttimet

Koska kryptovaluutat ovat yksi lohkoketjujen merkittavimmista sovelluksista, liittyy
myos Ll-lohkoketjujen vertailuun erottamattomasti monia taloudellisia elementte-
ja. Koska kullakin L1-lohkoketjulla on oma natiivirahakkeensa (engl. native token),
kuten Bitcoin-lohkoketjun bitcoin tai Ethereumin ether, voidaan helposti verrata
laskettujen rahakkeiden markkina-arvoa (engl. market cap). Markkina-arvolla tar-
koitetaan rahakkeen markkinahintaa kerrottuna rahakkeiden maaralla. Markkina-
arvon avulla voidaan voidaan arvioida erityisesti kryptovaluuttojen vélistd suhteel-
lista arvostusta.

Rahakkeiden arvostukseen liittyy myos rahakejakauma, jolla tarkoitetaan rahak-
keiden omistuksen jakautumista eri tahoille. Merkittdvaa rahakkeiden keskittymis-
td voidaan pitaéd riskind rahakkeen arvolle. Mikali yksittdinen merkittdvan osuu-

den rahakkeista omistava taho péattaisikin myydé osuutensa markkinoilla, olisi
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silla todennékoisesti merkittava negatiivinen vaikutus rahakkeen markkina-arvoon.
Tyo6todistus-lohkoketjujen rahakejakaumia pidetaédn yleensa reiluina, silla rahakkeita
vapautuu louhijoille keskiméérin louhintaan kdytettyjen resurssien suhteessa. Ajoit-
tain louhintaa on saatettu suorittaa jo ennen protokollan julkistamista nk. esilou-
hintana (engl. premine), jota ei pidetd tasapuolisena. Erityisesti Varantotodiste-
jarjestelmad kiyttavissa lohkoketjuissa on yleensé tilanne, jossa kaikki lohkoketjun
rahakkeet on jo luotu ennen lohkoketjun kiynnistamista. Monet protokollat kuvaa-
vat rahakkeidensa jakaumien periaatteita tokenomics-nimisessd dokumentissa, josta
yleensé paljastuu miten suuri osuus rahakkeista on varattu esimerkiksi sijoittajille
tai kehitystiimille ja milla aikataululla rahakkeita vapautuu markkinoille. Varanto-
todistuskonsesusta hyodyntavissa lohkoketjuissa rahakejakauma on my6s merkittava
hajautukseen vaikuttava mittari, kuten osiossa 3.4. kuvataan.

Koska L1-lohkoketjut ovat kiytdnnossé alustoja erilaisille dlysopimuksiin perus-
tuville sovelluksille, voidaan L1-lohkoketjuja arvottaa myos ekosysteemin sovelluk-
siin kiinnitetyn arvon (engl. total value locked, TVL) perusteella. Kéytannossé kor-
kea TVL kertoo kyseisen lohkoketjun varaan rakennettujen sovellusten kiayton ak-
tiivisuudesta ja arvostuksesta. Pddasiassa TVL muodostuu erityisesti hajautettujen
taloussovellusten (engl. decentralized finance) eli DeFi-protokolliin sidotun valuutan

yhteenlasketusta arvosta.

3.5 Lohkoketjun mainetekijat

Mainetekijoilla téassd tutkimuksessa tarkoitetaan erilaisia L1-protokolliin liittyvia
ominaisuuksia, jotka eivit suoraan liity teknisiin tai kdyttoon liittyviin ominaisuuk-
siin. Kyseessé on erityisesti mielikuviin vaikuttavista asioista.
L1-lohkoketjuprotokolliin liittyy erityisen paljon tulevaisuudenodotuksia. Mer-
kittava osa odotuksista kanavoituu kyseisten projektien nokkamiesten kautta. Pe-

rustajat ja padkehittdjat ovat erityisasemassa maédritteleméassa projektille visiota
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ja muita strategisia tavoitteita, joten néille yksildille annetaan paljon painoarvoa.
Teknista kyvykkyytta arvostetaan merkittévasti ja tunnetuimpien protokollien keu-
lahahmoina nahdaankin monesti akateemikkoja tai esimerkiksi aikaisempien lohko-
ketjuprotokollien parissa meritoituneita hahmoja.

Kaikissa tapauksissa tietyn lohkoketjuprojektin perustajan henkilollisyytta ei
tunneta. Tunnetuin esimerkki on Bitcoinin kehittdnyt pseudonyymi Satoshi Naka-
moto. Lohkoketjualalla yleisesti hyviksytdan vielda kehittdjien anonyymiys tai ni-
mimerkkien takaa toimiminen, joskin lisdédntyneet méaarét erilaisia petoksia ja hui-
jauksia ovat tehneet kuluttajista ja sijoittajista varovaisempia ja epailevaisempié.
Anonyymiys nahdaéin kuitenkin toistaiseksi vield neutraalina, ellei jopa positiivise-
na asiana.

Usein protokollan kehittéjat julkaisevat erilaisia teknisié tiekarttoja (engl. road-
map) kuvaamaan kehityssuunnitelmia ja aiottua aikataulua. Niiden suunnitelmien
toteumaa ja lupausten lunastamista seurataan tarkoin, eiké viivytyksia katsota hy-
valla, vaika ne alalla yleisia ovatkin.

Lohkoketjuprotokollien arvostukseen vaikuttaa yleisesti merkittavésti, mikali jo-
kin tunnettu taho paattaa sijoittaa protokollan kehitykseen tai sen rahakkeeseen.
Lohkoketjut ja kryptovaluutat ovat suhteellisen tuore teknologian ja liiketoiminnan
sektori, joten yleisesti tunnetut sijoittajat ja erityisesti institutionaaliset sijoittajat
vahvistavat alan asemaa sijoituskohteena. Alalle erikoistuneet sijoitustoimijat voivat
my6s luoda tietyn protokollan rahakkeelle merkittéavad kysyntaé, suhteessa muihin
protokolliin, sijoittamalla siihen.

Lohkoketjuteknologia ja kryptovaluutat on kehitetty internetin aikakaudella, jo-
ten internetkulttuuri on pesiytynyt syvélle alan ytimeen. Ajoittain tiettyjen proto-
kollien ja valuuttojen suosion syyné on jonkinlainen vitsi tai meemi. Esimerkiksi yk-
si nykyisin markkina-arvoltaan suurimpia kryptovaluuttoja, dogecoin, on kehitetty

vuonna 2013 parodiana kryptoalaa kohtaan. Dogecoinin suosiota on vaikea selittaé
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muulla kuin meemiarvolla.



4 Am I (really) here for the tech?

Téassé kappaleessa kuvataan tutkimuksessa kéytetty tutkimusmenetelmé seka kiy-
tetty tutkimusaineisto. Tutkimusaineiston osalta kuvataan sen koostumus seké léah-
de. Luvussa kuvataan tulosten analysoinnissa kiaytettyja menetelmia seké kaytannon

menetelma, jolla tutkimus toteutettiin.

4.1 Tutkimusmenetelma

Taman tutkimuksen tavoitteena on selvittda mitd lohkoketjuekosysteemien ominai-
suuksia lohkoketjuteknologian parissa toimivat ja kryptovaluuttoihin sijoittaneet yk-
silot pitavat tarkeina. Tutkimukselle muodostuivat seuraavat tutkimuskysymykset:

TK1: "Mitkéd ensimméisen asteen lohkoketjun ominaisuudet ovat tarkeimpia?"

TK2: "Miten sijoittajandkokulma eroaa kehittdjandkokulmasta ominaisuuksia
arvottaessa?"

TK3: "Onko kokemusvuosilla vaikutusta ominaisuuksien arvotukseen?"

TK4: "Onko suuremalla aktiivisuudella lohkoketju- ja virtuaalivaluuttateemojen
parissa vaikutusta ominaisuuksien arvostukseen?"

Tama tutkimus toteutettiin kvantitatiivisena eli maarallisena tutkimuksena. Maé-
rallisen tutkimuksen avulla voidaan tutkia esimerkiksi sosiaalisia ilmioita kayttden
tilastollista ja numeerista dataa [68]. Tutkimusaineisto kerdttiin kyselytutkimuksen
avulla. Kysely tutkimusmuotona sopii, kun tutkitaan ihmisten tietoutta tietysta il-

miosta tai tilanteesta [69]. Kysely toteutettiin poikittaistutkimuksena, silla se on
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menetelméné suoraviivainen ja tarvitsee toteuttaa vain kerran [68]. Kysely toteu-
tettiin verkossa Google Forms -tyokalun avulla ja siihen on kerdttiin vastaajiksi
lohkoketjuteknologioiden parissa toimineita ja kryptovaluuttoihin sijoittaneita yksi-
l6ita. Kyselylomakkeen tulokset muokattiin paremmin luettavaan muotoon ja niita
analysoidaan regressioanalyysin ja kovarianssianalyysin avulla. Regressioanalyysi on
tilastollinen tyokalu, jolla voidaan tutkia ja 16ytéa kausaalisuhteita muuttujien valil-
14 [70]. Kovarianssianalyysilla eli yhteisvaihtelun analyysilla voidaan tutkia kahden
muuttujan vélistd korrelaatiota [71] ja se yhdistda regressio- ja varianssitutkimisen
edut [72].

Tutkimuksen kyselyyn pyrittiin tavoittamaan vastaajiksi yksiloitd, jotka ovat
toimineet lohkoketjuteknologian tai virtuaalivaluuttojen parissa riippumatta heidén
kokemuksensa syvyydestd. Kyselyyn ei haluttu vastauksia yksilGilté, joilla ei ollut
aikaisempaa kosketusta alaan, silla naita vastauksia voitaisiin pitda sattumanvaraisi-
na ja siten turhana kohinana vastauksia analysoidessa. Myos vastaajia, jotka olisivat

taysin menettdneet mielenkiintonsa alaa kohtaan, pidettiin epatoivottavina.

4.2 Empiirinen vaihe ja kaytannon toteutus

Kyselyn kysymykset luotiin pohjautuen aiempaan teoriatietoon ensimmaéisen asteen
lohkoketjuista. Kyselyn rakenne oli tarkoitus pitdd mahdollisimman suoraviivaisena,
jotta vastaaminen olisi nopeaa ja vaivatonta, eikéd kyselyn vastaaminen jaisi aloitta-
neilta kesken. Kyselyssé oli yhteensa kahdeksan kysymysté, joissa annettiin kokonai-
suudessaan 36 monivalintavastausta ja yksi avoin tekstivastaus. Kyselyn kysymykset
oli jaettu kolmeen osioon, joista ensimmainen osio keskittyi taustatietoihin, toinen
osio L1-lohkoketjujen ominaisuuksien arvottamiseen ja kolmas osio vastausten vali-

dointiin tulevaisuuden arvioinnin avulla.
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4.2.1 Taustatiedot

Ensimmaisessa osiossa tiedusteltiin kolmella kysymykselld vastaajan taustoja suh-
teessa lohkoketjuteknologiaan ja kryptovaluuttoihin. Kyselyssé tiedusteltiin mikali
vastaaja piti ensisijaisesti itsedédn sijoittajana, kehittdjéana vai tasavahvasti molem-
pina, vastaajan kokemusvuosia alan parissa seké frekvenssia alan kanssa tekemisis-
sé olemisesta. Ensimmaéisen osion kysymykset myos suunniteltiin yksinkertaisiksi ja

helpoiksi, jotta ne toimisivat erdénlaisina lammittelykysymyksind vastaajille.

Kysymys 1.1: Kayttajapersoonat

Kysymyksesséa 1.1 tiedusteltiin mihin kiyttajédpersoonaan vastaaja identifioi itsensa;
sijoittajaan, kehittdjaan vai molempiin. Kysymys on oleellinen TK2:en tutkimisek-
si, silla tarkoituksena on tutkia juuri sijoittajanédkokulman ja kehittdjanakokulman
omaavien henkildiden eroja L1-ominaisuuksien arvostuksen suhteen. Kyseiset nako-
kulmat valikoituivat osaksi tutkimusta, silld pddosa L1-lohkoketjuista on kehitetty
avoimena lahdekoodina. Perinteisen nédkemyksen mukaan avoimen ldhdekoodin ke-
hitysprojekteilla on kaksi sidosryhméé; ohjelmiston kehittéja ja kiyttaja [73]. Tasta
syystd myoOs Ll-lohkoketjuilla voidaan karkeasti arvioida olevan kaksi erilaista si-
dosryhméd; (a) kehittéjat, jotka kehittaviat Ll-protokollia eteenpéin ja sovelluksia
niiden péélle sekd (b) kdyttdjat. Ll-protokollien kiytettédvyys liittyy ensisijaises-
ti valuuttatransaktioiden valittdmiseen ja toissijaisesti toimimiseen kehitysalustana
alysopimuksille. L1-lohkoketjujen kayttajien voidaan siis todeta kayttavian lohkoket-
jua joko virtuaalivaluutan vaihdantaan tai alustana sovellusten kehitykseen. Naista
kiyttdjistd voidaan johtaa kyselyssa kiytetyt kiyttdjapersoonat "sijoittaja"ja "ke-

hittaja"seka heiddn ndkokulmansa.
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Kysymys 1.2: Kokemusvuodet

Kysymyksessa 1.2. tiedusteltiin vastaajan kokemusvuosia lohkoketjuteknologian ja
kryptovaluuttojen parissa. Kysymykseen vastattiin asteikolla 0—10, jossa 0=alle
vuosi ja 10=kymmenen vuotta tai yli. Kysymys on oleellinen TK3:n tutkimiseksi,
silla tarkoitus on tutkia alan parissa toimimisen pituutta suhteessa vastaajien néke-
myksiin. Lohkoketjuteknologia on verrattain uusi teknologian ala ja se on kasvanut
hyvin nopeasti. Kyseiselle teknologiasektorille on kuitenkin ominaista syklisyys, jos-
sa kiinnostus lohkoketjuteknologiaa ja kryptovaluuttoja kohtaan laskee julkisuudessa
merkittévasti kasvaakseen taas myohemmin eksponentiaalisesti. Sykli on toistaiseksi
seurannut Bitcoin-lohkoketjun puolitntumisen (engl. halving) neljan vuoden syklié.
Tarkoituksena on tutkia, mikéili useamman neljan vuoden syklin ndhneet veteraanit

arvostavat eri asioita, kuin tuoreemmat uudet tulokkaat.

Kysymys 1.3: Aktiivisuus aiheen parissa

Kysymyksessa 1.3 tiedusteltiin kuinka usein vastaaja on tekemisissd lohkoketju- tai
kryptovaluutta-aiheiden kanssa. Kysymykseen vastattiin nominaaliasteikolla, jossa
vastauskategoriat olivat "péaivittain", "viikoittain", ja "kuukausittain". Kysymys on
oleellinen TK4:n tutkimiseksi, silla ala kehittyy nopeasti ja sille syntyy jatkuvasti uu-
denlaisia teknologiakasitteité seké liiketoimintakonsepteja. Tarkoituksena on tutkia,
mikéli harvemmin alan parissa toimivat arvostavat eri asioita, kuin aktiivisemmin

kehitysté seuraavat.

4.2.2 Ll-lohkoketjujen ominaisuuksien arvottaminen

Kyselyn toisessa osiossa tiedusteltiin vastaajan nédkemyksia erilaisten lohkoketjujen
teknisten, kiyttoon liittyvien ja maineeseen liittyvien ominaisuuksien arvostamisen
suhteen. Kysymykset oli aseteltu siten, ettd vastaaja valitsi kunkin 32 eritellyn omi-

naisuuden osalta erikseen, miten merkittavina lohkoketjun ominaisuutena taté piti.
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Vastaaminen tehtiin viisiportaisella nominaaliasteikolla, jossa 1 = ei lainkaan mer-
kitystd ja 5 = kriittinen merkitys. Osion kysymykset ovat oleellisia paatutkimus-
kysymyksen TK1:n tutkimiseksi. Kuhunkin kysymykseen on pyritty valikoimaan
L1-lohkoketjuille eri tavoin merkityksellisind pidettavid ominaisuuksia, joskin ne on
pyritty esittdméadn vastaajalle neutraalisti ja samanarvoisina. Ominaisuuksia on ké-

sitelty tarkemmin tutkimuksen paaluvussa 3.

Kysymys 2.1: Tekniset ominaisuudet

Kysymys 2.1 liittyi L1-lohkoketjujen teknisiin ominaisuuksiin. Vastaajaa pyydettiin
arvioimaan miten tédrkeind ominaisuuksina hén pitda kiytettyd konsensusmekanis-
mia, aktiivisten noodien lukumaééraéd, noodin yllapitdmisen alhaisia vaatimuksia,
transaktioiden varmennusaikaa, lohkokokoa, transaktiokuluja, transaktionopeutta,
transaktioiden kokonaiskapasiteettia, kolmannen osapuolen L2-skaalausratkaisujen
olemassaoloa, ohjelmointikieltéd ja transaktioiden obfuskointia. Listatut ominaisuu-
det olivat tunnettuja eri L1-lohkoketjuja toisistaan erottavia teknisié tekijoita, jotka
liittyivat lohkoketjutrilemman kolmen padkohdan, eli skaalautuvuuden, hajautuksen
ja turvallisuuden rakenneosiin. Vastaukset antoivat viitteitd siitd, miten vastaaja

yleisesti arvostaa itse lohkoketjuteknologian kehitysté ja sen taustaperiaatteita.

Kysymys 2.2: Kayttoon liittyvat ominaisuudet

Kysymys 2.2 liittyi L1-lohkoketjujen kiyttoon liittyviin ominaisuuksiin. Vastaajaa
pyydettiin arvioimaan miten tédrkeind ominaisuuksina hén pitda yhteison aktiivi-
suustasoa, Ll-lohkoketjun péélle rakennettujen projektien ja hajautettujen sovel-
lusten maaraa, kayttajien ja lompakoiden maaraé, transaktioiden kokonaisvolyymia,
ohjelmistokehitysaktiivisuutta, natiivin rahakkeen markkina-arvoa, L1-lohkoketjuun
sidottua kokonaisarvoa (engl. total value locked, TVL), natiivin rahakkeen arvoa, ra-

hakkeen inflaatiotasoa, rahakkeen vaihdannan volyymia, aktiivisen NFT-ekosysteemin
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olemassaoloa ja aktiivisen GameFi-ekosysteemin olemassaoloa. Listatut ominaisuu-
det ovat tunnettuja eri L1-lohkoketjuja toisistaan erottavia tekijoita, jotka liittyvét
erityisesti L1-lohkoketjun paélle rakentuneen ekosysteemin aktiivisuuteen ja toimin-
taan, sekd L1-lohkoketjulle ominaisen natiivin valuutan vaihdantaan. Vastaukset

antoivat viitteita siitd, miten vastaaja itse hyodyntéaa lohkoketjuteknologiaa.

Kysymys 2.3: Maineeseen liittyvat ominaisuudet

Kysymys 2.3 liittyi L1-lohkoketjujen maineeseen liittyviin ominaisuuksiin. Vastaa-
jaa pyydettiin arvioimaan miten tarkeind ominaisuuksina hén pitéda rahakejakaumaa
(engl. tokenomics), institutionaalisten sijoittajien olemassaoloa, nk. julkkissijoitta-
jien olemassaoloa, nk. meemiarvoa, tietoa projektin perustajan henkilollisyydesta,
projektin perustajan maineesta, tuotekehityksen valitavoitteiden saavuttamista, his-
toriaa tietoturvamurroista tai muista -haasteista ja ensimmdisen toimijan etua (engl.
first mover advantage). Listatut ominaisuudet ovat tunnettuja eri L1-lohkoketjuja
toisistaan erottavia mainetekijoité, jotka liittyvit ekosysteemeihin péadosin valillises-
ti. Lohkoketjuhankkeita voi monella tapaa verrata startup-yrityksiin, joihin sijoitta-
jat ja kehittajat kayttévat resurssejaan tulevaisuudessa palautuvan tuoton vuoksi.
Eri markkinatoimijoiden luotto tai luottamuksen menetys voi osoittautua myos L1-
protokollien menestyksen maéarittajaksi. Vastaukset antoivat viitteitd siitd, minka
tekijoiden varaan vastaaja rakentaa mahdollisen luottamuksen ja tulevaisuudenus-

kon.

4.2.3 Tulevaisuuden arviointi

Kyselyn kolmannessa osiossa selvitettiin vastaajan arviota tulevaisuuden kehitykses-
td kahdella kysymykselld. Vastaajilta tiedusteltiin monivalintakysymyksella toden-
nékoisimmin menestyvia L1-lohkoketjuekosysteemejé seké avoimella tekstikysymyk-

sella parhaiten taloudellisesti menestyvéaa L1-lohkoketjulle natiivia kryptovaluuttaa.
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Kysymys ei suoraan vastaa mihinkdéan tutkimuskysymykseen, mutta voi vilillises-
ti vahvistaa tai kumota aikaisemmin annettuja vastauksia. Vastauksia késiteltiin

ldhinna arvauksina, joina vastaajatkin varmasti vastauksiaan pitivét.

Kysymys 3.1: Menestyvit L1-ekosysteemit

Kysymys 3.1 oli monivalintakysymys, jossa vastaajaa pyydettiin valitsemaan 26
listatun joukosta 1—4 L1l-lohkoketjuekosysteemid, jolla vastaaja koki olevan par-
haat edellytykset menestykseen tulevaisuudessa. Listaan oli pddosin valittu Coin-
marketcap.com -verkkosivuston listauksesta L1-protokollat, joiden natiivirahakkei-
den markkina-arvo ylsi 100 suurimman virtuaalivaluutan markkina-arvon joukkoon
ennen kyselyn ldhettdmistd. Vastausvaihtoehtona oli my6s "muu", silla tarkoitus ei
ollut johdatella vastaajaa ja rajoittaa vastauksia, vaan tehda sekd vastaamisesta etta

vastausten analysoinnista mahdollisimman suoraviivaista.

Kysymys 3.2: Virtuaalivaluutta, jolla paras viiden vuoden hintakehitys

Kysymys 3.2 oli avoin tekstikysymys, jossa vastaajaa pyydettiin kirjaamaan L1-
lohkoketjun natiivirahake, jolla uskoo olevan paras hintakehitys viiden vuoden ai-
kajanteelld. Toisin kuin kysymyksessa 3.1, keskityttiin tdssa ekosysteemikehityksen
sijaan vain yksittaisen virtuaalivaluutan arvoon. Tama on merkityksellista lahinna
siksi, ettd kysymyksenasettelu mahdollistaa helpommin myos vanhempien sukupol-
ven L1-protokollien, joilla ei ole aktiivista ekosysteemikehitystd, mahdollisen valin-
nan. Kysymys oli avoin tekstikysymys, jotta vastaajia johdateltaisiin mahdollisim-
man vahan. Tutkimusta tehdessd vastauksia arvioitiin tulevan maltillinen mé&éara,

jotta avoimen tekstivastauksen kasittely ei osoittautuisi liian tyoladksi.
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4.2.4 Kyselyyn vastaajien valinta

Kyselyn vastaajia pyrittiin kerddmadn lahinné sosiaalisen median avulla. Kyse-
lyn verkkolomakkeelle vievad linkkié jaettiin avoimesti kirjoittajan LinkedIn- ja
Twitter-profiilien péivityksissé, tyoyhteison Slack-kanavalla seké kolmen eri lohko-
ketjuprotokollan kehitys- ja kdyttdjayhteison Discord-kanavalla. LinkedIn-pé&ivitys
oli 23.06.2022 mennessa tavoittanut 1228 henkiloa ja kaksi Twitter-paivitysté olivat
tavoittaneet 66 ja 76 henkil6éd. Tyoyhteison Slack-kanavalle lahetetty viesti oli arviol-
ta tavoittanut noin 20 henkiloa. Kolmella lohkoketjuteemaisella Discord-palvelimella,
joille kyselylinkki jaettiin, oli yhteensd noin 40000 jasenta.

Discord-palvelun luonteen vuoksi oli todennéakoisté, ettd kyselylinkki ei tavoit-
tanut suurinta osaa palvelimien jasenista. Merkittava osa jésenista lohkoketjuproto-
kollan kehitys- ja kiyttajayhteisojen palvelimilla ovat yleisen kokemuksen mukaan
hyvin passiivisia osallistujia. Krypto-teemaisiin yhteiséihin on my6s pesiytynyt epéa-
luulo erilaisia ehdotuksia ja linkkeja kohtaan, silla moninaiset huijaukset ovat yleisié.
Suurin osa kyselyn vastaajista tavoitettiin tedonnékdisesti LinkedInin ja tyOyhteison
Slack-kanavan kautta, silld néissé kanavissa vastaajilla on todennédkoisimmin ollut
jonkinlainen henkilokohtainen suhde kyselyn tekijaan ja siten alhaisempi kynnys

osallistua. Kyselyyn vastasi yhteenséa 33 henkiloa.

4.3 Kyselyn tulokset

Kyselyyn vastasi yhteensa 33 vastaajaa. Kyselyn tuloksia analysoitiin regressioana-
lyysilla jakamalla vastaajat taustatietokysymysten mukaisesti eri vertailuryhmiin
ja vertailemalla eri ryhmien keskimaéraisia vastauksia. Taustatietoihin liittyvat vas-
taukset annettiin nominaaliasteikoilla. Lohkoketjujen ominaisuuksien arvostamiseen
liittyvit vastaukset annettiin kyselyssad suhdeasteikolla 1—5, jossa 1 = ei lainkaan

merkitysta ja 5 = kriittinen merkitys. Tulosten analysoimisen helpottamiseksi tulok-
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sia tulkittiin suhdeasteikolla 0—4, jossa 0 = ei lainkaan merkitysté ja 4 = kriittinen
merkitys. Tulevaisuuden arviointiin liittyvat vastaukset annettiin avoimina moniva-
lintavastauksina ja avoimina tekstivastauksina, joita kiytdnnossa analysoitiin nomi-
naaliasteikkona.

Tutkimuksen tilastollinen merkitsevyys vaihtelee, silla tilastollisen merkitsevyy-
den rajana pidetdén yleisesti minimissdan 30 otoksen joukkoa. Vaikka kyselyyn vas-
tasi 33 henkiloa, on merkittavé osa tulosten analysoinnista keksittynyt vertailemaan
vastaajajoukon pienempié osajoukkoja, eli vertailuryhmié. Vertailuryhmia tarkastel-
lessa tuloksia ei voida pitad tilastollisesti merkitsevind, vaan enemmankin suuntaa

antavina.

4.3.1 Taustatietojen analysointi

Kyselyyn vastanneista suurin osa (72%) kategorisoi itsensé ensisijaisesti sijoittaja
-luokkaan. 12,17% vastaajista kategorisoi itsensa ensisijaisesti kehittajiksi ja 15,9%
piti itseddn tasapuolisesti molempiin ryhmiin kuuluvana. Vastausten jakauma oli
odotuksien mukainen, silla yleisesti sovelluksien kayttajid on kehittédjid enemmaén.
Kyselyyn vastanneista suurin osa

Vastausnakokuima (72,7%) on tutustunut kryptovaluut-

Sijoittaja-kehittaja
152%

toihin ja lohkoketjuteknologiaan kulu-

5(15.2%)

Kehittaja
121%

neen kolmen vuoden aikana, eli vuosi-

na 2022—2020. Vahintaan nelja ja enin-
taan seitsemén vuotta kryptojen parissa
toimineita oli kolmannes (33,3 %) vas-
taajista. Kahdeksan vuotta tai enem-
Kuva 4.1: Vastaajien nikokulmajakauma Man kryptojen parissa oli viettényt

12,1% vastaajista. Vastausluokat ovat

siind mielessé havainnollisia, ettd 0—3 vuotta markkinassa olleet ovat kohdanneet
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enintddn yhden markkinasyklin, 4—7 vuotta mukana olleet ovat kohdanneet enin-
taan kaksi ja sitd pitempéadn mukana olleet jo kolme. Vastausten jakauma oli odo-
tuksien mukainen, silld ala on teknologia-alana suhteellisen uusi, mutta on kasvanut
vuosien kuluessa eksponentiaalisesti. Néin on ilmeistd, ettd uusia ihmisid péaatyy
kryptoalan pariin kiithtyvaa tahtia.

Kyselyyn vastanneista suurin osa

Kokemusvuodst (78,8%) on paivittain tekemisissa kryp-

B+
121%

412.4%) tovaluuttojen ja lohkoketjuteknologian

kanssa. 18,2% kertoi olevansa tekemisis-
sd, kryptojen kanssa viikoittain ja yksi
vastaaja (3%) kuukausittain. Vastaus-
ten jakauma oli odotuksien mukainen,
silla aktiivinen toiminta nopeasti kehit-
tyvéilla ja muuttuvalla teknologiasekto-

Kuva 4.2: Vastaajien kokemusvuosijakau-

ma rilla vaatii aktiivista perehtymisté. Toi-
saalta kryptoalasta on uutisoitu paljon
ja toimijat tuottavat jatkuvasti enemmaén materiaalia tavoittamaan uusia tahoja,

joten aiheeseen saatta torméaté helposti, vaikka ei eritysesti sitéd seuraisikaan.

Alktiivisuus

Kuukausittain
3.0%
Viikoittain

Piivittdin

Kuva 4.3: Vastaajien aktiivisuusjakauma
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4.3.2 Erot arvostuksessa

Kyselyssa oli listattu 33 eri Ll-lohkoketjun ominaisuutta, joiden arvostusta tut-
kittiin. Lohkoketjujen ominaisuuksien arvostamiseen liittyvit vastaukset annettiin
kyselyssa suhdeasteikolla 1—5, jossa 1 = ei lainkaan merkitystd ja 5 = kriittinen
merkitys. Tulosten analysoimisen helpottamiseksi tuloksia tulkittiin suhdeasteikolla
0—4, jossa 0 = ei lainkaan merkitystd ja 4 = kriittinen merkitys. Kaytannossa tu-
loksissa tarkasteltiin pistevaihteluvélejd, joissa 3—4 = térkein pisteneljannes, 2—3
= toiseksi tarkein, 1-—2 kolmanneksi tarkein ja 0-1 neljanneksi térkein eli viahiten
tarked pisteneljéannes.

Ominaisuudet oli jaettu karkeasti kolmeen kategoriaan: (a) teknisiin ominaisuuk-
siin, (b) kiyttoon liittyviin ominaisuuksiin ja (c) maineeseen liittyviin ominaisuuk-
siin. Vastaajien vertailuryhmié oli yhteensd yhdeksén. Eroja ominaisuuksien arvos-

tamisessa vertailtiin vertailuryhmien sekd ominaisuuskategorioiden vélilla.

Koko vastaajajoukko

TK1:een vastaamiseksi tarkasteltiin erityisesti tarkeinta pisteneljannesta. Koko vas-
taajajoukkoa tarkastellessa kaikista tédrkeimmésséd pisteneljanneksessé olivat tran-
saktiokulujen suuruus (3,24), transaktionopeus (3,21), lohkoketjun turvallisuuson-
gelmat (3,15) ja lohkoketjuprojektin perustajan maine (3,0). Tuloksissa korostuvat
ominaisuudet, jotka suoraan vaikuttavat kryptosovellusten kdyttoon. Naita olivat
kayttokustannukset ja transaktionopeus, jonka yleisesti oletetaan vaikuttavan eri
palveluiden toiminnallisuuksien kehitysmahdollisuuksiin. Samaten korostuivat voi-
makkaasti turvallisuusteemat, silla tietoa projektien ja protokollien turvallisuuson-
gelmista ja menneisyyden haasteista arvostettiin. Myos projektin perustajan maine
kiinnosti, silld padosa L1-protokollista on edelleen tuotekehityksessi. Perustajan ai-
emmat saavutukset tai luurangot kaapissa vaikuttavat véistaméttd odotuksiin luot-

satun projektin suhteen. Véhiten tarkedéan pisteneljinnekseen pisteytettiin lohko-
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ketjun meemiarvo (0,82) ja tieto julkisuuden henkildiden sijoittamisesta kyseiseen

lohkoketjuun (0,48).

Kaikki ominaisuudet (kaikki vastaajat)
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Kuva 4.4: L1-lohkoketjujen ominaisuuksien keskimééréinen arvostustaso

Kaikkien vastaajien osalta eri ominaisuuksien arvottamisessa oli suhteellisen pal-
jon vaihtelua, silld eri ominaisuuksien vastausten keskiméaéridinen keskihajonta oli
1,07. Suurin keskihajonta vastauksissa ja siten suurin vaihtelu vastaajien nakemyk-
sissé koski projektin perustajan henkilllisyyden tuntemista (1,50). Tulos oli odo-
tettu, silla alalla toimivien suhteelliseen anonyymiyteen suhtaudutaan hyvin kaksi-
jakoisesti. Vastaavasti alhaisin keskihajonta ja siten suurin yhtenaisyys vastauksissa
koski lohkoketjujen turvallisuusongelmien merkitysta (0,76).

Koko joukkoa tarkastellessa ominaisuuskategoriat erosivat toisistaan siten, etta
teknisid ominaisuuksia pidettiin keskiméaérin merkityksellisimpina vastauskeskiar-
volla 2,54. Seuraavaksi merkityksellisin kategoria oli kiyttoon liittyvat ominaisuudet

vastauskeskiarvolla 2,27 ja kolmantena maineeseen liittyvat ominaisuudet vastaus-
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keskiarvolla 2,18. Kategoriavertailua voidaan kuitenkin pitda ladhinné viitteellisena
mittarina, silla kyselyssd mainittuja ominaisuuksia ei voida pitdd kattavana listauk-
sena kategorioiden ominaisuuksista. Ei voida siis sulkea pois vaihtoehtoa, jossa tiet-
tyyn kategoriaan tulkittava, mutta kyselystd puuttuva ominaisuus, olisi kyselyssa
mukana ollessaan merkittéavasti muuttanut vastauskeskiarvoja. Tulokset kuitenkin
olivat odotusten mukaisia, silld kryptoala on hyvin tekninen ja se antaa toistaiseksi
vielé rajallisesti mahdollisuuksia osallistua ilman hyvaéd uuden teknologian omaksu-

miskykya.

Kehittajit

Kun tarkasteltiin kehittaja-vertailuryhméan vastauksia, korostuivat kyselyssa odo-
tetusti L1-lohkoketjujen tekniset ominaisuudet. Teknisten ominaisuuksien pistekes-
kiarvo oli 2,70, kayttoon liittyvien ominaisuuksien pistekeskiarvo 1,67 ja maineeseen

liittyvien ominaisuuksien 1,64.

Kaikki ominaisuudet (kehitt&ja)

4.00
3.00
2.00

1.00
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Kuva 4.5: L1-lohkoketjujen ominaisuuksien keskim&ardinen arvostustaso kehittéjien

keskuudessa
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Tarkeimpaén pistevaihteluneljannekseen nousivat lohkoketjun konsensusmeka-
nismi (3,75), ohjelmointikieli (3,75), transaktionopeus (3,50), transaktioiden var-
mennusaika (3,50), aktiivisten noodien lukumééra (3,50), transaktiokulut (3,25),
turvallisuusongelmat (3,00) seké hajautettujen sovellusten lukumééré (3,00). Kehit-
tajid siis kiinnostivat ensisijaisesti suoraan L1-protokollien parissa tehtévian ohjel-
mistokehitykseen vaikuttavat asiat. Myos hajautettujen sovellusten lukumaéra kiin-
nosti, sillé se vélillisesti viestii L1-lohkoketjun ekosysteemin suosiosta ja elinvoimas-
ta. Talla voi olla suora vaikutus esimerkiksi kehitystyon tulevaan kysyntéaan kyseisen
protokollan teknologioiden parissa.

Kehittajat olivat hyvin yksimielisia julkkissijoittajien merkityksettomyydesta,
silld vastausten keskiarvo ja keskihajonta oli 0. Tulos ei ole yllattava, silla julkkis-
sijoittajat sekd myos meemiarvo (vastauskeskiarvo 0,75) liittyvit pédasiassa mark-
kinointiteemoihin, joilla ei ole suoraa liittymékohtaa tuotekehitykseen. Hyvin alhai-
sen merkityksen ominaisuuksia olivat my6s natiivirahakkeen hinta (0,25) ja NFT-
ekosysteemin aktiivisuus (0,25). Alhaisimmat vastausten keskihajonnat olivat juu-
ri tarkeimpind ja merkityksettomimpiné pidetyilla ominaisuuksilla. Suurin keskiha-
jonta ja siten isoimmat niakemyserot liittyivit yhteison aktiivisuuden arvostukseen

(2,06).

Sijoittajat

Sijoittajien keskuudessa tarkeimpéan pistevaihteluneljinneksessé olevat ominaisuu-
det olivat transaktiokulut (3,42), turvallisuusongelmat (3,25), transaktionopeus (3,21),
perustajan maine (3,17) ja rahakejakauma (3,00). Yhteistd ominaisuuksille on, et-
td ne ovat kaikki edellytyksid L1l-protokollan kiyton yleistymiselle ja kayttajien li-
sddantymiselle tulevaisuudessa. Sijoittajien mielestéd vihiten merkityksellisié tekijoita
olivat julkkissijoittajat (0,63) ja meemiarvo (0,92). Alhaisin keskihajonta liittyi tur-

vallisuusongelmien arvostukseen (0,68) ja suurin koski projektin perustajan henkil6l-
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lisyyden tuntemista (1,50). Tulokset ovat hyvin samankaltaisia, kuin koko vastaus-

joukkoa tarkastellessa, silla sijoittajat muodostavat selkedsti suurimman yksittédisen

vertailuryhméan 72% osuudella vastaajista.

Kaikki ominaisuudet (sijoittaja)

4.00
300

200

Kuva 4.6: L1-lohkoketjujen ominaisuuksien keskimadrdinen arvostustaso sijoittajien

keskuudessa

Kehittija-sijoittajat

Kehittaja-sijoittajien vastauksissa korostui muutama ominaisuus, joita ei ollut ke-

hittadjien tai sijoittajien arvostetuimpien ominaisuuksien listalla. N&ita olivat kehi-

tysaktiivisuus (3,00), transaktioiden kokonaiskapasiteetti (3,00) ja vélitavoitteiden

saavuttaminen (3,00). Naméi seké tarkeimpéané pidetty hajautettujen sovellusten lu-

kumééra (3,20) liittyvét erityisesti L1-lohkoketjujen ekosysteemikehitykseen pidem-

malla aikavililla. Kehittaja-sijoittajilla tuntuu olevan laaja-alaisin katsantokulma

lohkoketjujen ominaisuuksien arvostamiseen. Muitan ominaisuuksia tédrkeimmaéssa

pisteneljanneksessi olivat transaktionopeus (3,00) ja rahakejakauma (3,00).
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Suurin keskihajonta liittyi erityisesti konsensusmekanismin arvostukseen (1,67),
miké oli jokseenkin yllattavaa. Konsensusmekanismi itsessddnhén on véalttaméton
osa lohkoketjujarjestelméaé. Osalle vastaajista tietynlainen konsensusmekanismi on
selvasti kriittinen palanen L1-lohkoketjun tulevaisuutta ja osalle se tuntuu olevan
"vain"tekninen haaste, joka ratkeaa tavalla tai toisella. Pienin keskihajonta liittyi
julkkissijoittajiin (0,45), silla myos kehittdja-sijoittajat olivat melkein yksimielisia
niiden merkityksettomyydesta.

Kaikki ominaisuudet (kehittdja-sijoittaja)

4.00

2.00

1.00
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Kuva 4.7: L1-lohkoketjujen ominaisuuksien keskimaarainen arvostustaso kehittaja-

sijoittajien keskuudessa

0—3 vuotta kokemusta omaavat

Alle nelja vuotta kokemusta kryptoalasta omaavilla tdrkeimméksi ominaisuudek-
si nousi L1-lohkoketjun transaktionopeus keskiarvolla 3,44 ja keskihajonnalla 0,70.
Muut tarkeimpéaén pisteneljannekseen yltdneet ominaisuudet olivat turvallisuuson-
gelmat (3,39), transaktiokulut (3,33), transaktioiden kokonaiskapasiteetti (3,17),

transaktioiden varmennusaika (3,06) ja rahakejakauma (3,06). Kérkiominaisuuksien
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arvostus oli hyvin yhtenéista pienelld keskihajonnalla (0,70—0,94). Véhiten arvos-
tustettiin jdlleen julkkissijoittajia (0,50) ja meemiarvoa (0,78), joskin keskihajonta
oli julkkissijoittajien osalta hieman suurempi, kuin muissa vertailuryhmissi (1,04).

Selked enemmisto (77,78%) vastaajista kuului my6s sijoittajat -vertailuryhméén,
joten sijoittajien vastaukset painottuivat vastauksissa. Molemmilla ryhmilld oli sa-
mat kolme ominaisuutta kolmen arvostetuimman joukossa, joskin hieman eri jirjes-
tyksessa. Kehittdjiin ja kehittaja-sijoittajiin kuului molempiin 11,11% vertailuryh-
man vastaajista.

Kaikki ominaisuudet (kokemus 0-3 vuotta)

4.00

3.00

1.00
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Kuva 4.8: L1-lohkoketjujen ominaisuuksien keskiméaardinen arvostustaso 0—3 vuotta

kokemusta omaavien keskuudessa

4—7 vuotta kokemusta omaavat

Jo edellisen kryptosyklin aikana (2015—2018) alalla mukana olleet vastaajat piti-
vit keskiméérin perustajan mainetta (3,36) ja transaktiokuluja (3,36) téarkeimpiné

L1-ominaisuuksina. Konsensusmekanismia, aktiivisten noodien lukuméaaraé ja eko-
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systeemin kehitysaktiivisuutta arvostettiin jaetun kolmannen sijan arvoisesti (3,09).

Loput tdrkeimméssé pisteneljinneksessé olevat ominaisuudet olivat turvallisuuson-

gelmat, transaktionopeus ja hajautettujen sovellusten lukumaéaara pistekeskiarvolla

3,00. Heikoimmin arvostettuja ominaisuuksia olivat julkkissijoittajat (0,55) ja mee-

miarvo (1,00). Meemiarvolla nihtiin vastaajien joukossa tosin myos arvoa, silld kes-

kihajonta oli muita vertailuryhmid suurempi (1,34).

Enemmist6 kokemusvilille sijoittuvista vastaajista (72,7%) kuului sijoittaja-vertailuryhméaér

Kehittajid oli 18,2 ja kehittaja-sijoittajia 9,1% vastaajista.

Kaikki ominaisuudet (kokemus 4-7 vuotta)

4.00

3.00

1.00

Kuva 4.9: L1-lohkoketjujen ominaisuuksien keskiméaardinen arvostustaso 4—7 vuotta

kokemusta omaavien keskuudessa

8+ vuotta kokemusta omaavat

Y1i kahdeksan vuotta kryptoalan kanssa tekemisissé olevat vastaajat arvostivat eni-
ten rahakejakaumaa (3,25), kehitysaktiivisuutta (3,00), vélitavoitteiden saavutta-

mista (3,00) ja transaktiovolyymia (3,00). Mainitut ovat kaikki lohkoketjun kéyt-
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toon tai toteutuneeseen toimintaan liittyvid ominaisuuksia. Vaikka pédosa teknisis-
té ominaisuuksista nousee kylld kolmanteen pisteneljannekseen, vastauksista saa sen
vaikutelman, ettéd alan veteraanit ovat kiinnustuneita konkreettisesta toiminnasta ja
reaalituloksista. Samaa voidaan péaételld myo6s hajanaisista vastauksista liittyen pe-
rustajan maineeseen, sillé korkea keskihajonta (1,91) kertoo osan vastaajista pitavin
ominaisuutta tiarkedné ja osa merkityksettomana. Ylipaataan pisimmén kryptokoke-
muksen omaavat antoivat varautuneimmin pisteitd ominaisuuksille. Vertailuryhma
antoi keskimédrin pisteet 1,97, kun taas vertailuryhmé 0—3 kokemusvuotta antoi
keskiméaérin pisteet 2,43 ja vertailuryhmé 4—7 kokemusvuotta pisteet 2,32. Vas-
tausten perusteella kokemusvuodet tuovat mukanaan kriittisyyttd, minké avulla voi
karsia "turhaa kohinaa". Muiden ryhmien tapaan heikoimmat pisteet saivat julkkis-
sijoittajat (0,25) ja meemiarvo (0,50). 50% vertailuryhmén vastaajista oli sijoittajia
ja 50% kehittaja-sijoittajia.

Kaikki ominaisuudet (kokemus 8+ vuotta)

4.00

3.00

1.00
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Kuva 4.10: L1-lohkoketjujen ominaisuuksien keskiméaréinen arvostustaso yli 8 vuot-

ta kokemusta omaavien keskuudessa
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Aktiivisuus

Silld kuinka usein henkilo on tekemisissd kryptojen kanssa tuntui olevan vaikutus-
ta arvostettuihin ominaisuuksiin, joskin ilmion syista oli kerédtylla datalla haastava
tehdéa johtopa#toksia.

Kyselyyn vastanneista 78,8% kertoi olevansa paivittdin tekeimissé lohkoketju-
teknologioiden ja kryptovaluuttojen parissa. Kyseisen vastaajajoukon térkeimmés-
sé pisteneljanneksessé olivat turvallisuusongelmat (3,15), transaktiokulut (3,08), pe-
rustajan maine (3,04), transaktionopeus (3,04) seké kehitysaktiivisuus (3,00). Neljén
kirki on sama listaus, kuin sijoittajat-vertailuryhmélla, jonka edustajat muodosti-
vatkin 69,2% paivittaisista kayttajistd. 15,4% olivat kehittajia ja 15,4% kehittaja-
sijoittajia.

Kaikki ominaisuudet (Paivittain tekemisissa)

4.00

2.00

1.00
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Kuva 4.11: L1-lohkoketjujen ominaisuuksien keskiméa#rainen arvostustaso niiden

kanssa paivittiin tekemisissa olevien keskuudessa

Viikoittain kryptojen parissa toimivia oli 18,2% vastaajista, joista 100% kuului

myo0s sijoittajat-vertailuryhmadn. Tarkeimpéaén pisteneljinnekseen olivat valikoitu-
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neet transaktiokulut (3,83) ja transaktionopeus (3,83) hyvin alhaisella keskihajon-
nalla (0,41). Muita térkeitd ominaisuuksia olivat natiivirahakkeen markkina-arvo
(3,17), turvallisuusongelmat (3,00), transaktioiden varmennusaika (3,00), transak-
tioiden kokonaiskapasiteetti (3,00), transaktioiden obfuskointi (3,00), kiyttéjien lu-
kumaééra (3,00), transaktiovolyymi (3,00) ja inflaatio (3,00). Listattuna oli useampi-
kin tekija, jotka eivit saaneet merkittavad suosiota esimerkiksi paivittain kryptojen
parissa toimivilta, kuten natiivirahakkeen markkina-arvo (vrt. 1,77) ja transaktioi-

den obfuskointi (vrt. 1,88).

Kaikki ominaisuudet (Harvemmin tekemisissd)
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Kuva 4.12: Ll-lohkoketjujen ominaisuuksien keskiméaérédinen arvostustaso niiden

kanssa viikoittain tai kuukausittain tekemisissa olevien keskuudessa

Kuukausittain tekemisissa olevien vastaukset erosivat merkittavasti muusta jou-
kosta, silld térkeimpéadn kategoriaan olivat nousseet mm. L2 skaalausratkaisut (4,00)
ja institutionaaliset sijoittajat (4,00) monen muun ominaisuuden muassa. Kyse-

lyyn oli kuitenkin vastannut vain yksi kuukausittaisella frekvenssilld toimiva henki-
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16 (3,3% vastaajista), joten tuloksia ei voida pitdé kovin merkittavind. Tarkempaa

analyysia ei kuukausittaisen aktiivisuuden osalta tehty.

4.3.3 Tulevaisuuden arviointi

Kyselyssa tiedusteltiin vastaajien nakemyksia nykyisistd L1-ekosysteemeisté ja nii-
den tulevaisuuden kehityksesta kahdella kysymykselld. Ensimmaiseksi kyselyyn osal-
listuneita pyydettin valitsemaan 1—4 L1l-lohkoketjuprotokollaa, joiden ekosystee-
meilld he nékivit parhaat menestymisen edellytykset. Kysymyksen tarkoituksena
oli korostaa lohkoketjun asemaa kehitysalustana ja infrastruktuurina erilaisille ha-
jautetuille sovelluksille. Toisessa kysymyksessa vastaajia pyydettiin valitsemaan yksi
L1-lohkoketjun natiivirahake, jolla he arvioivat olevan parhaat edellytykset arvon-
nousuun kuluvan 5 vuoden aikana. Kysymyksen tarkoituksena oli korostaa erityises-
ti L1-lohkoketjujen ja niille ominaisten kryptovaluuttojen sovellusta sijoitusinstru-
menttina. Vastauksia analysoitiin nominaaliasteikolla.

Tarkastellessa molempien kysymyksien vastatauksia koko vastausjoukon osalta,
voidaan havaita ndkemysten L1-protokollan kehityspotentiaalista korreloivan néke-
myksesté kyseisten lohkoketjun natiivirahakkeiden arvonnousun kanssa, vaikka mer-
kitsevid erojakin oli. Koko vastaajajoukon osalta eniten ekosysteemikasvua nahtiin
olevan Ethereumilla (25,0% vastauksista), toiseksi eniten Bitcoinilla (19,6% vastauk-
sista) ja kolmanneksi eniten Solanalla (14,3% vastauksista). Natiivirahakkeidenn ar-
vonnousun osalta kiarkikolmikossa olivat ediustettuna samat lohkoketjut, joskin ar-
vokkaimpana rahakkeena néhtiin BTC (32,1%), toisena ETH (28,6%) ja kolmantena
SOL (14,3%). Kysymykset eiviit ole tdysin verrannolisia keskendén, silld vastaajia
pyydettiin antamaan eri méara vastauksia. Tésté voidaan kuitenkin padtella TK2:n
hengessé, ettd yleisesti tietyn lohkoketjun potentiaali kehityksen ja sijoittamisen

osalta ndhdaan hyvin samankaltaisena.
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L1-lohkoketju, jolla suurin potentiaali (kaikki vastaajat)

Ethereum

250%
27%
Binance Smart Chain
36%
Avalanche
36%
Paolkadot
5.4%
Maonera
Bitcoin
18.6%

Cardano
T1%

Solana
14.3%

Kuva 4.13: Arvio L1-lohkoketjuista, joiden ekosysteemeilld suurin kasvupotentiaali

(kaikki vastaajat)

Natiivirahake, jolla suurin arvonnousupotentiaali (kaikki vastaajat)

ETC
321%

ETH
28.6%

Kuva 4.14: Arvio natiivirahakkeiden suurimmista arvonousijoista 5v aikajanteelld

(kaikki vastaajat)

L1-protokollat ja ekosysteemikehitys

Tarkastellessa eri vertailuryhmia kaikkien né&kékulmaryhmien vastauksissa Ethe-
reum oli vahviten edustettuna L1-protokollien tulevaisuutta arvioitaessa. Sijoittajat

ja kehittdja-sijoittajat pitivit Bitcoinia toisiksi potentiaalisimpana ja Solanaa kol-



4.3 KYSELYN TULOKSET 64

mantena. On huomioinarvoista, etté yksikdan kehittéja ei uskonut Bitcoin-ekosysteemilla
olevan parasta potentiaalia, kuten ei myoskéan Solanalla. Kehittéjien toisella sijalla
oli turvallisuuteen ja anonyymeihin transaktioihin erikoistunut Monero. Tulos osal-

taan vastaa TK2:een korostaen kehittédjien ja sijoittajien eroavaisuuksia.

L1-ekosysteemi, jolla suurin potentiaali (Nakékulma) |

2
100% : 4 YeChain
1
5 :
. . Mina
1 Stellar
:
M Cosmos
3 13
W Ripple
50% B Binance Smart Chain

Avalanche
Polkadot

25% B Monero
B Cardano
Solana
B EBitcoin
0%
Kehittaja Kehittaja-sijoittaja Sijoittaja B Ethereum

Kuva 4.15: L1-lohkoketjuekosysteemi, jolla vastaajat nékivat suurimman kasvupo-

tentiaalin jaoteltu ndkokulman mukaan

Tarkastellessa vastauksia kokemusvuosien tai aktiivisuuden mukaan, olivat erot
vahéisempiéd. Kaikkien ryhmien vastauksissa Ethereum oli vahviten edustettuna ja
Bitcoin toiseksi eniten. Aktiivisuusryhmien osalta Solana oli saanut kolmennen sijan
verran kannatusta paivittdain (15,9 %) ja viikoittain (10% ) kryptojen kanssa teke-
misissé olevien keskuudessa. Samaten kokemusvuosiryhmistéd Solana oli kolmannel-
la sijalla 0—3 kokemusvuotta (16,4%) sekd 4—7 kokemusvuotta omaavilla (16,2%).
Yli kahdeksan kokemusvuotta omaavilla Polkadot oli kolmanneksi suosituin (22,2%
vastauksista). Kysymyksen tulokset eiviit osaltaan vahvistaneet TK3 tai TK4 kési-

tystéa, ettd aktiivisuus tai kokemusvuodet merkittavisti vaikuttaisivat nakemyksiin
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itse lohkoketjuprotokollien potentiaalia kohtaan.

L1-ekosysteemi, jolla suurin potentiaali (Kokemusvuodet)
100% g veChain

NEAR

1

1 Zeash

1
|
4
2 Mina
Stellar
Cosmos
5]

Ripple

5%

50% Binance Smart Chain

Avalanche
Polkadot
B Monero
B Cardano

25%

Solana
B EBitcoin
B Ethereum

0%

Kuva 4.16: L1-lohkoketjuekosysteemi, jolla vastaajat nékivat suurimman kasvupo-

tentiaalin jaoteltu kokemusvuosien mukaan
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L1-ekosysteemi, jolla suurin potentiaali (Aktiivisuus)
2

100% VeChain
MNEAR
Zrash
Mina

. Stellar

2!
5
5% =
=
B Cosmos
B Ripple
B Binance Smart Chain
I Avalanche
Polkadot
B Monero
B Cardano

14

50%

25%

Solana
B Bitcoin

P aivittain Kuukausittain Yiikoittain B Ethersum

0%

Kuva 4.17: L1-lohkoketjuekosysteemi, jolla vastaajat nékiviat suurimman kasvupo-

tentiaalin jaoteltu aktiivisuuden mukaan

Natiivirahakkeet ja arvonnousu

Natiivirahakkeiden arvonnousupotentiaalia vertaillessa vertailuryhmien vélilla syn-
tyl myos eroja. Sijoittaja-ryhmaéssa suurin osa naki arvonnousupotentiaalia eniten
bitcoinilla (40,9% vastaajista), ethereumilla (27,3% vastaajista) ja solanalla (13,7%
vastaajista). Kehittajat tai kehittdjé-sijoittajat eivit ndhneet bitcoinilla samaa ar-
voa, vaan arvostivat eniten ethereumia (66,7% ja 25%). Téamén liséksi kehittajét
arvostivat moneron arvonnousupotentiaalia (33,3%) ja kehittédja-sijoittajat solanaa,

minaa ja DOT:ia (kukin 25%).
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Natiivirahake, jolla suurin arvonnousupotentiaali (Nakékulma)

- —
1
1

75% VET
DOT
B MR
W MINA
SoL
W ETH

W ETC

50%

26%

0%
Kehittadja Kehittaja-sijoittaja Sijoittaja

B Eivalintaa
- m o
I
2

Kuva 4.18: L1-lohkoketjun natiivirahake, jolla vastaajat nakivit suurimman arvon-

nousupotentiaalin jaoteltuna vastaajien nédkokulmien mukaan

Kokemusvuosia arvioitaessa eniten kokemusvuosia (8+) omaavien ryhmaélld oli

suurempia nakemyseroja, silla ETH ja BTC puuttuivat kokonaan. Suurin potenti-

aali ndhtiin MINA, DOT ja VET -rahakkeilla. Vihemmén kokemusvuosia omaavien

ryhmét arvioivat suurimmiksi nousijoiksi BTC:n, ETH:n ja SOL:n.

Natiivirahake, jolla suurin arvonnousupotentiaali (Kokemusvuodet)

- —

75% 3

1 1

DoT

50% W <R
! W MINA

25% soL
WEH

0% W BTC

8+

B Eivalintaa
- . o
WET

Kuva 4.19: L1-lohkoketjun natiivirahake, jolla vastaajat nékivit suurimman arvon-

nousupotentiaalin jaoteltuna vastaajien kokemusvuosien mukaan

Aktiivisuusryhmien suhteen ETH ja BTC olivat vahvasti edustettuina lukuun

ottamatta kuukausittaisen aktiivisuuden ryhmaéé, jossa ainoa vastaus oli kohdistettu
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BNB-rahakkeelle.
4
Natiivirahake, jolla suurin arvonnousupotentiaali (Aktiivisuus)
100% W Eivalintaa
[ ] - e
75% I VET
4 DoT
50% B MR
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25% S0L
B ETH
0% W ETC

Paivittain Kuukausittain Viikoittain

Kuva 4.20: L1-lohkoketjun natiivirahake, jolla vastaajat nakivit suurimman arvon-

nousu potentiaalinjaoteltuna vastaajien aktiivisuuden mukaan

Vertailuryhmét ovat sen verran pienié, etté tilastollista merkittavyytta ei saavu-

tettu. Tulokset antavat kuitenkin viitteitd TK2:n suhteen ja korostavat eroja kehit-

tajien ja sijoittajien valilld. Tulokset olisivat todennékoisesti olleet parempia, mikali

kysymyksenasettelu olisi vastannut edellistd L1-protokollien potentiaalia arvioinutta

kysymysté.



5 Tutkimuksen tulokset ja

johtopaatokset

Tutkimuksen selvitettiin, miten lohkoketjuteknologian ja kryptovaluuttojen parissa
toimivat ihmiset antavat painoarvoa eri L1-lohkoketjujen ominaisuuksille. Tuloksia
tarkasteltiin vastaajien motiivien ja lohkoketjuteknologioiden parissa vietettyjen ko-
kemusvuosien seké aktiivisuuden mukaan. Tutkimuksen avulla méariteltiin kullekin
ominaisuudelle painoarvo, joita voi tarkastella kuvassa 4.4. Kyselyn tuloksien kes-
kiarvoja voidaan suoraan kayttda kertoimina, mikali eri ominaisuuksia verrataan sa-
malla skaalalla ja niiden vélistd suhdetta normalisoidaan ominaisuudelle keskimé&arin
annetun painoarvon suhteen.

Tutkimuksessa havaittiin myds selkeité eroja eri vastausryhmien kesken. Esimer-
kiksi kehittajat antoivat merkittavasti muita ryhmia enemmén arvoa L1-lohkoketjujen
teknisille ominaisuuksille, kuten lohkoketjun toimintalogiikan maéritteleville kon-
sensusmekanismille ja toteutuksen ohjelmointikielelle. Viiteryhmékohtaisia paino-
tuskertoimia voidaan helposti kayttaéd tutkimuksessa kasitellyille eri viiteryhmille.

Tutkimus oli rajattu L1-lohkoketjujen analysointiin, mika rajasi pois merkitté-
vian médran kryptovaluuttoja, sovelluksia ja lohkoketjuja tutkimuksen piiristd. On
todennékoisté, ettd samat vastaajat antaisivat L1- ja L2-protokollien samalle omi-
naisuudelle erilaisen painoarvon, mikéli sama kysely toistettaisiin keskittymalla L2-

lohkoketjujen ominaisuuksiin.
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Tutkimuksessa tutkittiin painoarvoa, jota vastaajat antavat eri L1-lohkoketjujen
ominaisuuksille. Tutkimuksessa ei kuitenkaan selvitetty, milla tavalla ominaisuus
vaikuttaa paidtoksentekoon. Padosasta kasiteltyja ominaisuuksia suhtautuminen voi-
daan paatella, silla esimerkiksi korkeaa transaktiokapasiteettia sekéd alhaisia tran-
saktiokustannuksia voidaan pitdé positiivisina elementteiné. Vastaavasti esimerkik-
si konsensusmekanismin osalta, mille kehittdjat antoivat merkittavaa painoarvoa,
on monimutkaisempaa arvioida, milloin se tulkittaisiin paatdksenteon kannalta po-
sitiivisesti tai negatiivisesti. Kyselya suunniteltaessa péatos oli tietoinen, silla se
haluttiin pitdd mahdollisimman yksinkertaisena.

Tutkimuksessa kyselyyn vastanneilta ei tiedusteltu, mikéli he toimivat lohkoket-
juteknologioiden parissa ammattimaisesti vai harrastuksenomaisesti. Kysymys olisi
tuonut syvyyttd kyselyyn ja antanut merkittavia tietoa vastanneiden sitoutumisen
asteesta lohkoketjuteknologioita ja kryptovaluuttoja kohtaan. Sama tavoite oli kyse-
lyssé olleella aktiivisuuskysymyksellé, joskin jéalkikédteen arvioiden kysymys ei ollut
tarkoituksenmukainen. Jonkin teeman kanssa voi olla paivittdin tekemisissa, vaikka
sithen syventymiseen ei merkittavasti kiyttaisikddn resurssejaan.

Tutkimuksen tuloksena saatiin muodostettua eri ominaisuuksille painotuskertoi-
met, joiden avulla voidaan helpommin méarittda miten paljon ihmiset antavat L1-
lohkoketjujen eri ominaisuuksille painoarvoa. Kyseisid painokertoimia voidaan hyo-
dyntad jatkokehitettdessda mittaristoa, jolla vertaillaan L1-lohkoketjuja eri tarkoi-
tuksiin. Samoja painotuskertoimia voidaan hyédyntéda myos esimerkiksi lohkoketju-
kehittdjien toimesta, kun he tekevat paatoksié erilaisten teknisten komporomissien
suhteen. Tutkimusta olisikin suoraviivaista jatkaa tekemalla kattava vertailu L1-
protokollista yhtenéistetylld mittaristolla ja tdméan tutkimuksen tuloksena saaduil-
la painotuskertoimilla. Toinen suoraviivainen jatkotutkimuksen aihe, olisi tarkempi

syventyminen L2-protokollien ominaisuuksiin.
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