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Jo varhaiseen aikuisikadan ehtineet TARGET-palvelut ovat |ahes kahden vuosikymmenen ajan
olleet keskeinen osa eurooppalaista rahamarkkinoiden infrastruktuuria. Euroalueen yhteiset
jarjestelmat ovat helpottaneet yhteisen rahapolitiikan toteuttamista, toimineet katalyyttina
Euroopan talouksien integraatiolle ja sitoneet olemassaolollaan koko maanosaa taloudellisesti
tiukemmin yhteen. Suomen Pankki vastaa osaltaan maksamisen ja selvityksen infrastruktuurin
jatkuvasta kehittamisesta myos tulevaisuuden tarpeisiin. Mutta miten varmistetaan, etta
keskuspankin palvelut sdilyvat relevantteina ja palvelevat yhteiskuntaa yhad nopeammin

muuttuvassa maailmassa?
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TARGET-palveluita kuvataan usein Euroopan rahoitusmarkkinoiden infrastruktuurin

selkdrankana - vahvana ja luotettavana rakenteena, joka mahdollistaa suurten maksujen ja
arvopaperitransaktioiden tehokkaan ja turvallisen kasittelyn Euroopassa. Tama perusajatus on
ollut 1asna aina vuosituhannen vaihteesta lahtien, kun ensimmainen yhteinen maksujarjestelma sai
nimekseen Trans-European Automated Real-time Gross Settlement Express Transfer systemeli
tuttavallisemmin TARGET.

TARGET-palvelut koostuvat nykyisin neljasta keskeisesta osasta:

« T2: suurten maksujen selvitys keskuspankkirahassa, mukaan lukien rahapolitiikan operaatiot
» T2S: arvopaperikauppojen selvitys toimitus vastaan maksu -periaatteella
» TIPS: pikamaksujen selvitys 24/7/365

* ECMS: yhteinen vakuushallintajdrjestelmd euroalueen pankeille ja keskuspankeille

Naiden palveluiden yhteistoiminta mahdollistaa likviditeetin ja maksujen seka arvopaperien ja
vakuuksien vapaan lilkkkumisen Euroopassa ja edistaa yhtenaista eurooppalaista

padomamarkkinaa.

Kuluva vuosi jaa historian kirjoihin merkittavana virstanpylvdana TARGET-palveluissa. Yhteisen
vakuushallintajarjestelman ECMS:n kaytt66notto kesakuussa 2025 paatti lahes kahdeksan
vuoden mittaisen tiiviin eurooppalaista rahoitusmarkkinainfrastruktuuria uudistaneiden
projektien jatkumon. Suurten maksujen selvitysjarjestelma T2 otettiin puolestaan kayttoon
maaliskuussa 2023. Samassa yhteydessa tehtiin teknisia paivityksia myos eurojarjestelman
operoimaan ja vuodesta 2015 toimineeseen arvopaperien selvitysalustaan T2S:4d3n. Euroopan

laajuisen pikamaksamisen keskuspankkirahassa mahdollistava selvitysjarjestelma TIPS
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puolestaan otetiin kdytt66n Euroopassa marraskuussa 2018.

Vaikka ndgma mittaluokaltaan merkittavat projektit kdrsivat mm. pandemian ja Ukrainan sodan
mukanaan tuomista hairidista ja viiveista - tavoitteena ollut aidosti eurooppalainen kotimarkkina,
jossa maksujen ja sijoitusten rajat ylittdva luonne ei aiheuta eroja tai esteita - on jalleen [ahempéana

toteutumista.

TARGET-palvelut ei ole staattinen jarjestelma, vaan se kehittyy jatkuvasti pyrkien vastaamaan
teknologian, kdyttajatarpeiden ja geopoliittisten muutosten vaatimuksiin. Nyt katse onkin

kaannetty kohti digitaalista tulevaisuutta.

Euroopan rahoitusmarkkinainfrastruktuurin digitaalinen
tulevaisuus - mita horisontissa siintaa?

Rahoitusmarkkinoiden digitalisaatiosta on puhuttu jo pitkdan. Viime aikoina vauhti on kiihtynyt ja
digitalisaatio ei enaa ole pelkka teknologinen trendi, vaan se muovaa mahdollisesti koko maksu- ja
rahoitusjarjestelman perustuksia. Euroopan keskuspankki (EKP) on ottanut aktiivisen roolin
tdman muutoksen ohjaamisessa, ja sen kdynnistamat digitaalisen euron hanke seka Pontes- ja
Appia-hankkeet toteuttavat osaltaan eurooppalaista visiota vahittdismaksamisesta ja

digitaalisesta padomamarkkinasta.

Euroopan digitaalinen padomamarkkina - visio
vhdentyneesta rahoituksesta

Euroopan pddomamarkkinat ovat edelleen hajanaiset ja pienet verrattuna esimerkiksi

Yhdysvaltoihin. Eurooppalainen pddomamarkkinaunioni on ollut EU:n tyélistalla vuosituhannen

alusta saakka mutta eteneminen on ollut hidasta.®

Nyt pddomamarkkinaunionin tavoite on paivitetty enemman tulevaisuuteen katsovaksi®’ 3>

digitaalisen pddomamarkkinaunionin kehittdminen on EU:n strateginen tavoite, jonka avulla
pyritdan lisddmaan investointeja, hajauttamaan riskeja ja vahvistamaan rahoitusvakautta ja
rahoitusjarjestelman kriisinkestavyytta. Tokenisointi, tekoaly ja kvanttilaskenta voivat tuoda
tulevaisuudessa kaivattua lapinakyvyytta ja tehokkuutta markkinoille, mutta niiden

hyodyntaminen edellyttaa yhteisia pelisdantoja, saantelya ja teknologista yhteentoimivuutta.

Rahoitusmarkkinainfrastruktuurin digitalisaatio ei ole vain tekninen uudistus - se on strateginen
valinta, joka vaikuttaa koko euroalueen taloudelliseen dynamiikkaan. Eurojarjestelméan hankkeet

osoittavat, etta tulevaisuuden rahoitusjarjestelma rakennetaan yhteistyollg, innovaatioiden
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hyodyntamisella ja riittavalla sdantelylla. Digitaalinen euro, DLT-integraatio ja
padomamarkkinoiden digitalisointi eivat ole irrallisia projekteja, vaan osa laajempaa visiota, jossa

Eurooppa ottaa paikkansa globaalina rahoitusteknologian edellakavijana.

Miten tahan on tultu?

Vain reilut kymmenen vuotta sitten eurojarjestelman rahoitusmarkkinoille tarjoamien
infrastruktuuripalveluiden kirjo oli varsin suppea ja rajoittui kdytannossa TARGET2-jarjestelmaan,
joka oli euron kayttoonoton jalkeiselld vuosikymmenykselld korvannut keskuspankkien kansalliset
RTGS-maksujarjestelmat (tai sekkitilit, kuten naita tavattiin Suomessa kutsua). Eurojérjestelman
suurten keskuspankkien (Bundesbank, Banca d’lItalia, Banque de France) rakentama ensimmainen
yhteinen euroalueen maksujarjestelma oli teknisesti ja operatiivisesti onnistunut hanke, joka loi
samalla mallin tuleville rahoitusmarkkinoiden infrastruktuurikehityshankkeille Euroopassa

pitkaksi aikaa eteenpain.

T2 - maksamisen ja likviditeetinhallinnan ydin

TARGET2 korvattiin tulevaisuuden teknisiin (nykyaikaiset xml-pohjaiset maksustandardit) ja
operatiivisiin (kehittyneet likviditeettityokalut) haasteisiin paremmin vastaavalla
T2-jarjestelmalla vuonna 2023. Maksujarjestelman uusi versio suunniteltiin alusta alkaen
tukemaan euron lisdksi muitakin mahdollisia valuuttoja ja uuteen T2-jarjestelmaan onkin
euromaiden lisdksi liittynyt jo Tanska kruunuineen ja myds muut pohjoismaiset keskuspankit ovat

ilmaisseet kiinnostuksensa liittya jarjestelmaan vield timan vuosikymmenen aikana.

T2-maksujarjestelman aukiolopaivat ja -ajat ovat jo nykyiselldan varsin laajat mutta erityisesti
vuorokauden ympaéri tapahtuvan pikamaksamisen aiheuttamat paineet likviditeetin hallintaan
seka euron kansainvalisen aseman vahvistaminen ovat toimineet kimmokkeena sille, ettd EKP
halusi selvittdd markkinakonsultaation avulla mahdollisia vaihtoehtoja T2-aukioloaikojen
pidentymiselle. EKP julkistaa yhteenvedon taman pitkan aikavalin muutoksia kartoittavan

konsultaation tuloksista vuoden 2026 ensimmaisella neljanneksella.

T2S tehosti ja standardisoi arvopaperikaupan
selvityskerroksen Euroopassa

Hyvaksi havaittua toteutusmallia sovellettiin TARGET2:n jalkeen TARGET2-Securities (T2S)
-hankkeessa, jonka seurauksena arvopaperikauppojen selvitys siirtyi Euroopassa vuodesta 2015
alkaen keskuspankkirahaan ja yhteisiin standardeihin. Kansalliset markkinat liittyivat

selvitysalustalle portaittain ja Suomessa paikallinen arvopaperikeskus Euroclear Finland siirsi
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takalaisen arvopaperikauppojen selvityksen T2S:iin vuonna 2023. T2S oli ensimmaista kertaa
my0s ns. monivaluuttajarjestelma, mika mahdollisti my6s euroon kuulumattoman Tanskan
markkinan siirtymisen T2S-selvitykseen Tanskan kruunujen osalta vuonna 2018. My6s Ruotsin

markkina ja Euroclear Sweden ovat ilmaisseet kiinnostuksensa liittya T2S-alustalle.

Euroopan laajuista pikamaksamista TIPS:in avulla

Eurojarjestelman vastaus maksamisen kiihtyvaan tekniseen kehitykseen ja erityisesti
pikamaksamisen yleistymiseen oli TARGET Instant Payment Settlement eli TIPS. TIPS on vuodesta
2018 mahdollistanut pikamaksujen selvityksen vuorokauden ympari keskuspankkirahaa kayttaen.
Vaikka pikamaksaminen yleistyi jo tuolloin vauhdilla, tapahtui kehitys edelleen [3hinna
kansallisesti. Taman vuoksi EKP:n neuvosto paatti vuonna 2020, etta kaikilla pikamaksuja
tarjoavilla maksupalveluntarjoajilla pitaa olla tekniset edellytykset vastaanottaa myds muista
maista saapuvia pikamaksuja. Pa4atés mahdollisti pikamaksujen selvittamisen riippumatta siita,

kuuluivatko lahett4ja ja vastaanottaja samaan kansalliseen "pikamaksukuplaan”.

Maksamisen maailmassa kilpailulle on jatkossa entistd suuremmat edellytykset. Lokakuussa 2025
voimaan astuneen muutoksen seurauksena eurojarjestelméan keskuspankki-infrastruktuuri (T2 ja
TIPS) avattiin pankkien lisdksi my6s maksujen valitykseen erikoistuneiden maksulaitosten ja
sahkdérahayhteisdjen kdyttoon. Muutos on periaatteellisesti merkittava TARGET-palveluiden
historiassa ja tasoittaa pelikenttdd pankkien ja maksamiseen erikoistuneiden laitosten valilla ja
mahdollistaa pikamaksamisen kehittymisen Euroopassa myds tulevaisuudessa. Erimuotoisten
maksutapojen edistiminen on tarkeaa paitsi eurooppalaisesta ndkékulmasta niin myos

kansallisesti, kuten Suomen Pankin dskettdin paivittdmat maksamisen linjaukset osoittavat.

Myds TIPS on rakennettu alusta alkaen monivaluuttajérjestelmaksi. Ruotsin ja Tanskan
keskuspankit ovatkin jo liittyneet jarjestelmaan omien kruunujensa osalta (2024 ja 2025).
Erityisesti Ruotsin kohdalla paatos siirtya TIPSiin oli merkittava, silld sen myota kaytannossa
kaikki ruotsalaiset pikamaksut selvitetdan nykyisin TIPS-jarjestelmassa. Myos Norja ja Islanti ovat
suunnittelemassa liittymista TIPSiin [3hivuosina. TIPS mahdollistaa nykyisin keskuspankkirahassa
tapahtuvan selvityksen my6s euron ja Ruotsin seka Tanskan kruunujen valilla. Lisaksi
eurojarjestelma valmistelee linkkeja muiden valuutta-alueiden pikamaksujarjestelmiin.
Valuuttojen véliseen selvitykseen panostaminen tukee G20 -ryhman tavoitteita nopeammista ja

edullisemmista maiden viélisistd maksuista ja tukee euron kansainvélista roolia.

Yhteisen rahapolitiikan monitoimityokalu ECMS

T2, T2Sja TIPS -palveluiden rinnalle 2025 kesdkuussa otettiin kdytt66én TARGET-palveluiden
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uusin tulokas eli eurojarjestelman yhteinen vakuushallintajarjestelma ECMS (Eurosystem
Collateral Management System). Jarjestelman ydintehtdva on nimenomaan eurojirjestelman
rahapolitiikan luotto-operaatioiden ja niiden katteena olevien vakuuksien hallinta ja tasta syysta
sita ei ole ollut tarpeen suunnitella useamman valuutan ndkékulmasta, toisin kuin edella
mainittuja selvitysjarjestelmia ja -alustoja. Edelld mainittujen T2 ja T2S -jarjestelmien
kayttéonotto oli valttamatdn ehto ECMS-projektin onnistumiselle, silld jarjestelma rakennettiin
eurojarjestelmatasolla harmonisoitujen selvitysprosessien ja -kdytantdjen varaan kansallisten ja

markkinakohtaisten ratkaisujen sijasta.

Pontes ja Appia - silta DLT-maailmaan

Maksamisessa nopeus on jo pitkdan ollut rajat ylittava teema ja nyt myos uudet teknologiat ovat
alkaneet vahitellen lunastaa niihin kohdistettuja odotuksia. Hajautetun tilikirjan teknologian (DLT)
kayttéonotto rahoitusmarkkinoilla muuten kuin spekulatiivisessa mielessa on tdhan mennessa
ollut ainakin eurooppalaisesta ndkokulmasta melko varovaista ja rajallista. Eurojarjestelma on
yhdessa markkinoiden kanssa tutkinut erilaisia toteutusvaihtoehtoja vuoden 2024 aikana.
Kokeilujen seurauksena kdynnistetyt Pontes ja Appia -hankkeet pyrkivat mahdollistamaan DLT-

teknologian integroimisen osaksi eurojarjestelman tarjoamia keskuspankkipalveluita.

Pontes on vuoden 2026 loppupuolella pilotoitava lyhyen aikavalin ratkaisu, joka mahdollistaisi
tulevaisuudessa DLT-alustojen yhdistamisen TARGET-jarjestelmiin. Tama tarkoittaa, etta
esimerkiksi tokenisoituja arvopapereita voitaisiin tulevaisuudessa selvittaa keskuspankkirahassa.
Appia on pidemmalle tulevaisuuteen kurkottava kehityshanke, jota edistetaan osin rinnakkain
Pontesin kanssa ja sen tavoitteena on vastata pidemmalla aikavalilla tokenisaation ja DLT:n
haasteisiin. Yhdessad nama hankkeet rakentavat siltaa perinteisen ja hajautetun rahoitusmaailman

valille ja tukevat osaltaan euron kansainvalista roolia tulevaisuudessa.

Digitaalinen euro - vaihtoehto ja varautumista

Digitaalinen euro tai digieuro on eurojarjestelman vastaus vahittaismaksamisen strategisiin
haasteisiin tilanteessa, jossa vahittdismaksamisen prosessit ovat usein riippuvaisia Euroopan
ulkopuolisista toimijoista. Toteutuessaan digieuro olisi keskuspankin liikkeelle laskema
digitaalinen maksuvaline, joka taydentaisi kateista - ei korvaisi sitd. Digieuro mahdollistaisi
maksamisen kaupoissa, verkossa ja henkildiden valilla, myo6s ilman yhteyksia
tietoliikenneverkkoihin. Tavoitteena on tarjota euroalueen kansalaisille ja yrityksille turvallinen,
maksuton ja yksityisyytta kunnioittava eurooppalaisissa kasissa oleva maksutapa. EKP:n neuvosto
paatti lokakuussa 2025 siirtya projektissa seuraavaan vaiheeseen, jossa valmistellaan digieuron

lilkkeeseen laskemisen teknisia edellytyksia ja pilotointia, mikali lainsdadannolliset edellytykset
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tayttyvat. EKP:n neuvosto tekee paatdksen digieuron mahdollisesta kdyttoonotosta

mydhemmassa vaiheessa.

Eurojarjestelman keskuspankkiireina tehtavandmme on varmistaa, etta eurooppalaiset
keskuspankkipalvelut sailyvit jatkossakin relevantteina ja palvelevat yhteiskuntaa alati
muuttuvassa ja digitalisoituvassa maailmassa. Keskeinen tekija tdssa on jatkuva ja suora
vuoropuhelu markkinatoimijoiden kanssa. Eurojérjestelman lisdksi meille suomalaisina on
tarkeaa myos pohjoismainen kumppanuus ja yhteisty6, joka kasvattaa merkitystaian

kruunumaiden mukaan tullessa enenevassa maarin TARGET-palveluiden kayttajiksi.
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Tassa artikkelissa esitetyt mielipiteet ovat kirjoittajien omia eivatka valttamatta edusta
Suomen Pankin ndkemysta.
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