KRUPTORAHAD
Sissejuhatavaid motteid hetkeolukorrast

2008. aasta finantskriisi puhkemisest saadik on keskpangad finantsturge lausa
likviidsusega iile ujutanud. Seetdttu on vdhemalt elanikkonna probleemiteadlikes
ringkondades maad votnud kahtlused, kui tShusad on riiklikult juhitud rahasiisteemid.
Jargnenud ajal on olemasolevate valuutasiisteemide alternatiividena voetud kaalumisele
ka kriiptorahad. Seejuures seisab kaalutluste esiplaanil korgemalseisvate instantside
soltumatus.

Kriiptorahad, nagu niiteks bitcoinid®, on erilist liiki digitaalsed maksevahendid. Samas
kui tavaparases mottes klassikalised valuutad tekivad keskpankade poolse védrtpaberite
ostu ja nendega seotud krediidiasutuste aktivatehingute kaudu, on kriiptorahad tuletatud
algoritmiliste arvutustehingute teel. Nende kasutajad teevad neid isejuhtimisega ning
viljaspool pangandusvaldkondi. Selle aluseks on arvutiprogrammid, mida nimetatakse
plokkahelateks (blockchains). Need on kas andmebaasid vdi andmeplokid, mis on
paigutatud tleilmses vOrgustikus olevatele arvutitele ning mis on omavahel ithendatud
ketikujuliselt, see tdhendab vastastikku soltuvalt. Nende kaudu registreeritakse koik
tehingud ja salvestatakse piisivalt (kaevandamine?). Paraku nduab taoliste plokkide
loomine to6mahukaid ja matemaatiliselt vdga raskeid arvutustehinguid. Ulimalt
keerukas plokkahelate tehnoloogia teeb siisteemid aeglasemaks ning tohutu suure
energiakulu tottu muutuvad need kulukateks.

Kriiptorahad tekivad seega olemasolevate finantssiisteemide® ning riiklike asutuste
tsentraalsetest ja detsentraalsetest instantsidest sdltumatult. Nendega on tahetud luua
maksevahendit, millega saaks kaubelda praktilises dritegevuses ldbipaistvatel ja
reguleerimata turgudel ning mis vdimaldaksid kiireid ja samas odavaid
makseprotseduure. Ent see eeldab siiski kavandatud ,,vahetuskauba maiédrdeaine
teatavat stabiilsust. Jadb ebaselgeks, kuidas tuleks interneti reguleerimata turgudel
selleni iiksnes pakkumise ja ndudluse kaudu vélja jouda. Praktikas on mdnede
kriiptorahade puhul aeg-ajalt esinenud koguni dirmiselt tugevaid, spekulatsioonist
ajendatud kursside tduse ja kodikumisi. Naiteks bitcoinide puhul saab téheldatavaid
kursiliialdusi seletada muu hulgas siisteemis toimivate mehhanismide kaudu, mis on

1 Kriiptoraha bitcoin on vilja arendatud nime poolest tundmatuks jidnud, nihtavasti matemaatika
alal kogenud 6konomisti poolt (kelle pseudoniiim on Satoshi Nakamoto). Bitcoin on terve hulga
muude kiiberrahade korval kdige tdhtsam sdltumatu digiraha ning pélvinud viimastel aastatel
kursside tilimalt kiire arengutempo tottu iiha rohkem ka avalikkuse huvi. Nende pingerida véértuse
langevas jarjekorras vastavalt turu kapitaliseerimisele (seisuga jaanuaris 2018) on selline: 1. bitcoin
(arvutikoodi baasil: bitcoini plokkahel, ,,Blockchain 1.0%); 2. ether (arvutikood: ethereumi
plokkahel), 3. ripple (arvutikood: ripple’i plokkahel); 4. bitcoin cash (bitcoinist lahku 166nud,
bitcoini plokkahela baasil); 5. cardano (arvutikood: cardano plokkahel); 6. litecoin (arvutikoodi
baasil:  bitcoini  plokkahel koos ~mdnede tdiendustega). Vaata lisaks  sellele:
www.coinmarketcap.com.

2 See toimub niinimetatud kaevurite abil (inglise keeles: miner), mis registreerivad tehingud ja
talletavad (salvestavad) need plokkidesse.

% Nagu emissioonipangad, kommertspangad.
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http://www.coinmarketcap.com/

tuntud juba ka traditsioonilistelt kapitaliturgudelt: ,, Tous ajendab tousu*. Need on
turuosaliste jaoks ddrmiselt riskantsed: kui iilespoole liikkuv spiraal pdérdub dkitselt
vastupidiseks, siis leiavad aset ettenagematud dramaatilised kaotused.

Praktikas ei ole seni jélgitud makseprotsessid kriiptorahadega olnud kooskolas
asjahuviliste poolsete ootustega, mis piisisid veel nende digitaalsete arveldusiiksuste
algfaasis. Seda kdike saab seletada eelkdige seelédbi, et energiat neelava plokkahela
tehnoloogia* iilekandesiisteemid on liiga aeglased ja liiga kallid. Sellele lisandub, et
taielikult on iile koormatud tarkvara, millele need protsessid tuginevad. Kindlasti vdib
seda seletada ka 2017. aasta detsembris alanud futuuride® kauplemisega. Senikaua, kuni
ei saavutata ligildhedastki stabiilsust, on kriiptorahad pShimotteliselt sobimatud ka
védrtuste séilitamise vahendina. Kriiptorahade tulevane téhtsus on seetdttu soltuv nende
kasutamiskdlblikkusest maksevahendi ja vaértuste talletaja kujul.

Lisaks on selle baasil tiksikjuhul keeruline leida lepingupartnereid, kes taolisi
kriiptorahasid  aktsepteeriksid. Digitaalne maksetegevus kriiptorahadega vdiks
pohimdttelist huvi pakkuda vaid illegaalsete maksetehingute asjaosalistele, kes
kuuluvad uimastikaubitsejate, terroristide, véljapressijate ja rahapesijate ringi, kuna nad
jédvad seejuures anoniilimseteks. Jarelikult peab tulevikus votma kuritegevuse vastu
voideldes kasutusele abindud, mille alusel saab digusaktide sétetesse kaasata ka
kriiptorahad.

On Kkiisitav, kas kriiptorahad saavutavad iildse kunagi sellise majandusliku téhtsuse,
mida ootavad nende optimistlikud kasutajad. Probleemiteadlikud vaatlejad ndevad
kiiberrahades muu hulgas ka spekulatsioonimullide pdhjusi. Uhiskonnakriitikute jaoks
kujutavad kriiptorahad ja nende mdjud endast erakapitalistlike slisteemide perverssuste
tiilipilisi ilminguid. Erinevalt tavapérastest toodetest (kaupadest ja teenustest) puudub
neil rahadel sisemine (tarbimis)vdértus ning iihtlasi pole need ka kaetud vastas-
vadrtustega (nagu nditeks maksekohustustega volakirjade puhul v3i osadigustega
aktsiate puhul). Seeparast saab vaadelda neid ,,vadrtuslikena‘ iiksnes siis, see tdhendab,
(positiivsed) kursid on tulemuseks siis, kui nende vastu piisib piisav usaldus. Ning see
piisib paremal juhul vaid siis, kui keskasutused — nagu niiteks euro puhul Euroopa
Keskpank — on kohustatud garanteerima teatava stabiilsuse.

Senikaua, kuni finantsturgude seadused ei sisalda mingeid suuniseid kriiptorahade
kohta, puuduvad keskpankadel sihipdrased kontrollivoimalused. Kommertspangad
voivad siis paigutada oma likviidsuse nditeks bitcoinidesse, ilma et peaksid selleks
kapitali deponeerima. On vaieldav, kas need rahatihikud tuleks seepérast kohe édra
keelata, kuna need mdjustavad tsentraalseid rahanduspoliitilisi meetmeid. Sellegipoolest
leidub rida hidid pdhjusi, miks emissioonipankadel on jétkuvalt reservatsioone
kriiptorahade suhtes. Praegu olemasolevate digussétete hulgas pole rahanduspoliitika

4 Seepirast tuleb viigagi kahelda, kas plokkahelate puhul on ikka tegemist tulevikku suunatud
votmetehnoloogiaga, mille pdhjal voiksid kogu maailmas tulevastel aastakiimnetel tekkida uued
finantssiisteemid. Kas see nii ka ldheb, seda nditavad tulevased kiimme kuni kakskiimmend aastat.
® Bitcoini futuuride kaudu tehakse panuseid bitcoini kursi peale teatud tulevasel ajahetkel, ilma et
keegi seda kriiptoraha tegelikult omaks.
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kujundajatel voimalusi, et kriiptorahasid reguleerida voi need iildse dra keelata. Kui
kriiptorahad peaksid 1dbi 166ma taolisel médral, nagu seda ootavad nende tdnased
optimistlikud Kkasutajad, siis mdjustaks see vidgagi oluliselt keskpankade poolseid
juhtimise vdimalusi. Neil voib tekkida itha suuremaid raskusi, et tdita neile seadustega
pandud kohustused rahakoguse ja intresside kaudu.

Ent keskpangad voiksid avalikku voimu teostades vajaliku pangandusjérelevalve raames
anda kommertspankadele siiski suuniseid, millistest standarditest tuleks neil juhinduda
oma klientide poolt kriiptorahade kiibelevotul ja rakendamisel. Digitaalsed finants-
tooted allutataks siis pangandusvaldkondades kehtivatele reeglistikele ja peaksid tditma
labipaistvusele seatud nouded. Pangaklientide jaoks tdhendaks see, et nad ei jadks enam
anoniilimseteks, kui kavatseksid nditeks oma virtuaalsed kriiptorahad riiklikeks
valuutadeks timber vahetada voi kasutaksid neid muul viisil oma pangakanalite kaudu.
Vihemalt tuleks Euroopa finantsjédrelevalvele allutada kdik kriiptorahadel baseeruvad
aritehingud, sealhulgas fondide asutamine.

Ent kui koik taolised kohandamised finantsturgude seadustes ei peaks siiski tooma
taotletud edu, peaks riik votma kasutusele tdiendavad abindud. Nii ei saaks
maksunduspoliitilises mottes tunnustada enam niiteks dritehingute kulusid, mis tehakse
kriiptorahade vahendusel, voi neid saaks tunnustada vaid vdga kitsendavatel tingimustel.
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