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TL;DR: Yhteenveto

Rakentuuko tulevaisuuden finanssiala Ethereumin, maailman toistaiseksi suurimman avoimen
lahdekoodin julkisen lohkoketjun, varaan? Ainakin osa finanssialan toimijoista ndyttda erilaisten
kokeilujen perusteella uskovan siihen, ettd Ethereumin paalld kannattaa kokeilla erilaisia asioita, kuten
esimerkiksi joukkovelkakirjojen liikkeeseenlaskua. Tama siitd huolimatta, ettd Ethereumin siirtokulut
ovat nousseet merkittdavasti vuoden 2021 alusta alkaen ja Ethereumissa on toteutettu lukemattomia
hankaliksi miellettyja ohjelmistopaivityksid jopa protokollatasolle asti. Tdima on ainakin osittain
edesauttanut Ethereumin kanssa kilpailevien L1-ketjujen syntyd, kasvua ja kehitystd. Nyt lahes kaikki
suuret pdivityskokonaisuudet on saatu tehtyd, joten viimeistddn viime vuonna kehittdmisen painopiste
siirtyi vahvasti yrityksiin skaalata verkkoa. Mitd parempi arvoverkko, sitd enemmdn arvokasta vaihtoa.

Ethereum toimii vield tdlla hetkelld energiasydpponad pidetyn tyontodistekonsensuksen varassa (PoW,
Proof of Work). Halu siirtyd hallitusti (mutta riittavdn nopeasti) pois tydntodisteesta energia- ja
laskentatehokkaampana pidetytyn varantotodistukseen (PoS, Proof of Stake) on vahvistunut kuluneiden
vuosien aikana. Ethereumin padketju on mdard sulauttaa Beacon Chainiin eli Ethereumin
PoS-rinnakkaisketjuun vield kuluvan vuoden aikana.

Ethereum saavutti suuren virstanpylvadn maaliskuun puolivalissa, kun The Merge -nimella kulkeva
ohjelmistopaivitys saatiin toteutettua Ethereumin julkisessa Kiln-testiverkossa. Kyse oli “vain”
testauksesta, mutta samalla saatiin varmuus siitd, ettd sulautuminen on mahdollista toteuttaa.
Sulautuminen ei ollut mutkaton, mutta satojen miljardien arvoisen hajautetun arvoverkon muutoksia
toteuttaa tuhansia ihmisii. Adrimmilleen hajautettu tydnjako, erikoistuminen ja mahdollisuus paista
mukaan ilman sitoumuksia varmistavat, ettd virheitd etsitdan, I6ydetdan ja korjataan ilman
keskusjohtoa.

Sijoittajat ddnestdvat jatkuvasti lompakollaan. Testisulautumisen onnistuminen vaikutti myonteisesti
ETH-tokenin hintaan ja kasvatti intoa lukita ETH:ta Beacon Chainin ETH2-talletussopimukseen joskus
tulevaisuudessa maksettavan “steikkaustulon” ansaitsemiseksi. Lohkoketjudata paljastaa, etta lukitun
ETH:n mddrd on kasvanut merkittavasti testisulautumisen jdlkeen ja ETH:n hintakin on noussut
kuukauden aikana myo&nteisesti.

Onnistunut testisulautuminen on myodnteista myos jo ansaittujen erilaisten ETH2-tokeneiden
likviditeetin kannalta, koska itse ETH2-talletussopimukseen lukittua ETH:ta ja tulevaisuudessa
maksettavia steikkaustuloja ei voi vield kdyttdd. Niiden vapauttamisen aikataulu on vield toistaiseksi
epdvarma (vaihtoehtoiskustannukset tarked ymmartaa!).

Mielestdni on itsestdan selvdd, ettd ETH:n olemus on muuttumassa. Testisulautuminen vauhdittaa
muutosta, jossa ETH saattaa muuttua sijoittajien silmissd erdanlaiseksi haltijaomaisuusmaiseksi ikuiseksi
saamistodistukseksi. Se voi tuottaa steikattuna (tai lainattuna) ETH-maardistd kassavirtaa. En pida
myd6skdan poissuljettuna sitd, ettd tulevaisuudessa ETH:n ajatellaan olevan erddnlainen
Ethereum-ekosysteemin vahdriskinen varanto-omaisuusera.

Sulautuminen onnistui testissd, koska testiverkossa liiketoimia vahvistetaan, isketdan lohkoihin ja
liitetadn testiketjuun talldkin hetkelld. Verkon tehokkuutta, tapahtumakasittelyn nopeutta ja siirtokuluja
alentavat protokollatason skaalausratkaisuja on hankala toteuttaa, mutta ne voivat toisaalta
onnistuessaan luoda paljon nostetta ja vetdd mydnteisen kierteen ansiosta mukaan muun muassa
ohjelmistokehittdjid, sijoittajia ja yrittdjia.
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Yleisesti ottaen minusta tuntuu joskus silta, ettd Ethereumin
suurimmat haasteet johtuvat tasapainoilusta kahden vision
valilla: puhdas ja yksinkertainen lohkoketju, jossa arvostetaan
turvallisuutta ja yksinkertaisuutta, ja erittdin tehokas ja
toimiva alusta kehittyneiden sovellusten rakentamiseen. — —

Minun unelmani on pyrkid saavuttamaan molemmat visiot
samanaikaisesti: peruskerros — — ja tehokas
kayttdjaystavdllinen kehittyneiden sovellusten ekosysteemi,
jonka keskiossa ovat toisen kerroksen protokollat. - —

Nykydan on paljon asioita, joita emme voi muuttaa, mutta
monia asioita voimme edelleen muuttaa, ja seka
toiminnallisuuden ja yksinkertaisuuden parantamiseen on
vield varaa. Joskus polku on mutkitteleva: meidan on ensin
kasvatettava monimutkaisuutta, jotta voimme tehda
sirpaloittamisen mahdolliseksi, mika puolestaan mahdollistaa
runsaan toisen tason skaalautuvuuden.

— Vitalik Buterin | The roads not taken (2022)
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Johdanto: Ethereumin joukkorahoitus ja kaynnistaminen

“Ethereum 1.0:aa voi pitda prototyyppind. Meidan oli julkaistava jotain, jonka
tiesimme olevan skaalautumaton. Halusimme todistaa, etta desentralisoituja
sovelluksia on mahdollista rakentaa.”

— Vitalik Buterin'

Vitalik Buterin julkaisi yleiskayttoiseksi suunnitellun Ethereum-lohkoketjun?
teknisen kuvauksen? tammikuussa 2014 ja kertoi tavoitteistaan my0s bitcoinaajien
suosimalla bitcointalk-keskustelufoorumilla tammikuun lopussa.*

Ethereumin teknisessa kuvauksessa Buterin kuvasi Ethereumin toteutustapaa,
arkkitehtuuria ja erilaisia kdyttotapauksia. Esitettyja kdyttotapauksia olivat muun
muassa ERC20-tyyppiset tokenit, algoritmiset vakaakolikot®, johdannaiset,
hajautettu tiedostojen tallennus ja laskenta, DAO:t eli desentralisoidut autonomiset
organisaatiot, oraakkelit ja ennustemarkkinat.®

Ethereumin ETH-liikkeeseenlasku’ jarjestettiin bitcoin-karhumarkkinan keskella
loppukesastd 2014.8 Vitalik Buterin julkaisi liikkeeseenlaskusta tarkempaa tietoa
Ethereum Foundationin blogissa.’

Bitcoinin hinta pyo0ri tuolloin 600 USD:n molemmin puolin. Liikkeeseenlaskun
alkumetreilla yhdelld BTC:11a sai 2 000 ETH:ta, jonka jalkeen yhdella BTC:1la
“merkittavan” ETH:n mdarad laski ennalta mdaratylld tavalla siten, ettd lopulta

! ConsenSys 2019: h fin Momen Ethereal Summit. ConsenSys Blog; ks. my0s Kyle Torpey 2016:
Vitalik Buterin on His Long-Term Goals for Ethereum. Bitcoin Magazine.

2 Hyvdand johdantona Ethereumiin, ks. Chris Dannen 2017: Introducing Ethereum and Solidity: Foundations of
Cryptocurrency and Blockchain Programming for Beginners. New York, NY: Apress; Andreas M. Antonopoulos & Gavin
Wood 2019: Mastering Ethereum: Building Smart Contracts and DApps. Sabestopol, CA: O'Reilly Media.

3Vitalik Buterin 2022 [2014]: A Next-Generation Smart Contract and Decentralized Application Platform. Buterin
julkaisi teknisen kuvauksen ensimmdisen version jo marraskuussa 2013 tydskenneltyddn Omni-lohkoketjuhankkeen
(ex-Mastercoin) parissa, ks. arkistoitu versio Ethereumin teknisestd kuvauksesta ja ethereum.org-verkkosoitteen
rekisteridintiajankohta. Enemman Ethereumin esihistoriasta, ks. Vitalik Buterin 2017: A Prehistory of the Ethereum
Protocol. Ks. my0s Victoria van Eyk 2014 [2021]: Ethereum Launches Own 'Ether' Coin, With Millions Already Sold.

4 Buterinin julkaisemaan viestiketjuun on tahan paivdaan mennessa kirjoitettu lahes 26 000 kommenttia. Vitalik
Buterin 2014: [ANN] Ethereum: Welcome to the Beginning. Bitcoin Forum.

> Tunnetaan englanniksi nimelld stablecoin.

6 Vitalik 2022: Twitter.

7 Tunnetaan englanniksi nimelld ICO, Initial Coin Offering, ks. Finanssivalvonta 2019: Mitd tarkoittaa virtuaalivaluutta
WWW? Lisatietoja ICO:ista ]a niiden dynamiikasta: Anca Mirela Toma &
Paola Cerchiello 2020: Initial Coin Offerings: Risk or Opportunity?. Frontier in Artificial Intelligence 16.4.2020; Paul P.
Momtaz 2020: Initial Coin Offerings. PLOS One 21.5.2020. ETH tai = on Ethereum—tietojenkéisittely—ympéirist('jn oma
natiivi token.

8 Academy 2020: Ethereum: The Greatest ICO in History. Ethereumin roolista my6hempien vuosien ICO-boomissa, ks.
Jason Rowley 2017: How Ethereum became the platform of choice for ICO’d digital assets. TechCrunch; CryptOPedla
Staff 2022: Ethereum and the ICO Boom.

9 Vitalik Buterin 2014: Launching the Ether Sale. Ethereum Foundation Blog.
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https://blog.ethereum.org/2014/07/22/launching-the-ether-sale/
https://academy.youngplatform.com/en/cryptocurrencies/ethereum-ico/
https://techcrunch.com/2017/06/08/how-ethereum-became-the-platform-of-choice-for-icod-digital-assets/
https://www.gemini.com/cryptopedia/initial-coin-offering-explained-ethereum-ico
https://www.finanssivalvonta.fi/kuluttajansuoja/virtuaalivaluutat/
https://www.finanssivalvonta.fi/kuluttajansuoja/virtuaalivaluutat/
https://doi.org/10.3389/frai.2020.00018
https://journals.plos.org/plosone/article?id=10.1371/journal.pone.0233018
https://twitter.com/VitalikButerin/status/1477402801596739586?s=20&t=hw-qn-oYdZrWJ-L9dobG5w
https://bitcointalk.org/index.php?topic=428589.0
https://ethereum.org/en/whitepaper/
https://www.cnbc.com/2021/05/18/why-ethereum-founder-vitalik-buterin-got-into-crypto-bitcoin.html
https://web.archive.org/web/20140111180823/http://ethereum.org/ethereum.html
https://www.whois.com/whois/ethereum.org
https://vitalik.ca/general/2017/09/14/prehistory.html
https://vitalik.ca/general/2017/09/14/prehistory.html
https://www.coindesk.com/markets/2014/07/23/ethereum-launches-own-ether-coin-with-millions-already-sold/
https://consensys.net/blog/events-and-conferences/30-quotes-that-defined-a-momentous-ethereal-summit/
https://blogs.helsinki.fi/kirjoittajantyokalupakki/lahteet/

yhdellda BTC:1la sai 1 337 ETH:ta. Yhden ETH:n laskennallinen hinta oli ICO-merkinndn
alussa noin 0,31 USD.*

Ethereumin 22. heindkuuta 2014 kdaynnistynyt liikkeeseenlasku oli menestys: yli
seitsemdn miljoonaa ETH-yksikk6a ennakkomyytiin vain 12 tunnin kuluessa (~2,2
miljoonaa EUR) liikkeeseenlaskun julkaisemisesta ja kahden viikon aikana
bitcoinaajille ennakkomyytiin yhteensa yli 60 miljoonaa ETH-yksikkoa."

Bitcoinaajille ennakkoon myyty ETH vastasi noin 83 %:ia kokonaistarjonnasta, joka
vuoden 2015 Ethereumin kdynnistymisen yhteydessa luovutettiin “merkitsijoille”.*>
Buterinin mukaan noin puolet nykyisin olemassa olevasta ETH:sta myytiin tassa
yhteydessa.

Lisdksi noin 12 miljoonaa ETH:ta synnytettiin “ennakkolouhinnan”*® tuloksena, joka
jaettiin Ethereum Foundationin ja noin 100 varhaisen Ethereum-protokollan
kehittdjan kesken.™

Buterin on myohemmin vaikuttanut katuvan sitd, miten Ethereum-protokollan alussa
ETH-varojen jakelu toteutettiin, mutta toisaalta huomauttaa, ettda hankkeen
alkuaikoina ei valttamatta ollut vaihtoehtoja toteuttaa prosessia neutraalilla ja
lapinakyvalla tavalla.”

Ethereumin perustajatiimi onnistui kokoamaan ennatyksellisen suuren — tuolloin
noin 18 MS suuruisen - joukkorahoituksen julkisen Ethereum-lohkoketjuhankkeen
ensimmadisen vaiheen toteuttamiseksi.'®

Toukokuussa 2015 julkaistiin Ethereum Olympic-testiverkko ja heina-elokuussa
Ethereum-verkon ensimmadinen, Frontieriksi nimetty, versio. Ethereumin alkulohko
louhittiin 30. heindkuuta 2015 kello 01:26:13 Suomen aikaa.”

10 Matthew Leising 2021: Out of the Ether: The Amazing Story of Ethereum and the $55 Million Heist that Almost
Destroyed it All. Hoboken, NJ: Wiley.

" Armand Tanzarian 2014: Ethereum Raises 3,700 BTC in First 12 Hours of Ether Presale. Cointelegraph.

2 ETH:n tarjontadynamiikka on BTC:td monimutkaisempi, jonka vuoksi “ennakkolouhitun” ETH:n madra muuttuu
ajan kuluessa. Lisdtietoja Ethereumin liikkeeseenlaskusta, ks. slacknation: rview: Ethereum’s initial
Medium; Messari.io 2022: Ethereum / L.aunch & Initial Token Distribution; Camila Russo 2021 [2020]: Sale of the
Century: The Inside Story of Ethereum's 2014 Premine. CoinDesk; Hasu 2020. Twitter.

 Tunnetaan englanniksi nimelld premine.

!4 vitalik Buterin 2022: The roads not taken.

15 Ks. alaviite 14.

16 Daniel Palmer & Alyssa Hertig 2021 [2022]: Who Created Ethereum?. CoinDesk.

7 Etherscan: Block 0
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https://etherscan.io/block/0
https://www.coindesk.com/learn/who-created-ethereum/
https://vitalik.ca/general/2022/03/29/road.html
https://keepingstock.net/overview-ethereum-s-initial-public-sale-563c05e95501
https://messari.io/asset/ethereum/profile/launch-and-initial-token-distribution
https://www.coindesk.com/markets/2020/07/11/sale-of-the-century-the-inside-story-of-ethereums-2014-premine/
https://www.coindesk.com/markets/2020/07/11/sale-of-the-century-the-inside-story-of-ethereums-2014-premine/
https://twitter.com/hasufl/status/1280140252737343488?s=20&t=x89xaqHzz21LBvMCTyVZzA
https://cointelegraph.com/news/ethereum-raises-3700-btc-in-first-12-hours-of-ether-presale

Loppu on historiaa, josta on vield monta lukua kirjoittamatta.’

— Lue lisda Ethereumin historiasta

The
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8 Ethereumin historiasta ja eri vaiheista on kirjoitettu kolme laajaa teosta: (1) Camila Russo 2020: The Infinite
Machine: How an Army of Crypto-hackers Is Building the Next Internet with Ethereum. New York, NY: Harper
Business, (2) Matthew Leising 2021: Out of the Ether: The Amazing Story of Ethereum and the $55 Million Heist that
Almost Destroyed it All. Hoboken, NJ: Wiley ja (3) Laura Shin 2022: The Cryptopians: Idealism, Greed, Lies, and the
Making of the First Big Cryptocurrency Craze. New York, NY: PublicAffairs. BTC:n ja ETH:n markkinadominanssista,
ks. kuvio 1ja kuvio 2.
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KUVIO 1. BITCOIN: MARKKINADOMINANSSI VUOSINA 2021-2022"

thrand89662 published on TradingView.com, Mar 25, 2022 23:02 UTC

Market Cap BTC Dominance, % (CALCULATED BY TRADINGVIEW), 1D, CRYPTOCAP 43.04% +0.38% (+0.89%)
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KUVIO 2. ETHEREUM: MARKKINADOMINANSSI VUOSINA 2021-2022

thrand89662 published on TradingView.com, Mar 27, 2022 13:40 UTC

Market Cap ETH Dominance, % (CALCULATED BY TRADINGVIEW), 1D, CRYPTOCAP 19.08% +0.01% (+0.03%)
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9 Markkinadominanssi johdonmukainen mittari yli ajan, koska m/n-tyylisessd laskelmassa bitcoinin ja
kryptovaluuttojen kokonaismarkkina-arvo on eri aikoina jakautunut eri mddralle nimittdjdssa olevia varallisuuseria.
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Tyontodisteesta irtautuminen»

"Ominaisuus, jonka ansiosta bitcoin on peukaloimatonta, ei ole 'lohkoketju",
vaan tyontodiste."
— Andreas M. Antonopoulos®

Buterin kirjoitti Ethereumin esitelleessa teknisessa kuvauksessa pitavansa
“todenndkoisend, ettd Ethereum siirtyy varantotodistemalliin”.>?

Keskustelua PoW- ja PoS-konsensusmekanismeista kaytiin Ethereumin
perustajatiimin, kehittdjien, sijoittajien ja muiden aiheesta kiinnostuneiden valilla jo
ennen Ethereumin julkaisua heindkuun lopussa 2015.?3

Monet — mukaan lukien Buterin — olivat jo ennen tata kiinnostuneita
hahmottelemaan, miten ja milloin Ethereumin kaltainen julkinen
lohkoketjujadrjestelma voisi siirtyd PoW-konsensusmekanismia paremmin
skaalattavaan, turvallisempaan ja ymparistoystavallisempdan?* tapaan vahvistaa
liiketoimet ja kirjata ne julkiseen lohkoketjuun.?

Buterin oli innostunut vaihtoehtoisista konsensusmekanismeista jo vuonna 2013 — ja
on kutsunut tyontodistetta myohemmin “tuhlaamiseksi”.?® Kyse oli tyontodisteelle
vaihtoehtoisesta konsensusalgoritmista lohkoketjuprotokollan tasolla.””

Protokollasdadnndissd on kuitenkin kyse jostain aivan muusta kuin yksiulotteisista
teknisistd valinnoista, koodin kauneudesta tai protokollan aiheuttamasta “hukasta”.

20 PoS, Proof of Stake. Talle ei ole vakiintunutta suomennosta. Suomenkielisessa kirjallisuudessa on kaytetty muun
muassa “varantotodistetta”, “sitomistodistetta” “osuustodistetta”, “panostodistetta”, “vakuustodistetta” ja
“panttaustodistetta”.
Staking, stake. Myt')skaan steikkaukselle ei ole vakiintunutta suomennosta. Suomenkielisessa kirjallisuudessa on
kaytetty muun muassa “varaamista/varantoa”, “sitomista/sidos”, “osuuttamista/osuus”, “panostusta/panos” ja
“panttaus/pantti”.
2 Andreas M. Antonopoulos: The Internet of Money Volume Two. Merkle Bloom.
2 yjitalik Buterin 2022 [2014]: A Ne i orm.
PoS-konsensusmekanismin e51tte11vat Sunny Klng & Scott Nadal 2012 meh
Proof-of-Stake. White paper.
#juansgalt 2015: So, Etherem will Start with PoW, what PoS will it use and when will it switch?. reddit; Ethereum
Homestead 2016: History of Ethereum.
% Taylor Gerring 2016: Cut and try: building a dream. Ethereum Foundation Blog.
25 Esim. Vitalik Buterin 2014: Slasher: A Punitive Proof-of-Stake Alggrlthm Ethereum Foundation Blog. Se, ettd onko
PoS-konsensusmekanismi PoW-konsensusmekanismia parempi ndiltd osin, ei ole tdman kirjoituksen alheena
26 Vitalik Buterin 2022: Twitter.
o Erllalslsta konsensusmekanlsmelsta ja strateglolsta ks. Wenbo Wang ym. 2019:
. IEEE Access; H. S. Jennath & S. Asharaf 2020: Survey on

.ICDSMLA 2019; Bahareh Lashkari & Petr Musilek 2021: A Comprehensive Review of
Blockchain Consensus Mechanisms. IEEE Access; Sonali Vyas ym. 2022: Blockchain Technology: Exploring
Opportunities, Challenges, and Applications. Boca Raton, FL: CRC Press.
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https://ieeexplore.ieee.org/document/8629877
https://ieeexplore.ieee.org/document/8629877
https://www.researchgate.net/publication/341484904_Survey_on_Blockchain_Consensus_Strategies
https://www.researchgate.net/publication/341484904_Survey_on_Blockchain_Consensus_Strategies
https://ieeexplore.ieee.org/stamp/stamp.jsp?arnumber=9376868
https://ieeexplore.ieee.org/stamp/stamp.jsp?arnumber=9376868
https://twitter.com/VitalikButerin/status/1477402779245285382?s=20&t=hw-qn-oYdZrWJ-L9dobG5w
https://blog.ethereum.org/2014/01/15/slasher-a-punitive-proof-of-stake-algorithm/
https://blog.ethereum.org/2016/02/09/cut-and-try-building-a-dream/
https://www.reddit.com/r/ethereum/comments/3dvfgz/so_etherem_will_start_with_pow_what_pos_will_it/ct9tia3/
https://ethdocs.org/en/latest/introduction/history-of-ethereum.html
https://ethereum.org/en/whitepaper/
https://decred.org/research/king2012.pdf
https://decred.org/research/king2012.pdf

PoS-lohkoketjuihin liittyy perustavanlaatuisia ongelmia: miten on mahdollista
samaan aikaan maksimoida “siirtojen nopeus, kdyttdjaystavallisyys ja
energiatehokkuus turvallisuudesta tinkimatta”.?®

Kyse on arvoista, kannustimista, hallinnosta, instituutioista ja valinnoista tilanteessa,
jossa kukaan ei voi lahtokohtaisesti luottaa kehenkaan muuhun - tai varsinkaan
muiden oletettuun hyvantahtoisuuteen.? Tama ldhtokohta — don’t trust, verify — on
peradisin kyberpunkkarikulttuurista, mutta se tuli todistetuksi my0s Cynthia Dworkin
ja Moni Naorin vuonna 1992 ilmestyneesta uraauurtavasta tutkimuksesta pyrkia
vahentad roskapostia eli erdadnlaista palvelunestohyokkdystd.>* Dworkin ja Naorin
esittama ajatus roskapostin torjunnasta perustui ajatukseen, jonka mukaan kayttdjan
on suoritettava riittava madara laskennallista ty6ta (tyontodiste) saadakseen oikeuden
siirtdd arvoa verkossa (esim. sdhkopostin muodossa).

Tyontodisteen nerokkuus on laskennallisten kulujen epasymmetriassa:
tyontodistamisen pitaad olla riittavan vaikeaa tyontekijdlle, mutta mahdollisimman
yksiselitteisesti ja helposti todennettavissa kenelle tahansa ulkopuoliselle. Kymmenen
vuotta myohemmin brittildinen kryptografi Adam Back otti kopin tdstd ideasta ja
kehitti hashcashin idean.?* Myohemmin, kun Satoshi Nakamoto yhdisti vuonna 2008
ilmestyneessa bitcoinin toimintaa kuvanneessa teknisessa kuvauksessa
tyontodisteeseen digitaaliset allekirjoitukset, vaikeudensdattalgoritmin ja hajautetun
tilikirjan (lohkoketju), syntyi tdysin ennenndkemadton digitaalinen eliolaji, bitcoin.?>

Buterin jatkoi varantotodistetta koskevia pohdintojaan ja julkaisi sita koskevat
ajatuksensa 31. joulukuuta 2016 ilmestyneessa kirjoituksessaan.?

Ethereumin piirissd on aina ollut merkittava PoS-konsensusmekanismin
kannattajakunta: Buterin oli esittanyt sen todenndkoisend kehityssuuntana ja

28 Chrls Duckett 2022: Ethereum sidechain Ronin that powers play-to-earn game is fleeced for over $600m. ZDNet.
29 Ks. esim. Roberto Infante 2019: Building Ethereum Dapps: Decentralized Applications on the Ethereum Blockchain.
Shelter Island, NY: Manning; Ioanid Rosu & Fahad Saleh 2021: Evolution of Shares in a Proof-of-Stake Cryptocurrency.
Management Saence 67: 661-672.

3¢ Cynthia Dwork & Moni Naor 1992: Pricing via Processing or Combatting Junk Mail. CRYPTO 1992: Advances in
Cryptology — CRYPTO’ 92 pp 139—147

31 Addam Back 2002: Hashcash - Amortizable Publicly Auditabl -Functions.

32 Satoshi Nakamoto 2008: Bitcoin: Sdhkoinen kateisjdrjestelmad vertaisverkossa.

33Vitalik Buterin [2016]: A Proof of Stake Design Philosophvy. Erilaiset PoS-konsensusmallit ovat saaneet osakseen
runsaasti kritiikkid, ks. Houy (2014), Bitfury Group (2015), Poelstra (2015), Sztorc (2015), Demeester (2017a, 2017b,
2019), Kelley (2017), Nguyen (2018a, 2018b, 2018¢, 2019), McIntyre (2019), Deirmentzoglou ym. (2019), Voskuil
(2019), factchecker (2020), Rettig (2021), Schwarz-Schilling ym. (2021), Schnitzer (2021), yanmaani (2021), Sus
(2022).
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https://medium.com/@VitalikButerin/a-proof-of-stake-design-philosophy-506585978d51
https://halshs.archives-ouvertes.fr/halshs-00945053/document
https://bitfury.com/content/downloads/pos-vs-pow-1.0.2.pdf
https://nakamotoinstitute.org/research/on-stake-and-consensus/
https://www.truthcoin.info/blog/pow-cheapest/
https://tuurdemeester.medium.com/critique-of-buterins-a-proof-of-stake-design-philosophy-49fc9ebb36c6
https://tuurdemeester.medium.com/re-buterins-criticism-of-my-pos-piece-4ee70d6fd289
https://hackernoon.com/tuur-demeesters-bearish-case-for-ethereum-66555e205c00
https://sjkelleyjrblog.wordpress.com/2017/09/16/criticisms-of-proof-of-stake/
https://medium.com/brandin-kirjasto/ty%C3%B6-on-ajatonta-osuus-ei-97757946f224
https://medium.com/brandin-kirjasto/varantotodiste-ja-v%C3%A4%C3%A4r%C3%A4-tekninen-ajattelutapa-b8dd4eac0518
https://medium.com/brandin-kirjasto/varantotodiste-yksityisten-avainten-hy%C3%B6kk%C3%A4ys-ja-tuntemattoman-sankarin-v%C3%A4%C3%A4rent%C3%A4m%C3%A4t%C3%B6n-kalleus-442fdf046503
https://hugonguyen.medium.com/why-ethereum-architecture-is-flawed-d4eefd15db3e
https://etherplan.com/2019/10/07/why-proof-of-stake-is-less-secure-than-proof-of-work/9077/
https://ieeexplore.ieee.org/document/8653269
https://github.com/libbitcoin/libbitcoin-system/wiki/Proof-of-Stake-Fallacy
https://medium.com/@factchecker9000/nothing-is-worse-than-proof-of-stake-e70b12b988ca
https://www.listennotes.com/fi/podcasts/what-bitcoin-did/why-proof-of-stake-is-flawed-pWqQagB4_GF/
https://arxiv.org/abs/2110.10086
https://github.com/stickfigure/blog/wiki/Proof-Of-Stake-Wears-No-Clothes
https://yanmaani.github.io/proof-of-stake-is-a-scam-and-the-people-promoting-it-are-scammers/
https://vicentsus.org/docs/proof-of-stake.pdf
https://bitcoin.org/files/bitcoin-paper/bitcoin_fi.pdf
http://www.hashcash.org/papers/amortizable.pdf
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=3377136
https://www.zdnet.com/article/ethereum-sidechain-ronin-that-powers-play-to-earn-game-is-fleeced-for-over-600m/

Ethereumin kehittdajayhteiso6 muotoili jo varhaisessa vaiheessa suunnitelmia PoS:iin
siirtymiseksi.?*

Alun alkaen Ethereumiin suunniteltiin ehdoton haarauma (‘“vaikeuspommi”) jo

lohkokorkeudessa 200 000 (syyskuu 2015)3%, jonka myo0ta saisi alkunsa “jddkaudeksi”

kutsuttu eksponentiaalisesti vaikeutuvan louhinnan vaihe varantotodisteeseen
siirtymiseen kannustamiseksi.

Vuosien varrella tama toteutusmalli kohtasi monenlaisia haasteita, jonka vuoksi sen
kaynnistamisen ajankohtaa on siirretty toistuvasti tulevaisuuteen.3®

~ Tutustu Ethereumin teknologiaan ja arkkitehtuuriin

Ethereum

Mastering j
Ethereum
¥

Huu--mm“m-ﬂlmﬂ
e e e

3 The Ethereum Merge (2022); Ethereum Wiki: Proof-of-Stake FAQs; Ethereum.org 2022: Proof-of-stake (PoS)

35 Prabath Siriwardena 2017:

The Mystery Behind Block Time.
36 Oliver Barsby 2022: Ethereum Difficulty Bomb Date: EIP-4345 Seeks To Delay Difficulty Bomb Until June. Planet
Crypto.
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https://www.gfinityesports.com/cryptocurrency/ethereum-difficulty-bomb-date-eip-3354-meaning-eth2-staking-crypto-mining/
https://medium.facilelogin.com/the-mystery-behind-block-time-63351e35603a
https://ethmerge.com/
https://eth.wiki/concepts/proof-of-stake-faqs
https://ethereum.org/en/developers/docs/consensus-mechanisms/pos/

Ethereumin nelja kehitysvaihetta

“ETH 2.0 on viimeistelty turvallisuustarkastuksia lukuun ottamatta.”
- Vitalik Buterin3’

Ethereum Foundation julkaisi noin viisi kuukautta ennen Ethereum-verkon

kaynnistymista (eli ensimmadisen lohkon louhimista) vuonna 2015 neljasta erillisesta

kehitysvaiheesta eli julkaisupaketeista koostuvan tiekartan.?:

Frontier
Homestead
Metropolis

MW e

Serenity?®

Tiekartan nelja kehitysvaihetta (kuvio 3) kuvastavat Ethereumin kehityspolkua, jonka

ytimessa on visio paremmin skaalattavasta, turvallisemmasta ja
ympadristoystavallisemmadsta julkisesta lohkoketjuverkosta.*

KUVIO 3. ETHEREUMIN KEHITYSVAIHEET VUOSINA 2015-2019

history
Old Frontier
Chain (Dead)
’ ’ ’ ’® Ethereum
Frontier Classic (still alive...)
( ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ Old Homestead
Block @ Homestead Chain (Dead)
July
2015 ' ’ ’ ’® Old'Byzar)tiu.m
Homestead, Chain (Will die hopefully)
ft
s | Pz
Byzantium @
July
2016 Cons’tangnople ‘ ‘
Octob
017 gy
February Serenity
2019
V‘eThereum

Ldhde: Sara Ray (2019) - Katso myG6s ConsenSys (2019)

% ConsenSys 2019: 30 Quotes that Defined a Momentous Ethereal Summit.

38 Vinay Gupta 2015: The Ethereum Launch Process. Ethereum Foundation Blog; Andreas M. Antonopoulos & Gavin

Wood 2019: Mastering Ethereum: Building Smart Contracts and DApps. Sabestopol, CA: O'Reilly Media.
39 notes.ethereum.org 2022: i i i

40 Tulkinen lohkoketju on tietokanta ja tilikirja avoimessa (vihamielisessd) ymparistossd, jonka vuoksi ne kaikki

kohtaavat niin sanotun lohkoketjutrilemman, ks. Timo Oinonen 2022: Hajautettu rahoitus: Ethereum ja kilpailevat

protokollat. Coinmotion Blog.
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https://medium.com/@aicestonia/what-is-ethereum-b07db3812633
https://consensys.net/blog/blockchain-explained/the-roadmap-to-serenity-2/
https://coinmotion.com/fi/hajautettu-rahoitus-ethereum-ja-kilpailevat-protokollat/
https://coinmotion.com/fi/hajautettu-rahoitus-ethereum-ja-kilpailevat-protokollat/
https://notes.ethereum.org/@vbuterin/serenity_design_rationale
https://blog.ethereum.org/2015/03/03/ethereum-launch-process/
https://consensys.net/blog/events-and-conferences/30-quotes-that-defined-a-momentous-ethereal-summit/

Tiekartta kuvaa myos Ethereumin vaiheittaista siirtymaa pois
tyontodistekonsensuksesta ja hitaahkosta liiketoimien kasittelysta kohti
varantotodistepohjaista julkista lohkoketjua, jossa liiketoimien kirjaaminen
lohkoketjuun on nopeaa ja siirtokulut pienemmat nykyiseen PoW-ketjuun verrattuna
(ks. taulukko 1).

Buterinin vuonna 2015 esittamat arviot Ethereumin kehityskaaresta ovat
osoittautuneet ylioptimistisiksi. Han oli jopa omien sanojensa mukaan aliarvioinut
ohjelmistokehityksen monimutkaisuuden (ks. kuva 1)*, jonka lisdksi korkeiksi
paisuneet kulut PoW-konsensusalgoritmiin perustuvassa Ethereumissa ovat
Buterinin mukaan rajoittaneet merkittavilla tavoin Ethereumin kdyton yleistymista
muissa kuin rahoituspalvelusovelluksissa.*

Samaan aikaan erds Ethereumin tunnetuimmista padkehittdjistd Péter Szilagyi ilmaisi
maaliskuun puolivalissa huolensa Ethereum-protokollan monimutkaisuuden
jatkuvasta kasvusta Twitter-ketjussa. Szilagyi on ollut mukana Ethereumin
kehittamisessad jo vuosien ajan, joten hdanen ajatuksensa saattavat hyvinkin kuvastaa
laajemminkin Ethereumin kehittamisen parissa tyoskentelevien ajatuksia:

“Monimutkaisuus on jarjestelman usein ylenkatsottu ndkokohta, koska yleensa
joku maksaa siitd hintaa — ei sen aiheuttaja.

Al3 uskottele muuta, silld joku maksaa hinnan siiti rahan, ajan tai henkisten
kykyjen muodossa. He eivat ehka halua/voi tehda niin ikuisesti.

Skaalautuvuuden tavoin my0s monimutkaisuus kasautuu huomaamatta aina
murtumispisteeseen asti. Silloin [monimutkaisuus] on jo ohittanut jo
kynnyksen, jonka jdlkeen ei ole enda paluuta.

Monimutkaisuudella on myos se ikdva vaikutus, etta se aiheuttaa kasautuvia
ongelmia. — -

Ethereumin historiassa monimutkaisuus ei ole koskaan vahentynyt, vaan
jokainen Ethereumin parannusehdotus on kasautunut [edellisten] paalle.
Jokainen suuri muutos — — on yksi napsu lisaa [monimutkaisuutta].

Olen aarimmaisen turhautunut, kun tutkimusehdotuksessa sanotaan, etta
“kaikki on jo selvitetty, nyt on vain kehitettava.”

“Vitalik Buterin 2022: Twitter.
42 Andrew R. Chow 2022: I Spent 80 Minutes Inside Vitalik Buterin's Brain. Here's What I Learned. TIME.
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https://time.com/6157862/vitalik-buterin-interview-transcript/
https://twitter.com/VitalikButerin/status/1477402770231676929?s=20&t=hw-qn-oYdZrWJ-L9dobG5w

Minun on korostettava — niin hyvalta kuin The Mergen lahestyminen
tuntuukin — ettei Ethereum ole matkalla selkedan suuntaan. [Ethereum]
saavuttaa etdisesti tuloksia, mutta se my0s kasaa monimutkaisuutta ikaan kuin
huomista ei olisi.

Jos protokolla ei laihdu, se ei selvia.

Mielestdni perimmadinen syy on tutkimuksen ja kehitystiimien vdlinen
epasuhta. Ensin mainitun on “vain” keksittava tyylikkadita — yksittdisia —
ideoita.

Jalkimmaisen tehtdvana on jongloorata kaikkien koskaan esitettyjen ideoiden
kanssa ja samalla kirurgisesti laajennettava avaruuden ulottuvuuksia.

Monimutkaisuutta on yritetty vahentda — —. Protokollan monimutkaisuutta ei
kuitenkaan ole koskaan yritetty vahentaa.

Olemme jo ohittaneet sen pisteen, jossa kenelldkaan olisi taydellinen kuva
jarjestelmadstd. Tamad on ikava asia.

En osaa sanoa, miten tama pitdisi ratkaista, mutta vaatimaton mielipiteeni on,
ettd lopetetaan ominaisuuksien lisddminen ja ryhdytdan karsimaan, vaikka
siind samalla rikottaisiin jotain.

Yha harvemmat ihmiset osaavat ja haluavat parsia kokoon rikkindista verkkoa.
Ja jokainen muutos etddnnyttdd entista enemman.” 43

Monta vuotta jatkuneet tutkimus- ja kehitysponnistelut ovat olleet mutkikkaita“,
mutta niiden aikana on vahvistunut halu siirtya varantotodisteeseen. Vuodesta 2016
alkaen on toteutettu nelja keskeistd ehdotonta haaraumaa PoS-vision edistamiseksi.*>

PoS-lohkoketjussa liiketoimien vahvistamisesta vastaavat validaattorit eli
vahvistajasolmut, jotka varaavat*® Ethereumin tapauksessa ETH:ta osallistuakseen
PoS-liiketoimien vahvistamiseen. Mitd enemman validaattori sitoo ETH:ta verkon
hyvaksi, sitd todenndkdisemmin se voittaa lohkonvahvistusarpajaiset ja saa
voittaessaan vaivanpalkaksi vahvistusarpajaisten lohkopalkkion.*’

43 Péter Szilagyi 2022: Twitter.

44 SFOX 2018: m&mmmmmmmm@mmm Yhteenveto Ethereumin
paivityksistd ja ehdottomista haaraumista, ks. ConsenSys 2019: A Short History of Ethereum; Luit Hollander 2020:
History of Ethereum Hard Forks.

45 ethereum.org 2022: The history of Ethereum. Ks. my0s Okereke Innocent 2021: History Of Ethereum Hard Forks.

46 Ks. alaviite 12.

47Varantotodiste on konsensusprotokolla, jossa liiketoimien vahvistaja, lohkon tuottaja ja lohkon lisddja (bitcoinissa
tamad vastaa louhijaa, mutta PoW ja PoS ovat aivan erilaisia konsensusmalleja) valitaan madritellyn suuruisen
todistettavan ja taloudellisesti mielekkddn varanto-osuuden (ts. kolikoiden mddr4, jotka tietty vahvistaja on sitonut
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https://ethereum.org/en/history/
https://medium.com/xord/history-of-ethereum-hard-forks-3f3429fd1ba3
https://www.sfox.com/blog/from-crowdfunded-blockchain-to-ico-machine-an-ethereum-price-history/
https://consensys.net/blog/blockchain-explained/a-short-history-of-ethereum/
https://medium.com/mycrypto/the-history-of-ethereum-hard-forks-6a6dae76d56f
https://twitter.com/peter_szilagyi/status/1504887154761244673?s=20&t=-Mdz4CrJeEZk7pGSGtj-nQ

TAULUKKO 1. TYONTODISTEEN JA VARANTOTODISTEEN YLEISTA VERTAILUA

Tyontodiste (PoW) Varantotodiste (PoS)

Energiankulutus Korkea, koska PoW-louhinta Matala, koska PoS-validointi
Tyokalut & Erityiset louhintalaitteet (GPUja  Validaattorisolmu (tehokas
t . ASICS); louhinta “ulkoista” poytdtietokone); validointi
uotantoprosessi RGPS
sisdistd
Vddrentamaton Kylla Ei
kalleus*®
Mitd enemman laskentatehoaon  Steikkaus turvaa verkon
Turvallisuus/ verkon suojana, sitd turvallisempi toiminnan ja uusien lohkojen
Lopullisuus verkko; probabilistinen malli & tuotannon; edelleen suhteellisen
todennettu uusi julkisissa ketjuissa
L1:ssd suhteellisen matala, L2:ssa  Laskennallisesti korkea jo
korkea; L2:n tarjoaa lukuisia Li-tasolla ja L2 kasvattaa
mahdollisuuksia, jonka lisdksi entisestdan (turvallisuus on
ketjussa olevia bitcoineja voidaan trade-off); monikerroksinen
Skaalautuvuus lukita ja hyodyntda toisen skaalaaminen*’
(lohkoketju)verkon ja/tai
keskitetyn tahon toimesta; myos
yksityisid avaimia voidaan siirtda
toimijalta toiselle verkon
ulkopuolella (vrt. Opendime)
Verkossa hajautuneisuus toteutuu  PoS-algoritmi valitsee validoinnin
usealla asteella, louhinnan voittajan: mitd enemman
Keskittymisaste keskittyneisyys on merkittavin steikattuna, sitd suurempi
uhka; muutoin hajautettu monella todenndkdisyys voittaa;
tasolla keskittyminen mahdollista
Objektiiviset: kannustimet Subjektiiviset: ei automaattisia
Haaraumat ohj aavat hakel}.tumaan kannustimia ehkdisemddn
suurimman tyén omaavaan haaraumia
tyontodisteketjuun

Ldhde: BitFury Group (2015), Mcintyre (2019), Blockworks (2022), Lashkari & Musilek (2021), Cointelegraph [2022]

verkon liiketoimien vahvistamiseen). PoS-konsensusalgoritmin tdrkeimpind etuina pidetddn sen vditetysti parempaa
turvallisuutta ja energiatehokkuutta.

48 PlanB 2019: Twitter.

49 Alex Gluchowski: Evaluating Ethereum L2 Scaling Solutions: A Comparison Framework
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https://bitfury.com/content/downloads/pos-vs-pow-1.0.2.pdf
https://etherplan.com/2019/10/07/why-proof-of-stake-is-less-secure-than-proof-of-work/9077/
https://blockworks.co/proof-of-work-vs-proof-of-stake-whats-the-difference/#:~:text=Proof%2Dof%2Dstake%20validators%20only,energy%20costs%20that%20can%20fluctuate.
https://era.library.ualberta.ca/items/a371a924-de1f-4ac0-8775-afb46eed5ac6/view/05e7e045-4a81-4843-97cf-cdfe937afd39/09376868.pdf
https://cointelegraph.com/blockchain-for-beginners/proof-of-stake-vs-proof-of-work:-differences-explained
https://blog.matter-labs.io/evaluating-ethereum-l2-scaling-solutions-a-comparison-framework-b6b2f410f955
https://twitter.com/100trillionusd/status/1104338623590223879?lang=en

KUVA 1. BUTERININ ALKUPERAISET ARVIOT OSOITTAUTUIVAT YLIOPTIMISTISIKSI

vitalik.eth & e
@VitalikButerin

3. My projections from 2015 of when we will get PoS
and sharding. Honestly, these were very wrong and
worth laughing at; I'll share a screenshot of one of my
presentations from 2015 so everyone can laugh more
easily.

KEEnna twiitti

12.14 ap. - 2. tammik. 2022 - Twitter Web App

Ldhde: Vitalik Buterin (2022)

Ethereumin tulevaisuus 16


https://twitter.com/VitalikButerin/status/1477402765915795456

Tyyneys kulman takan? - Lyhyt johdanto Serenity-vaiheeseen

“Tarvitaan maksimaalista desentralisaatiota luottamuksen infrastruktuurin
rakentamiseksi.”
— Joe Lubin>®

Ethereum siirtyi vuonna 2020 viimeiseen kehitysvaiheeseen, jonka tuloksena
odotetaan syntyvaksi Ethereum 2.0 (ks. kuvio 4). Sen ytimessa on yksi uusi Beacon
Chainiksi ristitty PoS-ketju ja lukuisia sirpaleiksi kutsuttuja Ethereum-lohkoketjun
osasia.

KUVIO 4. “ETHEREUM 2.0” KORKEAN TASON ARKKITEHTUURI

PoW Main Chain B

“Anchor Layer”

] : 4 ﬁ 2 i,.; :
Beacon Chain ) 1 | |
“Coordination Layer” =y BNy EERY =y p
| | i y |
. R B [_' L || shard 1024
Shard Chains ; AN 4 AN
“Data Layer” | ; :
Bl l- B2 = B3 B4 =4 B5 || Shard 1
Bl 82 B3 B4 B
VM(s) = L= ) = |

“Execution Layer”

Ldhde: Developer Paper (2022)

Serenity-vaihe, jota joskus kutsutaan myos Ethereum 2.0:ksi*, koostuu kolmesta
askeleesta:

1. Ensimmadisessd vaiheessa tapahtui PoS-konsensusmalliin perustuvan (alussa
varsin) steriilin Beacon Chainin kdyttoonotto 1. joulukuuta 2020 Ethereumin

*% ConsenSys 2019: 30 Quotes that Defined a Momentous Ethereal Summit.
>t Tarkempi katsaus Ethereum 2.0:sta, ks. Mark Cole & CryptoEQ 2022: Ethereum Upgrade Guide 2022. CORE+ Report
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https://developpaper.com/eth-technical-team-eth2-phase-0-its-time-to-start/
https://drive.google.com/file/d/14QJuTiOptkXZhFUgqN5HJi41Fdkpyb-a/view
https://consensys.net/blog/events-and-conferences/30-quotes-that-defined-a-momentous-ethereal-summit/

nykyisen pdadketjun rinnalla®?, kun marraskuussa 2020 julkaistun
ETH2-talletussopimuksen®? minimit saatiin tdytettya viimeisena pdivana.>*
Beacon Chain on Ethereum 2.0 -toteutuksen ytimessa ja se koordinoi ja
varmistaa uuden verkon toiminnan.>®

Talla hetkelld yli 336 000 validaattoria on pantannut®® 1dhes 11 miljoonaa
ETH:ta Beacon Chainin yksisuuntaiseen®’ dlysopimukseen. Validaattorit
vastaavat Beacon Chainin liiketoimien kasittelemisestd, datan tallentamisesta
ja lohkotuotannosta. Validaattorit ovat valttamaton edellytys sille, etta
Ethereum-verkon rinnakkaisketju kykenee tuottamaan uusia lohkoja - ja
PoW-Ethereum voi siirtyd Beacon Chainin ohjauksessa
PoS-konsensusmekanismiin.

2. Toisessa vaiheessa Ethereum-pdaverkko ja Beacon Chain sulautuvat (The
Merge; ks. Kuvio 5) muodostaen yhtendisen verkon.>® Ndin Ethereumin
konsensusprotokolla ja -parametrit muuttuvat ja kaytannossa koko verkko
siirtyy PoS-konsensusmekanismiin. Tamdn myota odotuksissa on verkon
tehokkuuden, sensuroimattomuuden ja hajautuneisuuden parantaminen,
mutta tdssa vaiheessa verkon kayttokustannukset eivat vield varsinaisesti
laske. Sulautuminen on tdlla hetkella kuuma puheenaihe ja asia kiinnostaa
monia (ks. kuvio 6).

52 Englanniksi ndmd tunnetaan nimilld “Beacon Chain” (Eth2/ETH2, “konsensuskerros”, PoS-konsensusmekanismi)
ja “Ethereum mainnet” (Ethi, “toteutuskerros”, PoW-konsensusmekanismi). Lue lisdd Beacon Chainista:

ethereum.org.

53 Kyse ei ole sananmukaisesta talletuksesta, vaan

>4 Tdama "deposit contract" -niminen dlysopimus eldd nykyisessd Ethereum-verkossa ja sithen siirrettyjd ETH-varoja
ei voi enda kdyttad Pow- Ethereum verkossa koska ne on steikattu. Mlnlmlvaade on 32 ETH Ks. myos William Foxley
2021 [2021]: Ethereu e aul. CoinDesk;
Antti Hyppdnen 2020: Ethereum 2.0 opas Bltcomkeskus com.

55 James Beck 2020: The Ethereum 2.0 Beacon Chain is here. Now what?. ConsenSys Blog.

56 Nansen: ETH2 Deposit Contract (25.3.2022); ks. Yash Kamal Chaturvedi 2021: All About The Validator In Ethereum
2.0 Beacon Chain. EtherWorld.co.

57 ethereum.org 2022: Ethereum staking; Cointelegraph: Ethereum 2.0 staking: A beginner's guide on how to stake
ETH.

%8 The Ethereum Merge (2022).
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https://ethmerge.com/
https://ethereum.org/en/staking/
https://cointelegraph.com/ethereum-for-beginners/ethereum-2-0-staking-a-beginners-guide-on-how-to-stake-eth
https://cointelegraph.com/ethereum-for-beginners/ethereum-2-0-staking-a-beginners-guide-on-how-to-stake-eth
https://pro.nansen.ai/eth2-deposit-contract
https://etherworld.co/2021/01/04/all-about-the-validator-in-ethereum-2-0-beacon-chain/
https://etherworld.co/2021/01/04/all-about-the-validator-in-ethereum-2-0-beacon-chain/
https://consensys.net/blog/blockchain-explained/the-ethereum-2-0-beacon-chain-is-here-now-what/
https://www.coindesk.com/tech/2020/12/01/ethereum-20-beacon-chain-goes-live-as-world-computer-begins-long-awaited-overhaul/
https://bitcoinkeskus.com/ethereum-2-0-opas/
https://ethereum.org/en/upgrades/beacon-chain/

KUVIO 5. SULAUTUMISEN JALKEISEN ETHEREUMIN KONSENSUS- JA TOTEUTUSKERROKSET

THE MERGE

EVM
(Proof of Work)

Beacon Chain
(Proof of Stake)

Execution Clients (Eth1)

:::::::::::

Léhde: ConsenSys (2021)

KUVIO 6. “ETHEREUM MERGE” -HAUT OVAT KASVANEET VUODESTA 2021
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Ldhde: IntoTheBlock
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https://consensys.net/blog/blockchain-explained/charting-the-path-to-proof-of-stake-ethereum/

3. Kolmannessa vaiheessa Ethereum-verkko sirpaloitetaan (engl. sharding).>
Tdssd yhteydessa Ethereum-lohkoketju sirpaloituu lukuisiksi sirpaleiksi (engl.
shards; “sirpaleketjut”) kutsutuiksi Ethereum-ketjun palasiksi, joten jokainen
sirpale ei sisdlla kaikkea tietokantaan tallennettua dataa.®® Sirpaleet turvataan,
niita koordinoidaan ja ne synkronoidaan Beacon Chainin avulla.
Sirpaloittamisen oletetaan kasvattavan Ethereum-verkon tehokkuutta ja
kapasiteettia, jonka myota myos liiketoimikulujen oletetaan laskevan
merkittavasti. Tatd vaihetta kutsutaan nimelld The Surge.**

~ Buterin sirpaloittamisesta vuonna 2018

Kuvittele, ettd Ethereum on jakaantunut tuhansiksi saariksi. Kaikki saaret
voivat tehda omia juttujaan. Kaikilla saarilla on omat ainutlaatuiset
ominaisuutensa, ja kaikki kyseiseen saareen kuuluvat, eli tilit, voivat olla
vuorovaikutuksessa keskendan, ja ne voivat vapaasti hyddyntaa kaikkia sen
ominaisuuksia. Jos ne haluavat ottaa yhteytta muihin saariin, niiden on
kaytettava jonkinlaista protokollaa.

~ Buterin sirpaloittamisesta vuonna 2022

Ethereumnin olosuhteet ja rajoitteet huomioon ottaen sirpaloittamisen
yksinkertaistaminen ja korkeasta kunnianhimosta luopuminen oli
mielestani taysin oikea ratkaistu. Tastd huolimatta kunnianhimoisella
tutkimuksella on myds erittdin tarkea tehtdva: sen avulla tunnistetaan
lupaavia tutkimussuuntia, silld jopa hyvin monimutkaisista ideoista on
usein “kohtuullisen yksinkertaisia versioita”, jotka ovat silti hyvin
hyodyllisia. Pidan hyvin mahdollisena mahdollista, ettd tama vaikuttaa
merkittavasti Ethereumin protokollakehitykseen (tai jopa toisen kerroksen
protokolliin) tulevina vuosina.”

> ethereum.org 2022: Shard chains; Vitalik Buterin 2021: ifyi
5° Henri Heinonen 2018: Kryptovaluutoista ja lohkoketjuista — osa 4. Luentomaterlaaht

61vitalik Buterin 2022: The roads not taken.
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https://vitalik.ca/general/2022/03/29/road.html
http://users.jyu.fi/~hetahein/lohkoketjut/luennot/8/Bitcoin-4.pdf
https://ethereum.org/en/upgrades/shard-chains/
https://vitalik.ca/general/2021/04/07/sharding.html

Kiln-testiverkko siirrettiin onnistuneesti varantotodisteeseen

15. maaliskuuta 2022 saatiin myonteinen signaali Ethereumin
varantotodistepohjaiseen konsensusmalliin siirtymisestd.®? Ethereumin
monivuotinen matka kohti PoS-konsensusmekanismia on nyt askeleen lahempana,
kun Ethereum-kehittdjat onnistuivat toteuttamaan sulautumisen Ethereumin
julkisessa Kiln-testiverkossa eli siirtymaan PoW-konsensusmallista PoS-malliin.®3
Uutinen otettiin innolla vastaan, koska Kiln-testiverkossa suoritettu sulautuminen oli
osoitus siita, ettd se on mahdollista teknisesti toteuttaa.

Kiln muistuttaa Ethereumin padverkkoa ja se on alun alkaen toteutettu
tyontodistepohjaisena. Testisulautumisen ansiosta Kiln toimii nyt kuitenkin
vakuudellisen mallin varassa. Kiln-tutkan mukaan noin 3,5 miljoonaa testi-ETH:ta on
lukittu ja aktiivisia validaattoreita on noin 108 000 kappaletta (ks. kuvio 7).%4

KUVIO 7. ETHEREUMIN KEHITYSVAIHEET JA SULAUTUMISEN JALKEISET PAIVITYKSET
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Ldhde: Kiln Explorer (2022)

Ethereum Foundation on kehottanut Ethereumin ohjelmistokehittdjid, solmujen
yllapitdjid, vahvistajia (panttaajia) ja ekosysteemin muita toimijoita jatkamaan

52 Shaurya Malwa 2022: Ethereum Merge Takes Place on Kiln Testnet. CoinDesk; Laszlo Dobos 2022: Ethereum PoS
i ickin’. CryptoSlate.
% Sulautumisen jalkeistd verkkoa mallintanut Kintsugi-testiverkko ei toiminut alkuvuodesta niin kuin toivottiin, ks.

Laszlo Dobos 2022: Ethereum merge testnet Kintsugi split by bug, here’s why. CryptoSlate.
% beaconcha.in 2022: Kiln Explorer.
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https://beaconchain.kiln.themerge.dev/
https://beaconchain.kiln.themerge.dev/
https://cryptoslate.com/ethereum-merge-testnet-kintsugi-split-by-bug-heres-why/#:~:text=This%20merger%20means%20that%20the,observe%20how%20the%20system%20behaves.
https://www.coindesk.com/tech/2022/03/16/ethereum-merge-takes-place-on-kiln-testnet/
https://cryptoslate.com/ethereum-pos-testnet-kiln-launched-merged-and-kickin/
https://cryptoslate.com/ethereum-pos-testnet-kiln-launched-merged-and-kickin/

testausta PoS-Kilnissd.®> Seuraavassa vaiheessa myo0s kaikki muut Ethereumin
julkiset testiverkot®® ja konsensusohjelmistot®’ pdivitetdan PoS-yhteensopiviksi,
jonka myota koko Ethereum-verkon toivotaan siirtyvdn PoS-konsensusmekanismiin
vield ennen taman vuoden loppua.

Julkilausuttuna tavoitteena on toteuttaa siirtyma ennen loppuvuotta 2022 — ja nyt
kertomus Ethereumin siirtymisesta kohti uutta kehitysvaihetta ndyttda saavuttaneen
myos perinteisen median (ks. kuva 2).%8

Ethereumin sulautumisen ja lohkoketjun sirpaloittamisen (The Surge) jalkeen
seuraavat The Verge, The Purge- ja The Splurge-nimiset pdivitykset (ks. kuvio 8).
Pidemmalla tahtdimelld sulautuminen saattaa osoittautua kaikista
Serenity-kehitysvaiheen askeleista yksinkertaisemmaksi, eikd sekddn tule olemaan
lapihuutojuttu.®®

_ Video: Ethereum-kehittdjit seurasivat Kiln-testiverkon
sulautumista 15. Maaliskuuta 2022

orariing soon.,

% Protocol Support Team 2022: Announcing the Kiln Merge Testnet. Ethereum Foundation Blog.
66 Nailld viitataan mm. Gorliin, Ropsteniin ja Kovaniin, ks. pseudotheos 2022: Twitter.
67 Nailld viitataan mm. Prysmiin, Lighthouseen ja Nimbusiin, ks. Pintail's Notes: Comparing Eth2 Clients on the

Medalla Network.
8 Liam J. Kelly 2022: Ethereum 2.0 Coming in Q2, 'Will Lay to Rest' Energy Concerns: Joe Lubin. Decrypt.
%9 Ground Zero 2022: GZ Daily — The Merge, Surge, Verge, Purge, and Splurge of the Ethereum Blockchain.
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https://cryptonews.com/videos/kiln-testnet-merge-viewing.htm
https://medium.com/@Ground_Zero/gz-daily-the-merge-surge-verge-purge-and-splurge-of-the-ethereum-blockchain-b1a9e95ff28d
https://pintail.xyz/posts/medalla-client-comparison/
https://pintail.xyz/posts/medalla-client-comparison/
https://twitter.com/pseudotheos/status/1504563236250664968
https://blog.ethereum.org/2014/07/22/launching-the-ether-sale/

KUVA 2. CNBC VIITTAA TALOUSUUTISISSA SULAUTUMISEEN JA “ETHEREUM 2.0:AAN"

Crypto-Gucci.eth "™ .
BCryptoGucci

CNBC ran a segment today around #Ethereum
outperforming #Bitcoin 2 amid new “Ethereum 2.07

The narrative around the Ethereum Merge is finally
getting out in the mainstream media

It won’t be long before the world grasps the power of
Ethereum

ETHEREUM 2.0

BULL CASE OF "THE MERGE"
aum network to become more efficient

1
-

Jer to create, because it will require le
yputing power and energy

. Crvpto's carbon footprint has been a key critique

ETHER OUTPERFORMS BITCOIN
AMID NEW "ETHEREUM 2.0"

0 B LICCIOanta

11.35 ip. - 24. maalisk. 2022 - Twitter for Mac

Ldhde: Crypto-Fucci.eth (2022)
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https://twitter.com/CryptoGucci/status/1507108898569920512

KUVIO 8. ETHEREUMIN KEHITYSVAIHEET JA SULAUTUMISEN JALKEISET PAIVITYKSET
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Léhde: Vitalik Buterin (2021)
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https://twitter.com/VitalikButerin/status/1466411377107558402?s=20&t=xWD8FRryZooCPjol67Q-pg

ETH2-panttaamisen suosio jatkaa kasvuaan

“PoS-konsensusmekanismin tavoitteena on olla tehokkain tapa pitaa julkinen
lohkoketju validoituna, ei maksimoida [liiketoimien] kasittelypalkkioita
tietyissa tilanteissa.”

— Vitalik Buterin’®

Steikkaaminen on usein mielletty hieman harhaanjohtavasti “passiiviseksi
tulonlahteeksi”, mutta tama ei ole totta. Esimerkiksi tdlla hetkellda ETH2-panttaus
sitoo varat madrdamattomaksi ajaksi ETH2-alysopimukseen, jonka vuoksi
liiketoimien vahvistaja ei voi saada niitd takaisin ennen kuin toiminto on kdytossa
Beacon Chainissa.

KUVIO 9. PAIVITTAIN LUKITUT UUDET ETH-MAARAT BEACON CHAININ JULKAISEMISEN
JALKEEN
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Ldhde: DuneAnalytics

Panttaamisen riskeja tarkastellaan tyypillisesti dlysopimuksen turvallisuuden,
protokollasddntdjen hallinnan (governance), validaattorin toiminnan, saantelyn ja
toisinaan steikkauspalveluita tarjoavien (epd)luotettavuuden aiheuttamien riskien
nakokulmasta. PoS-lohkoketjussa validaattori voi myds menettda (ainakin osittain)
vahvistamiseen lukitsemansa varat. PoS-konsensusmalleihin on esimerkiksi usein
sisdllytetty kannustimia, jotka ohjaavat validaattoreita olemaan mahdollisimman
luotettavasti koko ajan vahvistamassa liiketoimia — ja jos jostain syysta validaattori ei
ole verkossa protokollan madradmalla tavalla, siita voi koitua rangaistus.”

Lisaksi on huomioitava, etta valitettavan harvoin huomio kiinnittyy panttaamisen
vaihtoehtoiskustannuksiin ja niiden aiheuttamiin riskeihin.” Steikkaus voi aiheuttaa
vaihtoehtoiskustannuksia ainakin kolmella tavalla, kun

7 ConsenSys 2019: 30 Quotes that Defined a Momentous Ethereal Summit.
7 Ks. esim. Michael Neuder ym. 2021: Low-cost attacks on Ethereum 2.0 by sub-1/3 stakeholders. arXiv:2102.02247.

72 Giulia Fanti ym. 2019: Economics of Proof-of-Stake Payments Systems. Artikkeliluonnos.
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http://pramodv.ece.illinois.edu/pubs/GKV.pdf
https://arxiv.org/pdf/2102.02247.pdf
https://consensys.net/blog/events-and-conferences/30-quotes-that-defined-a-momentous-ethereal-summit/

1.  kdyttdja ei tieda milloin varat ja steikkaustuotot ovat taas kaytettavissa;”

2. kayttdjan steikkaustuottojen likviditeetti ja hinnanmuodostus saattavat olla
heikkoja;

3. kayttdjan PoS-siirtymada varten sitoma ETH ei ole kdytettdvissa esimerkiksi
vakuutena sindnsad tai hyodynnettavissa DeFi-sijoituksissa; ja

4.  validaattorisolmun ajaminen ja yllapitaminen vaativat omanlaistaan
osaamista, joten opetteluun menee aikaa ja vaivaa.’*

Ethereumissa ETH2-lukitus edellyttaa 32 ETH:n lukitsemista Beacon Chainin
ETH2-alysopimukseen mddraamattomaksi ajaksi. Jo pelkdstdan ETH-varat
validointisolmun ajamiseksi maksaisivat ETH:n nykyhinnoilla melkein 100 000 euroa.

Monet kryptovaluuttaporssit, -vaihtopaikat ja muut toimijat ovat havainneet tassa
markkinaraon tarjoten asiakkailleen mahdollisuuden lukita myos pienempid maaria
ETH:ta PoS-ETH2-talletussopimukseen.”

Talla hetkella suurin ETH2-panttausta tarjoavista toimijoista on Lido, joka toimii
desentralisoituna autonomisena organisaation ja tarjoaa
steikkaussyndikaattipalveluita’® useille eri PoS-lohkoketjuille.”

Lido on dlysopimus, joka vastaa ETH-talletuksista ja -nostoista, stETH-tokenien
tuottamisesta ja polttamisesta ja niin edelleen. Lidosta on tullut lyhyessa ajassa yksi
suurimmista DeFi-projekteista, silla siihen kokonaisuudessaan lukittu arvo on noin
16,7 miljardia dollaria ja silld on ETH2-steikkauksessa hallitseva markkina-asema.”

Mitd enemman liiketoimien vahvistajat ovat sitoneet ETH:ta PoS-dlysopimukseen,
sitd matalampi on steikkauksen tuotto-odotus (ks. kuvio 10).

ETH-panttaajien ja pantattujen varojen mddrd ovat jatkaneet kasvuaan taman vuoden
alkupuolelta alkaen (ks. kuvio 11). Alkuvuodesta alkaen ETH2-panttaussopimukseen
on lukittu suuria maaria ETH:ta.”? ETH2-sopimukseen lukittu ETH-madra vastaa noin

7 Lin William Cong ym. 2022: Staking, Token Pricing, and Crypto Carry. SSRN.

7+ RBC office 2021: Lido — the biggest beneficiary of Ethereum 2.0.

75 Lu Yaoyuan 2021: ETH2 Stakmg Discovering the Value of Bloxstakmgg CDT).

76 Englanniksi staking pool. Ks. esim. Mirko Schmiedl 2020: How to stake ETH | The ultimate Ethereum 2.0 staking
guide. Staking Rewards; Hans Gersbach ym. 2022: Staking Pools on Blockchains. arXiv:2203.05838v1.

77 Footprint Analytics 2022: WhMmadgmdganQEIﬂmngm CryptoSlate

78 Anita Ramaswamy 2022: kes for Fiin . TechCrunch.

79 Etherscan: Contract OXOO000000219ab540356cBB839Cbe05303d220 5Fa; Nansen: ETH2 Deposit Contract
(25.3.2022)
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https://etherscan.io/address/0x00000000219ab540356cbb839cbe05303d7705fa#analytics
https://pro.nansen.ai/eth2-deposit-contract
https://techcrunch.com/2022/03/03/lido-raises-the-stakes-for-crypto-defi-investors-with-new-capital/
https://cryptoslate.com/what-made-lido-a-top-eth-staking-platform/#:~:text=Lido's%20business%20is%20a%20staking,followed%20by%20Ethereum%20(41%25).
https://www.stakingrewards.com/journal/ultimate-ethereum-2-0-staking-guide/
https://www.stakingrewards.com/journal/ultimate-ethereum-2-0-staking-guide/
https://arxiv.org/pdf/2203.05838.pdf
https://medium.com/@luyaoyuan/eth2-staking-discovering-the-value-of-bloxstaking-cdt-979b2440bb17
https://medium.com/@RBCoffice/lido-the-biggest-beneficiary-of-ethereum-2-0-ff0ddc9c6b9a
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=4059460

9 %:ia ETH:n tamanhetkisesta tarjonnasta.?® Samaan aikaan liikkeelld olevan ETH:n
madadra vahenee viime vuoden elokuussa EIP-1559-padivityksen myota
kdyttoonotettujen “polttomekanismin” ansiosta (ks. kuvio 12).%

Viime vuonna erilaisia padasiassa steikkaukseen keskittyva Staked lanseerasi Staked
Eth Trust 2, sveitsildinen Sygnum Bank ryhtyi tarjoamaan institutionaalisia
steikkauspalveluita®? ja tdmadn vuoden maaliskuussa kavi ilmi, ettd Goldman Sachs
saattaa olla suunnittelemssa Galaxy Digitalin Galaxy ETH Fund -sijoitustuotteen
tarjoamista tietylle asiakasryhmalleen.3

Osa kryptomarkkinoita seuraavista toimiala-analyytikoista on ennakoinut
steikkauksen muuttuvan aikojen saatossa ‘“Staking-as-a-Service” -tyyliseksi
vaivattomaksi “tilauspalveluksi”, mutta todenndkdisesti tdssd saattaa menna vield
vuosia ennen kuin tdllaiset palvelut saavuttavat laajempaa suosiota.®>

KUVIO 10. LUKITUN ETH:N KOKONAISMAARA VERRATTUNA VUOTUISEEN
LIIKKEESEENLASKUUN (INFLAATIO) JA VALIDOINNIN TUOTTO-ODOTUKSEEN (PALKKIO)
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Lahde: Onur (2019)

8¢ Fredrik Vold 2022: Ethereum Staking Sees Accelerating Growth Ahead of Merge. Cryptonews; Taylor Locke 2022:
Ethereum’s blockchain is nearing a huge turning point that could push Ether’s market value ahead of Bitcoin’s.
Fortune.

8 Liam J. Kelly 2022: Nearl illion in ETH Burn Ethereum 2.0 E loser. Decrypt. Tarkempaa tietoa
EIP-1559-paivityksestd (“London hard fork”) ja sen vaikutuksesta Ethereumin verkkodynamukkaan ks. Ali Abaday.
2021: What is Ethereum London Hard Fork?. Coinmotion Blog. Poltettuja ETH-mddrid voi seurata esimerkiksi:
https://watchtheburn.com/ tai https://ultrasound.money/.

8 Yogita Khatri 2021: Staked launches ETH trust that allows users to also earn staking rewards. The Block.

% Tan Allison 2021: Banks Edge Closer to Ethereum 2.0 Staking. CoinDesk.

84 Sam Bourgi 2022: Crypto Biz: Goldman Sachs tip-toes into ETH, Mar. 4-10. Cointelegraph.

85 Max Fiege 2019: Staking-as-a-Service is not a commodity. The Block Research.
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https://solmaz.io/2019/04/24/eth2-phase0-economics/
https://www.theblockresearch.com/staking-as-a-service-is-not-a-commodity-24190
https://cointelegraph.com/news/crypto-biz-goldman-sachs-tip-toes-into-eth-mar-4-10
http://coindesk.com/business/2021/06/16/banks-edge-closer-to-ethereum-20-staking/?utm_source=Sailthru&utm_medium=email&utm_campaign=Valid%20Points%20March%2030%2C%202022&utm_term=Valid%20Points
https://www.theblockcrypto.com/post/99366/staked-ether-eth-trust-earn-staking-rewards
https://decrypt.co/95574/nearly-6-billion-eth-burned-ethereum-2-0-edges-closer
https://coinmotion.com/what-is-the-ethereum-london-hard-fork/
https://watchtheburn.com/
https://ultrasound.money/
https://cryptonews.com/news/ethereum-staking-sees-accelerating-growth-ahead-of-merge.htm?utm_source=newsletter&utm_medium=email&utm_campaign=ethereum_staking_sees_accelerating_growth&utm_term=2022-03-26
https://fortune.com/2022/03/23/ethereum-merge-bitcoin/

KUVIO 11. ETHEREUM: ETH2-TALLETUSSOPIMUKSEEN SIIRRETYN ETH:N KOKONAISMAARA JA
ETH2-PANTTAUSSITOUMUSTEN MAARAN KEHITYS

ETH: Total Value Staked, ETH: Total Number of Deposits

® ETH: Total Value Staked [ETH] @ ETH: Total Number of Deposits
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Lahde: Glassnode
KUVIO 12. ETHEREUM: MARKKINA-ARVO NYKYTARJONTAAN SUHTEUTETTUNA,
KOKONAISTARJONTA JA TARJONTAAN LISATYN UUDEN ETH:N MAARA
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Ldhde: Glassnode
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ETH-lukitusten mdarallinen kasvu ja dlysopimukseen sidotun ETH:n kasvanut maara
on huomionarvoista varsinkin siksi, etta kukaan ei varmuudella osaa sanoa, milloin
PoW- ja PoS-ketjujen sulautuminen tapahtuu (ks. kuvio 13). Tai milloin
talletussopimukseen lukittu ETH ja steikkauspalkkio ovat kdaytettavissa.

Viime kuukausien aikana ETH2-talletussopimukseen lukitun ETH:n kasvanut madra
johtuu todenndkoisesti muun muassa siitd, ettd steikkaustuotot voivat olla jo ennen
sulautumista toteutustavasta riippuen jopa 4,3-5,4 % APR. ETH2:ssa mitattuna.®®
Coinbasen esittdamadn arvion mukaan sulautumisen jalkeen odotetut steikkaustuotot
saattavat olla nykyista tuotto-odotusta hieman korkeampia (9—12 % APR).%’

KUVIO 13. ETH2-TALLETUSSOPIMUKSEEN SIIRRETYT UUDET LUKITUT ETH-VARAT

Ethereum: Number of New Deposits (7d Moving Median)

® Number of New Deposits ® Price [USD]

1
2

glassnode

Ldhde: Glassnode

ETH:n lukitseminen ETH2-talletussopimukseen saattaa tarjota ETH:n omistajille
houkuttelevan tuottomahdollisuuden, mutta erilaisten hajautetun rahoituksen
ratkaisujen yleistymisen myota ETH:n lukitseminen mddaraamattomaksi ajaksi ei
valttamatta kuulosta enda niin houkuttelevalta kuin viela muutama vuosi sitten. Ne,
jotka ovat vakuuttuneita ETH:n ylivertaisuudesta muihin kryptovaluuttoihin ja

86 Ethereumin tulevaisuuteen ja steikkaukseen liittyy monenlaisia riskejd ja epdvarmuustekijoitd — ja niiden
tiedostaminen on tdrkedd ennen pdatoksentekoa. Ks. esim. David Duong 2022: ETH Staking Post Merge: Yield
Estimates and Risk. Coinbase Institutional, 23.2.2022.

87 Ks. alaviite 80.
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bitcoiniin nahden, etheriaanit, eivat valttamatta nde vaihtoehtoiskustannuksia
samalla tavoin. Etheriaani saattaa kokea jopa velvollisuudekseen edesauttaa eri
keinoin Vitalikin ja kumppanien vision toteuttamista. Tdlloin
ETH2-talletussopimukseen lukitut ETH-varat tekevat “Herran tyota”.®®

Lisaksi on hyvd muistaa, ettd ETH:n lukitseminen ETH2-talletussopimukseen ei viela
tassad vaiheessa tuota validaattorille suoraan lisada ETH:ta. Validaattori saa palkkioksi
synteettista ETH2-tokeneita, ei nykyista ETH:ta. Kyse on siis siita, etta ETH2:n
haltijalla on oikeus, mutta ei varmuutta joskus tulevaisuudessa saada ETH:ta
palkkiona liiketoimien vahvistamiseen osallistumisestaan.®?

Ne, jotka osallistuvat ETH2-talletussopimukseen suoraan tai epasuoraan, ottavat jo
tassd vaiheessa kantaa sekd vanhaan ettd uuteen Ethereum-lohkoketjuun ja
Ethereumin tulevaisuuteen.®® ETH:n ja ETH2:n* markkinahinnoissa saattaa olla
vaihtelua, eika kryptovaluuttaporssien tuottamia ETH2-tokeneita voi siirtda
esimerkiksi kryptovaluuttaporssista toiseen tai omaan yksityiseen lompakkoon.

Kryptovaluuttaporssit, jotka tarjoavat joko itse tai yhdessa kumppaniensa kanssa
ETH2-steikkausta, eivdat my0skdan valttamatta tarjoa kovin laajaa
kaupankayntiparien valikoimaa ETH2:lle, jonka takia sijoittaja saattaa joutua
esimerkiksi maksamaan useampia kaupankayntikuluja halutessaan muuttaa ETH2:n
joksikin muuksi (vrt. ETH2 » ETH - EUR).

Viime kddessa jokaisen ETH:n omistajan on itse pdatettava, miten ja missa vaiheessa
hdn ottaa kantaa Ethereum-lohkoketjun tulevaisuuteen. ETH:n omistaminen on jo
itsessdan eradnlainen kannanotto.

Ethereumin — niin kuin my6s muiden kryptovaluuttojen ja bitcoinin — tulevaisuuteen
liittyy lukemattomia seikkoja, joista osa on laskettavissa ja osa tuntemattomia.

8 Henrik Gebbing 2021: Without staking, institutional crypto investors cannot escape inflation. Cointelegraph; Simran
Jagdev ym. 2021: [nstitutional Staking on Ethereum: One year after the launch of the Beacon Chain. ConsenSys Blog.

8 Erilaisia ETH-Kirjanmerkkeja on useita, esim. Coinbase: Ethereum 2 (ETH2 / EUR), Binance: Beacon ETH

9° Esimerkiksi paatds osallistua ETH2-talletussopimukseen nyt tarjoaa mahdollisuuden lunastaa palkkioksi saadun
maddrdan ETH:ta joskus tulevaisuudessa, jos ETH2 muunnetaan aikanaan ETH:ksi. Pddtos olla osallistumatta on hieman
monimutkaisempi, koska ETH:n polttojen ansiosta kierrossa olevan ETH:n mddra saattaa hieman vahentya ajan
kuluessa. Niiden ETH:n haltijoiden, jotka eivdt osallistu steikkaukseen, ETH-omistukset dilutoituvat eli laimenevat,
mikali kierrossa olevan ETH:n maara jatkaa (merkittavasti) kasvuaan vield sulautumisen jalkeenkin (ceteris paribus).
ETH2-steikkausta voi verrata karkeasti ETH-merkintdoikeuksien ostamiseen, mutta silld poikkeuksella, ettd
merkintdoikeuksiin liittyy merkittdvia riskejd, kun lopulliset ehdot ja aikataulut muuttuvat kaiken aikaa.

9 Lidon ETH2-panttauksen tuottama Lido Staked Ether (stETH) on parempi ja kdyttémahdollisuuksiltaan parempi
kuin kryptovaluuttapdrssien tuottamat ETH2-tokenit, mutta sekddn ei ole sama asia kuin ETH. stETH:n ja ETH:n
valilld on tdlld hetkelld noin 1,5 % preemio ETH:n hyvaksi. Lisdksi eri porsseilld ja DeFi-alustoilla saattaa olla laaja
valikoima erilaisia ETH2-tokeneita, joiden vdlilld on hintaeroja, joka saattaa avata kryptosijoittajalle uusia
mahdollisuuksia.
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https://www.coinbase.com/price/ethereum-2
https://coinmarketcap.com/currencies/beacon-eth/
https://cointelegraph.com/news/without-staking-institutional-crypto-investors-cannot-escape-inflation
https://consensys.net/blog/codefi/institutional-staking-on-ethereum-one-year-after-the-launch-of-the-beacon-chain/

Lisaksi on aina mahdollista, ettd jostain ilmestyy se tuntematon epdavarmuus, josta
emme edes tiedd, ettemme tieda niita.
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Miten tasta eteenpain?

“Rahan internetin [bitcoinin] ei pitdisi maksaa viittd senttia liiketoimea kohti.
Se on jotenkin absurdia.”
— Vitalik Buterin®>

Buterinin vuonna 2017 esittamadn arvion valossa Ethereumilla on viela paljon
parantamisen varaa: Ethereum-lohkoketjun palkkiot ovat tdlla hetkella
monikymmenkertaiset hdnen

esittamadnsa ihanteeseen verrattuna. _ Ethereumin sulautumisen jalkeinen
arvonluontidynamiikka

Kierrossa olevan ETH:n markkina-arvo Hyvin yksinkertaistetusti ETH:n arvonluonti
on talla hetkelld noin 340 miljardia euroa | perustuu tulevaisuudessa oletettuun
(samaan aikaan ETH:n kierrosta PoS-konsensusmallin aikaansaamaan

»poistaminen” jatkuu aiemmin mydnteiseen takaisinkytkentdin.

esitettyjen suunnitelmien mukaan) Ja yh 1. Sulautuminen tarjoaa ETH:n haltijoille
105 miljardin euron arvosta ETH:ta on mahdollisuuden lukita ETH:ta haluamansa
sidottu erilaisiin hajautetun rahoituksen madrdn verkon kdyttoon ja ansaita varoille
hankkeisiin. Ethereumin protokollatulot (vaihtelevaa) kryptotuottoa.
.. . oo s s a. Lukittu ETH tuottaa "kassavirtaa"

ovat viimeisen 30 pdivan aikana olleet . . .

. . b.  Validaattorit saavat noin 30 %
noin 275 miljoonaa euroa ETH:n siirtopalkkioista “tulona” ja noin 70

markkinahinnalla mitattuna.”? % poltetaan (muistuttaen
osakkeiden takaisinostamista)
2. Mikali verkon (Ethereum-lohkotilan)
kysyntd kasvaa, siirtopalkkiot kasvavat ja
validaattoreille maksetaan suhteellisesti

Sulautumiseen ja sen jdlkeisiin
kehitysaskeleisiin on ladattu suuria

odotuksia. PoS-siirtyman on pakko enemman palkkiota palkkiona
onnistua Ethereumin arvolupauksen steikkauksesta.
vahvistamiseksi.% Ethereumin parissa 3. Maksetut siirtopalkkiot verkon kiytista

v e eeeea i renas ovat yksi tapa arvioida verkon luomaa
tyoskentelee suuri maadra kehittdjia . .

) ) . i o arvoa. Ethereumin tapauksessa

(kuvio 13) ja sen ohjelmistokehittdjien siirtopalkkioiden fiat-m3iriinen arvo oli
ekosysteemi on aktiivinen (kuvio 14). viime vuonna yli 9,8 miljardia dollaria.
Institutionaalinen kiinnostus Lihde: Kuvio 16 (Bloomberg Intelligence)

kryptovaluuttoja kohtaan on vield
suhteessa pientd, mutta kiinnostus on
ollut pienessad nosteessa viime vuosien ajan (ks. kuvio 15).

92 Vitalik Buterin 2017: Videoleike
93 Token Terminal: Protocol revenue

94 Ethereum Github: The Merge Mainnet Readiness Checklist
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https://github.com/ethereum/pm/blob/master/Merge/mainnet-readiness.md
https://tokenterminal.com/terminal/metrics/protocol_revenue
https://www.youtube.com/watch?v=unMnAVAGIp0

Ethereumille on muutaman vuoden kuluessa ilmaantunut lukuisia kilpailijoita:
Binance Smart Chainin, Avalanche, Fantomin, Solanan, Cardanon, Terran, Algorandin
ja Polkadotin kasvuluvut olivat viime vuonna paata huimaavia. Ne ovat kaikki
L1-lohkoketjuja eli Ethereumin suoria kilpailijoita.

Ne ovat toistaiseksi Ethereumia nopeampia, helppokdyttoisempia ja edullisempia,
josta osoituksena muun muassa uusien DeFi-hankkeiden rajahdysmadinen kasvu
viime vuonna. Lohkoketjudata osoittaa, etta edelld mainittujen uusien L1-ketjujen
varaan on rakennettu paljon uutta — ja korkeat siirtokulut ovat olleet eras keskeinen
syy sille, miksi yrittdjdt ja kehittdjat ovat rakentaneet uutta niiden varaan Ethereumin
sijaan.

Ethereum on suhteellisen hyvin hajautettu lohkoketjuhanke ja heti bitcoinin jalkeen
suurin julkinen lohkoketju, mutta sen hallintorakenne ja kdayttotapaus on bitcoinista
ratkaisevilla tavoin poikkeava.®®

KUVIO 13. ETHEREUMIN KEHITTAJAMAARIEN MUUTOS VUOSINA 2015-2021

ETHEREUM: +1,184 MONTHLY ACTIVE DEVELOPERS +42% SINCE JAN 2021

Ethereum Monthly Active Developers 4,011
5,000 +1,184

Developers

568

(I ! . ! . ! !
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Date

Ldhde: Electric Capital

95 Pierre Rochard 2018: Bitcoinin hallinto. Brandin kirjasto.
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https://medium.com/brandin-kirjasto/bitcoinin-hallinto-625a4f77a7ef

KUVIO 14. ETHEREUMIN KEHITTAJAYHTEISO ON AKTIIVINEN
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Ldhde: Sanbase; Ethereumin kehittdjdyheison aktivitettia kuvaa violetti viiva

KUVIO 15. MAININNAT ETHEREUMISTA SEC:LLE TOIMITETUISSA 13(f)-ILMOITUKSISSA

Number of 13F SEC Files Mentioning "ethereum", By Quarter
Sq*ﬂcc Coin Metrics & SEC EDGAR
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Ldhde: Coin Metrics (2022)
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https://coinmetrics.substack.com/p/state-of-the-network-issue-142?s=r

KUVIO 16. ETHEREUMIN YKSINKERTAISTETTU ARVONLUONTIDYNAMIIKKA

Kysyntiajurit
Verkon - NFT:t
ﬁ kysyntd - DeFi

— Steikkaus

E Siirtopalkkiot
{kassavirrat)

30 % EIP-1559 70 %
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ﬂl I tuotot polttaminen I :&:
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Arvo

fo

Sulautuminen saattaa houkutella uusia kayttdjid ja kehittdjia Ethereumin pariin, jos
Serenity-vaihteeseen ladatut odotukset onnistutaan lunastamaan. Toki on
mahdollista, etta Ethereumin asema hallitsevana DeFi- ja NFT-alustana vahvistuu
PoS-konsensusmekanismiin siirtymisen yhteydessa entisestdan (ks. kuviot 17, 18 ja

19).

Lihde: Bloomberg Intelligence (2022)

Sulautuminen on kauan odotettu tapahtuma, jonka toivotaan parantavan Ethereumin
skaalautuvuutta®®, turvallisuutta ja alentavan merkittavasti siirtokuluja.

Ethereumin parissa tyoskentelee bitcoiniin verrattuna moninkertainen madra
kehittdjid ja yrityksia. Lisdksi Ethereumin varaan on yleiskayttoisyyden ansiosta
rakennettu lukematon maddra muun muassa erilaisia hajautettuja sovelluksia
(dApp) kuluneiden vuosien aikana.

96 Vitalik Buterin 2021: Endgame. Viime vuoden joulukuussa julkaisemassaan kirjoituksessa Buterin toteaa
Ethereum-lohkoketjun koon kasvaneen merkittavasti, joka on aiheuttanut uusia skaalautuvuusongelmia. Taydellista
ratkaisua ei ole olemassa, jonka vuoksi tarvittiin uusi tiekartta Ethereum 2.0:n toteuttamiseksi. Tdma on esitetty
Kuviossa.
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https://vitalik.ca/general/2021/12/06/endgame.html

L1-ketjujen kiristyvasta kilpailusta huolimatta
Ethereum on edelleen hallitsevassa
markkina-asemassa monilla rintamilla.
PoS-konsensusmekanismiin liittyy lukuisia
hallinnollisia, taloudellisia ja institutionaalisia
muutoksia, jotka muuttavat perustavalla
tavalla Ethereumin luonnetta.®” Nama eivat ole
vain teknisia yksityiskohtia, vaan
konsensusmallin muuttamiseen liittyy myos
useita epavarmuustekijoista ja tuntemattomia
tekijoitd, joista emme edes tiedd, ettemme
tieda niita.

Tamadn vuoden aikana on kdytannossa
mahdollista seurata lahes reaaliajassa, miten
satojen miljardien julkisen arvoverkon
avosydanleikkaus suoritetaan lentokoneen
lentdessa yldilmoissa ja vauhdin kiihtyessa.

~ Sus varoitusvarantotodistemallista —

[V]arantotodisternalli tuo mukanaan joukon
merkittivid uusia puutteita seka
rahapaoliittisiin ettd hallintomalleihin
[tyontodisteeseen verrattunal.

Pidtelmadni on, ettd PoS-algoritmit, jotka on
toteutettu hajautettuina
konsensusmekanismeina
lohkoketjuverkkojen protokollakerroksessa,
ovat luonteeltaan viallisia kryptojarjestelmid.

[PoS-jdrjestelmissd vaaditun
ennakkolouhinnan ansiosta kehittdjat)
voivat varhaisina osakkaina helposti
yllapitdd ja kasvattaa osunttaan ikuisesti
jatkuvan eligopolisen jdrjestelmdn ansiosta,
hyiityd plutokratiasta ja ottaa sijoittajat ja
padomasijoittajat varhaisina osallistujina®

Matkan mddrdnpaddn ja aikataulun piti olla lentokoneeseen noustessa selvd, mutta
lukemattomien valilaskujen vuoksi osa matkustajista (ja koneesta poistuneista) pohtii
kysymystd, milloin ja mihin matkan aikana muuttuneen lentokone paatyy.

KUVIO 17. ETHEREUM: DEFIIN LUKITTU ETH:N NYKYINEN ARVO

Total Value Locked (USD) UsD ETH

Total TVL
@ $115.46b

Change (24h)

Curve Dominance

Ldhde: Defi Llama

Tdmadn vuoden aikana on kdytannossa mahdollista seurata lahes reaaliajassa, miten
satojen miljardien julkisen arvoverkon avosyddnleikkaus suoritetaan lentokoneen
lentdessa yldilmoissa ja vauhdin kiihtyessa. Matkan mdaranpdan ja aikataulun piti olla

97 Vicent Sus 2022: Proof-of-Stake Is a Defective Mechanism.
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https://vicentsus.org/docs/proof-of-stake.pdf

lentokoneeseen noustessa selvd, mutta lukemattomien valilaskujen vuoksi osa

matkustajista (ja koneesta poistuneista) pohtii kysymystd, milloin ja mihin matkan

aikana muuttuneen lentokone paatyy.

KUVIO 18. ETHEREUMILLA EDELLEEN HALLITSEVA MARKKINA-ASEMA DEFI-LOHKOKETJUNA

@ Value Locked by Blockchain

@ Ethereum @ Terra @ Binance Avalanche Solana @ 10 Others
$300b
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SOURCE: DEFILLAMA
UPDATED: MAR 22, 2022

Ldhde: The Block

KUVIO 19. ETHEREUMILLA ON HALLITSEVA ASEMA NFT-MARKKINOILLA

@ NFT Trade Volume by Chain

@ Ethereum @ Avalanche @ Flow Solana Ronin @ 6 Others
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UPDATED: MAR 22, 2022

Ldhde: The Block
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Tarkeda tietoa

Tdmad Coinmotion Researchin laatima raportti ("materiaali” ) keskittyy kryptovaluuttoihin, digitaalisiin
varallisunseriin, avoimiin lohkoketjuihin, rahoitusmarkkinoihin ja/tai finanssiteknologiaan.

Materiaali on laadittu yleisluontoiseksi tiedolsi ja informaatiomateriaaliksi omaan kdyttoon niille
henkildille, jotka ovat kiinnostuneita edelld mainituista aihealueista. Historialliset tuotot eivat ole tae
tulevasta ja yksittaisen sijoituskohteen hinta voi vaihdella suuresti eri tilanteissa.

Materiaalia ei ole tarkoitettu sijoitussuositukseksi, -neuvonnaksi tai —tutkimukseksi, eikd sita tule
ymmartdd sellaiseksi. Kryptovaluuttoihin, digitaalisiin varallisuuseriin, avoimiin lohkoketjuihin ja
vastaaviin sijoittamiseen liittyy merkittivia riskejd ja epavarmuustekijoita.

Tavoitteena on antaa mahdollisimman tarkkoja ja oikeita tietoja, mutta Coinmotion ei takaa materiaalissa
olevien tietojen taydellisyyttd, soveltuvuutta, tismallisyyttd, kdyttékelpoisuutta tai virheettdmyytta.
Materiaaliin kootuissa tiedoissa saattaa ilmetd jatkuvia muutoksia.

Materiaalissa esitetyt tiedot ja arviot voivat muuttua nopeasti, eikd Coinmotion sitoudu paivittdmaan
muutoksia materiaaliin.

Materiaalissa esitetyt kannanotot, ndkemykset, kuviot/kaaviot, arviot ja ennusteet on ymmadrrettdva niiden
esittdneiden mielipiteiksi, eikd niitd voi pitdd minkdanlaisena kehotuksena toimeen tai paitikseen.
Materiaalin sisdltd ei valttdmatta vastaa Coinmotionin kulloisiakin ndkemyksia.

Coinmotion Research tai Coinmotion eivat ole vastuussa mistddn menetyksistd, vahingoista tai kuluista
liittyen taman materiaalin kayttddn tai materiaalissa olevaan tai siitd mahdollisesti puuttuvaan
informaatioon liittyen.

Don’t trust. Verify.
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