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Rahoitusala muuttuu, jos hajautetun tilikirjan teknologiaa hyédyntavia kryptovaroja ja
tokenisoituja omaisuuseria otetaan laajasti kdyttoon. Toistaiseksi ndista ei aiheudu
rahoitusvakausuhkaa, mutta ilmididen kehitysta ja kytkoksia finanssisektoriin on syyta seurata.
Uusien teknologioiden potentiaaliset hyddyt ovat suuria, mutta palveluntarjoajilta ja yllapitajilta
tulee edellyttda vahvaa riskienhallintaa ja selkeita hallintomalleja. Eurooppalaisten

rahoituspalveluiden olisi hyva nojata eurooppalaisiin ratkaisuihin.
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Mita on tokenisaatio?

Tokenisaatio saattaa muuttaa rahoitusmarkkinoiden infrastruktuuria merkittavasti, jos
Kansainvélisen jarjestelypankin (BIS) 1ja markkinatoimijoiden visiot omaisuuserien

tokenisoimisesta toteutuvat. Euroopan keskuspankin julkaisussa2 tokenisaatio maaritelldan
prosessiksi, missa perinteiset omaisuuserat esitetdan digitaalisessa muodossa tokeneina

ohjelmoitavilla alustoilla.

Tokenisoituja omaisuuseria oli helmikuussa 2026 yhteensa €38 mrd., mika on pieni luku
suhteutettuna globaalien rahoitusmarkkinoiden kokoon, mutta kasvuvauhti on ollut nopeaa3.
Yksityisen sektorin toimijat ovat siirtymassa kokeiluista laajemman mittakaavan toimintaan4,ja

my®ds Euroopan keskuspankki on julkaissut tiekartan tokenisaation mahdollistamiseksi®. Taman
artikkelin tavoitteena on avata tokenisaation perusteita seka kuvailla kytkoéksia kryptosektorin ja

finanssisektorin valilla rahoitusvakauden nakékulmasta.

Ohjelmoitava alusta viittaa hajautettuun tilikirjaan

Ohjelmoitava alusta viittaa hajautetun tilikirjan teknologiaan (DLT, distributed ledger technology),
joista tunnetuin esimerkki on lohkoketju. Hajautettu tilikirja on tietorekisteri ja ohjelmoitava
jarjestelma, jotka ovat kopioituna usealle koneelle samanaikaisesti. Muutokset tilikirjaan tehdaan
niin ikdan usean koneen koordinaatiolla lisaamalla tietty maara jonossa olevia transaktioita (lohko)

osaksi tilikirjaa.

Yllapidon hajautuksen ansiosta lukuisat eri palveluntarjoajat ja loppukayttajat voivat toimia
samalla jaetulla alustalla. Toisin kuin perinteisissa jarjestelmissa, jaetulla alustalla palveluketjujen

vélivaiheissa ei tarvitse lahettaa viesteja eri toimijoiden valill3, vaan tieto paivitetdan yhteen

jarjestelmaan, joka on kaikille nahtavilla®. Lahes reaaliaikaisesti jaettu jarjestelman tila on tekija,

joka erottaa hajautetun tilikirjan perinteisista finanssisektorin jarjestelmista.

Otetaan esimerkki osakekaupasta: Perinteisesti tieto osakekaupasta kulkee mm.
arvopaperivalittdjan, porssin, keskusvastapuolen ja selvitysjarjestelmien valilla. Jokainen vélivaihe
vaatii tietojen verifioimista viestein jarjestelmasta toiseen. Koko prosessissa kestaa kaksi paivaa,

javirheiden tapahtuessa eri vaiheiden valilla voi aikaa kulua pidempéiéinkin.7 8

Hajautetussa tilikirjassa muutos tiedoissa paivitetdan vain yhteen jarjestelmaan. Osakekaupan
esimerkissa kaikki tarvittavat toimijat tarjoavat palvelunsa jaetulla alustalla. Osakekaupan

jokainen vilivaihe tapahtuu samanaikaisesti, kun lohkoketjuun lisattava uusi lohko toteuttaa ne



kaikki samassa hetkessa’. Kauppa onnistuu kokonaisuudessaan ainoastaan, jos jokaisen
valivaiheen ehdot tayttyvat. Palveluketjua ei siten voi toteuttaa vain osittain, kuten perinteisessa
jarjestelmassa. Moderneissa lohkoketjuissa jarjestelman tilaa paivittavat lohkot lisataan

lohkoketjuun alle sekunnin valein, jolloin koko kauppa toteutuisi teknisesti miltei valittomasti.

Token on ohjelma, joka sisadltaa omaisuuseran tiedot ja
toiminnallisuudet

Ohjelmoitavalle alustalle rekisteroity token kattaa paljon eri kdyttétapauksia, mutta keskitymme
tassa artikkelissa ainoastaan tokenisoituihin omaisuuseriin. Vuoden 2026 alussa suuria

tokenisoituja omaisuuseria olivat muun muassa Yhdysvaltojen velkakirjat, rahamarkkinarahastot,

kulta, yksityiset luotot ja osakkeet.'® Teknisesti token on ohjelma, jonka koodi maarittelee

omaisuuseran tiedot, toiminnot ja kdyttéoikeudet.

Havainnollistavana esimerkkin kultaa tokenisoiva yritys voi ostaa 1000 unssia fyysista kultaa ja
laskea liikkeeseen hajautettuun tilikirjaan 1000 tokenia. Kulta-tokenia omistava yrityksen asiakas
voi halutessaan lunastaa tokenin takaisin fyysiseksi kullaksi. Kulta-tokenia voi siirtda hajautetussa

tilikirjassa kayttajalta toiselle tai sita voi kdyttda muissa palveluissa, kuten lainan vakuutena.

Token ei ole pelkdstdan tietorekisterimerkinta, vaan ohjelma, joka mahdollistaa lukuisia eri

toiminnallisuuksia® ™. Esimerkiksi yhden tokenin voi jakaa pienempiin osiin (fractionalization), mika
helpottaa kaupankayntia suurilla omaisuuserill, kuten kiinteistoilla. Tokenille voi my6s maarittaa
kayttajajoukon (whitelisting), tietojen valikoidun nakyvyyden tai siirtorajoituksia esimerkiksi
rahanpesuun ja asiakkaan tuntemiseen liittyvien vaatimusten tayttamiseksi. Token ei siis
ainoastaan kuvaa omistusta, vaan sisaltda myos ehdot siita, milloin ja kenelle tokenia voi siirtaa ja

mita automaattisia toimintoja tokenilla voi tehda.

Tokenisaatio tehostaa rahoitusalan palveluja

Yhdessa hajautetun tilikirjan alusta ja tokenit mahdollistavat merkittavia tehokkuushyotyja seka

uusia palveluja. Euroopan keskuspankin analyysin12 perusteella tehokkuushyo6tyja saavutetaan jo
joukkolainojen tokenisointi-kokeiluissa, ja hydtyjen odotetaan kasvavan kokeilujen mittakaavan

kasvaessa.

Tekninen tehokkuushy6ty perustuu siihen, etté tietoja ei tarvitse valittaa eri jarjestelmien valill3,

jolloin kustannukset, manuaaliset prosessit, virheiden riski ja tarpeettomat vélittdjdkerrokset

vahenevat ™2, Hyotyjen saavuttamiseksi eri toiminnot tulee koota samalle alustalle tai niiden



taytyy olla yhteensopivia keskendan. Lohkoketju ei yleensa tuo tehokkuushyotyja missaan
yksittaisessa kayttotapauksessa, vaan hyodyt ilmenevat vasta, kun eri toiminnot liittyvat toisiinsa

saumattomasti.

Euroopan keskuspankki ndkee tokenisoidun keskuspankkirahan kriittisena tekijana yhtenaisen

eurooppalaisen markkinan onnistumisessa, minka takia selvitys keskuspankkirahassa

hajautetussa tilikirjassa on otettu osaksi eurojarjestelman maksamisen strategiaaM. Myds BIS
tukee teknologian hyédyntamista keskuspankeissa, jotta tokenisaation kdytt66n saadaan

luotettavaa ohjelmoitavaa rahaa'®.

Valittémasti tapahtuva selvitys ja katteensiirto voi vapauttaa likviditeettia muuhun kayttéon ja
tuoda siten kustannushyotyja. Esimerkiksi vakuuksien kierratys onnistuu useasti saman paivan
aikana, kun vakuus voidaan merkita, siirtaa ja vapauttaa automaattisesti ilman manuaalisia
viiveita. Toisin sanoen sama omaisuusera voidaan kayttda useammin ja tasmallisemmin eri
transaktioissa. Kaikissa kdyttotapauksissa valiton selvitys ei valttamatta ole etu, koska esimerkiksi
perinteisen jarjestelman nettoutushyddyt pienenevat, mutta DLT-alustan ohjelmoitavuus

mahdollistaa tarvittaessa myo6s nettoutuksen©.

Adrian (2026)17 kuvailee, kuinka perinteisessa jarjestelmassa luottamus rakentuu valittsjien ja
institutionaalisten prosessien kautta, kun taas tokenisaatio nojaa enemman infrastruktuuriin ja
ohjelmointiin. Tata kehitysta mukaillen sdantelykehikkojen ja valvonnan taytyy toimijoiden
valvonnan lisdksi kiinnittda huomiota kasvavissa maarin infrastruktuuriin ja palveluiden alla

olevaan koodiin.

Nopeammat ja kytkeytyneemmat markkinat tuovat haasteita

Tokenisaatio lupaa tehokkaampia markkinaprosesseja, lapindkyvampaa jarjestelmaa ja
ohjelmoitavia rahoitusinstrumentteja. Naiden lupausten toteutuminen vaatisi kuitenkin

merkittavid muutoksia markkinarakenteisiin, mika tuo mukanaan joukon haasteita.

Yksi merkittava haaste on tehokkuuden ja automaation kdantépuoli. Fyysisten esteiden ja
vanhojen jarjestelmien kitkan poistuessa transaktioiden nopeus kasvaa. Varokeinot ja sdantely
rahoitusvakauden turvaamiseksi on osittain maaritelty maailmaan, missa ihmiset jonottavat
pankkikonttorilla. Pelkastaan digitalisaatio on nopeuttanut finanssisektorin prosesseja, ja
tokenisaatio voimistaa tata ilmiota edelleen. Omaisuuserien nopeammat ja automatisoidut
liikkeet voivat stressitilanteessa johtaa lumipalloefektiin, jossa esimerkiksi vakuuksia realisoidaan
tai pankkitalletukset liikkuvat nopeasti. Rahoitusvakauden turvaamiseksi tokenisaation

saantelyssa tulisi harkita, tarvitaanko palveluketjuihin mekanismeja, jotka tarvittaessa hidastavat



toimintaa.

Lisaksi jaettu alusta ja ohjelmoitavuus voimistavat rahoitusjarjestelméan kytkeytyneisyytta.
Vuorovaikutussuhteiden monimutkaisuus saattaa piilottaa alleen rahoitusvakausuhkia, minka
takia lapindkyvyytta ja valvontaa tulisi tehostaa. Toisaalta kytkeytyneisyyden puute olisi myos
haaste, koska hajautetun tilikirjan hyodyt saavutetaan vain, jos toimijoiden ratkaisut ovat
yhteensopivia. Hajanaiset jarjestelmaét ja likviditeetin siiloutuminen eivat toisi edistysta

nykytilanteeseen Euroopassa.

Tokenisaatio tuo mukanaan myds lainsdadanndllisia ongelmakohtia, koska saantely on paikallista,
mutta omaisuuserat voivat liilkkua globaalisti. Kun sdantely ei ole yhdenmukaista ja varat liikkuvat
sujuvammin, toimijat pystyvat helpommin hyddyntamaan eri maiden sdantelyeroja. Tama saattaa

luoda haavoittuvuuksia.

Kuten kaikkeen uuteen teknologiaan, my6s tokenisaatioon liittyy teknisia epavarmuuksia. Naita
ovat esimerkiksi ohjelmistovirheet, haavoittuvuudet, tietomallien yhteensopimattomuus ja

laajojen verkostojen synnyttamat operatiiviset riskit.

Kuka on vastuussa hajautetun tilikirjan yllapidosta?

Hajautetun tilikirjan yllapitamiseen ja hallintaan on olemassa kaksi vaihtoehtoa. Krypto-ilmion
nousu on vahvasti liittynyt yllapitomalliin, missd kuka vain voi ilman lupaa anonyymisti liittya

yllapitajaksi (permissionlessl8)

. Tama malli olettaa, etta rahallisten kannustimien avulla ylldpito
pysyy riittdvan hajautettuna niin, etta mikaan yksittainen taho ei pysty tekemaan muutoksia

hajautetun tilikirjan sdantoihin.

Toisessa yllapitomallissa taas on jokin toimija, joka antaa luvan liittya lohkoketjun yllapitajaksi
(permissioned). Naita lohkoketjukokeiluja on tehty useita erityisesti finanssisektorilla, koska niissa

hallinnolliset vastuut ovat selvat.

Rajoittamaton paasy yllapitajaksi on merkittava jakolinja, koska se paljastaa kaksi eroavaa
hajautetun tilikirjan teknologian arvolupausta. Ensimmainen on aiemmissa kappaleissa kuvattu

teknologinen kehitysaskel, minka tehokkuushyodyt ovat tarjolla molemmissa yllapitomalleissa.

Toinen arvolupaus perustuu permissionless-alustan ddrimmaiseen neutraalisuuteen.
Permissioned-alustalla hallitseva taho voi luvata kaikkien yllapitajien ja kdyttajien neutraalin

kohtelun, kun taas permissionless-alustalla milldan taholla ei ole kykya erityiskohteluun. Mita

hajautetumpi alustan yllapito on, sitd vaikeampi on saada aikaan muutoksia alustan saantsihin®’.

Muuttumattomuus lisda ennalta arvattavuutta, mika puolestaan tukee taloudellista aktiviteettia



yleisesti.

Kaytannossa oletus riittavasta hajautuksesta ja rahallisten kannustimien

tarkoituksenmukaisuudesta ei kuitenkaan ole ollut vedenpitévézo. Arvolupaus neutraalisuudesta
perustuu tdysin oletukseen riittdvasta hajautuksesta, jota ei kuitenkaan ole edes teoriassa

mahdollista mitata. Kun yllapitajat ovat anonyymeja, ei tiedeta, kayttdako valtaa yksi taho vai ei.

Euroopan keskuspankin tokenisaatio-tiekartalla®’ listataan perusperiaatteita tulevaisuuden raha-
jarahoitusjarjestelman infrastruktuurille, kuten eurojarjestelman sdantojen noudattaminen,
vastuiden lapindkyvyys ja riippumattomuus Euroopan ulkopuolisesta infrastruktuurista. Nama
periaatteet ohjaavat teknologian kehitystd suuntaan, missa yllapitajat tunnetaan ja ne ratkaisevat

mahdolliset ongelmatilanteet nopeasti ja vastuullisesti.

Kaikesta huolimatta permissionless-mallin lohkoketjuilla on etunsa ja puolustajansa22 23 Yksi
nakokulma on, etta vastuita ja lupia voi hallita myds alustan paalle rakennettavissa palveluissa ja
tokeneissa. Ratkaisut eri teknologiakerroksissa tekevét valinnan lohkoketjun yllapitomallin

luvanvaraisuudesta vihemman mustavalkoisen.

Yksi kiistamaton etu neutraalilla alustalla ovat esteettémien kokeilujen mahdollistamat
innovaatiot. Koko lohkoketjuteknologia ja sovellukset sen paalla kehittyivat sdantelemattomassa
kryptoekosysteemissa. Niitd sovelletaan nyt sddnneltyyn ymparistdoon, mika osoittaa alkuvaiheen

kehitystyon arvon.

Kaytannon esimerkki toimijaan kohdistuvasta sdantelysta on EU:n kryptovaramarkkina-asetus
(nk. MiCA-asetus, Markets in Crypto-Assets), joka ei ota suoraan kantaa stablecoinin
lilkkeeseenlaskijan kdyttaman lohkoketjualustan yllapitomalliin. Yhdysvaltojen lainsdadanto

saattaa edeta suuntaan, missa tarpeeksi hajautettu permissionless-yllapitomalli maaritelldan ja

hyvéiksytéén24. Markkinastruktuuria koskevaa lakialoitetta (Digital Asset Market Clarity Act) ei
kuitenkaan ollut kesdkuussa 2026 allekirjoitettu laiksi, ja sen yksityiskohdat tai |apimeno olivat

viela epdvarmoja.

Yksityisen sektorin yllapitamat permissioned DLT-alustat eivat ole onnistuneet luomaan
neutraaleja ekosysteemej3, joihin useat riippumattomat toimijat kerdantyvat kehittamaan

sovelluksia. Uudemmissa kokeiluissa neutraalisuutta yritetdan luoda monin eri tavoin, kuten
yksityisen sektorin konsortioilla25, yksityisen ja julkisen sektorin yhteistyolla tai kokonaan

julkisen sektorin tuottamalla alustalla®®.

Aika nayttaa, mihin ratkaisuihin hajautetun tilikirjan perusinfrastruktuurin yllapidon osalta

paadytaan. Joka tapauksessa tunnistetut toimijat ja selkeat vastuut ovat rahoitusvakauden



kannalta keskeisia. Kun tasapainoinen sddntely mahdollistaa sekd innovaatiot etta luotettavan

toimintaympariston, se edistaa Euroopan paddomamarkkinoiden yhdentymista ja kilpailukykya.

Kryptosektori on edelleen liian pieni vakausuhkaksi

Hajautetun tilikirjan teknologiaan perustuvat kryptovarat, kuten bitcoin ja stablecoinit27, seka
erilaiset kryptovarasijoitustuotteet finanssisektorilla, ovat kasvattaneet suosiotaan ja
kytkeytyneet yha tiiviimmin perinteiseen rahoitusjarjestelmaan. Vaikka kryptosektori ei talla
hetkelld uhkaa rahoitusvakautta, kytkoksia ja niista aiheutuvia haavoittuvuuksia on syyta seurata.
Rahoitusvakauden kannalta olennaista ei ole ainoastaan yksittdinen ilmio, vaan myos se, miten

useat kytkennat voivat vahvistaa toisiaan stressitilanteissa.

Kuvio 1 visualisoi yksinkertaistetusti kytkoksiad kryptosektorin ja perinteisten rahoitusalan
toimijoiden valilla. Keskeisimpia riskeja ovat hinnanvaihtelut (varallisuusvaikutus), velaksi
ostamisen vipuvaikutus (luottoriski), reservivarojen pakkomyynnit (markkinariski,
likviditeettiriski), eroavaisuudet eri alueiden lainsdadannoissa (juridinen riski) seka edella kasitelty

hajautetun tilikirjan teknologian kaytto eri palveluissa (operatiivinen riski, hallinnollinen riski).



Kuvio 1.

Suorat kryptovaraomistukset, kryptovarasijoitustuotteet ja stablecoinit ovat keskeisimpia kytkéksia
krypto- ja finanssisektorin valilla

Finanssisektori

Kytkokset

Kryptosektori

Tokenisaatio

Operatiivinen riski

Hallinnollinen riski
Varallisuusvaikutus Likviditeettiriski Markkinariski

Omistajat: Kryptovara- Stablecoin- Stablecoin-

yksityiset palvelun- g liikkeeseen- reservit:

sijoittajat, tarjoajat A\ laskijat velkakirjat,

yritykset, . ‘ kulta,

rahastot, bitcoin, jne.
valtiot :

Kryptovara-
sijoitustuotteet

Luottoriski

Likviditeettiriski

Lahde: Suomen Pankki.

© Suomen Pankki 3.7.2026

Kytkoksien kokoluokkaa voi hahmottaa lahtemalla liikkeelle kryptovarojen kokonaismarkkina-

arvosta, joka on 2 200 miljardia dollaria. Siita bitcoin on 1 200 mrd. dollaria, stablecoinit 300 mrd.

dollariaja muut kryptovarat 700 mrd. dollaria. 28 jaltaosa kokonaisarvosta on yksityissijoittajien
omistuksessa, mika tekee varallisuusvaikutuksesta kokoluokaltaan suurimman kytkodksen. Lisaksi
yksityisomistuksien jakautumisesta on heikosti dataa saatavilla, minka katveeseen voi jaada
piilevia riskeja. Altistumat kryptovarasijoitustuotteiden ja stablecoinien kautta ovat maaraltaan
pienempia ja sdantelyn piirissa olevien liikkeeseenlaskijoiden kautta dataa on paremmin saatavilla,

mutta rakenteelliset kytkokset voimistavat vaikutuksia.



Omistus ja varallisuusvaikutus: rajallinen mutta kasvava kanava

Kryptovaroja omistetaan seka suoraan etta epasuorasti kryptovarasijoitustuotteiden kautta.
Rahoitusvakauden nidkokulmasta varallisuusvaikutus on keskeinen tekij, silld voimakas
hinnanlasku voi heikentaa kotitalouksien ja yritysten rahoitusasemaa ja sitad kautta vahentaa
yksityista kulutusta ja investointeja. Loppuvuonna 2025 alkanut kryptovarojen hinnanlasku ei

kuitenkaan ole toistaiseksi nostanut esiin piilevia rahoitusvakausuhkia.

Suomessa kryptovarojen omistus on toistaiseksi melko rajallista ja suurin osa omistuksista
keskittyy vauraimpiin kotitalouksiin. Vain noin 4 % kotitalouksista omisti kryptovaroja vuonna

2023 omistusten arvon ollessa keskimaarin suhteellisen pieni29.

Rahoitusvakauden kannalta on viime vuosina ollut kiinnostavaa nopeasti kasvaneet epasuorat
omistukset. Kryptovarasijoitustuotteet, kuten porssinoteeratut rahastot tai kryptovaroja
omistavat porssiyritykset, ovat yksi keskeinen kytkenta perinteisen rahoitusjarjestelman ja
kryptoekosysteemin valilla. Ne mahdollistavat kryptovarasijoittamisen rahastojen tai osakkeiden
kautta ja ovat avanneet markkinan institutionaalisille sijoittajille. Kryptovarasijoitustuotteiden
kautta kryptovaramarkkinoiden hinnanvaihtelut voivat heijastua laajemmin markkinoille, kun
sijoitustuotteiden arvot vaihtelevat. Osa porssinoteeratuista kryptovarasijoitusrahastoista
osallistuu aktiivisesti myos repo-markkinoille, mika kytkee ne samoille markkinoille

finanssisektorin toimijoiden ja stablecoinien liikkeeseenlaskijoiden kanssa®°C,

Markkinariskien ohella kryptovaroihin liittyy likviditeetti- ja luottoriskeja. Esimerkiksi joidenkin
yritysten liiketoimintamalli on ottaa velkaa ja sijoittaa tama velkaraha kryptovaroihin. Tallainen
velkavipu voi voimistaa sekd markkinoiden nousu- etta laskuliikkeita. Lisdksi indeksisijoittaminen
korostaa tata ilmiota: kun yhtion osake saa suuremman painon indeksissa, sen ostot lisdantyvat
automaattisesti. Jos taas osakkeen arvo laskee tai yhtio poistuu indeksista, myynti kiihtyy ja

velkavivulla tehdyt sijoitukset voidaan purkaa nopeasti.

Lohkoketjuteknologiaan liittyy lukuisia operatiivisia ja hallinnollisia riskej, joita on kuvattu tdaman
artikkelin tokenisaatio-osuudessa. Keskittymisriski syntyy, mikali jokin kryptovarapalvelu,
esimerkiksi sdilytys, keskittyy yhden toimijan hallintaan. Talléin tdman toimijan ongelmat voivat
muodostua koko jarjestelm&a uhkaavaksi yksittaiseksi riskipisteeksi. Lisaksi varkaudet, huijaukset
ja hakkeroinnit ovat yleisia. Kryptolompakot, joiden haltijoita ei ole tunnistettu, mahdollistavat

rahanpesun, markkinamanipulaation ja pakotteiden kiertamisen.

Stablecoinien reservivarojen pakkomyynnit voisivat olla ongelma

Stablecoinit muodostavat olennaisen kytkdksen kryptovaramarkkinoiden ja perinteisten



rahoitusmarkkinoiden valill3, silla niiden liikkeeseenlaskijat sijoittavat asiakasvaroja muun muassa
valtioiden velkakirjoihin, repo-markkinoille, kultaan ja bitcoiniin. Mikali luottamus stablecoineihin
horjuisi ja takaisinlunastuksia olisi runsaasti, reservivarojen nopea realisointi voisi aiheuttaa
markkinahairioita. Riskikuvaa monimutkaistaa se, etta stablecoinien liikkeeseenlaskijat voivat
pitad osaa reserveistd myos riskipitoisimmissa omaisuuserissa, kuten bitcoineissa. Tama voisi

heikentaa reservien arvoa juuri silloin, kun lunastuspainetta syntyy eniten.

Riskeja voi syntya myos saantelyeroista. Kryptovaramarkkina on globaali, mutta sddntely on
kansallista tai alueellista. Eri alueiden toisistaan poikkeava lainsdddanto voi luoda riskej3, jos

esimerkiksi samaa stablecoinia lasketaan liikkeeseen EU:ssa ja EU:n ulkopuolella ja reservivarat

sijaitsevat EU:ssaja EU:n quopuoIeIIa.31

Toimiluvan saaneiden kryptovarapalveluntarjoajien lisdksi osa perinteisistd pankeista tarjoaa

erilaisia kryptopalveluita. EU-alueella toimivien pankkien aktiviteetti on viela véhéistéi32, mutta

useat eurooppalaiset pankit ovat perustaneet yhteisyrityksen, jonka tavoitteena on laskea

liikkeeseen euromaaraisti stablecoinia mahdollisesti vuoden 2026 aikana>° *#. Tulevaisuudessa
my0s pankkitalletukset saattaisivat kutistua, mikali kryptovarat saavuttaisivat suurta suosiota ja

tallettajat siirtaisivat varojaan suuressa maarin pankkitalletuksista kryptovaroihin.

Rahoitusvakaus ei ole vaarassa, mutta kytkokset kasvavat

Tokenisaatio ja kryptovarat perustuvat hajautetun tilikirjan teknologiaan. Talla hetkella niiden
merkitys koko rahoitusjarjestelmassa on rajallinen, mutta kiinnostus ja erilaiset kytkokset ovat
kasvussa. Uudet teknologiat tuovat mukanaan hyotyja, mutta myos riskeja. On keskeista tunnistaa
mahdolliset haavoittuvuudet ja varmistaa seka riittava riskinhallinta etta eri toimijoiden selkeéat
vastuut. Hyvin toteutettuna jaettu alusta parantaa rahoitusjarjestelman lapinakyvyyttad, mika on

olennaista luottamuksen sdilymisen ja riskien ymmartamisen kannalta.

Uusien teknologioiden muuttaessa raha- ja rahoitusjarjestelmaa taytyy myos sddntelyn
tarvittaessa muuttua rahoitusvakauden turvaamiseksi. Liiallinen ennakoiva sdantely voi kuitenkin
vahentaa kilpailukykya ja johtaa tilanteeseen, missa teknologian lupaukset lunastetaan Euroopan
ulkopuolella, mutta vakausriskit kuitenkin peritdan olemalla riippuvaisia ulkomaisista palveluista.
Eurooppalaisten rahoituspalveluiden riippuvuutta Euroopan ulkopuolelta tarjotuista ratkaisuista

ei tulisi kasvattaa, vaan sita olisi syyta pyrkia vahentamaan.
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