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Digitaalisten maksuvélineiden yleistyminen on ollut viime aikoina nopeaa koko ajan enemman
digitalisoituvassa maailmassa. Keskuspankkien kasvava kiinnostus oman digitaalisen valuutan
kehittdmiseen kuvastaa tata siirtymaa globaalisti. Taméa kandidaattitutkielma keskittyy
digitaalisen keskuspankkirahan mahdollisen kayttdonoton mukanaan tuomien taloudellisten
vaikutusten tarkasteluun. Tutkielma on toteutettu kirjallisuuskatsauksena, jonka tarkoituksena
on avata digitaalisen keskuspankkirahan kayttdénoton monitahoisia vaikutuksia seka antaa
kattava yleiskuva siihen liittyvistd mahdollisuuksista sek& haasteista. Pyrkimyksena on
kasvattaa ymmarrysta digitaalisesta keskuspankkirahasta ja sen mahdollisesta roolista
tulevaisuuden rahoitusjarjestelmassdmme.

Digitaalisen keskuspankkirahan tavoitteena ei ole korvata perinteisid rahan muotoja, kuten
kéateistd, vaan se on suunniteltu toimimaan niita tdydentdvana maksuvalineend. Digitaalisen
keskuspankkirahan kayttoonotto voisi mahdollistaa maantieteelliset rajat ylittavan
rahaliikenteen liikkumisen ilman erillisid maksupalveluntarjoajia. Taméa perustuu
mahdollisuuteen hyodynt&é lohkoketjuteknologiaa, jossa tapahtumat voidaan kirjata tehokkaasti
ja turvallisesti sdhkdiseen tilikirjaan. Lohkoketjuteknologian hyddyntdminen mahdollistaisi
nopeat maksutapahtumat ja lahes reaaliaikaisen rahaliikenteen, mika parantaisi
rahoitusjarjestelmédmme tehokkuutta ja turvallisuutta. Digitaalisen keskuspankkirahan
digitaalinen olomuoto asettaa myds kuitenkin uudenlaisia haasteita, kuten kasvavan riskin
kyberhyokkéyksille ja digitaalisille huijauksille. Digitaalisen keskuspankkirahan suurimpia
ongelmia on myds sen huono yksityisyydensuoja verrattuna esimerkiksi perinteiseen kateiseen
rahaan. Vastassa on siis myds monia haasteita, jotka vaativat kattavaa ja tarkoin harkittua
suunnittelua, ennen kuin digitaalisen keskuspankkirahan kayttédnoton kanssa voidaan edeté.

Tutkielman pohjalta voidaan todeta digitaalisen keskuspankkirahan pystyvan tarjoamaan taysin
uudenlaisen laillistetun valuutan muodon, jolla tulee olemaan merkittavid seuraamuksia
tuntemallemme pankkijéarjestelmalle ja rahataloudelliselle liikenteelle. Digitaalisen
keskuspankkirahan kayttoonotto edellyttaa kuitenkin huolellista harkintaa, jossa tunnistetaan ja
arvioidaan sen tuomia hyétyja ja mahdollisia riskeja. Keskeista on pohtia kayttdonoton
mukanaan tuomia vaikutuksia rahapolitiikkaan, kuluttajien yksityisyyden suojaan ja
rahoitusmarkkinoiden vakauteen ja luotettavuuteen.

Avainsanat: Keskuspankki, Rahapolitiikka, Digitaalinen keskuspankkiraha
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1 Johdanto

Modernin maailmantalouden rahasta 90 % on liikepankkien séhkoisesti liikkeelle
laskemaa yksityista rahoitusta. Keskuspankit takaavat rahapoliittisin avuin
liikepankkien liikkeelle laskemat rahat. Loput 10 % maailmantaloudessa kiertavasta
rahasta on keskuspankkien suoraan liikkeelle laskemaa valuuttaa k&teisen muodossa.
(Lloyd, 2022.) Suurin osa rahasta on jo nyt sahkdisesti liikkeelle laskettua valuuttaa.
Tassa tutkielmassa yhtend osana tarkastellaan pankkien nykyisin liikkeelle laskeman
valuutan eroa mahdollisesti tulevaisuudessa kayttoonotettavaan keskuspankkien

digitaalirahaan.

Digitaalisten valuuttojen kayttdonotto edustaa muutosta, jolla tulee olemaan syvét
vaikutukset kansainvéliseen rahoitusjarjestelmaan. Keskuspankit ympari maailmaa
tutkivat keskuspankkien digitaalisten valuuttojen eli digitaalisen keskuspankkirahan
(engl. Central Bank Digital Currency, CBDC) kayttddnoton mahdollisuutta. (Barontini
& Holden, 2019.) CBDC mahdollistaisi aiemmin mahdottomina pidetyt rahan l&hes
valittomat vertaissiirrot yli maantieteellisten rajojen. CBDC:n kdyttdonoton vaikutukset
voisivat muuttaa valuuttakurssikilpailun, maailmanlaajuisen rahapolitiikan ja

valtionjohdon maaraamén julkisen rahan luonteen. (Brunnermeier ym., 2019.)

Keskuspankkien tulee pysya teknologisen kehityksen mukana ja tarjota yksityisen
sektorin parhaita kdytantoja julkiselle sektorille (Prodan & Dabija, 2023). Digitaalisen
keskuspankkirahan kéayttdonotto tarjoaisi vaihtoehdon yksityisen sektorin liikkeelle
laskemille kryptovaluutoille. Silla pystyttaisiin varmistamaan julkisen rahan pysyminen
merkityksellisena myds tulevaisuudessa. (Brunnermeier ym., 2019.) Tassa tutkielmassa
tarkastellaan digitaalisen keskuspankkirahan kéyttdonoton tuomia mahdollisuuksia ja
haasteita keskittyen niiden vaikutuksiin keskuspankeille, perinteiselle

pankkijarjestelmalle ja maailmantaloudelle.
Tutkielman tutkimuskysymykset ovat:

1. Mitka ovat nykyisten kdytdssa olevien valuuttojen ja mahdollisen digitaalisen

keskuspankkirahan eroavaisuudet?

2. Mitd haasteita ja mahdollisuuksia digitaalisen keskuspankkirahan k&yttdénotto

toisi mukanaan?



3. Miten digitaalisen keskuspankkirahan k&yttoénotto voisi muokata tuntemaamme

perinteistd pankkijarjestelmaa?

Tutkielman nédkékulma rajataan keskuspankkeihin keskittyen niihin muutoksiin,
haasteisiin ja mahdollisuuksiin, joita digitaalisen keskuspankkirahan kayttéonotto voisi
tuoda mukanaan. Erityisesti tutkielmassa tarkastellaan Euroopan keskuspankkia.
Tutkielmassa késitelladn myos mahdollisia digitaalisen keskuspankkirahan mukanaan

tuomia seurauksia koko pankkisektorille ja maailmantaloudelle.

Tutkielman rakenne on seuraavanlainen: luvussa 2 kasitellaan digitaalista
keskuspankkirahaa kokonaisuudessaan. Siind kdydaan lapi, mitd digitaalivaluutta on ja
miten keskuspankit voisivat sité tulla kayttdméan. Luvussa saavutetaan kasitys
rahajarjestelmien tulevasta suunnasta digitaalisella aikakaudella. Luvussa 3 tarkastellaan
keskuspankkien rahapolitiikkaa seka sit4, miten rahapolitiikasta viestitdén keskuspankin
vaikutusalueen kansalaisille. Siind keskitytddn keskuspankkien rooliin inflaation
hallitsemisessa seké korkotason ja rahan tarjonnan kokonaisvaltaisessa séatelyssa.
Luvussa tunnistetaan myos nykyisen valuuttajérjestelman ominaisuuksia ja
keskuspankkien viestinnén térkeys onnistuneen rahapolitiikan harjoittamiselle. Luvussa
4 keskitytaan digitaalisen keskuspankkirahan mahdollisen kayttédnoton
kokonaisvaltaisiin vaikutuksiin ja selvitetddn, kuinka keskuspankkien digitaalisten
keskuspankkirahojen liikkeellelasku saattaa muuttaa perinteisten pankkien toimintoja,
vaikuttaa kokonaisvaltaisesti rahanvélitykseen ja muokata laajasti rahoituspalveluiden
toimintaymparistoa. Luvussa esitetddn myds muutamia konkreettisia esimerkkeja siita,
milla tavoin digitaalisen keskuspankkirahan kayttoonotto voi muuttaa keskuspankkien
toimintaa ja perinteistd pankkijarjestelmaa. Luvussa 5 on yhteenveto tutkielmassa
kasitellyista asioista. Yhteenvedossa vastataan tutkimuskysymyksiin ja kaydaan lapi

tutkielman avulla saavutettuja johtopaétoksia.



2 Digitaalinen keskuspankkiraha

Maailman rahansiirtoliikenne muuttuu kovaa vauhtia (Hofmann, 2020). Onkin
relevanttia tarkastella kysymysta, mitd raha on 2020-luvulla. Luvussa vastataan
kysymykseen tarkastelemalla, mit& rahan eri muotoja tunnetaan téll& hetkelld ja
millaisia ominaisuuksia rahalla on olemassa. Kysymys ei ole yksiselitteinen, mutta tassa
tutkielmassa keskitytaan rahan tulevaisuuteen digitaalisessa muodossa. On erityisen
tarkedd, etta pystytddn méaéarittdmaan rahan tarkeimmat ominaisuudet ja tehtavat
tulevaisuudessa, jotta uuden digitaalisen valuutan implementointi voisi tapahtua

onnistuneesti (Brunnermeier ym., 2019).
2.1 Digitaalinen valuutta

Digitaalisena valuuttana pidetaan kaikkia valuutan tai rahan muotoja, joita voidaan
lahtokohtaisesti hallinnoida, tallettaa ja vaihtaa digitaalisissa jarjestelmissa. Yleensa
digitaaliset valuutat pohjautuvat lohkoketjuihin, jotka perustuvat ainutlaatuiseen
tietokantateknologiaan. Lohkoketjuteknologia mahdollistaa tapahtumien kirjaamisen
digitaaliseen tilikirjaan niin, ettd niiden muuttaminen jalkikateen on kdytannossa
mahdotonta. Lohkoketjuteknologia tarjoaa luotettavuutta ja turvaa kyberrikollisuutta
vastaan. Liséksi se vahentaa rahaliikenteen transaktioiden mééraa ja lisaa rahaliikenteen

automatisoitujen prosessien maaraa. (Naheem, 2019.)

Useimmat keskuspankit ja yksityisen sektorin liikepankit eivéat vielda hyodynna
lohkoketjuteknologiaa rahaliikenteessédan, mutta ovat alkaneet kiinnostua sen tuomista
mahdollisuuksista kasvavissa maarin (Naheem, 2019). Olemassa olevat digitaalisen
valuutan vaihtoehdot ovat pdéasiassa kryptovaluuttoja, joista tunnetuimpia ovat bitcoin
ja ethereum. Bitcoin on maailman johtava kryptovaluutta, jonka arvonvaihtelu on
hidastunut kasvavien kaupank&yntivolyymien ansiosta. On olemassa ammattilaisten
nékemyksia bitcoinin mahdollisuudesta kehittyd yhdeksi tunnustetuksi valuutan
muodoksi, joka olisi verrattavissa niin sanottuihin fiat-valuuttoihin. Fiat-valuutat ovat
hallinnon luomia ja takaamia maksuvalineitd, joiden arvo ei ole sidottuna
hyoddykkeisiin, kuten kultaan. (Belke & Beretta, 2020a.)

Bitcoinin toiminta perustuu lohkoketjuteknologian (engl. digital ledger technology,
DLT) kéayttéon, joka tarkoittaa hajautettua kirjanpitoteknologiaa.

Lohkoketjuteknologiaa on ollut olemassa jo jonkun aikaa, mutta se mullistui bitcoinin
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myo6té. Bitcoinin toiminta perustuu salaustekniseen ’proof of work™ -periaatteeseen,
jossa bitcoinin transaktiot tapahtuvat aina tietyn tyoméaarén perusteella. (Lloyd, 2022.)
Lohkoketjut ovat siis suljettuja ja niihin ei pysty vaikuttamaan ulkoa késin. Proof of
work -toimintamalli mahdollistaa ihmisten vélisten digitaalisten transaktioiden
suorittamisen ilman tarvetta kolmannella osapuolelle, joka toimisi maksunvélittajana.
Keskuspankit ndkevatkin DLT-teknologiaan perustuvat yksityisen sektorin
kryptovaluutat merkittdvana uhkana keskuspankkien takaamille fiat-valuutoille (Lloyd,
2022).

Viimeisimman puolen vuoden aikana olemme nédhneet bitcoinin hinnanvaihtelussa
suuria muutoksia (Binance, ei pvm). Syy bitcoinin suurelle hinnanvaihtelulle 16ytyy
suhteellisen vahaisista kaupankdyntivolyymeista, jotka perustavat ostajien ja myyjien
erilaiseen nakemykseen bitcoinin arvosta. Tama heijastuu kysynnén ja tarjonnan
epavarmuutena, joka heiluttaa bitcoinin arvoa. Tamén perusteella voimme todeta
bitcoinin tunnustamisen virallisena vakaana maksuvélineend olevan ainakin viel&
kaukana. (Belke & Beretta, 2020a.) Digitaalinen keskuspankkiraha voisi pystya
tarjoamaan digitaalisen valuutan muodon, joka ei altistuisi bitcoinia vaivaavaan arvon
heiluntaan. Transaktioiden eli kaupankayntitapahtumien maaré olisi jatkuvaa aktiivisen
rahaliikenteen takia, jolloin valuutan kysynté pysyisi myos tasaisena. Keskuspankki
vaikuttaakin olevan ainoa toimija, joka pystyisi luomaan vakaan digitaalisen valuutan
(Belke & Beretta, 2020a).

Valtiot ja keskuspankit ovat alkaneet selvittdd omia mahdollisuuksiaan tarjota
digitaalisia maksuvélineitd kansalaisille, jotta pystyttaisiin vastaamaan
kryptovaluuttojen kasvavaan suosioon. Tarve sahkdiselle ja ketterammalle valuutalle on
ollut jo pitkdaan olemassa. Perinteiselle paperi- ja kolikkorahalle on etsitty aktiivisesti
vaihtoehtoa véhintaan 2020-luvulta l&htien. (World Bank Group, 2020.) Ratkaisuksi on
kehitetty ajatus digitaalisista keskuspankkirahoista, jotka olisivat keskuspankkien
kontrolloimia digitaalisen valuutan muotoja. Esimerkiksi Euroopan keskuspankki tutkii
mahdollisuuttaan laskea liikkeelle euroalueen kansalaisille kohdistettua digitaalista
keskuspankkirahaa, josta kdytettaisiin nimitysta digitaalinen euro. Digitaalisen euron
tarkoitus olisi toimia kéteistd valuuttaa tdydentdvana maksuvélineend. (Suomen Pankki,

ei pvm.)
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2.2 Digitaalinen keskuspankkiraha

Suurena haasteena keskuspankkien digitaalirahan kayttéonotolle on tdmén hetken
kryptovaluuttojen kontrollin puute ja valuutan maksutapahtumien anonymiteetti (Lloyd,
2022). Keskuspankkien valittdman rahaliikenteen tulee olla tarkasti tunnistettavaa ja
sddnneltyd, jotta rahaliikennettd voidaan hallita ja séadelld onnistuneesti.
Keskuspankkien tulee pystyd noudattamaan asiakkaan tunnistamiseen (engl. know your
customer, KYC) ja rahanpesun vastustamiseen (engl. anti-money-laundering, AML)
liittyvid periaatteita. KYC ja AML periaatteet vaativat pankkeja tuntemaan asiakkaansa
ja heidan tileilladn kulkevan rahavirran aitouden ja lainmukaisuuden. Taman vuoksi
rahaliikenteen tulee olla 1&pindkyvéaa. (Belke & Beretta, 2020b.) VVoidaan todeta, etté
keskuspankkien vastuu kasvaisi entisestadn uuden rahajarjestelman ja digitaalisen
keskuspankkirahan myo6td, koska rahavirran lainmukaisuuden seurannan péaapaino

siirtyisi keskuspankeille.

Digitaalinen keskuspankkiraha tulisi pohjautumaan pitkalti samoihin periaatteisiin, joita
kéytetdan tdmén hetken suosituimmissa kryptovaluutoissa. Digitaalivaluutta
rakennettaisiin todennékdisesti toimimaan lohkoketjuteknologian paalle (Lloyd, 2022).
Keskuspankkien tulee 16ytaa digitaaliselle keskuspankkirahalle sopiva keino suorittaa
transaktioita lohkoketjuteknologiaa hyodyntavassé ympéristossa. Teknologisesti olisi
mahdollista hyddyntad bitcoinissa kéytettya proof of work -jarjestelmaa, jossa
tuntemattomat validoijat suorittavat transaktioiden vahvistamisen tietyn tietokoneistetun
tyomaaran perusteella. Tdma olisi kuitenkin kdytannossa lahes mahdotonta
yhteiskunnassamme, koska lohkoketjuteknologia ja jatkuvien transaktioiden kasittely
vaatisi valtavan maaréan energiaa ja tietokoneistettua tyévoimaa. (Auer ym., 2022.)
Taysin suljettu ymparisto rajoittaisi keskuspankkien mahdollisuutta harjoittaa
rahapolitiikkaansa ja aiheuttaisi myds ongelmia rahanpesun tarkkailemisessa (Lloyd,
2022). Proof of work -teknologiaa hyddyntévén lohkoketjuteknologian ei néiden syiden
vuoksi nédhdé soveltuvan keskuspankkien digitaalirahan perustaksi. Todennakoisesti
keskuspankkien digitaalirahassa tullaan kuitenkin jotenkin hyodyntdmaan hajautettua
kirjanpitoteknologiaa. Hajautetulle kirjanpidolle valittaisiin ennalta mahdollisesti
laillistettu verkosto, joka suorittaisi kirjanpidon paivitykset ja transaktioiden vélitykset.
Digitaalisen keskuspankkirahan onnistunutta kayttéonottoa varten on kriittistd maarittaa

sopiva salaustekninen toimintamalli lohkoketjuteknologialle. (Auer ym., 2022.)
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Digitaalinen keskuspankkiraha toimisi séhkdisell tilikirjalla, jonka ansiosta
maksusuoritukset tapahtuisivat l&hes reaaliajassa. Maksusuoritusten nopeutuminen
johtuisi rahaliikenteen toimimiseen tarvittavien valittdjien merkittavasta
vahentymisestd. Uuden sukupolven digitaalisesta keskuspankkivaluutasta voisi tulla
huomattavan kiinnostava vaihtoehto vaihdon valineeksi, koska sill& on huomattavan
tehokas toimintakapasiteetti, pienemmat kulut ja parempi toimintanopeus. (Belke &
Beretta, 2020a.) Erityisesti rajat ylittava rahataloudellinen kanssakdyminen hyotyisi
kasvaneesta rahaliikenteen nopeudesta ja merkittavasti pienemmista kuluista.
Keskuspankit voisivat jopa aloittaa tilien avaamisen muualla asuville, joka helpottaisi
rajat ylittdvaa rahaliikennettd entisestaan. Motivaatio laajasti hyvéksytylle
keskuspankkien digitaalirahalle on selkedsti olemassa jatkuvasti kehittyvéssa,

digitalisoituvassa maailmantaloudessa. (Lloyd, 2022.)

Keskuspankkien digitaalirahan suurin eroavaisuus ja kilpailuetu kryptovaluuttoja
vastaan olisi keskuspankin kyvykkyys pystyé vaikuttamaan digitaalirahan
hintavakauteen (Nabilou, 2020). T&lla hetkell& markkinoilla olevien kryptovaluuttojen
volatiliteetti on suurta, koska ne nahdaan ihmisten silmissd enemman sijoituskohteena
kuin perinteisen& rahan muotona (Barontini & Holden, 2019). Rahan perinteinen tehtavé
on toimia arvon méarittajana, sailyttajana ja vaihdon vélineena (Senn, 1999). Olemassa
olevat digitaalisen valuutan muodot eivét tayta perinteisia rahan tehtavié (Cullen, 2022).
Keskuspankkien digitaalirahalla olisi mahdollisuus olla ensimmaéinen valuutta, joka
pystyisi tayttdmaan perinteiset rahan tehtavét ja samalla yll&pitdmain omaa

ostovoimaansa inflaatiota vastaan (Bordo & Levin, 2017).

Useat keskuspankit tutkivat oman digitaalisen keskuspankkirahan liikkeellelaskun
mahdollisuutta (Agur ym., 2022). Alla oleva kuvaaja havainnollistaa keskuspankkien

kasvavaa motivaatiota digitaalista keskuspankkirahaa kohtaan.
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Digitaalisen keskuspankkirahan kehityksessa mukana olevien maiden lukumaara
vuosilta 2017-2023 (Lahde: Statista)
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Taulukko 1: Digitaalisen keskuspankkirahan kehityksesséa mukana olevien maiden lukumé&éara
vuosilta 2017-2023 (lahteesta Statista, 2024)

Kuvaaja havainnollistaa digitaalisen keskuspankkirahan kehityksessa mukana olevien
maiden lukumaarén tasaista kasvamista. Kasvun taustalla on muun muassa tarve
reagoida lisdantyneeseen yksityisten valuuttojen liikkeellelaskuun. Keskuspankit ovat
viimeisten vuosien aikana havainneet tarpeen reagoida yksityisesti liikkeelle lasketun
valuutan nopeaan yleistymiseen. (Lloyd, 2022). Samalla ymmarrys digitaalisen
keskuspankkirahan toiminnallisuudesta on kehittynyt merkittavasti viime vuosien
aikana (Bank of Canada ym., 2020).

Euroopan keskuspankki on siirtynyt euroalueen keskuspankkirahan eli digitaalisen
euron kanssa valmisteluvaiheeseen 1.11.2023. Valmisteluvaihe jakautuu kahteen osaan,
joista ensimmaéinen tulee kestdméén kaksi vuotta ja toisen kestoa ei ole viel& méaaritelty.
Valmisteluvaiheen tarkoituksena on jatkojalostaa ja testata edeltdneessa
tutkimusvaiheessa tehtyja suunnittelu- ja teknisia valintoja digitaaliselle eurolle.
Digitaalisen euron ei ole tarkoitus korvata rahaa, vaan tdydentéa sen toimivuutta.
Digitaalinen euro tulisi olemaan samaa valuuttaa olemassa olevan euron kanssa ja
vaihdettavissa kéteiseksi. Digitaalisen euron merkittava hyoty olisi sen tarjoama
mahdollisuus toimia yleiseurooppalaisena maksuvélineend, mika vahentdisi euroalueen
riippuvuutta yksityisen sektorin maksupalveluntarjoajiin. (European Central Bank, ei

pvm.-a.)
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Rahan olemassaolo on taysin riippuvainen ihmisten uskosta ja luottamuksesta sen
toimivuuteen arvon méarittajana. Ihmisten kasitys rahasta virallisena tyon, tavaroiden ja
palveluiden vaihdon vélineena on kaikki kaikessa. Ilman kuluttajien luottamusta rahaa
kohtaan raha on arvotonta. (Hofmann, 2020.) Ihmisten usko rahaan tukeutuu vahvasti
valtioiden ja keskuspankkien rooliin rahan arvon takaajana (Belke & Beretta, 2020b).
Digitaalisen keskuspankkirahan k&yttoonotto tarkoittaisi uudentyyppisen fiat-rahan
luomista, joka voisi mahdollistaa kuluttajien suoran paasyn keskuspankkivarantoihin.
Téalla hetkella tamé paasy on rajoittunut litkepankeille. (Agur ym., 2022.) Digitaalinen
keskuspankkiraha tulisi todennakdisesti olemaan nykyisen fiat-rahan digitaalinen
olomuoto, joka erottuisi perinteisista seteleistd ja kolikoista (Azzone & Barucci, 2023).
Tatd uutta digitaalista fiat-rahan muotoa voitaisiin kutsua fiat 2.0-valuutaksi. Talla fiat
2.0-valuutalla tarkoitetaan uuden sukupolven fiat-rahaa, eli hallinnon takaamaa
valuuttaa, jonka olomuoto on taysin digitaalinen. Tallgin digitaalinen keskuspankkiraha
ei olisi valttamatta suoraan kéteiseen rahaan sidottua, mika aiheuttaisi monia haasteita.
Yhtena haasteena voisi seurata olemassa olevien valuuttamuotojen liikatarjontaa
pitkaaikaisten sijoittajien muuttaessa varallisuuttaan pois kéateisesta ja jalometalleista
likvidimpdaan digitaaliseen muotoon. Toisena haasteena olisi kansalaisten uskon
saavuttaminen valtion fiat 2.0-valuuttaa kohtaan sen ollessa tdysin uudenlainen
fiat-valuutan muoto. Olisimme myds vaarassa tulla kokonaan riippuvaisiksi digitaalisten

maksujarjestelmien toimivuudesta ja luotettavuudesta. (Belke & Beretta, 2020b.)

Keskuspankeilla on olemassa yleisia tavoitteita uudelle digitaaliselle
keskuspankkirahalle. Digitaalinen keskuspankkiraha ei saa vaikuttaa keskuspankkien
mahdollisuuteen harjoittaa omaa rahapolitiikkaansa ja yllapitad hintavakautta.
Keskuspankkien digitaalirahan tulee toimia rinnakkain nykyisten tunnistettujen
maksuvélineiden, kuten kéteisen ja yksityisen pankkirahan kanssa. Digitaalisen
keskuspankkirahan pyrkimyksend on mahdollistaa tulevaisuuden innovaatioita ja
tehokkuuden kasvattamista loppukayttajille. Nama tavoitteet muodostavat yleisia
vaatimuksia digitaalisen keskuspankkirahan toimivuudelle. Digitaalisen
keskuspankkirahan tulee olla helppokayttdinen, pienikuluinen, poikkeuksellisen nopea
rahansiirrossa, jatkuvasti saatavilla ja korkeatasoisen turvallinen loppukéyttgjille. (Bank
of Canada ym., 2020.)

Kuluttajille maksutapahtumien tarkeimpia ominaisuuksia on niiden yksityisyys ja

turvallisuus. Kéteisté rahaa pidetaan yleisesti yksityisempéana rahan muotona, kun taas
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pankkitalletukset tarjoavat lahtokohtaisesti enemman turvallisuutta. Digitaalisen
keskuspankkirahan yksityisyyden ja turvallisuuden taso tulee riippumaan sen
toimintamallin suunnittelusta. Keskuspankit voisivat muun muassa tarjota osittaisen
yksityisyyden maksutapahtumille, joiden rahasumma alittaa tietyn rajan. Yhtena
vaihtoehtona keskuspankit voisivat tehda maksutapahtumien yksityisyydesta ehdollista,
jolloin tapahtumia voitaisiin tarkastella ainoastaan tuomioistuimen patoksen nojalla.
(Agur ym., 2022.) Maksutapahtumien yksityisyys tulee olemaan keskeinen tekija
kuluttajille digitaalisen keskuspankkirahan kayttéonotossa (Azzone & Barucci, 2023).

Digitaalinen keskuspankkiraha pystyy toimimaan l&hes kustannuksettomana vaihdon
valineend, turvallisena arvon sdilyttdjanéa ja vakaana tilivaluuttana. Naiden
ominaisuuksien saavuttamiseksi digitaalisen keskuspankkirahan tulee olla tiliin
perustuva ja korkoa maksava valuutan muoto. (Bordo & Levin, 2017.) Rahapoliittisen
tasapainotilan saavuttamiseksi talletusmaarien kasvu digitaalisen keskuspankkirahan
tileille tarkoittaa talletusten maarien laskua liikepankeille (Kim & Kwon, 2023).
Digitaaliseen keskuspankkirahaan siirtyminen toisi tullessaan monenlaisia seurauksia,
joita tarkastellaan laajemmin luvussa 4 ”Digitaalisen keskuspankkirahan mahdollisen

kayttoonoton taloudelliset vaikutukset”.
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3 Keskuspankkien rahapolitiikka
3.1 Keskuspankkien rahapolitiikka

Rahapolitiikaksi kutsutaan keskuspankkien harjoittamaa talouspolitiikan muotoa, joka
keskittyy tasapainottamaan liikkeelle laskettavan rahan maaréé ja olemassa olevaa
korkotasoa. Keskuspankkien tavoitteena on tasoittaa hallitsemansa valuutan kysynté ja
tarjontaa kontrolloiden samalla inflaatiota. (Prodan & Dabija, 2023.) Yksi yleinen
keskuspankkien asettama tavoite inflaatiolle on inflaation pitdminen kahden prosentin
tuntumassa (Bordo & Levin, 2017). Esimerkiksi Euroopan keskuspankki pyrkii
yllapitamaan euron hintavakautta ja ostovoimaa sek& hidasta, vakaata ja ennustettavaa
inflaatiota. Paatehtavékseen Euroopan keskuspankki on nimennyt euroalueen

hintavakauden sailyttdmisen. (European Central Bank, ei pvm.-b.)

Euroopan keskuspankin yleisimmaét vaikuttamistavat rahoitusmarkkinoihin ovat
ohjauskoron maarittdminen ja markkinoilla liikkuvan rahamaaran saately. Ohjauskorolla
tarkoitetaan keskuspankin méérittdmaa korkotasoa, jolla se lainaa rahaa alueensa sisélla
toimiville pankeille. Keskuspankit voivat ohjauskorollaan vaikuttaa seké julkisen etté
yksityisen sektorin kuluttamiseen. Finanssikriisin my6t4 ohjauskorot ajautuivat kohti
nollaa, mika rajoitti keskuspankin mahdollisuutta vaikuttaa makrotalouteen.
Keskuspankit tarvitsivat uusia keinoja rahapolitiikkansa harjoittamiseksi, mika johti
maaréllisen elvyttdmisen kokeiluun eli suurien rahoitusvarojen hankintaan markkinoilta.
Pyrkimyksené oli "pumpata” rahaa markkinoille, jotta talous saataisiin taas kasvamaan.
Néiden keskuspankkien rahapoliittisten vaikutuskeinojen perusteella voidaan todeta
keskuspankeilla olevan laaja kyky vaikuttaa rahoitusmarkkinoiden ilmapiiriin. (Kashyap
& Stein, 2023.)

Keskeista keskuspankkien rahapolitiikan maarittdmisessa on erottaa se
finanssipolitiikasta, joka on puolestaan valtioiden harjoittama osa talouspolitiikkaa.
Talouspolitiikan tarkoituksena on tasapainottaa kansantalouden tilaa suhdannevaihtelun
aiheuttamilta muutoksilta. Talouspolitiikkaa harjoittavat julkisen vallan toimijat, ja sen
keskeisimmat muodot ovat keskuspankkien rahapolitiikka ja valtioiden
finanssipolitiikka. Yksi keskeinen eroavaisuus finanssipolitiikan ja rahapolitiikan valilla
on valtioiden kyvykkyys kerétéd veroja. Néin keskuspankeille ei anneta liikaa

suhteellista valtaa, jolloin tasapaino julkisten toimijoiden valilla sdilyy hyvana.



17

Keskuspankkien on my6s helpompi keskittya tarkeimpiin tehtaviinsg, kuten

hintavakauden yllapitdmiseen. (Davoodalhosseini, 2022.)

Euroopan keskuspankin mandaatti, eli rahapoliittinen valtuutus, perustuu Euroopan
keskuspankin paatehtavaan hintavakauden turvaajana. Digitaalisen keskuspankkirahan
tulisi siis tukea keskuspankin rahapoliittista valtuutusta. Digitaalinen keskuspankkiraha,
johon kansalaisilla olisi suora paasy, kilpailisi liikepankkien kanssa. Tallainen kilpailu
nahtaisiin epareiluna ja epdoikeudenmukaisena, koska keskuspankeilla on yksinoikeus
laskea liikkeelle laillista maksuvélinetté eli rahaa. Toisin sanoen kansalaisille suoran
paasyn mahdollistava yleispateva digitaalinen keskuspankkiraha voitaisiin ndhda
keskuspankkien mandaatin perusteella jopa lainvastaisena. (Mooij, 2022.) Euroopan
keskuspankin tulee 16ytaa oikeudellisia perusteluita, jotka puolestaan puoltavat
digitaalisen keskuspankkirahan liikkeelle laskemista. Euroopan Unionin SEUT
sopimuksen artikla 128 myontad Euroopan keskuspankille tehtavén setelien
liikkeellelaskusta. Artiklan perusteella digitaalinen keskuspankkiraha voidaan ndhda
perinteisia seteleita tukevana instrumenttina. Puolestaan artikla 17 antaa Euroopan
keskuspankille ja kansallisille keskuspankeille oikeuden avata pankkitileja. Oikeus
tukee Euroopan keskuspankin oikeudellista mahdollisuutta avata pankkitileja

kansalaisilleen. (European Union, 2016.)
3.2 Selkean viestinnan merkitys keskuspankkien rahapolitiikassa

Viimeisten vuosikymmenien aikana rahatalouden ekonomistit ovat I0yténeet
yhteisymmarryksen siitd, ettd rahapolitiikan harjoittamisen tulisi olla lapinakyvéa ja
jarjestelmallista. Rahapolitiikan avoin viestiminen parantaisi rahanvélitysmekanismin
tehokkuutta ja samalla edistaisi keskuspankkien tilivelvollisuutta valittuja edustajia ja
kansalaisia kohtaan. (Bordo & Levin, 2017.) Keskuspankkien rahapolitiikan
avoimuuden uskotaan kasvavan digitaalisen keskuspankkirahan kayttoéonoton myota,
koska se mahdollistaa keskuspankeille nykyista Iapinakyvamman rahapolitiikan

harjoittamisen (Davoodalhosseini, 2022).

Keskuspankkien tarjoama luotettava raha on yleisesti hyvéksi kansatalouksille ja sen
kansalaisille. Se on yleinen laskentayksikkd, arvon sailyttaja ja maksuvaline, jolla
ihmiset voivat kdyda kauppaa hyddykkeiden, palveluiden ja muiden omaisuuksien
valilla. (Bank of Canada ym., 2020.) Keskuspankkien liikkeelle laskema raha ei ole

kullan tai minkdan muun konkreettisen, arvoa sisaltdvan instrumentin takaamaa, vaan
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arvo perustuu pelkastaan keskuspankkien lupaukseen sen arvosta vaihdannan vélineena
(Hofmann, 2020). Toisin sanoen valuutan tehokkuus riippuu julkiseen luottamukseen
perustuvasta ja sen varassa eldvasta rahapolitiikan hallinnasta (Bordo & Levin, 2017).
Kansalaisten luottamus keskuspankkiin on elintarkea, jotta ihmiset jatkavat uskomista
rahaan ja sen rooliin arvon mittana ja vaihdannan valineend. Tulevaisuudessa
keskuspankkien toiminnassa erityisen merkittdvaa tulee olemaan kommunikointi ja sen
avoimuus. Mitd avoimempaa kommunikointi on, sitd tehokkaammin mahdolliset uudet

toimintamallit hyvaksytéan ja implementoidaan. (Prodan & Dabija, 2023.)

90 % kehittyneiden kansantalouksien kansalaisista pitda keskuspankkien
kommunikointia liian vaikeana ja monimutkaisena (Haldane & McMahon, 2018).
Keskuspankkien tulisi perustella tekemi&an ratkaisuja mahdollisimman kattavasti, mutta
samalla yksinkertaisesti. Hyvin perustellut ratkaisut rahapolitiikassa ovat kansalaisille
helpommin hyvaksyttavissa ja sita tehokkaampia niiden vaikutukset ovat. (Ferrara &
Angino, 2022.) Sosiaalista mediaa voitaisiin hyddyntaa uusien digitaalisten valuuttojen,
kuten digitaalisen keskuspankkirahan kéayttoonotossa. Pankkijérjestelméssa tapahtuvasta
suuresta muutoksesta viestiminen sosiaalisen median avulla mahdollistaisi paatoksien
perustelemisen kattavammin, ja samalla tavoittaisi ihmiset paremmin. (Prodan &
Dabija, 2023.)

Keskuspankkien tekemat rahapoliittiset paéatokset vaikuttavat viiveelld, miké vaikeuttaa
keskuspankkien paatoksen tekoa ja rahatalouden saételyd. Keskuspankkien on tarkeéa
olla selkeitd tekemisséan paatoksissa, jotta halutut vaikutukset ehtivat tulla nékyviin
ennen kansalaisten kérsivéllisyyden loppumista. (Weidmann, 2018.) Keskuspankkien
viestintéa tutkiva Kirjallisuus osoittaa vahvan yhteyden keskuspankkien selkeén
viestinnan ja markkinoiden volatiliteetin vahentymisen valilla (Ferrara & Angino,
2022). Viimeisen 20-25 vuoden aikana monet keskuspankit, kuten Ruotsi, Norja, Uusi-
Seelanti ja Euroopan keskuspankki, ovatkin panostaneet toiminnassaan lapinékyvyyteen

ja kommunikaation parantamiseen (Prodan & Dabija, 2023).

Keskuspankkien aktiivisen kommunikaation tavoitteena on tehostaa entistd vahvempaa
lapindkyvyytta ja vastuullisuutta kansalaisille. Keskuspankit ovat itsendisia toimijoita
eivatka toimi mink&an valtion alaisuudessa, jolloin demokratiaan pohjautuvina
toimijoina niiden tulee perustella paatoksensa. Avoimempi ja aktiivisempi viestinta

parantaa ihmisten luottamusta keskuspankin kyvykkyyteen yllapitaa hintavakautta, joka
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on keskuspankkien arvokkain ominaisuus. (Weidmann, 2018.) Hyvana esimerkkin&
voimme tarkastella Euroopan keskuspankin tdménhetkisen padjohtajan Christina
Lagarden asennetta avointa viestintda kohtaan. Lagarde on useasti painottanut
halukkuuttaan parantaa ja kehittd4 keskuspankin ja euroalueen kansalaisten vélista
kommunikaatiota. (Ferrara & Angino, 2022.)
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4 Digitaalisen keskuspankkirahan mahdollisen kayttddnoton

taloudelliset vaikutukset

Keskuspankkien digitaalirahan kayttéonotosta seuraisi monia erilaisia taloudellisia ja
yhteiskunnallisia vaikutuksia. Digitaalirahan implementointia ei voida l&hestya pelkkien
positiivisten mahdollisuuksien kautta, vaan se tuo mukanaan myds negatiivisia
uhkakuvia. (Keister & Sanches, 2023.)

4.1 Mahdolliset negatiiviset vaikutukset

Keskuspankkien digitaalirahan mahdollisen kdyttoonoton vaikutukset sisaltdvat monia
ulottuvuuksia, jotka eivat valttdmatta rajoitu vain rahapoliittisiin vaikutuksiin.
Kryptovaluuttojen lohkoketjut kayttivat jo vuoden 2018 aikana enemmaén energiaa kuin
159 yksittdista valtiota. Ei siis tule yllatyksend, ettd lohkoketjujen toiminta on
aiheuttanut suuren ympéristollisen haasteen, joka tullee vain pahentumaan
tulevaisuudessa. (Belke & Beretta, 2020a.) Keskuspankkien digitaalivaluutta tarvitsisi
toimiakseen kryptovaluuttojen kanssa samankaltaista lohkoketjuteknologiaa. Jos
sovellettu lohkoketjuteknologia hyddyntaisi proof of work -toimintamallia, on
perusteltua olettaa, ettd kayttoonotto toisi mukanaan merkittavia ilmastollisia

seurauksia. (Auer ym., 2022.)

World Economic Forum tekee vuosittain julkaisun suurimmista maailmanlaajuisista
uhista. Erityisesti kuluvalla vuosikymmenell& uhat ovat keskittyneet teknologian ja
digitalisaation kasvun mukanaan tuomiin uhkakuviin. Vuoden 2024 julkaisussa
mainitaan datavarkauksien, digitaalisten huijauksien, kuten tekoédlyn luoman
valeinformaation kasvaminen ja kyberhyokkayksien lisdédntyminen. (World Economic
Forum, 2024.) Teknologian ja digitalisaation lisddntyminen uhkaa jattaa osan
yhteiskunnan véestosté kehityksesta jélkeen. Digitaaliseen keskuspankkirahaan
siirtyminen saattaa olla vanhemmille sukupolville mahdoton ajatus, mik& heikentaa

taloudellista inkluusiota. (Bank of Canada ym., 2020.)

NyKkyisin pidetaan selvana, etta digitaaliset maksuvaihtoehdot ja digitaaliset huijaukset
tulevat kasvamaan kési kédessa (Belke & Beretta, 2020b). Digitaalisen
keskuspankkirahan alttius vaarentamiselle ja kyberhyodkkéyksille on merkittavésti
suurempi verrattuna kateiseen rahaan. Kateisen rahan vaarentamisenesto-ominaisuudet

ovat erittdin kehittyneet ja fyysinen olomuoto takaa turvan kyberhydkkayksia vastaan.
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Onnistunut kyberhyokkays digitaalista keskuspankkirahaa kohtaan uhkaisi nopeasti
monia k&yttéjia ja voisi johtaa luottamuksen romahtamiseen koko jarjestelmé&a kohtaan.
(Bank of Canada ym., 2020.) Negatiivisena vaikutuksena pidetaan myds yksityisyyden
suojan heikkenemistd, joka liittyy digitaalirahan tietoturvallisuuteen. Tekodly pystyy
omalta osaltaan parantamaan digitaalisen valuutan yksityisyytta ja toiminnallisuutta,
mutta toisaalta tekoalylla voidaan my0s liséta tietoturvaan keskittyvia hyokkayksia.
(Prodan & Dabija, 2023.)

Tutkimuksissa on todettu ihmisten pitdvén yksityisyytta ja luotettavuutta pankkien
tarkeimpin& palveluun liittyvind ominaisuuksina (Prodan & Dabija, 2023). Digitaalinen
keskuspankkiraha tulisi todennakdisesti hyddyntamaan keskitettya
lohkoketjuteknologiaa, jossa keskuspankit itse toimisivat jarjestelménvalvojina.
Keskuspankit huolehtisivat jarjestelménvalvojina digitaalisen keskuspankkirahan
yksityisyydenturvasta ja pystyisivat kaytannossé valvomaan kaikkia digitaalisella
keskuspankkirahalla tehtyja transaktioita. (Bank of Canada ym., 2020.) Téllainen
valuuttamuoto herattaisi varsin todenndkoisesti huomattavia yksityisyyteen liittyvia
huolia kuluttajien keskuudessa (Nabilou, 2020). Kuluttajan nakékulmasta perinteinen
ké&teinen raha tarjoaa paljon korkeamman yksityisyydensuojan transaktioiden kaikille
osapuolille, mik& on keskeinen syy kéateisen rahan kéaytolle (Keister & Sanches, 2023).
Vastaavan tason saavuttaminen digitaaliselle keskuspankkirahalle voi olla hyvin
haasteellista teknisesta nakokulmasta (Belke & Beretta, 2020a). Y ksityisyydensuojan
taso on keskeinen tekija koko digitaalisen keskuspankkirahan kysynnélle (Agur ym.,
2022).

Kriisien aikana ihmisille on erityisen tarkeaa pystya tuntemaan varallisuutensa
konkreettisessa muodossa. Historian valossa ihmiset eivat vain siirra varallisuuttaan
pankkitililta toiselle, vaan vaativat varallisuutensa nostamista vélittdmasti kohdatessaan
taloudellisia kriiseja. T&man perusteella voidaan pohtia, onko digitaalinen valuutta
turvallinen ainoastaan positiivisissa ja vakaissa taloustilanteissa. (Belke & Beretta,
2020b.)

Yhden keskuspankin digitaalirahan tai kryptovaluutan korostuminen kansalaisten
keskuudessa vaihdannan vélineeksi ja arvon sailyttajaksi rajoittaisi merkittavasti muiden
keskuspankkien rahapolitiikan tehokkuutta. Mikali tietyn keskuspankin vaikutusalueen

kansalaiset hyvaksyisivat muun kuin oman alueensa valuutan merkittavana



22

maksuvélineend, eivat keskuspankin tekemét muutokset ohjauskorkoihin enda
vaikuttaisi samalla tavalla ndihin kansalaisiin. Samalla my6s rahamaéran saately
markkinoilla hankaloituisi merkittavasti ja keskuspankin kyky toimia valuutan
hintavakauden yll&pitdjana olisi suurissa vaikeuksissa. Keskuspankkien tulisi pystya
tarjoamaan kateva ja tehokas digitaalirahan vaihtoehto itse, jotta ne pystyisivat
vahentdmaan riskid muiden valuuttojen noususta kansalaisten suosioon omalla

vaikutusalueellaan. (Bank of Canada ym., 2020.)

Keskuspankkien digitaalirahan kdyttdonotto voisi tuottaa merkittavié seurauksia
litkepankeille. Digitaaliraha voisi tulla kuluttajien saataville liikepankkien kautta tai
suoraan keskuspankin valittamana. Jalkimmaéinen vaihtoehto saattaisi aiheuttaa
jattimaisen kuluttajien rahan siirtymén pankkisektorilta keskuspankkien tarjoamaan
digitaalirahaan. Seurauksena saattaisi olla lilkepankkien kyvyttémyys tarjota rahaa sita
samaan aikaan nostaville asiakkaille, mika johtaisi pankkien kaatumiseen. Toisena
seurauksena tasté siirtymasta olisi lilkepankkien talletusvarantosuhteen pieneneminen,
mika johtaisi pankkien antamien lainojen pienemiseen ja samanaikaisesti kysynnan
laskuun. Tésté seurauksena olisi pankkien korkotasojen nouseminen, joka kiihdyttaisi

pankkikriisin pelkoa ja paniikin tasoa markkinoilla. (Kim & Kwon, 2023.)
4.2 Mahdolliset positiiviset vaikutukset

Digitaalinen valuuttamuoto kasvattaa suosiotaan koko ajan kehittyvéssa digitaalisessa
maailmassa jakaen samalla vahvasti mielipiteitd. Digitaalisen valuuttamuodon
positiivisista ja negatiivisista vaikutuksista kdydaan paljon keskustelua sosiaalisissa

medioissa, kuten Twitterissé (nykyisin X). (Prodan & Dabija, 2023.)

Vuonna 2018 maailman keskuspankeille suoritetussa tutkimuksessa, johon vastasi 63
eri keskuspankkia, selvitettiin suurimpia motivaatioita digitaalisen keskuspankkirahan
toteuttamiseksi. Tutkimuksessa tarkeimpind motivaatiotekijoina erottuivat
maksutapahtumien turvallisuus ja digitaalivaluutan kokonaisvaltainen tehokkuus.
(Barontini & Holden, 2019.) Digitaalisen keskuspankkirahan kaytén helppous ja
tehokkuus n&dhdéén positiivisena ja varsinkin uudet sukupolvet kannattavat vahvasti
taysin digitaalista valuuttamuotoa. Digitaalinen keskuspankkiraha pystyisi myos
parantamaan rahanpesun kontrollointia, joka véhentdisi harmaata taloutta ja lisaisi
veromaksujen oikeudellisuutta. (Prodan & Dabija, 2023.) Keskuspankkien digitaaliraha
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auttaisi taistelussa rahanpesua vastaan, mutta liséisi keskuspankkien vastuuta

taloudessamme entisestdan (Belke & Beretta, 2020D).

Digitaalisen keskuspankkirahan kdyttoonotto voisi tuoda mukanaan siirtyman, jossa
ihmiset haluaisivat muuttaa oman varallisuutensa digitaaliseksi keskuspankkirahaksi.
Jos keskuspankeille annettaisiin lupa lainata digitaaliseen keskuspankkirahaan siirtyneet
varat takaisin liikepankeille, se voisi parantaa pankkien rahoitusvakautta. Normaalisti
pankkien rahan vélittdminen perustuu rahan lainaamiseen keskuspankeilta. Nyt suuri
osa ihmisten varallisuudesta siirtyisi keskuspankkien vastuulle ja varallisuus vain
lainattaisiin takaisin liikepankeille, jotta niiden varantotalletussuhde ei jarkkyisi
radikaalisti. Talloin liikepankkien vastuu keventyisi ja kyky yksityiseen lainantarjontaan
voisi parantua. Seurauksena kansalaisten pelko pankkikriisista pienenisi. (Kim & Kwon,
2023.)

Monien keskuspankkien hallintoalueilla kyky kéayttaa kateista rahaa eli seteleita ja
kolikoita on laskussa. Huoli kotitalouksien ja yritysten mahdollisuudesta hyodynt&a
keskuspankkien takaamaa kateista rahaa on kasvanut. Osa keskuspankeista kokee, etta
padsy kateiseen rahaan on kriittista kotitalouksille ja yrityksille luottamuksen
séilyttamiseksi rahaa kohtaan. Digitaalinen keskuspankkiraha pystyisi toimimaan
digitaalisten setelien tavoin tarjoten ratkaisun kyseiseen ongelmaan. (Bank of Canada
ym., 2020.)

Tilipohjainen keskuspankkien digitaaliraha tarjoaisi lahes kuluttoman vaihdonvalineen.
Todella tehokas ja kéytdnndssé kuluton maksuvaline tehostaisi taloudellista
kaupankayntia merkittavasti. Se myos poistaisi kalliita ja monimutkaisia valikésia
maksutapahtumien késittelystd. (Bordo & Levin, 2017.) Keskuspankkien tilipohjaisen
digitaalirahan kayttoonotto mahdollistaisi varojen liikkeen seurannan liikepankkien
talletustileilta digitaalirahan tileille. Tall6in rahapoliittiset paattdjat pystyisivéat
tehokkaammin ja nopeammin tunnistamaan vaikeuksissa olevat pankit ja tekemaan
tarvittavia toimia niit4 kohtaan. Pankkikriisin pelko védhentyy myds kuluttajien
keskuudessa, kun paattajat pystyvat reagoimaan pankkien tilanteeseen ennen niiden

ajautumista maksukyvyttomyyteen ja konkurssiin. (Keister & Monnet, 2022.)

Digitaalisen keskuspankkirahan ominaisuus olla my6s korkoa maksava tukisi
merkittavasti sen ominaisuutta sailyttaa arvoa ainutlaatuisella tavalla. Perinteisesti

pankkien valittdma raha kokee ajan kuluessa inflaatiota, joka johtaa ajan kuluessa rahan
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ostovoiman heikkenemiseen. Ongelmana kéteisessé rahassa on korkoa eli tuottoa
tarjoavan ominaisuuden puuttuminen. Liikepankkien tileille maksettava korko on
puolestaan huomattavasti pienempaé verrattuna muihin riskittémiin arvopapereihin,
kuten valtioiden lyhytaikaisiin velkakirjoihin. Keskuspankkien digitaaliraha pystyisi
tarjoamaan todenmukaista korkotasoa omistajilleen, mik& mahdollistaisi digitaalirahalle

ominaisuuden toimia turvallisena arvon séilyttdjana. (Bordo & Levin, 2017.)
4.3 Muita seuraamuksia

Kotitalouksien ja yrityksien kdytdssa oleva raha on yhdistelmad keskuspankkien
liikkeelle laskemaa rahaa ja liikepankkien tarjoamaa vierasta padomaa, yleisimmin
pankkitalletusten muodossa. Viime vuosikymmenilla on tapahtunut siirtyma
elektronisten maksuvaihtoehtojen suuntaan, mika on vahentanyt keskuspankkien
valittdman kéateisen kdytt6d. Keskuspankkien digitaalisen rahan kayttdonotto tehostaisi
uudelleen keskuspankin liikkeelle laskeman rahan kéyttoé ja parantaisi keskuspankin
kontrollia rahamarkkinoista. Keskuspankki saisi myods kayttdonsa uuden rahapolitiikan
tyokalun digitaalirahalla maksettavan koron muodossa. (Keister & Sanches, 2023.)
Liikepankkien kuluttajille tarjoaman sahkéisen valuutan muodon patevyys
kaupankdynnissa on suorassa riippuvuudessa valuutan liikkeeseen laskeneeseen
liikepankkiin. Jos luottamus liikepankin maksukyvykkyyteen lakkaa ja konkurssin uhka
suurenee, asiakkaan voi olla vaikeaa saada nostettua omat varansa ulos pankista.
Digitaalisen keskuspankkirahan myo6ta kuluttajien vaatimus rahaan kohdistuisi suoraan
keskuspankille, mika tarjoaisi suurempaa luottamusta ja turvaa kuluttajille. (Auer &
Béhme, ei pvm.) Alla esitetyn kuvan tarkoitus on havainnollistaa, miten eri
maksuvalineet toimivat pankkijarjestelmassa. Kuva havainnollistaa yksinkertaistettuna

pankkien sahkoisen valuutan ja digitaalisen keskuspankkirahan eroavaisuuksia.
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Kateinen, sahkodiset maksuvalineet ja vahittaiskaupan digitaalinen

keskuspankkiraha

Suora vaatimus T S o
Fyysinen raha o @ a3 Kateinen
(setelit ja kolikot
arvopaperit, |*“Digitaalinen Suora vaatimus
kulta, keskuspankki- Digitaalinen
ulkomaiset F, ... R ...ccienean keskuspankkiraha
kassavarannot H °
Kassavarannot
Keskuspankki : : . =
. Vaatimus Eﬁﬁ' Kuluttajan
=% ) pankkitalletukset
| alt ./j loma padgoma
Liikepankki
Laillinen
vaatimus

Kuva 1: Kateinen, sahkoiset maksuvalineet ja digitaalinen keskuspankkiraha (muokattu lahteesté
Auer & Bohme, ei pvm.)

Keskuspankkien digitaalivaluutan arvon takaamiseksi keskuspankit ovat suunnitelleet
koron maksua digitaalivaluutalle. Digitaalivaluutalle osoitettaisiin keskuspankin
toimesta oma korkotaso, joka voisi olla my6s negatiivinen. Tat4 korkotasoa hallitsisi
keskuspankki, ajatuksena luoda digitaalisen valuutan korkotason saatelysta
keskuspankkien padvaihtoehto rahapolitiikan harjoittamiselle. (Belke & Beretta, 2020a.)
Keskuspankkien séatelema digitaalisen valuutan korko voisi joko toimia
keskuspankkien perinteisesti kdyttdman viitekoron rinnalla tai korvata sen kokonaan.
Perinteinen viitekorko on ollut tdhan mennessa keskuspankkien padkeino harjoittaa
rahapolitiikkaa. Mahdollisuus kayttdd myos negatiivista korkotasoa toisi uudenlaisia
vaikutuskeinoja matalasuhdanteisiin ja taloudellisiin shokkeihin. Matalasuhdanteisiin ja
taloudellisiin shokkeihin pystyttdisiin vastaamaan saatdmélla korkotasoa negatiiviseksi.
Talloin ei olisi tarvetta lahted elvyttdmaan markkinataloutta eli tydntdmaan rahaa

markkinoille taloudellisen aktiivisuuden parantamiseksi. (Bordo & Levin, 2017.)

Negatiivisen koron kayttdminen keskuspankkien digitaalirahan hallinnassa toisi
mukanaan epétasapainoa perinteisen kateisen ja digitaalirahan valille. Perinteiselle

kéateiselle rahalle on mahdotonta asettaa negatiivista korkotasoa, jolloin ihmiset tulisivat
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siirtamé&an varallisuutensa kateisen rahan muotoon valttdédkseen rahamaarénsa arvon
laskemisen. Kateisté ja digitaalirahaa kaytettaessa yhta aikaa olisi todella vaikea
ennustaa ja tasapainottaa rahan liikkumista ndiden kahden instrumentin vélilla. IThmiset
tulisivat vaihtelemaan omaisuutensa sijaintia sen mukaan, mika digitaalirahan korkotaso
olisi. (Davoodalhosseini, 2022.) Taméa on yksi ongelmakohta, joka keskuspankin tulee
pystyéa ratkaisemaan ennen digitaalirahan kayttdonottoa, koska muuten kumpikaan
valuutan muoto ei valttaméttd saavuta pysyvéaa ja luotettavaa asemaa kuluttajien

keskuudessa.

Digitaalinen keskuspankkiraha voisi muuttaa merkittavésti tuntemaamme rahataloutta ja
pankkijarjestelméa. Keskuspankit voisivat herkemmin harkita pankkitilien avaamista
yksityisille henkildille ja yrityksille digitaalisen keskuspankkirahan myota. Perinteisesti
pankkitilien avaaminen on ollut mahdollista vain liikepankeille. Taman myotéa
litkepankkien rooli rahoituksen tarjoajana saattaisi pienentyd merkittavasti tai jopa
kadota kokonaan. Keskuspankit pystyisivat jopa poistamaan pankkien kyvykkyyden
luoda rahaa, jolloin pankkien rooli rahanvélittdjané haviaisi todennékoisesti kokonaan.
(Hofmann, 2020.) Esitetty skenaario on epatodenndkdinen, mutta mahdollinen seuraus
keskuspankkien digitaalirahan kayttdonotolle. Todenndkoisempéaa on, etta
digitaalirahasta tulee nykyisin tuntemaamme rahaa tdydentéva instrumentti, jonka ei ole
tarkoitus korvata, vaan tukea ja tehostaa rahan toimivuutta. (European Central Bank, ei
pvm.-a.) Keskuspankkien digitaalirahaa voitaisiin kayttaa tilisiirtojen toteuttamiseen
koko rahataloudessa, jolloin keskuspankkien reservirahan kéytto ei rajoittuisi vain

litkepankkien valisten maksujen késittelyyn (Hofmann, 2020).

Rahapolitiikan muutoksilla on merkittavat vaikutukset valtionlainojen
korkopreemioihin, osakemarkkinoiden riskipreemioihin, yritys- ja pankkilainojen
luottoriskien hinnoitteluun ja valuuttariskin preemioon. Preemiolla tarkoitetaan riskin
mukanaan tuomaa maksettavaa lisdhintaa. Keskuspankkien tekemia muutoksia
rahapolitiikassaan ja toiminnassaan tarkastellaan yha tarkemmin sijoittajien
keskuudessa. (Kashyap & Stein, 2023.)
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5 Yhteenveto ja johtopaatdkset

Digitaalivaluutat ovat olleet jo pitk&an yleisena puheenaiheena kryptovaluuttojen
ansiosta. Viime aikoina myos julkiset toimijat ovat herdnneet sahkoisten ja taysin
digitaalisten valuuttojen tuomiin mahdollisuuksiin. Keskuspankkien omasta
digitaalivaluutasta, eli digitaalisesta keskuspankkirahasta on viime vuosina tehty
kasvavissa méaarin tutkimuksia. Tutkimuksien avulla on pyritty selvittdmaan, soveltuuko
digitaalinen valuutan muoto julkiseen k&yttdon ja mita toiminnallisuuksia sen tulisi
sisaltdd. Tassa tutkielmassa keskityttiin tarkemmin digitaalisen keskuspankkirahan
mahdollisen kayttdonoton mukanaan tuomiin rahapoliittisiin vaikutuksiin. Vaikutuksia
tarkasteltiin kokonaisvaltaisesti maailmantaloudelle ja tuntemallemme pankkisektorille.
Tutkielmassa saavutettiin késitys mahdollisista seuraamuksista, positiivisilta ja
negatiivisilta kannoilta tarkasteltuna. Tutkielmassa kasiteltiin myos, millaisiin
periaatteisiin, toimintamalleihin ja teknologisiin ratkaisuihin digitaalinen

keskuspankkiraha tulisi todennakdisesti pohjautumaan.

Ensimmaisena tutkimuskysymyksené tarkasteltiin, mitka ovat nykyisten kaytossa
olevien valuuttojen ja mahdollisen digitaalisen keskuspankkirahan eroavaisuudet.
Keskeisena eroavaisuutena havaittiin nykyisten valuuttojen konkreettinen ja digitaalisen
keskuspankkirahan digitaalinen olomuoto. Digitaalinen keskuspankkiraha tulisi
perustumaan digitaaliseen lohkoketjuteknologiaan, mik& mahdollistaa tapahtumien
kirjaamisen minimaalisella vaivalla digitaaliseen tilikirjaan. Digitaalinen
keskuspankkiraha hyodyntéisi sdhkdista tilikirjaa, jonka avulla maksusuoritukset
tapahtuisivat todella nopeasti. Olemassa oleviin valuuttoihin verrattuna digitaalisella
keskuspankkirahalla ei olisi myoskaén tarvetta kéayttaa yksityisia rahaliikenteen ja
maksutapahtumien valittjid toiminnassaan valik&siné. Se vahentéisi suoritettavien
tapahtumien méaaréa ja lisdisi automatisoitujen prosessien osuutta rahaliikenteessé.
Tutkielmassa keskityttiin erityisesti Euroopan keskuspankkiin ja digitaaliseen euroon.
Tutkielmassa todettiin, ettei digitaalisen euron ole ensisijaisesti tarkoitus korvata muita
rahan muotoja, kuten kateistd, vaan toimivan sita tdydentdvand maksuvélineené.
Digitaalisen euron suurena hyotyné pidetdén sen mahdollisuutta toimia
yleiseurooppalaisena maksuvalineend ilman tarvetta erillisille maksupalveluntarjoajille.

Kéteisen toimivuus eroalueella rajat ylittdvand maksuvalineené on heikko sen
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konkreettisen olomuodon vuoksi, mika rajoittaa sen siirtdmisen nopeutta, ketteryytta ja

turvallisuutta merkittavasti.

Toisen ja samalla paatutkimuskysymyksen tarkoituksena oli selvittdd, mita haasteita ja
mahdollisuuksia digitaalisen keskuspankkirahan kayttdonotto toisi mukanaan. Kuten
tutkimuskysymyksen yhteenvedosta ilmenee, on digitaalisen valuutan kéyttéonotosta
seurauksena mahdollisesti todella paljon positiivisia, mutta my0ds negatiivisia
vaikutuksia. Keskeisimpien digitaalisen keskuspankkirahan vaikutusten tiivistamiseksi

olen laatinut alla esitetyn kuvan.

Lisddntyva tarjonnan mahdollisuus 0 Leesttttireee
« Paasy pankkipalvelujen oo = = Vaikutus rahapolitiikkaan
ulkopuolella oleville 5 i/ « Uusi tyokalu politiikan toteutukseen
« Integroi lisaa ihmisia yhtenaiseen ¥ “ « Suora vaikutus talouteen
talousjarjestelmaan digitaalisen keskuspankkirahan
“ koron saatelylla

Digitaalinen
keskuspankkiraha
Mahdollisen kayttédnoton : Yksityisyys- ja turvallisuushuolet
vaikutukset 3 « Tietosuoja

« Turvallisuus kyberuhkia
vastaan

Tehostuva rahoitusjarjestelma

+ Nopeammat ja halvemmat
transaktiot
« Reaaliaikaiset selvitykset

Pankkisektorin disintermediaatio

+ Disintermediaatio eli valitetyn rahoituksen
syrjaytyminen

+ Mahdollinen pankkitalletusten vaheneminen

« Vaikutus lainanantoon ja luotonluontiin

Kuva 2: Digitaaliseen keskuspankkirahaan siirtymisen mahdolliset keskeisimmat vaikutukset
Digitaalisen keskuspankkirahan keskeisimmat uhat tiivistyvat sen digitaaliseen
olomuotoon. Digitaaliset huijaukset, datavarkaudet ja kyberhyokkaykset ovat koko ajan
kasvavia uhkia maailmantaloudessamme. Digitaalinen keskuspankkiraha olisi myos
altis kyberhyokkayksille, miké kasvattaisi digitaalisuuteen liittyvien uhkien maaraa
entisestdan. Olemme tulossa taysin riippuvaiseksi digitaalisista toiminnoista, minka
my0t4 mahdollisten kyberhyokkéyksien seuraukset maailmantaloutemme toimintaan
ovat aina vain suurempia. Onnistunut kyberhyokkéays digitaalista keskuspankkirahaa
vastaan saattaisi romahduttaa koko rahapoliittisen jérjestelmadmme ja ihmisten

luottamuksen sitd kohtaan.

Kehittyva ja laajeneva rahamarkkinakenttd tuo mukanaan omia ongelmia. Tutkielmassa
havaitaan yhden keskuspankin digitaalirahan tai kryptovaluutan uhka saavuttaa

vakiintunut markkina-asema kuluttajien keskuudessa vaihdon vélineend. Talloin
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keskuspankin mahdollisuudet vaikuttaa rahoitusmarkkinoihin haviaisivéat, koska
keskuspankeilla ei olisi olemassa keinoja vaikuttaa tdiman uuden yleisen valuutan
muodon arvoon. Keskuspankit eivét pystyisi enad tasapainottamaan vaikutusalueensa
hintavakautta, vaan olisivat asian suhteen kadettémia. Tutkielmassa noteerataan myos
rahapoliittisten vaikutusten ulkopuolelle jadvat seuraamukset digitaalisen
keskuspankkirahan kayttoonotosta. Digitaalinen keskuspankkiraha tarvitsisi toimiakseen
todella suuren maaran energiaa, jos oletetaan kéaytettavan proof of work -toimintamallia.
Taman vaikutukset ympéristdllemme ja ilmastonmuutoksen kiihtymiselle saattaisivat

olla merkittavia.

Tutkielmassa havaitaan myds laajasti mahdollisia positiivisia seuraamuksia digitaalisen
keskuspankkirahan kayttoonotosta. Kayttdonotto toisi mukanaan keskuspankeille uuden
keinon vaikuttaa rahamarkkinoihin. Keskuspankit voisivat kéyttaa digitaalisen
keskuspankkirahan korkotasoa suorana valineen rahapolitiikan harjoittamisessaan.
Tama mahdollistaisi nykyistda nopeamman ja tehokkaamman kontrollin
rahoitusmarkkinoihin, koska vaikutus ei olisi valillinen, kuten ohjauskoron séételyssa.
Samalla digitaalisen keskuspankkirahan séatelyyn méaéritetty korko mahdollistaisi rahan
ostovoiman sdilyttdmisen poikkeuksellisella tavalla, koska inflaatioon pystyttaisiin
vastaamaan suoraan korkoa sééatelemélld. Tutkielmassa huomataan myos digitaalisen
keskuspankkirahan mahdollisuudet nopeuttaa ja tehostaa taloudellista kaupankayntia
merkittavasti. Kayttoonotto vahentéisi rahaliikenteen valittajien méaaraa, mika laskisi
rahoitustalouden kulurakennetta huomattavasti. Tilipohjainen digitaalinen
keskuspankkiraha parantaisi myos rahanpesun ja pankkien rahoituksellisen vakauden
seurantaa. Nain digitaalisen keskuspankkirahan kayttoonotto voisi lisata kuluttajien
luottamusta keskuspankkiin toimijana ja laskisi yleisen pankkikriisin pelkoa.
Digitaalinen keskuspankkiraha pystyisi myos tarjoamaan tehokkuutta ja uudenkaltaisia
mahdollisuuksia rahoitusmarkkinoille, kuten maantieteelliset rajat ylittavia vélittomia

rahansiirtoja.

Kolmannen tutkimuskysymyksen tarkoitus oli selvittdd, miten digitaalisen
keskuspankkirahan kéyttéonotto voisi muokata tuntemaamme perinteisté
pankkijarjestelmad. Tutkielmassa l0ydettiin mahdollisuus synnyttd4 kokonaan uusi
taysin digitaalinen fiat 2.0-valuuttajarjestelma. Uusi taysin digitaalinen fiat 2.0-valuutta
saattaisi aiheuttaa suuren varallisuuden siirtyman perinteisesta fiat-rahasta ja

arvometalleista kohti uutta likvidimp&a vaihtoehtoa. Tadma saattaisi hetkellisesti
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romahduttaa fiat-rahan ja arvometallien arvon liikatarjonnan myo6ta. Tata riskia ajatellen
keskuspankit eivét pyri korvaamaan perinteista fiat-rahaa digitaalisella
keskuspankkirahalla, vaan tekemaan digitaalisesta keskuspankkirahasta fiat-rahaa
tdydentévan valuutan muodon. Todellisia digitaalisen keskuspankkirahan mukanaan
tuomia vaikutuksia ja keskuspankkien suunnitelmien onnistumista on vaikeaa
ennakoida. Tutkielman pohjalta voidaan kuitenkin todeta digitaalisen
keskuspankkirahan tarjoavan taysin uudenlaisen laillistetun valuutan muodon, milla
tulee olemaan varmasti seuraamuksia tuntemallemme pankkijarjestelmélle ja
rahataloudelliselle liikenteelle. Tutkielmassa kasiteltiin muun muassa mahdollisuutta
nykyisen yksityisen pankkisektorin osittaiselle tai kokonaisvaltaiselle romahtamiselle.
Keskuspankit pystyisivat tarjoamaan kansalaisille mahdollisuuden avata tili suoraan
keskuspankkiin, jolloin olisi odotettavissa suuri rahavarantojen siirtyma kohti
keskuspankkia. Seuraamukset liikepankeille olisivat merkittavia, minka myota
pankkikriisin mahdollisuus rahoitusmarkkinoilla olisi suuri. Liikepankkien
rahavarantosuhteet olisivat koetuksella, mika voisi johtaa liikepankkien kaatumisiin.
Vaikka keskuspankit onnistuisivat tukemaan yksityistéd pankkisektoria lainaamalla
vastaanottamiensa suorien talletuksien varat takaisin liikepankeille, seuraisi tilanteesta
vahint&én rahoituksen korkotason nousu. Kasvava korkotaso aiheuttaisi taas uusia
ongelmia kuluttajien ja yritysten maksukyvyn heikentyessa kasvaneiden rahoituskulujen
myo6téd. Tutkielman avulla saavutetun kasityksen pohjalta pankkijarjestelméé odottaa
todennakdisesti laaja myllerrys, jonka kokonaisvaltaisia seuraamuksia on vaikea
ennakoida. Voidaan kuitenkin olettaa, ettd ainakin pankkien ja maksuliikenteen
valittajien eli maksupalveluntarjoajien méaaré maailmanlaajuisessa pankkijérjestelméssa

tulee todennakaoisesti vahenemaan merkittavasti.

Erityisesti valtioiden rajat ylittdva maksuliikenne hyotyisi nopeutuneista transaktioista
janiiden pienentyneisté kuluista. Keskuspankit voisivat jopa avata tileja toiminta-
alueensa ulkopuolella oleville henkildille ja yrityksille, miké& parhaimmillaan
mahdollistaisi nopean ja tehokkaan globaalin maksuverkoston syntymisen. T&lla
hetkella olemassa olevat valuuttamuodot eivét pysty tarjoamaan samanlaisia
mahdollisuuksia ja potentiaalia kehittyd maailmantalouden tarpeiden mukana. Modernin
ja tehokkaan maksuvalineen tarjoaminen keskuspankin toimesta on Kkriittisien tarkeda
kuluttajien luottamuksen sailyttamiseksi myos tulevaisuudessa. Digitaalisen

keskuspankkirahan digitaalinen olomuoto pystyisi tehostamaan rahamarkkinoiden
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toimintaa palauttaen samalla keskuspankkien liikkeelle laskeman rahan kysyntéag, joka
on ollut laskussa fyysisen kateisen rahan kysynnén laskun myota. Digitaalisen
keskuspankkirahan kéayttéonoton avulla keskuspankit pystyisivat palauttamaan
kontrolliaan rahoitusmarkkinoihin. Kuluttajien uskon séilyminen keskuspankkien
liikkeelle laskemaan rahaan on elintérkedd, jotta pystymme yllapitdimaan toimivia ja
séédeltyja rahoitusmarkkinoita myos tulevaisuudessa.
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