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Kaéteisen kayttdé maksuvilineend on véhentynyt viime vuosina niin globaalisti kuin myds
euroalueella. Digitalisaation myo6té erilaiset digitaaliset maksutavat, kuten korttimaksaminen ja
mobiilimaksaminen, ovat kasvattaneet suosiotaan kuluttajien keskuudessa, ja COVID-19-
pandemia vauhditti titd trendid entisestddn. Myo0s erilaiset kryptovaluutat, suosituimpana Bitcoin,
ovat tulleet viime vuosien aikana suuren yleison tietoisuuteen. Kéteinen on kuitenkin toistaiseksi
ainoa keskuspankkien suoraan kuluttajille tarjoama maksutapa. Perinteisen kiteisen suosion
laskiessa ovat keskuspankit ympari maailmaa alkaneet pohtia oman digitaalisen rahamuodon
tuomista kuluttajamarkkinoille. Yleiselld tasolla kyseisestd rahamuodosta kéytetddn nimitysté
digitaalinen keskuspankkiraha ja euroalueella siitd kéytetdin nimed digitaalinen euro.
Digitaalisen keskuspankkirahan sanotaan olevan kéteisen digitaalinen vastine, joka tulisi kdteisen
rinnalle. Digitaalisen keskuspankkirahan markkinoille tuomisella olisi luonnollisesti vaikutuksia
niin rahoituksen valittdjiin, kuluttajiin kuin talouteen yleisesti.

Aiheena digitaalinen keskuspankkiraha on verrattain tuore, mutta ajankohtainen. Tama tutkielma
on tehty kirjallisuuskatsauksena ja pohjautuu aiheesta tehtyihin tieteellisiin artikkeleihin.
Tutkielmassa késitellddn motiiveja digitaalisen keskuspankkirahan toteuttamiseen ja sen tuomia
mahdollisia vaikutuksia talouteen niin yleisella tasolla kuin tarkemmin euroalueella. Digitaalisen
keskuspankkirahan kehittimisen motiivit keskuspankkien ndkokulmasta liittyvat pitkalti
yksityisen sektorin kasvaneeseen osuuteen rahamarkkinoilla. Témén seurauksena erilaiset
kaupalliset toimijat voivat kéyttdd kasvanutta markkinaosuuttaan omien intressien ajamiseen
valittamattd yhteisistd eduista. My0Gs yksityisen sektorin varassa olevat erilaiset kryptovaluutat
ovat saancet keskuspankkeja pohtimaan digitaalisille maksuvéilinemarkkinoille tuloa.
Digitaalinen keskuspankkiraha voisi toteutuessaan tuoda myds merkittdvid lisdyksid
keskuspankkien mahdollisuuksiin  toteuttaa rahapolitiikkaa esimerkiksi digitaaliselle
keskuspankkirahalle maksettavan koron myotd tai sen toimiessa erddnlaisena kotitalouksien
kulutuksen mittarina keskuspankeille.

Digitaalisen keskuspankkirahan vaikutukset talouteen riippuvat pitkélti sen toteutustavasta, johon
on useita erilaisia vaihtoehtoja liittyen muun muassa liitkepankkien rooliin ja mahdolliseen korko-
ominaisuuden lisddmiseen. Digitaalisen keskuspankkirahan tuomia mahdollisia positiivisia
vaikutuksia ovat muun muassa ihmisten taloudellisen osallisuuden kasvattaminen,
transaktiokustannusten vihentyminen kuluttajien ndkokulmasta ja taloudellisen kriisinsietokyvyn
parantaminen.  Digitaalinen  keskuspankkiraha on  saanut  kritiikkid = esimerkiksi
yksityisyydensuojan toteutumisesta, tietoturvasta ja mahdollisesta kilpailuasetelmasta
litkepankkien ja keskuspankkien valilla.

Euroopan keskuspankki (EKP) julkisti oman suunnitelmansa digitaalisen euroon liittyen vuoden
2023 lokakuussa. EKP on omassa suunnittelutydssédin lahtenyt siitd, ettd digitaalinen euro tulisi
ensisijaisesti ainoastaan uudeksi maksuvélineeksi kuluttajille kéteisen rinnalle ilman korko-
ominaisuutta, jolloin vaikutukset litkepankkeihin eivit todennékdisesti olisi niin merkittavia.
EKP on my®os linjannut kehittdvansé digitaalista euroa tiiviissd yhteistyossé liikkepankkien kanssa.
Lopullista paatostd digitaalisen euron kayttoonotosta EKP ei ole kuitenkaan vield tehnyt.

Avainsanat: Digitaalinen keskuspankkiraha, digitaalinen euro, euroalue, keskuspankit,
liikepankit
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1 Johdanto

Erilaiset maksutapahtumat ovat osa jokapéivéistd elamddmme. Kuin huomaamatta viime
vuosikymmenini, ja erityisesti viime vuosina erilaiset sdhkdiset maksuvélineet, kuten
pankkikortit ja mobiilimaksaminen ovat yleistyneet. Samaan aikaan kéteisen suosio
maksuvélineend on laskenut merkittdvésti niin globaalisti kuin my0s euroalueella
(Cubides & O’Brien 2023; EKP 2022; Khiaonarong & Humphrey 2023). Tavalliset
kuluttajat eiviat vilttdmattd tule ajatelleeksi uusien maksuvilineiden yleistymiseen
liittyvid erikoispiirteitd muuten kuin ettd nykyaikaiset maksuvélineet voidaan kokea
helppokéyttdisempind ja kidtevimpind kédyttdd kuin kéteinen. Kéteinen eroaa kuitenkin
muista rahamuodoista erdilld merkittdvilld tavalla: se on nimittdin toistaiseksi ainoa
suoraan kuluttajille suunnattu julkinen rahamuoto. Talla tarkoitetaan sitd, ettd kiteinen on
keskuspankin eli julkisen toimijan liikkeelle laskema ja takaama rahamuoto. Muut
kuluttajien kaytosséd olevat rahamuodot ovat yksityistd rahaa, jota hallinnoivat erilaiset
yksityisen sektorin toimijat, kuten liikepankit ja luottokorttiyhtiot. Yksityiseen rahaan
liittyy kuitenkin aina luottoriski, silld tédllainen raha on velkaa yksityisten toimijoiden

taseissa. (BIS 2023a.)

Keskuspankeilla on keskeinen rooli rahoitusmarkkinoiden toiminnassa muun muassa
hintavakauden ylldpitdmisessd, pankkien valvonnassa ja maksujérjestelmien
edistdmisessd (EKP: tehtdvit). Suurin osa keskuspankeista on alkanut kehittdd omaa
digitaalista keskuspankkirahaa (engl. central bank digital currency, (CBDC)).
Digitaalisella keskuspankkirahalla tarkoitetaan keskuspankkien suoraan kuluttajille
tarjoamaa maksuvaihtoehtoa. Digitaalinen keskuspankkiraha toimisi kéteisen tavoin,
mutta sdhkdisessd muodossa. Digitaalisen keskuspankkirahan ei kuitenkaan ole tarkoitus
korvata perinteistd kéteisrahaa, vaan se toimisi kéteistd tdydentdvind maksuvilineend.
Euroopan keskuspankin kehitteilld olevasta digitaalisesta keskuspankkirahasta kaytetiddn

nimitysta digitaalinen euro. (EKP 2023a.)

Digitaalisesta keskuspankkirahasta puhuttaessa on hyvé tiedostaa, ettd siitd on olemassa
kahdenlaisia versioita: liitkepankkien ja keskuspankkien vilille suunnattu versio ja
keskuspankkien suoraan kuluttajille suunnattu versio. Tdmén tutkielman tarkoituksena on
perehtyd  tarkemmin  nimenomaan  kuluttajille = suunnattuun  digitaaliseen
keskuspankkirahaan, sen hyotyihin ja haasteisiin maksuvilineend ja mahdollisiin

vaikutuksiin sekd yleiselld tasolla ettd euroalueen sisilla.



Tama kandidaatintutkielma vastaa seuraaviin tutkimuskysymyksiin:
1. Miké on digitaalinen keskuspankkiraha?

2. Mité haasteita ja mitd hyotyja digitaalisen keskuspankkirahan kéyttéonottoon

liittyy?

3. Mitd vaikutuksia digitaalisen keskuspankkirahan kdyttdonotolla euroalueella

olisi?

Ensimmadisessd varsinaisessa asialuvussa (luku 2) taustoitetaan ja motivoidaan
digitaalisen keskuspankkirahan kehittimistd. Luvussa 2 kasitellddn myds, miten
digitaalinen keskuspankkiraha eroaa muista tdménhetkisistd rahamuodoista.
Luvussa 3 perehdytdin siihen, minkélaiseksi keskuspankit ovat suunnitelleet
digitaalista keskuspankkirahaa ja mitd hyotyja ja haittoja erilaisista
toteutustavoista voisi seurata. Koska euroalueella ei olla vield otettu kdyttoon
omaa digitaalista keskuspankkirahaa, niin tutkielmassa tuodaan esille minkélaisia
ratkaisuja keskuspankit ovat tehneet kansainvélisesti liittyen digitaalisen
keskuspankkirahan kehittdmiseen ja toteuttamiseen. Luvussa 4 kisitelldin
digitaalista keskuspankkirahaa erityisesti euroalueen nidkokulmasta. Kyseisessa
luvussa pohditaan, miten euroalue eroaa muista talousalueista, minkélaisia
yksityiskohtia Euroopan keskuspankki (EKP) on suunnitellut digitaaliselle eurolle
ja miten digitaalisen euron kuluttajamarkkinoille tuominen mahdollisesti
vaikuttaisi talouden eri osa-alueisiin euroalueella. Luvussa 4 pohditaan myds
digitaalisen euron vaikutuksia EKP:n harjoittamaan rahapolitiikkaan. Luku 5
sisdltdd tutkielman yhteenvedon, aiheesta tehtdvit johtopddtokset ja aiheeseen

liittyvéat mahdolliset jatkotutkimuskysymykset.



2 Digitaalinen keskuspankkiraha

2.1 Taustaa

Digitalisaatio on ollut yksi l&hihistoriamme merkittdvimmistd megatrendeistd ja sen
vaikutuksia voimme havaita kaikkialla ympérillimme. Ruuan tai taksikuljetuksen
tilaaminen kotiovelle onnistuu helposti dlypuhelimen avulla ilman minkddnlaista
kontaktia vastapuoleen tai saamme tiedon toisella puolella maailmaa tapahtuneesta
luonnonkatastrofista ldhes vélittomésti dlypuhelimiimme. Ndami ovat vain muutamia
esimerkkejd siitd, mitd digitalisaatio on mahdollistanut nyky-yhteiskunnassa.
Digitalisaatiota onkin verrattu merkittivyydeltddn jopa teolliseen vallankumoukseen.
(Parviainen ym. 2017; Degryse 2022.) Késitteena digitalisaatio voidaan méaritelld usealla
eri tavalla, mutta perusajatuksena sitd kiytetddn kuvaamaan yhteiskunnallista muutosta
ja ilmiotd, jossa digitaalinen teknologia on yhd vahvemmin kéytossd yksildiden,

organisaatioiden seké yhteiskunnan tasolla. (Legner ym. 2017.)

Digitalisaatio on mahdollistanut my0s erilaisten maksuvélineiden kehittimisen
markkinoille. Kiteisen rinnalle on tullut uusina maksuvélineind pankkikortit, luottokortit
sekd viimeisimpdnd mobiilimaksaminen. Kéiteinen on kuitenkin toistaiseksi ainoa
julkisen sektorin liikkeelle laskema rahan muoto, joka on kuluttajien kaytettdvissa.
Liikepankeilla sen sijaan on mahdollisuus kédyttdd julkisen sektorin liikkeelle laskemaa
rahaa jo nykyddnkin my0s sdhkdisessd muodossa (Auer ym. 2022). Julkisella sektorilla
tarkoitetaan tissé tapauksessa keskuspankkeja. Euroalueella keskuspankkina toimii EKP
yhteistyossd kansallisten keskuspankkien kanssa. EKP ja Euroopan unioniin kuuluvien
jasenmaiden  kansalliset  keskuspankit =~ muodostavat  yhdessé = Euroopan
keskuspankkijarjestelmén (EKPJ). EKPJ:n tehtdviin kuuluu muun muassa euroalueen
rahapolititkan hoitaminen, euroalueen maiden valuuttavarantojen hallussapito ja hoito,
seteleiden liikkeelle laskeminen euroalueella ja maksujérjestelmien toiminnan

takaaminen ja edistdminen. (Suomen Pankki.)

Kuten ylld todettiin, kdteisen rinnalle on tullut useita erilaisia maksuvélineitd ja
rahamuotoja. Vuonna 2020 alkanut COVID-19-pandemia vauhditti entisestiddn
elektronisten maksuvélineiden suosiota. EKP:n (2020) mukaan 38 %:lle
yksityishenkiloistd syy kiteisen kdyton védhentdmiselle oli pelko saada COVID-19-

tartunta kéteisen kisittelyn kautta. Saman tutkimuksen mukaan periti 45 % vastaajista
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koki elektronisen maksamisen olevan kitevimpééd verrattuna kiteiselld maksamiseen.
Tédmai ndkyy myds kdteisen suosion laskussa maksuvélineend, silld EKP:n (2022) mukaan
vuonna 2022 euroalueella kiteiselld tehtyjen maksutapahtumien prosenttiosuus kaikista
maksutapahtumista oli 59 %, kun vield vuonna 2016 vastaava prosenttiosuus oli 79 %.
Saman tutkimuksen mukaan maksukortit (46 %) ovat nousseet vuonna 2022

rahaméaarassa mitattuna suosituimmaksi maksuvalineeksi kéteisen (42 %) ohi.

Kaiteisen ollessa ainoa keskuspankin liikkeelle laskema rahamuoto, voidaan todeta, etti
julkisen sektorin valta-asema maksuvélinemarkkinoilla on uhattuna. Suuret
kansainvéliset yksityiset liikepankit ja luottokorttiyhtiot ovat ottaneet suuren roolin
kyseisilld kuluttajamarkkinoilla. Vaikka liikepankit ja keskuspankit tekevit tiivistd
yhteistyotd, julkisen sektorin roolin vdhentyminen markkinoilla voi johtaa erilaisiin
ongelmiin. Hyvdnd esimerkkind tdstd voidaan kéyttdd Vendjdn hyokkdyssotaa
Ukrainassa, jolloin FEuroopan wunioni asetti rahallisia pakotteita venéliisille
yksityishenkil6ille ja yrityksille. Pakotteilla ei kuitenkaan ole ollut niin suurta merkitysti
johtuen yksityisen sektorin suuresta osuudesta rahamarkkinoilla. Pakotteista huolimatta
venildiset ovat voineet turvautua muun muassa kryptovaluuttoihin. (EKP 2023a.)
Kryptovaluutat ovat tdysin digitaalisia valuuttoja, joilla ei ole yhteyttd minkéénlaiseen
julkiseen auktoriteettiin kuten keskuspankkeihin. Kéytetyimpid kryptovaluuttoja ovat
Bitcoin ja Ethereum, jotka ovat tunnettuja siitd, ettd niiden arvo voi vaihdella erittdin
suuresti lyhyelldkin aikavélilld. Kryptovaluutoilla ei ole mink&énlaista fyysisti
esiintyvyyttd eivitka julkiset toimijat voi suoranaisesti vaikuttaa niiden arvoon. Nédiden
syiden takia kryptovaluuttojen arvonvaihtelun ennustaminen on hankalaa. (Corbet ym.

2019.)

Keskuspankit, mukaan lukien EKP ovat viime vuosina ryhtyneet tosissaan pohtimaan
oman digitaalisen keskuspankkirahan tuomista kuluttajamarkkinoille. Suurin osa
maailman keskuspankeista on mukana kehittdmissd digitaalista keskuspankkirahaa.
Vield vuonna 2020 ainoastaan 35 valtiota harkitsi digitaalisen keskuspankkirahan
kayttoonottoa, mutta kolme vuotta myShemmin luku oli noussut jo 114:44n. Lisédksi
vuoteen 2023 mennessd 11 valtioita oli jo julkaissut digitaalisen keskuspankkirahan
kuluttajien kayttoon. (Bibi & Canelli 2023.) Euroopan keskuspankki siirtyi 1.11.2023
digitaalisen keskuspankkirahan kaksivuotiseen valmisteluvaiheeseen, joka sisdltda
viimeisid valmisteluja ennen mahdollista testivaihetta. Lopullista pdétostda Euroopan

keskuspankki ei ole kuitenkaan vield tehnyt digitaalisen keskuspankkirahan
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kayttoonotosta. Euroopan keskuspankki kdyttéa projektistaan nimitystd digitaalinen euro.

(EKP 2023a.)
2.2 Mita on digitaalinen keskuspankkiraha

Keskuspankkirahalla on olemassa kaksi erilaista muotoa: fyysinen (setelit ja kolikot) ja
digitaalinen. Toistaiseksi suurin osa keskuspankeista tarjoaa digitaalisen vaihtoehdon
ainoastaan liikepankeille reservitalletusten muodossa. BIS:n (2023a) mukaan on
olemassa kahdenlaisia muotoja digitaalisesta keskuspankkirahasta: vihittdiskaupan
digitaalinen keskuspankkiraha (engl. retail cbdc (rCBDC)) ja tukkukaupan digitaalinen
keskuspankkiraha (engl. wholesale cbdc (WCBDC)). Vihittdiskaupan digitaalisella
keskuspankkirahalla tarkoitetaan nimenomaan kuluttajamarkkinoille tuotavaa digitaalista
maksuvaihtoehtoa arkipdiviisiin maksutilanteisiin. Télla tarkoitetaan rahamuotoa, jonka
keskuspankit toisivat suoraan kuluttajille kaytettaviksi esimerkiksi keskuspankkiin
luodun tilin avulla. Digitaalisen keskuspankkirahan erilaisia toteutusmahdollisuuksia
kisitellddn tarkemmin luvussa 3.1. Julkisuudessa kiytdvissd keskustelussa tarkastelun
aitheena on yleensd nimenomaan tdmé kuluttajille suunnattu vaihtoehto, vaikka sitd ei
yleensd suoraan mainitakaan. Tukkukaupan digitaalisella keskuspankkirahalla sen sijaan
tarkoitetaan digitaalista rahamuotoa, joka on tarkoitettu rahan vilittdjien, kuten
litkkepankkien kdyttoon. Se toimisi nykyisten keskuspankkien ~digitaalisten
reservitalletusten tavoin, kuitenkin hieman kehittyneemmalld tekniikalla, joka
mahdollistaisi muun muassa nykyistd laajemman automatisoinnin kéytén pankkien

vilisissd maksutoimeksiannoissa. (BIS 2021a.)

Yksinkertaistettuna digitaalinen keskuspankkiraha voidaan maééritelld digitaalisena
kéteisend. Kuluttajat pystyisivdt sen avulla digitaalisesti esimerkiksi maksamaan
ostoksensa ruokakaupassa tai siirtiméén rahaa toiselle kuluttajalle. Tavallinen kuluttaja
el vélttdiméttd  juurikaan  huomaisi  eroa  maksutapahtumissa  esimerkiksi
mobiilimaksamiseen verrattuna. Digitaalinen keskuspankkiraha voisi kuitenkin siséltdi
ominaisuuksia, jotka eivdt ole mahdollisia tdméanhetkisilli maksuvélineilld. Téllaisia
ominaisuuksia on esimerkiksi ilman verkkoyhteyttd toimivat maksut ja korkeampi
yksityisyydensuoja. Lisdksi digitaalinen keskuspankkiraha voisi tarjota alhaisemmat
kustannukset maksamiseen liittyen sekd kuluttajille ettd yrityksille johtuen

keskuspankkien voittoa tavoittelemattomasta asemasta. (Cirasino 2021.)
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Auerin ja Bohmen (2021) mukaan digitaalinen keskuspankkiraha on uudenlainen
keskuspankkirahan muoto, joka merkitsee keskuspankin liikkeelle laskemaa suoraa
velkaa. Digitaalinen keskuspankkiraha olisi siis keskuspankin tukema, valvoma ja
sddtelemd rahamuoto. Talld hetkelld pankkitileilld olevat kuluttajien varat ovat
litkepankkien velkaa talletusten haltijoille eli kuluttajille. Kaytannossé litkepankit siis
lupaavat asiakkailleen, ettd asiakkaat voivat halutessaan nostaa pankkitalletusta
vastaavan méérin kéteistd. On kuitenkin huomioitava, ettd liikepankit turvaavat vain
tietyn osan kuluttajien pankkitalletuksista esimerkiksi kéteisvaroina tai omina
keskuspankkitalletuksina. Keskuspankit vaativatkin liikepankeilta tiettyd osuutta
keskuspankkitalletuksina pankin hallussa olevista asiakasvaroista. Tatd osuutta kutsutaan
vahimmadisvarantovelvoitteeksi ja esimerkiksi euroalueella kyseinen velvoite on
ainoastaan 1 % asiakkaiden talletuksista ja lyhyen aikavélin velkapapereista kyseisessd
litkepankissa (EKP 2023b). Ndin ollen liitkepankkien kohdatessa maksuvaikeuksia tai
suuren madrdn asiakkaiden kiteisnostopyyntdjd, kuluttajien liikepankkiin tallettamiin
varoihin liittyy liikepankkien puolelta maksukyvyttomyysriski. Kuitenkin esimerkiksi
Euroopan unionissa on kiytdssa talletussuoja, joka takaa litkepankkien asiakkaiden varat

aina 100 000 euroon asti (European banking authority).

Keskuspankeille ylld kuvattu maksukyvyttomyysriski on kidytdnnossd olematon johtuen
keskuspankkien kyvystd luoda uutta rahaa erilaisilla rahapoliittisilla toimilla, kuten
erilaisten omaisuuserien ostolla rahoitusmarkkinoilla. Liiallinen rahan luominen voi
kuitenkin johtaa inflaatioon eli yleisen hintatason nousuun. (esim. Auer & Bohme 2021.)
Taman lisdksi keskuspankit, toisin kuin liitkepankit, ovat julkisia instituutioita, jolloin
yksityiset intressit eivit ldhtokohtaisesti vaikuta niiden toimintaan. Keskuspankit
toimivat talousalueidensa yhteisten tavoitteiden hyvidksi. OMFIF:n (2020) mukaan
keskuspankit koetaankin kaikista luotettavimmiksi toimijoiksi erilaisten rahapalveluiden

tarjoajien joukosta.
2.3 Kryptovaluutat ja vakaavaluutat

Digitaalinen = keskuspankkiraha eroaa olennaisesti my0s kryptovaluutoista.
Kryptovaluutoilla ei ole minkdénlaista julkista sektoria takanaan, edes vilillisesti, toisin
kuin liikepankeilla. Kryptovaluutat ovat siis tdysin yksityisten yritysten tai henkiléiden
luomia. Tdmain takia kryptovaluutat mielletdin ennemmin sijoitusinstrumenteiksi kuin

valuutoiksi. Rahalla on perinteisesti mielletty olevan kolme eri tehtdvdd: Se toimii
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vaihdon vilineend, laskentayksikkond ja arvon siilyttdjand. Kryptovaluutat eivét tiyta
nditd vaatimuksia, silld suurimmassa osassa valtioita esimerkiksi verojen maksaminen ei
onnistu kryptovaluutoilla. Kryptovaluuttoja ei mydskddn voida pitdd arvon sdilyttdjina,
silld niiden arvo voi vaihdella merkittavasti pdivéstd toiseen. (Bibi & Canelli 2023.)
Tédhan liittyy myds kulutuspéitosten lykkddminen, silld jos valuutan arvon odotetaan
nousevan tulevaisuudessa, niin kuluttajan kannattaa lykdtd ostopditostd tulevaisuuteen,

jolloin samalla valuuttaméérilld saa enemmain hyddykkeita.

Kryptovaluuttoihin pohjautuen on viime vuosina kehitetty uudenlainen digitaalinen
valuutta nimeltd vakaavaluutta (engl. stablecoin). Nimensd mukaisesti vakaavaluutat
korjaavat kryptovaluuttojen ongelman suurista arvonvaihteluista, silld vakaavaluutat on
sidottu johonkin tiettyyn omaisuuserdin tai vakaampaan valuuttaan, kuten Yhdysvaltojen
dollariin tai euroon. (Bibi & Canelli 2023.) Vakaavaluutat toimivat siis pitkdlti samalla
tavalla kuin liitkepankkeihin tehdyt talletukset. Vakaavaluutat sisdltdvit kuitenkin myds
likviditeettiriskin, silld ne ovat liikkeellelaskijan rahoitusvelkaa valuuttojen omistajille.
Esimerkkind vakaavaluuttoihin kohdistuvista riskeistd on vuoden 2022 toukokuussa
tapahtunut Terra USD:n (UST) romahdus. Terra USD oli romahduksen aikoihin yksi
suurimmista vakaavaluutoista. Briolan ym. (2023) mukaan romahdus johtui
“koordinoidusta hyokkéyksestd” Terra USD:ia vastaan. Hyokkédyksen tavoitteena oli
aiheuttaa kryptomarkkinoilla paniikkia ja talletuspako, josta hyokkadjat hyotyisivit
rahallisesti. Potentiaalisten hyokkadjien hyoty tapahtumasta olikin jopa 800 miljoonaa
Yhdysvaltojen dollaria. Samaan aikaan Terra USD:n arvo romahti kuukauden aikana 1
Yhdysvaltojen dollarista noin 0.01 Yhdysvaltojen dollariin. Terra USD:n romahdus
aiheutti kryptomarkkinoilla talletuspaon ja kryptovaluuttojen markkina-arvosta suli yli

400 miljardia Yhdysvaltojen dollaria.

Terra USD:n romahdus néytti sen, kuinka epédvakaat kryptomarkkinat ovat ja vain yhden
kryptovaluutan romahdus voi aiheuttaa dominoefektin koko kryptomarkkinoilla.
Tapauksessa tulee my0s esiin julkisen sektorin merkitys rahamarkkinoilla. Keskuspankit
ja valtiot pystyvit omilla rahapoliittisilla toimillaan rahamarkkinoiden kriisitilanteissa
pelastamaan  liikepankkeja  konkursseilta, mutta kryptomarkkinoilla téllaista
mahdollisuutta ei ole, silld ne ovat tidysin yksityisen sektorin varassa. Samalla téllaiset
kryptovaluuttojen arvon romahdukset voivat aiheuttaa ongelmia taloudessa
laajemminkin, esimerkiksi mikéli kuluttajat ovat kéyttidneet kryptovaluuttojen hankintaan

velkavipua eli vierasta pddomaa (velkaa). Tdlloin on riskind, ettd kuluttajat ajautuvat
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maksuvaikeuksiin velan suhteen, mikd taas voisi johtaa laajempaan talouden
epavakauteen. Téstékin syystd digitaalisella keskuspankkirahalla, joka olisi kuluttajille
kdytdnnosséd riskiton rahamuoto, voisi olla hyddyllinen rooli (krypto)taloudessa raha-
ankkurina, johon kryptovaluutat voidaan tarvittaessa muuntaa. (Claeys ym. 2018; Guo

ym. 2024.)
2.4 Keskuspankkien motiivit
2.4.1 Maksuvalinemarkkinat

Auerin ym. (2022) mukaan digitaalisen keskuspankkirahan kehittdmisen motiivit ovat
samankaltaisia seké kehittyneilld ettd kehittyvilla talousalueilla. Yksi suurimmista syisti
digitaalisen keskuspankkirahan kehittdmiseen on datan, erityisesti henkildkohtaisen
datan, merkityksen kasvu rahajérjestelmissd ja taloudessa ylipddnsd. Kansainvélisten
suuryritysten, kuten Applen (Apple Pay) tai Googlen (Google Pay) laajentuminen
rahamarkkinoille on hyvé esimerkki markkinoiden keskittymisestd. Suuret kansainvéliset
monialaiset yritykset voivat kerdtd dataa kéyttdjistd ja kéyttdjien toiminnasta ja hyodyntaa
titd tietoa omiin intresseihinsd, kuten kohdennettuun markkinointiin. Liséksi
tamankaltaiset yritykset hyotyvit mittakaavaedusta sekd verkostovaikutuksesta: mitéd
useampi thminen kiyttdd kyseisid palveluja, sitd helpompi niitd on markkinoida myds
uusille kéyttéjille. Téllainen toiminta voi johtaa oligopoliin, jossa markkinoilla on vain
muutama palveluntuottaja, mikd yleensd johtaa epétidydelliseen kilpailuun ja
korkeampaan hintatasoon. Keskuspankin hallinnoima digitaalinen keskuspankkiraha
voisikin olla varteenotettava vaihtoehto tdllaisen oligopolin syntymisen estdmiseksi.
Julkisen sektorin toimijoiden, tdssd tapauksessa keskuspankkien, tarkoitusperdt ovat
yleensd lapindkyvampid sekd enemmin yhteison etuja edistdvid verrattuna yksityisiin
toimijoihin, joiden péddasiallisena tehtivéna on tavallisesti tuottaa omistajilleen voittoa.

(Auer ym. 2022; Boar & Wehrli 2021.)

Toinen merkittdvd tekijd digitaalisen keskuspankkirahan kehittimiselle on
kryptovaluuttojen suosion &killinen kasvu ympiri maailmaa. Kryptovaluutat eivét kerda
lainkaan dataa kayttdjistddn, mutta niihin liittyy toisenlaisia riskejd keskuspankkien
ndkokulmasta. Ensinnédkin kryptovaluuttoja kéytetdédn monissa tapauksissa rikolliseen
toimintaan, kuten rahanpesuun tai lunnasvaatimuksiin. Foleyn ym. (2019) mukaan ldhes

puolet (46 %) Bitcoin-transaktioista linkittyy jollain tavalla rikolliseen toimintaan.
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Kryptovaluutoilla tehtyjen transaktioiden jéljittdminen viranomaisten taholta on
kdytanndssd mahdotonta tai vidhintdénkin hyvin hankalaa johtuen kryptovaluuttojen
monimutkaisesta DLT-teknologiasta ja siitd, ettei kryptovaluuttamarkkinoita hallitse
mikddn instituutio. Digitaalinen keskuspankkiraha voisikin helpottaa viranomaisten tyota
rikollisuuteen linkittyvissd maksutapahtumien selvittimisessd, mikali digitaalista

keskuspankkirahaa kaytettéisiin rikollisuuteen liittyvissd transaktioissa.

Tédmidn lisdksi kuluttajien vaihtaessa rahavarojaan kryptovaluuttoihin, kiteisen ja
pankkitalletusten osuus koko liikkeelld olevasta rahan tarjonnan méérédstd pienenee.
Tamin seurauksena myos keskuspankkien harjoittaman rahapolitiikan tehokkuus laskee,
silld viranomaisten toteuttamat rahapoliittiset toimet eivdt suoraan koske
kryptovaluuttoja. A#rimmiisessd tapauksessa keskuspankin rahapoliittiset toimet
menettdisivit merkityksensa tdysin. (Claeys ym. 2018.) Kryptovaluutat eivét kuitenkaan
ainakaan toistaiseksi ole laajalti vakiinnuttanut asemaansa laillisena valuuttana ja
esimerkiksi Kiina on kieltinyt kryptovaluutoilla tapahtuvan kaupankidynnin kokonaan

ehkdistikseen taloudellista epdvakautta (Conghui & Lanlan 2022).

Edelld mainittujen seikkojen lisdksi kryptovaluutat, erityisesti bitcoin, ovat erittdin
kuormittavia ympdéristolle. BIS:n (2021b) raportin mukaan koko Bitcoin-verkon
sdhkonkulutus on samaa luokkaa kuin ldhes 18 miljoonan asukkaan Alankomaiden
sahkokulutus. Digitaalisen keskuspankkirahan kehityksessd olisikin tidrkedd ottaa

huomioon my0s ymparistolle aiheutuvat vaikutukset.

Kolmas tirked motivaattori keskuspankeille digitaalisen keskuspankkirahan
kehittimiseen on digitaalisten maksuvélineiden teknologian kehityksessd mukana
pysyminen. Erityisesti COVID-19-pandemia vauhditti tarvetta uusille teknologisille
innovaatioille johtuen fyysisten kanssakdymisten rajoittamisesta. EKP:n (2022) mukaan
euroalueella suurin syy (58 %) sille, ettd kuluttajat kayttivat kateistd vihemmaén kuin
koronapandemiaa edeltdvini aikana oli digitaalisten maksuvélineiden kédyton helppous
verrattuna kéteiseen. Muita esille nousseita syitd oli muun muassa kehotukset valttaméan
kiteisen kdyttod (42 %) ja pelko saada virustartunta (26 %). Liséksi on hyvé nostaa esille,
ettd 14 %:lle vastaajista syy kiteisen kdyton vihentdmiselle oli, ettd he 10ysivdt uusia
maksuvilinevaihtoehtoja. Digitaalisten maksuvilineiden yhéd kehittyessd ja niiden
tullessa yhid useampien kuluttajien tietoisuuteen voidaan suurella todenndkdisyydelld

olettaa, ettd kiteisen kayttod tulee vihentyméin myds tulevaisuudessa.
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2.4.2 Rahapolitiikka

Edelld mainittujen syiden liséksi digitaalisella keskuspankkirahalla voisi toteutuessaan
olla merkittdvia vaikutuksia keskuspankkien harjoittamaan rahapolitiikkaan. Esimerkiksi
Friedman (2000) médrittelee rahapolitilkan olevan toinen pidasiallisista keinoista
(finanssipolititkan  liséksi), joilla viranomaiset pyrkivdt vaikuttamaan yleiseen
taloudellisen toimintaan eli muun muassa kokonaistuotantoon, tyollisyyteen ja
hintavakauteen. Tyypillinen téllainen keskuspankkien suorittama rahapoliittinen toimi on
ohjauskoron miérittdminen eli se hinta, jolla keskuspankit lainaavat rahaa liikepankeille.
Digitaalisen keskuspankkirahan markkinoille tuominen lisdisi keskuspankeille
merkittdvin taloudellisen mittarin, jolla ne voisivat tarkastella kulutuksen mééraa
taloudessa, minka perusteella ne voivat tehdd oikeanlaisia rahapoliittisia toimia oikeina
ajanhetkind. Kédteisen midrdn kéyttod taloudessa on hankala arvioida johtuen siitd, ettei
se valttdmatta jatd mitdan jilked transaktion tapahtuessa. Digitaalisen keskuspankkirahan
tapauksessa tilanne on toinen, silld ainakin teoriassa jokaisesta tehdysté transaktiosta jaa

jokin jélki jarjestelmaan. (Davoodalhosseini 2022; Auer ym. 2022.)

Toinen, ehkd vield merkittivimpi keskuspankkien rahapoliittisiin vélineisiin liittyva
digitaalisen keskuspankkirahan mahdollinen ominaisuus on koron maksaminen. Mikali
digitaalinen keskuspankkiraha toteutetaan kéyttdjdpohjaisena, on sille mahdollista
maksaa keskuspankin mairittdimdd korkoa. Téamd tarkoittaisi kdytdnnossd sitd, ettd
keskuspankit voisivat vaikuttaa talouteen, nostamalla tai laskemalla digitaaliselle
keskuspankkirahalle maksettavaa korkoa, mika voisi vaikuttaa luottojen kysyntién ja sitd
kautta kotitalouksien kulutukseen. Télloin keskuspankit voisivat mééritelld ohjauskoron
suoraan kuluttajille, ilman liikepankkien toimimista vélikdtend. Tdhdn mennessd
keskuspankit ovat voineet maarété lainattavalle rahalle ohjauskoron, jolla liikepankit ovat
voineet ostaa rahaa keskuspankeilta. Kyseinen ominaisuus voisi kuitenkin luoda kilpailua
keskuspankkien ja liitkepankkien vilille, silld kuluttajat todenndkoisesti tallettaisivat
rahansa sinne, jossa sille maksetaan parhaiten korkoa. Téllaista kilpailuasetelmaa voidaan
lisdksi pitdd liitkepankkien kannalta epidreiluna, silld liikepankkien voitto muodostuu
kuluttajilta saatujen korkotulojen ja keskuspankeille maksettavan korkotason erotuksena.
Keskuspankkien mairittdessd kyseisen korkotason, eivit liikepankit teoriassa voisi

parjata korkokilpailussa keskuspankeille. Liséksi kyseinen kilpailutilanne asettaisi
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keskuspankit hankalaan tilanteeseen, jossa ne toimisivat seké rahoitusalan valvojina ettd

suoranaisina toimijoina. (Keister & Sanches 2023; Auer ym. 2022.)

Keskuspankkien rahapoliittiset toimet talouden elvyttamiseksi ovat tyypillisesti
rajoittuneet ohjauskoron laskemiseen tai keskuspankkien taseiden kasvattamiseen
erilaisilla valtioiden arvopapereiden ostoilla (miiréllinen keventiminen). Viimeisten
vuosikymmenten aikana taloustieteessd on kuitenkin yleistynyt ajatus niin sanotun
helikopterirahan kéytostd keskuspankkien rahapoliittisena keinona lisdtd kulutusta
taloudessa. Tallaisella helikopterirahalla tarkoitetaan keskuspankkien suoraan
yksityishenkiloille ja yrityksille suunnattua varojen siirtoa. Toistaiseksi téllaiset
keskuspankkien suorat rahansiirrot kuluttajille olisivat olleet hankalia ja kalliita toteuttaa
kéteisrahan avulla tai litkkepankkien toimiessa vilikédtend. Digitaalinen keskuspankkiraha
kuitenkin mahdollistaisi tehokkaan ja suoran vaylén keskuspankkien ja kuluttajien vilille

toteuttaa téllainen rahapoliittinen toimi. (Engert & Fung 2017; Yang & Zhou 2022.)

Edelld mainittujen uusien keskuspankkien rahapoliittisten valineiden lisdksi digitaalisella
keskuspankkirahalla voisi olla rahapolitiikkaa tehostavia vaikutuksia. Digitaalista
keskuspankkirahaa voidaan pitdd likvidimpand kuin kiteistd, silld kateismaksut
edellyttiavit fyysistd ldsndoloa transaktiotilanteessa ja kidteisen vaihtaminen muuksi
rahamuodoksi, kuten pankkitalletukseksi, ei tapahdu ilman viivettd. Digitaalisen
keskuspankkirahan avulla transaktiot sen sijaan voidaan suorittaa etdnd ja ilman
mink&énlaista viivettd. Tama johtaa siihen, ettd kuluttajien vaihtaessa varojaan kéteisesti
digitaaliseksi keskuspankkirahaksi, my0s rahan kiertonopeus taloudessa kasvaa. Fisherin
yhtdlon mukaan rahan kiertonopeuden ja rahan tarjonnan méddran tulo on suoraan
verrannollinen yleisen hintatason ja taloudellisen toimeliaisuuden tuloon ndhden. Télloin
lahtokohtaisesti tuotannon ja taloudellisen toimeliaisuuden pysyessd vakioina, rahan
kiertonopeuden kasvu johtaisi hintatason nousuun eli inflaatioon. (Lukonga 2023; Yang

& Zhou 2022.)

Digitaalinen keskuspankkiraha voisi toteutuessaan parantaa my0s keskuspankkien rahan
tarjonnan tehokkuutta. Digitaalisen keskuspankkirahan mé&ardd voidaan sdéddelld
helpommin ja tehokkaammin verrattuna fyysiseen kiteisrahaan. Engertin ja Fungin
(2017) mukaan keskuspankit pystyisivdt laskemaan liikkeelle digitaalista
keskuspankkirahaa niin paljon kuin kuluttajat pystyvét sitd kuluttamaan. Tamén

seurauksena kysyntd siis madrittdisi digitaalisen keskuspankkirahan tarjonnan. Myds
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kiteisen tarjonnan médrdn markkinoilla mairittdd kysyntd, mutta téssd tapauksessa

kysynnin ja tarjonnan tasapainon saavuttamisessa on ajallista viivettd johtuen kéteisen

fyysisestd olomuodosta.
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3 Digitaalisen keskuspankkirahan toteutus ja mahdolliset

vaikutukset

3.1 Toteutus

Suurin osa maailman keskuspankeista on vasta tutkimassa tai hiljattain siirtynyt
pilotointivaiheeseen digitaalisen keskuspankkirahan osalta. Téstd syystd projektille on
my0s olemassa monia erilaisia potentiaalisia toteuttamismahdollisuuksia. Yksi
keskeisimmistd kysymyksistd on, mihin teknologiajdrjestelmdin digitaalinen
keskuspankkiraha perustuisi. Potentiaalisimpia vaihtoehtoja ovat joko keskitetty
keskuspankin oma jérjestelma tai hajautetun tilikirjan teknologia (engl. Distributed
Ledger Technology (DLT)). Keskitetty jdrjestelmd vaatisi keskuspankilta valtavia
teknologia resursseja, silld keskuspankit joutuisivat luomaan oman jérjestelmén, joka
kasittelisi kaikki transaktiot itse. Tdman takia monet kdynnissd olevista pilottihankkeista
sekd jo toteutetuista projekteista pohjautuvat nimenomaan DLT-teknologiaan. Nimensa
mukaisesti DLT-teknologia perustuu hajautettuun jarjestelméain, jolloin tiedon vilittdjana
ei ole ainoastaan yhtd keskitettyd palvelinta, vaan data on jaettu niin sanottujen solmujen
(engl. nodes) avulla lukemattomille palvelimille, jotka voivat kommunikoida ja jakaa
dataa keskenddn. DLT-teknologiaa pidetddn turvallisempana vaihtoehtona verrattuna
keskitettyyn jarjestelmién, silld data ei ole ainoastaan yhden palvelimen varassa. Myos

kryptovaluutat perustuvat DLT- teknologiaan. (Guo ym. 2024.)

Toinen keskeinen toteuttamiskysymys on, ettd pitdisiko digitaalisen keskuspankkirahan
olla token-pohjainen (engl. token-based) vai tilipohjainen (engl. account-based). Token-
pohjaisessa jarjestelméssé transaktio perustuu ainoastaan rahaan itseenséd, samaan tapaan
kuin kéteiselld tehtdvissd maksuissa. Téalloin maksajan henkil6llisyydelld ei sindnsd ole
vélid, vaan rahan aitoudella. Token-pohjaisessa vaihtoehdossa olisi mahdollisuus myds
anonymiteettiin, eli maksajan henkil6llisyyden salaamiseen. Tilipohjainen jérjestelmé
taas vaatisi kuluttajilta tilin luomisen esimerkiksi keskuspankin jarjestelméén. Se toimisi
samaan tapaan kuin nykyiset liikepankeissa olevat kuluttajien tilit. Tilipohjainen
jarjestelma edellyttdisi siis maksutapahtumissa molempien osapuolten henkil6llisyyksien

todentamisen. (Bilotta & Botti 2021.)

Molemmissa jérjestelmissd on kuitenkin haittapuolensa. Muun muassa Bilottan ja Bottin

(2021) mukaan token-pohjaisessa jérjestelmissd keskuspankkien mahdollinen koron



20

maksaminen keskuspankkirahalle voisi olla haastavaa johtuen siitd, ettd korot voivat
vaikuttaa itse tokenien arvoon. Téllin korkojen noustessa myos tokenien arvo nousisi,
jolloin tokenit toimisivat ikdén kuin sijoitusinstrumenttina, mika ei kuitenkaan ole niiden
alkuperdinen tarkoitus. Tilipohjaisessa jdrjestelmédssd ongelmana on pakollinen
tunnistautuminen, jolloin tdysi anonymiteetti ei olisi mahdollista. Samalla tilipohjainen
jérjestelmd vaatisi keskuspankeilta huomattavia resursseja kohdistuen tilien hallintaan ja
yllapitoon. Esimerkiksi Auerin ym. (2020) mukaan ei-anonyymi digitaalinen
keskuspankkiraha johtaisi merkittdviin lisdkustannuksiin keskuspankin toiminnoissa.

Lisaksi se vaatisi mahdollisesti lainsdadannollisid muutoksia.

Tilipohjaisesta jdrjestelmdstd herdd myoOs kysymys, ettd miksi kuluttajat siirtdisivét
varojaan liikepankkien tileiltd keskuspankkien tileille, jos jérjestelmét ovat hyvin
samankaltaisia. Erddt keskuspankit ovatkin kehitelleet hybridijarjestelmid, joissa olisi
viitteitd sekd token-pohjaisesta ettd tilipohjaisesta mallista. Hybridijarjestelmalla
voitaisiin maksimoida molempien jdrjestelmien edut, samalla vdhentden niiden

negatiivisia vaikutuksia. (Bilotta & Botti 2021.)

Keskeistd digitaalisen keskuspankkirahan kehittimisessd on myds liikepankkien rooli.

BIS (2023a) esittdd kolmea erilaista mallia, joissa liikepankkien rooli vaihtelee

olennaisesti:
1. Yksitasoinen malli
2. Kaksitasoinen malli

3. Hybridimalli

Yksitasoisessa mallissa keskuspankki hoitaisi itsendisesti kaikki maksujen vilitykset ja
patvittéiset palvelut kuluttajille, jolloin liikepankkien rooli projektissa olisi kdytdnndssa
olematon. Yksitasoista mallia pidetddn kuitenkin tehottomana, silld keskuspankit
ottaisivat siind roolin rahoituksen vélittdjdnd, toimien samalla liikepankkien kilpailijoina.
Keskuspankkien ja liikepankkien vélisté kilpailuasetelmaa késiteltiin tarkemmin luvussa

24.2.

Kaksitasoisessa mallissa liikepankkien rooli digitaalisen keskuspankkirahan toiminnassa
vastaisi kdytdnndssd nykyistd roolia rahoituksen vilittdjand. Liikepankit vastaisivat

talloin maksujen vilityksestd, asiakaspalvelusta ja muista kdytdnnon jérjestelyista.
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Kaksitasoinen malli vastaisi siis pitkélti nykyistd jarjestelmdd, minkd seurauksena
digitaalisen keskuspankkirahan mahdolliset hyoddyt, kuten ilman verkkoyhteyttd
maksaminen tai taloudellisen osallisuuden kasvattaminen eivit vélttdméttd tulisi niin
ndkyvisti esille. Naitd digitaalisen keskuspankkirahan tuomia mahdollisia hyotyja

kisitelldan tarkemmin luvussa 3.2.

Hybridimalli olisi sekoitus edelld olevista malleista. Siind liikepankeilla olisi
samankaltainen rooli kuin kaksitasoisessa mallissa, mutta samalla tarpeen tullessa myds
keskuspankki pystyisi toimimaan maksujen valittdjand, mikdli muut palveluntarjoajat

(litkepankit) epdonnistuvat tehtdviassdan esimerkiksi kriisitilanteissa. (BIS 2023a.)
3.2 Mahdolliset positiiviset vaikutukset

Digitaalisen keskuspankkirahan positiiviset vaikutukset riippuvat jonkin verran siité, ettd
miten projekti toteutetaan ja mitd ominaisuuksia digivaluutalta halutaan. On kuitenkin
myo6s joitain keskeisid ominaisuuksia ja vaikutuksia, jotka yhdistdvit digitaalisen
keskuspankkirahan eri toteutusmuotoja. Digitaalisen keskuspankkirahan vaikutukset

riippuvat my0s siitd, onko tarkastelussa teollisuusmaa vai kehittyvd maa.

Erityisesti kehittyvissd maissa monet ihmiset ovat tdysin pankkipalveluiden ulkopuolella
eli heilldi ei ole tilid missddn liikepankissa. Téménkaltaisella taloudellisella
osallistumattomuudella (engl. financial exclusion) on esimerkiksi Kimin ym. (2018) sekéa
Neaimen ja Gayssetin (2018) mukaan merkittdvid negatiivisia vaikutusta seké yksilo- ettd
valtiotasolla. Yksilotasolla taloudellisen osallisuuden kasvattaminen voi auttaa myos
sosiaalisessa osallistamisessa ja yksildiden saamisessa osaksi yhteiskunnan palveluita.
Neaime & Gaysset (2018) havaitsivat my0Os positiivisen korrelaation taloudellisen
osallistumisen  ja  talouskasvun  vélilli.  Téllaisella  ihmisten  saamisella
rahoitusmarkkinoiden pariin voi olla siis merkittdvia hyotyjd yhteiskunnan kannalta.
Ihmisten voi olla kuitenkin vaikea padstd perinteisten liikepankkien asiakkaiksi johtuen
muun muassa siitd, ettd liikepankit voivat valita asiakkaansa, litkepankkien
liittymismaksut tai kuukausimaksut ovat korkeita tai ihmisiltd puuttuvat tarvittavat
todentamisasiakirjat. Lisdksi erityisesti kehittyvissd maissa matala luottamus

litkkepankkeihin voi olla syy, miksei ihmiset liity litkepankkien asiakkaiksi. (Ozili 2020.)

Esimerkiksi Tan (2023) havaitsi, ettd digitaalinen keskuspankkiraha todennékdisesti

lisdisi taloudellista osallisuutta erityisesti kehittyvissd maissa johtuen sen tuomasta
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lisdarvosta maksuvilineend ja kuluttajien sddstokohteena. Lisdksi monet keskuspankit
suunnittelevat digitaalisen keskuspankkirahan olevan kuluttajille ilmainen tai ainakin
mahdollisimman véhikustanteinen (Bindseil ym. 2021; BIS 2021a), mika luonnollisesti
alentaisi kuluttajien kynnystd ottaa digitaalinen keskuspankkiraha kéayttoon. Tamén
lisaksi keskuspankeilla ei ldhtokohtaisesti ole tarvetta rajoittaa kuluttajien péadsyéd
digitaalisen keskuspankkirahan asiakkaiksi. Liikepankeilla sen sijaan on mahdollisuus
kieltaytyd asiakkuuden avaamisesta esimerkiksi tulotasoon tai mahdolliseen rikolliseen
toimintaan vedoten. Lisdksi keskuspankkeja pidetddn yleisesti luotettavampina
instituutioina kuin litkepankkeja (OMFIF 2020), joten voidaan olettaa, ettd ihmiset, jotka
eivdt ole avanneet asiakkuutta liikepankkeihin luottamuspulan takia, todenndkdisemmin

edes alkaisivat harkitsemaan digitaalisen keskuspankkirahan kéyttoa.

Toisena positiivisena vaikutuksena digitaalisen keskuspankkirahan kéyttéonottoon
liittyen voidaan pitdd transaktiokustannusten alentumista yritysten ndkokulmasta.
Perinteisen kéteisrahan kisittely on yritysten ndkokulmasta melko kallista johtuen sen
fyysisestd  olomuodosta, mikd merkitsee muun muassa logistiikka- ja
materiaalikustannuksia. Vaikka digitaalisen keskuspankkirahan ei ole tarkoitus korvata
kiteistd kokonaan, voisi sen laajamittainen kdyttoonotto vahentia nditd kéteiseen liittyvia
kuluja huomattavasti. Monet yritykset kayttdvédt jo nykyaikana yksityisten yritysten
luomia digitaalisia maksuvilinepalveluita, mutta niiden kdytostd yritykset joutuvat
maksamaan  huomattavia summia. Sen sijaan  toteutuessaan  digitaalinen
keskuspankkiraha alentaisi kyseisid yritysten kustannuksia, silld keskuspankkien
ensisijainen tehtdvd ei ole tuottaa omistajilleen voittoa. Yritysten kustannusten
alentuessa, ainakin teoriassa olisi mahdollista, ettd vihentyneet kustannukset nakyisivét
alentuneina hyodykkeiden hintoina, miké taas parantaisi kuluttajien ostovoimaa. (Lee ym.

2021; Auer ym. 2022.)

Tamian lisdksi digitaalisen keskuspankkirahan kayttoonotto mahdollisesti alentaisi
kuluttajien maksamia maidenvélisid transaktiokustannuksia. Tdlld hetkelld kuluttajien
suorittamat transaktiot ulkomaille ovat usein suhteellisen kalliita seka hitaita, ja lisdksi
niihin liittyy riskejd johtuen monimutkaisesta késittelyprosessista litkepankkien viélilla ja
pirstaloituneista markkinoista. Digitaalisella keskuspankkirahalla olisi toteutuessaan
mahdollisuus ratkaista kyseiset ongelmat ja yksinkertaistaa kuluttajien suorittamia
ulkomaan maksuja. Digitaalisen keskuspankkirahan kéyttimédn teknologian myd6ta

maksut voisivat olla reaaliaikaisia ja kustannustehokkaampia kuin nykyédén. Téami
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digitaalisen keskuspankkirahan ominaisuus vaatisi kuitenkin tiivistd yhteistyota
keskuspankkien wvililli. On kuitenkin otettava huomioon, ettd keskuspankkien
ensisijaisena tarkoituksena on kehittdd digitaalista keskuspankkirahaa omille kotimaisille

markkinoille. (BIS 2021b.)

Nykyiset maksuvilineet, pois lukien kéteinen, tarvitsevat toimiakseen l&hes
poikkeuksetta verkkoyhteyden. Jotkin korttimaksuyhtiot, kuten Visa ja Mastercard
tarjoavat kuitenkin joitain maksutapoja, joita on mahdollisuus kéyttdd véliaikaisesti myos
ilman verkkoyhteyttd (Mastercard 2023; Visa 2021). Kéteisen suosion laskiessa ja
yritysten yhd enenevissd maéérin ottaessa kiyttoon digitaalisia maksuvilineitd, olisi
tarkedd tuoda markkinoille elektronisia maksutapoja, jotka toimivat myds ilman
verkkoyhteyttd. T&méd  parantaisi taloudellista  kriisinsietokykyd esimerkiksi

luonnonkatastrofien tai sotien aikana.

Myos erilaiset kyberhyokkdykset liikepankkeja kohtaan ovat yleistyneet viime vuosien
aikana (Huang ym. 2018). Téllaiset kyberhyokkéykset voivat lamaannuttaa viliaikaisesti
maksujarjestelmén.  Téstd syystd  keskuspankit ovat pitdneet digitaalisen
keskuspankkirahan tirkednd ominaisuutena mahdollisuutta suorittaa maksuja myos ilman
verkkoyhteyttd. Keskuspankkien on kuitenkin haastavaa luoda tdysin uudenlainen
digitaalinen rahamuoto ilman yhteistyotd yksityisen sektorin toimijoiden kanssa, jotka
ovat jo kehittdneet omia versioita ilman verkkoyhteytta toimivista maksuvalineistd. Néin
olisi mahdollista kehittdd digitaalisesta keskuspankkirahasta kateistd muistuttava
maksuviline, joka ei vaadi jatkuvaa verkkoyhteyttdi toimiakseen ja turvaisi
maksujarjestelmien toimivuuden myos poikkeuksellisissa tilanteissa. (BIS 2023b; De

Bonis & Ferrero 2022.)
3.3 Digitaalisen keskuspankkirahan kritiikki

Vaikka digitaaliseen keskuspankkirahaan liittyy monia tekijoitd, jotka puhuvat sen
kehittdmisen puolesta, niin sitd kohtaan on my0s esitetty kritiikkid ja pohdittu mahdollisia
haittavaikutuksia muun muassa makrotalouden ja liikepankkien ndkokulmasta. Erds
merkittivimmistd huolenaiheesta koskien digitaalista keskuspankkirahaa on sen
yksityisyydensuoja. Vaikka keskuspankit eivit ole yksityisid yrityksid eikd niilld ole
varsinaista kaupallista intressid kuluttajien tietoihin liittyen, niin se ei kuitenkaan esti
niitd kerddmastd dataa kayttdjistd. Teoriassa viranomaiset voisivat kdyttda téllaista dataa

kansalaisten valvontaan tai kontrollointiin. Kuluttajien suurimpia huolenaiheita
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digitaaliseen keskuspankkirahaan liittyen onkin se, miten keskuspankit ja muut
viranomaiset kayttdvat kuluttajista keréttyd dataa (EKP 2020). Armantier ym. (2021)
osoittavat Yhdysvalloissa kuluttajien luottavan heistd kerittivin tiedon kisittelyssa
enemmadn perinteisiin rahalaitoksiin, kuten liikepankkeihin ja keskuspankkeihin, kuin
suuriin teknologiayrityksiin (esim. Google ja Facebook) tai finanssiteknologiaan
perustuviin yrityksiin (esim. PayPal tai Venmo). On kuitenkin tdrkedd, ettd kuluttajien
luottamus keskuspankkeihin sdilyy my0s tulevaisuudessa ja mahdollisen digitaalisen
keskuspankkirahan tullessa markkinoille, silld kuluttajien luottamus on keskuspankkien
ja koko rahajirjestelmén toiminnan keskidssd. Rahajdrjestelmédn toimivuus perustuu
sithen, ettd rahaan luotetaan ja raha hyviksytddn yleisesti vaihdon vélineend. Mikéli
kuluttajien luottamus rahajirjestelmédén horjuu, nékyy se hinta- ja rahoitusvakauden
hdirioind, mitkd vaikuttavat negatiivisesti talouteen esimerkiksi investointien ja

kulutuksen vidhentymisend. (Borio 2019.)

Yksityisyydensuojaan digitaalisen keskuspankkirahan tapauksessa voidaan puuttua
esimerkiksi lainsdddannoéllisin - keinoin rajoittamalla keskuspankkien kuluttajista
kerddméd dataa. Lisdksi digitaalisen keskuspankkirahan toteutuksessa on erilaisia
vaihtoehtoja sille, missd roolissa kéyttdjistd kerdttdavd data on. Vaihtoehdot vaihtelevat
taydellisestd anonymisoinnista jokaisen transaktion tiettyyn henkil6llisyyteen liitettdviin
kirjauksiin. Todennékdisin ratkaisu yksityisyydensuojaan on jotain edelld mainittujen

vaihtoehtojen vililtd. (Auer ym. 2022.)

Digitaalinen keskuspankkiraha olisi toteutuessaan mullistava asia rahamarkkinoilla, eikd
ndin merkittdvdn asian vaikutuksia voida etukdteen tietdd tdsmaéllisesti. Mikali
digitaalisesta keskuspankkirahasta tehdddn keskuspankkivetoinen (yksitasoinen malli tai
hybridimalli), niin keskuspankit ovat litkepankkien kanssa kilpailuasemassa. Kyseisissi
malleissa digitaalinen keskuspankkiraha voisi olla siis tdydellinen substituutti tavallisille
pankkitalletuksille (De Bonis & Ferrero 2022). Keskuspankkien tarjoamaa vaihtoehtoa
voidaan kuluttajien keskuudessa mieltdd turvallisempana vaihtoehtona kuin perinteisid
litkepankkien pankkitalletuksia, jolloin teoriassa talletuspako (engl. bank run) olisi
mahdollinen. Téllainen laajamittainen talletuspako pankkitalletuksista digitaaliseen
keskuspankkirahaan asettaisi liikepankit erittdin vaikeaan tilanteeseen. Voidaan
kuitenkin pitdd epatodenndkdisend, ettd téllainen laajamittainen talletuspako tapahtuisi,
ainakaan tilanteessa, jossa digitaaliselle keskuspankkirahalle ei maksettaisi lainkaan

korkoa. Kuluttajat saisivat tdssé tapauksessa parempaa korkoa rahoillensa tavallisilta



25

pankkitileiltd. Liséksi kuluttajat olisivat nollakorkoisen digitaalisen keskuspankkirahan
tapauksessa indifferentteja kiteisen ja digitaalisen keskuspankkirahan vililld

talletuskoron nikdkulmasta. (Keister & Sanches 2023.)

Mikidli  digitaalisesta  keskuspankkirahasta tehtdisiin  rahoitusinstrumentti, jolle
maksettaisiin korkoa, niin vastakkainasettelu liikepankkien kanssa olisi merkittdvimpi.
Liian korkean koron méérittdminen digitaaliselle keskuspankkirahalle voisi olla
katastrofaalista liikepankeille johtuen mahdollisesta talletuspaosta. Talloin kuluttajat
siirtdisiviat varojaan tavallisilta pankkitileiltd digitaaliseksi keskuspankkirahaksi. Chiu
ym. (2023) mallinsivat digitaalisen keskuspankkirahan korkotason vaikutusta kuluttajien
lainojen ja talletusten mdadrdén liikepankeissa Yhdysvalloissa. Kun digitaaliselle
keskuspankkirahalle asetettaisiin korko, joka on 0.30 % ja 1.49 % vililld, nostaisi se
lainojen ja talletusten méérad 1.57 % ja kokonaistuotantoa 0.19 %. Mallin mukaan tdhan
olisi syynd lisddntynyt kilpailu rahamarkkinoilla, mikd johtaisi matalampiin
luottokorkoihin, mika taas johtaisi kulutuksen kasvuun taloudessa. Myos nollakorkoinen
digitaalinen keskuspankkiraha voisi johtaa lisdédntyneeseen kilpailuun rahamarkkinoilla,
mikali kdteisen suosion laskeva trendi jatkuu. Télloin nollakorkoinen digitaalinen
keskuspankkiraha takaisi sen, ettd pankit eivédt voisi maksaa kuluttajien talletuksille
negatiivista korkoa, silld kuluttajilla olisi mahdollisuus vaihtaa ndmi negatiivista korkoa

tuottavat pankkitalletukset digitaaliseksi keskuspankkirahaksi.

Mikili digitaalisen keskuspankkirahan korkotaso asetettaisiin korkeammaksi, niin se
véahentdisi kuluttajien talletuksia litkepankeissa, miké johtaisi luottokorkojen kasvuun ja
mahdollisesti litkepankkien rahoitusongelmiin. Toisaalta niin kauan kuin kéteinen on
laillinen maksuviline, digitaaliselle keskuspankkirahalle tai pankkitileille maksettava
korko ei kdytdnndsséd voi olla negatiivinen. On kuitenkin syytd muistaa, ettd Chiun ym.
(2023) mallissa korkotasot on laskettu tiettynd ajanhetkend tietyssa valtiossa, joten niitd

el voida pitdd absoluuttisina raja-arvoina.

Digitaalisen keskuspankkirahan maksettava korko todenndkdisesti aiheuttaisi jonkin
verran  kuluttajien  varojen  siirtdmistd ~ pankkitalletuksista  digitaaliseksi
keskuspankkirahaksi, miké johtaisi litkepankkien taloudellisiin tulonmenetyksiin. Tamé
saattaisi johtaa siihen, ettd liikepankit nostaisivat pankkitalletusten korkoja, jotta ne
saisivat kuluttajat jattdmadn talletuksensa pankkeihin (Andolfatto 2021). Téllaisen laajan

talletuspaon estdmiseksi on ehdotettu digitaalisen keskuspankkirahan maksimiméaarin
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rajoittamista. Esimerkiksi Bindseil ja Panetta (2020) ovat ehdottaneet kuluttajan
digitaalisen keskuspankkirahan maksimimddrdn rajaamista 3000 euroon. Tillainen
aiheuttaisi kuitenkin kiytdnnon ongelmia, mikéli kuluttajat tekevit suurempia ostoksia

kayttden digitaalista keskuspankkirahaa.

Kun puhutaan teknologiasta, niin siihen liittyy myds aina tietynlaisia riskejd esimerkiksi
tietoturvaan  liittyen. Riippumatta Digitaalisen keskuspankkirahan teknisisti
ominaisuuksista, se olisi todenndkdisesti useiden kyberhyokkdysyritysten kohteena.
Keskuspankkien kehittdessd digitaalista keskuspankkirahaa, niiden on syyti panostaa sen
tietoturvaan ja valmistautua erilaisiin védrentdmis- ja identiteettivarkausyrityksiin.
Vaikka erdstd  digitaalisen  keskuspankkirahan mahdollisista  teknologisista
toteutustavoista, DLT-teknologiaa, pidetdén yleisesti varsin turvallisena teknologiana,
niin se on kuitenkin melko tuore innovaatio, jonka kaikkia haavoittuvaisuuksia ei vield
tarkalleen tiedetd. Toisaalta keskitetyssa jarjestelmissd on vaarana, ettd kyberhyokkééjan
padstessd teknologiseen jarjestelméddn sisélle, hdnelld on mahdollisuus aiheuttaa koko
digitaalisen keskuspankkirahasysteemin kaatuminen. (De Bonis & Ferrero 2022; Lee ym.

2021.)
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4 Digitaalinen euro

4.1 Euroalueen erityispiirteita talousalueena

Euroopan keskuspankki ei suinkaan ole ensimmaéinen keskuspankki, joka on tutkinut
digitaalisen =~ keskuspankkirahan = mahdollisuuksia. =~ Ensimmadiset  digitaalisen
keskuspankkirahan kuluttajien kiytt6on ottaneet keskuspankit ovat padsidantoisesti olleet
pienempien talousalueiden valtioita. Virallisesti oman digitaalisen keskuspankkirahan
ovat lanseeranneet Bahama (2017), Nigeria (2021), Zimbabwe (2021) ja Jamaika (2023)
(cbdctracker.org). Liséksi esimerkiksi Kiinan ja Vendjan keskuspankit ovat edenneet
omissa projekteissaan pilottivaiheeseen, jossa digitaalista keskuspankkirahaa testataan
kuluttajien keskuudessa. Euroalue kuitenkin eroaa edelld mainituista talousalueista
kokonsa ja ennen kaikkea moninaisuutensa kannalta. Euroalue koostuu 20
kansallisvaltiosta, joissa kaikissa kdytetddn virallisena valuuttamuotona euroa (€). Koska
euroalue koostuu monesta eri kansallisvaltioista, niin euroalucen sisidlld on erilaisia
lainsdddanto;jad ja kulttuurillisia piirteitd. Téten myds esimerkiksi maksukéyttdytyminen

ja kiteisen yleisyys vaihtelevat merkittdvistikin euroalueen sisélla. (EKP 2022.)

Euroalueen monimuotoisuudesta maksuvilinemarkkinoilla kertoo paljon se, etti EKP:n!
(2022) mukaan vuonna 2022 perdti 77 % Maltalla tehdyistd maksutapahtumista
suoritettiin  kdteiselld, kun samaan aikaan vihiten Kkéteistd maksutapahtumissa
euroalueella kiytettiin Suomessa, jossa kédteisen osuus oli vain 19 % kaikista
maksutapahtumista. 19 euroalueen valtion keskiarvo kéteisen kidytolle kaikista
maksutapahtumista oli 59 %, jota sitékin voidaan pitdd melko korkeana. Cubidesin ja
O’'Brienin (2023) mukaan Yhdysvalloissa vuonna 2022 ainoastaan 18 %
maksutapahtumista suoritettiin kiteiselld, sen ollessa vasta kolmanneksi kaytetyin
maksuvéline luottokortin ja pankkikortin jdlkeen. Tdssd suhteessa Yhdysvaltain ja

euroalueen kuluttajien vélilld on maksukéyttdytymisessi siis huomattava ero.

Toisaalta korkea kéteisen kéyttdaste euroalueella voisi helpottaa digitaalisen euron
kiyttoonottoa johtuen siitd, ettd se olisi luonnollisin siirtymd kateisen kayttdjille
digitaalisiin maksuvilineisiin, johtuen muun muassa maksuttomuudesta sekd

keskuspankin takauksesta. Lisédksi on mahdollista, ettd kuluttajat, jotka jo kéyttdvit

LEKP:n kyselytutkimuksesta puuttuu Kroatia, joka otti euron viralliseksi valuutakseen vasta vuoden 2023
alussa, jolloin se samalla my®os liittyi euroalueeseen.
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maksukortteja tai muita digitaalisia maksuvilineitd eivdt kokisi digitaalista

keskuspankkirahaa merkittdvind muutoksena nykyisiin maksuvélineisiin.

Vaikka Euroalueella kiteinen on yhéd kdytetyin maksuvéline, niin euroaluetta voidaan
kuitenkin pitdd teknologisesti kehittyneend alueena. Téstd kertoo esimerkiksi se, ettd
lahes 93 %:1la euroalueen asukkaista oli kdytdsséd internet vuonna 2023 (Eurostat 2023).
Témin lisdksi vuonna 2020 arvioitiin, ettd yli 83 % euroalueen kansalaisista omistaa
dlypuhelimen (Eurostat 2020). Vuonna 2018 kyseinen luku oli 75 % (Eurostat 2018),
joten mikéli trendi on jatkunut kasvavana, niin voidaan olettaa, ettd vuonna 2024
lahemmads 90 % euroalueen asukkaista omistaa dlypuhelimen. Teknologiset valmiudet
euroalueella digitaalisen euron kdyttdonotolle ovat siis otolliset, silld luonnollisesti
digitaalisen keskuspankkirahan kéyttoonotto vaatii kuluttajilta riittdvén digitaalisen

laitteen, kuten dlypuhelimen.
4.2 Digitaalisen euron suunniteltu toteutus

Euroopan keskuspankin euroalueelle suunniteltua digitaalista keskuspankkirahaa,
digitaalista euroa, on kehitetty vuodesta 2021 ldhtien. Vaikka lopullista péaatosta
digitaalisen euron kéyttoonotosta ei olla vield tehty, niin suunnitelmat ja mahdolliset
toteutukseen liittyvit yksityiskohdat ovat selkeentyneet vuosien varrella. Kuten luvussa
3.1 todettiin, digitaaliselle keskuspankkirahalle on olemassa lukuisia erilaisia mahdollisia

toteutuksellisia vaihtoehtoja.

Euroopan komission kirjelmissd (2023) mainitaan, ettd kaikilla euroalueen asukkailla
tulisi olla mahdollisuus kéyttdd digitaalista euroa, riippumatta siitd kayttdvitko he jo
ennestiddn finanssipalveluita vai eivit. Kirjelméssd mainitaan myos, ettd litkepankkien
tulisi tarjota kuluttajille digitaalisen euron palvelut, mutta samalla euroalueen
jasenvaltioiden tulisi maérittdd julkinen taho (esim. paikallinen viranomainen tai
postilaitos), joka voisi tarjota tai opastaa digitaalisen euron palveluita finanssipalveluiden
ulkopuolella oleville kuluttajille tai niille, joilla ei ole digitaalista laitetta. Tdma onnistuisi
esimerkiksi erddnlaisen viranomaisten myontdman maksukortin avulla. Tastd voidaan
paételld, ettd EKP:n suunnitelmissa on toteuttaa digitaalinen euro hybridimallina, jossa
litkepankeilla on my0s suuri vastuu. Kuitenkin EKP:n raportissa (2023a) kerrotaan, etti
digitaalisen euron kayttd onnistuisi myos jonkinlaisella EKPJ:n kehittimalld omalla
puhelinsovelluksella. EKP suunnittelee siis erddnlaista kolmetasoista jérjestelmad, johon

kuuluvat EKPJ, liikepankit sekd mahdolliset muut viranomaistoimijat. Téllaisella



29

kolmitasoisella jérjestelmélld voitaisiin taata digitaalisen euron kdytto kaikille euroalueen
asukkaille. Téllaisen jérjestelmén toteuttaminen on kuitenkin merkittdvid resursseja ja

yhteistyo6ta eri toimijoiden kesken vaativa projekti.

Euroopan  keskuspankki on linjannut, ettd digitaalisen euron kéyttdjien
yksityisyydensuoja on yksi merkittdvimmistd asioista liittyen kyseiseen projektiin.
EKPIJ:114 ei olisi siis pddsya tietoihin, joista se voisi suoraan identifioida ja liittdd tietoa
tiettyihin loppukayttdjiin. Téllaisella vahvalla yksityisyydensuojalla vahvistettaisiin
yleison luottamusta eurojirjestelmddn sekd digitaaliseen euroon. Kuitenkin samaan
aikaan digitaalisen euron yksityisyydensuojan tulisi olla muiden poliittisten tavoitteiden
edun mukaista erityisesti veronkierron, rahanpesun ja terrorismin rahoittamisen torjunnan
osalta. Néiden kahden tavoitteen vélinen tasapainottaminen on olennaisen tarkedd
digitaalisen euron toimivuuden kannalta. Lisdksi digitaalisen euron tulisi luonnollisesti

noudattaa sen liikkeellelaskun aikaista lainsdddantoa. (EKP 2023a.)

Euroopan keskuspankki on myo6s suunnitellut, ettei se maksaisi digitaaliselle eurolle
lainkaan korkoa. EKP:n raportissa (2023a) mainitaan, ettd digitaalinen euro ei saisi
olennaisesti vaikuttaa euroalueen rahoitusvakauteen tai EKP:n harjoittamaan
rahapolititkkaan. Néin ollen digitaalinen euro halutaan pitdd ensisijaisesti laillisena
maksuvélineend eikd esimerkiksi sijoitusinstrumenttina. Tamid yksinkertaistaa
digitaalisen euron mahdollista kdyttdonottoa ja sen tuomat muutokset rahamarkkinoihin
on helpommin ennustettavissa. Nollakorko-ominaisuuden liséksi EKP aikoo asettaa rajan
kuluttajien hallussa pitdmille digitaalisille euroille. Tdmédn tarkoituksena on véhentdd
riskejd, joita digitaalisen euron markkinoille tulo voisi aiheuttaa esimerkiksi
litkkepankkien rahoitusvarmuudessa. EKP ei ole vield linjannut tarkkaa euromééraa
kyseiselle rajalle, mutta todenndkdisesti raja tultaisiin asettamaan esimerkiksi 3000 € tai
5000 € kohdalle (Bindseil & Panetta 2020). Tillaisella rajan asettamisella olisi
rahoitusvakauksellisten riskien hillitsemisen lisdksi vaikutusta myds mahdollisten

petosten ja muiden vairinkdytosten ehkdisemiseen. (EKP 2023a.)
4.3 Kayttoonoton mahdolliset vaikutukset euroalueella

Digitaalisen keskuspankkirahan motiivit ja vaikutukset ovat samansuuntaisia ympéri
maailmaa. Kuitenkin eri talousalueiden vililldi on myds eroja johtuen talousalueiden
erityispiirteistd tai keskuspankkien erilaisista painotuksista koskien digitaalisen

keskuspankkirahan toteutusta. Kuten Iuvussa 3.1 todettiin, digitaaliselle
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keskuspankkirahalle on olemassa useita erilaisia toteutustapoja, ja voi olla vaikeaa
yhdistelld niiden positiivisia vaikutuksia samalla minimoiden niiden negatiiviset
vaikutukset. Euroopan keskuspankin siirtyessd digitaalisen euron valmisteluvaiheeseen
vuoden 2023 marraskuussa, se julkaisi samalla raportin (EKP 2023a), jossa kidyddén 1api
digitaalisen euron suunnitellun toteutuksen yksityiskohtia sekd kyseisen projektin
motivointia. Kyseisid digitaalisen euron toteutukseen liittyvid yksityiskohtia kisiteltiin

tarkemmin luvussa 4.2.

Erds keskeinen digitaalisen keskuspankkirahan mahdollinen positiivinen vaikutus on
thmisten saaminen pankkipalveluiden pariin eli taloudellisen osallisuuden kasvattaminen.
Euroalueella taloudellinen osallisuus on korkea, jopa 98,5 %, mutta digitaalinen
taloudellinen osallisuus on vain noin 60 % véestostd (EKP 2023c). Digitaalisella
taloudellisella osallisuudella tarkoitetaan kuluttajien aktiivista digitaalisten palveluiden,
kuten verkkopankin ja maksukorttien kdyttéd (Lauer & Lyman 2015). Digitaalisen
talouden osallisuuden ulkopuolelle jaavit helposti vanhemmat ihmiset seké taloudellisesti
huonompiosaiset kuluttajat. Digitaalinen euro ei vélttdmittd euroalueella kasvata
taloudellista  osallisuutta kovinkaan paljoa johtuen jo valmiiksi korkeasta
osallisuusasteesta. Sen sijaan digitaaliseen taloudelliseen osallisuuteen digitaalinen euro
todenndkdisesti vaikuttaisi merkittivimmin. Digitaalisesta eurosta on tarkoitus tehdd
kuluttajille tdysin maksuton, mutta sen lisdksi myds mahdollisimman helppokéyttdinen,
jotta myos digitaalisiin vélineisiin tottumattomat henkilSt voisivat kéyttdd sitd kéteisen
sijasta. Digitaalisiin maksuvélineisiin tottuminen olisi kuluttajien kannalta tirkeda, silla
tulevaisuudessa monet kaupat ja litkkeet voivat kieltdytya kdteisen vastaanottamisesta,

johtuen muun muassa kéteisrahan tuomista korkeista sivukustannuksista.

Euroalueen sisdlld eri valtioiden vililld toimii niin sanottu yhteinen euromaksualue eli
SEPA-alue (engl. Single Euro Payments Area), jonka avulla euroalueen sisilld valtiosta
toiseen tehdyt transaktiot ovat kuluttajille ilmaisia ja tehdyt transaktiot vilittyjdt maksun
saajalle nopeasti. SEPA-alueeseen kuuluu yhteensd 36 valtioita eli siind on mukana myos
valtioita, joiden virallinen valuutta ei ole euro, mutta jotka kuuluvat Euroopan unioniin
tai sijaitsevat Euroopassa. (EKP: SEPA) Koska Euroopassa on jo verrattain toimiva
maksujirjestelmé valtioiden vélilld, niin digitaalinen euro ei toisi Euroopan sisilld
valtioiden rajat ylittdviin transaktioihin merkittivdd muutosta. Kuitenkin jonkinlainen

maailmanlaajuinen  keskuspankkien  yhteinen digitaalisen  keskuspankkirahan
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maksujérjestelmé helpottaisi myds euroalueen kuluttajien suorittamia mannertenvélisid

transaktioita. Téllainen jdrjestelmd on kuitenkin vield toistaiseksi melko kaukainen ajatus.

Euroalueella, kuten muuallakin maailmassa harmaa talous on merkittdvd ongelma
valtioiden taloudelle. Harmaalla taloudella tarkoitetaan sindnsa laillisia taloudellisia ja
tuotannollisia toimia, joista kuitenkin pimitetddn lakisdéteisid maksuja ja veroja
viranomaisilta omien taloudellisten intressien takia (Kelmanson ym. 2019). Euroopan
valtioiden wvililldi pimedn talouden arvoitu osuus bruttokansantuotteesta vaihtelee
merkittavasti. Kelmanson ym. (2019) arvioivat Itdvallassa tapahtuvan harmaan talouden
osuuden olevan noin 10 % bruttokansantuotteesta, kun taas esimerkiksi Virossa harmaan
talouden osuudeksi arvioidaan jopa ldhes 35 9% bruttokansantuotteesta. Euroalueen
valtioiden harmaan talouden keskiarvoksi arvioidaan noin 20 % koko euroalueen
bruttokansantuotteesta. Erityisesti entisilld itdblokin valtioilla (mm. Viro, Latvia, Liettua)
harmaan talouden osuus on suurta. Kyseinen Kelmansonin ym. (2019) tilasto on

kuitenkin vuodelta 2016, joten méérissd on voinut tapahtua muutoksia.

Digitaalinen euro voisikin olla merkittdivd harmaata taloutta véhentdvd tekija
euroalueella, silld sen kdyttdd on helpompi valvoa kuin kiteisen kayttod. Kateisen kéyttd
harmaan talouden tydkaluna on suosittua johtuen siitd, ettei siitd jad maksettaessa
mink&énlaista jdlked, jonka avulla tunnistaa rahan alkuperdistd ldhdettd. Sen sijaan
digitaalisella eurolla tehdyissd maksuissa jaa jonkinlainen digitaalinen jalanjélki, joka on
jalkeenpdin helpompi jdljittdd. Harmaan talouden vdhentyminen vaikuttaisi positiivisesti
valtioiden tuloihin, mikd hyddyttdisi siten my0s kuluttajia. On kuitenkin my0s
mahdollista, ettd harmaa talous siirtyisi yhd enemman kryptomarkkinoille kateisen kdyton
vihentyessd. Digitaalisen euron vaikutukset harmaaseen talouteen néakyisivitkin

todennidkoisesti vasta jonkin ajan kuluttua sen kdyttoonotosta. (Oh & Zhang 2022.)

Digitaalisen keskuspankkirahan vaikutukset litkepankkeihin ovat yksi olennaisimmista
asioista digitaalisen keskuspankkirahan kehityksessd. Kuten luvussa 4.2 todettiin, niin
EKP ei aio maksaa digitaaliselle eurolle minkdinlaista korkoa. Tdmé véhentdd
merkittavasti litkepankkien huolia liittyen digitaaliseen euroon. EKP onkin linjannut
kehittavinsd digitaalista euroa nimenomaan liikepankkien kanssa huolehtien siitd, etti
silld olisi mahdollisimman vdhdn negatiivisia vaikutuksia liikepankkien toimintaan.
Myo6s EKP:n asettama maksimimiéra kuluttajien hallussa pitdmille digitaalisille euroille

viahentdisi merkittdvian talletuspaon mahdollisuutta liikepankeista. Digitaalisen euron
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tasmallisid vaikutuksia kuluttajien kéyttdytymiseen ja liikkepankkien toimintaan on toki
etukéteen vaikea arvioida. EKP:n antaman digitaalista euroa koskevan suunnittelutyon
pohjalta, voidaan kuitenkin olettaa, ettei digitaalisen euron kiyttoonotolla olisi

litkkepankkien suhteen ainakaan kovin radikaaleja vaikutuksia.

Vaikka EKP on linjannut jdttdvinsd korko-ominaisuuden pois digitaalisen euron
toteutuksesta, voi digitaalisella eurolla olla kuitenkin vaikutusta rahapolititkan
toteuttamiseen ja tehokkuuteen euroalueella. Kuten luvussa 2.4 todettiin, digitaalisen
keskuspankkirahan tuomat mahdolliset vaikutukset keskuspankkien harjoittamaan
rahapolitiikkaan voivat olla moninaisia. Digitaalinen euro lisdisi EKP:lle uusia
rahapoliittisia vilineitd, kuten uudenlaisen kotitalouksien kulutuksen mittarin ja
tehokkaamman vaylén kéyttié helikopterirahaa talouden elvyttimiseen. Digitaalinen euro
mahdollisesti my0s kasvattaisi rahan kiertonopeutta euroalueen taloudessa, minka
seurauksena euroalueen kokonaistuotanto voisi nousta. Digitaalisen euron vaikutuksia
EKP:n harjoittamaan rahapolitilkkaan on hankala arvioida etukédteen, mutta
johtopaitoksend voidaan todeta, ettei digitaalinen euro ainakaan heikentéisi EKP:n tapoja

harjoittaa rahapolitiikkaa. (Cullen 2022.)

Euroopan keskuspankki on ldhtenyt digitaalisen euron suunnittelutydssd siitd, ettd
digitaalisen euron on tarkoituksena olla ensisijaisesti vain maksuvéline, joka helpottaa
kuluttajien ja mahdollisesti myds yrittdjien jokapdivéistd elamdd. Digitaalisen euron on
tarkoitus ylldpitdd yksityisen sektorin ja julkisen sektorin vilistd tasapainoa
rahamarkkinoilla. Tdmi tasapaino on viime vuosina alkanut horjua, johtuen kiteisen
kdyton vdahenemisestd, jolloin suuret kansainvéliset luottokorttiyhtiot ja muut yksityiset
maksupalvelutarjoajat ovat saaneet yhd suuremman markkinaosuuden rahamarkkinoilla.
EKP ei my0Oskédn tavoittele digitaalisesta eurosta erdédnlaista sijoituskohdetta kuluttajille,
vaikka sekin vaihtoehto olisi mahdollista lisddmailld digitaaliseen euroon korko-
ominaisuuden. Téllainen korko-ominaisuuden lisddminen toisi mukanaan kuitenkin
useita riskitekijoitd, jotka voisivat heilauttaa aiemmin mainitun yksityisen sektorin ja
julkisen sektorin rahamarkkinoiden tasapainoa liian radikaalisti. Kokonaisuudessaan
EKP:n suunnitteleman digitaalisen euron vaikutukset euroalueella eivét todenndkdisesti
ole niin radikaalit kuin voisi dkkiseltddn olettaa. Timéa johtuu EKP:n harkitusta ja osittain

myds varovaisesta suunnitelmasta koskien digitaalista euroa.
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5 Yhteenveto ja johtopaatokset

Tassd  tutkielmassa tarkasteltiin  keskuspankkien suunnittelemaa  digitaalista
keskuspankkirahaa, sen erilaisia mahdollisia toteuttamistapoja ja vaikutuksia sekd
yleiselld tasolla ettd euroalueelle rajaten. Digitaalisella keskuspankkirahalla tarkoitetaan
keskuspankkien liikkeelle laskemaa rahamuotoa, joka on suunnattu kuluttajille kiteisen
rinnalle. Digitaaliselle keskuspankkirahalle on lukuisia erilaisia mahdollisia
toteuttamistapoja, joissa painotetaan erilaisia ominaisuuksia. Kyseiset toteuttamistavat
liittyvat esimerkiksi yksityisyydensuojaan, teknologiaan, korko-ominaisuuteen ja
litkkepankkien rooliin. Tutkielman viimeisessd asialuvussa perehdyttiin Euroopan
keskuspankin esittelemiin suunnitelmiin omasta digitaalisesta keskuspankkirahasta

(digitaalinen euro), minka pohjalta pohdittiin erilaisia vaikutuksia euroalueen talouteen.

Varsinaisena tutkimustehtdvind oli selvittdd minkélaisia vaikutuksia digitaalisen
keskuspankkirahan kayttoonotto toisi mukanaan sekéd yleiselld tasolla ettd euroalueella.
Yleisen tason vaikutukset riippuvat pitkédlti digitaalisen keskuspankkirahan
toteutustavasta, jonka keskuspankit paittavit itse. Ehkd merkittdvin motivaatiotekiji
digitaalisen keskuspankkirahan kehittimiselle on kuitenkin kiteisen suosion lasku, josta
on seurannut yksityisen sektorin sekd erilaisten kryptovaluuttojen markkinaosuuden
kasvua rahamarkkinoilla. Tdmén liséksi keskuspankit ovat pohtineet digitaalisen
keskuspankkirahan olevan mahdollinen uusi viline niiden harjoittamaan
rahapolitiikkaan. Digitaalisella keskuspankkirahalla voisi olla myos tehostavia
vaikutuksia rahapolitiikan viélittymiselle reaalitalouteen. Digitaalisen keskuspankkirahan
kayttoonotolla olisi kuluttajien ndkokulmasta useita mahdollisia positiivisia vaikutuksia,
kuten taloudellisen osallisuuden kasvattaminen, alhaisemmat transaktiokustannukset ja
maksuvélinemarkkinoiden turvaaminen kriisitilanteissa. Digitaalisen keskuspankkirahaa
kohtaan on esitetty myos kritilkkia muun muassa liikepankkien suunnalta. Lisédksi
kuluttajat ovat olleet huolissaan julkisen sektorin lisdéintyvistd valvonnasta ja heidén

yksityisyydensuojastaan digitaaliseen keskuspankkirahaan liittyen.

Euroalue rakentuu 20 itsendisestd jdsenvaltiosta, mikd tekee siitd ainutlaatuisen
talousalueen. Vaikka kéteisen kédytté on verrattain suosittua euroalueella, niin euroalue
on teknologisesti erittdin kehittynyt talousalue. Nama tekijét ovat olennaisessa roolissa,
kun pohditaan digitaalisen keskuspankkirahan mahdollisuuksia euroalueella. EKP on

omassa suunnittelutydssdin ldhtenyt siitd, ettd digitaalisen euron kayttéonotolla olisi
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mahdollisimman véhén vaikutuksia liitkepankkien toimintaan sekd rahapolitiikkaan.
Téstd syystd digitaaliselle eurolle ei olla lisddméssd korko-ominaisuutta, jolla voisi olla
maksuvéline lisdd kuluttajille, milld varmistettaisiin EKP:n maksuvélinemarkkinoilla
mukana pysyminen myds tulevaisuudessa ja maksuvélineiden toimiminen
kriisitilanteissa, kuten luonnonkatastrofeissa tai sotatilanteissa. Digitaalisella eurolla olisi
todenndkdisesti positiivisia vaikutuksia myds harmaan talouden vidhentdmisessd ja
digitaalisen taloudellisen osallisuuden kasvattamisessa. EKP:n digitaalisen euron
suunnittelutyon pohjalta voidaan arvioida, ettei hyvin toteutetun digitaalisen euron
kayttoonotolla olisi valttdimattd kovin merkittdvid negatiivisia vaikutuksia euroalueen

talouteen.

Digitaalinen keskuspankkiraha on melko tuore aihe tieteellisessd tutkimuksessa.
Kuitenkin viime vuosina aihetta on alettu tutkia laajemminkin, osin COVID-19-
pandemiasta johtuvasta kidteisen kdyton vdhentymisen takia. Keskuspankit ympdiri
maailmaa ovat suhteellisen nopealla aikataululla lanseeranneet omia digitaalisia
keskuspankkirahoja sekd niihin liittyvid suunnitelmia. Téssd tutkielmassa on tuotu
aitheeseen liittyvidstd, péddosin tieteellisestd, kirjallisuudesta olennaiset asiat, joiden
pohjalta on tehty myds omia johtopédidtoksid koskien digitaalista keskuspankkirahaa.
Lisdksi tutkielmassa on hyddynnetty EKP:n tekemé&é tuoretta selvitystyotd digitaalisen
euron osalta. Tutkielmassa on EKP:n selvitystyon ja yleiselld tasolla aiheesta tehtyjen
tieteellisten julkaisujen pohjalta tehty johtopédatoksid koskien nimenomaan digitaalisen
euron vaikutuksia euroalueella. Digitaalista euroa koskevia tieteellisié artikkeleita ei vield
ole julkaistu kovinkaan montaa, varmasti osaltaan siitd syystd, ettd EKP (2023a) julkaisi

oman raporttinsa vasta vuoden 2023 loppupuolella.

Toivon, ettd tdmid tutkielma herittdd aiheesta kdytdvdd keskustelua ja johtaa uusiin
aitheeseen liittyviin tieteellisiin tutkimuksiin. Mahdollisia jatkotutkimusaiheita aiheen
pohjalta, joita tdssa tutkielmassa ei késitelty syvemmin, on esimerkiksi digitaalisen euron
kiyttoonotosta koituvat kustannukset, tarkempi digitaalisen euron teknologisen
toteutuksen tarkastelu ja empiiristen tutkimusten teettiminen valtioissa, joissa
digitaalinen keskuspankkiraha on jo kdytdssa. Aiheena digitaalinen keskuspankkiraha on
erittdin ajankohtainen ja voidaankin suurella todennédkéisyydelld olettaa, ettd myos
suuremmat talousalueet ottavat kdyttoonsd jonkinlaisen variaation digitaalisesta

keskuspankkirahasta seuraavan vuosikymmenen, ellei jopa ldhivuosien aikana.
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