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Finanssiteknologia kehittyy nopeasti ja perinteisten sijoitusneuvojien lisdaksi markkinoilla on
osittain, tai kokonaan automatisoituja robosijoitusneuvojia. Teknologian hyddyntdminen
sijoitusneuvontapalveluissa tuo mukanaan uusia mahdollisuuksia ja etuja, kuten
kustannustehokkuutta ja palveluiden saavutettavuutta, mutta samalla kayttdon liittyy haasteita.
Automatisoitu neuvontaprosessi muuttaa perinteisida sijoitusneuvonnan kaytantéja ja
roboneuvonta haastaa nykyistd saddntelyrakennetta, jota ei ole rakennettu digitaalisien
toimintamallien pohjalta. Roboneuvonnan tekninen luonne heradttdd myos vastuun jakoon ja
saantelyn valvontaan liittyvia  kysymyksia. Tutkielma automaation vaikutuksesta
sijoitusmaailmaan ja sijoittajansuojaan on siksi hyvin ajankohtainen.

Tiedonantovelvollisuuden tavoitteena on turvata sijoittajan paatoksenteko ja varmistaa, etta
asiakkaalla on oikea ja riittdva tieto perusteltujen sijoituspaatosten tekemiseen. Tutkielma
vastaa siihen, miten tiedonantovelvollisuus toteutuu roboneuvonnassa. Tavoitteena on
systematisoida voimassa olevaa saantelya ja etenkin rahoitusvalineiden markkinoista annetun
direktiivin (MiFID 1lI) soveltamista roboneuvontapalveluissa. Saadntelyn systematisoinnilla
arvioidaan, miten automatisoidut palvelut sopivat nykyiseen sdantelykehikkoon ja mita
haasteita nousee sadntelyn soveltamisessa kdytantoon.

Tutkielma on oikeusdogmaattinen, eli lainopillinen tutkimus. Aineistona kaytetddn EU-
sdadoksia, kansallista lainsdddantoa ja rahoitusalan valvontaviranomaisten, kuten Euroopan
arvopaperimarkkinaviranomaisen (ESMA) ja Suomen Finanssivalvonnan (Fiva) julkaisuja seka
ohjeistuksia. Sdantelyn lisdksi ldhteind hyddynnetddn sijoitusneuvontaan liittyvaa
oikeuskirjallisuutta ja tutkimusartikkeleita.

Teknologianeutraali sdaantely asettaa palveluntarjoajille samat velvoitteet riippumatta siitd,
annetaanko sijoitusneuvontaa ihmisen vai automatisoidun palvelun toimesta. Roboneuvonta
muuttaa kuitenkin olennaisesti sijoitusneuvonnan ja tiedonvalityksen muotoa, minka vuosi
palveluntarjoajien on huomioitava automatisoinnin seurauksena syntyneet uudet
tiedontarpeet. Sijoittajille on esimerkiksi kerrottava ymmarrettavasti algoritmien
toimintalogiikasta ja siitd, milla perusteella algoritmit muodostavat sijoitussuosituksia.
Algoritmien lapindkyvyys, tiedon selkeys ja vastaanottajan kyky ymmartaa informaatio nousevat
siten keskeiseen rooliin. Haasteena on usein tiedon suuri maara ja hajanaisuus, seka sijoittajien
vaihteleva talouslukutaito, minkd vuoksi pelkkd tiedonantovelvoitteiden muodollinen
tayttaminen ei riita. Jotta tieto olisi aidosti ymmarrettavaa, sen esitystapaan ja muotoiluun on
kiinnitettava erityistd huomiota esimerkiksi legal designin avulla. Teknologian hyddyntaminen
on merkittdvd keino tehostaa ja selkeyttdad tiedonantovelvoitteiden toteuttamista
roboneuvonnassa.
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1 Johdanto

Finanssialalla perinteisten sijoituspalveluiden rinnalle on tullut automatisoituja
sijoitusneuvontapalveluita, eli roboneuvojia. Roboneuvonnan tarjoaminen ja sen
suosion kasvu muuttaa finanssimarkkinoita maailmanlaajuisesti, koska roboneuvojien
automatisaatio tarjoaa edullisen ja helposti saatavilla olevan vaihtoehdon perinteiselle
sijoitusneuvonnalle.! Kansainvalisesti ensimmaiset roboneuvojat lanseerattiin jo vuonna
20082, mutta Suomen markkinoille ne saapuivat vasta vuonna 20163. Yhdysvaltoja
pidetddn roboneuvonnan keskeisena markkinapaikkana, mutta roboneuvojien kaytto on
yha laajemmin lisdantynyt myos Euroopassa, erityisesti perinteisten finanssialan

toimijoiden keskuudessa®.

Verrattuna perinteiseen sijoitusneuvontaan, jossa sijoitusneuvoja antaa toinen ihminen,
roboneuvontaa tarjotaan digitaalisella alustalla ja sijoitusneuvot perustuvat
laskennallisiin malleihin, eli algoritmeihin. Kaytannossa palvelu toimii siten, etta
asiakkaalta kerataan kyselylomakkeen avulla ennalta maaritetyt tiedot ja algoritmi
maarittaa sijoittajan profiilin perusteella asiakkaalle sopivia sijoitustuotteita.
Sijoitusneuvontaprosessi etenee nain ollen kokonaan automatisoidusti, yleensa ilman
yhteydenottoa ihmisneuvojaan. Osa roboneuvontapalveluista on kuitenkin toteutettu
niin sanottuna hybridimallina, jolloin sijoittaja voi olla tarvittaessa yhteydessa

ihmisneuvojaan.®

Roboneuvonta ja teknologian hyodyntdminen sijoitusneuvontapalveluissa tuovat
mukanaan uusia mahdollisuuksia ja etuja, kuten kustannustehokkuutta ja palveluiden

saavutettavuutta ® . Samalla roboneuvonta herittdd kuitenkin  kysymyksia

1 Abraham ja muut, 2019, s. 2.
2 Filipsson, 2024.

3 Erola, 2016.

4 Abraham ja muut, 2019, s. 1.
5 Steennot, 2021, s. 262, 265.
6 Steennot, 2021, s. 2.



sijoittajansuojaan liittyen, erityisesti algoritmien kdyton ja ihmiskontaktin puutteen
vuoksi. Sen vuoksi on tarpeen tarkastella, miten voimassa oleva saantely vastaa uutta
teknologista toimintaymparist6a, koska roboneuvonta eroaa ominaisuuksiltaan

perinteisesta sijoitusneuvonnasta.

1.1 Tutkimuksen tausta

Tassa tutkielmassa tarkastelun kohteeksi on valittu sijoitusneuvontaan liittyvat
tiedonantovelvoitteet ja miten roboneuvonta soveltuu nykyiseen saantelykehykseen.
Tiedonantovelvoitteet ovat keskeinen osa sijoittajansuojaa, joiden tavoitteena on
varmistaa, ettd sijoittaja saa palveluntarjoajalta oleelliset tiedot perusteltujen
sijoituspaatoksien tekemiseen 7. Tiedonantovelvoitteet ovat ndin ollen merkittava
tutkimuskohde, silla  ne vaikuttavat suoraan sijoittajan  paatoksentekoon.
Roboneuvonnassa tiedonantovelvoitteiden tarkastelu nousee erityiseen rooliin, silla
roboneuvonnassa henkilokohtainen kontakti sijoittajan ja sijoitusneuvojan valilla
puuttuu useimmissa tapauksissa kokonaan®. Taman vuoksi on oleellista tarkastella miten
algoritmien kayttd, ja ihmiskontaktin puute vaikuttavat tiedonantovelvollisuuksien

toteuttamiseen.

Roboneuvontaan ei ole olemassa omaa erityislainsdadantdaan, vaan siihen sovelletaan
jo voimassa olevaa sdantelyd, joka on luotu perinteisen neuvonnan toimintamallien
mukaisesti®. N&in ollen tutkielmassa systematisoidaan nykyistd sdantelyrakennetta ja
tarkastellaan millaisia edellytyksid etenkin MIFID ll-direktiivi (2014/65/EU)1° asettaa
tiedonantovelvollisuudesta.  Erityislainsdadannén puute on taman tutkielman

nakokulmasta olennainen, silld se nostaa esille kysymyksia, milla tavalla jo voimassa

7 Steennot, 2021, s. 273.

8 Zunzunegui, 2020, s. 20.

% Steennot, 2021, s. 268-269; Maume, 2021, s. 22-23.

10 Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi 2014/65/EU, annettu 15 piivina toukokuuta 2014,
rahoitusvalineiden markkinoista seka direktiivin 2002/92/EY ja direktiivin 2011/61/EU muuttamisesta.



olevia velvoitteita sovelletaan roboneuvonnassa ja miten roboneuvonnan toimintamalli
sopii osaksi nykyista saantelykehikkoa. Oikeudellisen analyysin perusteella tutkielmassa
nostetaan esille havaintoja, mitda mahdollisia haasteita lain kdytanndn soveltamisessa
ilmenee ja milla konkreettisilla keinoilla palveluntarjoajat voivat toteuttaa

tiedonantovelvollisuuta tehokkaasti ja lapindkyvasti digitaalisessa ymparistossa.

Edellda todetun perusteella aihe on oikeudellisesta ndakokulmasta keskeinen, silla
roboneuvonnan erityispiirteet voivat haastaa nykyista sdantelyrakennetta ja sen
tekninen luonne herattaa myos vastuunjakoon ja saantelyn valvontaan liittyvia
kysymyksid. Aiheen merkityksellisyytta vahvistaa havainnot siita, ettd voimassa olevan
lainsaadannon soveltaminen roboneuvontaan on katsottu olevan toisinaan epdselvaa ja
tulkinnanvaraista 1% . Roboneuvonnan  tarkastelu  sijoittajansuojan  ja
tiedonantovelvollisuuden nakokulmasta lisdda ymmarrysta siita, miten saantelyn

tavoitteet ja lainmukaisuus toteutetaan algoritmipohjaisessa palvelussa.

Myos lapinakyvyyden tarkastelu nousee keskeiseen rooliin roboneuvonnassa, koska
algoritmeja kuvataan wusein “mustana laatikkona”. Talla tarkoitetaan niiden
monimutkaista toimintalogiikkaa, joka tekee toiminnan ymmarrettavasta kuvaamisesta
haastavaa.'? Tutkimalla palvelun lapinakyvyyteen liittyvid kysymyksia, voidaan arvioida,
miten sijoittajille saadaan valitettya tarpeellisesti tietoa algoritmien toiminnasta, jotta
sijoittajat voivat ymmartdaa saamansa suositukset ja niiden perusteet. Tassa tutkielmassa
huomioita kiinnitetadan erityisesti tiedon selkeyteen liittyviin vaatimuksiin ja
informaation ymmarrettavyyteen. Lisdaksi on huomionarvoista, ettd sijoittajansuojan ja
kaupankdynnin avoimuuden voidaan katsoa olevan yksi koko finanssialan saantelyn

paaperiaatteistal3, mika osaltaan korostaa lapinakyvyyden tarkastelun merkitysta.

1 Maume, 2021, s. 21-22; Zunzunegui, 2020, s. 25-26.
2 Maume, 2021, s. 30.
13 Fiva, 2024b.
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Aiheen ajankohtaisuutta tukevat myos tilastot siitd, etta sijoittaminen on tana paivana
yleisempaa kuin koskaan aikaisemmin. Tilastokeskuksen mukaan vuonna 2023 yli
kolmannes suomalaisista omisti sijoitusrahastoja, porssiosakkeita tai nditd molempia.
Lisaksi suomalaisten sijoittajien lukumaara on kasvanut kymmenessa vuodessa noin
kymmenen prosenttiyksikkod # ja nuoret, alle 30-vuotiaat sijoittajat ovat entisté
innokkaampia ja kiinnostuneempia sijoittamisesta’®. Sijoittajia on suomen markkinoilla
ndiden tilastojen perusteella enemman kuin koskaan aikaisemmin. Sijoittajien maaran
kasvu tukee tarvetta arvioida, miten nykyinen saantely turvaa sijoittajien asemaa myads

digitaalisessa toimintaymparistossa.

1.2 Tutkimustehtdva ja keskeiset tutkimuskysymykset

Taman tutkielman tehtdavana on systematisoida sijoitusneuvontaa koskevaa saantelya ja
erityisesti MiFID Il-direktiivin soveltamista roboneuvontapalveluissa. Oikeudellisessa
analyysissa tarkastellaan EU-tasoista sdadntelya ja tdydentavaa kansallista lainsaadantoa.
Oikeudellista analyysida ja tutkimuksen pdiateemaa syventda vastuunjakoa koskeva
tarkastelu. Tutkielma jasentaa, mista eri elementeista tiedonantovelvollisuus koostuu ja
miten palveluntarjoajat toteuttavat roboneuvonnassa sijoittajansuojaan liittyvia

velvoitteita, jotta sijoittajalla on tarvittava informaatio sijoituspaatéksen tekemiseen.

Saantelyn systematisoinnilla voidaan tarkastella, miten automatisoitu sijoitusneuvonta
sopii nykyiseen sdadntelyjarjestelmadan, jota ei ole rakennettu digitaalisien
toimintamallien pohjalta 1 . Erityistd huomiota kiinnitetddn siihen, miten tietoa
valitetdan selkeasti ja ymmarrettavasti, jotta asiakas ymmartaa sijoituspaatoksiensa
taustat ja pystyy arvioimaan siihen liittyvat riskit. Sddntelyn rakenteen hahmottamisen

lisdksi analysoidaan lain soveltamista kaytdnnon tilanteisiin roboneuvonnassa.

1 Suomen virallinen tilasto SVT, 2024.
15 Lehto, 2021.
6 Maume, 2021. s. 22-23.
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Tarkoituksena on nostaa esiin mahdollisia haasteita, joita palveluntarjoajat, tai

valvontaviranomaiset kohtaavat tiedonantovelvoitteiden toteuttamisessa.

Analyysin tavoitteena on tuoda esille kehittamistoimia, joilla palveluntarjoajat voivat
lisdta toiminnan lapinakyvyytta ja tukea asiakkaan ymmarrysta tiedon vastaanottajana.
Lisaksi arvioidaan, miten palveluntarjoajat voivat ennakoida ja hallita epaselvyyksia
informaation valittdmisessd ja sen ansiosta vahvistaa sijoittajien luottamusta
roboneuvontapalveluihin. Tutkielma ei ndin ollen ainoastaan kuvaa saantelyn nykytilaa,

vaan tarjoaa sen ohella valineita kdytannon soveltamisen kehittamiseksi.

Tutkimuksen  tavoitteen  saavuttamiseksi  padatutkimuskysymys on:  Miten
tiedonantovelvollisuutta toteutetaan roboneuvonnassa voimassa olevan sdantelyn
mukaisesti? Paakysymysta tarkentavat alatutkimuskysymykset ovat:
- Miten roboneuvonnan erityispiirteet vaikuttavat sijoittajansuojaan ja
tiedonantovelvollisuuden toteuttamiseen?
- Miten roboneuvonnan lapindkyvyytta voidaan parantaa

tiedonantovelvollisuuden nakokulmasta?

1.3 Tutkimusmetodi ja aineisto

Tutkielma toteutetaan oikeusdogmaattisena eli lainopillisena tutkimuksena.
Lainopillisen tutkimuksen avulla tarkastellaan, miten voimassa oleva sdantely ja
valvontaviranomaiset ohjaavat roboneuvontapalveluiden kayttod ja mita velvoitteita
palveluntarjoajalla on sijoittajansuojan ja tiedonantovelvollisuuden toteutumiseksi.
Lainopillinen tutkimusmenetelmd on perusteltu valinta tahan tutkielmaan, koska
tutkielmassa analysoidaan miten voimassa olevat lait ja ohjeistukset sopivat
roboneuvontaan ja vastaavasti, missd kohdissa sdantely ei valttamatta kata
roboneuvonnan erityispiirteitd. Sddantelyn systematisointi ja analysointi ovat keskeisessa

osassa tata tutkielmaa, silld tavoitteena on hahmottaa roboneuvonnan nykyinen
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oikeustila ja lain kaytdnnén soveltamista automaattiseen sijoitusneuvontaan.
Tutkimuskysymyksiin  vastataan ndin ollen systematisoimalla ja tulkitsemalla

oikeuslahteitd, mika kuuluu lainopin keskeisiin tehtaviin’.

Tutkielma toteutetaan ensisijaisesti lainopillisella menetelmalld, mutta tutkimuksessa on
my0Os oikeuspoliittisia piirteita. Oikeuspoliittiselle tutkimukselle on ominaista sen
kdytdannonlaheisyys ja merkityksellisyys yhteiskunnassa, mika nakyy tassa tutkielmassa
arvioitaessa saantelyn sopivuutta ja soveltamiskelpoisuutta roboneuvontaan.
Oikeuspoliittisessa tutkimuksessa voidaan katsoa vastattavan kysymykseen, toimiiko laki
yhteiskunnassa kuten sen on tarkoitus.'® Joten oikeuspoliittinen ndkdkulma sekoittuu
tdssa tyossa lainoppiin niiltd osin, kun pyritddan tunnistamaan, onko sdantelyssa
tulkinnanvaraisuuksia, tai aukkoja ja tayttdako nykyinen lainsdadanto sijoittajansuojan

tavoitteen.

Tutkielman ensisijaisena aineistona kdytetdaan voimassa olevia EU-saadoksia, erityisesti
MIFID ll-direktiiviad ja sen kansallista taytant6onpanoa. Tama jaottelu on oleellista, jotta
ymmarretdaan roboneuvontaan liittyva oikeudellinen viitekehys ja mita velvoitteita siihen
liittyy EU-tasolla ja miten EU:n sdadoksia sovelletaan Suomessa. Tutkielmassa
hyddynnetdadan esimerkinomaisesti KKO:n oikeuskdytdantoa ja Arvopaperilautakunnan
ratkaisusuosituksia havainnollistamaan sijoitusneuvontaa koskevien velvoitteiden
tulkintaa. Lisdksi aineistona kaytetddn rahoitusalan valvontaviranomaisten, kuten

ESMAnN ja Fivan julkaisuja seka ohjeistuksia.

Taman tutkielman kannalta on oleellista tarkastella aihetta my6s roboneuvonnan
toiminnan tasolla. Valvontaviranomaisten kadyttaminen Idhdeaineistona auttaa
ymmartamaan, mita laissa sanotaan ja miten lakia noudatetaan kaytannossa. ESMAnN ja
Fivan tehtaviin finanssialalla kuuluu varmistaa, ettd finanssialan toimijat noudattavat

lakia ja maarayksia, jotta rahoitusmarkkinoiden toiminta pysyy avoimena ja

7 ks. Miettinen, 2016, s. 114; Rautiainen ja muut, 2023, luku 3.2.
18 Kaijus, 2011, s. 86-87.
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tehokkaana *° . Oikeusldhteiden tueksi ja teoreettisen pohjan luomiseksi |3hteina
hyodynnetdan sijoitusneuvontaan liittyvaa oikeuskirjallisuutta ja tutkimusartikkeleita.
Kirjallisuus ja tutkimusartikkelit tuovat nakékulmaa, miten roboneuvonnan saantelya

toteutetaan kaytanndssa.

Tutkielmassa on hyoddynnetty tekodlya (ChatGPT, versiot GPT-4 ja 5) kirjoittamisen
apuvdlineena. Tekodlyda on kaytetty kaannostyohon, tekstin rakenteen ja sisallon
jasentelemisessa, seka osana aineiston keruuta. Kaikki tekoalyn antamat ehdotukset on
arvioitu kriittisesti ja tyokalun ehdottamat lahdeaineistot on tarkistettu huolellisesti.
Tutkielman teksti, analyysi ja johtopaatokset on tuotettu tekijan itsensa toimesta, eika

tekoaly ole luonut tutkimuksen sisaltoa.

1.4 Tutkimuksen rakenne ja rajaus

Tutkielman teoriaosuus alkaa luvusta kaksi, jossa esitelldan tutkielman kannalta
olennaiset kasitteet. Ensiksi maaritellaan sijoitusneuvonta ilman erottelua perinteisen ja
roboneuvonnan valilla. Taman jalkeen avataan roboneuvonnan madaritelma ja esitelldaan
roboneuvonnan keskeinen terminologia. Lisdksi avataan roboneuvonnan hyotyja ja
haasteita palveluntarjoajan ja sijoittajan nakdkulmasta. Tutkielma rajautuu
paasaantoisesti roboneuvontaan ja sen erityispiirteisiin, vaikka roboneuvontaa
verrataankin tutkielman eri vaiheissa perinteiseen sijoitusneuvontaan ja nostetaan esille
mahdollisia eroavaisuuksia. Tutkielmasta on rajattu pois roboneuvojien teknisien
ominaisuuksien tarkempi analyysi, kuten ohjelmistojen datan kasittelyyn liittyvat mallit.
Teknisia ominaisuuksia, kuten algoritmien toimintaperiaatteita kasitelldan vain

oleellisilta osin roboneuvonnan toiminnan ymmartamiseksi.

19 ESMA, 2025; Fiva, 2025a.
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Luvussa kolme kasitelladn roboneuvonnan oikeudellista viitekehysta ja tarkastellaan
roboneuvonnan nykyistd oikeustilaa. Tarkoituksena on luoda kokonaiskuva
saantelykehikosta, jota sovelletaan roboneuvontaan. Oikeudellinen analyysi rakentuu
siten, ettda aluksi tarkastellaan kansallista saantelya ja sen nykytilaa. Kansallisen
saantelyn jalkeen siirrytdan EU-tason sdantelyyn ja erityisesti MiFID ll-direktiiviin, joka
maarittdd sijoituspalveluntarjoajille yhdenmukaisen velvoitteet koko EU:ssa?®. Taméa
rakenne on oikeusjarjestyksen hierarkian kannalta looginen, koska EU-tasoinen sadntely
maarittdd ne velvoitteet ja tavoitteet, joita Suomen lainsdadannoén taytyy noudattaa. %!
Tama rakenne mahdollistaa sen, ettd kansallinen sdantely voidaan hahmottaa osana

laajempaa EU-tason saantelya.

Tutkielman aiheeksi on valittu palveluntarjoajan velvoitteista tiedonantovelvollisuus,
joka rajaa tarkastelun erityisesti MiFID Il-direktiiviin ja sitda taydentavien asetusten
arviointiin. Tassa tutkielmassa ei tarkastella laajemmin muita sijoittajansuojaan liittyvia
velvoitteita, vaan niiden kasittely rajoittuu siihen, miten ne vaikuttavat
sijoituspalveluntarjoajan  tiedonantovelvollisuuteen. Nadkokulmana sadilyy siten
palveluntarjoajan tiedonantovelvollisuus. Taman tutkielman ulkopuolelle on rajattu
muiden maiden, kuten Yhdysvaltojen saantely koskien roboneuvontaa. Tutkielma
keskittyy EU:n sisdlld toimivien sijoituspalveluyritysten toimintaan ja laajempi

lainsdadannon tarkastelu ei ole taman tutkielman kannalta olennaista.

Oikeudellisen analyysin jalkeen siirrytdadan lukuun nelja, jossa tarkastellaan
tiedonantovelvollisuuden toteuttamista kaytdanndssa ja arvioidaan, mitd mahdollisia
haasteita roboneuvonnan erityispiirteet luovat tiedonantovelvollisuuden
toteuttamiseen. Tarkastelussa keskitytdan siihen, onko tamanhetkisessa oikeustilassa
mahdollisia tulkinnanvaraisuuksia tai aukkoja, esimerkiksi roboneuvonnan teknisen

toteutuksen vuoksi. Haasteiden esiin nostamisen jalkeen kasitellddn kehittamistarpeita,

20 Fiva, 2024b.
21 Niemivuo, 2020, s. 83.
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eli milla konkreettisilla tavoilla palveluntarjoajat voivat tehostaa tiedonantovelvoitteiden

toteuttamista ja parantaa tiedon lapindakyvyytta.

Haasteiden ja kehittamistarpeiden lisaksi luvussa nelja tarkastellaan tekijoita, jotka
vaikuttavat sijoittajan tiedon ymmartamiseen ja olennaisia seikkoja, milloin
tiedonantovelvollisuus korostuu. Erityisesti arvioidaan, miten sijoittajan ominaisuudet ja
erilaiset sijoitustuotteet vaikuttavat sijoitusneuvontaan. Luku on rakennettu
kdaytanndnlaheisesta nakokulmasta, jota korostaa ratkaisukaytantdjen esiin tuominen
seka viranomaisten kdytannon ohjeiden tarkastelu. Lisaksi samassa luvussa kasitellaan,
miten osapuolten roolit vaikuttavat tiedonantovelvollisuuden toteuttamiseen ja vastuun
jakautumiseen. Kaytannon tarkastelun jalkeen tutkielma etenee viimeiseen lukuun, eli

johtopaatoksiin ja yhteenvetoon, seka jatkotutkimusaiheisiin.
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2 Perinteinen sijoitusneuvonta ja robosijoitusneuvonta

2.1 Sijoitusneuvonnan madritelma

Sijoitusneuvonta lukeutuu osaksi sijoituspalveluja ja sijoituspalveluiden toimintaa
sadantelee Suomessa sijoituspalvelulaki (747/2012)?2. Sijoituspalvelulakia sovelletaan sen
1:1 momentin mukaan kaikkeen "liiketoimintaan, jossa tarjotaan sijoituspalvelua tai
harjoitetaan sijoitustoimintaa”, ja sijoituspalveluita ei saa lahtokohtaisesti tarjota ilman

erikseen haettavaa toimilupaa?3.

Sijoitusneuvontaa maariteltdessa taytyy erottaa yksilollinen, toimiluvan vaativa
sijoitusneuvonta yleisesti jaetusta sijoitussuosituksesta?*. Jaottelu sijoitusneuvonnan ja
sijoitussuosituksen valilla on olennainen, koska yleiset sijoitussuositukset eivat kuulu
sijoituspalvelulain saantelyn piiriin, silla sijoitusneuvonnaksi lukeutuu vain asiakkaalle
yksil6llisesti annettu suositus (Sipal 15:5). MiFID-Il direktiivin maaritelman mukaisesti
sijoitusneuvonta on: “joko asiakkaan pyynnOsta tai sijoituspalveluyrityksen aloitteesta
tapahtuvaa yksil6llisten suositusten antamista asiakkaalle yhdestd tai useammasta

rahoitusvalineisiin liittyvasta liiketoimesta”?.

Kaytannossa yksilolliselld sijoitusneuvonnalla tarkoitetaan sellaisia neuvoja, jotka ovat
raataloity kyseessa olevan sijoittajan olosuhteisiin sopiviksi, tai jos sijoittaja kokee
sijoitusneuvonnan perustuneen hdnen henkilokohtaiseen tilanteeseensa. 26 ESMAnN

mukaan sijoitusneuvonta sopii parhaiten sijoittajille, jotka haluavat itse tehdd omat

22 Sjjoituspalvelulaki 14.12.2012/747.
23 Fiva, 2024a.

% Salo, 2016, s. 173.

% Salo, 2016, s. 22-23.

26 Fiva, 2024a.
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sijoituspaatoksensd, mutta kokevat tarvitsevansa henkilokohtaista tukea, tai

asiantuntijan apua?’.

Sijoitusneuvonnassa palveluntarjoajan tulee hankkia tarvittavat tiedot asiakkaasta
ennen sijoitusneuvojen antamista, jota kutsutaan soveltuvuusarvioksi?®. Tarvittaviin
tietoihin lukeutuu sijoittajan taloudellinen tilanne ja kokemus tarjottavasta
sijoituspalvelusta, tai kyseisestd rahoitusvadlineestd. Palveluntarjoajan tulee lisdksi
selvittaa asiakkaan sijoitustavoitteet, joihin lukeutuu keskeisenda osana sijoittajan
riskinsietokyvyn arviointi.2° ESMA korostaa, ett3 sijoitusneuvontaa tarjoavalle yritykselle
on erityisen tarkeaa antaa oikeat ja ajantasaiset tiedot, jotta palveluntarjoaja ymmartaa
sijoittajan yksilolliset tarpeet ja olosuhteet. Tietojen ja asiakkaan vastausten perusteella
sijoitusneuvontaa voidaan antaa yksilon tavoitteiden ja taloudellisen tilanteen
mukaisesti. Ndin varmistetaan, etta asiakkaalle esitettavat sijoitussuositukset ovat hanen

riskinsietokykyynsa soveltuvia ja perusteltuja.3°

Toisin kuin sijoitusneuvonta, joka on suunnattu raataloidysti yksityiselle sijoittajalle,
sijoitussuositukset ovat sen sijaan suunnattu laajemmalle yleisélle. Sijoitusneuvonnan
luonne on ndin ollen sopimukseen perustuva, kun taas sijoitussuositukset voidaan
katsoa olevan yleisempaa sijoittamisen ohjaamista. Sijoitussuosituksilla tarkoitetaan
kdytdnndssa yleison saataville jaettuja sijoitusstrategiasuosituksia, tai ehdotuksia.
Sijoitussuositukset voivat koskea yhtd tai useampaa rahoitusvidlinettd, tai
lilkkeeseenlaskijaa. Lisaksi suosituksiin lukeutuvat arviot rahoitusvalineiden nykyisesta,

tai tulevasta arvosta.3!

27ESMA, 2012, s. 2-3.
22 ESMA, 2012, s. 3.
2 5alo, 2016, s. 23.
30 ESMA, 2012, s. 2-3.
315alo, 2016, s. 22-24.
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2.2 Robosijoitusneuvonta teknologisena ilmiona

Roboneuvonta voidaan maaritelld verkossa tarjottavana automatisoituna, tai osittain
automatisoituna sijoitusneuvontapalveluna. Osittain automatisoidulla palvelulla
tarkoitetaan sita, etta roboneuvonnassa ihmiskontaktia kdytetaan vain vahan, tai ei
lainkaan. Roboneuvonta on siten ennalta maaratty ohjelmisto, jonka kanssa asiakas asioi.
Tassa vaiheessa on kuitenkin olennaista hahmottaa, ettda roboneuvoja ei omaa
oikeushenkilollisyytta, eikd se siten voi olla osapuolena sijoituspalvelusopimuksessa.
Kaikki saantely kohdistuu nain ollen sijoituspalveluyritykseen, eika itse ohjelmistoon,

roboneuvojaan.3?

Taman tutkielman kannalta on keskeistd tarkastella omassa alaluvussaan
roboneuvontaan liittyvda terminologiaa, koska roboneuvonnasta puhutaan eri
aineistoissa useilla eri nimityksilla. Eri nimitykset saattavat antaa vaikutelman, etta
kyseessa on sama toiminta, vaikka kaytannossa termit voivat viitata eri toimintatapoihin.
Taman vuoksi on perusteltua kayda [api mita termeja kaytetdan tassa tutkielmassa, jotta

kasitteellinen viitekehys on selkea ja johdonmukainen.

2.2.1 Terminologia

Tassa tutkielmassa robosijoitusneuvonta on lyhennetty termiksi roboneuvonta, jolla
viitataan pelkkdan ohjelmistotyokaluun ja termeilla sijoituspalveluyritys, tai
sijoituspalveluntarjoaja viitataan sijoitusneuvontaa tarjoavaan yritykseen.
Kirjallisuudessa termia roboneuvonta voidaan kayttdaa rinnakkain termin digitaalinen
sijoitusneuvonta kanssa. Digitaalinen sijoitusneuvonta voi kuitenkin ESMAn maaritelman

mukaan sisaltdd automatisoidun, tai puoliautomatisoidun sijoitusneuvonnan lisdksi

32 Maume, 2021, s. 10.



19

myds salkunhoitopalveluja3. Edelld mainitulla automatisoidulla salkunhoitopalvelulla,
eli digitaalisella varainhoidolla tarkoitetaan tyypillisesti verkossa, tai applikaatiossa
kdytettavaa varainhoitopalvelua, joka mahdollistaa sijoittajan salkun rakentamisen,
hallinnoinnin ja seurannan automatisoidusti3*. Selkeyden vuoksi tdssa tutkielmassa
kdytetdan roboneuvonta termid digitaalisen sijoitusneuvonnan sijaan, koska

salkunhoitopalvelut rajautuvat taman tutkimuksen ulkopuolelle.

Roboneuvonnan englanninkielinen vastine on robo-advisory. Robo-advisorista puhutaan
usein myos englanninkielisilla termeilla automated financial advice tai digitised advice.
Kansainvaliseen tutkielma-aineistoon perehtyessa kavi ilmi, ettd robo-advisory on ikdan
kuin kattotermi, joka voi viitata pelkkdaan sijoitusneuvontaan tai laajemmin
automatisoituun varainhoitoon 3> . Tiassd tutkielmassa kaytetdan kuitenkin
johdonmukaisesti suomenkielista termia roboneuvonta, jotta kasitteellinen selkeys

sdilyy ja englanninkielisia termeja ei kdyteta myohemmassa vaiheessa.

2.2.2 Robosijoitusneuvonnan maaritelma ja toimintaperiaate

Roboneuvontaa voidaan tarjota sijoituspalveluyrityksen alustan kautta, jossa sijoittaja
tekee roboneuvojan suositusten pohjalta sijoituspdatoksen. Kaytanndssa roboneuvoja
on ohjelmisto, jonka kanssa sijoittaja asioi, vaikka se muistuttaa prosessiltaan vahvasti
ihmissijoitusneuvojan ~ antamaa  sijoitusneuvontaa. 3®*  Yksinkertaisuudessaan
roboneuvonnan toimintaperiaate on kartoittaa sijoittajan  henkil6kohtainen
sijoittajaprofiili kysymysten avulla, joiden perusteella ennalta maaritetty laskennallinen
malli suosittelee asiakkaalle sopivia sijoitustuotteita3’. Roboneuvontapalveluja tarjotaan

usein niin sanottuna hybridimallina, jossa neuvonta sisdltaa jonkin verran ihmiskontaktia.

3 ESMA, 20234, s. 5.

34 Sijoittaja.fi, 2017; OINDEX, 2025.
35 ks. Maume, 2021, s. 10-11.

36 Maume, 2021, s. 12.

37 Salo-Lahti, 2022, s. 672.
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Tama voi tapahtua esimerkiksi sellaisessa tilanteessa, jossa sijoittaja tarvitsee lisatietoa
ja silloin ihmisneuvoja voi tarjota lisapalveluita, kuten tdaydentdaa roboneuvojan antamia
suosituksia. On kuitenkin huomioitava, ettd mikali sijoittaja saa tai pyytda varsinaista
sijoitusneuvontaa, kyseessa ei ole endaa roboneuvonta vaan perinteinen

sijoitusneuvonta.3®

Roboneuvontaan liitetddan usein harhaanjohtavasti termi “tekodly”. Tekodlyn
maaritelmaan sisaltyy kuitenkin sen kyky oppia ilman erillista ohjelmointia, seka tehda
itse paatoksia. Roboneuvonta toimii kuitenkin tekoalyn sijaan ennalta maariteltyjen
saantdjen mukaisesti ja ytimessa toimii ohjelmoidut algoritmit.3° Kdytannon esimerkkina
voidaan tarkastella pitkdan toiminutta yhdysvaltalaista Charles Schwab -
rahoituspalveluyritystd, joka keskittyy roboneuvonnan markkinoinnissaan valttamaan
vaadrinkasityksia tekoalyn kaytosta. Esimerkiksi ohjevideollaan “What is a Robo-Advisor?”
painotetaan, ettd nimestdan huolimatta roboneuvonta ei tosiasiassa ole robotti, silla

algoritmit ovat kehitetty ihmissijoitusneuvojien asiantuntemuksen pohjalta.*°

Roboneuvontaprosessi itsessdadn etenee vaiheittain ja ensimmaisena sijoittajalta
kerataan ennalta maaritetyt tiedot, joihin lukeutuu sijoittajan kokemus ja taloustilanne,
seka asiakkaan riskinsietokyky.*! Sijoittajaprofiilin analysointi sisdltdd myds kysymyksia
esimerkiksi sijoittamisen tarkoituksesta ja aikajanteestda. Tietojen perusteella
sijoitusneuvoja voidaan antaa eri tavoitteita varten, kuten eldkkeelle sadstamiseen,
suurten kulujen kattamiseen, tai puskurirahaston kartoittamiseen. Kysely sisaltdaa usein
myds mittareita, joilla selvitetddn muun muassa, miten asiakas reagoi markkinoiden
muutoksiin. Tietojen perusteella algoritmit tuottavat asiakkaalle sopivia sijoitustuotteita

vertaamalla asiakkaan riski- ja tavoitetietoja eri sijoitusten riskiin ja tuottoon, jonka

38 Maume, 2021, s. 12.

39 Maume, 2021, s. 17-18.

40 Charles Schwab, 2024, What is a Robo-Advisor?
4l Maume, 2021, s. 17.
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jalkeen ohjelmisto poimii tietoihin soveltuvan yhdistelman. Seuraavaksi ohjelmisto

muuntaa tiedot sijoitussuositukseksi.*?

Roboneuvonta perustuu ndin ollen etukdateen maariteltyihin ja koodattuihin
algoritmeihin, joiden pitdda tuottaa sama tulos samoilla syotetyillda tiedoilla.
Sijoitussuositusten taytyy sen vuoksi olla ennustettavissa, silla samanlaiseen
sijoittajaprofiilin kuuluvien asiakkaiden tulee saada ohjelmistolta samanlaisia suosituksia.
Algoritmien toiminnan ymmartaminen on sijoittajan nakokulmasta olennaista, koska se
kertoo asiakkaalle, milla logiikalla sijoitussuositukset muodostuvat ja miten

roboneuvonta tosiasiassa toimii.*?

Puhuttaessa roboneuvonnasta on keskeistda hahmottaa ihmisen rooli roboneuvonnan
taustalla. IThmisilla on neuvonnan automaatiosta huolimatta merkittava rooli palvelun
sisdisessa toiminnassa. Sijoitusneuvojat "kouluttavat” algoritmia ja huolehtivat, etta
roboneuvojat soveltavat annettuja saantoja ja periaatteita halutulla tavalla. Algoritmin
kouluttaminen on kuitenkin erotettava niista tilanteista, joissa sijoitusneuvojat kayttavat
ohjelmistoja vain omiin sisdisiin tarkoituksiin. Silla joskus ohjelmistoja kadytetaan
esimerkiksi suorittamaan toimeksiantoja automaattisesti algoritmin pohjalta. Erottavana
tekijana on kuitenkin se, ettd naissa tapauksissa automaatiota ei kayteta asiakkaan ja

yrityksen valilld, vaan ohjelmisto toimii ikddn kuin pelkkdna taustatyokaluna.**

2.2.3 Robosijoitusneuvonnan hyoédyt ja haasteet

Roboneuvonta tarjoaa monia etuja verrattuna perinteiseen, ihmisten valilla kaytavaan
sijoitusneuvontaan ja yksi merkittava etu on sen helppo saavutettavuus. Sijoittajat voivat

hyodyntéda roboneuvontaa ldhes mista ja milloin vain, koska neuvonta tapahtuu verkon

42 Abraham ja muut, 2018, s. 1-2.
43 Maume, 2021, s. 17.
4 Maume, 2021, s. 12.
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valityksella. Helpon saavutettavuuden ansiosta asiakkaan ei tarvitse varata erikseen
aikaa neuvontapalveluille, tai kdyda fyysisesti keskustelemassa sijoitusneuvojan
kanssa.* Roboneuvonta voi helpon saatavuuden lisdksi tarjota mahdollisuuden aloittaa
sijoittaminen pienemmalla padomalla, tai vahaisella kokemuksella finanssimarkkinoista.
Tama kdy ilmi myos roboneuvontapalveluja tarjoavan keskeisen toimijan Schwabin
markkinoinnista, jossa roboneuvonta tuodaan esiin helppokayttdisena palveluna, joka

soveltuu laajalle joukolle erilaisia sijoittajia.*®

Toinen merkittdvd etu on roboneuvonnan kustannustehokkuus, silld se sisaltaa
perinteiseen sijoitusneuvontaan verrattuna usein vdhemman kuluja palveluntarjoajalle
ja sijoittajalle. Kustannustehokkuus syntyy siitda, ettda automatisoitu jarjestelma
yksinkertaistaa asiakkaan tietojen kerdys- ja analysointiprosessia, mikd vahentaa
manuaalisen tyon tarvetta sijoituspalveluyritykselta. Algoritmit pystyvat kasittelemaan
suuren maaran tietoa nopeasti ja johdonmukaisesti ja voivat tuottaa henkilékohtaisia
suosituksia lahes reaaliajassa. Sen ansiosta roboneuvontaa voidaan tarjota massana
alhaisilla kustannuksilla. 47 Kustannustehokkuutta lisdd se, ettd roboneuvonta voi
vahentaa vyrityksen kiinteita kustannuksia, joita perinteisessa sijoitusneuvonnassa
muodostuu esimerkiksi sijoitusneuvojien palkoista ja fyysisten toimistojen yllapidosta.
Lisaksi kustannustehokkaampi toiminta mahdollistaa usein
vahimmaissijoitusvaatimusten alentamista, ja roboneuvojat voivat myds peria

alhaisempia palkkioita verrattuna ihmisneuvojiin.*8

Kolmantena hyotyna voidaan nostaa esiin roboneuvojilta puuttuvat inhimilliset
ominaisuudet, kuten tunteiden ilmaisu ja ennakkoasenteet %° . Perinteisessi
sijoitusneuvonnassa suosituksia voivat ohjata subjektiiviset arviot ja tiettyjen tuotteiden

suosiminen. Lisaksi ihmisneuvojien saamilla palkkioilla, tai muilla eduilla voi olla

4 Abraham ja muut, 2019, s. 2.

46 Charles Schwab, 2024, What is a Robo-Advisor?
47 Zunzunegui, 2020, s. 6.

48 Abraham ja muut, 2019, s 2-3.

42 ESMA, 2015, kohta 20.



23

taipumus ohjata suosituksia taloudellisen edun suuntaan asiakkaan edun kustannuksella,
mika synnyttaa eturistiriitoja. Automaation kdyttdminen sijoitusneuvonnassa voi
viahentdd niiden eturistiriitojen syntymistd ja mahdollisia kayttdytymisvinoumia. >°
Siirtamalla datan analysointi algoritmeille, jotka muodostavat suositukset ilman
inhimillisia ominaisuuksia, voidaan minimoida sijoitusneuvojan henkilokohtaiset

intressit>l.

On kuitenkin huomioitava, ettd MIiFID II-direktiivin artikla 24 on tiukentanut
sijoituspalveluyritysten vastaanottamien palkkioiden saantelya. Tiukennus voi nadin ollen
vahentaa rahallisten etujen aiheuttamia eturistiriitoja perinteisenkin neuvonnan osalta,
silla artiklan 8 kohta rajoittaa sijoituspalveluyrityksien ja sijoitusneuvojien kolmannen
osapuolten tarjoamia etuja, kuten valityspalkkioita. MiFID ll-direktiivi ei kuitenkaan
aseta yleista kieltoa kolmansien osapuolten tarjoamille eduille, mutta artiklan rajoituksia

sovelletaan palvelun luonteen mukaan®2.

Tiukentuneesta sadntelystd huolimatta roboneuvonnassa voi silti esiintya palkkioihin
liittymattomia kayttaytymisvinoumia, koska algoritmit ovat ohjelmoitu ihmisten
toimesta. Suositeltujen tuotteiden valikoimiin voi sen seurauksena syntyda vinoumia
tietoisesti, tai tiedostamatta algoritmin ohjelmoinnin aikana. Sijoitusneuvojat saattavat
keskittya tiettyihin tuotteisiin, esimerkiksi sen kotimaisuuden perusteella. On kuitenkin
nostettu esiin, ettd riskeistd huolimatta roboneuvojien kdyttd voi edistda parempaa
sijoitusten hajautusta ja padsaantoisesti vahentaa erilaisten kayttaytymisvinoumien

sisdltymista sijoitussuosituksiin.>3

Roboneuvonnan haasteeksi nousee vinoumien lisdksi ESMAn huomio siitd, etta

roboneuvojilla ei ole kykya arvioida ja kdyttaa harkintaa, milloin asiakkaalta olisi tarpeen

50 Better Finance, 2022, s. 21-22.
51 Abraham ja muut, 2019, s. 3.
52 Maume, 2021, 36-37.

3 Abraham ja muut, 2019, s. 3-4.
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kysyd lisitietoa ** . Roboneuvojan rajallinen kyky arvioida sijoittajan antamaa
puutteellista tietoa herattdaa kysymyksen, miten asiakkaalle valitetdan tietoa
roboneuvonnan toiminnasta, jotta han ymmartaa tietojen oikeellisuuden merkityksen.
Lisaksi tiedonantovelvollisuuden nakokulmasta on olennaista pohtia, miten
varmistetaan, ettd asiakkaalle esitetyt kysymykset ovat tarpeeksi ymmarrettavia
epaselvyyksien valttamiseksi. Silla roboneuvonnassa kaytettdavat "“one-size-fits-all” -
lomakkeet aiheuttavat haasteita. Kyseiset vakiomuotoiset kyselylomakkeet voivat
heikentaa sijoittajan yksil6llisen tilanteen kartoittamista, koska tiedon keradamisesta jaa
pois kokonaan tarkentavat kysymykset, joita ihmisneuvojat voivat esittda. Talloin

ongelmaksi muodostuu asiakkaan kokonaisvaltaisen tilanteen hahmottaminen, koska

roboneuvoja toimii annettujen ohjeiden mukaisesti ilman ihmisen perspektiivia.>>

Lomakkeiden lisdksi tunnistettuna ongelmana voidaan pitdaa asiakkaan puutteellista
ymmarrysta algoritmin toiminnasta. Tiedon puute voi sijoittajan ja palveluntarjoajan
valilla kasvaa suuremmaksi kuin perinteisessa sijoitusneuvontatilanteessa, jossa asiakas
voisi esimerkiksi esittdaa lisakysymyksia sijoitusneuvojalle ja perehtya niiden avulla
suositusten perusteisiin. *® Lisaksi algoritmien toiminnan lapindkymattdmyys voi
vaikeuttaa asiakkaiden mahdollisuuksia havaita sen tekemia virheitd, joka vaikeuttaa
osaltaan sijoittajan oikeussuojaa. >’ Havainnot herattavat kysymyksid, tunnistaako
asiakas, kuka on vastuussa ohjelmiston sijoitussuosituksista ja milla keinoilla voidaan

parantaa asiakkaan ymmarrysta algoritmien toiminnasta.

Viimeisena haasteena voidaan nostaa esiin algoritmien mahdolliset virheet ja
markkinoiden vaaristymat. Algoritmien virheet, tai vanhentunut ohjelmointi voi johtaa
tilanteeseen, jossa useiden sijoittajien varat ohjautuisivat sopimattomiin
sijoituskohteisiin. Joka puolestaan voi aiheuttaa epatasapainoa markkinoilla. Toisaalta,

vaikka algoritmi ei tekisi virheitd, useiden roboneuvojien samankaltaisiksi ohjelmoidut

54 ESMA, 2015, kohta 20.

55 Abraham ja muut, 2019, s. 3.
56 Maume, 2021, s. 11.

57 Maume, 2021, s. 30-31.
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suositukset voivat johtaa laumakadyttaytymiseen markkinoilla ja siten vaikuttaa
markkinoiden vakauteen. Tasta ndkdkulmasta huolimatta on todettu, etta talla hetkella
roboneuvojien antamat neuvot vaihtelevat huomattavasti ja hajauttaminen estaa siten

markkinaepatasapainon syntymista.>®

Yhteenvetona voidaan todeta, etta roboneuvonta tarjoaa merkittavia etuja, kuten sen
helppo saavutettavuus, kustannustehokkuus ja ennakkoasenteiden puuttuminen.
Samaan aikaan roboneuvonnan kayttd nostaa esiin uusia haasteita ja oikeudellisia
kysymyksia tiedonantovelvollisuuden nakokulmasta. Edella mainittujen seikkojen
perusteella on selvaa, ettd roboneuvoja ei kykene  tulkitsemaan
sijoitusneuvontatilannetta samalla tavalla kuin perinteinen sijoitusneuvoja. Tama nostaa
esiin tutkielman kannalta keskeisen kysymyksen siitd, miten varmistetaan, ettd asiakas
ymmartaa tietojen kerdamisen tarkoituksen, hanelle esitetyt kysymykset seka sen, miksi
asianmukaisten tietojen antaminen on valttamatonta. Lisaksi tarkasteltavaksi nousee,
miten asiakkaalle voidaan valittaa riittavan selkeaa ja ymmarrettavaa tietoa algoritmien
toimintaperiaatteesta siten, etta sijoittaja kykenee hahmottamaan sijoitussuosituksien
perusteet. Vastuukysymysten nakékulmasta olennaista on puolestaan selvittda, miten

vastuu mahdollisissa virhetilanteissa kohdistuu.

58 Maume, 2021, s.11.
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3 Robosijoitusneuvonnan oikeudellinen viitekehys

Edellad kasitelty teoreettinen tausta muodostaa perustan roboneuvonnan oikeudellisen
viitekehyksen tarkastelulle. Luvussa tarkastellaan roboneuvonnan saantelykehikkoa ja
mita velvoitteita sen nykytila asettaa sijoituspalveluntarjoajalle. Muilta osin kuin
sijoitusneuvontaa ja etenkin tiedonantovelvollisuutta kasitteleva saantely on jatetty
analyysin ulkopuolelle, koska kasiteltavaksi on rajattu roboneuvonnan toiminnalle

keskeinen lainsaadanto.

Luvussa kasitellaan padosin MiFID ll-direktiivia ja sen asettamia tiedonantovelvoitteita.
Lisaksi kasitellaan tarpeellisilta osin MiFID ll-direktiivia tdydentavia MiFIR-asetusta (EU
600/2014)°° ja komission delegoitua asetusta (EU 2017/565)%°. Vastuullisuustietoja
koskevien velvoitteiden osalta kasitelldan kestavyystietojen tiedonantovelvoiteasetusta
(SFDR, EU 2019/2088) ®! . Luvussa avataan myds ESMAnN roolia EU-tasoisena

valvontaviranomaisena ja Fivan roolia kansallisena valvontaviranomaisena®2.

Ensin on tarpeen hahmottaa, ettd Suomessa roboneuvontaa ei sadnnelld erillisena
palveluna, vaan siihen sovelletaan MiFID ll-sdantelykokonaisuutta®3. Taten EU-tasoinen
saantely, kuten MIFID IlI-direktiivi maarittaa ne velvoitteet ja tavoitteet, joita Suomen
lainsdadannon taytyy noudattaa®. Seuraavaksi kisitellddn roboneuvonnan siintelya
Suomen lainsdaadannén nakokulmasta, keskittyen erityisesti MIFID II-direktiivia

taydentaviin lakeihin ja tdman jalkeen tarkastelu laajennetaan EU-tasolle.

%% Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EU) N:o 600/2014, annettu 15 péivana toukokuuta 2014,
rahoitusvalineiden markkinoista seka asetuksen (EU) N:o 648/2012 muuttamisesta.

60 (EU) 2017/565, annettu 25 paiviani huhtikuuta 2016, Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivin
2014/65/EU taydentamisestd sijoituspalveluyritysten toiminnan jarjestamistd koskevien vaatimusten,
toiminnan harjoittamisen edellytysten ja kyseisessa direktiivissa maariteltyjen kasitteiden osalta.

51 Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EU) 2019/2088, annettu 27 paivdnd marraskuuta 2019,
kestavyyteen liittyvien tietojen antamisesta rahoituspalvelusektorilla.

62 ESMA, 2025; Fiva, 2025a.

63 Fiva, 2024b.

64 Niemivuo, 2020, s. 83.
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MIFID ll-direktiivi on taytynyt ottaa osaksi Suomen kansallista lainsaadantéa jo vuonna
2017 ja sitd on alettu soveltaa vuonna 2018 %> . MIFID Il-direktiivi on n&in ollen
implementoitu suomalaisiin sijoituspalvelua koskeviin lakeihin, joista keskeisimpia ovat
sijoituspalvelulaki ja laki kaupankdynnista rahoitusvalineilld (1070/2017)%¢. Vaikka MiFID
lI-sdaantelykokonaisuus on jo implementoitu Suomen lainsaadantéon, EU-tasolla on
saadetty hiljattain uusi MiFID Il-muutosdirektiivi (EU 2024/790)%, jonka taytantdonpano

on Suomessa talla hetkella ajankohtainen.

Muutosdirektiivin toimeenpano on jo alkanut®® ja sen yksi tavoitteista on hinnoittelun
avoimuuden lisddminen kauppapaikoilla®. Hallituksen esityksen pohjalta eduskunta on
hyvaksynyt lakimuutokset ja muutosdirektiivi on ndin ollen aiheuttanut tuoreita
muutoksia suomalaiseen rahoitusmarkkinalainsdaadantéén ja edella mainittuihin
sijoituspalvelulakiin ja lakiin kaupankdynnistd rahoitusvilineilld 7° . Muutosdirektiivi
vaikuttaa sijoittajansuojaan ja tiedonantovelvollisuuksiin, silla sen tavoitteena on
parantaa sijoittajien mahdollisuutta saada ajantasaisempaa ja lapindakyvampaa tietoa

markkinoiden hinnoista ja kilpailutilanteesta.

EU-sdantelyn maarittdessa keskeiset tiedonantovelvollisuudet, velvoitteiden tulkinta ja
valvonta toteutuu kansallisella tasolla Fivan toimesta. Fiva toimii kotimaisena
vastinparina ESMAIlle, joka vastaa EU-tasolla rahoitusmarkkinoiden sadntelystd ja
valvonnasta. ' Fiva tekee my®ds ESMAn ja muiden valvontaviranomaisten kanssa
yhteistyotd, koska Fiva toimii osana Euroopan finanssivalvontajarjestelmaa.

Kansainvalisen yhteistyon tavoitteena on edistdaa EU-tasoista yhdenmukaista valvontaa

85EUR-Lex, 2025, Misti alkaen sdintdja sovelletaan?

66 HE 151/2017 vp; Laki kaupankiynnist3 rahoitusvilineilld 28.12.2017/2017.

57 Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi (EU) 2024/790, annettu 28 paivana helmikuuta 2024,
rahoitusvalineiden markkinoista annetun direktiivin 2014/65/EU muuttamisesta.

8 HE 30/2025 vp.

69 EUR-Lex, 2025, kohta 13.

70 HE 30/2025 vp.

71 ESMA, 2025; Fiva, 2020.
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ja tunnistaa Suomen finanssimarkkinoiden mahdollisia riskitekij6itd.”? Fivan tehtdvdna
on ndin ollen valvoa, etta sijoituspalveluntarjoajat noudattavat toiminnassaan
lainsdadantda ja hyvid menettelytapoja sijoittajansuojan toteutumiseksi. Vaikka Fiva

toimii hallinnollisesti Suomen pankin alaisuudessa, se tekee pdatdkset itsendisesti.”?

Valvontatyon lisaksi Fiva antaa lain sadanndksien perusteella velvoittavia maarayksia,
joilla voidaan esimerkiksi tdaytdntdonpanna kansallisesti EU-direktiivien artikloita. Fiva
antaa maarayksien lisaksi ohjeita, miten lakia tulee Suomessa tulkita ja soveltaa
kaytantoon. Ohjeiden tarkoituksena on jakaa finanssimarkkinoiden toimijoille Fivan
tulkintoja ja ndkemyksia voimassa olevassa sadntelystd. Ndiden ohjeiden tarkoituksena
on varmistaa sijoituspalveluiden toiminta asianmukaisesti ja lisata osaltaan luottamusta

valvontajarjestelmian.’*

EU-tasolla ESMA toimii rahoitusmarkkinoiden sdantely- ja valvontaviranomaisena, joka
ohjeistaa toimijoita antamalla esimerkiksi MiFID II-direktiiviin perustuvia linjauksia’®.
ESMAN jakamat ohjeistukset vahvistavat, ettda uudet teknologiat noudattavat samoja
saantoja kaikkialla EU:ssa. Kaytannossa ESMA ei valvo yksityisia yrityksia, mutta seuraa
kansallisten viranomaisten toimintaa ja pyrkii sen avulla yhtendistimaan
valvontakdytantoja. ESMAnNn rooli on ndin ollen yhtendistdd sdantelyn tulkintaa ja
varmistaa sijoittajansuojan toteutuminen yhta lailla silloin, kun sijoituspalveluissa

hyddynnetian uutta teknologiaa.”®

ESMA tarjoaa kdytannon soveltamistilanteisiin apua ohjeiden ja lausuntojen lisdksi
kysymykset ja vastaukset (Q&A) -osioita. Osioiden tarkoituksena on antaa konkreettisia
esimerkkeja, miten ohjeita ja sdantelya tulkitaan. ESMA on jakanut muun muassa Q&A-

tyylisen ohjeistuksen On MiFID Il and MiFIR investor protection and intermediaries topics,

72 Fiva, 2025b.

73 Fiva, 2025a.

74 Fiva, 2023.

75 ESMA, 2025; ESMA, 2023d.
76 ESMA, 2025.
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jossa selvennetdan, miten MiIFID Il:n sddntelykokonaisuutta tulee kdytannossa soveltaa.
Tarkoituksena on saada yhtenadistettya valvontakdytantéja antamalla muille
valvontaviranomaisille ja palveluntarjoajille tietoa, miten ESMA on tulkinnut tiettyja
velvoitteita ja tilanteita. Osiossa vastataan markkinatoimijoiden ja viranomaisten
esittamiin  kysymyksiin ja ne palvelevat ndin ollen valvontaviranomaisia ja

palveluntarjoajia.”’

3.1 EU-saantely ja kestavyyttd koskevat tiedonantovelvoitteet

Sijoitusneuvontaa koskeva sdantelyrakenne koostuu useista toisiaan tdydentavista
saadoksistd, joista keskeisin on rahoitusmarkkinadirektiivi MiFID II. MiFID Il muodostaa
EU:ssa yhtendisen saantelykehyksen, jonka tavoitteena on lisdta rahoitusmarkkinoiden
tehokkuutta ja avoimuutta. Tarkastellessa sijoitusneuvontaa koskevaa
saantelyjarjestelmda, on huomioitava MIFID Il-direktiivin velvoite siitd, etta
sijoittajansuojan tdytyy toteutua yhtd kattavasti huolimatta automatisoidusta
jarjestelmastd. Taman teknologianeutraalin periaatteen mukaisesti roboneuvontaa
velvoittaa ndin ollen samat periaatteet kuin perinteiseenkin sijoitusneuvontaan. Toisin

sanoen roboneuvonnalle ei ole olemassa omaa erityista lainsdadantodan.’®

MIFID Ill-direktiivida tdydentdda MiFIR-asetus luoden yhdessa saantelykokonaisuuden,
jonka vyhteisend tavoitteena on markkinoiden avoimuus ja sijoittajansuojan
parantaminen.  7° MiFIR-asetus keskittyy muun muassa erilaisiin
lapinakyvyysvaatimuksiin, kuten suoraan velvoittaviin liilketoiminnan
raportointisaant6ihin.® Yhteni keskeisena esimerkkini voidaan nostaa se, ettd MiFIR-

asetus tdydentdd MIFID Ill-direktiivin avoimuusperiaatetta luomalla tarkemmat

77 ESMA, 2023c, s. 17.

78 Steennot, 2021, s. 268-269; Maume, 2021, s. 22-23.
79 Fiva, 2024b.

80 EUR-Lex, 2023b.
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velvoitteet sille, miten sijoituspalveluntarjoajan tulee raportoida kaupankdynnista.
MiFIR-asetuksen voimaantulon myo6ta valvontaviranomaisille on taytynyt esimerkiksi

toimittaa entistd laajemmat tiedot kauppatiedoista ja liiketoimista.®!

MIFID ll-direktiivi ja MiFIR-asetus koskevat sijoituspalveluita tarjoavia yrityksid, mutta
saantelykokonaisuus ulottuu niiden lisaksi laajemmalle rahoitusmarkkinoiden ketjuun.
Silla sdantelykokonaisuutta sovelletaan sijoituspalveluiden lisdaksi markkinapaikkojen
yllapitdjiin ja kaupankayntipaikkoihin, kuten esimerkiksi porsseihin. Saantelya
sovelletaan edella mainittujen lisaksi keskusvastapuoliin ja raportointipalvelujen
tarjoajiin.®? Keskusvastapuolilla tarkoitetaan kaupankdynnin valittsjia, jotka ikdan kuin
astuvat kaupankaynnin valiin ja toimivat myyjaan nahden ostajana ja ostajaan nahden
myyjana. Keskusvastapuolet hallitsevat kauppaan liittyvaa riskia, jos esimerkiksi toinen

osapuolista ei kykene hoitamaan sovittua maksuvelvoitteitaan.®3

MIFID II-direktiivia taydentdaa myos komission delegoitu asetus sijoituspalveluyritysten
toiminnan jarjestamista koskevien vaatimusten ja toiminnan harjoittamisen edellytysten
osalta. Komission delegoidun asetuksen johdannon 1 kohdan mukaan delegoidulla
asetuksella vahvistetaan unionin rahoitusmarkkinoiden saantelyjarjestelmaa ja asetus
antaa velvoitteita muun muassa rahoitusvalineilld toteutettavien liikeketoimien
raportointivaatimuksiin ja rahoitusvalineilla tehtavien liilketoimien

avoimuusvaatimuksiin.

Edelld mainittua saantelyrakennetta tdydentda EU:n SFDR-asetus, joka sisaltaa
kestavyytta koskevat tiedonantovelvoitteet. Asetuksen tavoitteena on lisata
markkinoiden lapinakyvyytta siitd, miten palveluntarjoajat huomioivat ESG-tekijat, eli
ymparistéon, yhteiskuntaan ja hallintotapaan liittyvat seikat sijoitusneuvonnassa,

investointipaatoksissa sekd tuotekohtaisissa kestdvyystavoitteissa. SFDR-asetusta on

81 Fiva, n.d, Tietoa kaupparaportoinnin tulevista muutoksista.
82 Fiva, 2024b.
83 EUR-Lex, 2023b, keskeiset termit; EUR-Lex, 2023a, keskeiset termit.
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alettu soveltaa vuodesta 2021 ldhtien ja sen avulla pyritaan vahentamaan markkinoilla
esiintyvaa “viherpesua” ja edistamaan rahoitusjarjestelman siirtymistda kohti
kestavampaa kehitysta. Asetuksen velvoitteiden tarkoituksena on luoda yhdenmukaiset
vaatimukset finanssimarkkinatoimijoille siitd, miten kestavyystekijat tulee huomioida
sijoitusneuvonnassa ja vahentda harhaanjohtavaa markkinointia. Velvoitteet vahvistavat
osaltansa sijoittajansuojaa, silla sijoittajat saavat entista luotettavaa ja vertailukelpoista

tietoa tarjottujen sijoitustuotteiden kestadvyysominaisuuksista.?*

Roboneuvonnassa SFDR:n tiedonantovelvoitteet vaikuttavat palveluntarjoajiin yhtio- ja
tuotetason informaatiossa. Yhtiotasolla palveluntarjoajan velvoitteena on jakaa
verkkosivuillaan tietoa kestavaan rahoitukseen liittyvistd yrityksen menettelytavoista.®>
Tarkemmin eriteltynda SFDR-asetuksen 3 artikla velvoittaa palveluntarjoajaa
ilmoittamaan keskeiset toimintaperiaatteet, joita yhtid0 soveltaa kestavyysriskien
huomioon ottamisessa sijoitusneuvonnassa. Lisdksi yhtididen tulee artiklan 4 mukaisesti
ilmoittaa, miten se huomioi toiminnassaan pdaasialliset haitalliset vaikutukset
kestavyystekijoihin, tai ilmoitettava selkeat perustelut, jos vaikutuksia ei huomioida.
Artikla 5 velvoittaa myos, etta yhtion palkitsemispolitiikasta on annettava tieto siitg,

miten se on johdonmukainen kestavyysriskien huomioon ottamisen kanssa.

Vaikka sdantely asettaa tiedonantovelvoitteille sisallolliset vaatimukset, niiden
kdytdnnodn soveltaminen on osoittanut haastavaksi, joka ilmenee Fivan vuoden 2022
raportissa. On selvaa, ettda SFDR-asetus velvoittaa tarjoamaan sijoittajille selkeda,
tasmallista ja vertailukelpoista tietoa. Velvoitteet eivat kuitenkaan ole kaikilla toimijoilla
toteutuneet saantelyn edellyttamalla tavalla, mikda ilmeni Fivalle toimitetuista
rahastohakemuksista ja -ilmoituksista. 8 Fivan nostamat haasteet kestivyystietojen
asianmukaisessa esittamisessa korostavat tarvetta yhdenmukaisille ja selkeasti

madritetyille raportointikdytannoille. Tahan tarpeeseen vastaavat vuoden 2023 alusta

8 EUR-Lex, 2024.
& Fiva, 2022, 1.1.
% Fiva, 2022, 1.2.
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kayttoon otetut SFDR:n teknisien sddntelystandardien (RTS delegoitu asetus EU
2022/1288)% mukaiset tiedonanto- ja raportointimallipohjat. Yhten&iset mallipohjat
selkeyttdavat kestavyystietojen esittamista, koska kaikki toimijat raportoivat tiedot
johdonmukaisesti ja esittavat informaation samassa muodossa. Mallipohjien yhtendinen

rakenne nain ollen helpottaa my®és tietojen vertailukelpoisuutta eri toimijoiden valill3.88

SFDR:n tiedonantovelvoitteisiin liittyy olennaisesti myds taksonomia-asetus (EU
2020/852)%, joka méaarittelee, mitkd ominaisuudet tekevit sijoituskohteesta kestavan.
Taksonomia-asetus luo yhtenevdisen Euroopan sisdisen luokitusjarjestelman, jonka
saannot pyrkivat tekemadan kestavyystiedoista selkeampia yrityksille ja sijoittajille.
Kyseisella asetuksella pyritddan kannustamaan myds ilmastoneutraaliutta tukevia
kohteita. °° Taksonomia-asetus kytkeytyy SFDR:n velvoittamaan rahoitustuotteiden
raportointiin, silla taksonomia-asetuksen mukaista luokitusjarjestelmada kaytetdaan
rahoitustuotteiden kestavyyden raportoinnissa. Taksonomia-asetuksessa esimerkiksi
vahvistetaan luettelo ympariston kannalta kestavista taloudellisista toiminnoista ja
palveluntarjoajan tdydentamissa mallipohjissa ilmoitetaan, onko rahoitustuote
luokitusjarjestelman mukainen vai ei®. SFDR-asetus ja taksonomia-asetus ovat ndin

ollen kytkoksissa toisiinsa ja lisdavat yhdessa tiedon vertailtavuutta.

Palveluntarjoajia velvoittavat raportointipohjat on esitetty RTS-delegoidun asetuksen
liitteissa I-1V. Kaytannossa raportointipohjat kuvaavat rahoitustuotteiden ymparistoon ja

yhteiskuntaan kohdistuvia vaikutuksia, kestavyysominaisuuksia ja pdaasiallisia haitallisia

87 Komission delegoitu asetus (EU) 2022/1288, annettu 6 p3ivana huhtikuuta 2022, Euroopan parlamentin
ja neuvoston asetuksen (EU) 2019/2088 tadydentamisestd teknisilla sddntelystandardeilla, joissa
tdsmennetdadan “ei merkittdvda haittaa” -periaatteeseen liittyvien tietojen sisdllon ja esitystavan
yksityiskohdat, kestavyysindikaattoreihin ja haitallisiin kestavyysvaikutuksiin liittyvien tietojen sisalto,
menetelmadt ja esitystapa sekd ymparistodn tai yhteiskuntaan liittyvien ominaisuuksien ja kestavien
sijoitustavoitteiden edistamiseen liittyvien tietojen sisdltd ja esitystapa ennen sopimuksen tekemista
annettavissa asiakirjoissa, verkkosivustoilla ja maaraaikaiskatsauksissa.

8 Fiva, 2022, 1.2.

8 Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EU) 2020/852, annettu 18 piaivdana kesdkuuta 2020,
kestdvaa sijoittamista helpottavasta kehyksesta ja asetuksen (EU) 2019/2088 muuttamisesta.

% Euroopan parlamentti, 2023.

9 Liite I, (FU) 2022/1288.
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kestavyysvaikutuksia (PAl). Mallipohjille on ominaista yksityiskohtainen ja ennalta
maaritelty rakenne, silla lomakkeissa on maaritelty valmiit kysymykset, otsikot, taulukot
ja graafiset esitykset. °2 Raportointipohjat sisdltdvat myds erilaisia vertailuarvoja,
luetteloita ja indikaattoreita, jotka esimerkiksi osoittavat, onko rahoitustuotteella

kestdva sijoitustavoite ja miten kyseiset tavoitteet saavutetaan.®3

Kokonaisuudessaan SFDR-asetus, siihen liittyvat tekniset standardit sekd taksonomia-
asetus asettavat oikeudelliset raamit kestavyystiedonantovelvoitteille. RTS-delegoidun
asetuksen mukaiset raportointilomakkeet muodostavat kokonaisuuden, jonka avulla
roboneuvontapalveluiden tarjoajat voivat esittda kestavyystiedot jarjestelmallisesti ja
vertailukelpoisesti. Edellda esitetty tukee sitd nakokulmaa, ettd sijoittajat voivat
roboneuvontapalveluissa vertailla tuotteiden kestdvyysprofiileja luotettavasti ja
lapinakyvasti, silla jokainen palveluntarjoaja esittdaa kestavyystiedot samojen
standardoitujen lomakkeiden mukaisesti. Tama tukee rahoitustuotteisiin liittyvaa
kestavyystiedon valittamista myos kayttdjaystavallisemmin ja saantelyn tavoitteiden

mukaisesti sijoittajalle selkedlla tavalla.

3.2 MIFID liI-direktiivin tiedonantovelvoitteet

Tiedonantovelvollisuus on keskeinen osa sijoittajansuojaa, jonka ensisijainen tavoite on
varmistaa, ettd sijoittaja saa riittdvat ja ymmarrettavat tiedot perustellun
sijoituspaatoksen tekemiseen. Tiedonantovelvoitteilla turvataan sijoittajan asemaa ja
edistetddan  lapindkyvyyttd  markkinoilla. MiIFID Il:n artikla 24  asettaa
sijoituspalveluyritykselle velvoitteet tiedonantovelvollisuudesta korostaen, ettd tiedon
taytyy olla rehellistd, tasapuolista, selkead, eikd harhaanjohtavaa. Edelld mainittujen

periaatteiden lisdksi kyseinen artikla 24 laajentaa tiedonantovelvollisuuden

92 Liitteet I-IV, (EU) 2022/1288.
% Liitteet I-IV, (EU) 2022/1288.
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sijoitusneuvontaprosessiin ja sen taustalla oleviin Iahtdkohtiin. Kdaytdnndssa sijoittajan
tulee saada entista tarkemmat tiedot sijoitusneuvonnan motiiveista sekda mahdollisista
eturistiriitoihin liittyvistd tekijoistd.?* Lisaksi artiklan 24 yleisena periaatteena on, ett3
sijoituspalveluyritykset saavat tarjota ja suositella rahoitusvalineitd vain, jos se on

asiakkaan edun mukaista.

Tiedonantovelvoitteet edellyttdvat erityistd huomiota roboneuvonnassa, silla tieto
jaetaan sijoittajalle henkilokohtaisten keskusteluiden sijaan suoraan verkon
kayttoliittyman kautta. Lisdksi sijoittaja ei voi neuvontatilanteessa esittaa
lisakysymyksia.>> Vaikka roboneuvonnassa tiedon vilittiminen asiakkaalle toteutetaan
eri tavalla, MIFID Il edellyttdaa, etta sijoittajansuoja toteutuu yhta kattavasti kuin
perinteisessa neuvonnassa. Automaation muuttaessa sijoitusneuvonnan ja tiedon
valittdamisen muotoa, teknologianeutraalin periaatteen mukaan saantely ja velvoitteet

pysyvit silti samoina.®®

3.2.1 Tiedot sijoituspalveluista ja sijoitusstrategioista

MiFID-direktiivin 24 artiklan 4 kohta velvoittaa sijoituspalveluntarjoajaa antamaan
asiakkaalle hyvissa ajoin ennen palveluiden tarjoamista tietoa yrityksesta itsestdaan, mita
eri sijoituspalveluja yritys tarjoaa, tiedot ehdotetuista sijoitusstrategioista, seka missa
mahdolliset toimeksiannot tapahtuvat. Lisdksi artiklan 24 kohdat 4 ja 5 velvoittavat
tiedon olevan riittdvan ymmarrettavaa ja se tdytyy saattaa asiakkaan tiedoksi jo ennen

palvelujen tarjoamista.

Edelld mainittujen velvoitteiden lisaksi palveluntarjoajan on kerrottava asiakkaalle

soveltuvuusarviosta ja sen tarkoituksesta. Soveltuvuusarvio taytyy tehdda MIiFID II-

% Salo, 2019, s. 187-188.
% Abraham ja muut, 2019, s. 2; Maume, 2021, s. 11.
% Steennot, 2021, s. 268-269; Maume, 2021, s. 22-23.
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direktiivin velvoitteiden mukaisesti ennen sijoitussuosituksien tarjoamista ja sen
tekeminen on osa sijoittajansuojaan liittyvia menettelyvaatimuksia. Arvion
tarkoituksena on varmistaa, etta sijoituspalvelut ja tarjotut tuotteet sopivat asiakkaan
tietamykseen, tappionsietokykyyn, sijoitustavoitteisiin, kokemukseen ja taloudelliseen
tilanteeseen. Sijoituspalveluntarjoajan tulee saada tarvittavat tiedot asiakkaan
kokonaistilanteesta, joiden perusteella voidaan tarjota asiakkaalle soveltuvaa

sijoitusneuvontaa ja rahoitusvélineita.®’

Soveltuvuusarvion tekeminen asettaa sijoituspalveluyrityksille velvoitteen tiedottaa
asiakkailleen kyseisen arvion tarkoitus, jotta sijoittaja ymmartdaa, miksi hanelta
pyydetaan tietoja ja miksi tietojen taytyy olla ajantasaisia seka tasmallisia. Asiakkaan
tulee ymmartaa, ettd sovellusarvion tarkoituksena on mahdollistaa toiminta asiakkaan
edun mukaisesti. Asiakkaalle tulee ESMAnNn ohjeiden mukaan selventda, ettd kaikki
vastaukset vaikuttavat suoraan suositeltujen sijoitustuotteiden soveltuvuuden
arviointiin.®® Palvelun kiyttima data on nain ollen esitettava selkeasti, jotta sijoittaja
ymmartda, milla perusteella sijoitussuositukset muodostuvat ja mitka tekijat vaikuttavat
suositusten sisdltéon®?. Voidaan nostaa esille, ettd asiakas ei voi kysyd ohjelmistolta
lisakysymyksia, esimerkiksi kesken soveltuvuusarvion. Tama korostaa sen merkitysta,
ettd sijoittaja ymmartaa kyselyn tarkoituksen ja esitetyt kysymykset jo arviointia

tayttaessaan.

Soveltuvuusarviosta tiedottamisen lisaksi tulee huomioida, etta algoritmien kaytto luo
palveluntarjoajille uusia tiedonantovelvoitteita. Asiakkaalle tulee selkedsti ilmoittaa
sijoitusneuvojen perustuvan algoritmeihin, jotta asiakkaalla on kokonaiskasitys, miten
roboneuvonta tosiasiassa toimii.1% Sijoittajan tulee tietojen perusteella ymmartaa, mika
on roboneuvoja ja milla tavalla sijoitussuositukset syntyvat. Avoimuus takaa sen, etta

asiakkaalla on oikea ymmarrys palvelun toiminnasta p&datoksiensa tueksi. Palvelun

% Fiva, 2021, s. 1.

% ESMA, 2023d, kohdat 11 ja 17.
% Salo-Lahti, 2022, s. 692.

100 Steennot, 2021, s. 276.
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toiminta ja sen kayttama data tulee olla sijoittajalle tarpeeksi l[apindkyvaa, jotta sijoittaja

tietdd mill3 tavalla algoritmit paatyvat tiettyihin sijoitussuosituksiin.1o?

3.2.2 Tiedot kustannuksista, riskeista ja mahdollisista eturistiriidoista

MIFID ll-direktiivin 24 artiklan 4 kohta velvoittaa palveluntarjoajia valittamaan asiakkaille
asianmukaiset tiedot kaikista kuluista seka liitannaisista veloituksista, jotta asiakas saa
tarvittavan kokonaiskasityksen paatoksiensa kokonaiskustannuksista. Lisaksi asiakkaalla
on artiklan 24 perusteella oikeus pyytaa kulutiedot halutessaan eriteltynd. Saman
artiklan nojalla palveluntarjoajalla on velvollisuus esittdaa asiakkaalle kulujen
kumulatiivinen vaikutus sijoitusten tuottoon seka kertoa rahoitusvalineisiin liittyvista
riskeista ja siitd, onko kyseinen rahoitusvaline tarkoitettu vyksityisasiakkaille vai

ammattimaisille asiakkaille.

MiIFID ll-direktiivin 23 artiklan kohdan 1 mukaisesti sijoituspalveluyritysten tulee
toteuttaa kaikki tarvittavat toimenpiteet tunnistaakseen ja estddkseen mahdolliset
eturistiriidat. Lisaksi MiFID ll-direktiivin 16 artiklan 3 kohdan tavoitteena on, etta
sijoituspalveluyritys kayttdaa sellaisia organisaatio- ja hallintojarjestelyja, joilla
varmistetaan, etteivat eturistiriidat vaikuttaisi haitallisesti asiakkaan etuihin. Jos
sijoituspalveluyritys ei pysty riittdvalla tavalla varmistamaan, ettd asiakkaan etuihin
kohdistuvat riskit valtetdan, sen on artiklan 23 kohdan 2 mukaisesti ilmoitettava
asiakkaalle selkeasti kyseisista eturistiriidoista. llmoitus tulee kohdan 2 mukaisesti olla
tarpeeksi yksityiskohtainen, josta ilmenee eturistiriitojen luonne ja sen pienentamiseksi
tehdyt toimenpiteet. Tarkastellessa artiklaa 23, oleellisena voidaan katsoa, etta asiakas
voi annetun tiedon perusteella tehda perustellun paatéksen palvelusta ja huomioida

paatoksessaan mahdollisen eturistiriidan.

101 §3lo-Lahti, 2022, s. 692.



37

Eturistiriidat eivdt automaattisesti tarkoita, ettd palveluntarjoajan suositukset olisivat
asiakkaalle huonoja. Taman vuoksi on esitetty, ettd eturistiriitoja ei ole
tarkoituksenmukaisesta suoraa kieltdda saadntelyllda. Sen wvuoksi MiFID II-direktiivin
eturistiriitaa koskevat velvoitteet on laadittu silla periaatteella, etta ensin pyritdan
valttdmaan eturistiriidat ja jos se ei ole mahdollista, ilmoittamaan niista avoimesti. MiFID
lI-direktiivia tdydentava komission delegoidun asetuksen 34 artiklan 4 kohta tarkentaa,
etta eturistiriitojen ilmoittaminen asiakkaalle tulisi olla viimeinen keino, jota tulisi
kayttaa, jos organisatoriset toimenpiteet eivat riitd eturistiriitojen poistamiseen.
Olennaista kuitenkin on, ettd eturistiriidoista tiedottaminen ei vapauta

sijoituspalveluntarjoajaa velvoitteesta toimia edelleen asiakkaan edun mukaisesti.1%?

MiIFID Ill-direktiivin 24 artikla sisdltdd useita sddannoksida, jotka velvoittavat
palveluntarjoajaa eturistiriitojen avoimuudesta. Palveluntarjoajalla on artiklan 4 kohdan
mukaisesti velvoite kertoa, perustuuko neuvonta kuinka laajaan vai rajoitettuun
rahoitusvalineiden valikoimaan. Lisdksi rahoitusvalineiden valikoimasta tulee kertoa,
onko palveluntarjoaja rajannut valikoiman sellaisiin rahoitusvéalineiseen, joiden tarjoajilla
on palveluntarjoajayrityksen kanssa laheinen sidossuhde, tai muu taloudellinen kytkos,
kuten sopimussuhde, joka voi vaarantaa neuvonnan riippumattomuuden. Lisaksi artiklan
4 kohta velvoittaa palveluntarjoajaa  kertomaan asiakkaalle tarjotaanko

sijoitusneuvontaa riippumattomasti vai ei.

Kun sijoituspalveluyritys ilmoittaa, ettd neuvontaa tarjotaan riippumattomasti, niin
artiklan 24 kohta 7 kieltaa vastaanottamasta tai sailyttamasta kolmansien osapuolten
maksamia palkkioita, provisioita tai muita etuja. Poikkeuksena ovat vahaiset ei-rahalliset
edut, jotka parantavat palveluiden laatua asiakkaan ndkokulmasta, eivatkd heikenna
toimintaa asiakkaan edun mukaisesti. Tallaisessa tilanteessa kaikista eduista on
kerrottava asiakkaalle etukdteen ymmarrettavasti ja tarpeeksi kattavasti. Lisdksi
neuvonnan ollessa riippumatonta, niin sijoituspalveluntarjoajan valikoima tulee artiklan

24 kohdan 7 mukaisesti olla riittdvan laaja ja sisdltdd monia eri tuotteita ja

102 Maume, 2021, s. 33.
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lilkkeeseenlaskijoita. Saman kohdan mukaisesti, riippumattomassa neuvonnassa

valikoima ei saa rajoittua palveluntarjoajaan laheisesti riippuvaisiin toimijoihin.

Sijoituspalveluntarjoajien vastaanottamat edut ovat aiheuttaneet pitkaan keskustelua ja
etenkin niiden vaikutus velvollisuuteen toimia asiakkaan edun mukaisesti. Better
Financen tutkimuksen mukaan useimpien roboneuvojien liiketoimintamallit eivat
tyypillisesti sisalla etujen vastaanottamista, jonka vuoksi niiden voitaisiin katsoa
tarjoavan paasaantodisesti rippumatonta sijoitusneuvontaa. Vaikka MiFID ll-direktiivi ei
suoraan kiella kaikkien etujen vastaanottamista, on huomioitava, ettd osa
roboneuvontaa tarjoavista palveluntarjoajista voivat toimia valtioissa, joissa erilaisten
etujen vastaanottamiseen on MiFID Ill-direktiivia tiukempi saantely. Esimerkiksi
Alankomaissa sijoitusneuvojat eivat saa vastaanottaa asiakasta lukuun ottamatta
muiden toimijoiden palkkioita lainkaan.'%® MIFID Il -direktiivi maarittda koko EU:n
laajuiset raamit sijoittajansuojan toteuttamiselle, mutta jasenvaltioilla on oikeus saataa
kansallisessa lainsadadanndssaan naditd velvoitteita tiukempia velvoitteita, jos se

katsotaan tarpeelliseksi'%.

Tiedonantovelvollisuuden nakokulmasta keskeista on, ettd eturistiriidoista ilmoitetaan
ajoissa ja selkeasti. Yksinkertaistettuna roboneuvojan taytyy ilmoittaa asiakkaalle, jos
sijoitussuosituksen sisaltavat eturistiriidan alaisia rahoitustuotteita ja kertoa, mita se

kaytannossa tarkoittaa.l%

103 Better Finance, 2022, s. 22.
104 Finlex, 2025, 7.3 Direktiivin tiytdntédnpanon erityispiirteit.
105 Maume, 2021, s. 34.
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4 Tiedonantovelvollisuuden toteuttaminen
robosijoitusneuvonnassa ja toimet lapinakyvyyden

vahvistamiseksi

Kuten edellisessa luvussa havaittiin - MiFID ll-sdantelykokonaisuuden ollessa
teknologianeutraalia, roboneuvontaan sovelletaan jo vakiinnutettua lainsdadantoa.
MIFID Il-direktiivin teknologianeutraalisuuden periaatteen mukaisesti roboneuvontaa
tarjoavan yrityksen tulee huolehtia, etta palvelu tayttaa sijoitusneuvonnan soveltuvuus-,
tiedonantovelvollisuus- ja huolellisuusvaatimukset. Roboneuvonnan tekninen toteutus
ei nain ollen siirra vastuuta velvoitteiden toteuttamisesta pois

sijoituspalveluntarjoajalta.l%®

Teknologiariippumattomuus voidaan nahdad etuna, mutta se tuo mukanaan myods
haasteita. Tarkeimpana etuna voidaan nostaa esille, etta uuden teknologian nosto
markkinoille on teknologianeutraalin ldhestymistavan ansiosta harvoin tdysin
saantelematonta. Saantely on nain ollen jo olemassa, vaikka sen noudattaminen voi
aiheuttaa toimijoissa epdselvyytta siltd osin, miten sitd toteutetaan uudenlaisessa
ymparistossa. Kaytanndn soveltamista haastaa my0s se, ettd velvoitteet ovat hajallaan
eri  saadoksissda, joka voi aiheuttaa  palveluntarjoajissa  epavarmuutta.
Markkinatoimijoilta voi myos puuttua aiempi kokemus automatisoitujen palveluiden
kaytostda, eika saantelyviranomaisilla ole viela valmiita ohjeistuksia. Lisdksi osa
perinteiseen neuvontaan vakiintuneista ohjeista ja tulkintamalleista eivat valttamatta

toimi roboneuvonnassa lainkaan.1%7

Teknologianeutraalisuuden periaatteen taustalla on ajatus siitd, ettd samaa saantelya

tulisi soveltaa kaikkeen samankaltaiseen toimintaan ja samoihin riskeihin, joka

106 Steennot, 2021, s. 268-269; Maume, 2021, s. 22-23.
107 Maume, 2021, s. 23.
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mahdollistaa tasapuolisen kilpailuasetelman markkinoilla. Voimassa olevan sadantelyn
sovittaminen roboneuvontaan ei ole kuitenkaan tulkinnallisesti yksinkertaista.
Roboneuvonnan nakokulmasta on esitetty, ettd automaatio luo uudenlaisen
toimintamallin markkinoille ja sen seurauksena roboneuvontaa ei voisi soveltaa
perinteisen sijoitusneuvonnan saantelyrakenteeseen. Kirjallisuudessa on esitetty
erilaisia tarkentavia sadantelyehdotuksia, tai jopa kokonaan uutta roboneuvontaa

koskevaa lainsdadantoa. 108

4.1 Osapuolten roolit tiedonantovelvollisuuden toteuttamisessa

Roboneuvontaa tarjoavien yritysten vastuu on keskeinen osa roboneuvontaa, silla
automatisoidun sijoitusneuvonnan ytimessa on kysymys siitd, kuka vastaa neuvonnan
sisallosta ja sen vaikutuksista asiakkaan paatoksentekoon. Siita huolimatta, etta
roboneuvonta perustuu algoritmeihin ja se voi tapahtua tdysin ilman sijoitusneuvojan
kanssa asiointia, vastuu palvelun lainmukaisuudesta ja asiakkaan edun toteutumisesta
on sijoituspalveluja tarjoavalla yritykselld itsellddn. Roboneuvoja ei ole itsendinen
toimija, vaan tekninen viline, jota sijoituspalveluyritys hallinnoi.1 Vastuun arviointi on
kuitenkin  osin  ongelmallista, koska vastuun rajat sijoituspalveluyrityksen,
ohjelmistokehittdjan ja asiakkaan valilla voivat hamartya. Asiakas voi myos kdytannossa
ihmetelld kuka on vastuussa annetuista sijoitussuosituksista ja milla logiikalla

roboneuvonta tosiasiassa toimii.110

Edelld mainitun perusteella voidaan todeta, ettd roboneuvonnan vastuukysymykset
voivat aiheuttaa epaselvyytta asiakkaalle siitd, kuka kantaa vastuun sijoitusneuvonnasta.
Hahmottamista hankaloittaa osaltaan se, ettd roboneuvontaprosessi voidaan jakaa

useaan automatisoituun tyékaluun. Yrityksen roboneuvoja voi esimerkiksi toimia siten,

108 Zunzunegui, 2020, s. 20.
109 Maume, 2021, s. 10.
110 s3lo-Lahti, 2022, s. 673.
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ettd yksi ohjelma keraa asiakkaan sy6ttaman datan, kun taas toinen erillinen ohjelmisto
antaa suositukset datan perusteella. Hajautettu rakenne voi aiheuttaa asiakkaalle
hammennystd, kuka on vastuussa annetuista neuvoista ja voi johtaa epdselvyyksiin

virhetilanteissa ja vaikeuttaa esimerkiksi valituksen tekemists.!!

Hajautettua rakennetta kaytetdan, koska sijoituspalveluntarjoaja ei tyypillisesti hallitse
roboneuvonnan kaikkia osa-alueita itse, sillda roboneuvonnan kayttéonotto edellyttaa
teknistda osaamista. Sen vuoksi sen kehittaminen ja vyllapito usein ulkoistetaan
kolmansille osapuolille.'*?> ESMAn raportissa Ai In Securities Markets nostetaan esiin
ESAtin tekema tutkimus, jonka mukaan perinteiset rahoituslaitokset ja uudet teknologia-
alan toimijat tekevat yha enemman yhteisty6ta. Tutkimus heijastaa osaltaan finanssialan
rakennemuutosta ja kasvavaa tarvetta ulkoisille toimijoille. '3 Ulkoistaminen nostaa
pohdittavaksi, millainen vastuu kolmannella osapuolella, kuten ohjelmistokehittajalla on

palvelun toiminnasta.

Oikeudellisesta ndkdkulmasta ulkoistaminen ei muuta vastuun rakennetta
sijoituspalveluyrityksen  suhteessa  asiakkaaseen,  silla EBAn  toimintojen
ulkoistamisohjeessa painotetaan, etta sijoituspalveluntarjoajalla on toimintojen
ulkoistamisesta huolimatta edelleen vastuu sen kaikesta toiminnasta. Toisin sanoen
roboneuvonnan teknisen toteutuksen ulkoistaminen ei vapauta
sijoituspalveluntarjoajaa sen oikeudellisesta vastuusta. Ohjelmistokehittdjan tai muun
ulkoisen FinTech-toimijan vastuu painottuu tekniseen ja sopimusoikeudelliseen
vastuuseen sijoituspalveluyrityksen kanssa, kun taas sijoituspalveluyrityksellda on

ensisijainen vastuu suhteessa asiakkaaseen.1*

EBANn antamien ulkoistamisohjeiden mukaan palveluntarjoajien on seurattava aktiivisesti

ulkoistettujen palveluiden toimintaa ja varmistaa silla tavoin tiedon ja datan oikeellisuus,

111 53l0-Lahti, 2022, s. 673.

112 53lo-Lahti, 2022, s. 671-672.

13 ESMA, 20233, s. 11.

114 EBA, 2019, s.4 johdanto; s. 14 kohta 44.
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sekd eheys. Neuvontaa tarjoavan yrityksen vastuulla on kdytdnnossda huolehtia
roboneuvonnan jarjestelmien seurannasta, vaikka tekninen toteutus olisi ulkoistettu
esimerkiksi ohjelmistokehittdjélle. 11> Vaikka ulkoistamisen voidaan arvioida olevan
useimmissa tapauksissa roboneuvonnan kaytén edellytys, on toimintojen siirtamisessa
kolmannelle osapuolelle omat haasteensa. ESMA nostaa esille, etta vaikka ulkoistaminen
voi parantaa markkinoiden tehokkuutta tarjoamalla paasyn tehokkaampiin tydkaluihin,
niin samalla ulkoistus voi heikentda palveluntarjoajan mahdollisuuksia valvoa ja hallita
kaytettyja malleja, sekd dataa. '®* Huomio on relevantti roboneuvonnassa, koska
ulkoistamisesta huolimatta vastuu roboneuvonnan luotettavuudesta on edelleen

sijoituspalveluyrityksella*’.

Ulkoistamiseen liittyva valvontavastuu roboneuvontaa tarjoavan yrityksen ja kolmannen
osapuolen valilld ilmentda minkalaisia uusia ulottuvuuksia roboneuvonnan kayttaminen
luo yrityksen toimintaan. Voidaan pohtia, miltd osin ulkoistaminen monimutkaistaa
tiedonantovelvoitteiden kaytanndn toteuttamista ja yrityksen toimintaa, silla
sijoituspalveluntarjoajan on edelleen pystyttava valvomaan teknisia ratkaisuja ja
informoimaan asiakkaalle niiden toiminnasta. Algoritmien toimintalogiikan tulee olla
palveluntarjoajan tiedossa, jotta sijoittajalle voidaan valittaa velvoitteiden mukaiset
tiedot. N&in ollen yritys tarvitsee henkilostoa, joka kykenee seuraamaan jarjestelmien
toimintaa ja hallitsee niiden tekniset ominaisuudet. Tekninen osaaminen muodostuu
keskeiseksi edellytykseksi, koska roboneuvontaa tarjoavalla yritykselld on vastuu
varmistaa, etta asiakkaalle on selkeasti kerrottu roboneuvonnan toimintaperiaatteet ja

ettd sijoittaja ymmartaa neuvojen perustuvan algoritmeihint®é,

Samalla on syyta arvioida, onko “tavallisen” sijoittajan realistista ymmartaa algoritmien
tarkka toimintatapa vai riittaako, etta tietoa valitetdaan yleisemmalla tasolla. Havaintojen

perusteella on selvdd, ettd toimintatapa tulee avata asiakkaalle, mutta jattda

15 EBA, 2019, kohta 100.

116 ESMA, 20233, s. 11.

117 EBA, 2019, s.4 johdanto; s. 14 kohta 44.
118 53lo-Lahti, 2022, s. 691-692.
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pohdittavaksi, milla tasolla ja kuinka tarkasti informaatiota taytyy valittaa. Sen lisaksi
palveluntarjoajien voi olla haastavaa varmistaa, etta asiakas tekee tietoon pohjautuvia

paatoksia ilman teknisten yksityiskohtien hallitsemista.

Aiemmin kasiteltyjen palveluntarjoajan ja ohjelmistokehittdjan vastuun rinnalla myd6s
asiakkaalla on oma roolinsa vastuunjaossa. Tiedonantovelvollisuuksien nakékulmasta
sijoittajan vastuu ei rajoitu vain tiedon vastaanottamiseen, vaan my6s sen
ymmartamiseen ja hyddyntamiseen. Sijoituspalvelulain 10:5 momentin mukaisesti
sijoituspalveluyrityksella on laaja tiedonantovelvollisuus ja asiakkaalle on annettava
hyvissa ajoin ennen sijoituspalveluiden tarjoamista riittavat tiedot paatoksenteon tueksi.
Asiakkaan tulee kuitenkin itse perehtya huolellisesti annettuun informaatioon ja kysya
tarvittaessa lisdtietoa epdselvissad tilanteissa, joka korostaa tiedonantovelvollisuuden
vuorovaikutuksellista luonnetta. Voidaan todeta, ettd wvastuu on vahvasti

palveluntarjoajalla, mutta sen lisiksi vastuuta kantaa asiakas.'*®

Roboneuvonnassa asiakkaan rooli asettuu uuteen valoon, silld automatisoitu prosessi ei
mahdollista lisakysymysten esittamista samalla tavalla kuin henkilokohtainen
neuvontatilanne®?°. Neuvonnan tapahtuessa kayttéliittymassa ilman henkil6kohtaista
kontaktia sijoitusneuvojaan, on erityisen tarkeda varmistaa, ettd asiakas ymmartaa
annetun tiedon. Lisaksi automaatio korostaa tarvetta informoida sijoittajalle, miten ja

kenelle han voi tarvittaessa esittda tarkentavia kysymyksia.

4.2 Haasteet sadantelyn kdaytannon soveltamisessa

Kuten aiemmassa luvussa havaittiin, roboneuvonta rakentuu usean toimijan varaan.

Roboneuvojan ohjelmoija kehittaa algoritmit palveluntarjoajalle, joka tarjoaa palveluita

119 53lo, 2019, s. 190-191.
120 53lo-Lahti, 2022, s. 685.
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loppuasiakkaalle, eli sijoittajalle. Sijoittaja toimii ndin ollen lopullisena palvelun
vastaanottajana. Useat roolit vaikuttavat siihen, milla tavalla vastuu kohdistuu eri

toimijoihin etenkin MiFID-sadntelyn nakékulmasta.!??

Voidaan pohtia tunnistaako sdantely kaikilta osin algoritmien suunnitteluun liittyvia
riskeja.  Vastuun jakautuminen usealle toimijoille my6s monimutkaistaa
valvontaviranomaisten toimintaa ja arviota vastuun jakautumisesta. Kuvitellaan tilanne,
jossa algoritmi tuottaa esimerkiksi virheellisen sijoittajan riskiprofiilin. Talloin heraa
kysymys, onko kyseessd ohjelmointivirhe vai palveluntarjoajan valvontavirhe.
Kaytannossa vastuu on usein palveluntarjoajalla, ellei voida osoittaa, ettd toiminta

johtuu nimenomaan ohjelmointivirheesta!?2,

Vaikka paasaantoisesti sijoitusneuvontaa tarjoavalla yrityksella on paavastuu suhteessa
asiakkaaseen!?3, asiakkaalle voi siitd huolimatta olla epaselvas, mihin toimijaan hinen
tulisi kohdistaa reklamaatio. Pohdittavaksi nousee, milla keinoilla palveluntarjoaja voi
selventda asiakkaalle, kuka on vastuussa virhetilanteissa ja mihin asiakas voi olla
yhteydessa. Lisdksi on syyta huomioida, velvoittaako sdantely tarpeellisilta osin

tiedottamaan asiakasta vastuun jakautumisesta.

Valvontatoiminnassa on myds huomattu, ettd roboneuvonnan tekninen ymparisto tuo
oman haasteensa valvontaan, silla viranomaisilla tulee olla tarvittava asiantuntemus ja
tieto algoritmien toimintaperiaatteista roboneuvonnan arvioimiseksi ja lakien
soveltamisohjeiden laatimiseksi?*. Valvojien taytyy pysyd myds ajan tasalla toimialan
muutoksissa ja ymmartaa laajasti eri liiketoimintamalleja'?>. On n&in ollen selvaa, ettd
roboneuvonnan valvonta edellyttda valvontaviranomaisilta teknistd osaamista. Tama

herattaa kysymyksen siitd, missa madrin palveluntarjoajien tulisi valittaa

121 5anz Bay6n & Garvia Vega, 2018, s. 18.
122 53nz Bay6n & Garvia Vega, 2018, s. 19.
123 EBA, 2019, s.4 johdanto; s. 14 kohta 44.
124 Maume, 2021, s. 31.

125 7Zunzunegui, 2020, s.8.
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valvontaviranomaisille tietoa palvelun toimintalogiikasta ja raportoida jarjestelman
muutoksista seka paivityksista, jotta viranomaiset voivat pysya ajan tasalla toimialan

muutoksissa.

Vaikka sadantely asettaa palveluntarjoajille laajat tiedonantovelvoitteet, niiden tehokas
valvonta ei aina toteudu yhdenmukaisesti. Better Finance nostaa esille, etta
oikeudenmukainen, selked ja harhaanjohtamaton tiedon valittdminen on yksi vahiten

valvotuista sijoittajansuojavelvoitteista EU-tasolla 12¢

. Tama on ongelmallista etenkin
roboneuvonnassa, jossa sijoittaja on vahvasti riippuvainen palveluntarjoajan
valittdamasta informaatiosta, eikd voi varmistaa sen sisdltéd henkilokohtaisella
vuorovaikutuksella. Mikali valvonta ei kohdistu nimenomaan tiedon ymmarrettavyyteen
ja oikeellisuuteen, riskind on, etta sijoittajan suojan kannalta merkitykselliset puutteet

jaddvat havaitsematta. Tama korostaa tarvetta vahvistaa valvontaa alueella, jotka

vaikuttavat sijoittajan kykyyn tehda perusteltuja paatoksia.

Valvonta- ja  vastuukysymyksien jalkeen merkittavaksi haasteeksi nousee
tiedonantovelvoitteiden toteuttamisen lapinakyvyys ja ymmarrettavyys.
Tiedonantovelvollisuuden kadytannén toteutumista tarkasteltaessa tutkimustulokset
osoittavat, ettd roboneuvonnassa on vield vaihtelua tietojen lapindkyvyydessa. Better
Financen tutkimuksessa seurattiin 16 eri roboneuvontaa tarjoavaa palvelua viiden
vuoden ajanjaksolla. Raportissa tutkittiin roboneuvojien lapindakyvyytta 16 eri toimijan
osalta, joista 11 roboneuvojaa toimi EU:n sisalla ja loput Yhdysvalloissa, Singaporessa ja

Yhdistyneess3 kuningaskunnassa.'?’

Tuloksista ilmenee, ettd alustoilla on vaihtelevuutta, kuinka selkedsti kustannukset ja
riskit esitetddan. Esimerkiksi kulutietojen osalta vain pienempi joukko roboneuvojista
tarjosi eriteltya yksityiskohtaisia tietoja kokonaiskustannuksista. Lisdksi raportti nostaa

esille, ettd kulutiedot eivat ole aina helposti ymmarrettavissa ja niiden selkeydessa seka

126 Better Finance, 2022, s. 43.
127 Better Finance, 2022, s. 10 ja 42-43.
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esitystavoissa oli huomattavaa vaihtelua. Riskitietojen osalta raportissa nousee esille,
ettd vain osa roboneuvojista esitti asiakkaalle riskitasot, kuten tulevat tuottoskenaariot
selkeasti. Esimerkiksi varoituksissa sijoitetun paddoman mahdollisesta menettamisesta oli
puutteita. Puutteista huolimatta raportti kuitenkin korostaa, etta merkittdva osa
tutkimukseen valituista toimijoista toimivat kokonaisuutena lapindkyvasti ja EU:n alueen
roboneuvojat toteuttivat tiedonantovelvollisuutta yleisesti paremmin verrattuna EU:n

ulkopuolisiin alustoihin.?®

Better Financen tutkimustulokset saavat tukea Steennotin (2022) artikkelissa. Steennot
paatyy samanlaiseen johtopaatdkseen siitd, ettd riskitietojen esittaminen on
heikommalla tasolla kuin kulurakenteen lapindkyvyys. Steennot vahvistaa, etta
ongelmaksi muodostuu liiallinen keskittyminen tulevien tuottojen skenaarioihin
riskitietojen sijaan, joka olisi sijoittajan kannalta oleellinen tieto sijoituspaatdksien
tekemiselle. 12° Riskitietojen olennaisuutta tukee lisdksi ESMAn huomio siits, ettd
riskitiedot taytyy esittda siten, ettd sijoittaja ymmartaa kokonaisvaikutuksen
sijoituspaatoksiinsa. ESMA tuo myds ohjeissaan esiin, ettd riskeja voidaan kuvata
sijoittajalle monin eri havainnollistavin tavoin, kuten esimerkiksi graafisesti tai

taulukkona.130

Lapinakyvyyden puutteiden lisdksi haasteeksi nousee tiedon ymmarrettavyys. Aiemmin
tutkielmassa on havaittu, ettd roboneuvonnan kdyttdminen ei vapauta vastuusta
noudattaa MiFID-direktiivin mukaisia tiedonantovelvoitteita ja yksi sijoittajan kannalta
merkittava tiedontarve on saada tarpeeksi selked kuvaus siitd, ettd roboneuvojien

antamat sijoitussuositukset perustuvat palvelun algoritmeihin.

Vaatimusten soveltaminen roboneuvontaan on kuitenkin joiltain osin ongelmallista, silla

monilla sijoittajilla voi olla haastavaa ymmartaa roboneuvonnan toimintalogiikka sen

128 Better Finance, 2022, s. 42-45.
129 Steennot, 2022, s. 273.
130 ESIMA, 2023c, s. 80-81.
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monimutkaisen teknisen sisallén vuoksi. Vaikka tiedot olisi velvoitteen mukaisesti
annettu, asiakas ei valttamatta ymmarra lukemaansa tekstia. Lisaksi asiakkailla on usein
rajallinen finanssiosaaminen, joka tekee tiedonantovelvoitteiden noudattamisesta
entista ongelmallisempaa. Asiakkaan taytyy nain ollen luottaa ohjelmiston toimintaa,
vaikka ei valttdmattd ymmarrd tdysin sen toimintalogiikkaa. 3! Tama nostaa esiin
kysymyksen, voidaanko tiedonantovelvollisuutta toteuttaa yhta tehokkaasti kuin

tilanteissa, joissa neuvontaa tarjoaa ihminen.

Lisaksi MiFID ll-direktiivin tiedonantovelvoitteet voivat johtaa tiedon ylitarjontaan, jonka
takia sijoittajat eivat kykene tai halua sisdistda saamaansa informaatiota'32. Haasteeksi
muodostuu, missa maarin teknista tietoa tulee jakaa, jotta tiedonantovelvollisuus
toteutuu, mutta tiedon maarad sailyy kohtuullisena ja tarpeeksi ymmarrettavana
tavallisen kayttajan nakdkulmasta. ESMA on tunnistanut ongelman julkaisemalla ohjeita,
jonka mukaan asiakkaalle tulee kertoa, minka verran ihminen osallistuu neuvontaan ja
miten asiakas voi mahdollisesta saada kontaktin ihmisneuvojaan. Samassa ohjeessa
ESMA suosittelee yrityksia kayttdmaan verkkosivujen suunnittelussa hyvaksi selkeita
ratkaisuja, kuten ponnahdusikkunoita, tai interaktiivista tekstia.33 Lisdksi ESMA korostaa,
ettd tiedon ylitarjonnan ongelma voi muodostua verkkoymparistéssa suuremmaksi.
Toisaalta ESMA on hiljattain todennut, ettd verkon valitykselld tapahtuva tiedon
jakaminen voi osaltansa helpottaa informaation tulvaa, jos tiedon esittdmiseen

kaytetdan selkeita tydkaluja.134

ESMANn toimintaohjeet tukevat tulkintaa, ettd digitaalisessa ymparistossa tiedon
merkitys ja sen ymmarrettdvyys korostuu. Roboneuvonnassa asiakkaan saama
informaatio on usein pirstaleista ja tietoa voidaan jakaa eri vaiheissa
sijoitusneuvontaprosessia. Ongelmaksi nousee silloin asiakkaan ymmarrys siitda, mika

tieto on olennaista paatoksen tekemisen kannalta. Lisdksi asiakas voi luulla

131 Maume, 2021, s. 30 ja 39.

132 Steennot, 2022, s. 274.

133 ESMA, 2023d, kohdat 17 ja 18.
134 Steennot, 2022, s. 274.
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ymmartdvansa tarvittavan tiedon, vaikka tosiasiassa sijoittaja ei tdysin ymmarra

esimerkiksi algoritmien toimintaa.

Tiedon monimutkaisuuden ja hajanaisuuden vahentamiseksi on ehdotettu, etta
palveluntarjoajille asetettaisiin pakollinen luettelo niista tiedoista, jotka sen tulee antaa
asiakkaalle. Talla hetkella pakollisten tietojen yksityiskohdat ovat hajallaan eri

sdadoksissa ja luettelon jakaminen yhdenmukaistaisi tiedonantoprosessia.'®

4.3 Sijoittajaprofiilin ja sijoitustuotteiden vaikutus

tiedonantovelvollisuuteen

Kuten aiemmin havaittiin, roboneuvonnassa tiedon ymmarrettdavyys korostuu, silla
sijoittajan kyky tulkita saamaansa tietoa vaikuttaa olennaisesti sijoituspaatoksien
tekemiseen. Tassa alaluvussa tarkastellaan tekijoita, jotka vaikuttavat sijoittajan tiedon
ymmartamiseen ja olennaisia seikkoja, milloin tiedonantovelvollisuus korostuu.
Erityisesti tarkastellaan, miten sijoittajan ominaisuudet ja erilaiset sijoitustuotteet
vaikuttavat  sijoitusneuvontaan ja mitd kaytdnnon ohjeita on annettu

tiedonantovelvollisuuden toteuttamiseen eri tilanteissa.

Sijoittajan kokemus ja sijoitustuotteiden monimutkaisuus madarittavat, miten paljon ja
milla tavalla palveluntarjoajan tulee jakaa tietoa asiakkaalle. Sijoittajan kokemuksen
arviointi tapahtuu ennen sijoitusneuvontaa ja palveluntarjoajan tulee luokitella
asiakkaansa ammattimaisiin ja ei-ammattimaisiin asiakkaisiin. Ei-ammattimaisia
asiakkaita kutsutaan MIFID II-direktiivin mukaan padsaantoisesti yksityisasiakkaiksi.
Jaottelu on olennainen, silld tiedonantovelvoitteet ovat lievempia ammattimaisille
asiakkaille. Ammattimaisille asiakkaille jaettavan informaation ei tarvitse olla yhta

yksityiskohtaista verrattuna vyksityisasiakkaaseen. On kuitenkin muistettava, etta

135 Maume, 2021, s. 39.
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asiakkaan sijoitusprofiilista huolimatta palveluntarjoajien tulee aina noudattaa MiFID II-
direktiivin 24 artiklan vyleisia periaatteita, kuten rehellisyyttd, tasapuolisuutta ja

asiakkaan edun mukaisesti toimimista.13®

Sijoittajan asiakasluokan arvioinnin lisdksi tulee selvittaa sijoittajan taloudellinen tilanne,
silla se maarittaa, millaiset sijoitussuositukset ovat asiakkaan olosuhteisiin ja tavoitteisiin
ndahden sopivia. Taloudelliset tekijat, kuten tulot, menot, varallisuus ja velat auttavat
arvioimaan asiakkaan kysya kestaa riskeja, seka mahdollisia taloudellisia seuraamuksia.
Tiedonantovelvollisuuden nakokulmasta taloudellinen asema on monisyinen. Asiakkaan
varallisuuden maara voi korreloida asiakkaan sijoituskokemuksen kanssa, joka voi
vaikuttaa siihen, kuinka laajasti sijoitusneuvojan tulee tiedottaa muun muassa
mahdollisista riskeistd. N&in ollen suuremmalla varallisuudella ja pidemmalla
sijoituskokemuksella toimiva asiakas saattaa kyetd ymmartamaan monimutkaisempia
sijoitusratkaisuja. Toisaalta on huomioitava, ettda suuri varallisuus ei aina kerro

sijoituskokemuksesta.3’

Olennaista on huomioida, etta taysin kokematonkin sijoittaja vastaa paasaantoisesti itse
kaikista tekemistdan sijoituspaatoksista. Suurenkaan tappion aiheuttanut paatos ei ndin
ollen johda palveluntarjoajan korvausvelvoitteeseen, mikali palveluntarjoaja tekee
asiakkaan soveltuvuusarvion asianmukaisesti ja huolehtii tiedonantovelvoitteiden
toteuttamisesta, seka toimii hyvien ja rehellisten periaatteiden mukaisesti.
Ratkaisukaytannot kuitenkin korostavat, etta asiakkaan oletetaan tutustuvan saamiinsa
tietoihin ja esitteisiin, seka tarvittaessa kysyvan lisdtietoja epaselvissa tilanteissa.
Samalla palveluntarjoajalla on velvollisuus huolehtia, etta tiedot esitetdaan tavalla, jonka

asiakas voi ymmartia.138

136 5alo, 2016, s. 210-212.
137 salo, 2016, s. 218-220.
138 53l0, 2016, 5. 212-213, 225-226 ja 234-235.
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Arvopaperilautakunnan tapaus APL 5/10 havainnollistaa hyvin asiakkaan omaa vastuuta
sijoituspaatoksista ja velvollisuutta tutustua annettuun informaatioon. Tapauksessa
asiakas sijoitti neuvonnan perusteella korkorahastoon noin 52 000 euroa, olettaen riskin
kohdistuvan vain tuottoon, eika sijoitettuun padaomaan. Rahaston arvo kuitenkin laski
finanssikriisin seurauksena, jolloin asiakas lunasti osan sijoituksistaan kdrsien noin 2 400
euron tappion. Asiakas vaati pankilta korvausta perustellen, ettd neuvonnassa on
annettu harhaanjohtavaa tietoa rahaston riskeista ja vetosi omaan sijoituskokemuksen
puutteeseen. Pankin mukaan asiakkaasta oli tehty tarvittava sijoitusprofiilin arviointi ja
asiakkaalle on tarjottu riittavasti tietoa rahaston luonteesta ja riskeista. Lisaksi
asiakkaalla oli pankin mukaan vaihtoehto siirtda varat toiseen vahariskisempaan
kohteeseen. Varojen uudelleen sijoittamista oli myds suositeltu asiakkaan oltua
yhteydessa pankkiin korkorahaston heikon kehityksen vuoksi. Arvopaperilautakunta
totesi, etta pankki oli tayttanyt selonotto — ja tiedonantovelvollisuutensa. Ratkaisun
perusteluissa todetaan asiakkaalla olleen mahdollisuus perehtya rahaston sdantoéihin ja
asiakas olisi halutessaan voinut esittdaa pankille tarkentavia ja selventavia kysymyksia.
Lautakunta katsoi, etta korkorahasto oli asiakkaan profiiliin sopiva sijoituskohde ja arvon

lasku johtui ennakoimattomasta markkinakriisista, joten pankin hyvityst ei suositeltu.'®

Roboneuvonnassa sijoittajan velvollisuus tutustua itse annettuun informaatioon
korostuu entisestaan, silla automatisoitu palvelu ei mahdollista samaa riskien lapikayntia
yhdessa asiakkaan kanssa, kun perinteinen neuvonta. ESMA nostaa esiin, etta sijoittajan
on ymmarrettava sijoitustuotteiden ominaisuudet, niihin liittyvat riskit seka palveluista
perittavat kulut. Tuotteiden luonteesta ja riskeista annettavat tiedot ovat edellytys sille,
ettd sijoittaja voi asianmukaisesti arvioida, ovatko suositukset hdanen tavoitteidensa ja
riskinsietokykynsd mukaisia. ESMA korostaa, ettd sijoittajan on tarkedd kysya
lisdselvennystd, jos jokin tiedoissa on epéaselvdd ja vaikeaselkoista. 4 Epi3selvissi

tilanteissa lisatietojen kysyminen nousee nain ollen olennaiseen asemaan.

139 APL 5/10.
190 ESMA, 2012, s. 5.
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Yritysten tulisi ESMAN ohjeiden perusteella varautua myos asiakkaiden mahdolliseen
yliarviointiin  omasta tietamyksestaan ja kokemuksestaan. Tama edellyttaa
toimintatapoja, joilla arvioidaan asiakkaan todellista ymmarrysta tarjottavista
sijoitustuotteista ja niiden riskeista. Sijoituspalveluntarjoajien tulisi esittaa sellaisia
kysymyksia, jotka auttavat muodostamaan kokonaiskasityksen asiakkaan tietdmyksesta
ja kokonaiskasityksestd liittyen eri rahoitusvalineiden riskeihin. 14! Asiakkaalle tulisi
esimerkiksi soveltuvuusarviossa esitettyjen sanallisten kysymysten lisdksi valttaa liian
laajoja kysymyksid, joihin vastataan kylla/ei tyyppisesti. Taman lisaksi asiakkaalle tulisi
antaa havainnollistavia tietoja, kuten graafisia esimerkkeja tai prosenttilukuja.'¥? ESMA
painottaa, ettd tallaiset toimenpiteet korostuvat automatisoidussa jarjestelmassa, silla
asiakkaan  yliarvioinnin  riski voi olla suurempi ilman vuorovaikutusta

ihmissijoitusneuvojaan®®3.

Taloudellisen tilanteen ja sijoittajan kokemuksen lisdksi muun muassa asiakkaan ika,
didinkieli ja terveydentila voivat vaikuttaa sijoitusneuvojan tiedonantovelvollisuuden
toteuttamiseen. Sijoituspalveluiden tarjoajan tulee MiFID Ill-direktiivin liittyvan
komission delegoidun asetuksen nojalla ilmoittaa, milla kielilla sijoittajan on mahdollista
asioida. Mikali sijoittaja ei asioi samalla kielelld, tulee pohdittavaksi, miten sijoittaja
todella ymmartdad saavansa tiedot. ** Havainto on oleellinen roboneuvonnan
kontekstissa, silla roboneuvoja tietaa sijoittajan taustatiedot, kuten ian ja didinkielen
vain asiakkaan itse ilmoittamien tietojen perusteella. Voidaan todeta, etta
roboneuvonnassa korostuu asiakkaan antamien tietojen luotettavuus, silla jarjestelma

itse ei voi tehda oletuksia ilman riittavaa dataa.

lakkaampien asiakkaiden kohdalla palveluntarjoajan huolellisuusvelvoite kasvaa, vaikka
asiakkaan korkea ika ei kuitenkaan yksin vaikuta asiakkaan mahdollisuuksiin ymmartaa

annettuja tietoja. Arviointia siitd, olisiko idkkaan asiakkaan pitdnyt ymmartaa saamansa

141 ESMA, 2023d, kohta 52.

192 ESMA, 2023d, kohdat 47 ja 48.
193 ESMA, 2023d, kohta 52.

144 Salo, 2016, s. 226-227.
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informaatio ja onko palveluntarjoaja toiminut velvoitteiden mukaisesti, voidaan pitaa
tapauskohtaisena. Ratkaisevassa roolissa ovat myods muut tiedon ymmartamiseen
vaikuttavat henkilokohtaiset seikat, kuten sijoittajan aikaisempi kokemus, tai esimerkiksi

tavanomaista huonompi kyky ymmarti tekemidan oikeustoimia.'4®

Esimerkiksi ratkaisussa APL 197/06 Arvopaperilautakunta hylkdsi 72-vuotiaan naisen
puolesta esitetyn valituksen sijoitusneuvontatilanteesta, joka oli aiheuttanut osakkeiden
ja korkorahastojen myynnin sekd varojen uudelleensijoittamisen seurauksena
myyntitappiota noin 2000 euroa. Korvausvaatimusta perusteltiin naisen korkealla iall3,
jonka seurauksena nainen ei valittajan mukaan ymmartanyt tekojaan ja niiden
seurauksia. Arvopaperilautakunta kuitenkin katsoi, ettei pelkka korkea ikd osoittanut
naisen kyvyttomyyttda ymmartaa sijoituspaatoksiaan. Lautakunnan mukaan ika ei yksin
voi estaa tiettyjen sijoitustuotteiden tarjoamista, vaan arvioinnin tulee perustua myos
muihin henkilokohtaisiin seikkoihin. Tassa tapauksessa asiassa ei naytetty, ettd naisella
olisi ollut tavanomaista heikompi oikeustoimikelpoisuus, tai ymmarrys tekemistaan
oikeustoimista. Ndin ollen pankki oli oikeutettu asioimaan suoraan naisen kanssa ja

lautakunta ei suosittanut asiassa hyvityst3.14

Sijoituspalveluntarjoajan tulee ottaa asiakkaan arvioinnissa huomioon myos asiakkaan
kokemus ja tietdmys suhteessa tuotteen monimutkaisuuteen. ESMA:n havaintojen
mukaan tuotteita markkinoidaan usein termeilld, jotka voivat herdttda perusteetonta
luottamusta. Tuotteen monimutkaisuus voi kuitenkin vaikeuttaa riskien ymmartamista.
Sen seurauksena terminologialla ja tuotteen markkinoinnilla voi olla oleellinen merkitys,
miten sijoittaja tulkitsee tuotteen ja sen riskit. Lisaksi MiFID II-sdantely ja ESMA:n ohjeet
korostavat, ettd monimutkaisia tuotteita tulee tarjota vain sijoittajille, joiden tarpeita ne
todella vastaavat ja asiakkaalle tulee antaa tarpeeksi aikaa tutustua tietoihin ennen

sijoituspaatosta.i4’

145 Salo, 2016, s. 223-228.
16 APL 197/06
147 Salo, 2016, s. 232-233.
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KKO:n ennakkopaatés 2015:93 (Lehman Brother -tapaus) korostaa markkinoinnin
todenmukaisuuden merkitysta. Tapauksessa KKO arvioi sijoitustuotteen markkinointiin
liittyvaa tiedonantovelvollisuutta, jossa sijoittaja oli sijoittanut 500 000 euroa
kansainvalisen rahoitusyhtion liikkeelle laskemaan obligaatioon, jota oli markkinoitu
padaomaturvattuna. Sijoittajalle annetussa markkinointiesitteessa ei ollut mainintaa
lilkkeeseenlaskijariskistd, joka liittyi liikkeeseenlaskijan maksukyvyttomyyteen.
Esitteessa kuitenkin mainittiin, ettei obligaation tullut sijoittaa ilman tutustumista
tuotteen arvopaperimarkkinalain mukaiseen esitteeseen, jossa sen sijaan mainittiin
kyseinen liikkeeseenlaskijariski. Sijoittaja ei kuitenkaan tutustunut jalkimmaiseen
esitteeseen ja liikkeeseenlaskijan mennessa konkurssiin, sijoittaja menetti osan
pdadomastaan. Sijoittaja vaati kanteessaan korvausta obligaatioon sijoitetun maaran.
KKO:n arvioidessa markkinointia kokonaisuutena KKO katsoi, ettd markkinoinnista oli
syntynyt sijoittajalle virheellinen kuva obligaatioon liittyneesta liikkeellelaskijariskista.
Vaikka KKO arvioi sen merkitysta, etta sijoittaja laiminl6i tapauksessa velvollisuutensa
selvittda sijoitustuotteeseen liittyvia riskejd, annettiin asiassa suurempi painoarvo
yrityksen harhaanjohtavalle markkinoinnille. KKO:n perusteluiden mukaan sijoittaja ei
voinut arvioida riskien todellista merkitysta, silla sijoittajan tulee voida luottaa hanelle

annettuihin tietoihin.148

Yhteenvetona voidaan todeta, etta sijoittajan ominaisuudet, kuten sijoittajan aikaisempi
kokemus ja tuotteiden monimutkaisuus vaikuttavat olennaisesti tiedonantovelvoitteiden
toteuttamiseen. Selked ja ymmarrettdva tiedon esittdminen korostuu erityisesti
tilanteissa, joissa yksityisasiakkaan sijoituskokemus on vahdinen tai sijoittajan tiedon
ymmartamista rajoittaa jokin tekija. Rajoittavia tekijoita voivat olla esimerkiksi ika, tai
rakenteeltaan monimutkainen tuote. Keskeista on, ettd monimutkaisia tuotteita tulisi
tarjota vain siind tapauksessa, jos tuote todella vastaa asiakkaan tarpeita ja tuotteiden
markkinointi ei saa olla harhaanjohtavaa, jotta asiakkaalla on todenmukaiset tiedot

harkitessaan sijoituspaatosta.

148 KKO 2015:93
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Voidaan lisaksi katsoa, ettd roboneuvonnan haasteena on asiakkaan tilannetekijéiden
arvioinnin perustuminen vain kerattyihin tietoihin. Digitaaliset kyselylomakkeet ja
analyysit eivat valttamattd paljasta esimerkiksi sijoittajan kykya ymmartaa
monimutkaista terminologiaa, tuotteen riskeja ja niiden vaikutusta asiakkaan
taloudelliseen tilanteeseen. Tiedonantovelvollisuuden nakdokulmasta palveluntarjoajan
tulee kiinnittda erityistd huomioita, ettda kyselylomakkeet kerdavat tarvittavat tiedot
asiakkaan sijoittajaprofiilin analysoimiseksi ja lomakkeiden kysymykset on laadittu
tarpeeksi ymmarrettavasti. Tietojen luotettavuus on edellytys sille, ettd roboneuvoja
antaa asiakkaan tilanteeseen soveltuvia sijoitussuosituksia. Lisdksi on oleellista
varmistaa, ettd tieto annetaan selkeasti, jotta asiakas todella ymmartaa esimerkiksi

sijoitustuotteiden rakenteen ja riskit.

4.4 Palveluntarjoajan kehittamistoimet lapinakyvyyden lisdamiseksi

Tiedonantovelvoitteiden toteuttamiseen liittyvdt haasteet korostavat tarvetta
kehittamistoimille, joilla palveluntarjoajat voivat parantaa lapindakyvyyttd ja tukea
asiakkaan ymmarrystd neuvontaprosessin aikana. Aluksi on tarked huomioida, etta
tiedonantovelvoitteiden muodollinen noudattaminen ei vield takaa sitad, ettd asiakas
ymmartdd saamansa tiedon ja tehdd sen pohjalta perustellun paatoksen*®. Pelkka
tietojen valittaminen ei ndin ollen tayta saantelyn tavoitetta, mikali asiakas ei ymmarra

vastaanottamaansa informaatiota ja tiedon merkitysta.

Nakokulmaa tukee ESMAnN ohjeet, joissa korostetaan, etta tiedon tulee olla asiakkaan
ymmarrettavissd, ei vain muodollisesti annettua. Tiedon ymmarrettavyyttd voidaan
parantaa ESMAnN ohjeistuksen mukaisesti kdyttamalla yksinkertaista ja ymmarrettavaa

kieltd. Vaikka rahoitusvalineet voivat olla luonteeltaan monimutkaisia, ESMA kannustaa

149 Zunzunegui, 2020, s. 27.
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valttamaan liiallista ammattikieltd ja esimerkiksi liilan pitkia virkkeita. Roboneuvonnan

kontekstissa liiallinen tekninen terminologia voi haastaa tiedon ymmarrettavyytt.1>°

Huomionarvoista on myos se, etta lainsdaadantd ei maaraa missa muodossa asiakkaalle
taytyy esittda esimerkiksi kulujen kumulatiivinen vaikutus tuottoon, jonka ESMA on
vahvistanut Q&A-osiossaan. Tiedot voidaan valittda asiakkaalle graafisesti, taulukkona
tai sanallisesti kirjoitettuna. Olennaista on, ettd kaytetty muoto havainnollistaa
kokonaiskulujen vaikutuksen tuottoon ja kuvaus on tarvittavan selked. Vaatimuksen
tavoitteena on, etta sijoittaja ymmartaa kulujen merkityksen ja siten tieto vahvistaa

sijoittajansuojan toteutumista.'>!

Vaikka lainsdadanto ei maaraa tarkasti missd muodossa sijoittajalle esitettavat tiedot on
annettava, digitaalinen ymparistd asettaa tiedon valittamiselle erityisia vaatimuksia.
Huomiota on kiinnitettava erityisesti siihen, etta asiakkaan ymmarrys automatisoiduista
palveluista ei jaa vajavaiseksi. ESMA ohjeistaa palveluntarjoajia antamaan
sijoitusasiakkaalle tarkan selityksen, osallistuuko ihminen sijoitusneuvontaan ja onko
asiakkaalla mahdollista saada henkil6kohtaista palvelua. Asiakkaalle taytyy ESMAnN
ohjeiden mukaisesti selkedsti ilmoittaa missa maarin ihmisen osallistuminen on osa
neuvontaa ja miten asiakas voi tarvittaessa pyytia sitid.’>> ESMAn velvoite informoida
ihmiskontaktista osoittaa, ettd ihmiskontaktin saatavuus on huomioitu osana
automaattisten neuvontapalveluiden kayttoa, vaikka voidaan katsoa, ettd ESMA ei
suoraa velvoita hybridimallin kayttdéa. Tarkastelun pohjalta voidaan my6s todeta, etta

tekninen toteutus ei saisi aiheuttaa epaselvyytta tiedon ymmarrettavyyteen.

Tassd yhteydessa erityisen merkitykselliseksi nousee hybridimallin tarjoama lisdarvo,
silla hybridimallin kaytto voi osaltaan madaltaa sijoittajan kynnysta pyytaa lisdaselvitysta

epaselvissa tilanteissa. Silla hybridimallissa asiakas voi siirtya taysin automatisoidusta

150 ESMA, 2023b, kohta 42.
151 ESMA, 2023c, s. 80-81.
152 ESMA, 2023d, kohta 17.
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palvelusta ihmisten vdliseen vuorovaikutukseen ja tukea omaa ymmarrystdaan
esimerkiksi suositusten perusteistal®3. On my6s muistettava, etta pelkkd automaattinen
jarjestelma ei pysty havaitsemaan eparointia tai vaarinymmarryksia samalla tavalla kuin
ihmisneuvoja>*. Tamaian seurauksena neuvontaprosessissa voi jdada havaitsematta
tilanteet, joissa henkilokohtainen vuorovaikutus ihmisneuvojan kanssa olisi asiakkaan
edun mukaista. Sen seurauksena on tarkeaa, etta sijoittajalle on kerrottu selkedsti mita

kautta voi kysya lisatietoja ja toiminta tehdaan tarpeeksi vaivattomaksi.

Vaikka tiedonantovelvoitteiden tavoite on parantaa sijoittajansuojaa, ne voivat
kdytdnnossa johtaa siihen, ettd sijoittaja altistuu informaatiotulvalle. N&in ollen
sijoittajalle annettavan tiedon laajuus voi muodostua ongelmaksi, jos tiedon maara
ylittaa sijoittajan kyvyn kasitelld saamaansa tietoa. ESMA on todennut, ettd sijoittajan

saamaa informaatiotulvaa voidaan helpottaa esimerkiksi tiedon muotoilun avulla®®>.

ESMA painottaa yrityksia kiinnittdmaan huomioita tiedon muotoiluun ja tiedon
korostamiseen, esimerkiksi kayttoliittyman suunnitteluominaisuuksien avulla. ESMAnN
esiin nostamia vaihtoehtoja, joita yritykset voivat hyddyntdd, ovat muun muassa
ponnahdusikkunoiden kaltaiset ominaisuudet, tai interaktiivisen tiedon lisddaminen
alustalle. Interaktiivisia elementteja ovat esimerkiksi usein kysytyt kysymykset -osio tai
muut rakenteet, jotka helpottavat tiedon |6ytamistda. ESMA kuitenkin toteaa, etta
yritykset voivat kayttdaa erilaisia keinoja tarjota lisdtietoa, painottaen kuitenkin
olennaisen tiedon selkeyttd ja nadkyvyyttd.°® ESMAn ohjeistukset tukevat sit3, ettd
yrityksillda on mahdollisuus valita tyokalut ymmarrettdvan informaation luomiseen ja
jattaa yritykselle liikkkumavaraa kehittdaa esimerkiksi omaa legal designia, eli

oikeusmuotoilua.

153 Steennot, 2022, s. 265-266.
154 Steennot, 2022. s. 269.

155 ESMA, 2023b, kohta 30.

156 ESMA, 2023d, kohdat 17 ja 18.
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Legal designilla tarkoitetaan oikeudellisen sisdllon valittamista kayttajalahtoisesti ja
ymmarrettavassa muodossa, jonka yksi konkreettinen tavoite on pyrkida viestimaan
tietoa selkedmmin ja kdytettdviassa muodossal®’. Ongelmaksi muodostuu usein se, etta
ihmiset eivat lue monimutkaisia asiakirjoja, tai ymmartavat asiakirjojen sisallon vaarin.
Lisdksi ihmiset eivat valttamatta 10yda etsimaansa ja tiedon vaikeaselkoisuus voi nain
ollen aiheuttaa vaarinymmarryksia. Usein sopimukset, tiedotteet ja ohjeet
koetaan “tavallisien kdyttdjien” kannalta monimutkaisiksi ja informaation valittamisessa

158

kasvaa tarve muuttaa tiedon esittamistapaa Legal desingin avulla voidaan

ennaltaehkdista vaarinymmarrysten syntymista.>°

Edelld mainitun perusteella legal designin hyédyntaminen voi tarjota roboneuvontaan
konkreettisia tapoja toteuttaa tiedonantovelvollisuutta, jotta se olisi aidosti asiakkaalle
ymmarrettavaa. Roboneuvonnassa voitaisiin  hyddyntdaa esimerkiksi visuaalista
suunnittelua, jossa keskitytddan siihen, miten tieto jaetaan asiakkaalle hyodyntamalla
esimerkiksi graafisia tydkaluja '° . ESMA korostaa omissa ohjeistuksissaan, ett3
kerrostamistekniikoiden avulla lukija voi hahmottaa paremmin olennaisen ja
epdolennaisen tiedon, koska kerrostamisen avulla informaatio saadaan jaettua eri
tasoihin. Sen avulla sijoittajalle annetaan ensin vain tarkeimmat ja olennaisimmat tiedot,
jonka jalkeen voidaan antaa teknisempaa ja tarkempaa tietoa. Kerrostamistekniikoiden
avulla sijoittajan ylikuormitus tiedon suuresta maarasta nain ollen vahenee. Tavoitteena
on antaa heti ensimmaisessd kerroksessa riittdvda maara tietoa paatoksen tueksi.
Kaantopuolena on kuitenkin huomioitava, ettei liikaa tietoa vyritetd sijoittaa
ensimmaiseen kerrokseen, joka johtaa jalleen informaatiotulvaan. Tarkeaa on jakaa tieto

loogisesti eri kerroksiin.6!

157 Doherty ja muut, 2021, s. 1-3.

158 Haapio ja muut, 2021, s. 69.

159 Doherty ja muut, 2021, 5.5

160 Hagan, n.d, Law By Design, Types of design.
161 ESIMA, 2023b. kohdat 30-34.
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Paredes vahvistaa artikkelissaan, etta liiallinen informaation maara voi heikentaa
sijoittajien paatoksentekoa, silla ihmisten kyky kasitella monimutkaista tietoa on
rajallinen. Havainto tukee tdman tutkielman nakemysta siita, etta tiedon tiivistaminen ja
selked esitystapa ovat keskeisia keinoja vahentaa tiedon ylikuormitusta ja parantaa
sijoittajansuojaa. Nadin ollen ajatus "enemman tietoa on parempi kuin vdhemman”, ei

valttamatta johda parempiin sijoituspaatoksiin.t6?

Edelld mainittujen seikkojen perusteella tietoa olisi tarkoituksenmukaista jakaa
jasennellysti, esimerkiksi hyodyntamalla legal designia ja kerrostamistekniikoita. Sen
ansiosta asiakas kykenee paremmin hahmottamaan olennaisen ja epaolennaisen tiedon,
joka helpottaa tiedosta ylikuormittumista. Jasennellyn tiedon jakamisen avulla sijoittaja
saa tarvittavan tiedon paatoksiinsa liittyvista olennaisista seikoista, kuten riskeista,
kustannuksista ja mahdollisista eturistiriidoista, jotka kuuluvat MIFID II-direktiivin
mukaiseen tiedonantovelvoitteeseen. Lisdksi esimerkkien ja interaktiivisten tydkalujen
kayttd voi parantaa asiakkaan kasitystda roboneuvonnan toimintalogiikasta ja milla

perusteilla sijoitussuositukset syntyvat.

Myds ECON-valiokunnan tilaamassa tutkimuksessa roboneuvonnasta ja sen
soveltumisesta EU-sddntelyyn on nostettu esille suositus tiedonantomekanismien
selkeyttamisesta. Tama mahdollistaisi, ettd tarkea tieto ei roboneuvonnassa hukkuisi
epdolennaisen tiedon joukkoon. Tutkimuksessa tuotiin esille konkreettisena
ehdotuksena vaatimus digitaalisesta avaintietoesitteestda, joka sisaltdisi kaiken
olennaisen tiedon sijoittajalle. 16® Sama ehdotus avaintietoasiakirjan uudistamisesta
ilmenee myo6s Better Financen vuonna 2022 laatimassa raportissa, jossa tutkittiin muun
muassa roboneuvojien tiedon ldpindkyvyyttd. Raportin mukaan avaintietoesitteen
ohjeistuksen paivittaminen varmistaisi olennaisen tiedot tiivistamisen ja tieto olisi sen

myota sijoitusasiakkaille ymmarrettidvampai ja vertailukelpoisempaa.®

162 paredes, 2003, s. 419.
163 Maume, 2021, s. 21.
164 Better Finance, 2022, s. 6.
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Tiedon selkedan muotoilun lisaksi sijoituspalveluyritysten tulee huolehtia, etta tieto on
helposti asiakkaan saatavilla. ESMAn ohjeiden mukaan palveluntarjoajien tulee
varmistaa, etta tieto on helposti luettavissa kaytettavasta laitteesta riippumatta. Tiedon
tulisi olla yhtad helposti saavutettavaa, huolimatta siitd, kayttdaako asiakas palveluita
puhelimella, tabletilla tai tietokoneella.'®> Luettavuuden lisaksi palveluntarjoajan tulee
ESMAN ohjeiden perusteella huolehtia, etta sijoittajalla on mahdollisuus tallentaa tieto

itselleen kayttajaystavallisesti, esimerkiksi PDF-muodossal®®,

Saavutettavuuden korostaminen on roboneuvonnassa perusteltua, silla palveluita
kaytetdaan usein mobiililaitteella. Asiakas voi kayttaa palvelua nopeasti, jolloin tiedon
lukemiseen kdytetadn rajallisesti aikaa, tai ei ollenkaan. Jos tieto ei ole saatavilla selkeasti
kaikille laitteille, tai tietoa ei voi helposti tallentaa myoéhempaa tarkastelua varten,
vaarinymmarrysten riski kasvaa. Sijoittaja saattaa my0s tarvita olennaista tietoa
myohemmassa vaiheessa ja velvoitteet tiedon tallentamisesta pysyvaan ja myohemmin
saatavilla olevaan muotoon ovat tarpeen. Roboneuvojien alustoilla tiedon
saavutettavuus korostuu myds siksi, ettd asiakas on itse vastuussa tiedon
vastaanottamisesta ja ymmartamisestd. Lisdtietoja ei ole saatavissa ihmisneuvojalta
valttamatta lainkaan, tai ainakaan valittdmasti. Saavutettavuuteen liittyvat toimet
helpottavat sijoittajan padsya keskeisiin kohtiin tarvittaessa myéhemmin ja arvioimaan

suositusten perusteita rauhassa.

Yhteenvetona voidaan todeta, ettd palveluntarjoaja voi lisdtd tiedonantovelvoitteiden
toteuttamista  kiinnittamalla  huomiota erityisesti  tiedonannon selkeyteen,
saavutettavuuteen ja ymmarrettdavyyteen. Tiedon sisallon osalta tdma tarkoittaa, etta
roboneuvontaprosessin keskeiset elementit, kuten algoritmien toimintaperiaatteet,
sijoitusneuvoihin kaytettavd data ja ihmisen rooli toiminnan taustalla kuvataan

asiakkaalle selkeasti ja avoimesti. Tiedon lapindkyvyytta ja selkeyttd voidaan vahvistaa

165 ESMA, 2023b, kohta 40.
166 ESMA, 2023b, kohta 43.
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kiinnittdmalla huomiota sen esittamiseen ja muotoiluun, esimerkiksi legal designin ja
kerrostamistekniikoiden avulla, jolla voidaan helpottaa tiedon omaksumista. Tiedon
selkeys varmistaa, ettd sijoittaja todella ymmartaa, miten neuvoihin paadytaan ja mihin
riskeihin han sitoutuu. Edellda mainittujen seikkojen lisaksi on huomioitava tiedon
saavutettavuus, jotta sijoittajalla on kdytdssdadan olennainen tieto tarvittaessa

myohemmin.
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5 Johtopaatokset ja yhteenveto

Tutkielmassa  tarkasteltiin roboneuvonnan ilmiota  tiedonantovelvoitteiden
ndakdkulmasta ja miten tiedonantovelvoitteita sovelletaan automatisoidussa
jarjestelmdssa. Tutkielmassa on vastattu tutkimuskysymyksiin systematisoimalla
voimassa olevaa sadntelyd, viranomaisohjeistuksia ja oikeuskirjallisuutta. Analyysin
avulla on nostettu esiin haasteita nykyisen saantelyn soveltamisessa ja tutkielmassa
tunnistettujen haasteiden pohjalta on esitetty palveluntarjoajille kehittamistoimia

tiedonantovelvoitteiden kdytannon soveltamiseen.

Tiedonantovelvoitteet pohjautuvat erityisesti MIFID ll-direktiiviin ja kansalliseen
lainsaadantoon. Saantely edellyttaa, etta asiakkaalle tulee antaa selkeda, asianmukaista
ja ymmarrettdvaa tietoa muun muassa palvelun luonteesta, kaytetyista
sijoitusstrategioista, kustannuksista ja riskeista, seka tiedot mahdollisista eturistiriidoista.
Saantelykokonaisuutta taydentavat kestdvyystiedonantovelvoitteet, jotka edellyttavat
tuotteiden kestavyystietojen valittamista lapinakyvasti ja vertailukelpoisesti. Saantelyn
tarkastelu osoittaa, ettd roboneuvonnalle ei ole omaa erityissdantelyaan, vaan toiminta

sijoittuu MIFID lI-direktiivin ja sita tdydentavan kansallisen saantelyn soveltamisalaan.

Tama teknologianeutraali saantely luo palveluntarjoajille samat velvoitteet riippumatta
siitd, antaako sijoitusneuvontaa ihminen vai automatisoitu palvelu. Havainto osoittaa,
ettd uudesta teknologiasta huolimatta roboneuvonta ei ole sddntelematontsd, vaan
nykyiset sijoittajansuojaa koskevat vaatimukset ja tiedonantovelvoitteet koskevat yhta
lailla roboneuvontaa. Johtopdatoksend voidaan esittdd, ettd teknologianeutraalin
saantelyn periaate turvaa sijoittajien asemaa myds digitaalisessa ymparistossa. Silla
vaikka markkinoille tulisi erilaisia roboneuvonnan variaatioita, tai kokonaan uusia
automatisoituja sijoituspalveluita, voimassa olevaa sdantelyd sovelletaan naihin uusiin
palveluihin. Sdantelya ja esimerkiksi tiedonantovelvoitteita ei ndin ollen voi "“kiertaa”,

joka osaltaan parantaa sijoittajansuojaa.
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Tutkielman perusteella tiedon vilitys muuttaa roboneuvonnassa muotoa, silla tietoa ei
jaeta ihmiselta ihmiselle sijoitusneuvontaprosessin aikana. Sijoittajansuojan ja
palveluntarjoajan toiminnan kannalta on merkityksellistd, ettd roboneuvonnassa kaikki
tieto jaetaan digitaalisessa ymparistossda. Tama korostaa tiedon valittdmisen
suunnittelua, informaation lapinakyvyytta, laatua ja ymmarrettavyytta. Palveluntarjoajat
voivat kehittda toimintamallejansa siten, etta tiedon valittdminen tukee asiakkaan
ymmarrysta ja edesauttaa tietoon pohjautuvia sijoituspaatoksia. Tutkielman perusteella
on huomionarvoista, etta asiakkaalle syntyy uusia tiedontarpeita siita, mika on

roboneuvonta ja milla perusteella algoritmit paatyvat tiettyihin sijoitussuosituksiin.

Analyysin perusteella palveluntarjoajien on suositeltavaa hyédyntda teknologiaa ja sen
tarjoamia mahdollisuuksia tiedon valittdmisessd. Teknologiaa voidaan hyodyntaa
esimerkiksi legal designin avulla, jonka tarkoituksena on muokata oikeudellinen sisalt6
ja monimutkaiset tekstit kayttajaystavallisemmaksi. Lisdksitiedon kayttajalahtdinen kieli
ja  kerrostamistekniikoiden  hyddyntdminen  voivat  merkittavasti  parantaa
kayttajakokemusta ja edistdd sijoittajansuojan toteutumista. Visuaaliset ratkaisut ja
tiedon muotoilu johdonmukaisesti auttavat asiakasta erottamaan olennaisen tiedon
epdolennaisesta, jolloin asiakas ei kuormitu liiallisesta tietomaarasta heti alkuvaiheessa.
Lisdksi tiedon saatavuuden varmistaminen ja sen tallentamismahdollisuus tukevat
saantelyn tavoitteita, silla ne mahdollistavat sen, etta asiakas voi palata informaatioon

mydhemmin ja tehda paatokset rauhassa olennaisen tiedon avulla.

Tiedonantovelvoitteiden toteuttaminen automatisoidussa palveluymparistossa korostaa
kysymysta siitd, missa maarin sadntely tukee tai mahdollistaa teknologisten ratkaisujen
tehokkaan hyddyntamisen. Tassd yhteydessa voidaan pitaa erityisen merkityksellisena
kestavyystiedonantovelvoitteisiin liittyvia standardoituja mallipohjia, joiden rakenne ja
sisdltoé on ihanteellinen roboneuvontaan. Sillda mallipohjien yhtenainen rakenne parantaa
sijoittajalle annettavan tiedon vertailukelpoisuutta ja selkeyttd, mikd on keskeista
digitaalisessa kayttoliittymassa. Samalla standardoidut lomakkeet voivat keventaa

palveluntarjoajien hallinnollista taakkaa tiedonantovelvollisuuden tayttamisessa, silla
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saantelyn edellyttdama informaatio on koottu ennalta maariteltyihin lomakepohjiin.
Ennalta maariteltyjen raportointipohjien kdytté poistaa myds ongelman, jossa
palveluntarjoajat esittaisivat kestdvyystietoja itse valitsemallaan vaihtelevalla tavalla.
Kokonaisuutena arvioiden yhtendinen raportointitapa edistdaa lukijaystavallisyytta,
vahentda tulkinnanvaraisuutta ja helpottaa kestavyystietojen loytamista. Samalla ne
pienentdvat riskia tiedon epaselvasta tai harhaanjohtavasta esittamisesta. Tutkielma
tukee myos kasitysta siitd, ettd mallipohjien sisaltamat rakenteiset tiedot soveltuvat

hyvin algoritmipohjaiseen kasittelyyn.

Roboneuvonnassa tiedon esittamisen muoto ja rakenne ovat kuitenkin vain yksi osa
kokonaisuutta. Analyysin perusteella yhta olennaista on se, miten asiakas vuorovaikuttaa
jarjestelman kanssa ja vastaanottaa valitettya tietoa. Asiakkaan aktiivista roolia tiedon
vastaanottajana voidaan pitaa merkittavana. Vaikka palveluntarjoajalla on velvollisuus
antaa olennainen tieto ymmarrettdavassa muodossa, asiakkaalla on velvollisuus tutustua
annettuun informaatioon ja esittdda kysymyksia epaselvissd tilanteissa. Kaytdnnon
ongelmaksi muodostuu kuitenkin tilanteet, jossa asiakas olettaa ymmartdneensa
saamansa tiedon, vaikka osa keskeisista seikoista on jaanyt huomioimatta. Tama
ndenndinen ymmarrys voi johtaa sijoittajan kannalta sopimattomiin sijoituspaatoksiin.
Tasta paastaan johtopaatokseen, etta pelkka tiedonannon muodollinen toteuttaminen
ei riitd, vaan palveluntarjoajan vastuulla on huolehtia siita, etta tieto on tosiasiallisesti

valittynyt asiakkaalle ymmarrettavdassa muodossa.

Annetun informaation pohjalta on olennaista, ettd asiakas ymmartaa automatisoidun
palvelun luonteen ja sijoitussuositusten perusteet. Jotta asiakas ymmartaa palvelun
luonteen, asiakkaalle on selkeasti ilmaistava palvelun perustuvan algoritmeihin ja mita
dataa palvelu kayttaa sijoitussuosituksien muodostamiseen. Haasteelliseksi timan tekee
erityisesti algoritmien monimutkaisuus ja se, ettei tavallisilla asiakkailla ole valttamatta
riittdvaa teknistd asiantuntemusta tiedon sisdistdimiseen. Roboneuvonnan
automaattinen luonne korostaa tarvetta kertoa selkedsti, missa maarin ihminen

osallistuu neuvontaprosessiin ja onko asiakkaalla mahdollisuus esittda prosessin aikana
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heranneita kysymyksia ihmisneuvojalle. Tutkielman tulokset osoittavat, ettd tiedon
valittamisen haasteeksi muodostuu usein informaation suuri maara, hajanaisuus ja
asiakkaiden mahdollisesti heikko talouslukutaito. Ongelmaksi muodostuu se, etta ilman
ymmarrysta asiakas voi tehda paatoksia riittamattoman, tai vaikeasti ymmarrettavan
tiedon pohjalta, mika heikentaa sijoittajansuojaa ja kasvattaa vaarinymmarrysten riskia.
Edelld mainituista syista tiedon selkealla ja kayttajalahtoisella esitystavalla on erityinen

merkitys.

Tiedonantovelvoitteiden tavoitteiden kannalta on keskeistd, ettd asiakas saa palvelun
toimintamallien lisdksi riittavasti tietoa kustannuksista, riskeistd ja mahdollisista
rajoitteista. Vaikka saantely antaa keskeiset raamit esimerkiksi riskien ilmoittamiseen,
kdytannon toteutuksessa on havaittu puutteita, sillda muun muassa riskitietojen
esittamisessa on vaihtelua roboneuvojien kesken. Sen seurauksena asiakkaalle voi jaada
epaselvaksi rahoitustuotteisiin tai palveluun liittyvat olennaiset tiedot ja lapinakyvyyden
vahvistamiseksi on ndin ollen olennaista, ettd myo6s riskitiedot ovat esitetty

johdonmukaisesti ja selkedssa muodossa.

Tutkielman perusteella voidaan esittaa, ettd sijoittajan vastaanottama tieto voi jaada
puutteelliseksi, jos olennainen informaatio on piilossa kayttoliittymdassa, tieto annetaan
lilan yleiselld tasolla, tai se puuttuu kokonaan. Silla tiedon pirstaloituminen sivustolle
heikentdad asiakkaan kokonaiskasitystd keskeisestd informaatiosta. Vaarana on, etta
asiakas arvioi sijoitustuotteen ominaisuudet virheellisesti ja tekee sijoituspaatoksen
vaarin perustein. Toisaalta huomionarvoiseksi seikaksi nousee, etta tassa tutkielmassa
tarkasteltujen tutkimusten mukaan erityisesti EU:ssa toimivat roboneuvojat suoriutuivat
tiedon lapinakyvyydessa muita markkinoita paremmin. Tama voi viitata siihen, ettd EU:n
saantelyjarjestelma ja etenkin MiFID-direktiivin tiedonantovelvoitteet vahvistavat

sijoittajansuojaa verrattuna maihin, joissa sdaantely ei valttamatta ole yhta kattava.

Lisdksi tutkimus nostaa esiin havainnon siitd, etta vaikka toiminta on automatisoitua,

vastuu roboneuvonnan prosessista ja algoritmien toiminnan oikeellisuudesta, seka
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tiedonantovelvoitteiden tayttamisesta sailyy padsaantoisesti palveluntarjoajalla. Tasta
huolimatta vastuun jakautumiseen liittyy silti kysymyksia. Asiakkaalla voi jaada teknisen
tiedon monimutkaisuuden vuoksi epdselvdaksi missa madrin palvelu toimii tdysin
automatisoidusti, kuka vastaa neuvonnan sisallosta tai kuka on vastuussa mahdollisista
virheista. Roolien epaselvyys voi johtaa asiakkaan virheellisiin odotuksiin palvelun
laadusta ja vastuunjaosta. Tama korostaa palveluntarjoajan vastuuta tiedottaa asiasta
avoimesti, jotta asiakkaalla on selkea tieto, keneen tulee olla yhteydessa virhetilanteissa.
Havaintojen perusteella voidaan todeta, ettda mikali asiakkaalla ei ole selkeda tietoa
virhetilanteissa toimimisessa, asian kasittely voi viivastya ja viivastykset voivat johtaa

esimerkiksi taloudellisiin menetyksiin.

Kokonaisuutena tarkasteltuna, nykyisen sadntelyn toteuttaminen automatisoidussa
jarjestelmadssa edellyttad palveluntarjoajilta ja valvontaviranomaisilta tulkintaa sen
soveltamisesta. Olennaiseen rooliin nousee kdytanndn ohjeet palveluntarjoajille, jotka
voivat vahentdaa epadvarmuutta roboneuvonnan toiminnan aloittamisessa ja palvelun
kayttamisessa. Erityisesti algoritmien l3dpindkyvyys, tietojen ymmarrettavyys,
vastuunjako ja valvontatoiminnan jarjestdminen voivat aiheuttaa haasteita, silla
kaytannon tilanteet eivat ole aina yksiselitteisia ja tulkintaohjeita ei valttamatta ole viela
olemassa. Sadntelya sovellettaessa korostuu nain ollen erityisesti valvontaviranomaisten,
kuten ESMAnN ja Fivan keskeinen rooli siind, miten sdantelya tulkitaan ja sovelletaan
roboneuvonnassa. Ohjeiden ja suuntaviivojen laatiminen muodostaa toimintatavat,

jotka voivat vahitellen vakiintua roboneuvonnassa.

Tutkielman perusteella palveluntarjoajien on olennaista ymmartaa saantelyn tavoitteet
ja velvoitteet, sekda hyodyntdda teknologian tarjoamat mahdollisuudet niiden
toteuttamisessa. Teknologian hyddyntdminen voi merkittavasti tehostaa ja parantaa
tiedonantovelvollisuuden  toteuttamista  roboneuvonnassa, silla  digitaalinen
kayttoliittyma mahdollistaa tiedon viélittamisen yhtenaiselld ja standardoidulla tavalla,

mika vahentaa inhimillisten virheiden riskid. Tutkielma osoittaa, ettd myos viranomaiset
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kannustavat kayttdmaan tiedon muotoilua ja teknologiaa tiedon valittdmiseen

asiakkaalle ymmarrettavammassa muodossa.

Vaikka tutkielma osoittaa, ettd teknologian hyddyntaminen voi tehostaa
tiedonantovelvollisuuden toteuttamista, sen kdytdnnon soveltamisessa esiintyy siita
huolimatta haasteita. Tama nostaa esiin kysymyksen, olisiko tarpeen taydentaa
sijoitusneuvonnan sdantelya automatisoituun ymparistoon kohdistuvilla
erityisvelvoitteilla. Tutkielman havainnot osoittavat, etta palveluntarjoajan velvoitteet
eivat kevene automaation seurauksena, vaan palveluntarjoajan on edelleen velvollisuus
huolehtia palvelun oikeellisuudesta ja informaation lapindkyvastd toteuttamisesta.
Lisaksi automaatio luo uusia tiedontarpeita, muun muassa algoritmien toiminnan
selventdamisen asiakkaalle. Nykyinen sdantely antaa  yleiset  puitteet
tiedonantovelvoitteiden toteuttamiselle lain mukaisesti, mutta kaytannon haasteiden
vuoksi voi pohtia, miten erityissaantely, tai nykyistd tarkemmat ohjeistukset voisivat

tukea palveluntarjoajia ja parantaa osaltansa sijoittajansuojaa.

Yhteenvetona tutkielman tulokset osoittavat, etta tiedonantovelvollisuus on prosessi, ei
pelkkda muodollinen tiedon vilittiminen asiakkaalle. Roboneuvonnassa korostuu, etta
tieto jaetaan ymmarrettavassa muodossa ja se on esitetty johdonmukaisesti. Lisdksi
palveluntarjoajan vastuulla on varmistaa, etta asiakkaalle valitettava informaatio sisaltaa
kaikki tiedonantovelvoitteiden mukaiset tiedot. Tiedon lapindkyvyys tukee asiakkaan
paatoksentekoa myos automatisoidussa ympadristdssa ja sen taytyy olla helposti
saavutettavissa, kuten luettavissa laitteesta riippumatta ja tallennettavissa myohempaa

kayttoa varten.

Tutkielma osoittaa, ettd roboneuvonta on edelleen varhaisessa kehitysvaiheessa ja
jatkotutkimuksen kannalta on useita nakokulmia, joiden avulla voidaan syventaa
roboneuvonnan ymmarrysta ja sen vaikutusta sijoittajiin. Tassa tutkielmassa sdantelyn
soveltamisen haasteet on tunnistettu viranomaisohjeistuksien ja oikeuskirjallisuuden

perusteella. Empiirinen tutkimus aiheesta voisi selvittdd kdytdnnon ndkokulman,
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millaisia haasteita palveluntarjoajat ja sijoittajat kokevat roboneuvontaprosessissa.
Lisaksi tasta tutkielmasta rajattiin pois salkunhoitopalvelut, joten automaation
kayttdaminen salkunhoitopalveluissa tarjoaa kiinnostavan jatkotutkimusaiheen

sijoittajansuojan nakokulmasta.

Edelld mainitun lisaksi, algoritmien tarkempi analyysi ja tekodlyn kaytté rajautuivat
taman tutkielman tarkastelun ulkopuolelle. Sen vuoksi jatkotutkimuksissa voitaisiin
analysoida tekoalyn roolia sijoitusneuvonnassa ja sen vaikutusta paatdksentekoon seka
sijoittajansuojaan. Teknisemman tutkimuksen avulla voidaan mahdollisesti havaita
miten eri paatoksentekomallit ja laskentamenetelmat vaikuttavat annettuihin
sijoitussuosituksiin. Tekodlyn tarkastelusta erityisen kiinnostavan tekee sen ”"musta-
aukko” -luonne, eli se, ettei paatoksien logiikka ole asiakkaiden tai palveluntarjoajan

ennakoitavissa, mika voi haastaa sen kadyttamista sijoituspalveluiden tarjoamisessa.
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