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SISSEJUHATUS

Interneti globaalne levik ja sellega kaasnenud innovatsiooni kiire areng on tekitanud mitmeid
vastasolulisi ning probleemseid virtuaalseid teenuseid, tooteid ja lahendusi — nditeks faili
jagamisega seotud lahendused on toonud kaasa piraatluse mirgatava kasvu. Kindlasti on internet
toonud kaasa mitte ainult probleemseid vaid ka isegi kriminaalseid tehnoloogilisi
letutisi — néiteks pahavara, millega on voimalik varastada teiste inimeste isikuandmeid ja muud
delikaatset informatsiooni vdi siis lihtsalt hiirida oluliste arvutisiisteemide t66d. Uheks
innovaatiliseks leiutiseks vOib pidada ka kriiptovaluutat, mille kujunemine ulatub rohkem kui
viie aasta tagusesse perioodi, kuid mis on alles viimase paari aasta jooksul hakanud erinevate
turvalisuse probleemide tdttu meediakiinnist varasemast rohkem iiletama. Kuna teema on
endiselt piisavalt aktuaalne, ent probleemne, ning paljud inimesed ei tea tdpselt, millega

kriiptovaluutade puhul tegu on, otsustas autor kirjutada kriiptovaluutasid kasitleva 16putdo.

Lisaks sellele, et paljud inimesed ei tea kriiptovaluutadest kuigi palju, pole ka Eesti riigiasutused
ametlikult veel iihtset seisukohta kriiptovaluutade kohta avaldanud. Uhtse seisukoha puudumise
tottu seisavad kaupmehed ja entusiastid silmitsi aga erinevate juriidiliste takistuste ning
maksustamise kiisimustega, mis pdrsivad paraku kriiptovaluutade loomulikku arengut.
Peamisteks pohjusteks, miks puudub riigiasutustel iihtne seisukoht, on ilmselt kriiptovaluutade
laiast kasutusvaldkonnast tulenev tdlgenduste lahknemine ning jarelvalvet teostava asutuse voi
instantsi puudumine. Kéesoleva 16put6é probleemiks on kriiptovaluutade kasutusvaldkondade

piiritlematus ning piiritlematusest tuleneva iihtse seisukoha puudumine Eesti riigiasutustes.

Loputod eesmérgiks on vilja pakkuda Eesti riigiasutustele iihtne kriiptovaluutasid puudutav

teoreetilisele ja kvantitatiivsele analiiiisile toetuv seisukoht.

To6 eesmérgi saavutamiseks piistitas autor jargmised tilesanded:
— kategoriseerida kriiptovaluuta, l&htudes konverteeritavuse ja emiteeritavuse aspektist;

— luua loogiline tervikpilt kriiptovaluuta {iilesehitusest ja toimimissilisteemist Bitcoin’i
naitel;

— luua ettekujutus kriiptovaluutade peamistest tugevustest ning norkustest;



— hinnata kriiptovaluuta toimimist rahana raha funktsioonide ja omaduste olemasolu
analiitisi abil;

— hinnata kriiptovaluuta toimimist finantsinvesteeringuna tuluanaliiiisi abil;

— hinnata kriiptovaluuta ndudlust globaalse raha v01 makselahendusena inimeste
vastuvotlikkuse ja kriiptovaluuta vajaduse uuringu abil.

Peamised 10putdd eesmérgi saavutamiseks kasutatavad kvantitatiivsed analiilisimeetodid on
jarjestamine ning statistiline siintees ja iildistamine ning olulisemad 10putdds kasutatavad

allikmaterjalid on Euroopa Keskpanga poolt avaldatud virtuaalvaluuta teemalised biilletddnid.

Loputod koosneb metoodilisest ning empiirilisest osast. Metoodilises osas on voimalik tutvuda
koige enam levinud kriiptovaluuta Bitcoin’i {ilesehitusega ning toimimissiisteemiga,
kriiptovaluuta peamiste tugevuste ning norkustega ja kriiptovaluutat piiritleva analiiiisiga
teoreetilisest aspektist. Empiirilises osas on vOimalik tutvuda kriiptovaluuta vajaduse ning
inimeste vastuvotlikkuse uuringu tulemuste, autori poolt tehtud jéarelduste ja kriiptovaluuta

piiritlemiseks ning iihtse seisukoha votmiseks tehtud ettepanekutega.



1. KRUPTOVALUUTADE ULESEHITUS NING NENDE
PIIRITLEMINE

1.1. Kiriiptovaluutade liigitus ja olemus

Virtuaalkeskkonnas kasutatavad valuutad ehk virtuaalvaluutad on viimaste aastate jooksul iiha
populaarsemaks muutunud ning paljud inimesed on hakanud virtuaalvaluutasid aina enam
kasutama. Kuna virtuaalvaluutad on pidevalt arenemas ning tdiustumas, plitiavad erinevad
avaliku sektori institutsioonid virtuaalvaluuta definitsiooni kogu aeg ajakohastada.
Virtuaalvaluutat on 14bi aegade erinevalt sonastatud ning moned iildlevinumad definitsioonid on
jargmised:

- Euroopa Keskpanga 2012. aasta oktoobrikuu biilletdénis on virtuaalvaluutat sdnastatud,
kui reguleerimata digitaalset raha, mis on tavaliselt emiteeritud ning reguleeritud selle
arendajate poolt ja kasutatud ning aktsepteeritud virtuaalkeskkonna kasutajate poolt [1, 1k
13].

— Ameerika Uhendriikide Rahandusministeeriumi finantskuritegude vastase vditluse
vorgustik sOnastas 2013. aasta maértsis virtuaalvaluutat, kui maksevahendit, mis oma
olemuselt toimib nagu riigis kéibel olev seaduslik maksevahend, aga millel ei ole kdiki
seadusliku maksevahendi omadusi [2, 1k 1].

— Rahapesuvastase tookonna poolt 2014. aasta juunikuus avaldatud virtuaalvaluuta
teemalises aruandes on virtuaalvaluutat sdnastatud jargmiselt — virtuaalvaluuta on
vadrtuse digitaalne vahend, mida saab vahetada kaupade v0i teenuste vastu ja mis
funktsioneerib ~ kui  maksevahend,  viddrtuse = moodupuu  ja/vdoi  védrtuse
akumulatsioonivahend, kuid ei ole reguleeritud iihegi voimu ega seadusandluse poolt [3,
1k 6].

— Euroopa Pangandusjérelevalve poolt 2014. aasta juulikuus avaldatud arvamusaruandes
on virtuaalvaluutat sdnastatud, kui véartuse digitaalset vahendit, mis ei ole emiteeritud
keskpanga ega avaliku véimu poolt ning ei ole seotud iihegi seadusliku maksevahendiga,
kuid mida kasutavad maksevahendina fiilisilised ning juriidilised isikud eesmérgiga seda
elektrooniliselt iile kanda, salvestada ja vahetada kaupade voi teenuste vastu [4, 1k 11].

- Euroopa Keskpanga 2015. aasta veebruarikuu biilletddnis on virtuaalvaluutat sonastatud,
kui védrtuse digitaalset vahendit, mis ei ole emiteeritud keskpanga, krediidiasutuse ega ka
e-raha institutsiooni poolt, ning mida saab kasutada suurimal vdi vdhimal médédral raha
alternatiivina [5, lk 4].



Virtuaalvaluutasid on vdimalik liigitada konverteeritavuse aspektist kolmeks [1, 1k 13]:
— Mittekonverteeritavad virtuaalvaluutad;
— Uhesuunaliselt konverteeritavad virtuaalvaluutad,

— Vastassuunaliselt konverteeritavad virtuaalvaluutad.

Mittekonverteeritavateks virtuaalvaluutadeks nimetatakse neid virtuaalvaluutasid, millel puudub
otsene seos reaalse majandusega. Mittekonverteeritavaid virtuaalvaluutasid tuntakse ka kui
suletud vO1 “ainult méngu-siseste” virtuaalvaluutadena. Neid on vdimalik teenida
videomédngudes eduka mingusoorituse korral ja kulutada ainult virtuaalkeskkonna siseselt
erinevate virtuaalsete kaupade ja teenuste ostuks. Mittekonverteeritavat virtuaalvaluutat pole
voimalik teoorias seaduslikuks valuutaks vahetada ega virtuaalvaluutat emiteerinud
virtuaalkeskkonnast véljaspool kasutada. Kuigi praktikas on nii monigi suletud virtuaalvaluuta
mustal turul kaubeldav, siis vahelejddmise korral rakendab emitent kauplejatele erinevad
sanktsioonid (nt méngukeeld, raha konfiskeerimine). Enam levinumateks
mittekonverteeritavateks virtuaalvaluutadeks on World of Warcraft Gold ja Call of Duty points.
[Ibid., 1k 13]

Uhesuunalisteks ~ konverteeritavateks  virtuaalvaluutadeks  ehk  tagasivahetamatuteks
virtuaalvaluutadeks nimetatakse neid virtuaalvaluutasid, mida on voimalik soetada, vahetades
seaduslik valuuta fikseeritud vahetuskursiga virtuaalvaluuta vastu, kuid mida pole hiljem
voimalik enam seaduslikuks valuutaks tagasi vahetada. Tagasivahetamatud virtuaalvaluutad on
enamasti loodud eesmairgiga kindlustada tarbijaskonna pikaajaline seotus tarbitava kauba voi
teenusega. Valuutavahetuse tingimused maédrab iihesuunalise virtuaalvaluuta emitent ning
ithesuunalist virtuaalvaluutat on voimalik kasutada erinevate virtuaalsete, kuid ka monel juhul
fiiiisiliste kaupade ja teenuste soetamisel. Levinumateks iihesuunalisteks konverteeritavateks

valuutadeks on Amazon Coins ning Facebook Credits [/bid., 1k 14].

Vastassuunaliselt konverteeritavateks virtuaalvaluutadeks nimetatakse neid virtuaalvaluutasid,
mida on vOimalik soetada, vahetades seaduslik valuuta fikseeritud voi ndudluse ja pakkumise
suhtest kujunenud vahetuskursiga virtuaalvaluuta vastu ning hiljem on vOimalik see vahetatud
virtuaalvaluuta tagasi ka seaduslikuks valuutaks vahetada. Vastassuunaliselt konverteeritavad
virtuaalvaluutad on oma olemuselt sarnased teiste konverteeritavate valuutadega. Neid on
voimalik kasutada nii virtuaalsete kui ka flisiliste kaupade ja teenuste soetamiseks.
Levinumateks vastassuunaliselt konverteeritavateks virtuaalvaluutadeks on Bitcoin, Ripple,

WebMoney, Linden Dollars [/bid., 1k 14].



Virtuaalvaluutasid liigitatakse lisaks konverteeritavuse aspektile ka emiteeritavuse aspektist [3,
1k 5]:
— Tsentraliseeritud virtuaalvaluutad;

— Detsentraliseeritud virtuaalvaluutad.

Tsentraliseeritud virtuaalvaluutadel on ks kindel emitent, niidelda kolmas osapool, kes
kontrollib siisteemi — emiteerib virtuaalvaluutat, sidtestab seadused ja regulatsioonid, haldab ja
peab iileval tsentraliseeritud maksete pearaamatut ning omab digust virtuaalvaluutat ringlusest
eemaldada. Tsentraliseeritud virtuaalvaluutade vahetuskurss v3ib olla nii ujuv kui ka fikseeritud.
Ujuv vahetuskurss kujuneb turu ndudluse ja pakkumise suhtest, kuid fikseeritud vahetuskursi
madrab kindlaks virtuaalvaluuta emitent. Hetkel saab 6elda, et suurem osa virtuaalvaluutadega
seotud tehingutes on kasutatud just tsentraliseeritud virtuaalvaluutasid. Levinumateks
tsentraliseeritud virtuaalvaluutadeks on WebMoney, Linden Dollars, Ripple, World of Warcraft
Gold, Amazon Coins ning Facebook Credits. [/bid., 1k 5]

Detsentraliseeritud virtuaalvaluutad ehk kriiptovaluutad on muutunud erinevates ringkondades
aina pdevakajalisemaks arutelu objektiks ning inimeste seisukohad jagunevad kolmeks — leidub
entusiaste, kes peavad kriiptovaluutat jargmiseks edulooks, leidub skeptikuid, kes seostavad
kriiptovaluutat eelkdige kuritegevuse ja seaduserikkumisega, ning leidub ka lihtsalt

“erapooletuid”, kes ei taha veel kindlat seisukohta votta.

Virtuaalvaluutasid on voimalik jaotada seega nelja erinevasse kategooriasse ning kriiptovaluutad

kuuluvad iihte nendest neljast kategooriast (vt Tabel 1).

Tabel 1. Virtuaalvaluutade siistemaatika

Tsentraliseeritud Detsentraliseeritud
virtuaalvaluutad virtuaalvaluutad
Mltt_ekonverteerltavad Maingusisesed virtuaalvaluutad -
virtuaalvaluutad
Uhesuuna.llselt Tagasivahetamatud
konverteeritavad ; -
) virtuaalvaluutad
virtuaalvaluutad
Vastassuun.allselt Tagasivahetatavad .
konverteeritavad ; Kriiptovaluutad
) virtuaalvaluutad
virtuaalvaluutad

Allikas: Autori koostatud



Kriiptovaluutad on avatud ldhtekoodiga matemaatikal pohinevad ja P2P—vorgustikus ehk
partnervorgu silisteemis (vt Joonis 1) toimivad virtuaalvaluutad. Kriiptovaluutadel puudub iiks
kindel keskne emitent, niidelda kolmas osapool, kes kontrolliks siisteemi ja teostaks jarelvalvet.
Stisteemi haldamine ja kontrollimine on detsentraliseeritud ning toimib ainult silisteemi
ihendatud arvutite vahel. [3, 1k 7] Kriiptovaluuta vdirtus ja vahetuskurss soltub tdielikult

noudlusest, mitte aga alusvarast voi fikseeritud kursist mone muu valuuta suhtes [6, 1k 11].

Joonis 1. P2P-vdrgustik ehk partnervork

Allikas: Autori koostatud, kasutatud Microsoft Azure ikoone

Kriiptovaluuta on pidevas arengus, mida kinnitab fakt, et hetkel eksisteerib maailmas rohkem kui
450 erinevat kriiptovaluutat ning see number on jarg-jargult ka tasapisi kasvamas. Tegelikult on
oma olemuselt kdik kriiptovaluutad sarnased kodige enam tuntuma kriiptovaluuta Bitcoin’i
iilesehitusele ning teisi Bitcoin’ist erinevaid kriiptovaluutasid kutsutakse altcoin’ideks. Bitcoin
loodi 2007. aastal ning avalikustati 2009. aastal Satoshi Nakamoto pseudoniiiimi taga peituva

isiku vO1 grupeeringu poolt.

Vaéimalikud pohjused nii paljude erinevate kriiptovaluutade tekkimise taga voivad olla jargmised
[5, 1k 9]:

— Bitcoin’i ndrkuste eemaldamine ja siisteemi tdiustamine — nditeks mdnel altcoin’il on
kiirem tehingu ldbiviimise ja kinnitamise kiirus, kdrgem energiasddstlikkus voi siis
hoopis tookindlam algoritm;

— kasuteenimine avalikkuse suurest huvist erinevate kriiptovaluutade vastu;

— alternatiivi pakkumine juhuks, kui Bitcoin’iga peaks midagi juhtuma — nditeks tehingute
kiilmutamine rahakoti teenusepakkujate voi valuutavahetuse veebilehekiilgede poolt.



1.2. Kiriiptovaluutade iilesehituse ja toimimise Kirjeldus

Kriiptovaluuta iihikuid on vGimalik hoida kolmes eritiilipi virtuualrahakotis, mida on vdimalik
kategoriseerida jargmiselt (vt Joonis 2) [6, 1k 18]:

— mobiilirakendused;

— tarkvaral pdhinevad ja arvuti kdvakettale installeeritud;

— veebipohised teenused (iildjuhul valuutavahetuse veebilehekiilje poolt pakutavad

teenused).
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Joonis 2. Kriiptovaluuta rahakottide erinevad tiitibid

Allikas: Autori koostatud, kasutatud Microsoft Azure ikoone

Rahakotis voib olla I6pmatu arv kriiptovaluuta omaniku identifitseerimist voimaldavaid
digitaalseid tdendeid ehk kontoaadresse [/bid., lk 18]. Iga kontoaadress koosneb
kriiptograafilisest avalikust votmest ja avaliku vOtmega sobituvast privaatsest votmest, mida
kasutades pddseb omanik ligi ja saab tehinguid teha vastaval kontoaadressil asuvate

kriiptovaluuta tihikutega (vt Joonis 3). [7, 1k 2].

Kui omanik kaotab privaatse vGtme, siis ei ole vOimalik enam vastaval kontoaadressil asuvaid
kriiptovaluuta iihikuid kasutada — need jddvad siisteemi alles, kuid neid ei saa keegi enam
kasutada. Samas tuleb mérkida, et privaatsest vOtmest on vdimalik iisna lihtsalt koopiaid
teha — seda on voimalik levitada e-kirja teel, salvestada mdnele andmekandjale vOi printida

lihtsalt paberkujul vilja. [6, 1k 18]
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Joonis 3. Rahakottide tilesehitus

Allikas: Autori koostatud, kasutatud Microsoft Azure ikoone

Tehingu sooritamiseks peab kriiptovaluuta omanik teatama teistele vorgusdlmes olevatele
arvutitele, et ta soovib tehingut teha ning teates peab sisalduma iilekantavate kriiptovaluuta

ithikute hulk ning nii enda kui ka tehingupartneri kontoaadressi avalikud votmed. Tehingu

kinnitab virtuaalvaluuta omanik enda kontoaadressi privaatse votmega (vt Joonis 4). [7, 1k 2]

Privaatne vOti on matemaatiliselt sobitatud avaliku votmega ning 1dbi standardse kriiptograafilise
protseduuri saavad teised vorgusdlmes olevad arvutid kinnitada tehingu Oigsuse, teadmata
omaniku privaatset votit. Kuigi protsess, mida viiakse 1dbi automaatselt ja kasutajatele

ndhtamatult, voib tunduda iisna lihtne, on selle silisteemi {ilesehitus siiski iisna keerukas ning

nduab pohjalikumal lahtiseletamisel tugevaid matemaatilisi eelteadmisi. [/bid., 1k 2]
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Joonis 4. Tehingu alustamine

Allikas: Autori koostatud, kasutatud Microsoft Azure ikoone

Kontoaadressid kajastatakse avalikus raamatupidamisregistris ning need on siisteemi kasutajatele
alati ndhtavad - seetottu luuakse tavaliselt iga tehingu jaoks uus kontoaadress. Avalik
raamatupidamisregister ehk tehingukogumite ahel kajastab kogu ringluses olevat ehk
kaevandatud kriiptovaluuta iihikuid ja sellega tehtud tehinguid, aga samuti infot koigi
kontoaadresside kohta, millega on kriiptovaluuta iihikuid seotud olnud (vt Joonis 5). [6, 1k 14]
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Joonis 5. Avalik raamatupidamisregister

Allikas: Autori koostatud, kasutatud Microsoft Azure ikoone



Avalikku raamatupidamisregistrit tdiendatakse uute tehingute andmetega reaalajas koikides
vorgusolmedes olevates arvutites. Seega on avalikus raamatupidamisregistris kirjas koik
tehingud alates kriiptovaluuta loomisest ning ka informatsioon koiki tehinguid sooritanud
kasutajate ning nende kontoaadresside kohta. Samas tuleb mainida, et kontoaadressid on

pseudoniiiimsed ning seetdttu pole neid siiski voimalik reaalsete isikutega kokku viia [5, 1k 22]

Nagu eelnevalt mainitud, tehakse kdik kriiptovaluutaga seotud tehingud keskse osapooleta P2P-
vorgustiku ehk partnervorgu siisteemis, kus vorgusdlmedes olevad arvutid peavad koos avalikku
raamatupidamisregistrit (vt Joonis 6) [6, 1k 7]. Selleks, et siisteem toimida saaks, on vaja
arvutiressurssi ehk arvutite toovoimsust koos vaba kdvaketta mahuga, mida annavad fiiiisilised
voi juriidilised isikud ehk kaevandajad, kelle P2P-vorgustikus olevad arvutid kontrollivad
tehingute Oigsust ning tagavad nende kinnitamise, sooritamise ning tehingukogumisse

moodustamise avalikus raamatupidamisregistris.
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Joonis 6. Avalik raamatupidamisregister vorgus

Allikas: Autori koostatud, kasutatud Microsoft Azure ikoone

Kui seni veel tehingukogumisse liilitamata iiksikute tehingute andmed on vorgus olevate arvutite
poolt kontrollitud, moodustatakse nendest andmetest tehingukogum — seda tegevust nimetatakse

kaevandamiseks. [6, 1k 7]
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Kaevandamisest ehk tehingukogumi moodustamisest saavad osa votta kdik kaevandajad ehk
fitisilised voi juriidilised isikud, kelle arvutid on lihendatud interneti kaudu P2P-vorgustikuga
ning on varustatud vajaliku riistvaraga [8]. Samas tuleb mdista, et terve slisteem todtabki ainult
kaevandajate najal — kui kaevandajad otsustavad kaevandamise lopetada, lakkab silisteem

tervikuna ka toimimast [9].

Tehingud, mis on kontrollitud, kuid mis ei ole veel tehingukogumisse lisatud, on (ametlikult)
kehtetud. Tehingukogumi moodustamiseks tuleb silisteemis olevatel kaevandajate arvutitel
lahendada matemaatiline probleem ehk kriiptograafiline rasi, mille algandmeteks on kogu avalik
raamatupidamisregister. Selle lahendamiseks kulub kogu vorgustikul umbes 10 minutit. Kui
ilmneb, et probleemi lahendamine votab rohkem aega, vdhendatakse siisteemis automaatselt
arvutuse keerukust. Vastupidisel juhul arvutuse keerukus suureneb. [6, lk 8] Iga lisanduv
tehingukogum kinnitab makse veelkord iile ja makset pole voimalik enam tagasi kutsuda [/bid.,
lk 10]. Kui tehingukogum on moodustatud, saab kaevandaja, kelle arvuti leidis probleemile
esimese lahenduse, selle tegevuse ldbiviimise preemiaks kindla arvu ringlusesse lastavaid uusi

kriiptovaluuta iihikuid [/bid., 1k 7].

Bitcoin’ide (BTC) ringlusesse laskmine toimub tsiiklitena, kus igas tsiiklis kinnitatakse 210 000
tehingukogumit ja kokku emiteeritakse X arv bitcoin’e (BTC). Tehingukogumisse voib
erinevatel ajahetkedel kuuluda erinev arv tehinguid (vt Joonis 7). Esimeses tsiiklis emiteeriti
tehingukogumi moodustajatele ehk kaevandajale iga tehingukogumi moodustamisega preemiaks
50 BTC’d ehk kokku 10,5 miljonit bitcoin’i. Parast igat tsiiklit vdheneb iga tehingukogumi kohta
ringlusesse lastavate uute bitcoin’ide arv poole vorra. Praegu kidib teine tsiikkel ning iga
tehingukogumi moodustamise eest emiteeritakse preemiaks 25 BTC’d, mis kehtib, kuni
ringlusesse on lastud kokku 15,75 miljonit bitcoin’i. Jargmises tsiiklis on iga tehingukogumi
moodustamise eest voimalik saada 12,5 BTC’d. Kokku on ringlusesse lastavate bitcoinide arv
madratletud 21 miljoni BTC’ga, mis saavutatakse umbes 2140. aastal. [/bid., lk 8] Arvestades, et
tehingukogumite moodustamisel bitcoin’ide arv vdheneb, tuleb iihel hetkel hakata kaevandajate

panust kompenseerima teenustasudega. [/bid., 1k 7]
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Joonis 7. Tehingute arv iihes Bitcoin’i tehingukogumis
Allikas: 10

Tegelikult eksisteerivad juba praegu teenustasud, mille eesmérgiks on hoiduda paljudest
viikesesummalistest iilekannetest. 2014. aasta martsikuus oli selleks tasuks 0.0001BTC [9]
Veelgi enam — kaevandajad ei ole kohustatud tehingukogumisse kaasama neid tehinguid, mis on

teenustasud vélja jatnud [8].

Kuna bitcoin’i kaevandamine nduab spetsiaalset riist- ja tarkvara ning selleks, et leida
probleemile esimesena lahendus, peab omama teistest kaevandajatest suuremat arvutiressurssi,
on tekkinud erinevad juriidilised isikud ehk kaevandamispuulid, mis koondavad liitkmete ehk
fiiiisiliste isikute vabad arvutiressursid iihte isikusse (vt Joonis 8). [6, 1k 7] Bitcoin’i siisteemi
iilevalhoidmiseks kasutatakse hinnanguliselt arvutiressurssi, mis on 1400 korda suurem, kui 500

maailma parima superarvuti ressurss kokku. [/bid., 1k 9]
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Joonis 8. Niide kaevandamispuulist

Allikas: Autori koostatud, kasutatud Microsoft Azure ikoone

Lisaks kaevandamisele on vOimalik bitcoin’e ja teisi kriiptovaluutasid osta sularaha eest otse
teistelt inimestelt voi soetada neid libi erinevate valuutavahetuse veebilehekiilgede kaudu. Ule
maailma eksisteerib umbes sadakond valuutavahetuse veebilehekiilge, kus on vodimalik
vahetuskursi alusel osta ja miilia erinevaid kriiptovaluutasid. Samas, tuleb arvestada, et
valuutavahetuse veebilehekiiljed votavad ostu-miiligi tehingute eest ka teenustasu, mis jiib

iildiselt 0,5-1,0 protsendi juurde. [6, 1k 9]

Paljud vahetusveebilehekiiljed nduavad inimestelt iisna pohjalikku informatsiooni enne, kui
kasutajakonto aktiveeritakse ning vOimaldatakse kriiptovaluutasid osta. Selle pdhjuseks on
nditeks regulatsioonid, mis kohustavad valuutavahetuse veebilehekiilgi tditma rahapesu
takistamise ja ,tunne oma klienti“ noudeid — USA’s on just eelnevalt nimetatud nduded
kehtestatud koikidele valuutavahetuse veebilehekiilgedele. See voimaldab kriiptovaluuta
pseudoniitimsed kontoaadressid siduda reaalsete inimeste ja nende reaalsete pangakontodega,
mistottu on inimest tehingu taga ka juba hiljem vajaduse korral lihtsam tuvastada. Kriiptovaluuta
omanikku on aga keerulisem tuvastada siis, kui neid ostetakse sularaha eest teiselt inimeselt voi

kriiptovaluuta automaadist. [/bid., 1k 9]
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Kokkuvdtvalt voib 6elda, et maksete tegemine toimub kaheksas etapis (vt Lisa 1) [6, 1k 10].

1. Tehingu alustamine — kriiptovaluuta omanik vormistab ja allkirjastab privaatset votit
kasutades tehingu.

2. Tehingute kontrollimine — iga tehing saadetakse tootlemiseks ja digsuse kontrollimiseks
koigile kaevandajatele ehk siisteemi iihendatud arvutitele.

3. Tehingute koondamine — iiksikud tehingud koondatakse {ihte tehingukogumikku pérast
nende tehingute digsuse kontrollimist.

4. Tehingukogumi moodustamine ehk kaevandamine — siisteemis olevad arvutid hakkavad
lahendama matemaatilist probleemi ning esimene, kes leiab probleemile lahenduse, saab
vaevatasuks seni veel emiteerimata kindlaks méératud koguse bitcoin’e.

5. Tehingukogumi kontrollimine - lahenduse leidmisel saadetakse kinnitatud tehingukogum
koigile kaevandajatele tdiendavaks kontrollimiseks.

6. Tehingukogumi aktsepteerimine — teised kaevandajad aktsepteerivad tehingukogumi, kui
koik selles sisalduvad tehingud on korrektsed.

7. Tehingukogumi lisamine raamatupidamisregistrisse — pdrast aktsepteerimist, lisatakse
tehingukogum ja selle andmed avaliku raamatupidamisregistri ehk tehingukogumite
ahela 16ppu.

8. Raamatupidamisregistri uuendamine — koikides silisteemi vorgusOlmedes olevates
arvutites uuendatakse pérast tehingukogumi lisamist iiheaegselt ka avalikku
raamatupidamisregistrit.

1.3. Kiriiptovaluutade tugevused ja norkused

Kriiptovaluutadel esineb ekspertide hinnangul nii tugevusi kui ka ndrkuseid. Uheks suurimaks
eeliseks peetakse valuutaiilekande kinnitamise ning sooritamise kiirust, soltumata tehingu
sooritamise asukohast — see v0ib mitmete kriiptovaluutade 10ikes erineda, kuid tldiselt jddb see
aeg alla 60 minuti. Bitcoin’i puhul on iilekannete ehk tehingute kinnitamise aritmeetiliseks
keskmiseks ajaks 10 minutit (vt Joonis 9). Lisaks valuutaiilekannete kinnitamise ning
sooritamise kiirusele, peetakse vdga oluliseks eeliseks ka hetkel madalat voi olematut
ilekandetasude hinda. Ka seda, et lilekande sooritamiseks ei pea omama personaalset ja

delikaatset informatsiooni, voib kohati pidada iiheks kriiptovaluuta tugevuseks. [5, 1k 18]

Aga tugevuseks, mida isegi moned kriitikud toetavad, on kriiptovaluuta tehnoloogiline aspekt.
Paljud kriitikud leiavad, et kriiptovaluutad praegusel kujul ei pruugi olla mitte midagi muud kui
petuskeemid, kuid tunnistavad, et tegemist on tehnoloogiliselt iihe innovaatilise arendusega, ning

ei vilista, et kauges tulevikus voiks nende baasil uus ning kasulikum leiutis tekkida.
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Joonis 9. Tehingute kinnitamise keskmine aeg
Allikas: 11

Lisaks tugevustele esineb kriiptovaluutadel ka norkuseid. Kriiptovaluutadel puudub enamasti
keskne emitent ning seetdttu ei ole inimestel voimalik petturluse korral kellegi poole pédrduda.
Lisaks eelnevale, tuleb arvestada sellega, et kriiptovaluutadega sooritatud tehinguid ei ole
voimalik tagasi poorata. Isegi kui leidub abivalmis riigiasutus — nditeks politsei poole voib
inimene alati pdorduda — peab arvestama, et selle saaja tuvastamine ja raha tagasi ndudmine vdib
osutuda lisna ebarealistlikuks ning voimatuks viljakutseks. [6, 1k 15] Diskussioon toimub ka
anonliimsuse teemadel. Paljud eksperdid on seisukohal, et siisteemi kasutavate klientide
identifitseerimine ja AML (anti-money laundering) ehk rahapesu vastaste nouete tditmine aitaks

vdhendada kriminaalset tegevust ning pettuseid. [/bid., 1k 16]

Ka kriiptovaluutade védrtuse volatiilsust peetakse iiheks suurimaks ndrkuseks (vt Joonis 10)
[lbid., 1k 15]. Arvestades, et kriiptovaluutal on véirtus ainult nitkaua, kuni inimesed seda
usaldavad ja selle jarele ndudlus on, peab siisteem olema usaldusvéérne [/bid., 1k 17]. Tegelikult
on tipriski oluline, et iga kriiptovaluuta kasutaja ning omanik arvestaks ikkagi riskiga, et iihel
hetkel voivad kriiptovaluuta iithikud muutuda véartusetuks. Samas nii mdnigi kriiptovaluuta ongi
loodud voi kasutusel ainult spekuleerimise ja kasuteenimise eesmérgil. Niiteks kriiptovaluuta
Bitcoin’i puhul on rahakoti teenusepakkuja Coinbase’t andmete alusel spekulantide ja n.o

igapdevaste maksete tegijate osakaalud vastavalt 80% ja 20% [Ibid., 1k 15].
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Joonis 10. BTC/USD ja EUR/USD vahetuskursside vordlus
Allikas: 12,13

Uheks ndrkuseks peetakse ka reaalset vdimalust, kus keegi saavutab kontrolli rohkem kui 50%
siisteemis olevate arvutite arvutiressursi iile ja korraldab nn ,,51% riinnaku* ehk muudab
ithepoolselt kogu siisteemi toimimist. Suurema tdendosusega vdivad sellise voimekuseni jouda
kaevandamispuulid ning nende koordineerijatel tekib siis vOimalus soovi korral muuta kogu
stisteemi avalikku raamatupidamisregistrit. Samas seab see aga koheselt ohtu kogu siisteemi

usaldusviairsuse kasutajate ees ning see on nagu saagida oksa, millel ise istutakse. [6, 1k 16]

Kuna avaliku raamatupidamisregistri suurus on kasvanud pigem eksponentsiaalselt ning
sooritatud tehingute arv pdevas on aga kasvanud pigem siiski lineaarselt (vt Joonis 11), voib
tehingute arvu mairgataval kasvamisel avaliku raamatupidamisregistri suurus hakata veelgi
kiiremini kasvama — see aga seab kahtluse alla kaevandajate poolt avaliku

raamatupidamisregistri sdilitamise ning pidamise mottekuse.
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Joonis 11. Pdevas tehtavate tehingute arvu ning raamatupidamisregistri suuruse kasv
Allikas: 14, 15

Kolmandate osapoolte pakutavad teenused on samuti kriiptovaluutade ndrgaks liiliks. Seda
kinnitab ka nditeks Mt. Gox nimelise virtuaalvaluuta vahetusveebilehekiilje sulgemine (sisuliselt
pankrot) 2014. aasta veebruaris [6, lk 15]. Pahatahtlike hikkerite eesmérgiks on programmeerida
pahavara, mis leiavad siisteemist turvaauke voi otsivad inimeste arvutitest kriiptovaluuta
rahakotte ning privaatset votit, mille abil kriiptovaluuta ithikud ,,rahakotist dra varastada“. Koige
rohkem on ohustatud vorguiihendusega rahakotid — néiteks koduarvutis, tahvelarvutis voi
mobiiltelefonis asuvad rahakotid. Kaspersky avaldatud hinnangute kohaselt tehti 2013. aastal
rahakottidele 6 miljonit riinnet ja tuvastati 1 miljon kannatanut (2012. aastal kandis 600 000
rahakoti omanikku kahju). Lisaks eelnevale ei saa kindlalt ka seda vdita, et veebilahenduste
puhul on kasutusel alati vajaliku tasemega kaitsemeetmed. Rahakoti teenusepakkujate voi
valuutavahetuse veebilehekiilgede turvalisusele peavad tdhelepanu podrama nii vastavate
lahenduste arendajad kui ka kasutajad. Hetkel on siiski kodige turvalisem hoida oma bitcoin’i

kontoaadressi privaatset votit offline seadmel voi isegi paberil. [1bid., 1k 16]

1.4. Kiriiptovaluutad rahana

Maailma pideva arengu ning kaubanduse ja to6turu globaliseerumise tulemusena voib oletada, et
tekkimas on ndudlus globaalse raha voi senisest veelgi mugavama ning kiirema makselahenduse
jarele. Raha voib vaadelda kui maksevahendit, vddrtuse modtu ja akumulatsioonivahendit ning
koike, mis tdidab neid funktsioone, viibki nimetada rahaks [23, 1k 7]. Raha aga ei aktsepteerita

maksevahendina, kui tema vastu on kadunud usaldus kiire inflatsiooni tottu voi mingil muul
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pohjusel [23, 1k 8]. Kohe, kui raha muutub kdigi poolt tunnustatud maksevahendiks ja véartuse
mooduks, saab temast ka akumulatsioonivahend [/bid., 1k 9]. Selleks, et inimesed tahaksid raha
kasutada akumulatsioonivahendina, peab see olema stabiilne. Stabiilsust aitab tagada néiteks see,
kui raha on raskesti voltsitav ning selle kogus on “mdddukalt” piiratud, mitte aga piiramatu voi
“jaigalt” piiratud. Vastassuunaliselt konverteeritavad virtuaalvaluutad, sh. kriiptovaluutad,
voiksid oma olemuselt globaalse rahana isegi toimida, kuid see eeldakski raha funktsioonide
toimimist ning raha omaduste olemasolu. Alljargnevas tabelis (vt Tabel 2) on toodud autori
kriiptovaluuta ja teiste vastassuunaliselt konverteeritavate

hinnangutele tuginev euro,

virtuaalvaluutade vordlusanaliiis rahana.

Tabel 2. EUR, BTC, XRP ja WM-Units vordlusanaliiiis

. . WM-Units
Eeldused EUR BTC (Bitcoin) XRP (Ripple) (WebMoney)
Maksevahend JAH Pigem JAH Pigem JAH Pigem JAH
Vairtuse moot JAH JAH JAH JAH
Pigem JAH —
XRP vaiartus on
Viirtuse JAH EI — vaartus on | pisut stabiilsem
akumulatsioonivahend volatiilne kui BTC, kuid
muutlikum kui
EUR
Pigem
EI — umbes
Usaldatud JAH 100 000 Pigem EI Pigem EI
globaalset
tehingut pdevas
Pigem
Uldtunnustatud JAH EI - ~100 000 Pigem EI Pigem EI
ettevotet
Pigem JAH —
Stabiilne JAH El _0\;:;;?12 on pisut stabiilsem
v kui BTC
Raskesti voltsitav Pigem JAH Pigem JAH Pigem JAH
Pigem JAH, kuid
Euroopa
Piiratud koguses Keskpank saab .J.A H _..2.1 .JAH " 1 0.0
. . miljonit tthikut | miljardit Gthikut
eurosid ka juurde
emiteerida

Allikas: 6, 12,15, 16, 20, 21, 22; autori koostatud
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Hetkel saab vordusanaliiiisi tulemusena iildistada, et veel ei eksisteeri iihtegi kriiptovaluutat, mis

praegusel kujul voiks ning saaks toimida kui globaalne raha — kdige enam kasutatava

kriiptovaluuta Bitcoin’i vairtus teiste valuutade suhtes on liiga volatiilne ning seetottu jaib

vadrtuse akumulatsioonivahendi funktsioon tditmata. Lisaks eelnevale puudub kodige enam

kasutataval kriiptovaluutal Bitcoin’il ka vajalikud raha omadused. Autori arvates oleks siiski

liiga ennatlik viita, et hetkel eksisteerivatest kriiptovaluutadest ei voiks areneda uus globaalselt

kasutatav raha vOi ka niiteks makselahendus. Paraku saaks see toimuda ainult siis, kui

kriiptovaluutal on koik raha jaoks vajalikud omadused ning funktsioonid tekkinud.

Raha funktsioonid saavad tekkida kriiptovaluutal jargmistel juhtudel:

Inimesed on ndus kasutama ja kasutavad kriiptovaluutat maksevahendina. See aga
eeldab, et kriiptovaluutaga arveldamisel kaasnevad mingid eelised — néiteks mugavus,
kiirus, lihtsus ja taskukohasus.

Inimesed saavad kriiptovaluutaga véljendada kaupade hindu — niiteks piim maksab 2
tthikut kriiptovaluutat, kohv aga 3 iihikut.

Inimesed saavad kriiptovaluutaga viidrtust koguda ning selle abil oma joukust
kasvatada — selleks peab kriiptovaluuta vidirtus olema stabiilne, kuid inimestel peab
samuti tekkima ka pikaajaline usaldustunne kriiptovaluuta suhtes.

Raha omadused saavad tekkida kriiptovaluutal jirgmistel juhtudel:

Emitent ehk kaevandajad annavad inimestele ja kaupmeestele nditeks solidaarselt garantii
kriiptovaluuta iihikute sdilimise kohta, mistottu tekiks inimetele ja kaupmeestele julgus
kriiptovaluutat ka aktsepteerida — selle tulemusena muutub kriiptovaluuta
usaldusvéairseks.

Paljud inimesed ja kaupmehed on ndus kriiptovaluutat kui raha aktsepteerima — selle
tulemusena muutub kriiptovaluuta ildtunnustatuks.

Kriiptovaluuta emiteerimise protsess on ldbipaistev ning usaldusvddrne — see annab
eelduse kriiptovaluuta véartuse stabiilseks muutumisele.

Kriiptovaluuta iihikud peavad olema tehnoloogiliselt turvalised ning raskesti voltsitavad
(mittekopeeritavad) — see annab eelduse kriiptovaluuta usaldusvédrseks muutumisele.

Ringlusesse lastavate kriiptovaluuta iihikute kogus peab olema emitendi poolt
“moddukalt” piiratud, mitte aga piiramatu voi “jdigalt” piiratud — see aitab tagada
kriiptovaluuta véértuse stabiilsust. Piiramatu koguse korral oleks kriiptovaluuta {ihikud
pidevas viidrtuse languses ning jdigalt piiratud koguse korral tekiks rahale
deflatsiooniline iseloom.

Tehnoloogia kiire arengu tottu on kasutusel ka Eestis veel kiillalt vdhe levinud e-raha.

Makseasutuste ja e-raha asutuste seaduse § 6 15ige 1 jargi on e-raha elektrooniline maksevahend,

mis vastab koikidele jargmistele tunnustele:
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— e-raha salvestatakse elektroonilisele seadmele, milleks voib olla kaart, arvuti mélu voi
muu kliendi jaoks rahatihikute elektroonilist salvestamist vdimaldav vahend (e-raha
seade);

— e-raha véljastamisel ei vOi e-raha seadmele salvestatud summa olla suurem selle vastu
antud rahasummast;

— e-raha aktsepteerib maksevahendina lisaks seda véljastavale e-raha asutusele voi
krediidiasutusele vihemalt {iks ettevotja, kellel on e-raha kasutamisel maksevahendina e-
raha asutuse kliendiga lepingust tulenev volasuhe.

Lisaks sellele iitleb Makseasutuste ja e-raha asutuste seaduse §6 10ige 2, et iihele e-raha
seadmele vOib e-raha salvestada maksimaalselt summas, mis vordub 1000 euroga. E-raha vdib
ka sonastada kui raha, mis on hoiustatud elektroonselt voi salvestatud elektroonilisele seadmele.
Kuigi e-rahal ja virtuaalvaluutadel voib esineda iihiseid jooni, ei saa e-raha samastada
virtuaalvaluutadega. E-raha on sisuliselt raha elektrooniline vorm, virtuaalvaluutad aga

eraldiseisvad alternatiivsed virtuaalkeskkonnas eksisteerivad valuutad.

Seega kokkuvotlikult voib Oelda, et hetkel enamlevinumatel vastassuunaliselt konverteeritavatel
virtuaalvaluutadel puuduvad raha funktsioonid ning omadused ja seetdttu ei saa ka
kriiptovaluutasid nimetada ei rahaks ega ka e-rahaks, kuid siiski tuleb tunnistada, et tulevikus
voivad raha funktsioonid ning omadused eelpool mainitud eelduste kujunemise korral siiski
tekkida. Kui inimesed peaksid nditeks keskpankade valede otsuste tottu kaotama usu praegusesse
rahasiisteemi, vOib kriiptovaluuta muutuda vdhemalt teoorias {isnagi arvestatavaks raha

alternatiiviks.

1.5. Kriiptovaluutad finantsinvesteeringuna

Mboned soetavad kriiptovaluutasid igapdevaste maksete tegemiseks, kuid nagu eelnevalt selgus,
on suurem osa kriiptovaluutadest soetatatud ikkagi investeerimise vOi kauplemise eesmérgil.
Kuna ringlusesse lastavate kriiptovaluuta iihikute kogus on tavaliselt mingi konkreetse numbriga
madratletud, voib viita, et kriiptovaluutad on deflatsioonilise iseloomuga — valuuta vdirtus ajas
suureneb, sest piiratud kogus tekitab olukorra, kus pakkujatel on ndudluse korral vdimalus
kiisida korgemat hinda ning ndudluse ja pakkumise tasakaalupunkt liigub pakkujatele
kasulikumas suunas. Ilmselt on nii monigi investor soetanud bitcoine deflatsioonilist iseloomu
arvestades. Samas tuleb modista, et ka selle investeeringuga kaasneb risk kaotada
raha — kriiptovaluutade véértus soltub tdielikult ndudlusest ning kui inimestel kaob usk

kriiptovaluutadest mingitki kasu saada, muutub kriiptovaluuta sisuliselt kasutuks.
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Kriiptovaluutat on teoorias voOimalik vorrelda nditeks mone mitte-dividendiaktsia ehk
kasvuaktsiaga, kus panustatakse eelkdige aktsiahinna kasvule. Kuna kriiptovaluutat soetatakse
eelkdige spekuleerimise ehk liihiajalise tuluteenimise eesmérgil, leiab autor, et kriiptovaluutat
voiks nimetada seetdttu kauplemisinstrumendiks. Selleks, et hinnata, kas kriiptovaluutat on
ikkagi moistlik nimetada kauplemisinstrumendiks, tuleks 1dbi viia tuluanaliiiis ning vorrelda seda

mone kasvuaktsiaga.

Vaadates néiteks kuupdeval 11.04.2015 tehtud BTC/USD vahetustehinguid, nieme, et kuupdeva
madalaim hind on olnud 234,14 USD ning kdrgeim hind 237,54 USD. (vt Joonis 12)

240
239
238
237
2 s
D234
233 ——BTC
232
231
230
22533333333 828282828282222£¢2
2828828888888888888888888
SSSS8S8S8S8S822828388383838888¢8
E\i.—éir};{giﬁbgdéé{d':‘ﬁﬁmmﬁ-m\ot\oooxé:

Joonis 12. BTC/USD vahetuskurss 11.04.2015
Allikas: 16

Investeeringu tulusust on voimalik leida Return on Investment (ROI) valemiga

Investeeringu loppvddrtus-Investeeringu algvddrtus
ROI= B OPp e x 100% (1)
Investeeringu algvddirtus

ning koige madalamast ning kdige korgemast hinnast tulenevalt oli kuupédeval 11.04.2015 koige
maksimaalsem voimalik investeeringu tulusus 1,45%. Tegelikult tuleb tulususest veel maha
lahutada investeeringuga kaasnevad kulud ning maksud. Aga kui seda tulusust vorrelda ikkagi
nditeks mone dividendiaktsia dividenditulususega, siis sisuliselt voib delda, et tegemist on paris
tootliku investeeringuga — véga paljude dividendiaktsiate dividenditulusus aastas jdab iildiselt 1-
5% vahele. Kuna kriiptovaluutaga on tdepoolest voimalik teenida lithiajalist tulu, ei nde autor

pOhjust, miks kriiptovaluutat ei voiks pidada kauplemisinstrumendiks.
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Selleks, et analiiiisida ja ndha, kas kriiptovaluuta Bitcoin on ka tulus kauplemisinstrument, oleks
otstarbekas Bitcoini ostutehingute ajalugu korvutada nditeks mone mitte-dividendiaktsiate
ostutehingute ajalooga. Ettevotted Google, Tesla Motors ning Netflix on kdik noteeritud
Ameerika vadrtpaberiborsil NASDAQ ning pole kordagi oma omanikele dividende maksnud.
Alljargneval joonisel on korvutatud kriiptovaluuta Bitcoin’i ja ettevotete Google, Tesla Motors
ning Netflix aktsiate ostutehingute ajalugu ajavahemikul 13.04.2015-08.05.2015 (vt Joonis 13).
Jooniselt ndeme, et koik vorreldavad objektid on sarnaselt volatiilsed ning selleks, et votta
seisukoht, kas kriiptovaluuta Bitcoin on teistest vdrreldavatest objektitest tulusam

kauplemisinstrument, tuleks vélja arvutada maksimaalsem vodimalik investeeringu tulusus iga

objekti kohta eraldi.
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Joonis 13. Kriiptovaluuta Bitcoin’i ja mitte-dividendiaktsiate ostutehingute ajalugu
Allikas: 12,17, 18, 19

Investeeringu tulusust on taaskord voimalik leida eespool nimetatud Return On Investment
(ROI) valemiga ning alljdrgnevas tabelis on viljatoodud iga objekti maksimaalne voimalik

investeeringu tulusus ajavahemikul 13.04.2015-08.05.2015 (vt Tabel 3).
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Tabel 3. Vorreldavate investeeringute tulusus ajavahemikul 13.04.2015-08.05.2015

Kauplemisinstrument Madalaim I.((')rgeim .Maksim.aalne voéimalik
hind, USD | hind, USD investeeringu tulusus, %
Kriiptovaluuta — Bitcoin 216.00 244.72 13.30
Lihtaktsia — Google Inc. 532.74 573.66 7.68
Lihtaktsia — Tesla Motors, Inc. 205.27 236.80 15.36
Lihtaktsia — Netflix, Inc. 474.68 574.60 21.05

Allikas: 12, 17,18, 19

Mdrkus. K&ik hinnad on esitatud iihe {ihiku kohta.

Kindlasti ei saa viita, et kriiptovaluuta Bitcoin oleks teistest vorreldavatest objektitest tulusam
kauplemisinstrument, kuid kindlasti on tegemist {ihe alternatiiviga paljudest, mida on vdimalik
finantstulu genereerimiseks kasutada. Paljud investorid soetavad mitte-dividendiaktsiaid, sest
nende usk ettevotte kasvu ja edusse on suur — kui selliseid investoreid on aga palju, kasvab
noudluse tdttu ka aktsiavairtus. Kriiptovaluutadesse investeeritakse tegelikult sarnastel pohjustel
ning kriiptovaluuta véirtuse kasvu mojutab samuti ndudlus. Kui vaadata aga kriiptovaluuta
Bitcoin’i ostutehingute ajalugu alates Bitcoin’i kdibele tulekust, ndeme, et kdige suuremat kasu
on tdendoliselt teeninud ikkagi selle loojad ja esialgsed kaevandajad (vt Joonis 14).
Kaevandamine ndudis alguses vdheste tehingute tottu kordades vidiksemat arvutiresurssi ning
seetottu puudusid ka suured sisenemisbarjddrid — selleks, et hetkel kaevandajana teenida
vaevatasuks uusi emiteeritavaid kriiptovaluuta tihikuid, tuleb esmalt teha alginvesteering kallisse
riistvarasse, mis suudaks lahendada eksponentsiaalselt kasvava raskusastmega matemaatilisi
probleeme ehk kriiptograafilisi risisid. Samas on alginvesteeringu tasuvusaeg tavaliselt pikem

kui monel keskmise potentsiaaliga driideel.
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Joonis 14. BTC/USD vahetuskurss alates Bitcoin’i kdibele tulekust
Allikas: 12

Kuigi kriiptovaluuta Bitcoin’i vddrtus on pidevalt langenud alates 2013 aasta 10pust, arvavad
paljud entusiastid ja moned eksperdid, et kriiptovaluuta Bitcoin on leidnud voi leidmas oma
toetustaset — alates 2015 aasta jaanuarist on vadrtus piisinud 200USD-300USD vahel. Kui
entusiastide ja ekspertide arvamus peab paika ning véddrtus enam véga palju ei kahane, puudub
hetkel ka pohjus, miks peaks ndudlus ldhiajal nii palju suurenema, et kriiptovaluuta Bitcoin’i

vaartus drastiliselt kasvama hakkaks.

Seega kriiptovaluutasid voib hetkel pidada pigem kauplemisinstrumendiks, mille abil tehakse
finantsinvesteering, kui rahaks — vaatamata sellele, et leidub inimesi, kes kasutavad
kriiptovaluutasid rahana protestiks seadusliku valuuta emitendi ehk avaliku vOimu vastu,
soetatakse kriiptovaluutasid siiski eelkdige selle véértusega spekuleerimise vOi investeerimise
eesmargil. Kriiptovaluutad sarnanevad kodige enam mitte-dividendiaktsiatele, mille vddrtus ajas

kasvab, kui investorid usuvad investeeringu edusse ja tasuvusse.
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2. INIMESTE VASTUVOTLIKKUSE NING
KRUPTOVALUUTADE VAJADUSE UURING

2.1. Uuringu eesmirk, valim ja metoodika

Analiitisimaks kriiptovaluutade vajadust ning iileiildist selle temaatika kohast meelsust
ithiskonnas, otsustas autor lébi viia kvantitatiivse uuringu autori enda poolt iseseisvalt koostatud
ankeetkiisitlusega (vt Lisa 2). Ankeet koosnes neljast osast — esimene osa puudutas kiisimusi,
mille abil on vdimalik analiiiisida vastajate {ildteadmisi ja hinnanguid rahateooria ja rahaloomise
siisteemi kohta, teine osa puudutas kiisimusi, mille abil on vdimalik analiiiisida vastajate
hinnanguid rahaiilekannete sooritamise kohta, kolmas osa puudutas kiisimusi, mille abil on
voimalik analiiiisida vastajate hinnanguid maksemeetodite ja -lahenduste ning nende kasutamise
kohta ning neljas osa puudutas kiisimusi, mille abil on vdimalik analiilisida vastajate {ildteadmisi
ja hinnanguid Bitcoin’i ja kriiptovaluutade kohta iildiselt. Tulemused peaksid andma iisna selge
pildi selle kohta, kas inimesed on ndus kasutama kriiptovaluutasid ning kas kriiptovaluutaga

kaasnevaid eeliseid ka iildse praktikas nii korgelt hinnatakse kui teoorias.

Uuringu tulemusi analiilisiti kvantitatiivsete analiilisimeetoditega ning iildistati {ildkogumile,
mille moodustasid 18-64 aastased Eestis resideerivad inimesed. Uuringu tulemuste
analiilisimiseks kasutati tabeltootlusprogrammi Microsoft Excel for Mac 2011 ning peamised
kasutatud kvantitatiivsed analiilisimeetodid olid jdrjestamine ning statistiline siintees ja
iildistamine. Uuringu eesmairgiks oli teada saada, kas eksisteerib iileiildine ndudlus ja vajadus
globaalsele rahale voi alternatiivsele makselahendusele. Piisitatud hiipoteesid, mille tdesust
soovis autor kontrollida, olid jargmised:
— Inimestel puuduvad rahateooriast ja -loomisest fundamentaalsed teadmised.

— Inimesed pole praeguse rahaloomise silisteemiga rahul ning eksisteerib vajadus uuele
alternatiivile.

— Inimesed on rahaiilekannete toimimisega iisnagi rahulolevad.
— Inimestel on rahaiilekannete sooritamisel kdige tdhtsamal kohal turvalisus.

— Inimesed eelistavad kasutada pigem traditsioonilisi ja neile mdistetavaid maksemeetodeid
ja —lahendusi.
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— Ainult kolmandik on kuulnud kriiptovaluutast Bitcoin’ist.
— Inimesed ei tea kriiptovaluuta Bitcoin’i tugevusi ja norkusi ning ei moista kriiptovaluuta
Bitcoin’i iilesehitust ja toimimissiisteemi.

Uuring viidi ldbi autori ja tema ldhikondsete poolt 2015. aasta aprillikuus ning selleks kasutati
nii elektroonilist kui ka flisilisel kujul ankeetkiisitlust. Valim koostati mugavusvalimi
pohimottel ning kokku jagati 650 ankeetkiisitlust paberil. Autori sotsiaalvorgustiku kanalites oli
samuti koigile kittesaadav ja edasilevitatav Google Drive’is elektroonilisel kujul koostatud
ankeetkiisitlus. Fiiisilisel kujul tagastatud ankeetkiisitluste arv oli 487 ning elektrooniliselt
lackus 31 tulemust. Kui iildkogumi piiridesse sobimatud ankeedid olid eemaldatud, jdi valimi

16plikuks suuruseks 509.

Ankeetkiisimustikele vastanute osakaal soo 1dikes jaotus selliselt, kus 354 vastanut olid naissoost

isikud ning 155 vastanut olid meessoost isikud (vt Joonis 15).

¥ Naine

B Mees

Joonis 15. Ankeetkiisimustikele vastanute jaotus soo 15ikes

Allikas: Autori poolt kogutud esmased andmed; autori koostatud

Riithmitades vastanud vanuse alusel kuute rithma, saame kdige suuremaks vastanute rithmaks 18-
25 aastased 133 vastanuga ning koige vidiksemaks vastanute rithmaks 58-64 aastased 44
vastanuga. 26-33 aastaste vanuse rithmas oli 98 vastanut, 34-41 aastaste vanuse rithmas oli 70
vastanut, 42-49 aastaste vanuse rithmas oli 85 vastanut ning 50-57 aastaste vanuse rithmas oli 76
vastanut ning kolm vastanut jéttis vanuse iildse mérkimata (vt Joonis 16). Kuna autor pééses
koige lihtsamini ligi eakaaslastele ning kaastudengitele, siis sellest tuleneb ka 18-25 aastaste
vastanute moningane iilekaal. Vastajate aritmeetiline keskmine vanus oli 37,3 aastat ning

mediaanvanus 36 aastat.
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Joonis 16. Ankeetkiisimustikele vastanute jaotus vanuse 10ikes

Allikas: Autori poolt kogutud esmased andmed; autori koostatud

Ankeetkiisimustikele vastanud jaotuvad elukoha 16ikes kolme riihma. Linnas elavate vastanute
rithma kuulub 240 inimest, maal elavate vastanute riithma kuulub 235 inimest ning 34 vastanut
leidsid, et nende elukohta ei ole kiisimustikus mainitud (vt Joonis 17). Viimasesse riihma
kuuluvate vastanute vastusteks olid asulas, alevis, alevikus ning kahel ankeedil oli margitud

elukohaks nii linnas kui maal, mille autor samuti rithmitas viimasesse rithma.
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Joonis 17. Ankeetkiisimustikele vastanute jaotus elukoha 15ikes

Allikas: Autori poolt kogutud esmased andmed; autori koostatud

Ankeetkiisimustikele vastanud jaotusid haridustaseme 1dikes selliselt, kus korgeim omandatud
haridustase oli 23 vastanul pohiharidus, 188 vastanul keskharidus, 146 vastanul keskerihariduse
ning 151 vastanul kdrgharidus. Uks vastanu jittis haridustaseme mérkimata ning inimestelt, kelle

korgeim omandatud haridustase oleks olnud algharidus, tulemusi ei lackunud (vt Joonis 18).

29



¥ Algharidus

¥ Pohiharidus

" Keskharidus

W Keskeriharidus

" Korgharidus

® Mirkimata

Joonis 18. Ankeetkiisimustikele vastanute jaotus haridustaseme 15ikes

Allikas: Autori poolt kogutud esmased andmed; autori koostatud

2.2. Uuringutulemuste analiiiis

Viitele «Olen teadlik, et riikides kiibel oleva seadusliku raha aktsepteeritavuse ja stabiilsuse
tagavad hetkel iildiselt nende riikide keskpangad» vastas jaatavalt 435 vastanut ning eitavalt 74
vastanut (vt Joonis 19). Uldkogumi kohta on vdimalik aga viita, et 95% tdendosusega jéib
jaatavalt vastanute osakaal vahemikku 82,3%-88,6% ning eitavalt vastanute osakaal vahemikku

11,4-17,7%.

H Jah
B Ej

Joonis 19. Vastanute tulemused raha aktsepteeritavuse ja stabiilsuse tagatavuse viite kohta

Allikas: Autori poolt kogutud esmased andmed; autori koostatud

Viitele «Olen teadlik, et rahaloomise protsess toimub kommertspankades (s.t pankadel on
voimalik kord véljalaenatud raha teatud ulatuses uuesti vilja laenata)» vastas jaatavalt 349
vastanut ning eitavalt 160 vastanut (vt Joonis 20). Uldkogumi kohta on vdimalik aga viita, et
95% tdendosusega jddb jaatavalt vastanute osakaal vahemikku 64,5%-72,7% ning eitavalt

vastanute osakaal vahemikku 27,3-35,5%.
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Joonis 20. Vastanute tulemused rahaloomise protsessi viite kohta

Allikas: Autori poolt kogutud esmased andmed; autori koostatud

Viitele «Olen teadlik, et pangad laenavad oma klientidele n6 voorast raha (raha, mida on pangad
ise rahaturult laenanud v61 mida on panga kliendid pangas hoiustanud)» vastas jaatavalt 447
vastanut ning eitavalt 62 vastanut (vt Joonis 21). Uldkogumi kohta on vdimalik aga viita, et 95%
toendosusega jddb jaatavalt vastanute osakaal vahemikku 84,9%-90,7% ning eitavalt vastanute

osakaal vahemikku 9,3-15,1%.

H Jah
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Joonis 21. Vastanute tulemused rahaloomise protsessi viite kohta

Allikas: Autori poolt kogutud esmased andmed; autori koostatud

Ankeetkiisitlusele vastanute keskmine hinnang 10-palli siisteemis véite «Pean oluliseks, et raha
emiteeriks/triikkiks moni tsentraliseeritud organisatsioon (nt riigi keskpank, mis on valitsusest
sOltumatu) ning raha kdibimine oleks selle organisatsiooni poolt kontrollitud ning tagatud» kohta
oli 7,5. Madalaim antud hinnang oli 1 ning kdrgeim antud hinnang 10. Kdige populaarsem 159
korda antud hinnang oli 10 (vt Joonis 22). Uldkogumi kohta on vdimalik aga viita, et 95%

toendosusega jdib lildkogumi keskmine hinnang vahemikku 7,3-7,8.
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Joonis 22. Vastanute hinnangud raha emitendi viite kohta

Allikas: Autori poolt kogutud esmased andmed; autori koostatud

Ankeetkiisitlusele vastanute keskmine hinnang 10-palli siisteemis viite «Leian, et nii ithiskonna
jaoks kui ka majanduse sujuvamaks toimimiseks on oluline, et rahaloomise protsess toimuks
kommertspankades» kohta oli 5,1. Madalaim antud hinnang oli 1 ning korgeim antud hinnang
10. Kdige populaarsem 138 korda antud hinnang oli 5 (vt Joonis 23). Uldkogumi kohta on

voimalik aga viita, et 95% tdendosusega jadb lildkogumi keskmine hinnang vahemikku 4,8-5,3.
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Joonis 23. Vastanute hinnangud rahaloomise protsessi viite kohta

Allikas: Autori poolt kogutud esmased andmed; autori koostatud

Ankeetkiisitlusele vastanute keskmine hinnang 10-palli siisteemis véite «Leian, et praegune raha
ja rahaloomise siisteem ei toimi ning ithiskond vajab uut alternatiivi» kohta oli 4,6. Madalaim
antud hinnang oli 1 ning korgeim antud hinnang 10. Kdige populaarsem 108 korda antud
hinnang oli 5 (vt Joonis 23). Uldkogumi kohta on vdimalik aga viita, et 95% tdeniosusega jéib

iildkogumi keskmine hinnang vahemikku 4,4-4.9.
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Joonis 24. Vastanute hinnangud raha ja rahaloomise siisteemi alternatiivi vajaduse véite kohta

Allikas: Autori poolt kogutud esmased andmed; autori koostatud

Ankeetkiisitlusele vastanute keskmine hinnang 10-palli siisteemis véite «Olen rahul tavamaksena
sooritatud rahaiilekannete hetkekiirusega» kohta oli 7,6. Madalaim antud hinnang oli 1 ning
korgeim antud hinnang 10. Kdige populaarsem 133 korda antud hinnang oli 10 (vt Joonis 25).
Uldkogumi kohta on vdimalik aga viita, et 95% tdendosusega jiib iildkogumi keskmine hinnang

vahemikku 7,4-7,8.
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Joonis 25. Vastanute hinnangud rahatilekannete kiiruse rahulolu viite kohta

Allikas: Autori poolt kogutud esmased andmed; autori koostatud

Ankeetkiisitlusele vastanute keskmine hinnang 10-palli siisteemis véite «Minu hinnangul on
kiirmaksena sooritatud rahaiilekanded kiillaltki taskukohased» kohta oli 4,4. Madalaim antud
hinnang oli 1 ning korgeim antud hinnang 10. K&ige populaarsem 105 korda antud hinnang oli 1
(vt Joonis 26). Uldkogumi kohta on vdimalik aga viita, et 95% tdendiosusega jiib iildkogumi

keskmine hinnang vahemikku 4,2-4,6.
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Joonis 26. Vastanute hinnangud kiirmaksete taskukohasuse véite kohta

Allikas: Autori poolt kogutud esmased andmed; autori koostatud

Ankeetkiisitlusele vastanute keskmine hinnang 10-palli siisteemis vdiite «Rahaiilekannete
tegemine on hetkel kiillaltki mugav ning kasutajasdbralik» kohta oli 7,8. Madalaim antud
hinnang oli 1 ning kdrgeim antud hinnang 10. Kdige populaarsem 131 korda antud hinnang oli
10 (vt Joonis 27). Uldkogumi kohta on vdimalik aga viita, et 95% tdendosusega jiib iildkogumi

keskmine hinnang vahemikku 7,7-8,0.
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Joonis 27. Vastanute hinnangud rahatilekannete mugavuse ja kasutajasobralikkuse véite kohta
Allikas: Autori poolt kogutud esmased andmed; autori koostatud

Ankeetkiisitlusele vastanute keskmine hinnang 10-palli siisteemis viite «Rahaiilekannete
tegemisel on minu jaoks olulisem selle kiirus kui selle turvalisus» kohta oli 3,8. Madalaim antud
hinnang oli 1 ning korgeim antud hinnang 10. K&ige populaarsem 142 korda antud hinnang oli 1
(vt Joonis 28). Uldkogumi kohta on vdimalik aga viita, et 95% tdendiosusega jiib iildkogumi

keskmine hinnang vahemikku 3,6-4,1.

Ankeetkiisitlusele vastanute keskmine hinnang 10-palli siisteemis viite «Rahaiilekannete
tegemisel on minu jaoks olulisem selle taskukohasus kui selle turvalisus» kohta oli 3,7.

Madalaim antud hinnang oli 1 ning korgeim antud hinnang 10. Kdige populaarsem 150 korda
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antud hinnang oli 1 (vt Joonis 28). Uldkogumi kohta on vdimalik aga viita, et 95% tdeniiosusega

jaéb tldkogumi keskmine hinnang vahemikku 3,5-3,9.

Ankeetkiisitlusele vastanute keskmine hinnang 10-palli siisteemis viite «Rahaiilekannete
tegemisel on minu jaoks olulisem selle mugavus kui selle turvalisus» kohta oli 3,6. Madalaim
antud hinnang oli 1 ning korgeim antud hinnang 10. Kdige populaarsem 148 korda antud
hinnang oli 1 (vt Joonis 28). Uldkogumi kohta on vdimalik aga viita, et 95% tdeniosusega jiib

iildkogumi keskmine hinnang vahemikku 3,4-3,9.

—_
D
=]

—_
[\
(==

Vastajate arv
(e
S

N
(e

0
1 - ei ole Uildse 10 - olen téiesti
nous nous
B Kiirus tahtsam kui turvalisus B Taskukohasus tdhtsam kui turvalisus

Mugavus tihtsam kui turvalisus

Joonis 28. Vastanute hinnangud rahatilekannete turvalisuse tdhtsuse vdidete kohta

Allikas: Autori poolt kogutud esmased andmed; autori koostatud

Viitele «Kasutan rahaiilekannete sooritamiseks mitmeid erinevaid innovaatilisi maksemeetodeid
ja -lahendusi» vastas jaatavalt 138 vastanut ning eitavalt 371 vastanut (vt Joonis 29). Uldkogumi
kohta on vOimalik aga viita, et 95% tOendosusega jddb jaatavalt vastavate inimeste osakaal

vahemikku 23,2%-31,1% ning eitavalt vastavate inimeste osakaal vahemikku 68,9-76,8%.
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Joonis 29. Vastanute tulemused innovaatiliste maksemeetodite kasutamise véite kohta

Allikas: Autori poolt kogutud esmased andmed; autori koostatud
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74 korda mainiti vastanute poolt kasutatavaks innovaatiliseks maksemeetodiks ja
-lahenduseks mobiilimakset. Autori hinnangul on vastanud mobiilimakse all eelkdige moelnud
pankade mobiilirakendusi, kuid mobiilimakse alla tuleks siiski liigitada koik voimalikud
makselahendused, mida on vdimalik mobiili abil kasutada — sealhulgas ka parkimise tasumine
mobiili abil ning iilekannete tegemine ldbi helistamise funktsiooni. Teine populaarne
innovaatiline makselahendus, mida vastanute poolt mainiti 68 korda, oli PayPal. Kuna mdlemad
populaarsed makselahendused olid autori poolt nditena kiisimuses esitatud, tuleb arvestada
asjaoluga, et tulemused vdivad olla mdnevdrra voimendatud. Teised vastanute poolt
vihemainitud, kuid innovatiivsuse voi uudsuse poolt esiletousvad maksemeetodid ja -lahendused

olid veel Alipay, Google Wallet ning Western Union’i pakutav teenus.

Ankeetkiisitlusele vastanute keskmine hinnang 10-palli siisteemis viite «Kasutan ainult selliseid
maksemeetodeid voi -lahendusi, mille tilesehitus voi siisteem on mulle moistetav» kohta oli 8,7.
Madalaim antud hinnang oli 1 ning korgeim antud hinnang 10. Kdige populaarsem 261 korda
antud hinnang oli 10 (vt Joonis 30). Uldkogumi kohta on vdimalik aga viita, et 95%

toendosusega jdib lildkogumi keskmine hinnang vahemikku 8,6-8,9.
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Joonis 30. Vastanute hinnangud maksemeetodite ja —lahenduste kasutamise mdistetavuse viite
kohta

Allikas: Autori poolt kogutud esmased andmed; autori koostatud

Ankeetkiisitlusele vastanute keskmine hinnang 10-palli siisteemis viite «Leian, et riik voi
keskpank peaks arendama innovaatilisi maksemeetodeid voi -lahendusi, mitte erasektor» kohta
oli 6,3. Madalaim antud hinnang oli 1 ning korgeim antud hinnang 10. Kdige populaarsem 126
korda antud hinnang oli 5 (vt Joonis 31). Uldkogumi kohta on vdimalik aga viita, et 95%

toendosusega jdib lildkogumi keskmine hinnang vahemikku 6,0-6,5.
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Joonis 31. Vastanute hinnangud maksemeetodite ja —lahenduste arendajate viite kohta

Allikas: Autori poolt kogutud esmased andmed; autori koostatud

Ankeetkiisitlusele vastanute keskmine hinnang 10-palli silisteemis vidite «Olen ndus
innovatsiooni ja elukeskkonna arengu nimel kasutama ka selliseid maksemeetodeid ja
-lahendusi, millega kaasneb risk raha kaotada» kohta oli 2,3. Madalaim antud hinnang oli 1 ning
korgeim antud hinnang 10. Kdige populaarsem 272 korda antud hinnang oli 1 (vt Joonis 32).
Uldkogumi kohta on vdimalik aga viita, et 95% tdeniosusega jiib iildkogumi keskmine hinnang

vahemikku 2,1-2,5.
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Joonis 32. Vastanute hinnangud maksemeetodite ja —lahenduste arendajate viite kohta

Allikas: Autori poolt kogutud esmased andmed; autori koostatud

Viitele «Olen teadlik kdige enam kasutatavast kriiptovaluutast Bitcoin'isty vastas jaatavalt 247
vastanut ning eitavalt 262 vastanut (vt Joonis 33). Uldkogumi kohta on vdimalik aga viita, et
95% tdendosusega jddb jaatavalt vastavate inimeste osakaal vahemikku 44,1%-53,0% ning

eitavalt vastavate inimeste osakaal vahemikku 47,0-55,9%.
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Joonis 33. Vastanute tulemused kriiptovaluuta Bitcoin’i teadlikkuse véite kohta

Allikas: Autori poolt kogutud esmased andmed; autori koostatud

Viitele «Olen varem kasutanud kriiptovaluutat Bitcoin'i alternatiivse rahana/maksevahendinay»
vastas jaatavalt 14 vastanut ning eitavalt 495 vastanut (vt Joonis 34). Uldkogumi kohta on
voimalik aga viita, et 95% tdendosusega jddb jaatavalt vastavate inimeste osakaal vahemikku

1,3%-4,2% ning eitavalt vastavate inimeste osakaal vahemikku 95,8-98,7%.
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Joonis 34. Vastanute tulemused kriiptovaluuta Bitcoin’i varem kasutamise viite kohta

Allikas: Autori poolt kogutud esmased andmed; autori koostatud

Viitele «Kasutan hetkel kriiptovaluutat Bitcoin'i alternatiivse rahana/maksevahendina» vastas
jaatavalt 7 vastanut ning eitavalt 502 vastanut (vt Joonis 35). Uldkogumi kohta on vdimalik aga
viita, et 95% tdendosusega jidb jaatavalt vastavate inimeste osakaal vahemikku 0,3%-2,4% ning

eitavalt vastavate inimeste osakaal vahemikku 97,6-99,7%.
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Joonis 35. Vastanute tulemused kriiptovaluuta Bitcoin’i hetkel kasutamise véite kohta

Allikas: Autori poolt kogutud esmased andmed; autori koostatud

Ankeetkiisitlusele vastanute keskmine hinnang 10-palli silisteemis vidite «Olen teadlik
kriiptovaluuta Bitcoin'i tugevustest» kohta oli 2,6. Madalaim antud hinnang oli 1 ning korgeim
antud hinnang 10. Kdige populaarsem 275 korda antud hinnang oli 1 (vt Joonis 36). Uldkogumi
kohta on vdimalik aga viita, et 95% tGendosusega jadb iildkogumi keskmine hinnang vahemikku

2,4-2,8.
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Joonis 36. Vastanute hinnangud kriiptovaluuta Bitcoin'i tugevuste véite kohta

Allikas: Autori poolt kogutud esmased andmed; autori koostatud

Ankeetkiisitlusele vastanute keskmine hinnang 10-palli silisteemis vidite «Olen teadlik
kriiptovaluuta Bitcoin'i ndrkustest» kohta oli 2,5. Madalaim antud hinnang oli 1 ning korgeim
antud hinnang 10. K&ige populaarsem 278 korda antud hinnang oli 1 (vt Joonis 37). Uldkogumi
kohta on vdimalik aga viita, et 95% tOendosusega jadb iildkogumi keskmine hinnang vahemikku

2,3-2,7.
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Joonis 37. Vastanute hinnangud kriiptovaluuta Bitcoin'i norkuste viite kohta

Allikas: Autori poolt kogutud esmased andmed; autori koostatud

Ankeetkiisitlusele vastanute keskmine hinnang 10-palli siisteemis viite «Moistan Bitcoin'i
iilesehitust ja toimimissiisteemi» kohta oli 2,4. Madalaim antud hinnang oli 1 ning korgeim
antud hinnang 10. Kdige populaarsem 285 korda antud hinnang oli 1 (vt Joonis 38). Uldkogumi
kohta on vdimalik aga viita, et 95% tGendosusega jadb iildkogumi keskmine hinnang vahemikku

2,2-2,6.
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Joonis 38. Vastanute hinnangud Bitcoin'i lilesehituse ja toimimissiisteemi mdistmise viite kohta
Allikas: Autori poolt kogutud esmased andmed; autori koostatud

Ankeetkiisitlusele vastanute keskmine hinnang 10-palli siisteemis véite «Leian, et kriiptovaluuta
on tdnapdeva IT iihiskonnas vajalik ning kasulik leiutis» kohta oli 3,5. Madalaim antud hinnang
oli 1 ning korgeim antud hinnang 10. Kdige populaarsem 181 korda antud hinnang oli 1 (vt
Joonis 39). Uldkogumi kohta on vdimalik aga viita, et 95% tdendosusega jiib iildkogumi

keskmine hinnang vahemikku 3,3-3,8.
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Joonis 39. Vastanute hinnangud kriiptovaluuta vajalikkuse ning kasulikkuse véite kohta

Allikas: Autori poolt kogutud esmased andmed; autori koostatud

2.3. Jireldused ja ettepanekud

Uuringu tulemuste pdhjal on voimalik oelda, et jargmised autori piisitatud hiipoteesid pidasid
paika:

— Inimesed on rahaiilekannete toimimisega iisnagi rahulolevad.

— Inimestel on rahaiilekannete sooritamisel kdige tdhtsamal kohal turvalisus.

— Inimesed eelistavad kasutada pigem traditsioonilisi ja neile mdistetavaid maksemeetodeid
ja —lahendusi.

— Inimesed ei tea kriiptovaluuta Bitcoin’i tugevusi ja norkusi ning ei moista kriiptovaluuta
Bitcoin’i iilesehitust ja toimimissiisteemi.

Autor palus vastanutel hinnata kolme rahaiilekannete toimimisega seotud rahulolu
iseloomustavat viidet ning tulemused olid autorile {isna ootuspirased. Uldkogumi kohta vdib
vdita, et nii rahaiilekannete sooritamise kiiruse kui ka rahatilekannete sooritamise mugavuse ning
kasutajasobralikkusega ollakse kiillaltki rahul. Kuigi inimesed kiirmakseid eriti taskukohaseks ei
pea, leiab autor siiski, et need hinnangud ei ole piisavalt suure mojuga, mis litkkkaks autori poolt
pusitatud hiipoteesi «Inimesed on rahaiilekannete toimimisega tisnagi rahulolevad»
imber — kiirmakseid on voimalik ldbi kiirmaksete siisteemi TARGET2-Eesti teha kuluga, mis
jaab 1,5€ ja 50€ vahemikku ning mille suurus soltub eelkdige kommertspanga kiisitavast
teenustasust ning valitud maksekanalist. Kuna inimesed on hetkel iisnagi rahul rahaiilekannete
toimimisega, leiab autor, et suurem osa inimestest ei taju seetdttu vajadust traditsioonilise
makselahenduse alternatiivi jarele ning ldhiajal ei ole ndha erilist kiiruse, taskukohasuse ja

kasutajasobralikkuse teguritest tingitud kriiptovaluutade ndudluse kasvu.
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Autor palus vastanutel hinnata rahaiilekannete sooritamise turvalisuse tdhtsust ldbi kolme
rahaiilekannete sooritamist mojutava teguri, milleks oli kiirus, taskukohasus ja mugavus. Lisaks
sellele, et autori piisitatud hiipotees «Inimestel on rahaiilekannete sooritamisel kdige tdhtsamal
kohal turvalisus» peab paika, tuleb tddeda, et kriiptovaluutade ndrga globaalse ndudluse taga on
ka see asjaolu, et paljud inimesed on kriiptovaluutade kasutamise tottu materiaalset kahju
kannatanud. Kui kriiptovaluutadele ei leita selliseid toimivaid lahendusi, mis suudaksid
kasutajate usaldustaset turvalisuse osas tosta, jddvad autori hinnangul kriiptovaluutasid pigem
kasutama entusiastid, mitte aga laiem sihtrithm. Kui kriiptovaluutasid kasutavad ainult iiksikud
entusiastid, ei teki paljudel kaupmeestel paraku aga huvi seda rahana voi makselahendusena

aktsepteerida.

Autor palus vastanutel hinnata kolme maksemeetodite ja -lahenduste kasutamist ja tldist
suhtumist iseloomustavat vdidet ning nende tulemused olid samuti autorile {isna ootuspéarased —
hiipotees «Inimesed eelistavad kasutada pigem traditsioonilisi ja neile moistetavaid
maksemeetodeid ja -lahendusi» peab paika. Vdhem kui kolmandik iildkogumist kasutab
rahaiilekannete sooritamiseks erinevaid innovaatilisi maksemeetodeid ja -lahendusi ning
inimesed kasutavad peamiselt ainult selliseid maksemeetodeid ja -lahendusi, mille
toimimisiisteem on kasutajale arusaadav ja mdistetav. Kuna kriiptovaluutade iilesehitus on iisna
keerukas ning pohjalikumal lahtiseletamisel on vaja tugevaid matemaatilisi teadmisi, tekib
olukord, kus paljud lihtsad inimesed eelistavad seetdttu rahaiilekannete sooritamiseks kasutada
teisi maksemeetodeid ja -lahendusi. Lisaks sellele, et pigem eelistatakse innovaatiliste
maksemeetodite ja lahenduste arendajana ndha erasektori asemel riiki vOi keskpanka, pole
inimesed ndus innovatsiooni ja elukeskkonna arengu nimel kasutama maksemeetodeid ja -
lahendusi, millega kaasneb risk raha kaotada. Seega saab viita, et inimesed oleksid
kriiptovaluuta suhtes vastuvotlikumad, kui see oleks arendatud voi hallatud niiteks riigi voi

keskpanga poolt voi kui kriiptovaluutade kasutamisel ei eksisteeriks riski raha kaotada.

Autor palus vastanutel hinnata nelja kriiptovaluuta Bitcoin’i teadlikkust ja {ildist suhtumist
iseloomustavat viidet. Uldkogumi kohta on vdimalik viita, et suurem osa sinna kuuluvatest
inimestest ei ole teadlikud kriiptovaluuta Bitcoin’i tugevustest ning ndrkustest. Sama saab
tegelikult 6elda ka Bitcoin’i lilesehituse ja toimimissiisteemi mdistmise véite kohta. Seega autori
poolt piistitatud hiipotees «Inimesed ei tea kriiptovaluuta Bitcoin’i tugevusi ja norkusi ning ei
moista kriiptovaluuta Bitcoin’i ililesehitust ja toimimissiisteemi» peab paika. Uuringu tulemustest

selgus veel, et ainult {isna viike osa lildkogumist peab kriiptovaluutat vajalikuks ning kasulikuks
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leiutiseks, millest voib jéreldada, et inimesed ei ole kas teadlikud kriiptovaluutadest voi inimesed

ei ole kriiptovaluutade osas lihtsalt kuigi vastuvatlikud.

Uuringu tulemuste pohjal tuleb jargmised autori piisitatud hiipoteesid timber liikata:
— Inimestel puuduvad rahateooriast ja -loomisest fundamentaalsed teadmised.

— Inimesed pole praeguse rahaloomise silisteemiga rahul ning eksisteerib vajadus uuele
alternatiivile.

— Ainult kolmandik on kuulnud kriiptovaluutast Bitcoin’ist.

Uuringu tulemuste pdhjal on voimalik véita, et autori piistitatud hiipotees «Inimestel puuduvad
rahateooriast ja -loomisest fundamentaalsed teadmised» ei pea paika — iildkogumi kohta saab
vdita, et suurem osa sinna kuuluvatest inimestest on teadlikud keskpanga iilesannetest tagada
kdibel oleva seadusliku valuuta aktsepteeritavus ja stabiilsus. Samuti saab iildkogumi kohta
vdita, et vihemalt pooled sinna kuuluvatest inimestest on teadlikud kommertspankade kaudu
toimuvast rahaloomise protsessist ning suurem sinna kuuluvatest inimesest on teadlikud pankade
poolt laenudeks antava raha kolmandatele isikutele kuuluvusest. Inimestel on iisnagi head

fundamentaalsed teadmised rahateooriast ja -loomisest.

Selleks, et aga ndha, kas need teadmised kuidagi mdjutavad ka inimeste kriiptovaluuta
vastuvotlikkust, palus autor hinnata kolme viidet, millega oleks vdimalik hinnata inimeste
suhtumist praegusesse rahaloomise siisteemi. Autor piistitas hiipoteesi «Inimesed pole pracguse
rahaloomise siisteemiga rahul ning eksisteerib vajadus uuele alternatiivile». Uldkogumi kohta on
voimalik viita, et suurem osa sinna kuuluvatest inimestest peavad oluliseks, et raha emiteeriks
ning selle kdibimine oleks kontrollitud ning tagatud tsentraliseeritud organisatsiooni poolt. Kuna
kriiptovaluutad toimivad hetkel ikkagi ainult detsentraliseeritult, siis peab autor {isnagi
ebatdendoliseks, et inimesed hakkavad sellisel kujul kriiptovaluutat ldhiajal rahana kasutama.
Uldkogumi hinnangud rahaloomise siisteemi alternatiivi vajaduse ning kommertspankades
toimuva rahaloomise protsessi tdhtsuse kohta jagunevad iisna {ihtlaselt — paljudel inimestel
puuduvad ddrmuslikud hinnangud, kuid esineb siiski Orn tendents praeguse silisteemi rahulolu
suunas. Seega saab viita, et autori piistitatud hiipotees «Inimesed pole praeguse rahaloomise
stisteemiga rahul ning eksisteerib vajadus uuele alternatiivile» ei pea paika. Uuringu tulemustest
on vOimalik jdreldada, et isegi kui ndudlus uuele alternatiivile peaks kasvama, siis eelistatakse

toendoliselt just sellist alternatiivi, mille siisteemi haldamine toimub tsentraliseeritult.

Uuringu tulemuste pdhjal on voimalik véita, et autori plistitatud hiipotees «Ainult kolmandik on

kuulnud kriiptovaluutast Bitcoin’ist» ei pea paika. Uldkogumi kohta vdib viita, et enam kui
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kolmandik inimestest on teadlik kdige enam kasutatavast kriiptovaluutast Bitcoin’ist. Lisaks
eelnevale selgus tulemustest, et ainult viga véike osa iildkogumist on kasutanud voi kasutab
hetkelgi kriiptovaluutat Bitcoin’i alternatiivse rahana voi maksevahendina. Kuna kriiptovaluutad
pole kaupmeeste poolt veel eriti aktsepteeritud ja eelistatud ning neid kasutavad rahana voi
maksevahendina ainult viga véike rithm inimesi, on kriiptovaluutade muutumine iildtunnustatuks

rahaks v0i1 makselahenduseks hetkel iisnagi takistatud.

Kuigi inimeste hinnangute pdhjal voib vdita, et hetkel kriiptovaluutade massiline vajadus
puudub, leiab autor, et nditeks Suure Depressiooni ajal oleks paljud inimesed hakanud
kriiptovaluutasid hiiperinflatsioonilise valuuta alternatiivina kasutama ning taoliste stindmuste
kordudes voib kriiptovaluutade vajadus ning kasutatavus drastiliselt kasvada. Kriiptovaluutade
suhtes tekiks kindlasti suurem ndudlus ning inimesed muutuksid selle osas veelgi
vastuvotlikumaks, kui alljargnevad tegurid oleksid tdidetud:

- Kiriiptovaluutade turvalisust puudutavad kitsaskohad on likvideeritud.

- Kiriiptovaluutad on emiteeritud tsentraliseeritud organisatsiooni poolt.

— Kriiptovaluutade iilesehitus ja toimimissiisteem on lihtsale inimesele piisavalt
moistetavaks ja ldbipaistevaks tehtud.

- Inimesed peavad kriiptovaluutat vajalikuks ning kasulikuks leiutiseks.

— Inimesed kaotavad usu hetkel toimivasse rahaloomise siisteemi ning hakkavad otsima uut
alternatiivi.

Kuna kriiptovaluutadel puuduvad raha funktsioonid ja omadused ning inimesed ei ole
kriiptovaluutade suhtes kuigi vastuvotlikud, leiab autor, et kriiptovaluutasid ei ole hetkel
otstarbekas pidada rahaks. Kriiptovaluuta kasutamine raha alternatiivina on Eestis tdiesti
legaalne tegevus ning autor leiab, et innovatsiooni ning elukeskkonna arengu nimel peakski see
tegevus legaalseks jddma. Kuid selleks, et kriiptovaluuta seos kuritegevuse ning rahapesuga
viheneks, peavad olema entusiastid valmis leppima niiteks kriiptovaluutat puudutava
aruandluskohustuse rakendumisega. Koige modistlikum oleks aruandluskohustust rakendada
kaupmeestele, kes fikseerivad niiteks suuremad kriiptovaluutaga sooritatud ostud ning ostude
sooritajad. Kuna kriiptovaluutadega sooritatud tehingute arv Eestis on tdesti minimaalne, ei
tekiks kaupmeestel aruandluskohustusest ilmselt ka eriti suurt halduskoormust. Kdige suuremat
pahameelt tekitab entusiastide seas ilmselt kriiptovaluutale rakendatavad ebaselged ning
irratsionaalsed maksustamisprintsiibid. Kuigi entusiastide pahameel on digustatud, leiab autor, et

kaupmeeste arv, kes sooviksid kriiptovaluutat aktsepteerida, ei kasvaks ka siis, kui
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maksustamisprintsiibid ei oleks nii ebaselged ning irratsionaalsed, sest inimesed ei taju vajadust

uue raha alternatiivi jarele ning ei néde kriiptovaluutade kasutamisel mingeid eeliseid.

Siiski on oluline, et kriiptovaluuta oleks kitsamalt piiritletud ning Eesti riigiasutusted votaksid
kasutusele iihtse kriiptovaluutasid puudutava seisukoha. Kuna kriiptovaluutad sarnanesid koige
enam mitte-dividendiaktsiate ehk kasvuaktsiatega, leiab autor, et kriiptovaluutat oleks mdistlik
pidada kauplemisinstrumendiks. Autori viljapakutud seisukoha iiheks toetavaks asjaoluks voib
nimetada ka seda, et kriiptovaluutasid soetatakse eelkdige ikkagi selle vdértusega spekuleerimise
vOi investeerimise eesmargil. Veelgi tdpsem definitsioon kriiptovaluutale voiks autori arvates
olla selline — «kauplemisinstrument, mille kasutamisega kaasneb viga korge risk ning mida
kasutatakse vihesel midral kitsamas ringkonnas raha alternatiivina». Uhtse kriiptovaluutat
puudutava seisukoha vOtmine aitab kriiptovaluutadele rakendatavate maksuprintsiipide
tekkimisele samuti kaasa. Autor leiab, et kriiptovaluutad vdiksid olla maksustatud tépselt
samamoodi nagu kdik teised kauplemisinstrumendid — kauplemisel saadud tulult tuleks maksta
tulumaksu. Kui kriiptovaluutat kasutatakse aga teenuste ja kaupade ostmiseks voi miitimiseks,
peaks tulumaksukohustus tekkima tépselt samadel alustel nagu niiteks euroga kéideldes. Autor
muidugi moistab véga histi, et iihtse seisukoha kujundamisel ei piisa ainult selles t66s tehtud
analiiiisidest ja ettepanekutest ning tdiendavate analiiiiside l&dbiviimine on {ilioluline, kuid siiski
leiab, et esitatud ettepanekud on pohjendatud ning nii teoreetilisele kui ka kvantitatiivsele

analuusile toetuvad.
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KOKKUVOTE

Analiitisides kriiptovaluutat teoreetilisest aspektist, joudis autor jareldusele, et veel ei eksisteeri
iihtegi sellist kriiptovaluutat, mis praegusel kujul vdiks ning saaks toimida kui globaalne
raha — koige enam kasutatava kriiptovaluuta Bitcoin’i vaértus teiste valuutade suhtes on liiga
volatiilne ning seetdttu jddb véidrtuse akumulatsioonivahendi funktsioon tditmata. Lisaks
eelnevale puudub kodige enam kasutataval kriiptovaluutal Bitcoin’il ka jargmised vajalikud raha
omadused: usaldatavus, iildtunnustatus ja stabiilsus. Kriiptovaluutat ei saa nimetada ka e-rahaks,
sest e-raha on sisuliselt seadusliku valuuta elektrooniline vorm, kriiptovaluuta aga tdiesti

eraldiseisev alternatiivne virtuaalkeskkonnas toimiv valuuta.

Autori tddes, et liiga ennatlik oleks vdita, et hetkel eksisteerivatest kriiptovaluutadest ei voiks
areneda uus globaalselt kasutatav raha voi ka nditeks makselahendus, kuid lisas, et see saaks
toimuda ainult siis, kui kriiptovaluutal tekiks koik raha jaoks vajalikud omadused ning
funktsioonid. Akumulatsioonivahendi funktsioon on kriiptovaluutadel tiidetud siis, kui inimesed
saavad kriiptovaluutaga viirtust koguda ning selle abil oma joukust kasvatada — selleks peab
kriiptovaluuta véértus olema aga stabiilne, kuid inimestel peab samuti tekkima ka pikaajaline
usaldustunne kriiptovaluuta suhtes. Kriiptovaluutad muutuksid usaldatuks siis, kui emitent ehk
kaevandajad annavad inimestele ja kaupmeestele nditeks solidaarselt garantii kriiptovaluuta
ithikute sdilimise kohta. Selline olukord annaks inimetele ja kaupmeestele ilmselt julgust juurde
kriiptovaluutat ka aktsepteerida. Kui inimesed ja kaupmehed hakkavad kriiptovaluutat kui raha
aga jarjest rohkem aktsepteerima, voOib kriiptovaluuta muutuda ka iildtunnustatuks.
Kriiptovaluuta emiteerimise protsess peab aga olema ldbipaistev ning usaldusviirne, sest see
annab eelduse kriiptovaluuta viirtuse stabiilseks muutumisele. Kui inimesed peaksid néiteks
keskpankade valede otsuste tottu kaotama usu praegusesse rahasiisteemi, vOib kriiptovaluuta

siiski muutuda vihemalt teoorias lisnagi arvestatavaks raha alternatiiviks.

Kuna kriiptovaluutat on teoorias voimalik vOrrelda niiteks mone mitte-dividendiaktsia ehk
kasvuaktsiaga, kus panustatakse eelkdige aktsiahinna kasvule, ning kriiptovaluutat soetatakse
ikkagi eelkdige spekuleerimise ehk liihiajalise tuluteenimise eesmérgil, leidis autor, et

kriiptovaluutat voiks nimetada kauplemisinstrumendiks. Autor vordles kriiptovaluutat Bitcoin’i
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kolme kasvuaktsiaga ning viis 1dbi tuluanaliiiisi, millest selgus, et kriiptovaluutaga ei ole alati
voimalik teenida tulusust, mis oleks korgem kasvuaktsiate tulususest, kuid kindlasti on tegemist
ithe finantstulu genereerimise alternatiiviga paljudest. Autori hinnang, et kriiptovaluutasid voib
hetkel pidada pigem kauplemisinstrumendiks, mille abil tehakse finantsinvesteering, kui rahaks,
on asjakohane, sest kriiptovaluutad sarnanevad teoorias kdige enam mitte-dividendiaktsiatele,

mille vairtus ajas kasvab, kui investorid usuvad investeeringu edusse ja tasuvusse.

Analiitisides kriiptovaluutade vajadust ning iileiildist selle temaatika kohast meelsust iihiskonnas,
joudis autor jéreldusele, et inimesed ei ole kriiptovaluutade suhtes kuigi vastuvotlikud.
Uuringutulemuste analiitisist selgus, et inimesed on hetkel iisnagi rahul rahaiilekannete
toimimisega ning seetdttu suurem osa inimestest ei taju ka vajadust traditsioonilise raha voi
makselahenduse alternatiivi jarele. Isegi kui ndudlus uuele alternatiivile peaks kasvama, siis
inimesed eelistavad ikkagi just sellist alternatiivi, mille silisteemi haldamine toimub
tsentraliseeritult. Inimesed oleksid kriiptovaluuta suhtes aga mérksa vastuvotlikumad, kui see
oleks arendatud voOi hallatud nditeks riigi voi keskpanga poolt voi kui kriiptovaluutade
kasutamisel ei eksisteeriks riski raha kaotada. Inimestel on rahaiilekannete sooritamisel koige
tdhtsamal kohal turvalisus ning kui kriiptovaluutadele ei leita selliseid toimivaid lahendusi, mis
suudaksid kasutajate usaldustaset turvalisuse osas tdsta, jddvad autori hinnangul kriiptovaluutasid
rahana kasutama pigem entusiastid, mitte aga laiem sihtrithm. Uuringtulemuste analiiiisist selgus
veel, et inimesed eelistavad kasutada ainult selliseid makselahendusi, mille toimimissiisteem on
neile arusaadav ja moistetav. Kriiptovaluutade iilesehitus on aga {iisna keerukas ning
pohjalikumal lahtiseletamisel on vaja tugevaid matemaatilisi teadmisi. Seda, et inimesed ei ole
kriiptovaluutade osas kuigi vastuvotlikud, kinnitab ka fakt, et ainult viga vidhesed peavad
kriiptovaluutat vajalikuks ning kasulikuks leiutiseks. Inimesed on praeguse raha- ja rahaloomise
stisteemiga rahul ning nende hinnangute pdohjal on vdimalik viita, et hetkel kriiptovaluutade
massiline vajadus puudub. Kuigi inimesed ei nde vajadust ning pole kriiptovaluutade suhtes
kuigi vastuvotlikud, ei ole voimalik ka vilistada, et kriiptovaluutade ndudlus ning kasutatavus

tulevikus drastiliselt kasvab.

Autor joudis seisukohale, et kriiptovaluutasid ei ole hetkel otstarbekas pidada rahaks, sest
kriiptovaluutadel puuduvad raha funktsioonid ja omadused ning inimesed ei ole kriiptovaluutade
suhtes veel kuigi vastuvotlikud. Kuna kriiptovaluutad sarnanesid koige enam mitte-
dividendiaktsiate ehk kasvuaktsiatega, leidis autor, et kriiptovaluutat oleks mdistlik pidada

hoopis kauplemisinstrumendiks. Veelgi tdpsem autori poolt viljapakutud kriiptovaluutat
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puudutav definitsioon, mida oleks voimalik iihtse Eesti riigiasutuste seisukohana rakendada, oli
«kauplemisinstrument, mille kasutamisega kaasneb véga korge risk ning mida kasutatakse
vihesel méadral kitsamas ringkonnas raha alternatiivinay». Lisaks vidljapakutud definitsioonile tegi
autor ettepaneku, et kriiptovaluutad voiksid olla maksustatud tépselt samamoodi nagu koik teised
kauplemisinstrumendid — kauplemisel saadud tulule peaks rakenduma tulumaksukohustus, kuid
kriiptovaluutade kasutamisel teenuste ja kaupade ostmiseks vO1 miiimiseks peaks
tulumaksukohustus tekkima ikkagi tépselt samadel alustel nagu niiteks euroga kiideldes. Kuigi
autor esitas omapoolse ettepaneku iihtse kriiptovaluutasid puudutava seisukoha votmiseks, todes
autor siiski, et iihtse seisukoha vOtmisel ei piisa ainult siin t60s 1dbiviidud analiiiisidest ning

tdiendavate analuuside labiviimine on uhtse seisukoha votmisel tilioluline.
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Lisa 2. Ankeetkiisimustik

ANONUUMNE KUSIMUSTIK

Tere! Minu nimi on Tanel Miil ning &pin Tallinna Tehnikatlikooli Tallinna Kolledzis Ill kursusel

I II majandusarvestuse erialal. Palun leia aega, et vastata minu I6putd6 tarbeks alljargnevatele kiisimustele.
Kisimustikuga kogun andmeid, mille p&hjal oleks vGimalik analliisida globaalse raha voi alternatiivse

I II makselahenduse vajalikkust kriiptovaluuta naitel. Vastuseid ei seostata konkreetselt Teie isikuga ning
tulemused esitatakse 18putdos tldistatud kujul. Kiisimustiku tditmine votab orienteeruvalt aega 5-10 minutit.

| RAHATEOORIA - kiisimustiku esimeses osas esitatud kiisimused ja vaited puudutavad nii raha kui ka rahaloomise siisteemi.

1) Olen teadlik, et riikides kaibel oleva seadusliku raha aktsepteeritavuse ja stabiilsuse tagavad

hetkel uldiselt nende riikide keskpangad. JAH B
2) Olen teadlik, et rahaloomise protsess toimub kommertspankades (s.t pankadel on véimalik kord

s - JAH El
véljalaenatud raha teatud ulatuses uuesti valja laenata)
3) Olen teadlik, et pangad laenavad oma klientidele né v8drast raha (raha, mida on pangad ise JAH £l

rahaturult laenanud v&i mida on panga kliendid pangas hoiustanud)

Palun hinda alljargnevaid viiteid (tee ring imber sobivale vastusele, 1= ei ole iildse nus, 10= olen tdiesti ndus)

Vidide 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Pean oluliseks, et raha emiteeriks/triikiks mdni
tsentraliseeritud organisatsioon (nt riigi keskpank, mis on
valitsusest sbltumatu) ning raha kaibimine oleks selle
organisatsiooni poolt kontrollitud ning tagatud

Leian, et nii Ghiskonna jaoks kui ka majanduse sujuvamaks
5 toimimiseks on oluline, et rahaloomise protsess toimuks 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
kommertspankades

Leian, et praegune raha- ja rahaloomise siisteem ei toimi ning
thiskond vajab uut alternatiivi

1l RAHAULEKANDED - kiisimustiku teises osas esitatud kiisimused ja viited puudutavad rahaiilekannete sooritamist.

Palun hinda alljargnevaid viiteid (tee ring imber sobivale vastusele, 1= ei ole iildse ndus, 10= olen tdiesti ndus)

Vidide 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Olen rahul tavamaksena sooritatud rahatilekannete
hetkekiirusega

Rahallekannete tegemisel on minu jaoks olulisem selle kiirus
kui selle turvalisus

Minu hinnangul on kiirmaksena sooritatud rahatlekanded
10 . . 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
kallaltki taskukohased

Rahaiilekannete tegemisel on minu jaoks olulisem selle
11 . . 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
taskukohasus kui selle turvalisus

Rahatilekannete tegemine on hetkel killaltki mugav ning
12 L. K 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
kasutajasdbralik

Rahatlilekannete tegemisel on minu jaoks olulisem selle
13 . . 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
mugavus kui selle turvalisus

JATKUB TAGUMISEL KULJEL...
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Lisa 2. jiarg

11l MAKSEMEETODID JA -LAHENDUSED - kiisimustiku kolmandas osas esitatud kiisimused ja vdited puudutavad maksemeetodite ja -lahenduste

kasutamist.

15) Kasutan rahatilekannete sooritamiseks mitmeid erinevaid innovaatilisi maksemeetodeid ja -

lahendusi (Mobiilimakse, PayPal jpm) JAH B
16) Kui vastasite eelmisele kiisimusele jah, siis palun tdpsustage nttd siin, milliseid maksemeetodeid
vOi -lahendusi Te kasutate
Palun hinda alljargnevaid viiteid (tee ring imber sobivale vastusele, 1= ei ole lildse ndus, 10= olen tiiesti ndus)

Viide 1 2 3 4 5 6 7 8 10

Kasutan ainult selliseid maksemeetodeid v&i -lahendusi, mille
17 . ) P " 1 2 3 4 5 6 7 8 10
Ulesehitus voi sisteem on mulle mdistetav
Leian, et riik vBi keskpank peaks arendama innovaatilisi
18 A S 1 2 3 4 5 6 7 8 10
maksemeetodeid voi -lahendusi, mitte erasektor
Olen ndus innovatsiooni ja elukeskkonna arengu nimel
19 | kasutama ka selliseid maksemeetodeid ja - lahendusi, millega 1 2 3 4 5 6 7 8 10
kaasneb risk raha kaotada

IV KRUPTOVALUUTA - kiisimustiku neljandas osas esitatud kiisimused ja viited puudutavad kriiptovaluutat Bitcoin'i.
20) Olen teadlik kdige enam kasutatavast kriiptovaluutast Bitcoin'ist JAH El
21) Olen varem kasutanud kriiptovaluutat Bitcoin'i alternatiivse rahana/maksevahendina JAH El
22) Kasutan hetkel kriiptovaluutat Bitcoin'i alternatiivse rahana/maksevahendina JAH El
Palun hinda alljargnevaid viiteid (tee ring iimber sobivale vastusele, 1= ei ole lildse ndus, 10= olen tdiesti ndus)

Viide 1 2 3 4 5 6 7 8 10
23 Olen teadlik kriiptovaluuta Bitcoin'i tugevustest 1 2 3 4 5 6 7 8 10
24 Olen teadlik kriiptovaluuta Bitcoin'i norkustest 1 2 3 4 5 6 7 8 10
25 M@istan Bitcoin'i Ulesehitust ja toimimissiisteemi 1 2 3 4 5 6 7 8 10

Leian, et kriptovaluuta on tanapdeva IT Ghiskonnas vajalik
26 . . . 1 2 3 4 5 6 7 8 10
ning kasulik leiutis
VASTAJA ANDMED (tdmmake rist sobivasse ruutu voi kirjutage
sobiv vastus) Sugu: M N
Vanus:
Elukoht:
Haridus: Alg Pohi Kesk Keskeri Korg

TANAN VASTAMAST!
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The global spread of the Internet and the fast development of innovation related there to have
created several controversial and problematic virtual services, products and solutions — for
example, file-sharing solutions have brought along a significant increase in piracy. The
Internet has certainly brought along not only problematic, but even criminal technological
inventions — for example malware with which it is possible to steal personal data and other
sensitive information from other people or just disturb the work of other important computer
systems. One of the innovative innovations may also be considered cryptocurrency, the
development of which dates back to a period of more than five years ago, but which has
started to cross the media threshold more than before due to various security problems only
within the last couple decades. Since the issue is still relevant enough, but problematic, and a
lot of people do not know exactly what cryptocurrencies means, the author decided to write a

graduation thesis on cryptocurrencies.

In addition to the fact that a lot of people do not know very much about cryptocurrencies,
state authorities of Estonia have not yet expressed a common position on cryptocurrencies
officially either. However, due to the lack of a common position, merchants and enthusiasts
face various legal hindrances and taxation issues that unfortunately inhibit the natural
development of cryptocurrencies. The main reasons why state authorities lack a common

position is obviously the discrepancy of interpretations arising from the broad field of use of
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cryptocurrencies and the lack of an authority or agency exercising supervision. The problem
of this graduation thesis is the non-delimitation of the fields of use of cryptocurrencies and the
lack of a common position among state authorities of Estonia arising from the non-

delimitation.

The aim of the graduation thesis is to propose to state authorities a common position on

cryptocurrencies based on a theoretical and quantitative analysis.

To achieve the aim of the thesis, the author set the following tasks:
— to categorise cryptocurrencies according to the aspect of convertibility and issuability;

— to establish a logical whole picture of the structure and system of functioning of
cryptocurrency in the example of Bitcoin;

— to create an idea of the main strengths and weaknesses of cryptocurrencies;

— to assess the functioning of cryptocurrency as money with the help of an analysis of
the existence of the functions and properties of money;

— to assess the functioning of cryptocurrency as a financial investment with the help of
benefit analysis;

— to assess the demand for cryptocurrency as a global money or payment solution with
the help of a study of receptivity of people and their need for cryptocurrency.

The main quantitative analysis methods used to achieve the aim of the graduation thesis are
ordering and statistical synthesis and generalisation. The most important source materials
used in this graduation thesis are bulletins about virtual currencies published by the European

Central Bank.

When analysing cryptocurrency from the theoretical aspect, the author reached a conclusion
that no such cryptocurrency exists yet that might and could, in its present form, function as
global money — the value of Bitcoin, the most wide-spread cryptocurrency, in respect of other
currencies 1s too volatile and thus the function of a means of accumulation of value is not
fulfilled. In addition to the aforesaid, the most widespread cryptocurrency, Bitcoin, also does
not have the following necessary properties of money: reliability, general recognition and
stability. Cryptocurrency cannot be called e-money either, since e-money is actually an
electronic form of legal currency while cryptocurrency is a completely separate alternative

currency that functions in the virtual environment.

The author admitted that it would be too premature to claim that the cryptocurrencies that

currently exist could not develop into new globally used money or, for example, also a
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payment solution, but the author added that this could take place only if cryptocurrency had
all the properties and functions required for money. The function of a means of accumulation
in the case of cryptocurrencies is fulfilled if people can collect value with cryptocurrency and
increase their wealth with the help of it — however, to this end the value of cryptocurrency
must be stable, but people must also develop a long-term sense of trust in cryptocurrency.
People would start to trust cryptocurrencies if for example the issuer, i.e. miners, provide
people and merchants solidarily with a warranty on the preservation of units of
cryptocurrency. Such a situation would also obviously encourage people and merchants to
accept cryptocurrency. If people and merchants start accepting cryptocurrency as money more
and more, cryptocurrency may also become generally recognised. The process of issue of
cryptocurrency must be transparent and reliable as this provides conditions for the value of
cryptocurrency to become stable. Should people for example lose confidence in the present
monetary system due to incorrect decisions of central banks, cryptocurrency may still

become, at least in theory, quite a considerable alternative to money.

Since in theory it is possible to compare cryptocurrency for example with some non-dividend
share, i.e. incremental share, where the stake is particularly on an increase in the price of
share and cryptocurrency is still acquired for the purpose of speculation, i.e. for earning short-
term income, the author found that cryptocurrency could be called a trading instrument. The
author compared the Bitcoin with three incremental shares and carried out a benefit analysis,
which revealed that with cryptocurrency it is not always possible to earn yield that would be
higher than the yield of incremental shares, but it is certainly one of the alternatives of
generating financial income out of many other alternatives. The author’s assessment that at
the moment cryptocurrencies may rather be regarded as a trading instrument, with the help of
which a financial investment is made, than money is relevant, since in theory cryptocurrencies
resemble non-dividend shares the most whose value increases over time if investors believe in

the success and profitability of the investment.

When analysing the need for cryptocurrencies and the overall attitude towards the topic in
society, the author reached the conclusion that people are not very receptive to
cryptocurrencies. The analysis of the results of the study revealed that at the moment people
are quite satisfied with the functioning of transfers of money and therefore a major part of
people do not perceive any need for an alternative to the traditional money or payment
solution either. Even if a demand for the new alternative should arise, people will still prefer

just such an alternative the administration of whose system is centralised. However, people
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would be considerably more receptive to cryptocurrency if it were developed or administered
for example by the state or the central bank or if the use of cryptocurrencies entailed no risk
of losing money. When making money transfers, people consider security as the most
important issue and if no such functioning solutions are found for cryptocurrencies that could
increase the users’ level of trust in security, cryptocurrencies would, according to the
assessment of the author, rather be used as money by enthusiasts, not a wider target group.
The analysis of the results of the study also revealed that people prefer to use only such
payment solutions whose system of functioning is understandable and comprehensible to
them. The structure of cryptocurrencies is, however, rather complicated and a more detailed
explanation thereof requires profound mathematical knowledge. The fact that only a very few
people consider cryptocurrency as a necessary and useful invention also confirms that people
are not very receptive to cryptocurrencies. People are satisfied with the present monetary
system and system for the creation of money and, based on their assessments, it is possible to
claim that at the moment there is no widespread need for cryptocurrencies. Although people
do not see the need and they are not very receptive to cryptocurrencies, it is still not possible
to preclude that the demand for and usability of cryptocurrencies will increase drastically in

the future.

The author reached the position that it is not purposeful at the moment to regard
cryptocurrencies as money, since cryptocurrencies lack the functions and properties of money
and people are not yet very receptive to cryptocurrencies. As cryptocurrencies resembled non-
dividend shares the most, i.e. incremental shares, the author found that it would be reasonable
to regard cryptocurrency rather as a trading instrument. Even the more exact definition
proposed by the author and concerning cryptocurrency that could be applied as a common
position of state authorities of Estonia was «the trading instrument the use of which entails a
very high risk and which is used, to a lesser extent, in a narrower society as an alternative to
money». In addition to the definition suggested, the author made a proposal that
cryptocurrencies could be taxed exactly in the same way as any other trading instruments —
the income obtained while trading should be subject to income tax liability, but, in order to
use cryptocurrencies for purchasing or selling services and goods, the income tax liability
should still arise on exactly the same bases like when using for example the euro. Although
the author submitted a proposal for adopting a common position on cryptocurrencies, the

author still admitted that, in order to adopt a common position, the analyses carried out in this
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thesis are not sufficient enough and the performance of additional analyses is extremely

important in adopting a common position.
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