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USA pyrkii maailman digitaalisen rahoituksen ja kryptomarkkinan keskukseksi. Sen tavoitteena
on edistda innovaatioita, houkutella investointeja ja vahvistaa dollarin kansainvélistd asemaa

seka USA:n valtionvelan kysyntaa.

USA pyrkii maailman digitaalisen rahoituksen ja kryptomarkkinan keskukseksi. Sen tavoitteena on
edistda innovaatioita, houkutella investointeja ja vahvistaa dollarin kansainvélistd asemaa seka
USA:n valtionvelan kysynt3a. Stablecoinit, eli virallisesti sdhkérahatokenit, ovat keskeinen osa tata

strategiaa. Ne pyrkivéat tarjoamaan vakautta ja luotettavuutta kryptovarojen muutoin volatiilissa

maailmassa. Tass blogikirjoituksessa tarkastellaan stablecoinien nousua ja niiden vaikutuksia

rahoitusmarkkinoihin.

Stablecoinien nousu

Stablecoinit ovat kryptovaroja - tyypillisesti digitaalisia tokeneita tai suomeksi rahakkeita
erilaisissa lohkoketjuymparistdissa. Niiden arvo pyritdan pitamaan kiintedssa kurssissa johonkin
viralliseen valuuttaan. Talla hetkella |3hes kaikki stablecoinit (n. 99 %) on sidottu USA:n dollariin.

Stablecoinien markkina-arvo on nyt noin 300 mrd$, kun se viisi vuotta sitten oli vain noin 10 mrd$.
Y1i 80 % koostuu kahdesta stablecoinista eli Tetherin USDT? (markkina-arvo 173 mrd$) ja Circlen

usDc? (markkina-arvo 74 mrd$) (kuvio 1).
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Kuvio 1.
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Molemmat ovat perinteisia stablecoineja, joiden-yhden-suhde-yhteen dollarikurssi perustuu
reserveihin, joita liilkkeeseenlaskijat pitavat padosin turvallisissa ja likvideissd omaisuuserissa.
Reservit puolestaan syntyvat dollareista, joilla asiakkaat ostavat stablecoineja. Kaytannossa kurssi
voi heilua, eikd mikaan esta stablecoinin arvon laskua dollariin ndhden, jos luottamus arvoa
tukeviin reserveihin laskee (luotto-, korko tai likviditeettiriski kasvaa) tai stablecoineihin

kohdistuva sanktio-, sdantely- tai kyberriski toteutuu.

Stablecoineille ei makseta korkoa4, joten niiden liikkeeseenlaskijat tienaavat reservin
omaisuuserien korkotuoton verran. Toisin kuin monien muiden kryptovarojen kohdalla,
stablecoinien kysynta ei siis perustu tuotto-odotuksiin, vaan niiden muihin ominaisuuksiin esim.

vaihtoehtoisina maksuvalineina.

Stablecoinien kayttotarkoitukset

Stablecoinit toimivat siltana perinteisen rahoitusjarjestelman ja kryptoekosysteemin valilla.
Niiden avulla sijoittajat voivat valttaa kryptomarkkinoiden heilahtelut tai siirtaa varoja eri

kryptoporssien ja kryptovarojen valilla perinteisen rahajarjestelman ulkopuolella.

Stablecoineja kdytetaan jonkin verran myo6s sddstamiseen, suojautumiseen inflaatiolta tai
valuuttakurssiheilahteluilta kehittyvissa maissa seka rajat ylittaviin rahasiirtoihin, mutta samalla
my0s rikollisiin rahavirtoihin ml. pakotteiden kiertdmiseen. Niiden kaytté maksuvélineena on

toistaiseksi vahaista.

Eurojatalous.fi — Suomen Pankin ajankohtaisia artikkeleita taloudesta 2



Stablecoinien vaikutukset rahoitusmarkkinoille

Stablecoinien vaikutukset rahoitusmarkkinoille riippuvat siita, mista varat stablecoinien
ostamiseen tulevat ja mihin stablecoinien takeena olevat reservit sijoitetaan. Vaikutusten

voimakkuus on puolestaan riippuvainen siitd, miten suureksi stablecoinit kasvavat.

Kolme paaasiallista [dhdettd, joista varat stablecoineihin todenndkdisimmin tulisivat ovat kdteinen
eli setelistd (Yhdysvalloissa 2 400 mrd$), pankkitilit (18 000 mrd$) tai rahamarkkinarahastot

(6 000 mrd$). Namai kaikki ovat valtavia erid USA:n rahoitusmarkkinoilla. Ndin ollen stablecoinien
suosion kasvun pitéisi olla suurta, jotta se muuttaisi perusteellisesti ndiden rahamaareiden
merkitysta. Toki nopeat muutokset voisivat ainakin hetkellisesti saada markkinaliikkeita aikaan.
Muissa maissa rahoitusmarkkinat ovat selvasti pienemmat, joten siirtyminen dollaristablecoinien
laajaan kdyttoon johtaisi dollarisoitumiseen ja loisi merkittavia haasteita keskuspankeille ja

rahoitusmarkkinoille ndissad maissa.

Stablecoinien reservit koostuvat padasiassa turvallisista ja likvideistd omaisuuserista, kuten

USA:n lyhyist3 velkasitoumuksista (Treasury biIIs)5 javakuudellisista reposijoitu ksistaé, mutta
Tetherin tapauksessa, reserveissa on myos merkittava maara mm. kultaa ja bitcoineja, joiden arvo
voi vaihdella paljon. Tetherin ja Circlen velkasitoumusomistukset ovat yhteensi 133 mrd$, mik3
tekee niistd merkittavan yksittaisen tekijan USA:n rahamarkkinoilla, mutta markkinan kokoon

nahden omistus on yha pieni (2 % koko velkasitoumusmarkkinasta).

USA:n valtionvelkakirjamarkkinan (pitkat velkakirjat ja velkasitoumukset) koko on 29 000 mrd$,
josta velkasitoumuksia on noin 6 000 mrd$. N&in ollen stablecoinien sijoitusten tulisi kasvaa
merkittavasti, jotta ne johtaisivat olennaiseen korkojen laskuun velkasitoumusmarkkinoilla. Toki

niiden rooli lyhyimmissa alle 3 kk instrumenteissa voi nousta suureksi.

Kuvio 2.
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Talla hetkella stablecoinien maarat ovat niin pienia, etta niilla ei ole havaittavia

markkinavaikutuksia. Mikali maarat kasvaisivat merkittavasti tuhansien miljardien kokoluokkaan,
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tulisi niistd rahamarkkinarahastojen kaltainen merkittava toimija rahamarkkinoilla. Tarkkoja
vaikutuksia on kuitenkin vaikea arvioida, koska niihin vaikuttavat oleellisesti, kuinka nopea kasvu

olisi, mista erista varat tulisivat ja mihin stablecoin-reservit sijoitettaisiin.

Osa mahdollisista vaikutuksista kumoaisi toisensa, kun velkasitoumusten tai reposijoitusten
kysynta vain siirtyy yhdelta toimijalta toiselle, koska stablecoinit eivat luo uutta rahaa
rahoitusjarjestelmaan. Muiden rahamarkkinatoimijoiden omistusten muutokset sek& Fedin tai
USA:n valtionvarainministerion omat toimet voivat pienentaa vaikutuksia rahamarkkinoille.
Voidaan kuitenkin todeta, etta stablecoinien laaja suosio kasvattaisi nettona lyhyiden
rahamarkkinasijoitusten kysyntda etenkin, kun pankkitalletukset ovat varsin todenndkdinen Idhde
stablecoinien hankkimiseksi. Vaikutukset USA:n liittovaltion rahoituskustannuksiin ovat kuitenkin
todennéakoisesti pienet, koska Fed tulee huolehtimaan rahamarkkinakorkojen kontrollista ja USA:n

rahoitusmarkkinat ovat valtavat.

Stablecoinien kehitysta seurattava tarkasti

Jos stablecoinit kasvavat suuriksi ne lisdavat riskeja markkinahairidille ja niiden sijoitusten
pakkomyynneille. Tama korostuu, jos markkina jaa hyvin keskittyneeksi. Stablecoin
ulosvirtauksien markkinavaikutukset voivat olla suuremmat kuin sisdan virtauksen.
Ulosvirtaukset tapahtuvat tyypillisesti nopeammin kriisissa kuin sisdan virtaukset markkinan

kehittyessa.

Mikali stablecoinit johtaisivat merkittavaan dollarisoitumiseen, seuraisi tastd merkittavia
haasteita kyseisten maiden raha- ja valuuttamarkkinoille seka niiden rahapolitiikan tehoon ja
toimeenpanoon. Tama on riski etenkin kehittyvissd maissa, mutta myods euroalueella stablecoinien

kehitysta on seurattava tarkasti.

Asiasanat

kryptovarat, rahoitusmarkkinat
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