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Finanssi-innovaatioista

Johdanto

Finanssi-innovaatiot ja erityisesti finanssiteknologia, fintech, ovat nousseet finanssimarkkinoiden
keskioon. Investoinnit finanssiteknologiaan ovat viime vuosina kasvaneet lahes eksponentiaalisesti.
Vuonna 2015 finanssiteknologiasijoitusten maaran arvioitiin ylittaneen 22 miljardia dollaria maail-
manlaajuisesti ja pankkien uusien IT-investointien arvioitiin olleen noin 50 miljardia euroa. Joukko-
rahoitus, uudentyyppiset maksupalvelut, bittiraha ja automatisoitu sijoitusneuvonta ovat esimerk-
keja viimeaikaisista innovaatioista, joiden on katsottu tuottavan hyotyja kuluttajille ja yrityksille. Toi-
saalta finanssikriisin karjistymiseen myotavaikuttaneet arvopaperistetut subprime-asuntolainat
muistuttavat meita innovaatioiden negatiivisista puolista.

Finanssi-innovaatioiden lisddantymiseen ovat vaikuttaneet monet tekijat. Finanssikriisin jalkeen kiris-
tynyt sddntely on kannustanut perinteisid toimijoita etsimaan uusia saastoja toimintojen automati-
soinnista. Kasvanut tietojenkasittelykapasiteetti on mahdollistanut olemassa olevien tietomassojen
hyodyntamisen uusilla tavoilla. Digitalisaatiokehityksen my6ta finanssitoimialan ulkopuoliset start-
up yritykset ovat ensin haastaneet alan perinteisia toimijoita ja nyttemmin jopa siirtyneet monelta
osin kehityksen karkeen. My0s suuret globaalit IT-yritykset, kuten Google, Apple, Facebook, Amazon
ja Alibaba, ovat osoittaneet kiinnostusta laajentaa liiketoimintaansa finanssipalveluihin.

My®ds finanssi-innovaatioiden valvontaan ja saantelyyn on finanssi-kriisin jalkeen kiinnitetty aiem-
paa enemman huomiota. Finanssikriisin jalkeisessa sdantelyssa on pyritty varmistamaan se, etta val-
vojat seuraavat innovaatioita riittavasti ja etta niilla on riittavat tyokalut puuttua mahdollisiin fi-
nanssi-innovaatioiden haittoihin. Innovaatioiden positiivisia puolia taas tuetaan EU:n tyollisyys-,
kasvu- ja investointiohjelman sekda padaomamarkkinaunionin puitteissa.

Mika on finanssi-innovaatio?

Finanssi-innovaatioita on ollut lapi ihmiskunnan historian: raha, lainat, pankki- ja luottokortit, osak-
keet, vakuutukset, sijoitusrahastot ja verkkopankit ovat kaikki olleet aikansa innovaatioita. Innovaa-
tiot eivat aina ole tdysin uusia tuotteita tai palveluja, vaan pienimuotoisia innovaatioita syntyy jat-
kuvasti alan tuotekehityksen tuloksena.



Uusien innovaatioiden avulla finanssimarkkinoista on mahdollista tehda tehokkaampia. Tall6in ra-
hoitusta voidaan valittaa reaalitalouteen nopeammin ja edullisemmin, sijoittajat voivat valita sijoi-
tuskohteensa suuremmasta kohdejoukosta ja riskeja voidaan hajauttaa entistd paremmin.

ESIMERKKEJA AJANKOHTAISISTA FINANSSI-INNOVAATIOISTA

Talla hetkelld ajankohtaiset finanssi-innovaatiot liittyvdt muun muassa maksupalveluihin, finanssi-
palvelujen automatisointiin, hajautetun tilikirjan teknologiaan (engl. distributed ledger techno-logy)
ja massadatan (engl. big data) hyédyntamiseen.

Uudet maksupalvelut haastavat pankit maksujen valityksessa. Palvelut mahdollistavat esimerkiksi
maksusuoritukset mobiililaitteilla kayttajalta toiselle reaaliajassa tai helpottavat maksuliikennetta
verkkokaupoissa. Virtuaalivaluuttojen on puolestaan vaitetty jatkossa haastavan perinteiset keskus-
pankkivaluutat.

Finanssipalvelujen automatisoinnilla on mahdollistettu yksinkertaisten neuvontapalvelujen tarjoa-
minen sahkdisesti ja aiempaa laajemmalle kohderyhmalle. Automatisoidut kaupankayntistrategiat
helpottavat salkunhoitajien tyttaakkaa ja mahdollistavat omaisuudenhoitopalvelujen tarjoamisen
laajemmalle kohderyhmalle. Keinoalysovellusten kehittyessa on mahdollista, etta palvelut automa-
tisoituvat entisestaan.

Hajautetun tilikirjan teknologian on vaitetty mullistavan arvopaperikauppojen selvityksen seka ar-
vopaperien sdilytysjarjestelmat. Teknologia voisi tehostaa selvitystoimintaa muun muassa nopeut-
tamalla selvitysprosessia parhaimmillaan |ahes reaaliaikaiseksi ja vahentamalla vastapuoliriskia ja
selvityksessa tarvittavien valikdasien maaraa. Teknologia voisi my6s helpottaa osakkeenomistajan
mahdollisuutta kdyttaa danivaltaansa erityisesti ulkomaisissa yhtidissa.

Massadatan avulla on mahdollista analysoida asiakkaan kayttdaytymista ja riskiprofiilia aiempaa tar-
kemmin. Asiakkaalle tdma voi tarkoittaa esimerkiksi paremmin omiin tarpeisiin kohdennettuja pal-
veluja tai kohdennetumpaa hinnoittelua. Palveluntarjoajan ndakdkulmasta massadatan kaytto voi
muun muassa tukea tuotteiden ja palvelujen kehittamista, riskienhallintaa ja auttaa tunnistamaan
uusia potentiaalisia asiakkaita tai asiakasryhmia.

FINANSSI-INNOVAATIOIDEN RISKEJA

Finanssi-innovaatioihin voi liittya riskeja, joita vakiintuneisiin finanssialan tuotteisiin tai palveluihin
ei sisally. Esimerkiksi uusiin tuotteisiin voi sisaltya sellaisia ominaisuuksia, jotka muuttavat yllatta-
vasti tuotteen riski- tai tuottoprofiilia varsinkin poikkeuksellisissa markkinaolosuhteissa. Virheelli-
sesti suunniteltu kaupankayntialgoritmi voi johtaa tappioihin tai suuriin kurssireaktioihin. Jos uuden
sovelluksen toimintojen testaus on ollut puutteellista, se voi pahimmillaan johtaa teknisiin ongel-
miin ja niista seuraaviin taloudellisiin tappioihin.



Kayttdjan nakokulmasta uudet tuotteet tai palvelut voivat tuoda mukanaan uudenlaisia haasteita.
Nuoret diginatiivit omaksuvat uusien digitaalisten palvelujen kdytén usein helpommin ja nopeam-
min kuin ikdihmiset. Toisaalta helppokayttdisten palvelujen kaytto ilman riittavaa finanssilukutaitoa
saattaa myos johtaa ongelmiin. Esimerkkina tasta voidaan mainita pikavipit ja niista seurannut mak-
suhairididen kasautuminen nuorille.

Innovaatioihin voi luonnollisesti liittyd myos sellaisia riskejd, jotka ovat tavanomaisia myds perintei-
sempien finanssialan tuotteiden tai palvelujen yhteydessa. Innovaatiosta riippuen myods jotkut
naista riskeista voivat korostua. Esimerkiksi internet-palveluissa korostuvat kyberriskit, kuten riski
asiakastietoihin tai asiakkaan varoihin liittyvista vaarinkaytoksista tietomurtojen tai tietojen kalas-
telun seurauksena. Massadatan hyddyntamiseen liittyy myos merkittavia yksityisyyden suojaan liit-
tyvia kysymyksid, kun palveluntarjoaja yhdistelee eri tietoldhteista hankkimiaan tietoja esimerkiksi
asiakkaan taloudellisesta asemasta, ostoskayttaytymisesta ja terveydentilasta.

Jotkut finanssi-innovaatiot saattavat lisata finanssialan toimijoiden keskinaisia riippuvuussuhteita
niin, etta silla voi olla vaikutusta jopa markkinoiden vakauteen. Ndin on varsinkin silloin, jos inno-
vaatioon sisaltyy velkavivun kaytto. Esimerkiksi lainanantorahastojen avulla on mahdollista paran-
taa markkinaehtoisen yritysrahoituksen saatavuutta. Jos nama rahastot kuitenkin kasvavat suuriksi
ja kayttavat kasvuunsa velkavipua, keskindiset riippuvuussuhteet finanssialan eri sektorien valilla
kasvavat.

Miten finanssi-innovaatioita tulisi saannella?

SAANTELYN LAHTOKOHDAT

On esitetty, ettei finanssialan runsas sadntely tue tarpeeksi palvelu- ja tuoteinnovaatioita. Sdantelyn
johdosta alalle tulon kynnys on korkea, mika saattaa liiaksi suosia suuria ja etabloituneita toimijoita.
Toisaalta on my06s katsottu, ettd osa innovaatioista jaad mahdollisesti kokonaan sdantelyn ulkopuo-
lelle, jolloin ne saattavat saada kilpailullista etua siita, etteivat finanssialan asiakkaansuojaa, riskien-
hallintaa tai vakavaraisuutta koskevat saannokset sovellu niihin.

Finanssi-innovaatioiden ja finanssiteknologian yhteydessa haetaan jatkuvasti voimassa olevan saan-
telyn rajoja. Uudet toimijat eivat valttamatta tunne finanssialan sdantelya ja mahdollisia toimilupa-
tarpeita samalla tavoin kuin olemassa olevat toimijat. Markkinoiden mullistamista tavoittelevat yri-
tykset saattavat pyrkia kdyttamaan hyvakseen lainsaadannon epaselvyyksia tai aukkoja etsiessaan
mahdollisimman kevyesti sddanneltya reittia saannellylle toimialalle. Uusien toimijoiden toiminta-
kulttuuri — erityisesti riskienoton ja -hallinnan osalta — ei aina vastaa sitd, mita finanssialan toimi-
joilta odotetaan.

Asiakkaansuojan, finanssimarkkinoihin kohdistuvan luottamuksen sailyttdmisen ja tasapuolisten kil-
pailuedellytysten kannalta olisi tarkeaa, etta innovatiiviset finanssipalvelut ja tuotteet tulisivat sdan-
telyn piiriin. Sdantelyn tulee samalla kuitenkin mahdollistaa uusien toimijoiden paasy markkinoille
eika se saa luoda tarpeettomia alalle tulon esteita liian laajamittaisilla vaatimuksilla. Siksi saante-
lyssa tulisi voida soveltaa suhteellisuusperiaatetta varsin laajasti. Tuote- tai sektorikohtaisen saan-
telyn sijaan finanssipalveluihin laajemmin sovellettavat yleiset periaatteet voisivat puolestaan va-
hentaa riskia siita, etta innovaatio jaisi kokonaan saantelyn ulkopuolelle.



Internet on palvelualustana mahdollistanut palvelujen tarjoamisen maailmanlaajuisesti. Samalla so-
velluksella on helppo tavoitella globaalia asiakasjoukkoa. Saantely ja toimilupavaatimukset ovat kui-
tenkin usein edelleen kansallisia tai alueellisia. Euroopan talousalueella sddntelya on jatkuvasti har-
monisoitu ja toimiluvanvaraiset toimijat voivat hyotya europassista. Voidaan kuitenkin perustellusti
kysya, mika merkitys perinteisten konttorien maailmaan suunnitellulla notifikaatiomenettelylla on
digitaalisissa palveluissa, kun inter-netissa ei tarvitse kiinteda toimipaikkaa ja asiakkaat kayttavat
palveluja yli jasenvaltioiden rajojen. EU-sadntelyssa olisikin syyta harkita jasenvaltiokohtaisen noti-
fikaatiomenettelyn korvaamista silld, ettd myonnetty toimilupa ilmoitetaan Euroopan valvontavi-
ranomaisten yllapitamiin rekistereihin, jonka jalkeen toimilupa olisi automaattisesti voimassa koko
EU:n alueella.

KOKEILUTALOUS JA HIEKKALAATIKOT

Paaministeri Sipilan hallitusohjelmassa nostetaan esille termi kokeilutalous. Finanssi-innovaatioiden
osalta nousee esille kysymys siitd, tulisiko finanssialan saantelyn mahdollistaa jonkinlaiset rajatut
kokeilut. Naita niin sanottuja hiekkalaatikoita (engl. regulatory sand-box) on jo valmisteltu eraissa
valtioissa, muun muassa Iso-Britanniassa ja Alankomaissa. Koska EU-sdadntely ei ainakaan talla het-
kelld tunnista hiekkalaatikkoja, niitd on kehitetty Iahinna niille osa-alueille, joihin EU-saantely jattaa
kansallista lilkkumavaraa.

Finanssi-innovaatioiden kehittamisen nakokulmasta ajatus hiekkalaatikoista tuntuu houkuttele-
valta. Hiekkalaatikkovaiheessa voitaisiin seuloa pois epaonnistuneita, systeemisesta tai asiakkaan-
suojanakokulmasta riskialttiita innovaatioita. Hyodyllisten innovaatioiden kehittaminen edistaisi ta-
voitetta tehokkaasta rahoitusjarjestelmasta.

Hiekkalaatikolle voisi mahdollisesti paasta ilman toimilupaa tai kevyemmilld pddoma- ja menettely-
tapavaatimuksilla. Palvelua vasta kehittelevan start up -yrityksen nakdkulmasta tama helpottaisi
palvelun testausta ja auttaisi ennen toimilupaprosessia selvittamaan sita, onko palvelulla riittavasti
potentiaalia. Valvojan ja sdantelijan ndakdkulmasta hiekkalaatikko voisi auttaa tunnistamaan kysei-
seen innovaatioon liittyvia riskeja ja mahdollisia saantelytarpeita. Samalla palvelu olisi kuitenkin jo
kokeiluvaiheessakin jonkinasteisen valvonnan ja sdantelyn piirissa.

Toisaalta asiakkaansuojan nakékulmasta hiekkalaatikkomalliin sisaltyy ilmeisia riskeja. Mahdollisesti
vield beta-testausvaiheessa olevat palvelut voisivat virhetilanteissa johtaa asiakkaiden taloudellisiin
tappioihin. Hiekkalaatikkomalli ei saisi johtaa asiakkaansuojan heikentymiseen. Asiakkaansuojaan
liittyvia riskeja voidaan rajata esimerkiksi saantelylla, valvonnalla tai toimijan vastuuvakuutuksin. On
myo6s huomattava, ettd kokeiluymparistoon hakeutuvat asiakkaat todennakdisesti hakeutuvat pal-
velun kayttajiksi tietoisina siitd, etta palvelut ovat vield kokeiluasteella, jolloin heidan sietokykynsa
palvelun tilapaisille hairidille voi olla tavanomaista korkeampi.

Hiekkalaatikkomalliin voi sisdltya ongelmia myos kilpailuneutraliteetin nakokulmasta. Hiekkalaati-
kon ei tulisi olla palveluntarjoajien paaasiallinen tuotekehityskanava, vaan sen tulisi selkeasti rajau-
tua vain uusiin innovaatioihin. Oikeus hiekkalaatikkoon voisi my6s olla maaraaikainen niin, etta jo
vakiinnutetut palvelut siirtyisivat tayden saantelyn ja valvonnan piiriin.



Jos hiekkalaatikkomalli haluttaisiin mahdollistaa my6s Suomessa, se olisi mahdollista toteuttaa esi-
merkiksi niin, etta valvojalle annettaisiin laissa mahdollisuus mydntaa rajatuin edellytyksin poik-
keuksia yksittdisista lain vaatimuksista. Vaihtoehtoisesti laissa voitaisiin nimenomaisesti saataa oi-
keudesta hiekkalaatikon kdytt6on ja sen edellytyksistd. Kummassakin tapauksessa tulisi ottaa huo-
mioon pakottavan EU-sadntelyn asettamat rajoitteet. Hiekkalaatikkoon osallistuvat palvelut eivat
myo6skaan voisi saada europassia.

Finanssi-innovaatioiden valvonta

EUROOPPALAINEN VALVONTA

Finanssikriisi osoitti, etta kansallinen valvonta ja aiemmat valvojien eurooppalaiset yhteistydorgaa-
nit olivat kykenemattomia koordinoi-maan valvontaa EU:n yhtenaismarkkinoilla. Valvottavat toimi-
vat usein monilla markkinoilla. Toimijat, markkinat ja riskit olivat globaaleja tai vahintdan EU:n laa-
juisia mutta valvonta korostuneen kansallista. Mydskaan finanssi-innovaatioita ei seurattu jarjestel-
mallisesti. Raja-aidat valvojien viliselle tietojenvaihdolle eri jasenvaltioiden valilla olivat liian kor-
keat. Riskeja valvottiin kansallisesti, eika koko EU-tason nakékulmaa otettu riittavasti huomioon.

Euroopan valvontaviranomaiset (EBA, EIOPA, ESMA, yhdessa ESAt) ja Euroopan jarjestelmariskiko-
mitea (ESRB) aloittivat toimintansa vuoden 2011 alussa. Niille osoitettiin myds nimenomaisia fi-
nanssi-innovaatioiden seuranta- ja valvontatehtavia. ESOjen tehtavana on muun muassa edistaa fi-
nanssimarkkinoiden vakautta ja tehokkuutta, yhdenmukaista saantelya ja valvontaa, tasapuolisia
toimintaedellytyksia ja asiakkaansuojaa seka estda saantelyarbitraasia. ESQOilla on myds velvollisuus
valvoa finanssimarkkinoiden kehitysta ja koota kansalliset valvontaviranomaiset yhteen kussakin
ESAssa toimivaan finanssi-innovaatiokomiteaan. Finanssi-innovaatiokomiteoiden tehtdvana on
muun muassa arvioida uusien innovaatioiden riskeja asiakkaansuojan ja markkinoiden vakauden na-
kokulmasta seka edistda finanssialan uuden tai innovatiivisen toiminnan yhden-mukaista saantelya
ja valvontaa.

ESOjen tyo finanssi-innovaatioiden parissa on jo kantanut hedelmaa. Tieto innovaatioista on levin-
nyt valvojien keskuudessa aiempaa paremmin, ja innovaatioiden hyo6tyja ja riskeja on paasty arvioi-
maan yhdessa. ESAt ovat julkaisseet useita analyyseja eri innovaatioista, kuten virtuaalivaluutoista
(EBA), hajautetun tilikirjan teknologiasta (ESMA) ja finanssipalvelujen automatisoinnista (ESOjen yh-
teiskomitea). Naissa analyyseissa ei yleensa ole ollut kyse uusista sdantely-hankkeista, vaan ensi vai-
heessa on usein heratetty keskustelua innovaation potentiaalisista hyodyista ja riskeista seka ole-
massa olevan sdaantelyn soveltumisesta innovaatioon. Sdantelyaloitteita on yleensa tehty vain siina
tapauksessa, jos sdantelyn aukkojen tai puutteiden on katsottu mahdollistavan markkinahairion.

ESOjen perustamisasetukset loivat myds mahdollisuuden sille, ettd ESAt voivat valiaikaisesti kieltaa
tai rajoittaa sellaista toimintaa, joka vaarantaa EU:n finanssimarkkinoiden toimintaa tai vakautta.
Tallaisten rajoitusten tai kieltojen asettaminen edellyttaa kuitenkin sita, etta valtuuden kaytdsta on
saadetty tarkemmin muualla EU-lainsddadanndssa tai etta EU:n ministerineuvosto on todennut, etta
unionissa vallitsee kriisitilanne, joka voi vaarantaa finanssi-markkinoiden moitteettoman toiminnan
tai koko finanssijarjestelman tai sen osan vakauden. Toistaiseksi rajoituksia tai kieltoja ei ole ase-
tettu, koska interventioista ei ole ollut — lyhyeksimyyntiasetusta? lukuun ottamatta — tarkempaa



saantelya EU-lainsaddanndssa. Tilanne on kuitenkin muuttumassa 31.12.2016 voimaan tulevan pa-
ketoituja ja vakuutusmuotoisia sijoitustuotteita koskevan asetuksen3 seki 3.1.2018 voimaan tule-
van rahoitusmarkkina-asetuksen* myéta.

KANSALLINEN VALVONTA

Kansallisella tasolla saantely ei ole toistaiseksi edellyttanyt erityista finanssi-innovaatioiden seuran-
taa. Monet kansalliset valvojat, Finanssivalvonta mukaan lukien, ovat silti toki seuranneet markki-
noiden kehitysta. Finanssivalvonnassa on yleisen markkina-analyysin lisdksi toiminut pitkdan sisai-
nen tyoryhma, joka on arvioinut uusia tuotteita ja palveluja niin sdantelyn, riskien, tiedonantovel-
vollisuuksien kuin menettelytapavaatimustenkin nakékulmasta.

Finanssi-innovaatioiden valvonta tulee jatkossa yhtendistymaan, silla paketoituja ja vakuutusmuo-
toisia sijoitustuotteita koskeva asetus seka rahoitusmarkkina-asetus edellyttavat, etta kansalliset
valvojat seuraavat rahoitusvadlineiden ja vakuutusmuotoisten sijoitustuotteiden markkinoita. Sa-
malla valvojille annetaan toimivaltuuksia puuttua haitallisiin tuotteisiin tai palveluihin. Tama seu-
rantavelvoite tukee my6s ESOjen finanssi-innovaatioiden seurantaa, silla kansalliset valvojat rapor-
toivat innovaatioita koskevista havainnoistaan saannéllisesti ESQille.

Joillakin kansallisilla valvojilla on erilaisia finanssi-innovaatioita tukevia hankkeita. Esimerkiksi Iso-
Britanniassa Financial Conduct Authority (FCA) on perustanut Innovation hub -palvelun. Palvelun
tarkoituksena on varmistaa innovaatioihin liittyvien tulkintakysymysten ja toimilupahakemusten
nopea ja joustava viranomaiskasittely. Myos Finanssivalvonta on kehittdmassa uutta konseptia fi-
nanssi-innovaatioiden valvontaan.

Johtopadatokset

Elamme keskelld markkinamurrosta. Digitalisaatio on muuttamassa tapojamme kayttaa finanssipal-
veluja. Finanssialan ulkopuoliset toimijat haastavat perinteiset palveluntarjoajat. Pankit, sijoituspal-
veluyritykset ja vakuutusyhtiot suuntaavat liiketoimintaansa uudelleen pyrkiessaan vastaamaan uu-
sien toimijoiden asettamaan haasteeseen. Markkinamurroksen voittajat ja havidjat eivat vield ole
selvilla. Osa nyt esillad olevista innovaatioista voi muuttaa merkittavasti sita, miten kdytamme finans-
sipalveluja. Osa innovaatioista integroituu olemassa oleviin palvelu- ja toimintamalleihin ja osa taas
ei tule koskaan menestymaan.

Asiakkaille finanssi-innovaatiot tuovat muun muassa aiempaa helpompia ja nopeampia tapoja valit-
tda maksuja, uusia sijoituskohteita sekd mahdollisuuden kadyttaa hyvakseen palveluja, jotka ovat
aiemmin olleet vain harvojen saatavilla. Samalla monipuolistuva tuote- ja palvelukirjo kuitenkin kas-
vattaa finanssilukutaidon tarvetta. Palveluja digitalisoitaessa on myds pidettdava huoli niista asiak-
kaista, joilla ei syysta tai toisesta ole mahdollisuutta kayttaa sahkadisia palveluja.

Finanssi-innovaatioilla voi olla merkittavia vaikutuksia toimialaan ja liiketoimintamalleihin. Auto-
maatio nopeuttaa prosesseja, vahentda konttori- ja henkilokuntatarvetta sekd muuttaa henkil6-



kunnalta edellytettdvda osaamisprofiilia. Toimijoiden riskienhallinnan ja tuotehallintaprosessien
merkitys kasvaa edelleen.

Saantelyn pitda turvata toimijoille tasapuoliset toimintaedellytykset ja riittdva asiakkaansuoja. Asi-
akkaan ei tulisi finanssi-innovaatioidenkaan osalta joutua kantamaan palveluntarjoajan liiketoimin-
tariskia. Alalle tulon kynnysta ei saa asettaa liian korkealle, jotta uudet toimijat voisivat haastaa
etabloituneet toimijat. Alati muuttuvassa toimintaymparistssa liian yksityiskohtainen saantely joh-
taa siihen, etta saantely on jatkuvasti useamman askeleen innovaatioita jaljessa. Toimintokohtainen
saantely puolestaan voi johtaa siihen, etta jotkut uudet toimintamuodot jadvat kokonaan sdantelyn
ulkopuolelle. Aiempaa laajempi yleisten periaatteiden kaytto erityisesti asiakkaansuojan, riskienhal-
linnan ja tuotehallintaprosessien sdantelyssa lieventaisi naita ongelmia.

Valvojan tehtdva on jatkossakin valvoa, ettd olemassa olevaa saantelya ja asianmukaisia menettely-
tapoja noudatetaan. Erilaisten eturistiriitojen valttamiseksi valvoja ei voi ottaa konsultin roolia. Val-
voja voi omalla suhtautumisellaan kuitenkin merkittavasti myotdvaikuttaa innovaatioystavallisen il-
mapiirin kehittymiseen ja tukea sita kautta finanssimarkkinoiden kehittymista.
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