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1 Johdanto

1.1 Opinnaytetyon aihe

Taman opinnaytetyon aihe on reaaliomaisuuden tokenisaatio sijoitusvalineena.
TyOssa tarkastellaan, miten rahoitusmarkkinoiden digitalisaatio muuttaa
markkinoiden rakennetta seka sijoitusvalineiden omistamista ja vaihdantaa
sijoittajan nakokulmasta. Tokenisaatio nahdaan keskeisena osana tata
kehitysta. Digitaalisen rahoituksen yhteydessa tokenisaatio voidaan kiteyttaa
prosessiksi, jossa tavanomaiselle rahoitusvalineelle tai muulle omaisuuseralle

luodaan digitaalinen vastine eli tokeni. (Kuusinen 2026.)

Tokenisaation yhteydessa reaaliomaisuudella tarkoitetaan omaisuuseria, joiden
arvo perustuu todelliseen taloudelliseen kohteeseen. Tokenisaation kohteena
voivat olla esimerkiksi kiinteistot seka perinteiset rahoitusinstrumentit, kuten
osakkeet. (OECD 2020, 7; 11.) Tassa tydssa tokenisaatiota tarkastellaan
rahoitusmarkkinoiden nakokulmasta, jolloin tarkastelu kattaa seka fyysiset
omaisuuserat etta rahoitusinstrumentit. Tokenisoitu reaaliomaisuus eroaa
digitaalisista varoista, kuten kryptovaluutoista siten, etta sen arvo perustuu
todelliseen taloudelliseen kohteeseen. Rahoitusmarkkinoiden digitalisaation
yhteydessa tokenisaatiolla tarkoitetaan prosessia, jossa tallaisen omaisuuseran
omistajuus tai siihen liittyva taloudellinen oikeus esitetaan digitaalisessa
muodossa hajautettuun kirjanpitoteknologiaan (distributed ledger technology,
DLT) perustuvassa jarjestelmassa. (Financial Stability Board 2024, 4-5; World
Economic Forum 2025, 7-8.)

Tokenisaation tekninen toteutus perustuu hajautettuun kirjanpitoteknologiaan.
DLT tarkoittaa hajautettua tietokantaa eli paakirjaa, jossa tieto tallennetaan
useille osapuolille samanaikaisesti ilman keskitettya yllapitajaa. Teknologia
mahdollistaa kirjanpidon hajauttamisen siten, etta perinteista keskitettya
paakirjaa ei tarvita. (Financial Stability Board 2019, 4.) Tunnetuin hajautetun

paakirjan muoto on lohkoketju (European Central Bank b). Lohkoketju on



hajautettu digitaalinen tietokantarakenne, johon tieto tallennetaan useisiin
paikkoihin samanaikaisesti. Tama mahdollistaa omistajuuden ja siirtojen
luotettavan todentamisen ja toteuttamisen ilman keskitettya valittajaa. (Rahkola
2019, 15-18.) Tassa tydssa tokenisaatio voidaan yksinkertaistettuna tarkastella

osana reaaliomaisuuden ja rahoitusmarkkinoiden digitalisaatiota.

OpinnaytetyOssa tarkastellaan digitalisoitua reaaliomaisuutta sijoitusvalineena
seka sita, millaisia mahdollisuuksia ilmio tuo sijoittajille. Tokenisaatio voi
parantaa esimerkiksi saavutettavuutta, kustannustehokkuutta, likviditeettia ja
hajautusmahdollisuuksia (Financial Stability Board 2024, 10-11; OECD 2020,
16—-17). Lisaksi tyossa tarkastellaan ilmioon liittyvia riskeja, kuten saantelyyn,

teknologiaan ja markkinoiden epavarmuuteen liittyvia haasteita.

Tokenisaatio voidaan nahda osana rahoitusmarkkinoiden laajempaa kehitysta,
jossa digitalisaatio muuttaa markkinoiden toimintaa ja rakennetta (Kuusinen
2026). Kehitysta edistavat kansainvaliset rahoitusinstituutiot ja julkiset toimijat,
ja silla voi olla merkittavia vaikutuksia rahoitusjarjestelman toimintaan (World
Economic Forum 2024). Sijoittajan nakdkulmasta ilmién ymmartaminen on
keskeista, silla se mahdollistaa rahoitusmarkkinoiden muutosten ennakoinnin,
uusien sijoitustuotteiden arvioinnin seka niihin liittyvien mahdollisuuksien ja
riskien tunnistamisen. Lisaksi tokenisaation kehitys voi tarjota sijoittajille
kustannustehokkaampia ja joustavampia sijoitusvaihtoehtoja, mika voi vaikuttaa

sijoitusten tuottoon pitkalla aikavalilla.

1.2 Tavoitteet ja tutkimuskysymykset

Taman opinnaytetyon tavoitteena on analysoida, miten reaaliomaisuuden
tokenisaatio muuttaa sijoittamisen rakenteita ja rahoitusmarkkinoiden toimintaa
sijoittajan nakokulmasta. Tydssa tarkastellaan ilmion tarjoamia mahdollisuuksia
ja siihen liittyvia riskeja seka arvioidaan sen merkitysta rahoitusmarkkinoiden
kehitykselle. Ilmion ymmartaminen edellyttda myos lohkoketjuteknologian roolin
tarkastelua omistajuuden siirron, hallinnan ja sijoitusvalineiden teknisen

toteutuksen nakokulmasta.



Tydssa pyritaan vastaamaan seuraaviin tutkimuskysymyksiin:

e Miten reaaliomaisuuden tokenisaatio muuttaa sijoitusvalineiden

rakennetta ja rahoitusmarkkinoiden toimintaa sijoittajan nakdkulmasta?

e Millaisia hyotyja ja riskeja tokenisaatio tuo sijoittajille ja

rahoitusmarkkinoille?

¢ Muuttaako tokenisaatio sijoittamisen perusperiaatteita vai ainoastaan

sijoitusvalineiden teknista toteutustapaa?

Tyon tarkoituksena ei ole ainoastaan kuvailla tokenisaation teknisia tai
saantelyyn liittyvia piirteita, vaan tarkastella sen vaikutuksia sijoitustuotteiden
rakenteeseen, jakeluun ja saavutettavuuteen seka rahoitusmarkkinoiden
infrastruktuuriin, jotta voidaan muodostaa kokonaiskuva tokenisaation roolista

rahoitusmarkkinoiden kehityksessa.

1.3 Tutkimusasetelma ja tiedonhankinta

Tama opinnaytetyd on kvalitatiivinen kirjallisuuskatsaus. Aineisto koostuu
ajankohtaisista julkaisuista, jotka kasittelevat digitalisaatiota, tokenisaatiota ja
rahoitusmarkkinoiden kehitysta. Aineisto on paaosin laadullista ja se on keratty
erilaisista tutkimusartikkeleista, viranomaisjulkaisuista ja finanssialan
instituutioiden julkaisemasta materiaalista. Lahdeaineistoa haetaan tieteellisista
tietokannoista seka Metropolian tarjoamista kirjasto- ja tietopalveluista, jotka

sisaltavat alan keskeisia kotimaisia ja kansainvalisia julkaisuja.

Tybssa hyddynnetaan luotettavia finanssialan tietolahteitd seka keskeisten
viranomais- ja instituutiotahojen tuottamaa raportointia. Naista erityisen
merkittavia ovat Bank for International Settlements (BIS), Euroopan
keskuspankki, Financial Stability Board (FSB), Organisation for Economic Co-
operation and Development (OECD), International Organization of Securities
Commissions (I0OSCO), U.S. Securities and Exchange Commission (SEC) ja

World Economic Forum (WEF). Edella mainittujen tahojen julkaisut tarjoavat



ajantasaisen ja riippumattoman nakokulman tokenisaation vaikutuksista
sijoittamiseen, rahoitusmarkkinoiden rakenteeseen, saantelyyn ja ilmioon

liittyviin haasteisiin.

Aineistoa suodatetaan kriittisesti ja se valitaan erityisesti sen luotettavuuden ja
ajankohtaisuuden perusteella. Aihe on noussut voimakkaasti esiin finanssialalla
ja siita on saatavilla runsaasti tutkimuksia ja raportteja, jotka ovat paaosin
englanniksi. Opinnaytetydssa pyritaan kayttdamaan myds suomenkielista
aineistoa tuomaan monipuolisuutta ja erilaista nakokulmaa analyysiin. Tydssa
kaytetaan vertailevaa analyysia, jossa aineistosta tunnistetaan toistuvia teemoja
ja kasitteita, kuten tokenisaation hyddyt, riskit, saantely-ymparisto ja
teknologiset edellytykset. Naita teemoja vertaillaan eri lahteiden nakokulmista,
jotta voidaan muodostaa kokonaiskuva reaaliomaisuuden tokenisaation
vaikutuksista sijoittamiseen. Analyysin tavoitteena on tunnistaa keskeiset
teemat ja vertailla nadkokulmia eri Iahteista, jotta voidaan muodostaa ilmiosta

kattava kokonaiskuva.

Tydssa kaytettyyn aineistoon sisaltyy myds suomalaista ammattikirjallisuutta,
kuten Erkki Kontkasen kirja Pankkitoiminnan kasikirja (2013), Samuli Knupferin
ja Vesa Puttosen kirja Moderni rahoitus (2018) ja Jarmo Leppiniemen ja Sari
Lounasmerin kirja Yritysrahoitus (2000). Ammattikirjallisuus tukee
rahoitusmarkkinoiden rakenteiden ja toimintojen hahmottamista seka keskeisten

kasitteiden ymmartamista.

2 Teoreettinen tietoperusta
2.1 Rahoitusjarjestelma

Rahoitusjarjestelma muodostuu erilaisista instituutioista ja markkinatoimijoista,
jotka mahdollistavat paaoman valittymisen eri osapuolten valilla (Kontkanen
2013, 38-39). Erkki Kontkasen (2013, 38) mukaan rahoitusjarjestelman
keskeinen tehtava on valittaa ja kohdentaa ylijaamaisten talouksien saastot

mahdollisimman tehokkaasti alijgamaisille talouksille. Kaytannossa tama



tarkoittaa sita, etta saastajien ja sijoittajien varat ohjautuvat rahoitusjarjestelman
avulla niille toimijoille, jotka tarvitsevat rahoitusta esimerkiksi investointeihin tai
asuntolainoihin. Esimerkiksi yritysten rahoitus muodostuu joko omasta
toiminnasta syntyvalla tulorahoituksella tai padoman sijoituksilla, jotka
rahoitusjarjestelma mahdollistaa (Mahoénen & Villa 2020, 81-83).

Rahoitusjarjestelman digitalisoituminen ja uusien teknologioiden kayttdonotto,
kuten lohkoketjuteknologia ja tokenisaatio voivat muuttaa tapaa, jolla rahoitus
valittyy osapuolten valilla (Kuusinen 2026). Nykyista monipuolisempi
rahoitusjarjestelma voi tukea vakautta ja talouskasvua (Valtioneuvosto 2025).
Rahoitusmarkkinat, joista kaytetaan myos nimitysta finanssimarkkinat,
muodostavat rahoitusjarjestelman perustan. Markkinoilla toimii useita tahoja,
joilla on erilaisia rooleja rahoituksen valityksessa ja markkinoiden toiminnassa.

Nama toimijat on koottu kuvioon 1.
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Lahde: Finanssialan Keskusliitto.

Kuvio 1. Finanssimarkkinoiden keskeiset toimijat. Alkuperainen lahde:
Finanssialan Keskusliitto, esitetty teoksessa Kontkanen (2013, 12), tekijan

kuvakaappaus.



Kuvio 1 havainnollistaa rahoitusmarkkinoiden keskeisia toimijoita neljassa
paaryhmassa: rahoituslaitoksissa, arvopaperimarkkinoiden toimijoissa,
paaomasijoittajissa seka vakuutusyhtioissa. Rahoituslaitoksiin kuuluvat
esimerkiksi pankit, rahoitusyhtiot ja luottokorttiyhtiot, joiden tehtavana on tarjota
lainoja seka muita rahoituspalveluita kotitalouksille ja yrityksille.
Arvopaperimarkkinoilla toimivat esimerkiksi rahastoyhtiot, arvopaperivalittajat ja
investointipankit, jotka mahdollistavat sijoitustoiminnan ja kaupankaynnin.
(Kontkanen 2013, 12—19.) Paaomasijoittajat muodostavat oman
sijoittajaryhmansa, joka sijoittaa varojaan tyypillisesti kasvuyrityksiin.
Paaomasijoittajien tavoitteena on edistaa sijoituskohteena olevan yrityksen
arvonnousua ja myéhemmin irtautua yrityksesta voitollisesti. (Kontkanen 2013,
18-19; 146.) Vakuutusyhtiot tuottavat taydentavia sijoitusvaihtoehtoja ja niilla on

merkittava rooli rahoitusmarkkinoilla (Kontkanen 2013, 17).

Nama toimijat muodostavat kokonaisuuden rahoitusjarjestelmalle, jossa
paaoma siirtyy saastajilta ja sijoittajilta rahoitusta tarvitseville toimijoille.
Rahoitusjarjestelman rakenteen ymmartaminen on tarkeaa taman tyon
kannalta, silla reaaliomaisuuden tokenisaatio voi tulevaisuudessa vaikuttaa
siihen, miten rahoitus valittyy naiden toimijoiden valilla. Seuraavaksi

syvennytaan rahoitusmarkkinoihin ja sijoitusvalineisiin.

2.2 Rahoitusmarkkinat ja sijoitusvalineet

Rahoitusmarkkinoilla tarkoitetaan markkinoita, joilla varat siirtyvat vieraan
paaoman ehdoin rahan tarjoajilta rahan kysyjille (Leppiniemi & Lounasmeri
2000, luku 4). Rahoitusmarkkinat mahdollistavat sen, ettd paaoma siirtyy
sijoittajilta yrityksille, julkiselle sektorille ja muille rahoitusta tarvitseville
toimijoille. Toimiva rahoitusjarjestelma on taloudellisen kasvun keskeisimpia
edellytyksia. (Kontkanen 2013, 38—-39.) Tokenisaation avulla pyritaan

tehostamaan rahoitusmarkkinoiden toimintaa (Kuusinen 2026).

Rahoitusmarkkinat jakautuvat lahtokohtaisesti kahteen paaosaan:

rahamarkkinoihin ja paaomamarkkinoihin. Rahamarkkinoilla



rahoitusinstrumenttien voimassaoloaika on enintaan yhden vuoden. (Kntpfer &
Puttonen 2018, 52-56.) Esimerkiksi valuuttamarkkinat luetaan yleensa osaksi
rahamarkkinoita (Leppiniemi & Lounasmeri 2000, luku 4). Padomamarkkinoilla
puolestaan vaihdetaan pitkaaikaisia rahoitusinstrumentteja, kuten osakkeita ja
joukkovelkakirjalainoja. Naiden instrumenttien avulla yritykset voivat hankkia
rahoitusta investointeihin ja kasvuun. (Knupfer & Puttonen 2018, 52-56.)
Leppiniemen ja Lounasmeren (2000, luku 4) mukaan rahoitusmarkkinoiden
keskeisia tehtavia ovat informaation valittdminen varoja sijoittavien ja varoja
hankkivien talousyksikoiden valilla, rahoitusmuotojen hinnoittelu seka sijoittajien

riskin maarallinen ja ajallinen tasoittaminen.

Rahoituksen valittgjilla, kuten pankeilla, on ollut keskeinen rooli markkinoiden
toiminnassa. Ne mahdollistavat kotitalouksien saastojen kohdistamisen yritysten
rahoitustarpeisiin ja kantavat samalla osan luottoriskista. Kotitalouksien
nakokulmasta tilivarat ovat turvassa talletussuojan ansiosta ja helposti
nostettavissa, kun taas pankin nakdkulmasta vastaava sijoitus voi olla varsin
epalikvidi, eli huonosti muutettavissa kateiseksi. (Knipfer & Puttonen 2018, 52—
54; Kontkanen 2013, 7-10.)

Sijoitusvalineilla tarkoitetaan rahoitusmarkkinoilla vaihdettavia instrumentteja,
joiden avulla sijoittajat voivat hakea tuottoa ja hajauttaa riskia. Tyypillisia
sijoitusvalineita ovat osakkeet, joukkovelkakirjalainat, sijoitusrahastot ja
johdannaiset. Naiden avulla yritykset voivat hankkia rahoitusta investointeihin.
(Knupfer & Puttonen 2018, 56—61.) Finanssivalvonnan (2024) mukaan
sijoitusvalineiden ja -palveluiden tavoitteena on turvata sijoittajien oikeudet ja
varmistaa markkinoiden luotettavuus. Digitalisaation myaota sijoitusvalineiden
luonne on muuttumassa. Uudet teknologiat, kuten lohkoketju mahdollistavat
murto-osaisen omistamisen, mika voi avata piensijoittajille uusia
mahdollisuuksia sijoittaa esimerkiksi kiinteistodihin. (Financial Stability Board
2019, 14-15.) Tokenisoidut sijoitusvalineet voivat tehostaa kaupankayntia,
vahentaa kustannuksia, lisata lapinakyvyytta ja laajentaa rahoitusmarkkinoiden
saavutettavuutta (Kumar & Suresh & Liu & Kronfellner & Kaul 2022, 10-12).



Viime vuosina ja erityisesti vuonna 2025 sijoitusvalineiden digitalisoituminen on
noussut keskeiseksi kehityssuunnaksi rahoitusmarkkinoilla (World Economic
Forum 2025, 3). Arvopaperien digitaalinen rakenne ja lohkoketjuteknologian
kehitys ovat luoneet perustan reaaliomaisuuden tokenisaatiolle, joka
mahdollistaa omistajuuden todentamisen seka omistajuuden vaihdon
digitaalisessa muodossa. Kehitys on kiihtynyt viime vuosina, silla useat
finanssialan toimijat seka saantelytahot ovat edistaneet tokenisaatiohankkeita.

(International Organization of Securities Commissions 2025, 5-7.)

2.3 Rahoitusalan digitalisaatio

Rahoitusalan digitalisaatio on viime vuosikymmenina muuttanut perusteellisesti
rahoitusmarkkinoiden toimintaa, markkinoiden rakennetta ja sijoittajien
kayttaytymista. Paperisista ja manuaalisista prosesseista on siirrytty kohti taysin
digitaalisia jarjestelmia, jotka tehostavat arvopaperien liikkkeeseenlaskua,
sailytysta ja kaupankayntia. Digitaaliset arvopaperit, arvo-osuustilit ja
reaaliaikaiset kaupankayntialustat ovat parantaneet markkinoiden tehokkuutta
ja vahentaneet myos sailytykseen liittyvia kustannuksia. (Bank for International
Settlements 2023, 85.)

Koronakriisi kiihdytti digitalisaatiota 2020-luvun alussa lahes kaikilla sektoreilla.
Sama kehitys nakyi selvasti myos finanssialalla. Suomen Pankki (2021a)
korostaa, etta rahoitusalan digitalisaatio mahdollistaa monipuolisen kirjon
liiketoimintamalleja, joilla rahoitusta valitetdan. Koronakriisin aikana pankit
kehittivat nopealla aikataululla digitaalisia ratkaisuja kasittelemaan
yhteydenottoja ja ohjasivat asiakkaita kayttamaan digitaalisia kanavia. Tama
mahdollisti rahoituksen valityksen jatkumisen myds kriisiaikana. (Suomen
Pankki 2021a.)

Digitalisaation edetessa markkinainfrastruktuuri on siirtynyt kohti yha
automatisoidumpia ja ohjelmoitavia jarjestelmia. Bank for International
Settlements (2023, 85) kuvailee finanssijarjestelman kehitysta jatkumona, jossa

paperinen kirjanpito on muuttunut ensin sahkoiseksi ja myohemmin taysin



digitaaliseksi. Tokenisaatio nahdaan usein taman kehityksen loogisena
jatkeena, silld se mahdollistaa omistajuuden kirjaamisen, siirtamisen,
viestinvalityksen, tasmaytyksen ja selvityksen toteuttamisen samassa
teknisessa ymparistdssa, mika voi tehostaa rahoitusmarkkinoiden toimintaa
entisestaan (Bank for International Settlements 2023, 85; Kuusinen 2026).

Rahoitusomaisuuden kehitystd havainnollistaa seuraava kuvio 2.

Rahoitusomaisuuden kehitys

Ennen 1980-lukua 1980-2010-1luku 2010-luvun jdlkeen

Paperipohjainen

. Dematerialisaatio Tokenisaatio
omistus
Manuaalinen ) Yhtendinen ja
.. . Sahkoiset . .
liikkeeseenlasku ja . L. . ohjelmoitava
. kirjanpitojarjestelmat .. .
selvitys kirjanpito
Viadhentyneet
Fyysiset dokumentit | Keskitetyt sdilyttdjat v .y e
. . ) ) ) Y vilikddet ja valiton
ja erilliset rekisterit ja valittadjat .
selvitys
Hidas ja virhe-altis Rajoitettu Parempi
jarjestelma yhteentoimivuus yhteentoimivuus
Haj i j . Hajautettu j
ajanainen ja Keskitetty ajautettu ja

manuaalinen

kiyttdjaikeskeinen

Kuvio 2. Rahoitusomaisuuden kehitys paperisertifikaateista tokenisaatioon.
Lahde: World Economic Forum 2025, 7, mukaillen. Tekijan laatima

suomenkielinen versio.

Ennen 1980-lukua varallisuuden omistaminen perustui paaosin paperisiin
dokumentteihin. Esimerkiksi osakkeet ja arvopaperit olivat fyysisia asiakirjoja,
joiden omistus ja siirrot kirjattiin manuaalisesti erillisiin rekistereihin. Tama teki
prosesseista hitaita ja ty0laita ja lisdksi manuaalinen kasittely lisasi

mahdollisuutta virheille. (World Economic Forum 2025, 7.)



10

1980-luvulla rahoitusmarkkinoilla alettiin siirtya vahitellen sahkoisiin
jarjestelmiin. Paperiset arvopaperit korvattiin digitaalisilla kirjanpitomerkinnailla
ja omistustiedot tallennettiin keskitettyihin jarjestelmiin. Taman myota
markkinoille syntyi uusia toimijoita, jotka huolehtivat arvopaperien sailytyksesta

ja siirroista. (World Economic Forum 2025, 7.)

2010-luvun jalkeen kehitys on siirtynyt kohti tokenisaatiota, jossa omistus
voidaan todentaa digitaalisina tokeneina lohkoketjussa. Lohkoketju toimii
hajautettuna kirjanpitona, jossa tapahtumat voidaan todentaa automaattisesti.
(World Economic Forum 2025, 7.) Lohkoketjuteknologian ominaisuuksiin

perehdytaan lisaa luvussa 2.4.

2.3.1 Digitaalinen euro

Rahoitusjarjestelman digitalisaatio nakyy myos keskuspankkien kehittamissa
digitaalisissa valuuttahankkeissa. Euroalueella digitalisaation kehitysta
havainnollistaa digitaalinen euro, jota kehittad Euroopan keskuspankki
yhteisty0ssa euroalueen kansallisten keskuspankkien kanssa. Digitaalinen euro
olisi keskuspankin liikkeeseen laskema digitaalinen valuutta. Tata voidaan
ajatella yksinkertaisesti digitaalisena kateisena. Tama on looginen
kehityssuunta, silla fyysisen kateisen kayttd on vahentynyt viime
vuosikymmenina. Tata kehitysta kiihdytti koronakriisi. (Suomen Pankki 2021b,
3.) Samalla kateisen saatavuuden turvaaminen korostuu, mika lisaa tarvetta
kehittdd uusia ratkaisuja maksujarjestelman toimivuuden turvaamiseksi
(Suomen Pankki 2021b, 11).

Miten digitaalinen euro eroaa nykyisesta sahkoisesta rahasta? Suurin osa
nykyisesta digitaalisesta rahasta on pankkitileilla olevaa rahaa, jota ihmiset
kayttavat esimerkiksi maksukorteilla, verkkopankeissa ja mobiilimaksuissa.
Tama raha ei kuitenkaan ole suoraan keskuspankin liikkeeseen laskemaa
rahaa, vaan liikepankkien luomaa talletusrahaa, joka syntyy paaosin pankkien
myontaessa lainoja asiakkailleen (Bank of England 2019). Liikepankeilla

tarkoitetaan talletuspankkeja, jotka vastaanottavat talletuksia, myontavat
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luottoja seka tarjoavat maksupalveluita asiakkailleen. Liikepankit myos
yllapitavat yhteyden paikallispankkien ja keskuspankin valilla. (Kontkanen 2013,
12-13.)

Digitaalinen euro eroaisi tasta siten, etta se olisi suoraan keskuspankin
liikkeeseen laskemaa rahaa digitaalisessa muodossa. Se vastaisi periaatteessa
kateista. (European Central Bank a.) Digitaalisen euron tavoitteena on tarjota
euroalueelle turvallinen ja yleisesti hyvaksytty digitaalinen maksutapa seka
varmistaa, etta keskuspankkiraha sailyy keskeisena osana maksujarjestelmaa
my0s digitaalisessa taloudessa (European Central Bank a). Digitaalisen euron
mahdollisia vaikutuksia finanssijarjestelmaan arvioidaan keskuspankkien
analyyseissa. Niiden mukaan keskuspankkiraha voi vaikuttaa esimerkiksi
pankkijarjestelman rakenteeseen, maksujarjestelmien toimintaan seka
rahoitusmarkkinoiden vakauteen, minka vuoksi sen kayttdéonottoa tutkitaan ja

arvioidaan vaiheittain. (European Central Bank 2025, 4-6.)

Taman tydn aihe liittyy laajempaan rahoitusjarjestelman digitalisaation
kehitykseen, jossa maksujarjestelmat, rahoitusinstrumentit ja markkinarakenteet
siirtyvat yha enemman digitaalisiin ratkaisuihin. Digitalisaation tavoitteena on
tehostaa varojen siirtoa, maksujen kasittelya ja rahoitusmarkkinoiden
prosesseja seka parantaa markkinoiden lapinakyvyytta ja saavutettavuutta
(Bank for International Settlements 2023, 85; European Commission 2025).
Reaaliomaisuuden tokenisaatio voidaan tulkita osana tata kehitysta, silla se
hyoddyntaa digitaalisia teknologioita omistajuuden kirjaamiseen, varojen siirtoon
ja sijoitusinstrumenttien hallinointiin. Tokenisaatio ja hajautettu
kirjanpitoteknologia voivat mahdollistaa rahoitusvarojen tehokkaamman
liikkeeseenlaskun, siirron ja hallinnoinnin digitaalisessa muodossa (OECD
2020, 24-25; Kuusinen 2026). World Bank (2022, 4-7) arvioi, etta
keskuspankkien digitaaliset valuutat voivat muuttaa maksujarjestelmien

rakennetta ja edistaa finanssijarjestelman digitalisaatiota laajemmin.

Vaikka digitaalinen euro keskittyy ensisijaisesti maksujarjestelmiin ja

tokenisaatio sijoitusinstrumentteihin, molemmat heijastavat samaa
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rahoitusjarjestelman rakenteiden muutosta kohti digitaalisempaa
infrastruktuuria. Taman perusteella voidaan tulkita, etta tokenisaatio ei ole
erillinen ilmio, vaan osa laajempaa rahoitusjarjestelman digitalisoitumista, joka

voi muuttaa sijoitusvalineiden ja rahoitusmarkkinoiden rakennetta ja toimintaa.

2.4 Lohkoketjuteknologian perusteet

Reaaliomaisuuden tokenisaatio ei ole mahdollista ilman lohkoketjuteknologiaa,
ja siksi sen perusteiden ymmartaminen on olennaista tyon aiheen kannalta.

Rahkolan (2019, 5) mukaan lohkoketjuteknologia rakentuu useista internetissa
kaytettavista teknologioista, kuten tiedonvalitysprotokollista, ohjelmointikielista,

vertaisverkkoteknologioista ja julkisen avaimen salausmenetelmasta.

Lohkoketjuteknologiaa voidaan ajatella internetin mahdollistamana rakenteena,
joka mahdollistaa luotettavan tiedon ja transaktioiden kasittelyn digitaalisessa
ymparistdssa. Se perustuu hajautettuun jarjestelmaan, jossa tapahtumat
voidaan tallentaa ja varmentaa ilman keskitettya tahoa (National Institute of
Standards and Technology 2018, 1-2). Rahoitusjarjestelmassa teknologia voi
tehostaa varojen siirtoa, vahentaa kustannuksia ja mahdollistaa digitaalisia
rahoitusratkaisuja (Kuusinen 2026). Lohkoketjuteknologia toimii tokenisaation
teknisena perustana, silla sen avulla omaisuuseria voidaan esittaa digitaalisina
tokeneina ja siirtaa turvallisesti verkossa (Financial Stability Board 2024, 4-5).

Teknologian erityista toimintatapaa kuvaa hyvin seuraava maaritelma:

Lohkoketjujen keskeinen ominaisuus on, etta niiden avulla
toteutettu vaihdanta tai sopimukset dokumentoituvat useisiin
toisistaan riippumattomiin paikkoihin, jolloin tietoa on kaytanndssa
mahdotonta jalkikdteen huomaamattomasti muuttaa tai vaarentaa
(Rahkola 2019, 5).

Lohkoketjuteknologian perusideana on mahdollistaa automatisoidut
palveluprosessit ilman keskitettya hallinnoijaa (Rahkola 2019, 16). Hajautetussa
jarjestelmassa paatantavalta ja vastuu jakautuvat siis verkoston osallistuijille,
mika vahentaa yksittaisen toimijan vaikutusvaltaa jarjestelman toimintaan.

Finanssialan nakokulmasta tama voi vahentaa perinteisten valikasien, kuten
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pankkien, roolia tietyissa transaktioissa ja mahdollistaa suorat siirrot kayttajien

valilla.

Lohkoketjut voidaan jakaa avoimiin tai suljettuihin lohkoketjuihin. Avoin
lohkoketju on kaikille avoin verkko, johon kuka tahansa voi osallistua. Avoimissa
lohkoketjuissa kaytetaan rahakkeita, kuten virtuaalivaluuttoja toiminnan
yllapitamiseen. (Rahkola 2019, 17.) Suljettuja lohkoketjuja ovat esimerkiksi
yritysten kehittamat lohkoketjuratkaisut, kuten J.P. Morganin Kinexys-alusta,
joka on rahoituslaitoksille kehitetty suljettu lohkoketju (J.P. Morgan a; J.P.
Morgan b). Suljettuun lohkoketjuun on mahdollista liittya, kun on saanut siihen

hyvaksynnan lohkoketjun hallinnoijalta (Rahkola 2019, 17).

Lohkoketjuteknologian keskeiset ominaisuudet, kuten jaettu tietokantarakenne,
jalkikateen muuttumaton tapahtumarekisteri ja ohjelmoitavuus, muodostavat
teknisen perustan tokenisaatiolle (OECD 2020, 11-12). Lohkoketjun toimintaa

voidaan havainnollistaa sen perusrakenteen kautta.

Lohkoketju koostuu tietolohkoista, joihin tallentuu muun muassa transaktioiden
tiedot ja niiden tapahtumahistoria. Jokainen uusi lohko sisaltaa viittauksen
edelliseen lohkoon, ja ndin lohkot muodostavat toisiinsa liittyvan ketjun el
lohkoketjun. Taman rakenteen vuoksi tapahtumatietoja on haastavaa muokata
jalkikateen, mika tukee tiedon luotettavuutta digitaalisessa ymparistossa.
(National Institute of Standards and Technology 2018, 1-2.) Lohkoketjun

perusrakenne on havainnollistettu seuraavassa kuviossa 3.

Lohkoketjun perusrakenne

Lohkol o) Lohko?2 ) Lohko3

Transaktiot Transaktiot Transaktiot

Aikaleima Aikaleima Aikaleima

Edellisen lohkon hash: 0 Edellisen lohkon hash: Lohko 1 [Edellisen lohkon hash: Lohko 2
Lohkon hash Lohkon hash Lohkon hash

Kuvio 3. Lohkoketjun perusrakenne. Tekijan laatima.
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Lohkoketjun kaltaisen hajautetun kirjanpitorakenteen ansioista digitaalisia
omaisuuseria voidaan tallentaa, siirtaa ja hallinnoida turvallisesti verkossa, mika

muodostaa teknisen perustan reaaliomaisuuden tokenisaatiolle.

2.5 Tokenisaation prosessit

Tokenisaatio tarkoittaa prosessia, jossa omaisuusera lasketaan liikkeeseen tai
esitetaan digitaalisessa muodossa tokeneina hyddyntamalla hajautettua
kirjanpitoteknologiaa (OECD 2020, 11). Tokenit voivat olla joko suoraan
lohkoketjussa luotuja digitaalisia varoja tai olemassa olevien omaisuuserien,
kuten rahoitusinstrumenttien tai fyysisten hyédykkeiden digitaalisia vastineita.
(Financial Stability Board 2024, 4-5.) Kaytanndssa tama tarkoittaa sita, etta
omaisuuseran omistajuus voidaan todentaa, sailyttaa ja siirtdaa sahkoisesti
lohkoketjussa. Hajautettu kirjanpitoteknologia (DLT) on jarjestelma, jossa
omistustiedot tallennetaan yhteiseen rekisteriin ilman keskitettya tahoa. Tama
mahdollistaa omaisuuserien tehokkaan hallinnan digitaalisessa ymparistossa.
(Financial Stability Board 2019, 3; Kuusinen 2026.)

Tassa opinnaytetyossa tokenisaatiolla tarkoitetaan seka sellaista mallia, jossa
tokeni edustaa suoraa oikeudellista omistusoikeutta kohde-etuuteen, etta
mallia, jossa tokeni luo taloudellisen altistumisen kyseiseen omaisuuseraan
ilman juridisen omistusoikeuden siirtymista. Naiden mallien erottaminen on
olennaista, koska tokenisaation vaikutukset sijoittajan asemaan ja
markkinarakenteeseen voivat vaihdella tokenisaatiomallista riippuen.
Reaaliomaisuuden tokenisaatiota voidaan yksinkertaistettuna pitaa osana

reaaliomaisuuden ja rahoitusmarkkinoiden digitalisaatiota.

Bank for International Settlements (2023, 85) kertoo, etta tokenisaation laajempi
potentiaali voidaan saavuttaa yhteiseen tekniseen ymparistddon rakennetussa
unified ledger -jarjestelmassa, joka mahdollistaa erilaisten tokenisoitujen
varojen ja maksuvalineiden kasittelyn samassa infrastruktuurissa. Unified ledger
-malli eroaa hajautetusta kirjanpitoteknologiasta siten, etta DLT viittaa

yksittaiseen hajautettuun tietokantaan, kun taas unified ledger kuvaa laajempaa
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infrastruktuuria, jossa useat tokenisoidut omaisuuserat ja maksujarjestelmat
integroidaan samaan kokonaisuuteen (Bank for International Settlements 2023,
96-98; Financial Stability Board 2019, 3). Tallainen yhdistetty ymparist6 voi
kaytannossa muuttaa koko markkinarakennetta, koska sen myo6ta yksittainen

omaisuusera ei ole enaa sidottu yhteen markkinaan tai valittajaan.

Tokenisaatiolla on laajat tekniset valmiudet omaisuuserien kasittelyyn (World
Economic Forum 2025, 19-21). Tokenisaatio lisda omaisuuserien niin sanottua
yhdisteltavyytta (composability), jonka avulla useita toisistaan riippuvia
tapahtumia voidaan yhdistaa yhdeksi teknisesti toteutettavaksi transaktioksi.
(Bank for International Settlements 2023, 87—-89.) Omaisuuserien siirtoon
voidaan liittaa ehtoja alysopimusten kautta, jolloin transaktiot toteutuvat
automaattisesti kaikkien ehtojen tayttyessa "if-then—else”-logiikan mukaisesti
(Bank for International Settlements 2023, 87—89). Alysopimus tarkoittaa
lohkoketjuun tallennettua ohjelmakoodia ja dataa, joka toteuttaa ennalta
maaritellyt ehdot automaattisesti ilman valikasia, joiden tulokset tallentuvat
lohkoketjuun (National Institute of Standards and Technology 2018, 32). World
Economic Forum (2025, 20-23) korostaa, etta tokenisaation ohjelmoitavuus
vahentaa selvitysviiveita, lyhentaa valittajaketjuja ja mahdollistaa reaaliaikaisen
omistajuuden siirron. On mahdollista, etta tama haastaa nykyiset

palvelutoimijat, joille valikasirooli on ollut keskeinen tulonlahde.

Seuraavaksi esitetty kuvio 4 havainnollistaa, etta lohkoketjujen valinen
yhteentoimivuus on keskeinen edellytys tokenisaation laajentumiselle
rahoitusmarkkinoilla. Yhteentoimivuus mahdollistaa varojen, datan ja viestien
siirtamisen eri jarjestelmien valilla, mika on keskeinen edellytys yhtenaisesti ja
tehokkaasti toimivalle jarjestelmalle. Tata voidaan edistaa esimerkiksi ketjujen
valisilla viestintakerroksilla ja hajautetuilla oraakkeliverkoilla, jotka yhdistavat
erillisia lohkoketjuja toisiinsa (Accenture & Chainlink 2025). liman yhtenaisia
ratkaisuja markkinat voivat hajautua ja eriytya, mika heikentaa likviditeettia ja
markkinoiden tehokkuutta (SWIFT 2023, 6).
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Standardoidut rajapinnat mahdollistavat yhteentoimivuuden
vanhojen ja uusien jarjestelmien valilla

A. Maksuviestimalli

Maksujarjestelma Ohjelmoitava alusta

Pankki A:n Pankki B:n | Suoritusymparisto
tilikirja tilikirja ———————®>[API}—T> (alysopimukset) |

Y 1 valiceaia cn [l Valittaja Don
| Keskuspankin tilikirja I tilikirja tilikirja

Keskuspankin tiilkirja Ei-rahallisten omaisuuserien osio

B. Yksityinen tokenisoitu tilikirjamalli

Ohjelmoitava alusta

i Talletussopimus Suoritusymparistdo H
Pankki Pankki API 4 - (dlysopimukset)
A.n till B.n till R B T D S e P2 S s S T L PR U S S TS o PR e -

ankki B Vilittdja Caff Valittaja Dn i
tilikirja tilikirja tilikirja

Yksityisen rahan osio Ei-rahallisten omaisuuserien
osio

Keskuspankin tiilkirja

C. Taysin yhtenainen tilikirja

Yhtenainen tillikirja

. Suoritusymparisto ) :
(alysopimukset)

=

Valittaja D
tilikirja

Yksityisen rahan osio Ei-rahallisten omaisuuserien
osio

Vilittaja C
tilikirja

Keskuspankin tilikirja

|

| Keskuspankkirahan osio (CBDC) ]

Lahde: BIS.

Kuvio 4. Tokenisaation rooli rahoitusmarkkinainfrastruktuurin kehityksessa:
maksujarjestelmista unified ledger -malliin. Lahde: Bank for International
Settlements 2023, 95, mukaillen. Tekijan suomenkielinen kaannds ja
visualisointi tekoalytyokalun ChatGPT-5.2 avulla. Syotteena kaytettiin: "Tee

sama kuva suomeksi”.

Tokenit eroavat perinteisista kirjanpitomerkinngista siten, etta ne toimivat
ohjelmallisesti suoritettavina objekteina. Tokeni yhdistdd samaan tekniseen
kokonaisuuteen tiedon omistajuudesta seka siirtosaannot, jotka maarittavat
milla ehdoilla tokenia voidaan siirtaa tai kayttaa. Taman rakenteen ansiosta
tokeniin voidaan sisallyttaa myods saantelyyn, valvontaan tai sopimusteknisiin
ehtoihin liittyvia toiminnallisuuksia. (Bank for International Settlements 2023,
88—-89; OECD 2020, 12—14.) Tokenisaatioprosessi etenee vaiheittain niin
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sanotun ramp-mekanismin muodostaman siirtymarakenteen kautta. Tama

prosessi on havainnollistettu seuraavassa kuviossa 5.

Lukittu o
omaisuisera Tokemsmtu
l omaisuusera

gl e oé

Perinteiset Ohjelmoitavat
jarjestelmat alustat

Kuvio 5. Ramp-malli: omaisuuseran siirto perinteisesta jarjestelmasta
ohjelmoitavalle alustalle. Lahde: Bank for International Settlements 2023, 89,
mukaillen. Alkuperainen malli: Aldasoro et al. (2023). Tekijan suomenkielinen
kaannos ja visualisointi tekoalytydkalun ChatGPT-5.2 avulla. Syoétteena

kaytettiin: "Tee sama kuva suomeksi”.

Kaytanndssa tama prosessi tarkoittaa sita, etta esimerkiksi taideteos lukitaan
ensin erilliseen sailytys- tai vakuusjarjestelmaan, minka jalkeen sille luodaan
digitaalinen vastine eli tokeni. Tokenin siitaminen lohkoketjussa muuttaa

automaattisesti myos taideteoksen omistajaa, koska siirto perustuu taustalla

olevan omaisuuseran tekniseen vastaavuuteen (OECD 2020, 12-16).

Tokenisaation perusprosessi on omaisuusluokasta riippumatta samankaltainen
ja sama tekninen malli soveltuu esimerkiksi kiinteistoihin tai osakkeisiin.
Seuraavaksi perehdytaan tokenisaatiossa kaytettaviin tokenityyppeihin, jotka

maarittavat tokenisoidun omaisuuseran oikeudellisen ja taloudellisen luonteen.

2.5.1 Tokenisaatiomallit

Tokenisaatiossa kaytettavat tokenit voidaan luokitella eri kategorioihin niiden

taloudellisten ominaisuuksien ja oikeudellisen rakenteen perusteella. World
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Economic Forum (2025, 8-9) jakaa tokenisaatiomallit kolmeen paaryhmaan:
perinteiseen (conventional), vakuudellisiin tokeneihin (backed token) ja
natiiveihin tokeneihin (native token). Mallit eroavat toisistaan sen suhteen,
millainen omaisuusera tokenisoidaan ja sijaitseeko se perinteisessa
kirjanpidossa (off-chain) vai lohkoketjussa (on-chain). Jaottelu auttaa
hahmottamaan, miten tokenisaatio voi toteutua eri tavoin riippuen siita, mika
rooli lohkoketjuteknologialla on omaisuuseran liikkeeseenlaskussa, hallinnassa

ja omistajuuden todentamisessa.

Seuraava kuvio 6 havainnollistaa tokenisaatiomallien keskeiset erot niiden
toiminnallisissa ominaisuuksissa, kuten liikkkeeseenlaskussa, omistajuuden
todentamisessa, sailytyksessa ja mahdollisessa lunastettavuudessa. Kuvio
tiivistaa, miten perinteinen malli, vakuudellinen tokeni ja natiivi tokeni eroavat
toisistaan toiminnallisesti seka siing, sijaitsevatko omaisuuserat lohkoketjun

ulko- vai sisapuolella.
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Tokenisaatiomallit

Malli Perinteinen Vakuudellinen tokeni Natiivi tokeni
_ Kaupankaynti, Kaupankaynti, omistaminen ja selvitys Kaupankaynti,
Tarkoitus omistaminen ja Keti Ik lell hdolli | ) . .
ijoittajat) selvitys ketiun etjun ulkopuolella, mahdollisuus lunastaa omistaminen ja
(sijoittaj ¥s key taustalla oleva viiteomaisuus selvitys lohkoketjussa
ulkopuolella
Komponentit Perinteinen
P i " Viiteomaisuus Tokeni Tokeni
(rakenne) omaisuusera
Lohkoketjun Lohkoketjun
Liikeeseenlasku : : Lohkoketjussa Lohkoketjussa
ulkopuolella ulkopuolella
Perustuu Perustuu
Arvon todentaminen | liikkeeseenlaskijan |Perustuu lilkkeeseenlaskijan uskottavuuteen| liikkeeseenlaskijan
uskottavuuteen uskottavuuteen
Omistajuuden Lohkoketjun
| . J Lohkoketjussa Lohkoketjussa
todentaminen ulkopuolella
Transaktion Lohkoketjun
. ! Lohkoketjussa Lohkoketjussa
todentaminen ulkopuolella
Joustavat Joustavat
Sailytys Valtuutettu sailyttdja | Valtuutettu sailyttaja . .
sailytysratkaisut sailytysratkaisut
. . Voidaan lunastaa viiteomaisuutta tai sen o .
Lunastus Ei tokenia i i Ei viiteomaisuutta
nimellisarvoa vastaan
Digitaaliset valtion
Esimerkki Porssiosakkeet Fyysinen kulta (hyodyke) . & L
joukkovelkakirjalainat

Kuvio 6. Tokenisaatiomallien vertailu. Lahde: World Economic Forum 2025, 9,
mukaillen. Harmaa vari kuvaa lohkoketjun ulkopuolisia (off-chain) toimintoja ja
sininen vari lohkoketjussa (on-chain) tapahtuvia toimintoja. Tekijan laatima

suomenkielinen versio.

Perinteinen malli

Perinteisessa mallissa omaisuusera sijaitsee kokonaan ketjun ulkopuolella ja
sen liikkeeseenlasku seka sailytys perustuvat perinteiseen keskitettyyn
kirjanpitoon. Omistajuus kirjataan rekistereihin ja transaktioiden toteutus
edellyttaa valittajia, kuten sijoitusalustoja tai sailyttajia. Malli kuvastaa nykyista
arvopaperijarjestelmaa, jossa omistajamerkinnat ja siirrot tapahtuvat

keskitetyssa infrastruktuurissa ilman lohkoketjun tuomaa ohjelmoitavaa suoja-
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tai validointikerrosta. Perinteinen malli on kaytanndssa tokenisaatioprosessin

lahtdkohta, silla 1ahes kaikki nykyiset omaisuuserat sijaitsevat edelleen

perinteisessa jarjestelmassa. (World Economic Forum 2025, 9.)

Vakuudellinen tokeni

Vakuudellisessa tokenissa omaisuusera sijaitsee perinteisessa jarjestelmassa,

mutta se lukitaan ja sille luodaan lohkoketjussa digitaalinen vastine eli tokeni.

Tokeni edustaa kyseista omaisuuseraa lohkoketjussa ja se on lunastettavissa

takaisin alkuperaiseen muotoonsa alysopimusten ehtojen tayttyessa. Tokeniin

liittyvat siirrot ja tapahtumat kirjautuvat lohkoketjuun, mutta alkuperainen

omaisuusera pysyy lohkoketjun ulkopuolella. (OECD 2020, 12—-16; World

Economic Forum 2025, 9.) Vakuudellisen tokenin keskeisia hydtyja ovat muun
muassa (OECD 2020, 12-16; World Economic Forum 2025, 9):

1.

Parempi likviditeetti, silla tokenisointi helpottaa vaikeasti vaihdettavien

omaisuuserien ostamista ja myymista

Murto-osainen omistaminen, jolloin esimerkiksi kiinteistd voidaan jakaa
pienempiin osiin. Tama madaltaa sijoittamisen kynnysta ja lisaa myos

markkinoiden likviditeettia.

Reaaliaikaiset transaktiot, jotka tehostavat ja nopeuttavat kaupankayntia

seka parantavat likviditeettia

. Lapinakyvyys, koska kaikki tokeniin liittyvat tapahtumat tallentuvat

lohkoketjuun ja ovat helposti jaljitettavissa.

Alysopimuksilla automatisoitavat ehdot, kuten osingonmaksu tai korkojen

maksu, voidaan toteuttaa kokonaan automatisoidusti.

Natiivi tokeni (Native token)
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Natiivi tokeni on omaisuusera, joka syntyy suoraan lohkoketjussa eika silla ole
lainkaan ketjun ulkopuolista fyysista tai perinteista vastinetta. Sen taloudellinen
arvo ja oikeudelliset ominaisuudet ovat taysin sidottuja lohkoketjun

rakenteeseen. (World Economic Forum 2025, 9.)

World Economic Forum (2025, 9) mukaan natiivit tokenit ovat tokenisaation
kehittynein malli, jossa omaisuusera luodaan, omistetaan ja siirretdan kokonaan
lohkoketjussa ilman ulkopuolisia rekistereita tai sailytysjarjestelmia. Tama
mahdollistaa reaaliaikaiset siirrot, ohjelmoitavat ehdot seka kokonaan uusia

digitaalisia arvopaperirakenteita.

Konkreettisena esimerkkina World Economic Forum (2025, 9) nostaa esiin
suoraan lohkoketjussa liikkeeseenlasketut suvereenit digitaaliset
joukkovelkakirjalainat. Lohkoketjussa liikkeeseenlaskettuihin valtionlainoihin
voidaan koodata korko-, eraantymis- ja omistajavaatimukset alysopimusten
avulla, mika mahdollistaa tayden lapinakyvyyden, automatisoidut transaktiot ja
matalammat operatiiviset kustannukset verrattuna perinteisiin valtionlainoihin
(World Economic Forum 2025, 9).

Tokenin ominaisuudet

OMAISUUDEN MAARITTTELY = 1 OMISTUSTILA
Tokeniin sidottu kohde-etuus _ < o | Ajantasainen tieto
ja sen ominaisuudet ', . P tokenin haltijasta

SAANTELYVAATIMUKSET
TOKEN

Tokeniin liitetyt saantely-

ja vaatimusehdot

\/ LUPIEN HALLINTA
Tokenin omistus- ja Siirtoja ja kayttéa

tapahtumahistoria koskevat oikeudet

SISALLYTETYT OIKEUDET

Tokeniin koodatut
taloudelliset ja oikeudelliset
oikeudet

HISTORIA

Kuvio 7. Tokenin keskeiset ominaisuudet. Lahde: World Economic Forum 2025,
11, mukaillen. Tekijan suomenkielinen kdannos ja visualisointi tekoalytydkalun

ChatGPT-5.2 avulla. Syotteena kaytettiin: "Tee sama kuva suomeksi”.
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Kuvio 7 havainnollistaa, etta tokeni yhdistaa samaan rakenteeseen
omistajuuden, saantelyn, oikeudet ja ohjelmoitavat taloudelliset ehdot.
Tokenisaatiomallit osoittavat sen, etta lohkoketjuteknologian hyodyntaminen voi

toteutua eri tavoin.

2.6 Reaaliomaisuuden tokenisaatio sijoitusvalineena

Edellisissa luvuissa kasiteltiin tokenisaation teknisia perusteita, prosesseja ja
tokenisaatiomalleja. Tassa luvussa siirrytaan tarkastelemaan sita, miten

tokenisaatio muuntaa reaaliomaisuuden digitaaliseksi sijoitusvalineeksi.

Reaaliomaisuudella tarkoitetaan omaisuuseria, joiden arvo perustuu fyysisiin
hyoddykkeisiin tai reaalimaailmassa toteutuviin taloudellisiin oikeuksiin. World
Economic Forum (2025, 22-29) sisallyttaa tdhan ryhmaan erityisesti kiinteistot,
velka- ja padomainstrumentit seka erilaiset fyysiset hyodykkeet. Naita
omaisuusluokkia pidetaan hitaina, epalikvideina ja erittain saanneltyina. World
Economic Forum (2025, 20) kuvaa néaita varallisuuseria "tokenisaatiovalmiiksi”,
koska niiden rakenteelliset piirteet tekevat niista luontevia kohteita

tokenisointiin.

Reaaliomaisuuden keskeinen piirre on sen sidonnaisuus fyysiseen kohde-
etuuteen tai oikeudelliseen sopimusrakenteeseen. Taman vuoksi omistajuuden
siirtdminen ja hallinnointi ovat perinteisesti hitaita prosesseja, joita
tokenisaatiolla pyritdan tehostamaan. (OECD 2020, 12-16.) Tokenisaatiota
voidaan tarkastella ratkaisuna, joka pyrkii poistamaan reaaliomaisuuteen liittyvia
rakenteellisia tehottomuuksia ja parantamaan markkinoiden toimivuutta ilman,
etta itse kohde-etuuden taloudellinen luonne muuttuu (Banerjee & Sevillano &
Higginson 2024).

Tokenisaatiossa reaalimaailmassa sijaitseva omaisuusera muutetaan
sijoittajalle digitaaliseksi tuotteeksi siten, etta omaisuuseraan liittyva
omistusoikeus maaritellaan lohkoketjussa tokenin muodossa. Tokeni toimii
talldin sijoitusvalineena, jonka omistajuus voidaan vaihtaa markkinaosapuolten

valilla digitaalisesti. (Kumar ym. 2022, 7.)
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Bank for International Settlements (2023, 93—-94) mukaan tokenisaation arvo
syntyy siita, ettd omistusoikeudet ja niihin liittyvat taloudelliset toiminnot voidaan
yhdistaa samaan ohjelmoitavaan tekniseen ymparistoon. Tama
yhdenmukaistaa omaisuuserien kasittelyn ja mahdollistaa sen, etta myos
perinteisesti epalikvidit omaisuuserat voivat toimia markkinakelpoisina
digitaalisina sijoitusvalineina. Naiden piirteiden vuoksi tokenisoitu
reaaliomaisuus voidaan kasitella markkinoilla vastaavalla tavalla kuin muutkin

sijoitusvalineet. (Bank for International Settlements 2023, 93-94.)

2.7 Tokenisaation toimintaymparistot

Tokenisaatio voidaan jakaa kahteen paaasialliseen toimintaymparistoon:
institutionaaliseen tokenisaatioon seka hajautettuun rahoitusymparistoon
(Decentralized Finance, DeFi) integroituihin ratkaisuihin (Bank for International
Settlements 2023, 85-89; 93-95; International Organization of Securities
Commissions 2025, 5-9). Nama toimintaymparistot eroavat toisistaan erityisesti
siina, miten rahoituspalvelut jarjestetaan, millaisia toimijoita markkinoilla toimii

seka milla tavoin saantelya sovelletaan tokenisoituihin rahoitusinstrumentteihin.

Institutionaalinen tokenisaatio tarkoittaa tilannetta, jossa perinteiset
rahoituslaitokset, kuten pankit ja varainhoitajat, hyodyntavat
lohkoketjuteknologiaa osana olemassa olevaa rahoitusmarkkinainfrastruktuuria
(Financial Stability Board 2024, 3-5). Tallaisissa ratkaisuissa tokenisoidut
sijoitusinstrumentit ovat tyypillisesti perinteisten sijoitusinstrumenttien
digitaalisia vastineita, joissa liikkeeseenlasku, sailytys ja vaihdanta tapahtuvat jo
olemassa olevan saantelyn puitteissa. Tokenisaatiota voidaan kayttaa
esimerkiksi rahastojen, joukkovelkakirjalainojen tai muiden arvopaperien
digitaalisena toteutusmuotona, jolloin lohkoketjuteknologia toimii teknisena
kerroksena perinteisen rahoitusjarjestelman rinnalla (Financial Stability Board
2024, 4-7). Useat suuret rahoitusalan toimijat, kuten BlackRock ja J.P. Morgan,
ovat kaynnistaneet tokenisaatiohankkeita, joiden tavoitteena on tehostaa

liikkeeseenlaskua, kaupankayntia ja selvitysta seka vahentaa markkinoiden
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operatiivisia kustannuksia (World Economic Forum 2024). Naihin hankkeisiin

syvennytaan kappaleessa 6.

Hajautetussa rahoitusymparistossa tokenisoituja instrumentteja voidaan
puolestaan hyddyntaa niin sanotuissa DeFi-palveluissa, jotka toimivat
lohkoketjussa. DeFi-jarjestelmissa rahoituspalvelut, kuten lainan myontaminen,
kaupankaynti tai vakuuksien hallinta toteutetaan alysopimusten avulla ilman
perinteisia rahoitusvalittajia. Tokenisoituja omaisuuseria voidaan talloin kayttaa
esimerkiksi vakuutena hajautetuissa lainajarjestelmissa tai vaihdon kohteena
lohkoketjupohijaisilla kaupankayntialustoilla. (Financial Stability Board 2019, 3—
6.) DeFi-ymparistdssa toiminta on usein avoimempaa ja teknisesti
joustavampaa kuin perinteisissa jarjestelmissa, mutta samalla siihen liittyy myos

enemman saantelyyn ja sijoittajansuojaan liittyvia riskeja ja epavarmuuksia.

Sijoittajan nakoékulmasta nama kaksi toimintaymparistda tarjoavat erilaisia
mahdollisuuksia. Institutionaalinen tokenisaatio pyrkii sailyttamaan perinteisen
rahoitusjarjestelman rakenteet ja sijoittajansuojan samalla kun teknologiaa
hyodynnetaan prosessien tehostamiseen. DeFi-ymparistd puolestaan
mahdollistaa uudenlaisia rahoituspalveluja ja markkinarakenteita, joissa
sijoittajat voivat toimia suoremmin ja itsenaisemmin lohkoketjuverkkojen kautta
ilman keskitettya valittajaa. (OECD 2020, 12-13; World Economic Forum 2025,
20-23.)

2.8 Tokenisaation kehitysnakymat ja markkinapotentiaali

Reaaliomaisuuden tokenisaatio on noussut viime vuosina keskeiseksi
kehityssuunnaksi rahoitusmarkkinoilla. Useat kansainvaliset tutkimuslaitokset,
pankit ja konsulttiyhtiot ovat arvioineet tokenisaation voivan muuttaa
merkittavasti sitd, miten omaisuuseria omistetaan, hallinnoidaan ja vaihdetaan
markkinoilla. Kehitys liittyy rahoitusjarjestelman digitalisoitumiseen, jossa
perinteisia rahoitusinstrumentteja siirretaan vahitellen digitaalisiin ja
lohkoketjuponhijaisiin jarjestelmiin. Tokenisaation kasvupotentiaalia on pyritty

arvioimaan useissa tutkimuksissa.
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Boston Consulting Groupin mukaan tokenisoitujen omaisuuserien markkina
voisi kasvaa jopa 16 biljoonaan dollariin vuoteen 2030 mennessa, mikali
lohkoketjuteknologian kayttdonotto rahoitusmarkkinoilla laajenee merkittavasti
(Kumar ym. 2022, 7). Arvio perustuu oletukseen, etta yha suurempi osa
omaisuuserien rahoituksesta voidaan toteuttaa digitaalisessa muodossa
lohkoketjussa. Seuraava kuvio 8 havainnollistaa tokenisoitujen omaisuuserien
markkinan arvioitua kasvua eri omaisuusluokissa vuosina 2022—-2030.
Ennusteen mukaan tokenisoitujen markkinoiden arvo voisi nousta 16,1
biljoonaan dollariin vuoteen 2030 mennessa, mika vastaisi noin 10 prosenttia
maailman bruttokansantuotteesta. On huomioitava, etta kuviossa esitetyt arviot
perustuvat Iahteen laatimishetken ennusteisiin maailman bruttokansantuotteen

kehityksesta, minka vuoksi luvut eivat ole suoraan verrattavissa nykyisiin BKT-

arvoihin.
Tokenisoidut markkinat prosentteina maailman BKT:sta Biljoonaa dollaria
16.1
@ Tokenisoidut markkinat
~ prosentteina 13.0
B Noteerattu osakeomaisuus
M Noteeraamaton osakeomaisuus
B Muu osakeomaisuus
B Sijoitusrahastot
B Joukkolainat
B Asunto-omaisuus
B Muut rahoitusomaisuudet

Muut tokenisoitavat omaisuudet

2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030

@ @& @ @ o G @ G @

Kuvio 8. Tokenisoitujen omaisuuserien markkinan arvioitu kasvu vuoteen 2030
mennessa. Lahde: Kumar ym. 2022, 7, mukaillen. Kuvio perustuu Boston
Consulting Groupin analyysiin, jossa viitataan World Economic Forumin
aineistoon. Tekijan suomenkielinen kdannds ja visualisointi tekoalytydkalun

ChatGPT-5.2 avulla. Syétteena kaytettiin: "Tee sama kuva suomeksi”.
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Kuvion 8 mukaan suurin osa kasvusta kohdistuu asuntoihin liittyviin varoihin
seka muihin tokenisoitavissa oleviin omaisuuseriin, kun taas esimerkiksi
sijoitusrahastot ja listatut osakkeet muodostavat pienemman osan
kokonaisuudesta (Kumar ym. 2022, 7). Tama kehitys havainnollistaa sita, etta
tokenisaation mahdolliset vaikutukset eivat rajoitu ainoastaan perinteisiin

arvopapereihin, vaan ilmid voi ulottua myds useisiin muihin omaisuusluokkiin.

Tokenisaation markkinakehitykseen liittyvat arviot vaihtelevat kuitenkin
merkittavasti eri tutkimusten valilla. McKinsey & Companyn tuottaman analyysin
mukaan tokenisoitujen rahoitusvarojen markkina voi realistisessa
kehitysskenaariossa kasvaa noin kahteen biljoonaan dollariin vuoteen 2030
mennessa (Banerjee ym. 2024). Optimistisessa kehitysskenaariossa McKinsey
& Company arvioi tokenisoitujen omaisuuserien markkinan voivan kasvaa noin
neljaan biljoonaan dollariin, mutta korostaa samalla, etta tokenisaation
laajamittainen kayttdonotto riippuu erityisesti teknologian yhteentoimivuudesta,
saantelyn selkeytymisesta seka institutionaalisten toimijoiden osallistumisesta
markkinoille (Banerjee ym. 2024). Samansuuntaisia ndkemyksia tokenisaation
kehityksen edellytyksista on esitetty myds muissa rahoitusalan tutkimuksissa ja

kansainvalisissa raporteissa.

Naiden arvioiden perusteella voidaan todeta, etta reaaliomaisuuden
tokenisaation pitkan aikavalin markkinapotentiaali on merkittava, mutta samalla
siihen liittyy huomattavaa epavarmuutta. Tama viittaa siihen, etta tokenisaatio
voi tulevaisuudessa muuttaa rahoitusmarkkinoiden rakennetta ja tuoda
markkinoille uusia sijoitusmahdollisuuksia esimerkiksi asuntoihin liittyvan
omaisuuden, velkainstrumenttien, sijoitusrahastojen seka muiden
omaisuuserien muodossa. Kehityksen tarkkaa aikataulua on kuitenkin vaikea
arvioida. Teknologian laajamittainen kayttoonotto edellyttaa toimivia ja
skaalautuvia rakenteita, yhteisia teknisia standardeja seka riittdvaa luottamusta
rahoitusmarkkinoiden toimijoiden valilla (SWIFT 2023, 3). Lisaksi tokenisaation
kehitys on vahvasti sidoksissa rahoitusmarkkinoiden saantelyyn ja sen

kehittymiseen, johon perehdytaan seuraavaksi.
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2.9 Tokenisaation saantely ja kansainvalinen kehitys

Reaaliomaisuuden tokenisaatio voi tuoda rahoitusmarkkinoille uusia
toimintamalleja, teknologisia ratkaisuja ja uudenlaisia rahoitusvalineita, joiden
kayttoonotto edellyttaa selkeita saantelykehyksia seka yhteensopivuutta
olemassa olevan lainsaadannon kanssa. Tokenisaation laajamittainen
kayttdonotto ei riipu ainoastaan teknologian kehityksesta, vaan vahvasti siita,
miten ilmioon liittyva saantely pystyy tukemaan markkinoiden kehitysta ja
samalla varmistamaan sijoittajansuojan seka rahoitusmarkkinoiden vakauden

(International Organization of Securities Commissions 2025, 62—-64).

Euroopan unionissa kryptovaroihin ja siten myods tokenisaatioon liittyvaa
saantelya kehitetaan Markets in Crypto-Assets -asetuksen (MiCA) avulla.
Saantelyn tavoitteena on vahentaa kryptomarkkinoilla havaittuja riskeja seka
luoda yhtenainen saantelykehys Euroopan unionin alueelle. (European
Commission 2025.) MiCA pyrkii varmistamaan, etta sijoittajille seka muille
markkinatoimijoille tarjotaan riittavat tiedot kryptovarojen ominaisuuksista,
toiminnasta ja niihin liittyvista riskeista ennen sijoituspaatosten tekemista.
Lisaksi MiCA asettaa hallinnollisia, operatiivisia ja vakavaraisuuteen liittyvia
vaatimuksia kryptovarojen liikkeeseenlaskijoille ja palveluntarjoaijille. (European
Commission 2025.) Nain pyritdan varmistamaan markkinoiden toimivuus ja
luotettavuus. Saantelyn tavoitteena on myds ehkaistd markkinoiden
vaarinkayttéa, kuten sisapiirikauppaa ja markkinamanipulaatiota, jota on voitu
havaita kryptomarkkinoilla. MiCA:n tavoitteena on myo6s laajentaa rahanpesun
ja terrorismin rahoittamisen torjuntaa (AML) koskevaa saantelya siten, etta
kryptovaroihin liittyvat palveluntarjoajat kuuluvat kyseisen saantelyn piiriin ja
ovat taten velvollisia noudattamaan siihen liittyvia vaatimuksia. (European

Commission 2025).

Tallainen yhtenainen saantelykehys on keskeinen edellytys sille, etta sijoittajat
voivat luottaa tokenisoituihin sijoitusinstrumentteihin ja niiden toimintaan. Koska

tokenisaatio perustuu pitkalti samoihin teknologisiin ratkaisuihin kuin



28

kryptovarat, MiCA vaikuttaa myds suoraan siihen, miten tokenisaatiota voidaan

toteuttaa kaytannossa ja millaisia vaatimuksia markkinatoimijoille asetetaan.

Yhdysvalloissa tokenisaatioon liittyva saantely perustuu paaosin olemassa
olevan arvopaperilainsdadannon soveltamiseen. U.S. Securities and Exchange
Commissionin (SEC) alaisuudessa toimiva Crypto Task Force pyrkii
selkeyttdmaan saantelya seka kehittdamaan ratkaisuja, jotka tukevat
innovaatioita ja samalla suojaavat sijoittajia. Tyoryhman tavoitteena on muun
muassa erottaa arvopaperit digitaalisista omaisuuserista, kehittaa
tiedonantovaatimuksia seka luoda realistisia rekisterdintipolkuja tokenisoiduille
varoille ja markkinatoimijoille. Taman avulla pyritaan varmistamaan, etta
sijoittajilla on riittavat tiedot sijoituspaatosten tekemiseen ja etta valvontaa

voidaan kohdentaa tehokkaasti. (U.S. Securities and Exchange Commission.)

3 Tokenisaation vaikutukset sijoittamiseen

Tokenisaation mahdollistamat uudenlaiset ja ohjelmoitavat omistusrakenteet
luovat perustan sille, etta reaaliomaisuus voi toimia tehokkaana digitaalisena
sijoitusvalineena (World Economic Forum 2025, 20—23). Kun omistusoikeudet,
siirtosaannat ja taloudelliset ehdot voidaan yhdistaa samaan jarjestelmaan,
my0s perinteisesti epalikvidit omaisuuserat muuttuvat digitaalisesti
vaihdettaviksi (Bank for International Settlements 2023, 101). Talla muutoksella

on suoria vaikutuksia sijoittamiseen ja rahoitusmarkkinoiden rakenteisiin.

Seuraavaksi esitetty kuvio 9 havainnollistaa tokenisaation keskeisia
rakenteellisia muutoksia ja korostaa niiden positiivisia vaikutuksia sijoittamiseen
ja rahoitusmarkkinoihin. Kuvio esittaa, miten sijoitusvalineiden rakenteelliset
muutokset vaikuttavat sijoittamiseen seka miten tokenisaatio heijastuu

rahoitusmarkkinoiden toimintaan.
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Sijoitusvalineiden ) )
! . Vaikutukset Vaikutukset
rakenteelliset . . . . c
sijoittamiseen rahoitusmarkkinoihin
muutokset
Murto-osainen Likviditeetti I Tehokkuus '
omistaminen
Siirrettavyys Saavutettavuus ' Uudet tuotteet '
Ohjelmoitavuus Kustannukset 1 Valikadet l
Digitaalinen omistaminen Hajautus ' Lapinakyvyys '

Kuvio 9. Tokenisaation keskeiset rakenteelliset muutokset ja niiden
heijastuminen sijoittamiseen seka rahoitusmarkkinoiden toimintaan. Tekijan

laatima.

3.1 Tokenisaation vaikutus rahoitusmarkkinoiden rakenteeseen

Jotta ilmion vaikutuksia sijoittamiseen voidaan arvioida, on tarkasteltava sen
vaikutuksia myos rahoitusmarkkinoiden rakenteeseen. Aineiston perusteella
tokenisaation vaikutus rahoitusmarkkinoihin on merkittava ja kohdistuu ennen
kaikkea markkinainfrastruktuurin muutokseen (Kuusinen 2026). Tokenisaatio
voi mahdollistaa kaupankaynnin, selvityksen ja omistajuuden hallinnan
yhdistamisen samaan tekniseen ymparistoon, mika voi vahentaa valikasia ja
tehostaa markkinoiden toimintaa (OECD 2020, 24—-26). Tallainen kehitys voi
yhtenaistaa nykyista hajanaista rahoitusmarkkinarakennetta (Kuusinen 2026).
Tokenisaation kayttoonotto ja sen hyotyjen toteutuminen riippuvat vahvasti
saantelysta ja teknologian yhteentoimivuudesta (Deloitte 2025). [Iman yhteisia
standardeja ja selkeaa saantelykehysta tokenisaatio voi jopa lisata
markkinoiden hajanaisuutta ja heikentaa tehokkuutta (OECD 2020, 24—26).

SWIFT (2023, 3) korostaa my0s raportissaan, etta tokenisaation keskeinen
haaste liittyy markkinoiden hajanaisuuteen. Tokenisaatio voi parantaa

likviditeettia, tehostaa prosesseja, lisata automaatiota ja lapinakyvyytta seka
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turvallisuutta. Samalla kuitenkin oikeudelliset erot ja tekninen
yhteensopimattomuus eri jarjestelmien valilla voivat hidastaa kehitysta. (SWIFT
2023, 3.) Tokenisaation kayttéonotto rahoitusjarjestelmassa on viela
varhaisessa vaiheessa. Suurin osa hankkeista on kokeilu- tai pilottivaiheessa,
eivatka hankkeet ole vield saavuttaneet laajaa kayttdédnottoa. (Financial Stability
Board 2024, 9.) Financial Stability Board (2024, 10) korostaa, etta ilmion kehitys

etenee paaosin perinteisten rahoituslaitosten ehdoilla.

Havaintojen perusteella tokenisaation vaikutus rahoitusmarkkinoiden
rakenteeseen nayttaytyy kahdella eri tavalla. Se voi tehostaa
markkinarakennetta yhdistamalla eri toimintoja samaan tekniseen ymparistoon
ja nain myos vahentaa valikasia. Kehitysta kuitenkin toistaiseksi rajoittavat
saantelyyn, yhteisiin standardeihin ja yhteentoimivuuteen liittyvat haasteet
(Financial Stability Board 2024, 9; SWIFT 2023, 3). Aineistoissa on
havaittavissa yhteinen nakemys siita, etta tokenisaatio ei ainakaan lyhyella
aikavalilla korvaa nykyista rahoitusjarjestelmaa, vaan kehittyy sen rinnalla

asteittain.

Sijoittajan nakdkulmasta tama tarkoittaa sita, ettd muutokset nakyvat
todennakadisesti ensivaiheessa markkinaprosessien toteutustavoissa, mika voi
samalla mahdollistaa uudenlaisten sijoitustuotteiden ja omistusrakenteiden
syntymisen. Konkreettisesti tama voi ilmeta esimerkiksi nopeampina
selvitysaikoina, matalampina transaktiokustannuksina seka uusina digitaalisina

sijoitusinstrumentteina.

3.2 Likviditeetti, hajautus ja saavutettavuus

Tokenisaation vaikutukset sijoittamiseen nakyvat erityisesti siina, miten aiemmin
epalikvidit omaisuuserat muuttuvat helpommin ostettaviksi, luovutettaviksi ja
omistettaviksi digitaalisessa muodossa. Perinteinen reaaliomaisuus, kuten
kiinteistot, taide ja muut fyysiset hyddykkeet, on tyypillisesti hidasta,
monimutkaista ja kallista vaihtaa. Kun tallaiset omaisuuserat voidaan muuttaa

vaihdettaviksi tokeneiksi, transaktiot tehostuvat ja omaisuuserien
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markkinakelpoisuus paranee. (World Economic Forum 2025, 28.) Tama
tarkoittaa, ettd omaisuuserien likviditeetti ei ole enaa yhta sidoksissa niiden
fyysiseen luonteeseen. Tokenisaatio mahdollistaa sijoitusprosessin
uudelleenjarjestelyn siten, etta sijoittajien ja sijoituskohteiden yhdistaminen voi
tapahtua tehokkaammin digitaalisessa ymparistéssa (Kumar ym. 2022, 8).
Taman seurauksena sijoittajille avautuu uusia mahdollisuuksia hajauttaa
varallisuutta omaisuusluokkiin, joihin paasy on ollut perinteisesti rajattua (World
Economic Forum 2025, 28).

Kiinteistot muodostavat arvoltaan merkittavan osan reaaliomaisuudesta. World
Economic Forum (2025, 28) mukaan kiinteistomarkkinoilta puuttuu yhtenainen
rekisterodintijarjestelma, markkinoilla kaupankaynti on hidasta ja prosessit ovat
monivaiheisia. Nama rakenteelliset piirteet ovat osittainen syy sille, miksi
kiinteistosijoittaminen on perinteisesti ollut sijoittajille vaikeasti saavutettavissa.
Bank for International Settlements (2023, 87-88) kertoo, ettd tokenisaatio voisi
osaltaan ratkaista naita haasteita mahdollistamalla yhtenaisemman ja
tehokkaamman rekisteraointi- ja omistusrakenteen. Tahan kehitykseen vaikuttaa
kuitenkin vahvasti saantely, jota esimerkiksi Euroopan unionissa pyritaan
yhtenaistamaan Markets in Crypto-Assets-asetuksen (MiCA) avulla (European
Commission 2025).

Tokenisaatio voi merkittavasti laajentaa yksityissijoittajien
hajautusmahdollisuuksia, koska se mahdollistaa padoman kohdistamisen
omaisuuseriin, joihin paasy on perinteisesti edellyttanyt suurta sijoituspaaomaa.
Esimerkiksi kiinteistomarkkinoihin paasy on talla hetkella rajattua, mika on
rajoittanut erityisesti piensijoittajien mahdollisuuksia hyodyntaa tata
omaisuusluokkaa sijoitusvalineena. (World Economic Forum 2025, 20-28.)
Tokenisaation mahdollistama murto-osainen omistaminen antaa sijoittajille
mahdollisuuden hankkia pienempia osuuksia esimerkiksi kiinteistoista ja
allokoida varoja useisiin kohteisiin ilman tarvetta sitoa merkittavaa paaomaa
yhteen sijoituskohteeseen (Kumar ym. 2022, 11). Taman seurauksena

tokenisaatio madaltaa kynnysta paasyyn aiemmin vaikeasti saavutettaville
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markkinoille ja laajentaa sijoittajan mahdollisuuksia rakentaa monipuolisempia
sijoitussalkkuja (OECD 2020, 16-17).

Tiivistettyna tokenisaation keskeinen vaikutus sijoittamiseen liittyy
sijoitusmahdollisuuksien laajenemiseen seka rahoitusmarkkinoiden ja
sijoitusprosessien muutokseen. Murto-osainen omistaminen, parempi
saavutettavuus ja omaisuuserien lisdantynyt likviditeetti muuttavat sijoittamista
siten, etta paasy eri omaisuusluokkiin ei ole enaa yhta riippuvaista sijoittajan
kaytettavissa olevasta paaomasta. Tama viittaa siihen, etta tokenisaatio voi
osaltaan demokratisoida sijoittamista ja hajauttaa omistusta laajemmalle
sijoittajajoukolle. Samalla markkinoille paasyn kynnys madaltuu ja omaisuuserat
muuttuvat helpommin vaihdettaviksi. On kuitenkin huomioitava, etta
saavutettavuuden paraneminen ei automaattisesti johda tehokkaampiin
markkinoihin. Sijoitusten kustannukset ovat keskeinen tekija sijoittajan
nakokulmasta ja vaikuttavat merkittavasti sijoituspaatoksiin. Seuraavaksi
tarkastellaan tokenisaation vaikutusta rahoitusmarkkinoiden

kustannustehokkuuteen.

3.3 Kustannustehokkuus

Rahoitusmarkkinoiden kustannustehokkuus voi parantua tokenisaation myota
merkittavasti. Ilmion vaikutus perustuu siihen, etta lohkoketjuteknologia voi
vahentaa rahoitusmarkkinoilla syntyvia markkinakitkoja, jotka lisaavat
omaisuuserien vaihdannan ja hallinnoinnin kustannuksia (Kumar ym. 2022, 11).
Omaisuuseran elinkaareen sisaltyy useita tehottomuuksia, jotka hidastavat
markkinoita ja edellyttavat useita valikasia. Tokenisaatio voi poistaa tai
pienentaa naita markkinakitkoja, mika tehostaa prosesseja ja parantaa
markkinoiden kustannustehokkuutta kokonaisvaltaisesti. (Kumar ym. 2022, 11;
Agur & Villegas-Bauer & Mancini-Griffoli & Soledad Martinez Peria & Tan 2025,
7-8.)

Kaytanndssa kustannussaastodja voi syntya erityisesti kaupankaynnin

toteutuksessa, selvityksessa ja omaisuuserien hallinnoinnissa, joissa
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toistaiseksi hyddynnetaan useita erillisia jarjestelmia ja valittajia (OECD 2020,
16). Lohkoketjupohjainen infrastruktuuri mahdollistaa naiden toimintojen
yhdistamisen samaan jarjestelmaan, mika voi vahentaa operatiivisia
kustannuksia seka nopeuttaa transaktioiden toteutumista (Bank for International
Settlements 2023, 87-89). Lisaksi automatisoidut prosessit voivat vahentaa
tarvetta manuaaliselle taustatydlle, joka myos pienentaa kustannuksia valittajien

nakokulmasta (Kumar ym. 2022, 11).

Seuraava kuvio 10 havainnollistaa rahoitusmarkkinoilla esiintyvia
markkinakitkoja, kuten informaation epasymmetriaa, hakukustannuksia,
transaktiokustannuksia ja vastapuoliriskia, joita voi ilmeta omaisuuseran
liikkeeseenlaskun, vaihdon, hallinnoinnin ja takaisinmaksun eri vaiheissa. Nama

kitkat lisaavat markkinoiden monimutkaisuutta ja kokonaiskustannuksia.

Omaisuuseran elinkaaren markkinakitkat

¢ Informaation epésymmetria)
* Hakukitka
* Transaktiokustannukset

( » Hakukitka
» Transaktiokustannukset
* Vastapuoliriski

Liikkeeseen-
lasku

* Transaktio-
kustannnukset

» Transaktiokustannukset

M

Kuvio 10. Omaisuuseran elinkaaren markkinakitkat. Lahde: Agur ym. 2025, 7,
mukaillen. Tekijan suomenkielinen kdannaos ja visualisointi tekoalytyokalun

ChatGPT-5.2 avulla. Syotteena kaytettiin: "Tee sama kuva suomeksi”.
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Kustannustehokkuuden paraneminen nayttaytyy sijoittajille alhaisempina
kaupankayntikustannuksina. Pitkan aikavalin osake- ja rahastosijoittamisessa
pienemmat kaupankayntikustannukset voivat vaikuttaa merkittavasti
sijoitussalkun kokonaistuottoon korkoa korolle -ilmidn kautta, silla myds pienet

juoksevat kulut heikentavat tuoton kertymista ajan myo6ta (Nordnet).

Tokenisaatio voi muuttaa rahoitusmarkkinoiden rakenteita ja vaikuttaa
sijoittamiseen positiivisesti parantamalla likviditeettia, saavutettavuutta,
yhteentoimivuutta ja kustannustehokkuutta (OECD 2020, 16—17). Siirtyma kohti
tokenisoituja markkinoita edellyttaa kuitenkin onnistumisia ja lapimurtoja

useissa teknisissa, oikeudellisissa ja markkinarakenteisiin liittyvissa tekijoissa.

4 Riskit ja haasteet

Kuten tassa tydssa on todettu, tokenisaatio tarjoaa rahoitusmarkkinoille ja
sijoittajille merkittavia hyotyja. lIImioon liittyy kuitenkin myos riskeja ja haasteita,
jotka voivat hidastaa sen laajamittaista kayttdonottoa. Seuraavissa alaluvuissa
tarkastellaan naita teknologisia, oikeudellisia ja markkinarakenteisiin liittyvia

riskeja.

4.1 Teknologiset riskit

Tokenisaation kayttoonottoon liittyy merkittavia teknologisia haasteita. Bank for
International Settlements (2023, 89) korostaa erityisesti ramp-mekanismien
monimutkaisuutta. Rampit toimivat siltana perinteisten rekisterijarjestelmien ja
lohkoketjualustojen valilla ja niiden toteuttaminen edellyttdaa saumatonta
yhteentoimivuutta eri jarjestelmien valilld (Bank for International Settlements
2023, 89). Jos yhteentoimivuutta ei saavuteta, markkinat voivat hajautua
useisiin erillisiin jarjestelmiin, mika heikentda omaisuuserien siirrettavyytta ja
kaytettavyytta (SWIFT 2023, 6). Tokenisaatioprosessit ovat teknisesti vaativia,
sillda omaisuuseran lukitseminen, vapauttaminen ja vaihto vaativat tarkkaa
koordinointia hajautettujen lohkoketjujen ja perinteisten jarjestelmien valilla
(Bank for International Settlements 2023, 89).
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Kvanttitietokoneiden kehitys muodostaa puolestaan laajemman teknologisen
riskin tokenisaatiolle ja kryptografisille jarjestelmille. National Institute of
Standards and Technology (2019, 1) toteaa, etta nykyiset julkisen avaimen
salausmenetelmat ovat haavoittuvia kvanttitietokoneiden kasvavalle
laskentateholle tulevaisuudessa. Tehokas kvanttikone voisi murtaa nama
menetelmat, mika heikentaisi digitaalisten allekirjoitusten ja avainten
turvallisuutta. Koska lohkoketjut ja tokenisaatiojarjestelmat perustuvat naihin
mekanismeihin, kvanttilaskennan kehittyminen muodostaa riskin seka
tokenisoitujen omaisuuserien omistajuuden varmistamiselle etta siirtojen ja
sailytyksen turvallisuudelle. (National Institute of Standards and Technology
2019, 1.)

4.2 Oikeudelliset ja saantelyyn liittyvat riskit

Tokenisoituja rahoitusinstrumentteja on jo saatavilla, mutta niiden oikeudellinen
asema ei ole viela vakiintunut, mika luo epavarmuutta seka sijoittajille etta
markkinatoimijoille. International Organization of Securities Commissions (2025,
45) korostaa, etta nykyiset arvopaperilainsdadannon rakenteet on kehitetty
paperisia ja kirjanpidollisia omistajamerkintdja varten, eika niita ole alun perin
suunniteltu digitaalisten tokenien luomiseen, siitamiseen tai hallintaan. Taman
vuoksi ei ole aina selvaa, miten olemassa oleva saantely soveltuu

tokenisoituihin rahoitusinstrumentteihin.

International Organization of Securities Commissions (2025, 45—46) mukaan

keskeisia oikeudellisia riskeja ovat:

e Omistuksen oikeudellinen tunnustaminen. Monissa hallinnoissa
omistusoikeuden syntyminen ja vaihtaminen edellyttaa edelleen
kirjaamista virallisiin arvopaperirekistereihin. Mikali tokenisiirrot eivat
tayta naita lainmuotoisia vaatimuksia, omistusoikeutta ei valttamatta
tunnisteta, mika voi johtaa riitatilanteisiin tai pahimmillaan siirron

mitatdimiseen. Riskit korostuvat etenkin kansainvalisissa transaktioissa,
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koska valtioiden lainsdadannot voivat erota toisistaan merkittavasti.

(International Organization of Securities Commissions 2025, 45—46.)

e Saantelyaseman epaselvyys. Ei ole yksiselitteista, kuuluvatko
tokenisoidut tuotteet nykyisten arvopaperimarkkinoita koskevien
saannosten piiriin ja mita velvoitteita tama asettaa liikkkeeseenlaskijoille ja
palveluntarjoaijille (International Organization of Securities Commissions
2025, 45-46). Esimerkiksi perinteinen osake on yksinkertaistettuna

oikeuksien ja velvollisuuksien summa (Mahonen & Villa 2020, 161).

e Sijoittajien ymmarrys. Tokenisaatiorakenteiden vaihtelu ja
monimutkaisuus voivat hamartaa sijoittajien kasitysta siita, mita oikeuksia
tokeni todellisuudessa heille antaa (International Organization of
Securities Commissions 2025, 45—46).

Oikeudelliset riskit ovat tyypillisia teknologisesti nopeasti kehittyville ilmidille.
Tokenisaation kohdalla haasteet syntyvat erityisesti siita, etta
rahoitusmarkkinoiden lainsaadantd on monimutkaista ja kehittyy huomattavasti
hitaammin kuin itse ilmid. Mikali omistajamerkintojen patevyys, sijoittajille
kuuluvat oikeudet tai toimijoiden saantelyvelvoitteet eivat ole selkeita,
tokenisaatio voi pahimmillaan heikentaa sijoittajien turvaa sen sijaan, etta se
vahvistaisi sita (International Organization of Securities Commissions 2025, 45—

47). Naihin ongelmakohtiin pitaisi saada selkeys kansainvalisella tasolla.

4.3 Markkinoiden rakenteelliset riskit

International Organization of Securities Commissions (2025, 43) painottaa, etta
perinteiset ja tokenisoidut rahoitusinstrumentit ovat rakenteeltaan hyvin
samankaltaisia. Monet perinteisissa rahoitusvalineissa esiintyvat riskit ovat
todennakoisesti lasna myos tokenisoiduissa tuotteissa, ja ne voivat jopa
voimistua tai ilmeta uusilla tavoilla (International Organization of Securities
Commissions 2025, 43). Tokenisaation kayttddnotto edellyttad useiden

teknisten tekijoiden symmetrista toimivuutta, ja jarjestelmien tekniset
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riippuvuudet voivat olla alttiita hairidille ja hyokkayksille (Financial Stability
Board 2024, 18—19; SWIFT 2023, 6-7).

Julkiset lohkoketjut voivat karsia verkon hitaudesta ja kapasiteettiongelmista.
Koska tokenisaatio lisaa verkon kuormitusta, tdma voi hidastaa transaktioiden
kasittelya ja luoda epavarmuutta transaktioiden toteutumisesta seka altistaa
sijoittajat likviditeetti- ja markkinariskeille, jos varojen vastaanottaminen
viivastyy. (International Organization of Securities Commissions 2025, 50.)
Transaktiomaksujen voimakas volatiliteetti muodostaa lisaksi kustannusriskin,
mika vaikeuttaa kustannusten ennakointia ja voi heikentaa verkon

kaytettavyytta.

Tokenisaatiojarjestelmat karsivat myos haasteista datan lapinakyvyyden ja
yksityisyyden valilla. Julkisten lohkoketjujen lapinakyvyys voi aiheuttaa
tahattomia luottamuksellisuusriskeja ja olla ristiridassa tietosuoja-asetusten,
kuten EU:n GDPR:n "right to be forgotten” -vaatimusten kanssa. (International
Organization of Securities Commissions 2025, 50.) Laaja julkinen lapinakyvyys
voi myos altistaa suuria arvo-osuuksia tai varallisuutta sisaltavat lompakot
kohdennetuille hydkkayksille, minka vuoksi tietoturvaratkaisujen kehittaminen

on valttamatonta.

Edella mainittujen keskeisten riskien lisaksi ilmidon liittyy myos useita
pienempiad, mutta kaytannossa varsin merkityksellisia riskeja. Naita ovat
esimerkiksi verkon toimintavarmuuteen liittyvat epavarmuudet, automaattisten
jarjestelmien ja alysopimusten operatiiviset riskit seka erilaiset kayttokatkokset
(Financial Stability Board 2019, 6—7; International Organization of Securities
Commissions 2025, 51-53).

4.4 Riskienhallinta ja kehitystoimet

Tokenisaation nopean kehityksen myota myos ilmioon liittyvan saantelyn tarve
on noussut aiempaa selkeammin esiin, ja siihen on alettu reagoida entista
aktiivisemmin. International Organization of Securities Commissions (2025, 62—

63) painottaa, etta useimmat saantelyviranomaiset soveltavat lahtokohtaisesti
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olemassa olevia saantelykehyksia myos tokenisoituihin
rahoitusinstrumentteihin. Tama tarkoittaa kaytanndssa sita, etta tokenisoituja
omaisuuseria kasitellaan lahtokohtaisesti samalla tavalla kuin perinteisia
rahoitusinstrumentteja. Esimerkiksi Yhdysvalloissa U.S. Securities and
Exchange Commissionin (SEC) alainen tyéryhma Crypto Task Force soveltaa
perinteistd arvopaperilainsdadantda tokenisoituihin omaisuuseriin (U.S.

Securities and Exchange Commission).

Useat hallinnot ovat jo antaneet tarkentavaa ohjeistusta, kaynnistaneet
saantelykokeiluja tokenisaatiopilottien tueksi seka paivittaneet lainsaadantoaan
selventaakseen tokenisoitujen tuotteiden oikeudellista asemaa (International
Organization of Securities Commissions 2025, 62—63). Nailla toimilla pyritaan
varmistamaan, etta tokenisaation potentiaaliset hyodyt voidaan saavuttaa
hallitusti, samalla kun riskit minimoidaan ja turvataan sijoittajansuoja seka
markkinoiden vakaus. Saantelyn kehitys on kuitenkin hidasta ja se muodostaa
talla hetkella yhden keskeisimmista tekijoista, joka maarittaa tokenisaation
tulevan kehityksen ja laajamittaisen kayttdédnoton (Banerjee ym. 2024; World
Economic Forum 2025, 53).

5 Aineisto ja tutkimusmenetelmat
5.1 Tutkimustyyli ja lahestymistapa

Tama opinnaytetyd toteutettiin laadullisena kirjallisuuskatsauksena, jonka
tavoitteena oli muodostaa kattava kokonaiskuva reaaliomaisuuden
tokenisaatiosta ja sen vaikutuksista sijoittamiseen. TyOprosessin ensimmainen
vaihe koostui aineiston keruusta, jossa hyodynnettiin kansainvalisia raportteja,
tutkimuksia ja viranomaislahteita. Tata seurasi aineiston lapikaynti, analysointi

ja rajaaminen tutkimuskysymysten kannalta olennaiseen.

Lahestymistapa keskittyi erityisesti rahoitusmarkkinoiden tokenisaatioon
sijoittajien nakdkulmasta, minka vuoksi teknologisia yksityiskohtia kasiteltiin vain

sen verran kuin oli tarpeen ilmion ymmartamiseksi. Analyysi pyrittiin
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toteuttamaan mahdollisimman puolueettomasti tarkastelemalla seka
tokenisaation tarjoamia mahdollisuuksia etta siihen liittyvia riskeja ja epakohtia.
Tarkastelu keskittyi siihen, miten ilmié voi muuttaa sijoittajien

toimintaymparistoa ja rahoitusmarkkinoiden rakenteita.

5.2 Aineiston valinta, rajaus ja suodatus

Aineistoksi pyrittiin valitsemaan luotettavia, puolueettomia ja finanssialalla
tunnettuja viranomaislahteita, kuten keskuspankkien, kansainvalisten jarjestojen
ja saantelytahojen raportteja. Aineiston valinnassa valteltiin [ahteita, joilla
saattaisi olla omia kaupallisia intresseja, kuten kryptoyritysten tuottamia

markkinointiteemaisia raportteja.

Valittu aineisto oli sisalloltaan laajaa ja osin hyvin teknista, minka vuoksi sen
huolellinen lapikaynti ja sisdistaminen veivat aikaa. Aineistoa rajattiin
tutkimuskysymysten kannalta olennaiseen, ja tarkasteluun otettiin mukaan vain
ne lahteet, jotka tarjosivat perusteltua ja mahdollisimman puolueetonta tietoa
reaaliomaisuuden tokenisaatiosta ja sen vaikutuksista rahoitusmarkkinoihin ja

sijoittamiseen.

Aineiston kokoamisessa hyddynnettiin useita englanninkielisia hakusanoja ja -

» o

yhdistelmia, kuten "tokenization” AND “securities”, "real world assets” AND
"blockchain”, "tokenized securities regulation” seka "tokenization” AND “financial
markets”. Hakuprosessissa kaytettiin Metropolian kirjaston tarjoamia
tietokantoja seka kansainvalisten rahoitusinstituutioiden ja saantelytahojen

virallisia verkkosivuja.

Aineiston rajauksessa painotettiin erityisesti vuosien 2019-2026 julkaisuja, jotta
tarkastelu perustuisi ajantasaiseen saantely- ja markkinakehykseen.
Hakuprosessin aikana kaytiin 1api runsas maara julkaisuja, joista ennalta
maariteltyjen valintakriteerien perusteella aineistoon sisallytettiin
tutkimuskysymysten kannalta keskeiset ja laadukkaat |&hteet. Lopullinen
aineisto muodostui paaasiassa kansainvalisten viranomais- ja saantelytahojen

raporteista seka rajatusta maarasta case-esimerkkeja, joiden avulla analysoitiin
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ilmiota kaytannossa. Taman tyon case-esimerkit valikoitiin siten, etta ne
havainnollistavat erilaisia lahestymistapoja reaaliomaisuuden tokenisaatioon
seka sijoittuvat eri osa-alueille rahoitusjarjestelmassa. Valinnoissa painotettiin

toimijoiden luotettavuutta ja niiden keskeista asemaa rahoitusmarkkinoilla.

5.3 Aineiston analysointi

Aineistoa analysoitiin temaattisesti. Analyysin lahtdkohtana oli arvioida, miten
kukin lahde edistaa vastausten Ioytamista tutkimuskysymyksiin. Mikali
tarkasteltava tieto ei selkeasti tukenut tokenisaation vaikutusten hahmottamista
rahoitusmarkkinoihin tai sijoittamiseen, se rajattiin pois analyysista. Lahteista
tunnistettiin toistuvia teemoja, kuten likviditeetti, sdantely, teknologiset riskit ja
markkinarakenteen muutokset. Naita teemoja vertailtiin eri [ahteiden ja case-
esimerkkien valilla, jotta voitiin muodostaa jasennelty ja perusteltu

kokonaiskuva ilmion vaikutuksista.

Analyysissa pyrittiin valttamaan liiallista tukeutumista yksittaisiin [ahteisiin,
vaikka ne olisivatkin olleet laadukkaita. Lahteiden valista yhtenevaisyytta ja
eroavaisuuksia arvioitiin kriittisesti, jotta muodostettu kokonaiskuva perustuisi
tasapainoiseen ja monipuoliseen tarkasteluun. Teemat muodostuivat

aineistossa toistuvien kasitteiden ja nakokulmien perusteella.

5.4 Tyon validiteetti ja rajoitteet

Taman opinnaytetyon validiteetti nojautuu kaytettyjen lahteiden laatuun,
luotettavuuteen ja niiden kriittiseen analysointiin. Lahteina ja aineistoina
kaytettiin padasiassa kansainvalisten viranomaistahojen, kuten Bank for
International Settlements (BIS), Euroopan keskuspankin, Financial Stability
Board (FSB), International Organization of Securities Commissions (I0SCO),
Organisation for Economic Co-operation and Development (OECD) ja World
Economic Forum (WEF) raportteja ja julkaisuja. Nama organisaatiot edustavat
finanssialan keskeisimpia ja yleisesti arvostetuimpia tiedontuottajia, mika
vahvistaa tyon sisallon luotettavuutta ja vahentaa lahteisiin liittyvaa

puolueellisuutta.
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Tydlla on kuitenkin my0os useita rajoitteita. Ensinnakin tokenisaatio on nopeasti
kehittyva ja osin viela vakiintumaton ilmid. Taman vuoksi lahteet voivat
kuvastaa tilannetta juuri julkaisuhetkella. Tasta syysta aineiston paapaino oli
vuosien 2019-2026 julkaisuissa ja erityisesti viime vuosien raportoinneissa,

koska saantely ja teknologia voivat muuttua merkittavasti lyhyessakin ajassa.

Koska tyo perustuu kirjallisuuskatsaukseen, se ei sisalla esimerkiksi
ajankohtaista markkinadataa, mika rajaa pois mahdollisuuden arvioida
tokenisaation vaikutuksia kdytannon numeroiden pohjalta. Tokenisaatioon
littyvaa markkinadataa on myoOs tekohetkella niukasti saatavilla. Lisaksi osa
lahteista sisaltaa hyvin teknistd sanastoa ja monimutkaisia rakenteita, mika voi
lisata analyysin tulkinnanvaraisuutta. Naiden tekijoiden vuoksi tyon tuloksia
tarkasteltaessa on tarkeda huomioida sen tekohetki. Esitetyt havainnot eivat

muodosta lopullista ennustetta tokenisaation kehityksesta.

6 Case-esimerkit

Vaikka tokenisaatio on ilmiona viela kehitysvaiheessa, sen vaikutuksista
rahoitusmarkkinoihin on jo saatavilla kdytannon havaintoja hankkeista, piloteista
ja markkinoilla jo olevista tokenisoiduista tuotteista. Case-esimerkkien avulla
voidaan tarkastella, miten tokenisaatio kehittyy eri sektoreilla ja millaisia
kaytannon ratkaisuja toimijat kehittavat sen hyodyntamiseksi. Esimerkit myos
havainnollistavat, kuinka johtavat finanssialan organisaatiot pyrkivat
ratkaisemaan tokenisaatioon liittyvia teknisia, oikeudellisia ja rakenteellisia

haasteita.

6.1 BlackRock — Finanssijatit tokenisaation ajureina

BlackRock on maailman suurin ja vaikutusvaltaisimpiin kuuluva varainhoito-
organisaatio. Yhtio on noussut keskeiseksi toimijaksi tokenisaation
edistdmisessa, mika on vahva merkki siita, etta ilmio on siirtymassa
kokeiluvaiheesta kohti institutionaalista kayttdonottoa. Kevaalla 2024 BlackRock

laski liikkeeseen ensimmaisen tokenisoidun rahastonsa, BlackRock USD
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Institutional Digital Liquidity Fundin, joka on rakennettu Ethereum-lohkoketjuun.
Rahasto on toteutettu yhteistydssa Securitize Marketsin kanssa. (Huang 2024.)
Tama on selkea esimerkki siita, kuinka luotettavat toimijat voivat tokenisoida

perinteisia rahoitusinstrumentteja hallitusti ja valvotusti.

Rahasto sijoittaa varansa kateiseen, yhdysvaltalaisiin valtion velkakirjalainoihin
seka repurchase-sopimuksiin (Huang 2024). Sijoittajat saavat sijoitetun
paaoman vastineeksi tokenin, jonka arvo on kiinnitetty yhteen Yhdysvaltain
dollariin, eli sijoittaja saa yhta monta tokenia kuin sijoitetun padoman maara.
Tokeni kerryttaa korkoa suoraan lohkoketjussa. Kaytannossa tama tarkoittaa,
etta sijoittajan saldo kasvaa tuoton kertymisen myota muuttamatta tokenin
nimellisarvoa. Tuotto maksetaan lisatokeneina, joita sijoittaja voi siirtaa vapaasti

lompakkojen valilla. (Huang 2024.)

6.1.1 Arvio hankkeen onnistumisesta ja kehityksesta

BUIDL-rahaston liikkeeseenlasku on yksi merkittavimmista askelista
reaaliomaisuuden tokenisaation kehityksessa. Hankkeen kehitysta on kuitenkin
mahdollista arvioida vain rajoitetusti, silla rahasto on suunnattu

institutionaalisille sijoittajille, eika siita ole saatavilla julkista raportointia.

Saatavilla olevan informaation perusteella hanketta voidaan pitaa
onnistumisena. Se on herattanyt huomiota ja kiinnostusta tokenisoituja
rahoitusinstrumentteja kohtaan institutionaalisella tasolla, jonka voidaan olettaa
ajavan kehitysta eteenpain. Tama lanseeraus on tuonut tokenisaatiolle
uskottavuutta, koska siita on vastannut merkittava varainhoito-organisaatio.
(Huang 2024.)

Vaikka rahaston maarallista kehitysta ja kaytannon toimivuutta ei viela voida
kattavasti arvioida, sen pohjalta voidaan kuitenkin tehda johtopaatdksia
tokenisaation mahdollisista vaikutuksista rahoitusmarkkinoihin sijoittajien
nakokulmasta. Rahaston rakenteellinen merkitys on merkittava, silla se
osoittaa, etta tokenisoituja sijoitusvalineita voidaan lanseerata onnistuneesti

institutionaalisella tasolla ja integroida osaksi perinteista rahoitusjarjestelmaa.
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Seuraavaksi tarkastellaan Ondo Financea, joka tarjoaa toisenlaisen
nakokulman tokenisaation tarkasteluun. BUIDL-hanke havainnollistaa
tokenisaation hyddyntamista institutionaalisella tasolla, kun taas Ondo Finance

tuo tokenisaation lahemmas markkinoita ja piensijoittajia.

6.2 Ondo Finance — Tokenisoitu arvopaperisijoittaminen

Ondo Finance on yhdysvaltalainen rahoitusalan toimija, joka keskittyy
perinteisiin arvopapereihin pohjautuvien sijoitustuotteiden tokenisointiin ja niiden
likkeeseenlaskuun lohkoketjuinfrastruktuurin avulla. Yhtion tavoitteena on siis
tuoda rahastopohjaisia osake- ja korkoinstrumentteja digitaalisessa muodossa
lohkoketjuun siten, etta ne toimivat perinteisen rahoitusjarjestelman saantelyn ja
sijoittajansuojan puitteissa. Ondo Finance uskoo, etta merkittadva osa maailman
varallisuudesta tullaan tulevaisuudessa tokenisoimaan julkisiin lohkoketjuihin.

(Ondo Finance a.)

Ondo Finance tarjoaa tokenisoituja sijoitustuotteita seka institutionaalisille etta
yksityissijoittajille. Yhtion tuotevalikoima kattaa useita sijoitusluokkia. Tassa
tyossa tarkastelu rajataan kahteen keskeiseen tuotteeseen: OUSG-
korkotuotteeseen (Ondo Short-Term U.S. Government Bond Fund) sekd Ondo
Global Markets -alustaan, joka tarjoaa osakkeisiin sidottuja tokenisoituja

arvopaperiedustuksia.

6.2.1 OUSG — Korkorahastot lohkoketjussa

OUSG (Ondo Short-Term U.S. Government Bond Fund) on Ondo Financen
tarjoama tokenisoitu sijoitustuote, joka perustuu yhdysvaltalaisiin lyhyen
maturiteetin valtionvelkakirjoihin. Tuote on rakennettu ensisijaisesti
institutionaalisille sijoittajille. Tuotteen rakenne on rahastopohjainen ja sen
taustalla oleva omaisuus sijoitetaan perinteisen rahoitusjarjestelman kautta

hallinnoituihin korkoinstrumentteihin. (Ondo Finance b.)

OUSG-portfolio koostuu useiden suurten varainhoitajien, kuten BlackRockin,

Franklin Templetonin, WisdomTreen ja Fidelityn liikkeeseenlaskemista
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rahastoista. Portfoliota tdydennetaan pankkitalletuksilla ja USDC-
vakaavaluutalla likviditeetin hallintaa varten. Lohkoketjussa liikkeeseenlaskettu
tokeni edustaa rahasto-osuutta eika suoraa omistusta valtionvelkakirjoihin.
(Ondo Finance b.)

Tuotteen tuottomalli perustuu niin sanottuun kerryttavaan (accumulating)
rakenteeseen, jossa sijoituksen tuotto ilmenee tokenin arvon kasvuna.
Kaytanndssa tama tarkoittaa, etta sijoittajan tokenien lukumaara pysyy samana,
mutta yksittaisen tokenin arvo kasvaa tuoton kertymisen myota. Esimerkiksi
yhden OUSG-tokenin arvo nousee yhden dollarin tuotolla yhdesta dollarista

kahteen dollariin. (Ondo Finance b.)

6.2.2 OUSG:n hyddyt

1. Likviditeetti ja tehokkuus

OUSG:n keskeisin etu on sen kerryttava rakenne ja tokenisoitu
likkeeseenlasku. Perinteisissa korkorahastotuotteissa ostoon ja myyntiin liittyy
usein selvitysaikoja ja valikasia, kun taas OUSG-tokenin siirrot ja arvon
paivittyminen tapahtuvat lohkoketjussa reaaliaikaisesti. Tuote mahdollistaa
osuuksien merkitsemisen ja lunastamisen ymparivuorokautisesti, mika parantaa
ajallista likviditeettia ja tehostaa sijoittajien varainhallintaa verrattuna perinteisiin
rahastoihin, joissa transaktiot ovat sidottuja pankkipaiviin ja rajattuihin

aukioloaikoihin. (Ondo Finance b.)

2. Lapinakyvyys ja luotettavuus

Tokenisaation ansioista rahaston omistusrakenne ja tuoton kertyminen ovat
seurattavissa ilman perinteisiin rahastoihin liittyvia raportointiviiveita. OUSG-
rahaston luotettavuus ja lapinakyvyys on kehitetty osaksi tuotteen toteutusta.
Sijoittajille tarjotaan paivittaiset nettovarallisuusarvon (NAV) laskelmat, jotka
tuotetaan yhteistydssa rahaston yllapitajan (NAV Consulting) kanssa. Rahaston
tileihin on suora read-only-paasy, ja mahdolliset arvopoikkeamat selvitetaan ja

korjataan ennen raportin julkaisemista. Lisaksi OUSG-tuotteet kayvat vuosittain
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Iapi taloudellisen tarkastuksen, jonka tulokset annetaan sijoittajien kayttoon.

(Ondo Finance c.)

3. Riskiprofiili

OUSG:n keskeinen etu on sen ennakoitava riskiprofiili. Tokenisaatio ei muuta
sijoitusinstrumentin taloudellista luonnetta, silla tuote pohjautuu lyhyen
maturiteetin Yhdysvaltain valtionvelkakirjoihin ja lohkoketjuteknologia toimii
ensisijaisesti tuotteen jakelu- ja hallinnointimekanismina. Taten sijoittaja voi
hyoddyntaa tokenisaation tarjoamia rakenteellisia etuja ilman, etta sijoitus altistuu

tyypillisesti volatiileille kryptovaluuttamarkkinoille. (Ondo Finance b.)

6.2.3 OUSG yhteenveto

OUSG on onnistunut esimerkki siitd, miten tokenisaatiota voidaan soveltaa
osana perinteista rahoitusjarjestelmaa. Saatavilla olevan tiedon perusteella
OUSG-rahastoon sijoitettu padoma on kasvanut liikkkeeseenlaskun jalkeen
satojen miljoonien dollarien mittaluokkaan (Ondo Finance b). Taman pohjalta
voidaan paatella, etta tuote on herattanyt merkittavaa kiinnostusta

institutionaalisten sijoittajien keskuudessa.

OUSG:n kehitysta rajoittaa toistaiseksi sen kohdentuminen institutionaalisille
sijoittajille, mika ilmenee muun muassa rahaston
vahimmaissijoitusvaatimuksessa. Rahaston minimisijoitus on 5000 Yhdysvaltain
dollaria, mika rajoittaa tuotteen saavutettavuutta pienemmilta sijoittajilta (Ondo
Finance b). Vaikka OUSG on talla hetkelld suunnattu ensisijaisesti
institutionaalisille sijoittajille, on havaittavissa kehitysta vastaavanlaisista
tuotteista myds piensijoittajille. Seuraavaksi tarkastellaan Ondo Global Markets
-alustaa, joka tuo tokenisoidut sijoitusinstrumentit myos piensijoittajien

ulottuville.
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6.2.4 Ondo Global Markets — Tokenisoitu osakesijoittaminen

Ondo Global Markets on sijoitusalusta, joka pyrkii tuomaan perinteiset julkisesti
noteeratut arvopaperit lohkoketjuun tokenisaation avulla. Alustalla vaihdettavat
tokenit toimivat digitaalisina vastineina perinteisille arvopapereille ja ne ovat
vapaasti siirrettavissa lohkoketjussa seka yhteensopivia hajautettujen
rahoituspalveluiden "DeFi” kanssa. Taman myo6ta perinteiset arvopaperit
voidaan liittaa osaksi lohkoketjua ilman, etta niiden taustalla oleva

arvopaperimarkkina itsessaan muuttuu. (Ondo Finance d.)

6.2.5 Tokenien rakenne ja oikeudellinen asema

Ondo Finance kuvailee alustalla liikkeeseenlaskettuja tokenisoituja osakkeita
digitaalisina instrumentteina, jotka on suunniteltu tarjoamaan sijoittajalle
samankaltainen altistuminen markkinoille kuin kohde-etuutena olevan
arvopaperin omistaminen (Ondo Finance d). Tokenit seuraavat kohde-etuutena
olevan osakkeen tai ETF:n hintakehitysta, ja osingot sijoitetaan takaisin kohde-
etuuteen huomioiden Iahdeverot. Taman rakenteen tavoitteena on varmistaa,
etta tokenisoidun sijoitusinstrumentin kokonaistuotto seuraa mahdollisimman

tarkasti vastaavan kohde-etuuden tarjoamaa tuottoa. (Ondo Finance d.)

Alustalla liikkeeseenlasketut tokenisoidut osakkeet eivat anna haltijalle juridista
omistusoikeutta kohde-etuutena olevaan arvopaperiin. Nain ollen tokenin haltija
ei saa osakkeeseen liittyvia yhtidoikeudellisia oikeuksia, kuten esimerkiksi
aanioikeutta yhtiokokouksissa. Tokenin tarkoituksena on toimia ainoastaan

taloudellisena vastineena kohde-etuudelle. (Ondo Finance d.)

6.2.6 Hyodyt sijoittajille

Ondo Global Markets -alusta tarjoaa sijoittajille useita hyotyja verrattuna
perinteisiin sijoitusalustoihin. Tokenisoidut sijoitusinstrumentit ovat saatavilla
ymparivuorokautisesti ja niiden vapaa siirrettavyys lohkoketjussa mahdollistaa

joustavan omistuksen hallinnan ja siirtdmisen ilman perinteisia valikasia.
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Alusta on yhteensopiva hajautettujen rahoituspalveluiden "DeFi” kanssa, mika
mahdollistaa tokenien integroinnin DeFi-alustoille ja niiden kayton esimerkiksi
vakuutena. Sijoittajan nakékulmasta tama lisaa sijoitusten teknista joustavuutta
ja saavutettavuutta verrattuna perinteisiin arvopapereihin. Lisaksi tokenien
liikkeeseenlasku ja lunastaminen tapahtuvat nopeasti, mika tehostaa sijoitusten

hallintaa ja parantaa likviditeettia. (Ondo Finance d.)

6.2.7 Ondo Finance: Yhteenveto

Ondo Finance havainnollistaa, miten tokenisaatiota voidaan soveltaa
erityyppisille sijoittajille perinteisen rahoitusjarjestelman puitteissa. Yhtion
tarjoamat tuotteet tuovat ilmi tokenisaation laajat soveltamismahdollisuudet
seka sen vaikutukset sijoittamisen rakenteisiin (Ondo Finance b; Ondo Finance
d).

OUSG edustaa institutionaalista tokenisaatiomallia, jossa lohkoketjuteknologia
toimii sijoitustuotteen jakelu- ja hallinnointikerroksena sailyttaen kohde-etuuden
perinteisen riskiprofiilin. Tuote osoittaa, etta tokenisaation hydtyja voidaan

hyoddyntaa ilman, ettd kohde-etuutena olevan sijoitusinstrumentin taloudellinen

luonne muuttuu merkittavasti.

Ondo Global Markets puolestaan edustaa markkinalahtdisempaa ja
piensijoittajille kohdistettua tokenisaatiomallia, jossa osakkeet ja ETF:t tuodaan
lohkoketjuun tokenisoituina vastineina. Alusta parantaa sijoitusten
saavutettavuutta ja teknista joustavuutta muun muassa murto-osaisen
omistamisen, ymparivuorokautisen saatavuuden ja DeFi-yhteensopivuuden
kautta (Ondo Finance d).

Kokonaisuutena Ondo Finance osoittaa, etta reaaliomaisuuden tokenisaatio on
joustava ja monipuolinen lahestymistapa, jota voidaan soveltaa eri
sijoittajaryhmien tarpeisiin. Samalla tapaukset osoittavat, etta tuotteiden
laajempi kayttdonotto edellyttda saantelyn ja markkinakaytantojen
selkeytymista, jotta tokenisoidut sijoitusinstrumentit olisivat luotettavia sijoittajien

keskuudessa. Nama esimerkit osoittavat, miten tokenisaatio voi muuttaa
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sijoitusinstrumenttien jakelua, hallintaa ja saavutettavuutta tulevaisuudessa.

Seuraavaksi tarkastellaan ilmion kehitysta pankkisektorilla.

6.3 J.P. Morgan — Tokenisaation kehitys pankkisektorilla

J.P. Morgan Chase & Co. on yksi maailman suurimmista ja
vaikutusvaltaisimmista rahoituslaitoksista, jolla on keskeinen asema
kansainvalisilla rahoitusmarkkinoilla. Pankin vahvan markkina-aseman vuoksi
sen tekemilla ratkaisuilla on usein laaja-alaisia vaikutuksia koko
rahoitusjarjestelmaan (Carter 2026). Valtioneuvosto (2025) kuvailee esimerkiksi

Suomen rahoitusjarjestelmaa pankkikeskeiseksi.

J.P. Morgan on ottanut tokenisaation osaksi omaa infrastruktuuriaan
parantaakseen ja tehostaakseen kateisen ja likviditeetin hallintaa. Vuonna 2026
pankki tokenisoi kateisvaroja Ethereum-lohkoketjussa, mika mahdollistaa
varojen siirron, selvityksen ja kayton lohkoketjussa perinteisen
pankkijarjestelman rinnalla. Tavoitteena on tehostaa maksuliikennetta ja
selvitykseen liittyvia prosesseja seka vahentaa rahoitusmarkkinoiden

rakenteellisia puutteita. (Carter 2026.)

Lisaksi J.P. Morgan on osallistunut kansainvalisiin tokenisaatiohankkeisiin. Yksi
naista on Project Guardian -hanke, joka on Singaporen keskuspankin
(Monetary Authority of Singapore, MAS) johtama yhteistydprojekti. Hankkeen
tavoitteena on kehittaa rahoitusmarkkinoiden likviditeettia ja tehokkuutta
omaisuuserien tokenisaation avulla (Finews.asia 2025). J.P. Morganin mukaan
Project Guardianin tavoitteena on kehittda teknologisia ratkaisuja, joiden avulla
varainhoitajat voivat rakentaa, ottaa kayttéon ja hallinnoida sijoitussalkkuja
tehokkaammin seka parantaa sijoitusten lapinakyvyytta sijoittajien
nakokulmasta (J.P. Morgan 2024, 8).

Project Guardian -hankkeessa on tunnistettu useita reaaliomaisuuden
tokenisaation tuomia hydtyja varainhoidon nakokulmasta. J.P. Morganin
mukaan tokenisaatio voi merkittavasti tehostaa sijoitusprosessia ja mahdollistaa

sijoitussalkkujen automaattisen hallinnan. Esimerkiksi salkkuihin tehtavat
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strategiset muutokset voidaan toteuttaa alysopimusten avulla, mika vahentaa
merkittavasti manuaalista tyota ja operatiivisia kustannuksia. (J.P. Morgan
2024, 50-52.)

Lisaksi lohkoketjun mahdollistama lahes valiton selvitys voi vahentaa niin
sanottua "cash-drag” -ilmi6ta. Tama tarkoittaa tilannetta, jossa osa varoista jaa
tilapaisesti kateiseksi eika ole sijoitettuna markkinoille. Tama mahdollistaa sen,
etta sijoittajat pysyvat paremmin sijoitettuna markkinoilla, mika voi parantaa
sijoitusten tuottoa pitkalla aikavalilla. J.P. Morgan arvioi, etta tama voi alentaa

kustannuksia jopa noin 20 prosenttia. (J.P. Morgan 2024, 50.)

Tokenisaatio voi my0s yksinkertaistaa salkkujen hallintaa ja mahdollistaa
erilaisten sijoituskohteiden lisaamista sijoitussalkkuihin (J.P. Morgan 2024, 51—
52). Kuten tassa tydssa on jo aiemmin todettu, myds naiden havaintojen
perusteella reaaliomaisuuden tokenisaatio ei ainoastaan tehosta prosesseja,
vaan se voi myos laajentaa sijoitusmahdollisuuksia ja parantaa koko

markkinoiden tehokkuutta.

Vaikka useat J.P. Morganin kehittamista ratkaisuista eivat ole suoraan
sijoittajille suunnattuja tuotteita, ne vaikuttavat kuitenkin epasuorasti sijoittajiin
parantamalla markkinoiden tehokkuutta, tehostamalla prosesseja ja
rahoitusjarjestelman toimivuutta. Lisaksi pankki on laajentanut tokenisaation
kayttoonottoa myads sijoitustuotteisiin, mika havainnollistaa teknologian

siirtymista pilottivaiheesta kaytantoon.

J.P. Morganin tokenisaatiokehitys kuvastaa institutionaalisten toimijoiden
kasvavaa roolia tokenisaation kayttdonotossa. Tata voidaan pitdad merkittavana
kehitysaskeleena siirtymassa kokeiluista kohti laajempaa kayttdonottoa
rahoitusmarkkinoilla. Samalla se osoittaa sen, etta reaaliomaisuuden
tokenisaatio voi muuttaa rahoitusmarkkinoiden toimintaa rakenteellisesti ja siten

myos vaikuttaa merkittavasti sijoittajien toimintaymparistoon.
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6.4 Eurojarjestelma — Tokenisaation kehitys keskuspankkisektorilla

Eurojarjestelma on alkanut tutkia tokenisaation ja hajautetun tilikirjateknologian
(DLT) hyoédyntamista rahoitusmarkkinoilla. Euroopan keskuspankin mukaan
uudet teknologiat voivat muuttaa rahoitusjarjestelman toimintaa (European
Central Bank b). Tokenisaatio nahdaan teknologisena mahdollisuutena, joka voi
tehostaa maksuliikennetta ja arvopaperimarkkinoiden toimintaa (Kuusinen
2026).

Tokenisaation merkitys korostuu erityisesti arvopaperikauppaan liittyvissa
selvitysprosesseissa. Euroopan arvopaperimarkkinaviranomaisen (ESMA)
mukaan selvityssyklin lyheneminen muuttaisi merkittavasti
rahoitusmarkkinoiden toimintaa ja tama vaikuttaisi kaikkiin markkinatoimijoihin

(European Securities and Markets Authority 2024, 6).

Kuusinen (2026) kertoo, etta tokenisaatio tarjoaa mahdollisuuden rakentaa
uusia yhtenaisia markkinarakenteita, joissa omaisuuserien siirto ja omistus
voidaan toteuttaa tehokkaammin verrattuna nykyiseen pirstaleiseen
jarjestelmaan. Euroopan keskuspankilla on myds omat tokenisaatioon ja
hajautettuun tilikirjateknologiaan liittyvat Pontes- ja Appia-hankkeet. Pontes-
hanke keskittyy lyhyen aikavalin ratkaisuihin, kuten tokenisoitujen transaktioiden
selvitykseen ja Appia-hankkeessa tutkitaan digitaalista rahoitusta laajemmin.
(Kuusinen 2026.)

Naiden havaintojen perusteella tokenisaatio on osa laajempaa digitalisaatiota ja
rahoitusmarkkinoiden rakennemuutosta. Se tarjoaa mahdollisuuden yhdistaa
hajanaisia padomamarkkinoita ja parantaa markkinoiden tehokkuutta.
Eurojarjestelma korostaa, etta kehityksen tulee tapahtua hallitusti siten, etta
rahoitusmarkkinoiden vakaus, turvallisuus ja keskuspankkiraha sailyvat
keskeisessa roolissa myos tulevaisuudessa (Kuusinen 2026; European Central
Bank b).



6.5 Esimerkkien vertailu ja yhteenveto

Taman tyon case-esimerkit rajattiin siten, etta ne tukevat tutkimuskysymyksiin

vastaamista. BlackRock, Ondo Finance, J.P. Morgan Chase & Co. ja

Eurojarjestelma -tapaukset tarkastelevat ilmiota eri nakokulmista, mutta

kaikkien toiminta kytkeytyy selkeasti perinteisen rahoitusjarjestelman

rakenteisiin. Tarkasteltujen case-esimerkkien valilla on kuitenkin havaittavissa
eroja erityisesti siina, miten tokenisaatiota hyodynnetaan sijoitustuotteissa ja

markkinarakenteissa. Lisaksi eroja iimenee siind, kohdistuvatko vaikutukset
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ensisijaisesti sijoittajiin, markkinatoimijoihin vai rahoitusjarjestelman rakenteisiin.

Case-esimerkkien yhteenveto
Toimija Malli
BlackRock Takaustoken (viiteomaisuuteen sidottu)
Ondo Finance (OUSG) Takaustoken (viiteomaisuuteen sidottu)
Ondo Finance (GM) On-chain-jakelumalli
J.P.Morgan Institutionaalinen infrastruktuurimalli
Eurojarjestelma (ECB) Infrastruktuuri- ja markkinaintegraatiomalli
Toimija Vaikutus sijoittajalle
BlackRock Jakelu ja hallinnointi
Ondo Finance (OUSG) Likviditeetti, DeFi-integroitavuus
Ondo Finance (GM) Murto-osainen omistus, saavutettavuus
J.P.Morgan Markkinainfrastruktuurin tehokkuus
Eurojarjestelma (ECB) Markkinoiden tehokkuus, integraatio ja vakaus
Toimija Rakenne
BlackRock On-chaintoken/ Off-chain kohde-etuus
Ondo Finance (OUSG) On-chaintoken/ Off-chain kohde-etuus
Ondo Finance (GM) On-chain kaupankaynti / Off-chain kohde-etuus
J.P.Morgan On-chain selvitysratkaisu
Eurojarjestelméa (ECB) DLT-infrastruktuuri + keskuspankkiraha (hybridi)
Toimija Keskeinen riski
BlackRock Saantely- ja infrastruktuuririski
Ondo Finance (OUSG) Omistusoikeuden juridinen tulkinta
Ondo Finance (GM) Alusta- ja saantelyriski
J.P.Morgan Teknologinen jarjestelmariski
Eurojarjestelma (ECB) Saantely-, ynteentoimivuus- ja toteutusriskit

Kuvio 11. Case-esimerkkien yhteenveto tokenisaatiomallien, rakenteen,

sijoittajavaikutusten ja keskeisten riskien nakokulmasta. Tekijan laatima.
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Kuvio 11 havainnollistaa case-esimerkkien keskeiset erot tokenisaatiomallien,
rakenteen, sijoittajavaikutusten ja riskien osalta. Sen avulla tapauksia voidaan

vertailla keskenaan yhtenaisesti.

BlackRock edustaa reaaliomaisuuden tokenisaatiota institutionaalisesta
varainhoitajan nakdkulmasta. Yhtido hydodyntaa teknologiaa ensisijaisesti
sijoitustuotteiden rakenteen ja jakelun tehostamiseen. BUIDL-rahasto osoittaa,
etta perinteisia sijoitustuotteita voidaan tuoda lohkoketjuun hallitusti ja saantelyn
puitteissa ilman, etta sijoitustuotteen riskiprofiili muuttuu olennaisesti. Tassa
yhteydessa tokenisaatio toimii teknisena kerroksena perinteisen

rahoitusjarjestelman ohella.

Ondo Finance puolestaan edustaa markkinalahtdisempaa ja joustavampaa
lahestymistapaa, jossa tokenisoituja sijoitusinstrumentteja tarjotaan seka
institutionaalisille sijoittajille etta piensijoittajille. OUSG havainnollistaa, miten
ilmiota voidaan hyddyntaa rahastopohjaisessa korkotuotteessa, kun taas Ondo
Global Markets tuo tokenisoidut osakkeet ja ETF:t lohkoketjuun digitaalisina
vastineina kohde-etuuksille. Ondo Financen malli korostaa erityisesti

saavutettavuutta, siirrettavyytta ja teknista joustavuutta.

J.P. Morganin tapaus edustaa kehitysta rahoitusmarkkinoiden infrastruktuurin
tasolla. Pankin kehittamat lohkoketjupohjaiset ratkaisut keskittyvat kateisen,
maksuliikenteen ja selvitysprosessien tehostamiseen institutionaalisessa
ymparistdssa. J.P. Morganin kohdalla ilmion rooli ei ole ensisijaisesti
sijoitustuotteiden luomisessa, vaan markkinarakenteiden ja prosessien
uudistamisessa. Talla on kuitenkin epasuoria vaikutuksia myds sijoittajiin
markkinoiden tehokkuuden ja toimintavarmuuden kautta, ja pankki on myos
mukana edistamassa sijoitusvalineisiin liittyvia tokenisaatiohankkeita kuten

Project Guardian.

Eurojarjestelman kehitystydssa on samankaltainen infrastruktuurilahtéinen
lahestymistapa kuin J.P. Morganilla. Tokenisaatiota ja hajautettua

tilikirjateknologiaa tarkastellaan erityisesti markkinarakenteen ja toimivuuden
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kehittamisen valineena. Tavoitteena on luoda yhtenaisia ja rajat ylittavia
ratkaisuja, joiden avulla voidaan vahentaa paaomamarkkinoiden hajanaisuutta
seka parantaa markkinoiden tehokkuutta ja vakautta EU-alueella (Kuusinen
2026).

Yhteenvetona voidaan todeta, ettd reaaliomaisuuden tokenisaatio ei ole
yhtenainen ilmio, vaan se vaikuttaa sijoittamiseen useilla eri tasoilla. Se voi
muuttaa sijoittamisen rakenteita tuotteiden, jakelun ja infrastruktuurin
nakokulmista ilman, etta perinteisen rahoitusjarjestelman keskeiset periaatteet,
kuten saantely ja sijoittajansuoja poistuvat. Tapausesimerkit osoittavat, etta
teknologia on siirtymassa kokeiluvaiheesta kohti laajempaa kayttoonottoa
rahoitusmarkkinoilla. Seuraavaksi esitetaan tyon keskeiset johtopaatokset tyon

analyysin ja case-esimerkkien pohjalta.

7 Johtopaatokset ja pohdinta
7.1 Reaaliomaisuuden tokenisaatio osana rahoitusmarkkinoita

Tarkastelun perusteella reaaliomaisuuden tokenisaatio nayttaytyy
rahoitusmarkkinoilla pitkalti asteittaisena ja rakenteellisena kehityksena eika
akillisena murroksena. Tarkastellut case-esimerkit osoittavat, etta tokenisaatiota
hyddynnetaan ensisijaisesti perinteisen rahoitusjarjestelman puitteissa siten,
etta olemassa olevat markkinarakenteet, saantely ja sijoittajansuoja pyritaan
sailyttamaan. Naissa ratkaisuissa tokenisaatio toimii teknologisena kerroksena,
joka tehostaa rahoitusmarkkinoiden toimintaa ilman, etta jarjestelman

perusperiaatteet muuttuvat merkittavasti.

Kansainvaliset rahoitusinstituutiot tukevat nakemysta sen asteittaisesta
integroitumisesta osaksi rahoitusmarkkinoita. International Organization of
Securities Commissions (2025, 61) mukaan hajautettujen rahoitusratkaisujen
(DeFi) kayttoonotto tapahtuu todennakoisesti vaiheittain siten, etta perinteisten
ja uusien infrastruktuurien rinnakkaiselo jatkuu viela pitkdan. Tokenisaation

laajentuessa myos siihen liittyvat riskit, saantelytarpeet ja toimintamallit
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kehittyvat vahitellen osana markkinoiden kokonaisrakennetta (International

Organization of Securities Commissions 2025, 61).

Tassa tyossa tarkastellut case-esimerkit havainnollistavat tata kehityssuuntaa.
BlackRockin ja Ondo Financen kaltaiset toimijat hyddyntavat tokenisaatiota
sijoitustuotteiden rakenteen ja jakelun tehostamiseen, kun taas pankki- ja
keskuspankkitoimijat, kuten J.P. Morgan ja Euroopan keskuspankki soveltavat
teknologiaa infrastruktuurin uudistamiseen ja tehostamiseen. Naissa
ratkaisuissa tokenisaatio ei korvaa perinteista rahoitusjarjestelmaa, vaan

integroituu osaksi olemassa olevia prosesseja.

Naihin havaintoihin nojautuen voidaan todeta, etta reaaliomaisuuden
tokenisaatio on siirtymassa kokeiluvaiheesta kohti laajempaa institutionaalista
kayttoonottoa. Kehitys tapahtuu vaiheittain ja rinnakkain perinteisten
jarjestelmien kanssa, mika viittaa siihen, etta tokenisaatiosta on
muodostumassa osa rahoitusmarkkinoiden vakiintunutta toimintaymparistoa.
Samalla voidaan myos todeta, etta rahoitusmarkkinoiden taysimittainen
tokenisaatio on pitkan aikavalin kehityskulku, jonka toteutuminen ei ole viela
varmaa. Tokenisaatio voidaan nahda osana laajempaa maksujarjestelmien ja
rahoitusmarkkinoiden digitalisaatiota. Se nayttaytyy institutionaalisena
rakenteellisena kehityksena, jonka tavoitteena on yksinkertaistaa, yhtenaistaa ja
tehostaa rahoitusmarkkinoiden infrastruktuuria ilman, etta perinteiset

markkinarakenteet korvautuvat kokonaan.

7.2 Vaikutukset sijoittamisen rakenteisiin ja sijoitusvalineisiin

Taman tydn havaintojen mukaan reaaliomaisuuden tokenisaatiolla on
merkittavia vaikutuksia sijoittamisen rakenteisiin ja sijoitusvalineiden
toteutustapoihin. Tarkastellut case-esimerkit osoittavat, etta tokenisaatio ei
lahtokohtaisesti muuta kohde-etuuksia, vaan tapaa, joilla sijoitusinstrumentit
rakennetaan, jaetaan ja hallinnoidaan. Viranomaistason raporteista havaittiin,
etta tokenisaation keskeiset vaikutukset kohdistuvat rahoitusmarkkinoiden

prosesseihin, omistuksen kirjaamiseen ja markkinarakenteisiin ilman, etta



55

taustalla oleva taloudellinen varallisuus valttamatta muuttuu (Financial Stability
Board 2024, 9—10; OECD 2020, 24-27).

Institutionaalisessa kontekstissa tokenisaation kayttoonotto nayttaytyy keinona
tehostaa olemassa olevia sijoitusvalineita. BlackRockin BUIDL-rahasto ja Ondo
Financen OUSG-korkotuote havainnollistavat, etta perinteiset rahastopohjaiset
sijoitusinstrumentit voidaan toteuttaa tokenisoidussa muodossa lohkoketjussa
ilman, etta niiden taloudellinen luonne tai riskiprofiili muuttuu olennaisesti.
Tokenit toimivat naissa ratkaisuissa digitaalisina vastineina rahasto-osuuksille,
ja lohkoketjuteknologia toimii sijoitustuotteen jakelu- ja hallinnointikerroksena
perinteisen rahoitusjarjestelman rinnalla. Tama kehitys vaikuttaa sijoittamisen
rakenteisiin myds jakelun ja omistajuuden nakdkulmasta. Ondo Global Markets
-alustan kaltaiset ratkaisut mahdollistavat sijoitusinstrumenttien murto-osaisen
omistuksen, jatkuvan siirrettavyyden ja laajemman saavutettavuuden verrattuna

perinteisiin arvopaperimarkkinoihin.

Lisaksi reaaliomaisuuden tokenisaatio lisaa sijoitusvalineiden teknista
joustavuutta. Tokenisoituja sijoitusinstrumentteja voidaan integroida
hajautettuihin rahoituspalveluihin, jolloin niitd voidaan hyddyntaa helpommin
esimerkiksi vakuutena. Tallainen kehitys voi laajentaa omaisuuserien
toiminnallisia ominaisuuksia ja lisaksi tehostaa myos rahanpesun ja terrorismin
rahoittamisen estamiseen liittyvia toimintoja (AML/CFT) (Bank for International
Settlements 2023, 100-102).

Tokenisaation vaikutukset sijoittamisen rakenteisiin ja sijoitusvalineisiin voidaan
tiilvistaa toteamalla, ettd reaaliomaisuuden tokenisaatio muuttaa sijoittamisen
rakenteita ennen kaikkea teknisella tasolla. Vaikka sijoitusten taloudellinen
perusta sailyy pitkalti ennallaan, tokenisaatio muokkaa sijoitusvalineiden
rakennetta, jakelua ja kaytettavyytta. Tama kehitys luo edellytyksia uusille
sijoitusratkaisuille ja toimintamalleille ilman, etta perinteisen
rahoitusjarjestelman perusperiaatteet syrjaytyvat. Samalla hajautetun
rahoituksen kehitys voi pitkalla aikavalilla haastaa perinteisia

markkinarakenteita.
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7.3 Hyodyt sijoittajille ja rahoitusmarkkinoille

Tulosten perusteella reaaliomaisuuden tokenisaatio tuo hyotyja seka sijoittajille
etta rahoitusmarkkinoille monipuolisesti. Hyodyt kohdistuvat erityisesti
sijoitusten hallintaan, markkinoiden tehokkuuteen, likviditeettiin ja
infrastruktuurin toimivuuteen. Case-esimerkkien tarkastelussa havaittiin, etta

tokenisaation keskeinen lisdarvo syntyy teknologisista parannuksista.

Sijoittajan nakoékulmasta tokenisaation hyddyt konkretisoituvat erityisesti
saavutettavuuden, likviditeetin ja operatiivisen tehokkuuden kautta.
Tokenisoidut sijoitusinstrumentit mahdollistavat murto-osaisen omistamisen,
mika alentaa sijoituspadoman vahimmaisvaatimuksia ja nain avaa paasyn
kohteisiin, jotka ovat perinteisesti vaatineet suurempaa paaomaa, kuten
kiinteistot. Tama parantaa sijoittajien hajautusmahdollisuuksia, mika on
keskeinen keino hallita riskia. Lohkoketjupohjainen toteutus mahdollistaa
omistuksen siirron ja kirjaamisen lahes reaaliaikaisesti, mika lyhentaa

selvitysaikoja ja vahentaa kaupankayntiin liittyvia viiveita.

Hajautettu kirjanpitoteknologia mahdollistaa myos automatisoidut prosessit,
mika voi vahentaa kaupankayntikustannuksia. Talla hetkella esimerkiksi
suoraan ulkomaisiin osakkeisiin sijoittaminen on usein kallista korkeiden
kaupankaynti- ja valityskustannusten vuoksi, minka takia moni sijoittaja suosii
rahastoja, joissa kustannukset ovat pienemmat. Mikali tokenisaation integraatio
markkinoille onnistuu, suora osakesijoittaminen voisi olla nykyista
kustannustehokkaampaa, mika puolestaan voi vaikuttaa sijoituskayttaytymiseen

esimerkiksi lisdamalla suoria osakesijoituksia rahastojen sijaan.

Likviditeetti parantuisi erityisesti silloin, kun aiemmin epalikvideja
omaisuusluokkia voidaan jakaa pienempiin osiin, mika tuo nama omaisuuserat
laajemman sijoittajajoukon saataville ja lisaa markkinoille kohdistuvaa
paaomaa. Tama ei kuitenkaan tapahdu automaattisesti, vaan edellyttaa toimivia
markkinapaikkoja seka riittavaa kysyntaa. Tokenisaatio voi myos luoda

uudenlaisia sijoitustuotteita markkinoille, kuten tokenisoitu taide, joka voisi
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toimia vaihtoehtoisena arvonsailyttajana samankaltaisesti kuin perinteiset

reaalivarat, kuten kulta.

Rahoitusmarkkinoiden nakokulmasta tokenisaation hyodyt liittyvat ennen
kaikkea markkinoiden ja infrastruktuurin tehostumiseen seka lapinakyvyyden
lisdantymiseen (SWIFT 2023, 5). Nykyisilla rahoitusmarkkinoilla kaupankaynti,
selvitys ja omistuksen kirjaaminen tapahtuvat erillisissa jarjestelmissa useiden
toimijoiden valilla, mika lisaa viiveita ja operatiivisia kustannuksia (Kontkanen
2013, 12-15; OECD 2020, 16—17). Tokenisaation avulla nama toiminnot
voidaan yhdistaa samaan jarjestelmaan, mika mahdollistaa prosessien
tehostamisen ja automatisoinnin. Lisaksi tokenisaatio voi parantaa
markkinoiden lapinakyvyytta, koska omistustiedot ja transaktiot ovat
jaljitettavissa yhtenaisessa jarjestelmassa. Tama voi helpottaa valvontaa ja
saantelyn noudattamista esimerkiksi pankeissa, koska talla hetkella tieto on

hajautunut useiden toimijoiden kesken.

Tiivistettyna reaaliomaisuuden tokenisaation hyddyt sijoittajille ja
rahoitusmarkkinoille liittyvat ennen kaikkea tehokkuuden, saatavuuden,
joustavuuden ja prosessien sujuvuuden parantumiseen. Vaikka tokenisaatio ei
poista sijoittamiseen liittyvia riskeja tai automaattisesti paranna kaikkia
rahoitusmarkkinoilla ilmenevia epakohtia, se tarjoaa mahdollisuuksia kehittaa
markkinainfrastruktuuria kohti toimivampaa ja teknologisesti kehittyneempaa
kokonaisuutta. Hyotyjen toteutuminen edellyttaa kuitenkin riittavaa
markkinalikviditeettia, standardien kehittymista seka sijoittajien luottamuksen

vahvistumista tokenisoituihin sijoitustuotteisiin.

7.4 Riskit ja haasteet tokenisaation laajamittaisessa kayttdonotossa

Vaikka tokenisaatio tarjoaa merkittavia hyotyja sijoittajille ja
rahoitusmarkkinoille, sen laajamittaiseen kayttoonottoon liittyy myos useita
riskeja ja haasteita. Nama riskit eivat rajoitu yksittaisiin sijoitustuotteisiin, vaan
ne kohdistuvat rahoitusmarkkinoiden teknologiseen infrastruktuuriin, saantelyyn

ja toimintavarmuuteen. Case-esimerkeissa ja tutkimusaineistossa havaittiin, etta
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tokenisaation onnistunut kayttoonotto edellyttaa huolellista integraatiota

perinteiseen rahoitusjarjestelmaan.

Keskeinen haaste liittyy saantelyn ja oikeudellisen kehyksen kehitykseen.
Vaikka tokenisoidut sijoitusinstrumentit poikkeavat teknisesti perinteisista
arvopapereista, ne kuuluvat edelleen olemassa olevan arvopaperi- ja
sijoittajansuojasaantelyn piiriin, joka voi johtaa ongelmatilanteisiin.
Viranomaistahot ovat korostaneet, etta saantelyn epayhtenaisyys eri
kayttdalueiden valilla voi hidastaa tokenisaation laaja-alaista kayttdonottoa ja
luoda epavarmuutta markkinoille (Financial Stability Board 2024, 12—13; SWIFT
2023, 6).

Toinen merkittava haaste liittyy teknologisiin ja operatiivisiin riskeihin.
Lohkoketjupohjaiset jarjestelmat voivat altistua kyberturvallisuusuhille,
alysopimusvirheille seka infrastruktuurin toimintakatkoksille (Financial Stability
Board 2024, 18—-19). Lisaksi teknologinen riippuvuus yksittaisista alustoista tai
standardeista voi lisata jarjestelmariskeja, erityisesti silloin, jos ratkaisut eivat
ole yhteensopivia tai skaalautuvia. Kvanttilaskennan kehittyminen voi
tulevaisuudessa heikentaa nykyisten kryptografisten jarjestelmien turvallisuutta
(National Institute of Standards and Technology 2019, 1-2). Tama on keskeista
my0s tokenisaatiojarjestelmissa, silla ne perustuvat kryptografisiin
mekanismeihin. Teknologiariskien hallinta on keskeinen edellytys tokenisaation

toimivuudelle ja laajamittaiselle kayttdonotolle.

Rahoitusmarkkinoiden nakdkulmasta tokenisaation laajamittainen kayttoonotto
edellyttaa riittavaa luottamusta sijoittajien ja rahoituslaitosten keskuudessa.
lIman selkeita standardeja, lapinakyvaa raportointia ja toimivia
lunastusmekanismeja tokenisoitujen sijoitusinstrumenttien hyvaksynta ja
luotettavuus voivat jaada rajallisiksi (International Organization of Securities
Commissions 2025, 45—-47). Vaikka tokenisaatio tarjoaa merkittavia hyotyja
rahoitusmarkkinoille, sen eteneminen on todennakoisesti asteittaista ja
riippuvaista saantelyn ja teknologisen luotettavuuden kehittymisesta (SWIFT
2023, 4-7).
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7.5 Vastaukset tutkimuskysymyksiin

Seuraavaksi esitetaan vastaukset tutkimuskysymyksiin.

1. Miten reaaliomaisuuden tokenisaatio muuttaa sijoitusvalineiden
rakennetta ja rahoitusmarkkinoiden toimintaa sijoittajan

nakokulmasta?

Analyysin perusteella tokenisaatio muuttaa sijoitusvalineiden rakennetta
ensisijaisesti teknisella tasolla. Omistajuuden kirjaaminen ja jakelu toteutetaan
lohkoketjussa, mika mahdollistaa murto-osaisen omistamisen, ohjelmoitavat
ehdot ja tehokkaammat prosessit. Muutokset kohdistuvat
markkinainfrastruktuuriin ja rakenteisiin, ei niinkdan sijoitusten taloudelliseen
perustaan. Tokenisaatio toimii perinteisen rahoitusjarjestelman rinnalla

teknologisena kerroksena.

Sijoittajan nakokulmasta tama tarkoittaa muutosta siind, miten sijoituksia
ostetaan, omistetaan ja siirretaan. Kaupankaynti, omistajuuden kirjaaminen ja
selvitys voivat tapahtua samassa jarjestelmassa, mika yksinkertaistaa
prosesseja. Lisaksi tokenisoituja omaisuuseria voidaan hyodyntaa myos
hajautetun rahoituksen (DeFi) ymparistdissa, joissa rahoituspalvelut, kuten
lainananto, kaupankaynti ja vakuuksien hallinta toteutetaan alysopimusten
avulla ilman perinteisia rahoituksen valittajia. Tama kehitys voi muuttaa

markkinarakennetta kohti suorempaa vuorovaikutusta sijoittajien valilla.

2. Millaisia hyotyja ja riskeja tokenisaatio tuo sijoittajille ja

rahoitusmarkkinoille?

Keskeisia hyodtyja sijoittajille ovat saavutettavuuden paraneminen,
likviditeetin lisdantyminen ja operatiivinen tehokkuus. Konkreettisesti nama
ilmenevat pienempina kaupankaynti- ja valityskustannuksina, nopeampina
selvitysaikoina seka siina, etta sijoitukset ovat aiempaa helpommin
vaihdettavissa kateiseksi. Lisaksi tama mahdollistaa sijoittamisen

pienemmalla paaomalla kohteisiin, jotka ovat perinteisesti vaatineet suurta
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paaomaa, kuten kiinteistoihin, mika parantaa hajautusmahdollisuuksia.
Kehitys mahdollistaa myds uudenlaisten tokenisoitujen sijoitustuotteiden

syntymisen.

Rahoitusmarkkinoiden kohdalla tokenisaatio voi tehostaa infrastruktuuria,
lisata lapinakyvyytta ja mahdollistaa uusia automatisoituja toimintamalleja.
Kaytanndssa tama tarkoittaa esimerkiksi alysopimuksiin perustuvaa
automaattista selvitysta ja hallinnointia seka yhtenaisempaa
markkinarakennetta. Tama voi vahentaa perinteisten valikasien, kuten
arvopaperikeskuksien ja investointipankkien tarvetta tai muuttaa niiden
roolia ja toimintamalleja rahoitusmarkkinoilla. Lisaksi se voi vahentaa
tarvetta manuaalisille prosesseille, mika pienentaa operatiivisia
kustannuksia ja henkilostotarvetta. Merkittavimmat riskit liittyvat saantelyn
epayhtenaisyyteen, teknologisiin tekijoihin, kyberturvallisuuteen seka
infrastruktuurin yhteentoimivuuteen. Hyotyjen toteutuminen edellyttaa

saantelyn selkeytymista ja parempaa teknologista luotettavuutta.

3. Muuttaako tokenisaatio sijoittamisen perusperiaatteita vai ainoastaan

sijoitusvalineiden teknista toteutustapaa?

Tulosten perusteella tokenisaatio ei muuta sijoittamisen taloudellisia
perusperiaatteita, kuten riskin ja tuoton valista suhdetta tai hajauttamisen
merkitysta. Sen sijaan se muuttaa sijoitusvalineiden teknista toteutustapaa,
jakelua ja hallinnointia. Tokenisaatio voidaan rahoitusmarkkinoiden
nakokulmasta kiteyttaa rakenteelliseksi ja teknologiseksi kehitykseksi, ei

sijoittamisen teoreettiseksi murrokseksi.

7.6 Yhteenveto ja strategiset johtopaatokset

Kokonaisuutena reaaliomaisuuden tokenisaatio tarjoaa merkittavia
mahdollisuuksia rahoitusmarkkinoiden kehittamiseen ja toiminnan
parantamiseen, mutta se sisaltda myos riskeja ja sen hyédyntadminen tapahtuu
lahtdkohtaisesti vaiheittain ja pitkalla aikavalilla. Sijoittajan nakdkulmasta

tokenisaatio ei merkitse sijoitustoiminnan perusteiden muuttumista, vaan
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sijoitusvalineiden teknisen toteutustavan ja markkinarakenteiden kehittymista

seka uudenlaisten sijoitustuotteiden syntymista.

Kaytannon tasolla tokenisoitujen sijoitustuotteiden arvioinnissa korostuu kolme
keskeista tekijaa. Ensinnakin sijoittajan tulee ymmartaa, edustaako tokeni
suoraa oikeudellista omistusoikeutta kohde-etuuteen vai ainoastaan
taloudellista altistumista. Toinen keskeinen kysymys liittyy lunastusmekanismiin
ja siihen, milla ehdoilla tokeni voidaan muuntaa takaisin rahaksi tai kohde-
etuudeksi. Kolmanneksi sijoittajan on arvioitava sailytykseen, vastapuoliriskiin ja
teknologiseen infrastruktuuriin liittyvat tekijat, kuten alysopimuksiin ja saantely-
ymparistoon liittyvat riskit. Naiden tekijoiden ymmartaminen mahdollistaa

tokenisoitujen sijoitusinstrumenttien asianmukaisen arvioinnin sijoituskohteina.

Tokenisaation yleistyessa sijoittajien tulee kehittdd osaamistaan erityisesti
teknologisten ja rakenteellisten tekijoiden osalta. Tiivistettyna tama tarkoittaa
perehtymista tokenisoitujen sijoitusinstrumenttien toimintalogiikkaan seka eri
alustojen ja palveluntarjoajien luotettavuuteen. Sijoittajien kannalta valiton
siirtyminen tokenisoituihin sijoitustuotteisiin ei ole ajankohtaista, vaan
kirjoitushetkelld keskeista on niiden roolin ymmartaminen osana
rahoitusmarkkinoiden digitalisaatiota ja kehitysta. Tama tarkoittaa kaytannossa
markkinakehityksen seuraamista ja perehtymista uusiin sijoitustuotteisiin niiden
ilmaantuessa. Tama on tarkeaa, silla mikali tokenisoidut sijoitusvalineet
kehittyvat tarjoamaan kustannustehokkaampia tai toiminnallisesti parempia
ratkaisuja, sijoittajilla tulee olla riittava osaaminen ja valmius integroida niita

osaksi sijoitussalkkuja.

7.7 Tulevaisuuden kehityssuunnat ja jatkotutkimusaiheet

[Imidn seuraava kehitysaskel liittyy todennakdoisesti laajempaan
institutionaaliseen kayttoonottoon, saantelykehyksen yhdenmukaistumiseen
seka teknologisten ratkaisujen kehittymiseen. Selkeammat oikeudelliset

maaritelmat etenkin kansainvalisella tasolla voivat lisata markkinatoimijoiden ja
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sijoittajien luottamusta tokenisoituihin ratkaisuihin ja sita kautta edistaa niiden

kayttdonottoa.

Teknologian nakokulmasta keskeiseksi kysymykseksi nousee jarjestelmien
turvallisuus ja toimivuus. Kryptografisten ratkaisujen kehittyminen seka uusien
teknologisten riskien hallinta, kuten kvanttilaskenta, voivat osaltaan vaikuttaa
siihen, kuinka laajasti ja luotettavasti tokenisaatiota voidaan hyodyntaa

rahoitusmarkkinoilla ja sijoitustuotteissa.

Jatkotutkimuksen kannalta keskeisia aiheita ovat esimerkiksi tokenisaation
vaikutukset sijoituskayttaytymiseen, markkinoiden likviditeettiin seka
sijoittajansuojan toteutumiseen etenkin piensijoittajien nakdkulmasta. llmion
kehittyessa ja yleistyessa on keskeista tarkastella sen vaikutuksia
rahoitusmarkkinoiden kustannusrakenteisiin, markkinatoimijoiden rooleihin ja
tydvoimatarpeeseen seka siihen, missa maarin automatisaatio ja valikasien
vaheneminen muuttavat rahoitusalan toimintaa. Sijoittajien nakokulmasta
keskeinen jatkotutkimusaihe pidemmalla aikahorisontilla on
kustannustehokkuuden vertailu tokenisoitujen ja perinteisten sijoitusvalineiden
valilla seka se, miten niiden valiset erot vaikuttavat sijoitussalkkujen

kokonaistuottoon pitkalla aikavalilla.
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