Vaasan yliopisto

UNIVERSITY OF VAASA

Eveliina Luhtakallio

Sijoituspalveluyrityksen velvollisuudet
robosijoitusneuvonnassa

Laskentatoimen ja rahoituksen akateeminen yksikko
Talousoikeuden Pro gradu -tutkielma
Kauppatieteiden maisteriohjelma

Vaasa 2026



VAASAN YLIOPISTO
Laskentatoimen ja rahoituksen akateeminen yksikko

Tekija: Eveliina Luhtakallio

Tutkielman nimi: Sijoituspalveluyrityksen velvollisuudet robosijoitusneuvonnassa
Tutkinto: Kauppatieteiden maisteri

Oppiaine: Talousoikeus

Tyon ohjaaja: Marika Salo-Lahti

Valmistumisvuosi: 2026 Sivumaara: 78

TIVISTELMA:

Digitalisaatio ja finanssiteknologian nopea kehitys ovat muuttaneet sijoituspalvelujen
tarjoamistapoja merkittavasti, ja robosijoitusneuvonta on tullut osaksi sijoituspalveluyritysten
palveluvalikoimaa. Robosijoitusneuvonnassa sijoitusneuvontaa annetaan kokonaan tai osittain
automatisoidun digitaalisen jarjestelméan avulla algoritmeihin tai tekoalyyn perustuen. Vaikka
palvelu on teknologisesti uusi, se ei muodosta oikeudellisesti erillista sijoituspalvelua, vaan
kuuluu MiFID Il -direktiivin ja kansallisen sijoituspalvelulain mukaisen sijoitusneuvonnan piiriin.
Keskeinen lahtokohta tutkielmassa on kysymys siitd, miten sijoituspalveluyrityksille asetetut
velvollisuudet toteutuvat silloin, kun neuvontaa annetaan ilman suoraa ihmisten
vuorovaikutusta.

Tutkielma on toteutettu oikeusdogmaattisella eli lainopillisella tutkimustavalla. Siina
analysoidaan voimassa olevaa EU- ja kansallista sddntelyd, erityisesti MiFID Il -direktiivia, sita
tdydentdvia delegoituja asetuksia, sijoituspalvelulakia sekd viranomaisohjeita ja
ratkaisukdytantoa. Keskeisia tarkastelukohteita ovat sijoituspalveluyritykset, sijoitusneuvonta ja
robosijoitusneuvonta sekd sijoitusneuvontaa koskevat ydinkasitteet: selonottovelvollisuus,
soveltuvuusarviointi ja tiedonantovelvollisuus.

Keskeinen havainto on, ettd robosijoitusneuvonta ei kevennd sijoituspalveluyrityksen
velvollisuuksia, vaan selonottovelvollisuus, soveltuvuusarviointi ja tiedonantovelvollisuus tulee
toteuttaa samansisaltdisind  kuin  perinteisessa  sijoitusneuvonnassa. Automatisoitu
toimintamalli tuo kuitenkin uusia haasteita erityisesti asiakastietojen laadun, algoritmien
l[apindkyvyyden ja tiedon ymmarrettdvyyden osalta. Digitaalisten kayttoliittymien ja
lomakkeiden huolellisella suunnittelulla on keskeinen merkitys velvollisuuksien asianmukaisessa
toteutumisessa, ja legal design tarjoaa talta osin keinoja sijoittajansuojan vahvistamiseen.

Nykyinen sadantelykehys tarjoaa lahtOkohtaisesti riittdavat oikeudelliset puitteet
robosijoitusneuvonnalle, mutta saddntelyssd on myds tunnistettu kehitystarpeita. Tehokas
saantelyn toteutuminen edellyttdaa sijoituspalveluyrityksiltda huolellista jarjestelmien
suunnittelua, jatkuvaa valvontaa ja selkedda vastuunjakoa. Robosijoitusneuvonta tarjoaa
merkittavia mahdollisuuksia  sijoitusneuvonnan  saavutettavuuden ja tehokkuuden
parantamiseen, mutta sijoittajansuojan korkean tason turvaaminen edellyttdd saantelyn
tavoitteiden huomioimista myos kdytannon toteutuksessa ja palveluiden jatkuvassa
kehittamisessa.
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Soveltuvuusarviointi, Selonottovelvollisuus
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1 Johdanto

Digitalisaatio muuttaa laajasti koko yhteiskunnan rakenteita ja toimintatapoja, eika
finanssiala ole poikkeus. Tiukentuva kilpailu, sdantelyn kehittyminen seka asiakkaiden
odotusten ja tarpeiden muutos saavat finanssialan yritykset kehittdmaan asiakkailleen
uusia, teknologiaan perustuvia palveluita ja tuotteita. FinTech (Financial Technology) eli
finanssiteknologia tarkoittaa teknologiaa, jota kdytetdan pankki-, vakuutus-, rahoitus-,
sijoitus- tai maksupalveluiden tuottamiseen. Yksi keskeisimmista FinTech-innovaatioista

on robosijoitusneuvojat. !

Robosijoitusneuvonnan voidaan katsoa alkaneen noin 2000-luvun lopulla ja 2010-luvun
alussa,? jolloin automatisoidut sijoitusneuvontapalvelut alkoivat tulla ndkyvammaksi ja
ensimmadinen robosijoitusneuvontaan keskittyva yritys perustettiin.® Palvelut ovat olleet
olemassa lahes 20 vuotta, mutta yleinen tietoisuus niistd ja alan tutkimus ovat
lisdantyneet vasta viimeisen kymmenen vuoden aikana. Robosijoitusneuvonta on talla
hetkelld yleisempda Yhdysvalloissa, # kun taas Euroopassa siihen on perehdytty
vahemman. Suomenkielista tutkimusta ja oikeudellista nakokulmaa

robosijoitusneuvonnasta on tehty toistaiseksi vahan.

Useat sijoittajat kayttavat sijoituspalveluyritysten palveluja. ° Erityisesti ei-
ammattimaiset sijoittajat tukeutuvat yhd useammin heille tarjottuun sijoitusneuvontaan,
myos digitaalisten kanavien kautta. Sijoituspalveluyrityksilld on velvollisuus suorittaa
soveltuvuusarviointia, joka perustuu selonottovelvollisuuteen ©. Sijoitusneuvojan on
tasta syysta tarkeda tuntea asiakkaansa hyvin, jotta han osaa antaa oikeanlaista ja

riittavaa tietoa.’ Tiedonantovelvollisuudessa keskeistd on, ettd asiakkaalle annetaan

! Finanssivalvonta. (n.d.) FinTech — Finanssialan innovaatiot
2 Rico-Perez ja muut (2026)

3 Ks. Betterment Holdings, Inc.

4 Anshari ja muut, (2022).

5> Paetzold ja muut, (2015) s. 195-196

& MIFID Il -direktiivi artikla 24 ja 25

7 Salo, (2016) luku 5.2. Ks. MiFID Il artikla 25



selkeda, ymmarrettavaa ja riittavaa tietoa sijoitustuotteiden ominaisuuksista, riskeista ja
kustannuksista.® Asiakkaalla on myos velvollisuus kayttda saamansa tieto paatdksenteon

pohjana®, silld ilman asianmukaista tietoa sijoituspaatosta ei voida tehda.

Automaation ja  robosijoitusneuvonnan  lisddntyessda  sijoituspalveluyritysten
velvollisuudet tiedonannon, selonoton ja soveltuvuusarvioinnin osalta saavat uusia
ulottuvuuksia, silla digitaalisten jarjestelmien on pystyttava keraamaan ja valittdmaan
tietoa samoin periaattein kuin ihmisen antamassa neuvonnassa. Keskeiseksi haasteeksi
nousee sijoittajan kyky ymmartaa ja hyodyntaa hanelle tarjottua tietoa; lilan vahdinen
tai epaselvd informaatio voi johtaa harhaan ja vaarantaa sijoittajansuojan.
Robosijoitusneuvojat mahdollistavat edullisemman, nopeamman ja saavutettavamman
sijoitusneuvonnan, mutta samalla sijoittajan ymmarrys ja luottamus algoritmeihin ovat
ratkaisevia.® Haasteena on myds sijoituspalveluyrityksen vastuu, jos neuvoja ei toimi

taysin asiakkaan edun mukaisesti.

Vaikka teknologia mahdollistaa tehokkaampaa neuvontaa, se tuo mukanaan myos uusia
riskeja, kuten vaarinkasityksid, tietoturvaongelmia ja epdaselvaa viestintda. Euroopan
unioni pyrkii turvaamaan sijoittajien oikeudet my®és digitaalisissa palveluissa.!* Nykyisen
finanssialan sdantelyn lisdksi myos digitaalisten tyodkalujen saantely nousee

merkittavaksi osaksi robosijoitusneuvonnan sadntelya.'?

1.1 Tutkielman tavoite ja tutkimuskysymykset

Taman tutkielman tavoitteena on selvittdd, mita velvollisuuksia EU- ja kansallinen
lainsdadanto asettavat sijoituspalveluyrityksille selonottovelvollisuuden,

tiedonantovelvollisuuden  ja  soveltuvuusarvioinnin ~ osalta  sijoitusneuvontaa

8 Salo, (2016), luku 5.3. Ks. MiFID Il artikla 24

9 Salo, (2016), s. 191

10 Council of the European Union. 7.6.2024, 2023/0167 (COD) perusteluluku 23.
11 Council of the European Union. 7.6.2024, 2023/0167 (COD) perusteluluku 23.
12 Maume, (2021) s. 22-23
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annettaessa. 13 Lisdksi tutkimuksessa tarkastellaan, miten ndméa velvollisuudet
toteutuvat robosijoitusneuvonnassa sekda missa maarin automatisoidut jarjestelmat
kykenevat tayttamaan sijoituspalveluyrityksille asetetut vaatimukset. Samalla
analysoidaan, millaisia lisdvaatimuksia robosijoitusneuvojien kadytté asettaa

sijoituspalveluyrityksille.

Tutkimuksen tarkoituksena on tunnistaa mahdollisia tulkinnallisia ja kdytdannon
eroavaisuuksia manuaalisen ja automatisoidun sijoitusneuvonnan valilla seka arvioida,
miten sijoituspalveluyritykset voivat varmistaa velvollisuuksien asianmukaisen
toteutumisen myos silloin, kun sijoitusneuvonta annetaan digitaalisen alustan

valityksella.

Tutkimustavoitteen saavuttamiseksi maaritelldan seuraavat tutkimuskysymykset:

1. Mitd velvollisuuksia EU- ja  kansallinen lainsdddantd  asettavat
sijoituspalveluyritykselle sijoitusneuvontaa annettaessa?

2. Miten sijoituspalveluyrityksen velvollisuudet toteutetaan
robosijoitusneuvonnassa ja millaisia ongelmia saantelyn soveltamisessa ilmenee?

3. Millaisia eroavaisuuksia manuaalisen ja automatisoidun sijoitusneuvonnan valilla

on?

1.2 Tutkielman metodit ja Iahdeaineisto

Tutkielmassa hyodynnetdan oikeustieteessa vakiintuneita tutkimusmenetelmia, joiden
avulla selvitetdaan tutkielman keskeista oikeudellista ongelmaa. Kuten edelld on esitetty,
tutkimuskysymyksia on kolme, ja kaikkiin sovelletaan samaa tutkimusmetodia.

Tutkimusmenetelmd on oikeusdogmaattinen eli lainopillinen tutkimus * , jossa

13 Myohemmin puhutaan yleisesti velvollisuuksista, joilla tarkoitetaan tiedonantovelvollisuutta,
selonottovelvollisuutta ja soveltuvuusarviointia
4 Hirvonen, (2011) s. 21
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analysoidaan voimassa olevaa oikeutta ja sen tulkintaa. Taman avulla pyritaan

selvittamaan, miten EU-sdantely ohjaa sijoituspalveluyritysten velvollisuuksia.

Tutkielmassa sivutaan lisdksi tulevaa lainsddadantdd, kuten EU:n meneillddn olevia
RIS-pakettia (Retail Investment Strategy) ja siihen liittyvda Omnibus-direktiivid.*> Koska
valmisteilla olevaa lainsaadantoa ei voida lahestya perinteisen lainopin (de lege lata)
metodien kautta, tutkimuksessa hyddynnetdin myds de lege ferenda -menetelmaa 6.
Tama tarkoittaa, ettd tarkastellaan mahdollisia lainsaadannollisia ratkaisumalleja ja
arvioidaan, miten sddntelyd voitaisiin kehittda velvollisuuksien toteuttamiseksi
robosijoitusneuvonnassa. De lege ferenda -tutkimuksessa pohdinnat voidaan tehda
vapaammin 7 | esimerkiksi yhteiskunnallisen tarkoituksenmukaisuuden ja
sijoittajansuojan nakdkulmasta, ja sen avulla voidaan esittda perusteltuja suosituksia
tulevan lainsddadannon suunnasta. Tama ldhestymistapa on tutkielmassa erityisen tarkea,
silld virallista, nimenomaisesti vain robosijoitusneuvontaa koskevaa lainsdaadantoa ei
vield ole olemassa. On kuitenkin olemassa ohjeistuksia ja yleista lainsdaadantoa, kuten
MIFID Il ja sijoituspalvelulaki, joita sovelletaan my0s automatisoidussa
sijoitusneuvonnassa. Nadiden pohjalta voidaan arvioida, miten velvollisuudet voidaan

kdaytannossa toteuttaa myds robosijoitusneuvonnan kontekstissa.

Tutkielman ldhdeaineisto jasennetdadan Aulis Aarnion kehittaman oikeuslahdeopin
mukaisesti vahvasti velvoittaviin, heikosti velvoittaviin ja sallittuihin oikeuslahteisiin.
Vahvasti velvoittavina oikeuslahteina tutkielmassa kadytetdan lakia, EU-oikeutta seka
sitovaa oikeuskaytantoa, joilla on ensisijainen asema oikeudellisen ratkaisun ja tulkinnan
perustana. Naiden lahteiden avulla maaritellddn voimassa olevan oikeuden sisalto ja
rajat tarkasteltavassa asiakokonaisuudessa. Heikosti velvoittavina oikeusldahteina
hyodynnetdan lakien esivalmisteluaineistoa, kuten hallituksen esityksida ja muuta

lainvalmisteluaineistoa. Ndiden ldahteiden merkitys korostuu erityisesti lainsaatdjan

15 European council. Retail investment strategy (IRS). 13.3.2025
16 Kolehmainen, (2016), s. 108.
17 Kolehmainen, (2016), s. 108.
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tarkoituksen selvittdmisessa sekda saannodsten tulkinnassa. Sallittuina oikeusldhteina
tutkielmassa kaytetdan oikeuskirjallisuutta seka yleisid, vakiintuneita oikeusperiaatteita,
joilla  on keskeinen rooli oikeudellisessa argumentaatiossa, kasitteellisessa
jasentamisessa ja tulkintavaihtoehtojen arvioinnissa erityisesti silloin, kun sadntely on

avointa tai tulkinnanvaraista. 18

Edelld mainittujen oikeusldahteiden lisdksi tutkielmassa hyddynnetddn muita
oikeudellista  analyysia tukevia ldhteitd, jotka eivat kuulu varsinaiseen
oikeuslahdeopilliseen jaotteluun. Tallaisia ovat esimerkiksi virallislahteet ja
viranomaisten antama ohjeistus, kuten Euroopan arvopaperimarkkinaviranomaisen
(ESMA)*° ja Finanssivalvonnan julkaisut. N&itd kaytetdan tdydentimiin oikeudellista
tulkintaa erityisesti saantelyn soveltamiskdytantoa, tavoitteita ja kdytannon vaikutuksia

koskevassa tarkastelussa, vaikka niilla ei ole oikeusldhdeopillisesti velvoittavaa asemaa.

Lisaksi tutkielmassa hyddynnetdaan talousoikeuden, rahoitusoikeuden ja taloustieteen
tutkimusta, joiden avulla tarkasteltavat oikeudelliset kysymykset voidaan kytked
laajempaan yhteiskunnalliseen ja taloudelliseen kontekstiin. Naiden |ahteiden merkitys
korostuu erityisesti sdantelyn toimivuutta, vaikutuksia ja tarkoituksenmukaisuutta

arvioitaessa.

Tutkielmassa on kaytetty apuna tekoalysovelluksia Microsoft 365 Copilot?° ja Open Al
ChatGPT 2! . Tekoidlyd on hyddynnetty apuvidlineeni ideoiden jisentdmisessa,
tietoldhteiden kartoittamisessa ja luonnostelussa. Tutkielman ldhdetiedot on hankittu
asianmukaisista lahteistd, analyysit sekd johtopdatokset perustuvat tutkielmassa
esitettyihin havaintoihin, eika tekodlya ole kaytetty naissa tapauksissa. Tekoaly ei ole

myoskdan tuottanut tutkielman tekstia.

18 Ks. Aarnio, (1989). Laintulkinnan teoria: Yleisen oikeustieteen oppikirja.
13 Myéhemmin ESMA

20 Versio bizchat.20251030.51.4, 2025

21 Versio GPT-5 mini, 2025
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1.3 Aiherajaukset ja keskeiset kasitteet

Tassa tutkielmassa keskitytdaan sijoituspalveluyrityksiin, jotka kuuluvat MiFID Il -
direktiivin soveltamisalaan. Vakuutustuotteisiin liittyvda sijoitusneuvontaa (esim.
sijoitusvakuutukset) ei kasitelld. Myodskaan toimeksiantojen suoritusta ja algoritmeihin
perustuvaa kaupankayntid ei tutkielmassa tarkastella, muuta kuin perustelujen
tukemisen tarkoituksessa. Tutkielma rajautuu ei-ammattimaisiin sijoittajiin, koska heihin
kohdistuu suurin osa saantelyd. Tutkielmassa identifioidaan robosijoitusneuvontaan
liittyvia keskeisia ongelmakohtia ja haasteita, mutta siihen ei pyritd tarjoamaan liian
yksityiskohtaisia sddntelysuosituksia. Tarkoituksena on ensisijaisesti analysoida
olemassa olevia velvollisuuksia ja niiden soveltamista. Seuraavat keskeiset kasitteet

rajaavat myos osaltaan sitd, mita tutkielmassa tutkitaan.

Sijoituspalveluyritykseksi maaritellaan oikeushenkild, jonka tavanomaisena ammatti- tai
liilketoimintana on yhden tai useamman sijoituspalvelun ammattimainen tarjoaminen
kolmansille osapuolille ja/tai yhden tai useamman sijoitustoimen ammattimainen

22

harjoittaminen. Tassa tutkimuksessa keskitytaan erityisesti niihin

sijoituspalveluyrityksiin, jotka harjoittavat ammattimaisesti sijoitusneuvontaa.

Sijoitusneuvonnalla tarkoitetaan MiFID Il-direktiivin?® 4 artiklan 1 kohdan 4 alakohdan
mukaan yksilollisten suositusten antamista asiakkaalle, joko asiakkaan pyynnésta tai
sijoituspalveluyrityksen aloitteesta, koskien yhtd tai useampaa rahoitusvélineisiin
liittyvaa liiketoimea. Tassa tutkimuksessa sijoitusneuvonta viittaa erityisesti asiakkaalle
annettuun sijoitusneuvontaan, jossa tarkoituksena on suositella rahastoa, yritysta ja/tai

sen tuotetta.

22 MiFID ll-direktiivin (2014/65/EU) 4 artiklan 1 kohdan 1 alakohdassa
23 Direktiivi 2014/65/EU (MIFID I1)
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Robosijoitusneuvonta on digitaalista sijoitusneuvontaa. Digitaalinen sijoitusneuvonta
tarkoittaa sijoitusneuvonnan tai salkunhoitopalvelujen tarjoamista (kokonaan tai osittain)
niin, etta asiakaskohtaamisen vadlineena  kdytetddan  automatisoitua tai
puoliautomatisoitua jarjestelmaa. ?* Lisaksi on tirkeda erottaa robosijoitusneuvonta
robovarainhoidosta, jossa neuvonnan tilalla automatisoitu jarjestelma saa tdydet

valtuudet varallisuuden sijoittamiseen. Robovarainhoitoa ei kasitella tutkielmassa.

Soveltuvuusarviointi tarkoittaa koko prosessia, jossa kerataan tietoja asiakkaasta ja jossa
yritys sen jalkeen arvioi tietyn rahoitusvalineen soveltuvuutta kyseiselle asiakkaalle.
Arvioinnin tulee perustua yrityksen vahvaan asiantuntemukseen niiden tuotteiden

osalta, joita se voi suositella asiakkailleen.?®

Selonottovelvollisuus tarkoittaa sijoituspalveluyrityksen velvollisuutta, jonka mukaan
sijoitusneuvontaa tarjoavan yrityksen tulee tuntea asiakkaansa ja selvittda tasta tietoja,
jotka ovat tarkeitd sijoitusneuvonnan kannalta?®, esimerkiksi taloudellinen asema ja

riskinsietokyky.

Tiedonantovelvollisuus tarkoittaa sijoituspalveluyrityksen velvollisuutta antaa riittavat
tiedot sijoituspalveluyrityksestda ja sen tarjoamista palveluista, rahoitusvélineista ja
ehdotetuista sijoitusstrategioista, toteuttamispaikoista sekd kaikista kuluista ja
litdnnaisistd veloituksista. 2’ Sijoitusneuvontaa koskevasta tuotteesta tulee antaa myds

riittavat tiedot, esimerkiksi kestavyys- ja riskiluokitus.

24 ESMA. 3.4.2023. Ohjeet MIFID Il:n soveltuvuusvaatimuksista erdiltd osin. 35-43-3172
25 ESMA. 3.4.2023. Ohjeet MIFID Il:n soveltuvuusvaatimuksista erdiltd osin. 35-43-3172
26 Ks. MIFID Il -direktiivi 25 artikla 3 kohta

27 Sjjoituspalvelulaki 10 luku 5 §
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1.4 Tutkielman rakenne

Tutkielma rakentuu kuudesta paaluvusta. Rakenne etenee saantelykehikon
muodostamisesta yksityiskohtaiseen oikeudelliseen analyysiin ja lopuksi sdantelyn
toimivuuden arviointiin. Johdantoluvussa (luku 1) esitellddan tutkielman tausta ja
keskeiset lahtokohdat. Luvussa tuodaan esiin digitalisaation ja robosijoitusneuvonnan
merkitys sijoituspalvelujen kehityksessd seka perustellaan aiheen ajankohtaisuus ja
tutkimuksellinen relevanssi. Lisdksi luvussa maaritellddn tutkimuksen tavoitteet,
tutkimuskysymykset, kaytetty tutkimusmenetelma seka keskeiset kasitteet ja rajaukset.
Toisessa luvussa (luku 2) kasitellaan sijoituspalveluyritysten roolia
robosijoitusneuvonnassa. Luvussa avataan sijoituspalveluyrityksen kasitettd ja roolia
rahoitusmarkkinoilla seka sijoittajansuojaa ohjaavana oikeudellisena periaatteena.
Lisdksi luvussa kasitelladn robosijoitusneuvontaa ilmiond, sen maaritelmid, teknologista

taustaa seka robosijoitusneuvontaan liittyvia tunnistettuja hyotyja ja riskeja.

Kolmannessa luvussa (luku 3) analysoidaan sijoitusneuvontaa koskevia keskeisid
velvollisuuksia. Luvun padpaino on selonottovelvollisuudessa, soveltuvuusarvioinnissa ja
tiedonantovelvollisuudessa, jotka muodostavat sijoittajansuojan ytimen MIiFID Il -
direktiivin ja kansallisen sijoituspalvelulain saantelykehyksessa. Luvussa tarkastellaan
velvollisuuksien sisaltod, tavoitteita ja oikeudellista perustaa yleiselld tasolla. Tasta
siirrytdan neljanteen lukuun (luku 4), joka liittyy digitaalisten tyokalujen ja
teknologioiden saantelyyn. Luvussa kasitellaan erityisesti EU:n digitaalisen rahoituksen
saantelyd, tekodlysdadosta, finanssialan digitaalista  hairionsietokykya seka
tietosuojasaantelya. Tarkastelun kohteena on se, miten ndma saantelykokonaisuudet
taydentavat sijoitusneuvontaa koskevaa sdantelya ja vaikuttavat robosijoitusneuvonnan

toteuttamiseen kdytannossa.

Viidennessa luvussa (luku 5) esitetdan tutkielman oikeudellinen systematisointi
robosijoitusneuvonnasta. Luvussa yhdistetdan aiempien lukujen havainnot ja arvioidaan,
miten sijoituspalveluyrityksen velvollisuudet toteutuvat robosijoitusneuvonnassa.

Lisaksi tarkastellaan sdantelyn toimivuutta, tunnistettuja ongelmakohtia seka
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mahdollisia kehityssuuntia, mukaan lukien legal designin tarjoamat ratkaisut
sijoittajansuojan vahvistamiseksi. Lopuksi kuudennessa luvussa (luku 6) esitetdan
tutkielman johtopaatokset. Luvussa vastataan tutkimuskysymyksiin, kootaan keskeiset
havainnot ja arvioidaan robosijoitusneuvonnan oikeudellisia edellytyksid ja haasteita
kokonaisuutena. Lisdksi luvussa pohditaan jatkotutkimusmahdollisuuksia ja sdadantelyn

tulevaa kehitysta.
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2 Robosijoitusneuvonta sijoituspalveluna

Sijoituspalveluyritykset, robosijoitusneuvonta ja sijoittajansuoja ovat kiinteasti toisiinsa
kytkeytyvia kokonaisuuksia. Sijoituspalveluyritykset tarjoavat sijoitusneuvontaa seka
luonnollisten henkildiden antamana ettd automatisoitujen robosijoitusneuvojien
valitykselld, ja molemmissa toimintamalleissa sijoittajansuojan huomioon ottaminen on
keskeista. Tassa luvussa tarkastellaan sijoituspalveluyritysten toimintaa ja roolia seka
robosijoitusneuvontaa ilmiona. Lisaksi sijoittajansuojaa kasitellaan sijoitusneuvonnan

keskeisena oikeudellisena periaatteena.

2.1 Sijoituspalveluyritykset sijoitusneuvonnan tarjoajina

Sijoituspalvelulain 22 1 luvun 13 &n 1 momentin 1 kohdan mukaan
sijoituspalveluyritykselld tarkoitetaan suomalaista osakeyhtiotd, eurooppayhtiolaissa
tarkoitettua eurooppayhtiota tai kyseisen lain 2 luvun 1 §:n 2 momentissa tarkoitettua
elinkeinonharjoittajaa, jolla on sijoituspalvelulain mukainen toimilupa tarjota
sijoituspalvelua tai harjoittaa sijoitustoimintaa. Sijoituspalvelua ei saa tarjota ilman lain

2 luvun 1 §:n 1 momentissa tarkoitettua toimilupaa.

Sijoituspalvelulain 1 luvun 15 §:n mukaan sijoituspalveluyritykset tarjoavat
sijoituspalvelua, jolla tarkoitetaan muun muassa sijoitusneuvontaa. Sijoituspalvelulaki
madrittelee sijoitusneuvonnan asiakkaalle annettavaksi yksilolliseksi suositukseksi
tiettyd rahoitusvalinettd  koskevaksi liiketoimeksi. Sijoitusneuvonta voi olla
kertaluonteista tai jatkuvaa. 2° Kaytdnndssd sijoituspalveluyritykset tarjoavat

asiakkailleen esimerkiksi ohjausta ja neuvontaa siitd, mihin kohteisiin padomaa tulisi

28 14.12.2012/747, myéhemmin myds Sipal
2 Finanssivalvonta. (n.d.) Sijoituspalveluyritykset ja sijoitusneuvonta
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sijoittaa. Finanssivalvonnan  3®  toteuttaman  kyselyn 3!  mukaan  46:sta

sijoituspalveluyrityksesta sijoitusneuvontaa tarjosi 38 yhtiota.

Monet sijoittajat eivat tee sijoituspaatoksiaan itse, vaan tarvitsevat
sijoituspalveluyrityksiltd asiantuntemusta. Tama on lisdannyt sijoituspalveluyritysten

vaikutusta sijoitustoiminnassa. 32

Sijoituspalveluyritysten kasvanut rooli on lisdnnyt
myos sijoituspalveluyritysten vastuuta ja velvollisuuksia suhteessa asiakkaaseen.
Erityisesti EU:n asetukset ja direktiivit asettavat sijoituspalveluyrityksille huomattavia
vaatimuksia suhteessa asiakkaaseen. Luvussa 3 tarkastellaan tarkemmin naita EU-
saantelyn asettamia velvoitteita sijoituspalveluyritysten toiminnalle.
Robosijoitusneuvonta on vyksi sijoituspalveluyrityksen palveluista, kuten tavallinen
ihmisten suorittama sijoitusneuvonta. Alaluvussa 2.3 kasitelldan tarkemmin mita

robosijoitusneuvonta on. Seuraavassa luvussa kasitellddn  sijoittajansuojaa

oikeudellisena periaatteena, joka on yksi ohjaava tekija finanssialan lainsaatelyssa.

2.2 Sijoittajansuoja sijoitusneuvonnassa

Vain 38 % kuluttajista luottaa siihen, etta rahoitusvalittdjilta saamansa sijoitusneuvonta
on ensisijaisesti heiddn omien etujensa mukaista.3? Tahdn haasteeseen on EU-tasolla
pyritty vastaamaan kattavalla saantelylla ja ohjeistuksella, jonka tavoitteena on
varmistaa, etta sijoituspalveluyritykset toimivat asiakkaan edun mukaisesti. Myds ESMA
antaa yksityiskohtaisia ja kdytdannonldheisia ohjeita siitd, miten sijoituspalveluntarjoajien

on tulkittava ja sovellettava saantelya sijoitusneuvontaa antaessaan. EU-sdantely,

30 Finanssivalvonta on Suomessa rahoitus- ja vakuutusvalvontaviranomainen, jonka valvottavia ovat muun
muassa pankit, vakuutus- ja eldkeyhtiot sekd muut vakuutusalalla toimivat, sijoituspalveluyritykset,
rahastoyhtiot ja porssi.

31 Finanssivalvonnan vuosittainen kysely (2023) rahastoyhtiéille ja toimiluvallisille vaihtoehtorahastojen
hoitajille (38 kpl), sijoituspalveluyrityksille (46 kpl) seka niille luottolaitoksille (13 kpl) ja luottolaitosten ja
sijoituspalveluyritysten sivuliikkeille (6 kpl), jotka ovat merkittdvimpia sijoituspalvelujen tarjoajia
Suomessa. Kyselyn tarkoituksena oli saada valvonnan taustaksi yhtidistd ja niiden tarjoamista
sijoituspalveluista ja -tuotteista sellaista tietoa, joita sddnnollinen raportointi Finanssivalvonnalle ei kata.
32 paetzold ja muut, (2015) s. 195-196

33 Retail Investment strategy. (13.3.2025) European Council.
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erityisesti MiFID Il -direktiivi, korostaa sijoittajansuojaa sijoituspalveluiden tarjonnan

keskeisena lahtokohtana yhdessa kansallisen sijoituspalvelulain kanssa. 3*

Asiakkaat luokitellaan pddsaantodisesti ei-ammattimaisiin  ja ammattimaisiin
asiakkaisiin3>. Suurin osa sijoituspalveluyritysten asiakkaista kuuluu ei-ammattimaisiin
sijoittajiin, joille tarjotaan kaikkein laajin sijoittajansuoja. Tiettyja
menettelytapavelvoitteita, kuten markkinointia, tiedonantovelvollisuuksia,
selonottovelvollisuutta ja asiakasraportointia, sovelletaan vain ei-ammattimaisiin
asiakkaisiin, koska heidan oletetaan tarvitsevan enemman suojaa, tietoa ja ohjausta

sijoituspaatdsten tueksi.3®

Sijoittajansuoja on Euroopassa noussut yhdeksi avainteemaksi ja tavoitteeksi
rahoitusmarkkinoilla3’. Vaikka |3htdkohtana on, ettid potentiaalinen sijoittaja tutustuu
annettuun materiaaliin ennen sijoituspaatoksen tekemistd, ndin ei tosiasiassa aina
tapahdu. 38 KKO:n tapauksessa 2015:93 oli kyse siitd, ettd A sijoitti 500 000 euroa
obligaatioon, jota markkinoitiin padomaturvattuna, vaikka markkinointimateriaalissa ei
mainittu  liikkeeseenlaskijan  maksukyvyttomyysriskia. Korkein oikeus katsoi
markkinoinnin harhaanjohtavaksi ja velvoitti B Oy:n korvaamaan A:lle aiheutuneen
vahingon liikkeeseenlaskijan konkurssin jalkeen. Kyseisen tapauksen ratkaisussa
todetaan, etteivat erityisesti kuluttajan asemassa olevat sijoittajat yleensa tutustu
perusteellisesti heille annettuun sijoitustuotemateriaaliin.3® Tastd syystd sdantelylld on
pyritty turvaamaan sijoittajaa tilanteissa, joissa tiedon epasymmetria asettaa hanet
heikompaan asemaan. Sijoituspalveluyrityksellda on |dhtokohtaisesti huomattavasti
enemman asiantuntemusta ja tietoa kuin ei-ammattimaisella sijoittajalla, mika korostaa

yrityksen velvollisuuksia ja vastuuta.

34 Ks. Sipal 10:1 §, 10:5 §, 10:6 §, 10:7 §, 10:8 §, 10:15 § ja 11:5 § seka MiFID ll-direktiivi perustelukappale
7,39,42,70,97

35 Turtiainen, (2018), s. 169

36 Turtiainen, (2018), s. 169

37 Luukkonen, (2018a), s. 200

38 Luukkonen, (2018a), s. 200

39 KKO 2015:93, Ratkaisun perustelukappale 45.
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Hallituksen esityksessd 151/2017 %° todetaan, ettd aiemmat olettamukset siitd, ett3
kaupankdynnin lapindkyvyyttd, valvontaa ja sijoittajansuojaa voitaisiin saannella
kevyemmin, osoittautuivat virheellisiksi vuoden 2008 finanssikriisin aikaan. #
Rahoitusvalineiden innovointi seka tasta seuraava rahoitusvalineiden
monimutkaistuminen korostivat sijoittajansuojan vahvistamisen merkitysta saantelya
tarkistamalla.*? Lainvalmisteluaineistossa ja oikeuskdytdnnossa on laajasti tunnistettu,
ettd vaikka sijoittajalla on velvollisuus olla tietoinen omista toimistaan ja perehtya
saatavilla olevaan tietoon, hdanen asemansa on kadytanndssa heikompi verrattuna

sijoituspalveluyritykseen. Saantelylla turvataan sijoittajansuojaa nimenomaan naiden

tietoon ja asiantuntemukseen liittyvien epasymmetrioiden vuoksi.

EU valmistelee parhaillaan Retail Investment Strategy (RIS) -pakettia ja siihen liittyvaa
Omnibus-direktiivid, joiden tavoitteena on varmistaa, etta vahittdissijoittajien suoja ja
tiedonsaanti ovat samalla tasolla kuin institutionaalisilla sijoittajilla, riippumatta siita,
millaisia sijoitustuotteita he hankkivat tai mit3d jakelukanavia kayttdvat®3. Direktiivilld
pyritddn myos varmistamaan, etta sijoitusneuvonta on aidosti asiakkaan edun mukaista
ja ettd markkinointiviestintd on totuudenmukaista ja vastuullista my6s silloin, kun sita

tehdaan digitaalisten kanavien, kuten sosiaalisen median, kautta®.4°

Finanssivalvonnan mukaan#® MiFID Il -direktiivi ja MiFIR-asetus muodostavat laajan
saantelykokonaisuuden, jonka keskeiset tavoitteet ovat parantaa sijoittajien suojaa ja
lisdtd  kaupankdynnin  avoimuutta. 4 MIFID Il  -direktiivissa  madritelldan

sijoituspalveluyritysten toimintaperiaatteet ja sddnnellddan sitd, ketkd toimijat ja

40 Hallituksen esitys eduskunnalle laeiksi sijoituspalvelulain muuttamisesta ja kaupankdynnista
rahoitusvalineilld seka erdiksi niihin liittyviksi laeiksi (HE 151/2017)

41 Ks. myos MiFID Il -direktiivi perustelukappale 4

42 HE 151/2017

43 European council. Retail investment strategy (IRS). 13.3.2025

44 European council. Retail investment strategy (IRS). 13.3.2025

45 Ks. Council of the European Union. 7.6.2024, 2023/0167 (COD) perusteluluku 23.

46 Finanssivalvonta. (25.3.2024) Rahoitusvilineiden kaupankaynti, sijoituspalvelut ja sijoittajansuoja —
MIFID Il ja MiFIR

47 Ks. myds MIFID Il -direktiivi 3 perustelukappale
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asiakkaat jaavat saantelyn piiriin. Taman lisdksi erilaiset asetukset sekd ESMA:n ja

Finanssivalvonnan ohjeet ovat tukemassa saantelyn kdytantéonpanoa.

2.3 Robosijoitusneuvonta

2.3.1 Madéritelma ja trendit

Kuten aiemmin on todettu, sijoituspalvelulaki sekda MiFID Il -direktiivi maarittelee
sijoitusneuvonnan asiakkaalle annettavaksi yksil6lliseksi suositukseksi tiettya
rahoitusvélinettd koskevaksi liiketoimeksi.*® Se voi olla kertaluonteista tai jatkuvaa.
Kaytannossa sijoituspalveluyritykset tarjoavat asiakkailleen esimerkiksi ohjausta ja
neuvontaa siitd, mihin kohteisiin padomaa tulisi sijoittaa. Robosijoitusneuvonnassa on
kyse samanlaisesta toimesta, mutta luonnollisen henkilon sijaan sijoitusneuvontaa antaa

automatisoitu tai puoliautomatisoitu digitaalinen alusta®°.

Robosijoitusneuvonnan voidaan katsoa alkaneen noin 2000-luvun lopulla ja 2010-luvun
alussa. °° Robosijoitusneuvonta on ollut olemassa ldhes 20 vuotta, mutta yleinen
tietoisuus niista ja alan tutkimus ovat lisdantyneet vasta viimeisen kymmenen vuoden
aikana.®! FinTech eli finanssiteknologia on teknologiaa, jota kdytetddan muun muassa
sijoituspalveluiden tuottamiseen. °? Robosijoitusneuvonta lukeutuukin tistd syysta

vhdeksi tarkeaksi finanssiteknologian osa-alueeksi.

Robosijoitusneuvonta on yleistynyt nopeasti maailmanlaajuisesti. Vuonna 2017
Euroopassa toimi jo yli 70 robosijoitusneuvojaa, joista osa hallinnoi merkittavia, yli 100

miljoonan euron varallisuuksia. Taysin automatisoitua neuvontaa oli tarjolla vain

8 Finanssivalvonta. Sijoituspalvelut ja sijoitusneuvonta

49 Ks. ESMA. 3.4.2023. Ohjeet MIFID ll:n soveltuvuusvaatimuksista erailtd osin. 35-43-3172
50 Rico-Perez ja muut (2026)

S1Ks. luku 1

32 Finanssivalvonta. FinTech — Finanssialan innovaatiot
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harvoissa EU:n jasenvaltioissa vield yli 10 vuotta sitten. >3 Euroopassa
robosijoitusneuvojien kaytto on yleisinta Iso-Britanniassa ja Saksassa. Nailla markkinoilla
pelkdstaan on arvioitu, ettd robosijoitusneuvojat tulevat hallinnoimaan noin 1,5
miljardin euron varallisuuksia vuonna 2026.>* Palvelujen yleistyminen on havaittavissa
myos kehittyvilla markkinoilla, erityisesti Aasiassa, missa keskiluokan kasvu ja laaja
teknologinen saavutettavuus ovat vauhdittaneet robosijoitusneuvonnan kayttéonottoa.
Robosijoitusneuvontaa on otettu kdyttoon useissa Aasian maissa, kun taas Afrikassa ja
Latinalaisessa Amerikassa palvelujen maira on toistaiseksi vahdinen.> Alla olevassa
kuvassa nakyy kayttdjien maara miljoonissa ympdri maailman. Vuonna 2024
finanssialalla roboneuvojien kayttdjia on ollut 32,67 miljoonaa ja kadyttdjien on arvoitu
lisdantyvan vuoteen 2028 mennessa lahes kahdella miljoonalla. Kasvuodotukset tuleville

vuosille ovat maltillisempia, miké on linjassa markkinoiden kypsymisen kanssa.>®
31,14
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53 ESAs, Joint Committee Discussion Paper on Automation in Financial Advice JC 2015 080 6-7, 12 (2015).
>4 Fortune Business Insights. (2026)

55 Anshari ja muut, (2022).

56 Rico-Perez ja muut (2026) s. 303 Ks. Steennot (2021)

57 Rico-Perez ja muut (2026) s. 303
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ESA:n (European Supervisory Authorities) °® alustavan arvion mukaan, vaikka
rahoitusneuvonnan automaatio ei talla hetkellda ole levinnyt kovin laajalle, se on
kasvupotentiaalia omaava innovaatio, joka vaatii sdaantelyviranomaisten huomiota.
Tavoitteena on ymmartaa ja hyodyntaa sen mahdollisia etuja seka tunnistaa riskit ennen
kuin ne toteutuvat kuluttajille aiheutuvina haittoina tai markkinoiden luottamuksen

heikkenemisen3.>®

Talla hetkelld robosijoitusneuvojia kayttavat useimmin sijoittajat, joilla on jo laajempaa

tietdmystd sijoittamisesta sekd ovat kokeneempia. ©°

Heilla sijoituspalveluyrityksen
velvoitteet toteutuvat usein helpommin, silla he ymmartavat digitaalisen alustan
kysymykset paremmin ja pystyvdat antamaan kattavia ja oikeita tietoja. Haasteet
nousevat esiin, kun robosijoitusneuvontaa kayttaa sijoittaja, jolla ei ole kokemusta tai

laajempaa osaamista.

Robosijoitusneuvojien kdyton lisdantymiseen on ennustettu tekoalylld (Al)® olevan suuri
vaikutus.®? Tekodlyn kehitys on vauhdittanut finanssiteknologian kasvua, mikd on tuonut
alalle merkittdavia muutoksia. Robosijoitusneuvojat ovat nousseet keskeisiksi FinTech-
palveluiksi, tarjoten taysin automatisoituja sijoituspalveluita. Ne yhdistavat algoritmien
avulla toimivan automaation ja kayttajaystavallisen ihmiskontaktin, ohjaten asiakkaita

itsearviointiprosessin ldpi ja tukien tavoitteellista varallisuuden- ja taloudenhallintaa.®?

8 Suomeksi Euroopan valvontaviranomaiset. ESA:an (European Supervisory Authorities) kuuluu EBA
(European Banking Authority), EIOPA (European Insurance and Occupational Pensions Authority) seka
ESMA (European Securities and Markets Authority). ESA antaa raportteja ja suosituksia lainsdadantoon.
https://finance.ec.europa.eu/regulation-and-supervision/european-system-financial-supervision_en

59 ESAs, Joint Committee Discussion Paper on Automation in Financial Advice JC 2015 080 10, (2015).

60 Oehler ja muut (2022)

61 Kaytetaan finanssialalla myos nimea GenAl (Generative Al)

62 Fortune Business Insights (2026) ja Deloitte Center of Financial Services (2025)

63 Aw ja muut (2024)
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2.3.2 Teknologia ja algoritmien logiikka finanssialalla

Automaatiota rahoitusalalla pidetdaan liiketoimintamallina, jossa automatisoituja
tyokaluja kaytetaan eraanlaisina rahoitusneuvojina: tydkalu kysyy mahdollisilta
sijoittajilta tietoja heidan vyksilollisista olosuhteistaan, ja annettujen vastausten
perusteella algoritmi suosittelee sijoitusinstrumentteja, jotka vastaavat asiakkaan
profiilia. Algoritmit ovat valmiiksi maariteltyja toimintoja, jotka tietyin ehdoin
muodostavat annetusta tiedosta (sydte) tietynlaisen tuloksen (tuloste). ® Eri
automatisoituja tyokaluja voidaan kayttdaa tukemaan neuvontaprosessin eri osia,
esimerkiksi tietojen keruuta, riskiprofilointia, salkkuanalyysia seka toimeksiantojen
kasittelya tai kaupankdyntid. Osa neuvontapalveluista on tdysin automatisoituja, kun
taas toisissa palveluissa kuluttajan ja neuvontaa tarjoavan tahon vilinen inhimillinen

vuorovaikutus on mukana neuvonnassa.®

Rahoitusneuvonnan automaation taustalla oleva teknologia on tyypillisesti algoritmi.
Lopullinen annettava neuvonta perustuu siten kahteen keskeiseen sybtteeseen:
kuluttajan antamiin henkilokohtaisiin tietoihin ja algoritmin logiikkaan, joka “paattaa”,
mitkd  tuotteet tai palvelut tulisi suositella kuluttajalle. Automaattiset
rahoitusneuvontatyodkalut esitetdan usein paatdospuun muodossa, jossa kuluttaja vastaa
sarjaan ennalta madrattyja kysymyksid, ja naiden vastausten perusteella tuotetaan

suosituksia kuluttajan yksiléllisten tietojen perusteella. ®®

Robosijoitusneuvojat  maarittavat sijoitusstrategian kayttdjan tavoitteiden ja
riskinsietokyvyn perusteella, jakavat varat eri omaisuuslajien kesken automatisoitujen
algoritmien avulla ja tarjoavat ndin saavutettavaa ja edullista sijoitusneuvontaa
laajemmalle yleisolle. ¢ Yhtend esimerkkinid robosijoitusneuvonnasta voidaan pitia

verkkotyOkalua, joka ohjaa asiakasta valitsemaan oikeantyyppiset rahastot sijoittamista

64 Cormen ja muut, (2020), luku 1.1

65 ESAs, Joint Committee Discussion Paper on Automation in Financial Advice JC 2015 080 6-7, 12 (2015).
66 ESAs, Joint Committee Discussion Paper on Automation in Financial Advice JC 2015 080 12 (2015).

67 Anshari ja muut, (2022).
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varten. TyOkalun tarjoaja tarjoaa automatisoitua verkkoneuvontaa (esim.
riskiprofiilikyselyn avulla), jonka perusteella kuluttajalle annetaan verkossa suuntaa-
antava ehdotus sijoitusrahastojen tyypista ja varojen jakautumisesta, joka vastaa

kuluttajan sijoitustarpeita ja riskinsietokykya.®®

2.3.3 Tunnistettuja hyotyja ja riskeja robosijoitusneuvonnassa

Robosijoitusneuvojien kdytté on vield alkuvaiheessa, ja niiden yleistyminen on seka
haaste ettd mahdollisuus rahoitus- ja pankkisektorille. Tutkimusten mukaan
palveluntarjoajien tulisi sisallyttda roboneuvojien toimintaan inhimillisia piirteita, kuten
keskustelutyyli, adnensavy ja jopa tunteiden tunnistaminen, koska nama ominaisuudet
tukevat asiakkaiden oikeudenmukaisuuden kokemusta palvelusta ja lisdavat luottamusta.
Autonomisten ja ihmismadisten ominaisuuksien kehittdminen voi vdahentad kayttajan
tarvetta jatkuvaan ohjaukseen ja samalla lisatd robosijoitusneuvonnan hyvaksyntaa ja

kokemusta hyvistd aikomuksista asiakkaan nikdkulmasta.®?

ESA on madrittanyt erilaisia hyotyja, joita asiakkaat saavat robosijoitusneuvonnasta.
Kuluttajat voivat saada neuvontaa edullisemmin, mika tekee siitd saavutettavampaa
laajemmalle joukolle. Verkkopohjaiset tyokalut mahdollistavat paasyn useampien
palveluntarjoajien tarjontaan, myos rajojen yli, ja ne tarjoavat neuvontaa nopeasti,
helposti ja ilman ajanmenetysta. Algoritmit varmistavat johdonmukaisen ja objektiivisen
neuvonnan, vahentden virheita ja henkilokohtaisia harhoja, ja ne pystyvat kasittelemaan
suuria tietomaaria tarjoten ajantasaisia suosituksia markkinamuutosten mukaan. Lisaksi
automatisoidut tyokalut mahdollistavat neuvontaprosessin helpon seurannan ja

tallentamisen, mikd helpottaa paitdsten tarkastelua mydhemmin. 7°

68 ESAs, Joint Committee Discussion Paper on Automation in Financial Advice JC 2015 080 14, (2015).
69 Aw ja muut (2024) Ks. Zhang ja muut (2021)
70 ESAs, Joint Committee Discussion Paper on Automation in Financial Advice JC 2015 080 16-17, (2015).
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Myos sijoituspalveluyritykset hyotyvat robosijoitusneuvonnasta. Heidan hyotynsa ovat
pitkalti samat kuin asiakkailla, mutta ndiden lisaksi sijoituspalveluyritys voi hyotya myos
muilla tavoilla. Robosijoitusneuvonta voi vahentdd neuvonnan kustannuksia, koska
henkildston tarve pienenee ja inhimillisista virheista aiheutuvat kulut vahenevat, mika
mahdollistaa skaalaedut pitkalla aikavalilla. Automatisoidut tyodkalut laajentavat
potentiaalisten asiakkaiden maaraa, silla verkkopalvelut tavoittavat helpommin
kuluttajia eri EU-maista ja houkuttelevat uusia asiakaskategorioita, jotka suosivat
digitaalisia kanavia kasvotusten tapahtuvan neuvonnan sijaan. Lisaksi automatisoidut
tyokalut mahdollistavat johdonmukaisen asiakaskokemuksen, tarjoten standardoidun
palvelun ja reaaliaikaista, ajantasaisen markkinadatan pohjalta paivittyvaa neuvontaa.
Rahoituslaitoksille myds neuvontaprosessien valvonta ja auditointi helpottuvat, silla
algoritmien ja padatospuiden logiikka on dokumentoitu ja automaattiset tallenteet
mahdollistavat prosessin jalkikateisen tarkastelun ja raportoinnin esimerkiksi

kuluttajavalitustilanteissa. 7!

Vaikka robosijoitusneuvojat tarjoavat automatisoituja sijoituspalveluita, tutkimukset
osoittavat, 72 ettd asiakkaat odottavat edelleen ihmisldhtbista neuvontaa.
Robosijoitusneuvojien ihmismaiset ominaisuudet, kuten keskustelunomaisuus ja
asiakaskokemusta tukevat inhimilliset piirteet, ovat keskeisia palvelun hyvaksynnan ja
luottamuksen kannalta. Tutkimusten mukaan ihmismaisyyden huomioiminen on tarkeas,
jotta kuluttajien yksityisyyteen ja teknologiaan liittyvat huolenaiheet voidaan ottaa

huomioon ja vahent33 vastarintaa robosijoitusneuvojia kohtaan.”?

ESA on selvityksessdan tunnistanut myds monia riskeja automaattiseen
rahoitusneuvontaan liittyen. Ensinnadkin tiedonsaantiin ja tiedon kasittelyyn liittyvat
rajoitukset voivat johtaa sopimattomiin paatoksiin, jos kuluttaja ei ymmarra annettua

neuvontaa tai sen ehtoja, ei tiedd, miten syottdmansa tiedot vaikuttavat algoritmin

71 ESAs, Joint Committee Discussion Paper on Automation in Financial Advice JC 2015 080 19-20, (2015).
72 Ks. Aw ja muut (2024)
73 Oehler ja muut (2022)
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antamaan suositukseen, tai ei tunnista tyokalun piilevia vinoumia. Tiedon rajallisuus voi
my0s johtaa siihen, etta kuluttaja ei havaitse, missa maarin neuvo on raataldity hanen
tarpeisiinsa, tai ettd neuvonnan eri vaiheet toteutetaan eri tyokaluilla, jolloin

vastuuhenkil®én tunnistaminen vaikeutuu. 74

Robosijoitusneuvonnassa riskit liittyvat erityisesti puutteelliseen tietoon ja rajallisiin
mahdollisuuksiin tdydentda sitd, mika voi johtaa sopimattomiin sijoituspaatoksiin.
Asiakkaat eivat aina tiedd, miten heiddn kyselyvastauksensa vaikuttavat suosituksiin.
Delegoidun asetuksen 2017/565 vaatimukset luovat kehyksen, jonka avulla voidaan
varmistaa, ettd tyokalut ovat oikein kehitettyja ja soveltuvat asiakkaiden arviointiin.
Vaikka palvelu on automatisoitu, sen toimintaan osallistuu aina ihmisia: algoritmit
suunnitellaan, ohjelmoidaan ja toteutetaan ihmistyona. Algoritmivirheet tai tyokalun
vinoumat voivat johtaa sopimattomiin suosituksiin, ja verkkoymparistossa riskit
korostuvat, koska asiakkailla on vdahemmadn mahdollisuuksia kysyd tarkentavia

kysymyksia. 7

Tyokalun toimintaan liittyvat riskit koskevat muun muassa rajallisia oletuksia, virheita
algoritmeissa, hakkerointia ja algoritmin manipulointia, liian nopeaa neuvontaprosessin
lapikdayntia sekda neuvonnan noudattamatta jattamista, jos tyokalu ei mahdollista koko
prosessin lapivientia. Yleinen riski on myos se, ettd ihmiskonsultointiin paasy voi
vahentya, jolloin osa kuluttajista ei enda saa henkil6kohtaista neuvontaa, mika heikentaa

palvelun saavutettavuutta ja yksilollisyytta. 76

Automaattiseen rahoitusneuvontaan liittyy myos useita riskeja sijoituspalveluyrityksille.
Ensinnakin tyokalun toimintaan liittyvat riskit voivat aiheuttaa oikeudellisia vaatimuksia
ja mainehaittoja, jos tyokalussa ilmenee virheitd tai sen tuottama neuvonta on

puutteellista, silla virheellinen neuvonta voi vaikuttaa suureen maardaan asiakkaita

74 ESAs, Joint Committee Discussion Paper on Automation in Financial Advice JC 2015 080 21-27, (2015).
7> Salo-Lahti, (2022)
76 ESAs, Joint Committee Discussion Paper on Automation in Financial Advice JC 2015 080 21-27, (2015).
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samanaikaisesti. Tallaiset riskit korostuvat, jos sisdisid valvontatoimia ei hyddynneta
algoritmien tarkistamiseen, tai jos rahoituslaitoksella ei ole riittdvia tallennus- ja
auditointimahdollisuuksia osoittamaan neuvonnan asianmukaisuutta.
Vastuukysymyksiin liittyvat riskit syntyvat epaselvastd vastuujakautumisesta eri
toimijoiden valilla. Kun automaattisia tyokaluja tarjoavat eri tahot, he voivat vastata eri
osista palvelua, mika lisda operatiivista monimutkaisuutta ja riskeja. Jos osapuolten
valistd vastuujakoa ei ole selkedsti maaritelty sopimuksin tai valvottu riittavasti
ulkoistussuhteissa, sijoituspalveluyritykset voivat virheellisesti siirtdda saantely- ja
sopimusvastuunsa lopulliselle palveluntarjoajalle. Epaselva vastuujako voi my6s johtaa

oikeudellisiin kiistoihin asiakkaiden tai muiden osapuolten kanssa. ”’

Robosijoitusneuvontaan liittyy seka riskeja ettd mahdollisuuksia. Vaikka vastaavia riskeja
esiintyy myos perinteisessd, ihmisten toteuttamassa sijoitusneuvonnassa, digitaalisiin
alustoihin liittyvat riskit ovat luonteeltaan osin erilaisia. Luvussa 4 tarkastellaan
yksityiskohtaisemmin, miten EU-sdantely pyrkii jo nykyiselldan ohjaamaan digitaalisten
alustojen toimintaa finanssialalla. Seuraavassa luvussa puolestaan analysoidaan
sijoitusneuvontaan yleisesti kohdistuvia EU-oikeudellisia velvollisuuksia seka sitd, mita
erityiskysymyksida ja huomioita nama velvoitteet herattdavat robosijoitusneuvonnan

kontekstissa.

77 ESAs, Joint Committee Discussion Paper on Automation in Financial Advice JC 2015 080 28-29, (2015).
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3 Velvollisuudet sijoitusneuvonnassa

Sijoitusneuvonnassa on kolme tarkeda velvollisuutta; naitd ovat selonottovelvollisuus,
tiedonantovelvollisuus ja soveltuvuusarviointi. Sijoitusneuvonnan saantely toteutetaan
suurimmaksi osaksi EU-sdantelylld. Keskeisin sdannés on MiFID Il -direktiivi ja sen
saantelykehykseen kuuluvat erilaiset asetukset ja viranomaisten tiedotteet, jotka
selventdvat sdaddoksien tarkoitusta. Tassa luvussa tarkastellaan eri velvollisuuksia ja

niiden toteutumista sijoitusneuvonnassa.

3.1 Selonottovelvollisuus

Selonottovelvollisuudessa tavoitteena on selvittaa asiakkaasta tietoja, joiden pohjalta
voidaan suorittaa soveltuvuusarviointia. Sijoituspalveluyrityksen on
selonottovelvollisuuden mukaan tunnettava asiakkaansa know your customer -
periaatteen mukaisesti. Periaatteen taustalla on ajatus, etta asiakas, hanen tavoitteensa
ja henkil6llisyys tulee tuntea.”® Sijoitusneuvoja tuntee useimmiten tarjottavat palvelut ja
rahoitusvalineet paremmin kuin asiakas, joten hanen tulee oma-aloitteisesti neuvoa
asiakasta neuvontavelvollisuuden perusteella. 7° Jotta sijoitusneuvoja voi tarjota
asiakkaalle sopivia palveluita, asiakkaan etujen mukaisesti, tulee sijoitusneuvojan pyytaa
asiakkaalta tietoja. Selonottovelvollisuus on osana tukemassa sijoittajansuojan

edistamists.80

MIFID Il -direktiivin artiklat 24 ja 25 kuuluvat direktiivin sdanndksiin, joiden ensisijainen
tehtdvd on varmistaa sijoittajansuoja. 8 Direktiivin artikla 24 liittyy erityisesti
tiedonantovelvollisuuteen, kun taas artikla 25 kasittelee selonottovelvollisuutta. MiFID

Il -direktiivin sddnnokset korostavat erityisesti ei-ammattimaisten sijoittajien suojaa. 82

78 Turtiainen, (2018), s. 163.
72 Turtiainen, (2018), s. 164.
80Vrt. luku 2.2

81 MiFID Il -direktiivi, 2 jakso
82 V/rt. Sijoituspalvelulaki 23 §
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Ammattimaisia sijoittajia on rahoitusalalla toimivat yritykset sekd suuryritykset ja
kansalliset hallitukset. 8 Useat sijoitusneuvontaa kayttavat sijoittajat ovatkin ei-

ammattimaisia.

MIFID Il -direktiivin 25 artikla velvoittaa sijoituspalveluyrityksia arvioimaan asiakkaan
soveltuvuuden tiettyihin sijoitustuotteisiin sekda antamaan kattavat tiedot niiden
riskeistd ja ominaisuuksista. Tavoitteena on varmistaa, ettd sijoitukset vastaavat
asiakkaan tavoitteita ja riskinsietokykya. Direktiivia tdaydentdva delegoitu asetus (EU
2017/565) 8 tismentdd, millaisia tietoja asiakkaan taloudellisesta tilanteesta,
sijoitustavoitteista ja sijoituskokemuksesta voidaan kerata. MiFID Il -direktiivin artiklan
25 kohdat 1 ja 2 edellyttavat, etta sijoitusneuvontaa tai tietoa rahoitusvalineista antavilla
luonnollisilla henkil6illa on riittdva tietamys ja patevyys tehtdviinsa. Yritysten on
pystyttdvd osoittamaan tdama toimivaltaisille viranomaisille, ja jasenvaltioiden on
julkaistava patevyyden arviointiperusteet. Vaikka 25 artiklassa korostetaan luonnollisten

henkil6iden osaamisvaatimuksia, sen velvoitteet koskevat my6ds muita toimijoita.

Robosijoitusneuvonnassa ei voida soveltaa osaamis- ja patevyysvaatimuksia samalla
tavalla kuin silloin, kun sijoitusneuvontaa antaa luonnollinen henkil6. Saantelyn
ydinajatus on kuitenkin sama: neuvonnan taustalla on oltava riittdva asiantuntemus.
Robosijoitusneuvonnassa tama tarkoittaa sitd, etta itse jarjestelma voi olla “osaava”,
kunhan sen toimintalogiikka, algoritmit ja paatoksentekomallit on suunniteltu ja
yllapidetty patevien asiantuntijoiden toimesta. Olennaista on siis varmistaa, etta robotin
taustalla oleva luonnollinen henkild, esimerkiksi algoritmin kehittdja tai mallin valvoja,
tayttda osaamisvaatimukset ja vastaa jarjestelman kyvystd tuottaa sdadntelyn

edellyttamaa laadukasta sijoitusneuvontaa.

83 Ks. MIFID Il -direktiivi liite II, jossa maaritelty ammattimaiset sijoittajat
84 Tutkielmassa kaytetddn muotoa delegoitu asetus 2017/565. Voidaan kayttdaa my6s nimed MIFID Il
tdydentava delegoitu asetus.
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Kun sijoituspalveluyritys tarjoaa sijoitusneuvontaa, sen on hankittava asiakkaasta
riittdvat tiedot taman osaamisesta, kokemuksesta, taloudellisesta asemasta,
tappionsietokyvysta seka sijoitustavoitteista ja riskirajoista, jotta se voi suositella
asiakkaalle  sopivia  palveluja ja  rahoitusvilineitd.  Selonottovelvollisuutta
kestavyysmieltymysten osalta tarkennetaan delegoidussa asetuksessa 2021/1253.
Euroopan komission vuonna 2018 julkaisema kestavan rahoituksen toimintasuunnitelma
pyrkii ohjaamaan padomavirtoja kestivdan sijoittamiseen. 8 Toimintasuunnitelmaa
tukenut vaikutusten arviointi osoitti tarpeen tdsmentda sijoituspalveluyritysten
velvollisuutta huomioida kestavyystekijat asiakas- ja neuvontavelvoitteissaan. &
Sijoituspalveluyritysten on siten otettava sdannonmukaisesti huomioon seka
rahoitusriskit ettd asetuksessa 2019/2088 (SFDR-asetus) tarkoitetut olennaiset
kestavyysriskit. Koska delegoitu asetus 2017/565 ei nimenomaisesti viittaa
kestavyysriskeihin, sdantelyd on tdsmennetty sen varmistamiseksi, ettd yritysten
prosessit, jarjestelmat ja sisdinen valvonta kattavat kestdvyysriskien analysoinnin ja

edellyttivat tatd varten riittavia teknisid valmiuksia ja tietopohjaa.®’

Delegoidun asetuksen 2017/565 54 artiklan 2 kohdan mukaan sijoituspalveluyritysten
on kerattava asiakkaista riittavat tiedot ymmartaakseen heidan olennaiset olosuhteensa
ja arvioidakseen, etta tarjottu sijoitusneuvonta on palvelun luonne ja laajuus huomioon
ottaen asiakkaalle soveltuva. Artiklan 54 kohdan 2 alakohdissa a—c tdsmennetaan, etta
liilketoimen tulee vastata asiakkaan sijoitustavoitteita ja riskinsietokykya, olla asiakkaalle
taloudellisesti kestettavissa seka edellyttaa asiakkaalta sellaista kokemusta ja tietdmysta,
ettda han ymmartaa liiketoimeen liittyvat riskit. Myéhemmin delegoitu asetus 2021/1253
muutti 54 artiklaa siten, ettd asiakkaan sijoitustavoitteisiin sisaltyvat myos

kestavyysmieltymykset riskinsietokyvyn lisaksi.

85 Euroopan komissio. Renewed sustainable finance strategy and implementation of the action plan on
financing sustainable growth

86 Euroopan komissio. Renewed sustainable finance strategy and implementation of the action plan on
financing sustainable growth

87 Delegoitu asetus 2021/1253, perustelukappale 3
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Delegoidun asetuksen 2017/565 54 artiklan 4 ja 5 kohdat tdsmentavat tarkemmin, mita
tietoja sijoituspalveluyrityksen on keradttava soveltuvuusarviointia varten. Yrityksen on
selvitettdva asiakkaan taloudellinen tilanne, kuten tulot, omaisuus (esimerkiksi likvidit
varat, sijoitukset ja kiinteistot) sekda taloudelliset sitoumukset. Lisdksi yrityksen on
hankittava tiedot asiakkaan sijoitustavoitteista, kuten sijoitushorisontista,
riskinottohalukkuudesta, riskiprofiilista, kestavyysmieltymyksistda ja sijoituksen

tarkoituksesta.

Robosijoitusneuvonta ei muodosta poikkeusta asiakkaasta tehtavan selonoton osalta.
Koska robosijoitusneuvonta on saantelyn mukaan sijoitusneuvontaa, myods sen
yhteydessa on kerattdva tdsmalleen samat asiakastiedot kuin luonnollisen henkilon
antamassa neuvonnassa. Delegoidun asetuksen 2017/565 54 artikla ei tee eroa sen
suhteen, kuka tai mikd neuvontaa kdytannossa toteuttaa, vaan ainoastaan sen suhteen,
ettd soveltuvuusarviointi on tehtdvd aina, kun sijoituspalveluyritys tarjoaa

sijoituspalveluja, mukaan lukien sijoitusneuvontaa.

Delegoidun asetuksen 2017/565 54 artiklan 8 kohta tdsmentdd, ettd jos
sijoituspalveluyritys ei sijoitusneuvonnasta muodostuvaa sijoituspalvelua tarjotessaan
hanki selonottovelvollisuuteen kuuluvia tietoja, se ei saa suositella asiakkaalle tai
potentiaaliselle asiakkaalle sijoituspalveluja tai rahoitusvalineita. Kohta 10 taas selventaa,
ettd mitdan tuotetta ei saa suositella, jos mikdadan palveluista tai valineistd ei sovi
asiakkaalle. Tama on erityisen tarkedaa huomioida robosijoitusneuvonnassa, ja erityisesti
jos mukana on tekodlya. Tekoalylle tai automatisoidulle jarjestelmalle on algoritmien
mukaan tyypillista ehdottaa parhaiten sopivaa vaihtoehtoa.® Tassd ongelmana voi
muodostua se, ettd neuvontaa on annettu, vaikka tosiasiassa mikaan palvelu tai valine

ei ole ollut sopiva asiakkaalle.

Delegoidun asetuksen 54 artiklan 9 kohdan mukaan sijoituspalveluyrityksilla on oltava

asianmukaiset periaatteet ja menettelyt, joiden avulla ne varmistavat ymmartdvansa

88 Ks. luku 2.3
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asiakkailleen tarjoamien sijoituspalvelujen ja rahoitusvalineiden luonteen, ominaisuudet,
kulut ja riskit. Lisaksi niiden on arvioitava, kulut ja tuotteiden monimuotoisuus huomioon
ottaen, voivatko kyseiset palvelut tai rahoitusvalineet soveltua asiakkaan profiiliin.
Yritysten on my0Os pystyttdva osoittamaan viranomaisille, ettd nama periaatteet ja
menettelyt ovat tosiasiallisesti kdytossa. Delegoitu asetus 2021/1253 on tarkentanut 54
artiklan 9 kohtaa siten, ettd yritysten on ymmarrettavd myods sijoituspalvelujen ja
rahoitusvélineiden kestavyystekijat kulujen ja riskien ohella. Lisaksi niiden on arvioitava,
voisivatko muut vastaavat palvelut tai rahoitusvalineet olla paremmin asiakkaan profiilin

mukaisia.

Edelld kuvatut periaatteet ja menettelyt eivat rajoitu luonnollisten henkildiden
antamaan sijoitusneuvontaan, vaan niiden on toteuduttava kaikissa neuvontamalleissa.
Automatisoiduissa palveluissa kulujen, riskien ja rahoitustuotteiden ominaisuuksien
sisdllyttdaminen selonottoon ja soveltuvuusarviointiin voi kuitenkin olla erityisen
haastavaa, silla tama edellyttdda kehittyneita algoritmeja tai tekoalyratkaisuja.
Yksinkertaiset automaatiopohjat eivat valttamatta huomioi kaikkia vaadittuja

elementteja.

Ennen sijoitusneuvonnan antamista asiakkaasta kerattavia tietoja on tdydennettava
arviolla tarjottavien rahoitustuotteiden kuluista, riskeistd ja muista olennaisista
ominaisuuksista. Tama seka selonottovaihe on kiinted osa soveltuvuusarviointia.
Seuraava luku kasittelee tarkemmin, miten selonottovelvollisuudesta saadut tiedot

kytkeytyvat osaksi soveltuvuusarvioinnin kokonaisuutta.

3.2 Soveltuvuusarviointi

Sijoituspalvelulain  mukaisessa  sijoitusneuvonnassa on  tehtdava asiakkaalle
soveltuvuusarviointi seka tuotteen soveltuvuus- tai asianmukaisuusarviointi asiakkaalle.
Suositeltavan tai suunnitellun tuotteen on vastattava tehtya soveltuvuus- tai

asianmukaisuusarviointia. Siten asiakkaalle suositeltavan tai suunnitellun tuotteen ja
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siita annettavan informaation on Iahtokohtaisesti oltava asiakkaan
ymmarrettivissa®. Jotta soveltuvuusarviointi on toimivaa ja aidosti asiakkaan etujen

mukainen on hyva selonotto tarkeaa tehda ensin.

Delegoidun asetuksen (2017/565) 52 artiklan 5 kohta madérittelee, etta
sijoituspalveluyritysten, jotka suorittavat soveltuvuusarviointia, on julkistettava
saannollisen soveltuvuusarvioinnin tiheys ja laajuus ja tarvittaessa olosuhteet, jotka
edellyttavat tdllaista arviointia. Tieto siitd, missa maadrin aiemmin kerattyja tietoja on

arvioitava uudelleen; seka tapa, jolla paivitetysta suosituksesta viestitdan asiakkaalle.

Delegoidun asetuksen 54 artiklan 1 kohdan mukaan sijoituspalveluyritykset eivat saa
aiheuttaa monitulkintaisuutta tai sekavuutta menettelyyn liittyvista vastuistaan, kun
arvioidaan sijoituspalvelujen tai rahoitusvéalineiden soveltuvuutta MiFID Il -direktiivin 25
artiklan 2 kohdan mukaisesti. Soveltuvuusarviointia tehtdessa yrityksen on kerrottava
asiakkaille tai potentiaalisille asiakkaille selkedsti ja yksinkertaisesti, ettda soveltuvuus
arvioidaan siksi, etta yritys voisi toimia asiakkaan parhaan edun mukaisesti. Delegoidun
asetuksen 54 artiklan 1 kohdan 2 kappaleessa maaritellaan, ettd kun sijoitusneuvontaa
annetaan kokonaan tai osittain automaattisen tai puoliautomaattisen jarjestelman
kautta, vastuu soveltuvuusarvioinnin tekemisesta on palvelua antavalla yritykselld, eika
sitd saa supistaa kayttamalla sahkoista jarjestelmda henkilokohtaisen suosituksen
antamiseen tai kaupankdyntida koskevan paatoksen tekemiseen. Tama kohta patee
sellaisenaan suoraan robosijoitusneuvontaan. Sdantelyssa on otettu my®s muuten
huomioon se, ettd vaikka palveluita tarjottaisiin digitaalisesti tai algoritmeihin perustuen,
se ei kuitenkaan poista yrityksen vastuuta, vaan yritys on vastuussa tarjoamistaan

palveluista ja niiden taustalla toimivista algoritmeista.®®

Delegoidun asetuksen 2017/565 54 artiklan 7 kohdan mukaan sijoituspalveluyritysten

on toteutettava kohtuulliset toimet varmistaakseen, etta asiakkaista tai potentiaalisista

89 Luukkonen, (2018b), s. 390
%0 Vrt. MiFID Il -direktiivi artikla 17
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asiakkaista keratyt tiedot ovat luotettavia. Tama edellyttdd esimerkiksi sita, etta
asiakkaille tehdadan selvaksi, kuinka tarkeaa on antaa tarkkoja ja ajan tasalla olevia tietoja.
Tama tulee myos toteuttaa selkedsti robosijoitusneuvonnassa ja erityisen tarkeaa on

myos siina kertoa asiakkaalle, ettda millainen vaikutus annetuilla tiedoilla on.

Robosijoitusneuvonnan kannalta erityisen merkittdavia ovat 54 artiklan 7 kohdan
alakohdat b ja c. Niiden mukaan sijoituspalveluyrityksen on varmistettava, ettd kaikki
soveltuvuusarvioinnissa kaytettavat tyokalut, kuten riskiprofilointitydkalut tai
menetelmat, joilla arvioidaan asiakkaan tietamysta ja kokemusta, ovat tarkoitukseensa
sopivia ja asianmukaisesti kehitettyja. Lisdaksi mahdolliset tyokalujen rajoitukset on
tunnistettava ja niitd on aktiivisesti pyrittava lieventamaan soveltuvuusarvioinnin aikana.
Yrityksen on myds huolehdittava siitd, ettd asiakkaat ymmartavat kysymykset, joita
menettelyn yhteydessa esitetdan, ja ettd nailld kysymyksilld saadaan tarkka ja luotettava
kuva asiakkaan tavoitteista, tarpeista ja muista soveltuvuusarvioinnissa tarvittavista

tiedoista.

Delegoidun asetuksen 2017/565 54 artiklan 12 ja 13 kohdat edellyttavat, ettd
sijoituspalveluyritys antaa yksityisasiakkaalle soveltuvuusraportin. Raportissa tulee
esittda yhteenveto annetusta neuvonnasta ja arvio siitd, miten suositus vastaa asiakkaan
tavoitteita, taloudellisia olosuhteita, riskinsietoa, kokemusta ja tiedollisia valmiuksia.
Delegoitu asetus 2021/1253 tarkensi 12 ja 13 kohtaa siten, ettad soveltuvuusraportissa
on kuvattava myos  kestdavyysmieltymyksia = koskevat tiedot sekd, etta
kestavyysmieltymyksiin liittyvat vaatimukset eivat saa muuttaa tai heikentda asetettuja
yleisida soveltuvuusarvioinnin edellytyksid. Raportissa on lisdksi tuotava esiin, milloin
saannollinen uudelleenarviointi on tarpeen. Myo6hemmissda raporteissa voidaan
keskittyd vain muutoksiin palveluissa, rahoitusvalineissa tai asiakkaan olosuhteissa.
Suositusten soveltuvuus on kuitenkin tarkistettava vahintddan kerran vuodessa, ja
tarkistusvalia on tiivistettava asiakkaan riskiprofiilin ja kaytettavien valineiden luonteen

perusteella.
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Raportti on annettava aina sijoitusneuvontaa annettaessa, myos
robosijoitusneuvonnassa. Haasteena voi olla se, ettd raportin on sisallettava kaikki
saadosten edellyttamat tiedot selkedssa ja ymmarrettavassa muodossa, mika edellyttaa
digitaalisten jarjestelmien huolellista suunnittelua. Soveltuvuuden vahintdan
vuosittainen tarkistus voi sen sijaan robosijoitusneuvonnassa muodostua seka
haasteeksi ettda mahdollisuudeksi. Haasteena on varmistaa, pystyyko jarjestelma
tekemaan tarkistuksen automaattisesti vai tarvitaanko siihen erillinen toimeksianto
asiakkaalta tai luonnolliselta henkil6lta. Toisaalta automaatio voi tarjota selkedan edun:
jarjestelma voi tehda tarkistukset saannoéllisesti ilman erillisia pyynt6ja tai mahdollistaa

sen, ettd asiakas voi helposti paivittada omia mieltymyksidan aina tarpeen mukaan.

Delegoidun asetuksen 2017/565 55 artiklan 1 kohdan mukaan sijoituspalveluyritysten
on varmistettava, ettd asiakkaan tai potentiaalisen asiakkaan sijoitusalasta antamat
tiedot hdnen tietamyksestddn ja kokemuksestaan sisaltavat kaikki kyseisen
asiakasryhman ja tarjottavan palvelun tai tuotteen kannalta olennaiset seikat.
Arvioinnissa on otettava huomioon asiakkaan tyyppi, palvelun laatu ja laajuus seka

rahoitusvalineen tai liiketoimen monimutkaisuus ja siihen liittyvat riskit.

Artiklan 55 kohdan 3 mukaan sijoituspalveluyritys voi padsaantdisesti luottaa asiakkaan
tai potentiaalisen asiakkaan antamiin tietoihin, ellei se ole tietoinen, tai sen olisi pitanyt
olla tietoinen, siitd, etta tiedot ovat selvasti vanhentuneita, virheellisia tai puutteellisia.
Yrityksella on siis oikeus nojata asiakkaan vastauksiin, vaikka nama olisivat tosiasiassa
virheellisia tai jopa tahallisesti harhaanjohtavia. Ratkaisevaa on, onko
sijoituspalveluyritys tiennyt tai sen olisi pitdnyt tietda, etta tiedot eivat ole luotettavia.
Jos ndin on, tietoja ei voida kayttaa asiakkaan edun arvioinnin perustana. Esimerkiksi
asiakas voi ilmoittaa olevansa kokenut sijoittaja koulutuksensa tai sijoitushistoriansa
perusteella, vaikka tama ei pitdisikddan paikkaansa. Usein sijoituspalveluyrityksen on

kaytannossa vaikea havaita tallaisia epdluotettavuuksia.



37

Robosijoitusneuvonnassa  asiakkaan  antamien tietojen  epaluotettavuuksien
havaitseminen voi olla vield vaikeampaa kuin perinteisessa neuvonnassa, koska suoraa
asiakaskontaktia ei ole ja lisdkysymysten esittaminen on rajatumpaa. Siité huolimatta
myo0s tallaisessa tilanteessa sijoituspalveluyritys voi artiklan 55 mukaisesti luottaa
asiakkaan antamiin tietoihin, elleivat ne ole selvasti epdjohdonmukaisia, virheellisia tai

puutteellisia.

Delegoidun asetuksen (2017/565) artiklan 56 mukaan sijoituspalveluyrityksen on
arvioitava, onko asiakkaalla riittavda kokemus ja ymmarrys tarjottuun tai pyydettyyn
sijoituspalveluun tai rahoitustuotteeseen liittyvien riskien hahmottamiseksi, jotta
palvelun asianmukaisuus voidaan arvioida asianmukaisesti. Lisaksi
sijoituspalveluyrityksen on sailytettdva tallenteet kaikista asianmukaisuuden
arvioinneista. Tallenteisiin on sisdllytettdavd arvioinnin tulos, asiakkaalle annetut
varoitukset seka tieto siitd, toteutettiinko liiketoimi varoituksista tai puutteellisista
asiakastiedoista huolimatta. Tallenteet on sdilytettdva pysyvdssda muodossa ja
robosijoitusneuvonnassa tallainen on usein sdhkdinen muoto esimerkiksi sahkoisessa

arkistossa.

Delegoidun asetuksen (2017/565) artiklan 58 mukaan sijoituspalveluyrityksen on
tehtdva asiakkaan kanssa kirjallinen perussopimus pysyvalla valineella. Sopimuksessa on
maariteltdva yrityksen ja asiakkaan keskeiset oikeudet ja velvoitteet. Velvoite koskee
myos sijoitusneuvontaa tarjoavia yrityksia silloin, kun ne arvioivat saanndllisesti
suositeltujen rahoitusvalineiden tai palveluiden soveltuvuutta. Perussopimuksessa on
kuvattava tarjottavat palvelut sekd tarvittaessa sijoitusneuvonnan luonne ja laajuus.
Artiklassa on maaritelty, ettd sopimus tehdadan paperilla “tai muulla pysyvalla valineelld”.
Tama pysyva valine kdytannossa sisaltad myos esimerkiksi sahkoiset tiedostot, jotka
voidaan jakaa luottamuksellisesti ja niiden oikeellisuus voidaan varmistaa esimerkiksi
sahkoisella  allekirjoituksella  tai  tunnistautumisella.  Robosijoitusneuvonnassa
sopimukset tehddin sahkoisesti ja onkin tirkedd huomioida, ettd kriteeri pysyvasta

valineesta toteutuu sopimuksen luonnissa ja sailytyksessa.
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Sijoituslautakunnan  (FINEn) °! tapauksessa  FINE-042518 (2022) riideltiin
soveltuvuusarvioinnin paikkansa pitavyydesta. Asiakas katsoi, ettd hanen verkossa
tayttdmansa sijoittajakartoitus oli osittain virheellinen, ainakin sijoituskokemuksen
osalta, minka seurauksena hanelle oli tarjottu liian riskialttiita sijoitustuotteita. Pankin ja
asiakkaan valisen erimielisyyden ratkaissut FINEn Sijoituslautakunta totesi, ettei ollut
esitetty perusteita siita, ettd laadittu soveltuvuusarviointi ei olisi vastannut asiakkaan
sijoituskokemusta ja tavoitteita. Lisaksi asiakas oli joukkolainojen merkintdasitoumuksissa
allekirjoituksellaan vahvistanut vastaanottaneensa ja lukeneensa kyseisia sijoituksia
koskevat markkinointiesitteet. Markkinointiesitteissa ei ollut havaittu puutteita, joten
asiakkaalle on katsottu annettavan riittavat tiedot sijoituskohteesta. Ndiden perusteella
kyseiset joukkolainat arvioitiin asiakkaalle soveltuviksi soveltuvuusarvioinnissa.
Tapauksessa on myos huomionarvoista, ettd asiakkaan veljenpoika oli osallistunut

sijoittajakartoituksen laatimiseen seké sijoituspaatdsten tekemiseen.??

Tapaus osoittaa, ettd digitaalisten tyokalujen avulla ei aina voida varmistaa, onko asiakas
aidosti tietoinen sijoituksiin liittyvista riskeista, eikd sijoitusneuvontaa tarjoavalla
yrityksellakdaan ole taytta varmuutta tastad. Kuten aiemmin on todettu, yritykselld on
kuitenkin oikeus luottaa asiakkaan antamiin tietoihin, erityisesti silloin, kun asiakas on
vahvasti tunnistautunut ja hyvaksynyt tiedot itse. Tapauksesta ilmenee myos, etta
verkossa toteutettu riskikartoitus saattoi olla liian suppea tai sen kysymykset vaikeasti
ymmarrettavia. Taman seurauksena asiakkaan todelliset tavoitteet eivat valittyneet
jarjestelmalle oikein. Vaikka ratkaisu paatyi sijoituspalveluyrityksen eduksi, se osoittaa,
ettd toimintaa on mahdollista kehittda edelleen, jotta asiakkaan luottamus neuvontaan

vahvistuu ja vastaavilta tilanteilta voidaan tulevaisuudessa valttya. Sijoitusneuvonnassa

91 Sjjoituslautakunta kuuluu osaksi FINE:& (Vakuutus- ja rahoitusneuvonta). FINE neuvoo asiakkaita
vakuutus-, pankki- ja sijoitusasioihin liittyvissa ongelmatilanteissa. FINE on tuomioistuimen kaltaisesti
toimiva vaihtoehtoinen riidanratkaisija, jolta voi pyytda ratkaisua asiaan vakuutus-, pankki- tai sijoitusasian
riitatilanteessa. FINE kasittelee riita-asioita ja antaa ratkaisusuosituksia toimistomenettelynd seka
lautakuntaratkaisuina Vakuutus-, Pankki- ja Sijoituslautakunnissa. FINEn antamat ratkaisut asiakkaan ja
palveluntarjoajan valisiin riitoihin ovat suositusluonteisia. Suomi.fi

92Ks. Isotalo (2022), s. 9-10
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on siten tarkeda varmistaa, etta soveltuvuusarviointi toteutetaan aidosti asiakkaan edun

mukaisesti ja sijoittajansuoja pysyy korkealla tasolla.

Tapauksessa arvioitiin my0s sijoitustuotetta koskevaa markkinointiesitetta, joka oli osa
asiakkaalle annettavaa tiedonantoa ja jonka perusteella myds soveltuvuusarviointia
pystyttiin tekemadan. Esitteen selkeys olikin myds ratkaisevassa osassa siind, kumman
osapuolen hyvaksi asia ratkaistiin. Tiedonantovelvollisuutta kasitelldaan tarkemmin

seuraavassa luvussa.

3.3 Tiedonantovelvollisuus

Tiedonantovelvollisuuden nakokulmasta MiFID lI-direktiivi, MiFIR-asetus (EU 600/2014)
ja delegoitu asetus (EU 2017/565) ovat tarkeita saadoksid, jotka tarjoavat ohjeet
sijoituspalveluyrityksen tiedonantovelvollisuudelle. MiFIR-asetuksen artiklat 8 ja 10
edellyttdvat, ettd rahoitusvalineiden kaupankadynnista raportoidaan reaaliaikaisesti ja
markkinahintatiedot ovat julkisesti saatavilla. Tama parantaa markkinan lapinakyvyytta
ja tukee kohteiden tunnistamista. Delegoitu asetus 2017/565 artikla 44 velvoittaa
sijoituspalveluyrityksia = raportoimaan asiakkaille tarjottavat sijoitussuositukset,
rahoitusvalineet ja kestavyysnakdkohdat. Tiedonantovelvollisuus takaa, ettd sijoittajat
saavat selkeitd ja kattavia tietoja sijoituskohteista, mika edistdaa oikeanlaisten sijoitusten

tekemista ja markkinoiden reiluutta.

MIFID Il -direktiiviin sisdltyy kolme keskeista periaatetta, joita sijoituspalvelun tarjoajan
tulee noudattaa. Sijoituspalvelua, kuten sijoitusneuvontaa, tarjottaessa on toimittava
rehellisesti, tasapuolisesti ja ammattimaisesti asiakkaan etujen mukaan.
Sijoitusneuvonnassa on annettava ymmarrettavassa muodossa olevaa tietoa, joka on
asiallista, selkeda eikd harhaanjohtavaa, ja sen on tarjottava palveluja, joissa otetaan

huomioon asiakkaan yksilélliset olosuhteet ja tavoitteet.®® MiFID Il -direktiivin artiklan

93 MiFID Il -direktiivin 24 artiklan 3 kohta
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24 mukaan yritysten on toimittava asiakkaidensa etujen mukaisesti, hallittava
eturistiriitoja ja tarjottava riittavaa tietoa tuotteistaan. Robosijoitusneuvonnassa on
noudettava samoja periaatteita. Keskiossa toimii sijoittajansuoja ja asiakkaan edun

turvaaminen.

Artikla 23 puolestaan velvoittaa yritykset dokumentoimaan ja ehkdisemaan tilanteita,
joissa yrityksen tai sen tyontekijoiden intressit voisivat haitata asiakkaan etuja. MiFID Il -
direktiivin 23 artiklan 2 kohdassa maaritelldadn, ettd jos eturistiriitojen vaikutusta
asiakkaan etuihin ei pystyta taysin ehkdisemaan, sijoituspalveluyrityksen on ennen
toimeksiantojen tekemista selvasti tiedotettava asiakkaalle eturistiriitojen luonne,
lahteet ja riskien hallintatoimet. Artiklan 23 kuvatut tyontekijoiden intressit ja ristiriidat
todennakoisesti pienenevat robosijoitusneuvonnassa, koska tyontekijéiden osuus tassa
on pienempi. Kuitenkin jos téllaisia on havaittavissa, ne on myos

robosijoitusneuvonnassa ilmoitettava asiakkaalle selvasti.

MIFID Il -direktiivin 24 artiklan 4 kohdan mukaan sijoituspalveluyrityksen on annettava
asiakkailleen ja potentiaalisille asiakkaille riittavat tiedot yrityksestd, sen tarjoamista
palveluista, rahoitusvadlineistd, ehdotetuista sijoitusstrategioista, kdytettavista
toteuttamispaikoista seka kaikista palveluihin liittyvista kuluista ja muista veloituksista.
Rahoitusvalineita ja sijoitusstrategioita koskevissa tiedoissa on oltava asianmukaiset
ohjeet ja varoitukset kyseisiin tuotteisiin tai strategioihin liittyvista riskeista seka tieto

siitd, onko rahoitusvaline tarkoitettu yksityisasiakkaille vai ammattimaisille asiakkaille.

Delegoidun asetuksen (2017/565) 52 artiklan 1 kohta selventaa direktiivin 24 artiklan 4
kohtaa. Delegoidun asetuksen 52 artiklan 1 kohdassa sanotaan, etta
sijoituspalveluyritysten on kerrottava selkedsti ja ytimekkaasti, pidetadnko
sijoitusneuvontaa riippumattomana vai ei ja tdman syyt seka sovellettavien rajoitusten
laji ja luonne, mukaan luettuna se, etta kannustimien vastaanottaminen ja sailyttdminen

on kielletty, kun sijoitusneuvontaa tarjotaan riippumattomasti.
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EU:n valmistelema Retail Investment Strategy (RIS) -paketti ja Omnibus-direktiivi tuovat
tulevaisuudessa uusia velvoitteita sijoituspalveluyrityksille. Paketista talla hetkella
saatujen tietojen mukaan tulevaisuudessa sijoituspalveluyritysten on paivitettava
tuotteidensa tiedonanto ja dokumentaatio vastaamaan uusia vaatimuksia. Tulevan
Omnibus-direktiivin keskeisena tavoitteena on vahvistaa vahittdissijoittajien suojaa ja
helpottaa sijoitustuotteiden vertailua. Tama toteutetaan muun muassa uudistamalla
tiedonantovelvollisuutta digitaaliseen toimintaymparistoon sopivaksi, lisdamalla

kustannusten lapinakyvyytta ja ehkdisemall3 intressiristiriitoja sijoitusneuvonnassa.

Robosijoitusneuvonnan kannalta keskeistd on paivittaa tiedonantovelvollisuus sellaiseksi,
ettd se toimii tarkoituksenmukaisesti digitaalisessa toimintaymparistossa. Kdaytannossa
tallaista uudistusta ei ole viela toteutettu, mutta se voisi tarkoittaa esimerkiksi ennalta
madriteltyja, standardoituja tietopohjia tai esitystapoja, joiden avulla asiakkaalle

annettavat tiedot esitetdan selkeasti eri vaiheissa sijoitusneuvontaprosessia.

Delegoidun asetuksen 2017/565 artiklan 45 mukaan sijoituspalveluyritysten on
ilmoitettava asiakkaille heidan MIFID 1l -direktiivin mukainen asiakastyyppinsa
(yksityisasiakas, ammattimainen asiakas tai hyvaksyttava vastapuoli) sekd asiakkaan
oikeus pyytaa luokittelun muutosta ja siihen liittyvat suojan rajoitukset. Yritys voi myds

aloitteesta tai asiakkaan pyynndsta muuttaa luokitusta tietyissa poikkeustapauksissa.

Delegoidun asetuksen 2017/565 artiklan 46 mukaan sijoituspalveluyritysten on
annettava asiakkaalle tai potentiaaliselle asiakkaalle tietyt tiedot hyvissa ajoin ennen
kuin sijoitus- tai oheispalvelujen tarjontaa koskeva sopimus sitoo kyseista asiakasta tai
ennen kuin tallaisia palveluja tarjotaan kyseiselle asiakkaalle. N&ita tiettyja tietoja on
madritelty artiklan 46 kohdissa 2-6. Artiklassa 46 maaritellddn, etta
sijoituspalveluyritysten on annettava asiakkaille ja potentiaalisille asiakkaille vaaditut
ennakkotiedot hyvissa ajoin ennen palvelujen tarjoamista pysyvalla valineella tai tietyin

edellytyksin  verkkosivustolla  sekd ilmoitettava  olennaisista  muutoksista.

%4 European council. Retail investment strategy (IRS). 13.3.2025
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Markkinointiviestinndn on oltava johdonmukaista annettujen tietojen kanssa ja

sisdllettdva olennaiset tiedot, jos se sisaltdaa sopimustarjouksen tai kehotuksen.

Delegoidun asetuksen 2017/565 artiklassa 47 maaritelladn yleisemmin tietoja, jotka
sijoituspalveluyritys on velvollinen antamaan asiakkaalle tai potentiaaliselle asiakkaalle.
47 artiklan 1 kohdassa luetellaan tallaisiksi tiedoiksi keskeiset yleiset tiedot yrityksesta,
viestintatavoista, toimiluvasta, mahdollisista sidonnaisasiamiehistd, raportoinnista,
varojen ja rahoitusvdlineiden suojasta seka eturistiriitojen hallintaa koskevista

toimintaperiaatteista.

My®ds robosijoitusneuvonnassa ennen neuvonnan antamista toimitettavat tiedot pitdaa
tarjota hyvissa ajoin pysyvalld vélineelld tai verkkosivustolla,®® esimerkiksi ohjaamalla
asiakas palvelun alussa naille sivuille. Markkinointiviestinndn johdonmukaisuus
suhteessa muuhun viestintdan ja tiedonantoon on robosijoitusneuvonnassa erityisen
tarkeaa. Koska tietoa voidaan antaa useiden eri kanavien kautta, sen on oltava kaikissa
kanavissa yhdenmukaista. Robosijoitusneuvonnassa voi syntyda tilanteita, joissa
neuvontaprosessin aikana annettu tieto poikkeaa markkinointiesitteen sisallosta.
Sijoituspalveluyrityksen on siksi huolehdittava, ettd kaikki sen viestintdkanavat ja

digitaaliset alustat sisaltavat yhtenevaista ja keskendaan johdonmukaista informaatiota.

3.3.1 Tiedonantovelvollisuus tuotetasolla

Tiedonannon tulee tapahtua rahoitustuote- ja yhtidtasolla, huomioiden naiden
erityispiirteet tiedotettaviin asioihin liittyen. Delegoidun asetuksen 2017/565 48
artiklassa tasmennetdan sitd, ettda mita tietoja sijoituspalveluyrityksen tulee antaa
rahoitusvdlineestd. Tama on suoraa tarkennusta MiFID Il -direktiivin 24 artiklan 4 kohtaan.
Delegoidun asetuksen 48 artiklan 1 kohdassa maaritelldan, etta sijoituspalveluyritysten

on annettava asiakkaille tai potentiaalisille asiakkaille hyvissa ajoin ennen sijoitus- tai

95 Delegoidun asetuksen 2017/565 artikla 46
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oheispalvelujen tarjoamista niille yleinen kuvaus rahoitusvalineiden luonteesta ja
riskeistd, ja otettava huomioon erityisesti asiakkaan luokitus yksityisasiakkaaksi,
ammattimaiseksi asiakkaaksi tai hyvaksyttavaksi vastapuoleksi. Kuvauksessa on
selitettava kulloisenkin rahoitusvilinelajin luonne, toiminta ja tuotto- ja arvonkehitys
erilaisissa markkinaolosuhteissa, seka positiivisissa ettd negatiivisissa olosuhteissa, seka
kyseiseen rahoitusvalinelajiin liittyvat riskit niin yksityiskohtaisesti, etta asiakas voi tehda

perustellun sijoituspaatoksen.

Delegoidun asetuksen 2017/565 48 artiklan kohdat 2-5 tdsmentavat, etta
rahoitusvalineisiin liittyvista riskeistd annettavien tietojen on oltava asiakkaan asemaan
ja tietdmykseen nahden riittdvid. Tietojen tulee kattaa keskeiset sijoitusriskit, kuten
vipuvaikutus, arvonvaihtelu, likviditeettirajoitukset, irtautumisen ehdot, mahdolliset
lisdvelvoitteet seka vakuus- ja pddomasuojajarjestelyt. Asiakkaalle on myos ilmoitettava
esitteen saatavuudesta, monimutkaisten tuotteiden rakenteesta ja eri osien

yhteisvaikutuksesta seka vakuuden tai padomasuojan luonteesta ja laajuudesta.

Delegoidun asetuksen 2017/565 50 artiklan mukaan sijoituspalveluyritysten on
annettava asiakkaille selkeat ja kattavat tiedot kaikista sijoitus- ja oheispalveluihin seka
rahoitusvalineisiin liittyvista kuluista ja veloituksista etukateen ja jalkikateen, koottuna
yhteen rahamaaradisind ja suhteellisina osuuksina. Kulut on laskettava realististen
arvioiden perusteella, paivitettdava toteutuneiden tietojen mukaan ja esitettava siten,

ettd niiden kumulatiivinen vaikutus sijoituksen tuottoon kay ilmi.

Erityistda huomiota on nykydan kiinnitetty rahoitustuotteiden kestdavyyteen ja niiden
luokitukseen. Finanssimarkkinatoimijoiden on seurattava koko rahoitustuotteen
elinkaaren ajan sen kestdvyyttd ja raportoitava tdstd oikealla tavalla. °® Myés
sijoituspalveluyrityksen on taman perusteella annettava sijoitusneuvonnassa tietoa
sijoituskohteen kestavyydesta ajantasaisesti ja riittdvan usein. Jotta sijoituskohteesta

voidaan antaa riittavaa tietoa, joka on vertailukelpoista, on maaritelty vakiolomakkeita

% Delegoitu asetus 2022/1288
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tukemaan tatd. °7 Vakiolomakkeita on maéritelty delegoidun asetuksen 2022/1288
liitteissa, joiden avulla saadaan ilmoitettua sijoitustuotteen kestavyydesta. Delegoidun
asetuksen artikla 18 maarittaa, etta jos rahoitustuote on SFDR-asetuksen 9 artiklan
mukainen, eli se edistdd ymparistotavoitetta, tulee siihen kuuluvat tiedot esittda
delegoidun asetuksen 2022/1288 liitteen Il lomakkeen muodossa jo ennen sopimuksen
tekemista. Jos sijoitustuote ei edistd kestavaa kehitysta, eli kuuluu SFDR-asetuksen
artiklan 6 mukaiseen ryhmaan, on kerrottava, mikad vaikutus silld on kestadvalle

kehitykselle ja perusteltava, miksi tuote ei huomioi kestavaa kehitysta.

Liitteessa Il olevassa lomakkeessa tulee vastata siihen, ettd onko kyseiselld
rahoitustuotteella kestdva sijoitustavoite. Taman lisdksi on kerrottava mita
ympadristotavoitetta sijoituskohde edistdaa ja mika sijoitustavoite on. Myds mahdollisia
kestavyysindikaattoreita tulee kayttad lomakkeessa, jotta vertailu on mahdollista. Sen
lisdksi on arvioitava, aiheuttaako sijoituskohde muille ymparistotavoitteille merkittavaa
haittaa. Lomakkeen mukaan myo6s sijoitusten luokittelu ja kestdvien sijoitusten
vahimmaisosuus tulee sisdltya lomakkeeseen. Mahdolliset tarkemmat tiedot,
esimerkiksi linkki nettisivuille tulee sisallyttdda lomakkeeseen. EU-sdaddnndssda on
ohjeistettu antamaan tietoa pysyvassa muodossa, joten on huomioitava, etta pelkdstdan
lomakkeen liittdminen sopimuksen liitetietoihin ei ole riittavaa tiedonantoa. Liitteessa lll
on my6s madritelty erityistapauksia, joita tulee huomioida lomakkeessa
yksityiskohtaisemmin. Vastaava vakiolomake on tehty myds madaardajoin annettavista
tiedoista. Alla olevassa kuvassa on alkuosa lomakkeesta, jota kdytetddan ennen

sopimuksen tekemistad annettavien tietojen tayttamiseen.

%7 Delegoitu asetus 2022/1288
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Tuotenimi: [tdydennd] Oikeushenkilotunnus: [tdydenna]

Kestdva sijoitustavoite

Onko tdlla rahoitustuotteella kestdva sijoitustavoite? [rastita ja tdytd tarvittaessa;
prosenttiosuus edustaa vahimmadissitoumusta kestdviin sijoituksiin]

oe % Kyla @ Ei
Siind tehddan kestavia Silla edistetddn ympadristoon tai yhteiskuntaan
sijoituksia, joilla on liittyvid ominaisuuksia ja, vaikka sen tavoitteena e
ympiristotavoite, vahintaan: ole kestdvien sijoitusten tekeminen, siind on
9% ___%:nvahimmaisosuus kestavia sijoituksia,

joilla on ympadristotavoite, taloudellisiin
toimintoihin, joita pidetdadn EU:n
luokitusjarjestelman mukaisesti
ympariston kannalta kestavina

EU:n
luokitusjarjestelman
mukaisesti ymparistén
kannalta kestdvina
pidettyihin taloudellisiin joilla on ympéristétavoite, taloudellisiin
toimintoihin toimintoihin, joita ei pidetd EU:n
luokitusjarjestelman mukaisesti

taloudellisiin B .
ympariston kannalta kestavina

toimintoihin, joita ei

pideta EU:n joilla on yhteiskunnallinen tavoite
luokitusjarjestelman

mukaisesti ympariston

kannalta kestavina

Siina tehdaan kestavia Silla edistetdadn ympadristoon ja yhteiskuntaan
sijoituksia, joilla on liittyvia ominaisuuksia, mutta siind ei tehda
yhteiskunnallinen tavoite, kestdvid sijoituksia

vahintdan: __ %

Kuva 2 Lomakkeen alkuosa asetuksen (EU) 2019/2088 9 artiklan 1-4 a kohdassa ja asetuksen
(EU) 2020/852 5 artiklan ensimmaisessd kohdassa tarkoitettuja rahoitustuotteita
koskeville tiedoille, jotka on annettava ennen sopimuksen tekemist4.%

SFDR-asetuksen mukaiset ohjeistukset koskevat myds robosijoitusneuvontaa. Myds
digitaalisessa ymparist0ssa vastaavat lomakkeet on oltava asiakkaan saatavilla, ja niista
on tiedotettava ennen sijoitusneuvonnan aloittamista. Robosijoitusneuvonnassa tama

korostuu erityisesti rahoitustuotteiden kestavyystietojen ja muun olennaisen

%8 Delegoidun asetuksen 2022/1288 Liite Il vakiolomakepohja
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tiedonannon osalta. Vaikka vastaavanlaisia tarkasti standardoituja lomakkeita ei ole viela
laadittu muille tiedonantoalueille, juuri robosijoitusneuvonnassa tallaiset selkeat ja
vyhdenmukaiset lomakkeet voisivat parantaa tiedon ymmarrettavyytta ja tuoda

merkittavia mahdollisuuksia asiakasviestinndn yhdenmukaistamiseen.

3.3.2 Tiedonantovelvollisuus yhtiétasolla

Tiedonantovelvollisuutta tulee toteuttaa myods yhtidtasolla tuotetason lisaksi. Talldin
arvioinnissa ei voida keskittya vain yksittdisiin tuotteisiin tai palveluihin, vaan huomio on
kiinnitettdva yhtion toimintaan kokonaisuutena. Yhtiotasolla on tarkeda antaa
sijoittajalle kattavat tiedot yhtion toiminnasta ja arvioida sen soveltuvuutta
sijoituskohteena laajemmin. Kestavyysnakdkulmasta ja SFDR-asetuksen mukaisesti
yhtiosta ei aina voida antaa tietoa, etta se edistaa kestavaa kehitysta, vaikka sen tarjoama
yksittdinen tuote tai palvelu olisi kestdavan kehityksen mukainen. Arvioinnissa on
tarkasteltava myos sitd, aiheuttaako yhtion muu toiminta haittaa ymparistolle.
Esimerkiksi yhtion tuote voi itsessdan olla kestdavd, mutta sen tuotantoprosessi voi
sisdltda ymparistolle haitallisia kdytantdja. Tata arviointia tukee taksonomia-asetus,
jonka mukaan sijoituskohdetta ei voida pitda kestdavaa kehitystd edistavana, jos se

aiheuttaa merkittavaa haittaa ymparistotavoitteille.

Tiedonantovelvollisuuden keskeinen tarkoitus on varmistaa, etta sijoittaja saa riittavat ja
ymmarrettavat tiedot voidakseen tehda perustellun ja omia tavoitteitaan vastaavan
sijoituspaatdksen. 2° Tiedonantovelvollisuudessa voidaan hyddyntdd vakiolomakkeita
silloin, kun sdaantely on maaritellyt niiden sisallon. Muissa tilanteissa sijoituspalveluyritys
voi itse kehittdd vastaavia lomakkeita helpottamaan tiedonantovelvollisuuden
toteutusta erityisesti digitaalisissa ymparistOissd. Seuraavassa luvussa perehdytdan
erityisesti digitaalisten tyokalujen saantelyyn ja miten tama saantely tuo viela lisdohjeita

robosijoitusneuvontaan.

% Salo, M. (2016)
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4 Digitaalisten tyokalujen sadntely

Digitaalisten tyokalujen merkitys on kasvanut merkittavasti yhteiskunnan ja erityisesti
taloudellisen toiminnan digitalisoituessa. Digitaalisilla tyokaluilla tarkoitetaan muun
muassa ohjelmistoja, algoritmeihin perustuvia jarjestelmid ja automaattisia
paatoksentekoprosesseja, joita hyddynnetdan vyha laajemmin eri toimialoilla.
Digitaalisuuden lisddntyminen on nostanut esiin tarpeen ndiden tydkalujen saantelylle,

silla niiden kayttoon liittyy oikeudellisia, eettisia ja kuluttajansuojaan liittyvia kysymyksia.

MIFID Il -direktiivi on jo sellaisenaan hyvin kattava my6s robosijoitusneuvonnan
saantelylle. Se ei yksistaan kuitenkaan riitd ottamaan huomioon kaikkia digitaalisiin
tyokaluihin liittyvia erityiskysymyksia. Tasta syystda digitaalisten tyokalujen saantely
nouseekin olennaiseksi osaksi robosijoitusneuvonnan kokonaisuutta. ° Euroopan
unionilla on keskeinen rooli digitaalisten tyokalujen saantelyn kehittamisessa, erityisesti
sisdmarkkinoiden toimivuuden, sijoittajansuojan ja luottamuksen turvaamiseksi.
Robosijoitusneuvonta, on digitaalisten tyokalujen kdyttoa. Tassa luvussa tarkastellaan,

miten digitaalisia ty6kaluja saannellaan.

EU:n tasolla on panostettu viimeisen viiden vuoden aikana vahvasti digitalisaatioon.
Parlamentti hyvaksyi toukokuussa 2021 mietinnén Euroopan digitaalisen tulevaisuuden
rakentamisesta. Siind se kehotti komissiota puuttumaan digitalisaation tuomiin
haasteisiin ja erityisesti hyodyntdmaan digitaalisten sisamarkkinoiden mahdollisuuksia,
parantamaan tekodlyn kadyttéa ja tukemaan digitaalista innovointia ja osaamista.

Rahoitussektori ei ole poikkeus.%!

Euroopan parlamentti korostaa tarvetta vahvalle tuelle digitaaliselle innovaatiolle. EU:n
lainsdatdjien tulee varmistaa, etta siihen liittyva yhteinen lainsaadanto tukee luotettavaa,

oikeudenmukaista, saavutettavaa ja ihmiskeskeistda teknologiaa, esimerkiksi

100 Ghetti ja muut. (2025)
101 Euroopan parlamentti. (2023). Digitalisaatio: EU:n strategia
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sailyttamalla riittdvda ihmisen valvonta algoritmien paatoksenteossa. Uusien
teknologioiden pitkdaikainen hyoty voisi edistda siirtymaa kiertotalouteen ja kestavaan
talouteen, parantaa energiatehokkuutta, optimoida resurssien kayttda seka tukea EU:n

kaupunki-, maaseutu- ja syrjaseutujen tarpeita.®?

4.1 EU:n digitaalisen rahoituksen saantely

Euroopan komissio hyvaksyi 24. syyskuuta 2020 digitaalisen rahoituksen paketin, joka
sisaltaa digital finance -strategian seka lainsadadantéehdotuksia kryptovaluutoista ja
digitaalisen resilienssin vahvistamisesta. Tavoitteena on kilpailukykyinen EU:n
rahoitussektori, joka tarjoaa kuluttajille padasyn innovatiivisiin rahoitustuotteisiin samalla,
kun turvataan kuluttajansuoja ja rahoitusjarjestelman vakaus. Strategia tukee EU:n
digitaalista siirtymaa osana talouden elpymista ja modernisoi eurooppalaista taloutta eri

sektoreilla, vahvistaen EU:n asemaa globaalina digipelaajana.®3

Strategiassa asetetaan nelja padpainopistetta: digitaalisen sisdmarkkinan sirpaleisuuden
poistaminen, EU:n sdaantelykehikon mukauttaminen digitaalista innovaatiota tukevaksi,
dataan perustuvan rahoituksen edistaminen seka digitaaliseen muutokseen liittyvien
riskien hallinta, mukaan lukien rahoitusjarjestelman digitaalisen operatiivisen
kestavyyden vahvistaminen. Strategia korostaa myods ihmiskeskeisyytta, turvallisuutta ja
saantelyteknologista neutraaliutta. Strategia on edelleen voimassa ja sen periaatteet
ohjaavat EU:n digitaalisen rahoituksen lainsddadannon kehitystd sekd talouden
modernisointia. Strategian toimeenpanoon liittyvia konkreettisia sddntelyaloitteita ovat
muun muassa MiCA (Markets in Crypto-Assets) ja DORA (Digital Operational Resilience

Act), joiden avulla varmistetaan yhtenéinen ja teknologianeutraali sddntelykonteksti.1%*

102 Euroopan parlamentti. (2021)
103 Euroopan komissio. (2020)
104 Euroopan komissio. (2020).
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Innovaatiomyonteinen tekodlysdadods auttaa varmistamaan, ettd EU:ssa kaytettavat
tekodlyjarjestelmat ovat turvallisia, avoimia, eettisid, puolueettomia ja ihmisen
valvonnassa. Tavoitteena on, etta tekodlytutkimukseen ja -innovointiin investoidaan vyli
miljardi euroa vuodessa ja tekoadlyyn tehtdvid investointeja lisdtdan joka vuosi koko
vuosikymmenen ajan.% Digitaalisen vuosikymmenen yksi neljasta tavoitteesta on myés
digitaalinen liiketoiminta. Tama on erityisen tarkea yksityiselle sektorille seka

rahoitusalalla toimiville yrityksille.

4.2 Tekodlysaados

Tekodlysaddds (Al Act) tarkoittaa asetusta 2024/1689, 1% jonka tarkoitus on luoda
vhtendinen oikeudellinen kehys tekodlyn kehittamiselle, markkinoille saattamiselle ja
kaytolle EU:ssa, edistdaa ihmiskeskeista ja luotettavaa tekoalya, suojella perusoikeuksia,
terveyttd, turvallisuutta ja ymparistéa seka tukea innovointia. Lisdksi asetuksella
varmistetaan tekodlyyn perustuvien tuotteiden ja palvelujen vapaa liikkuvuus EU:n

sisdll3 estden jasenvaltioita asettamasta esteits, ellei se ole nimenomaisesti sallittua.'®’

Tekoadlysaadoksessa nahdaan, etta tekoalylla on potentiaalia tehda toimivia digitaalisia
ratkaisuja ja auttaa monessa asiassa edistamaan yhteiskunnallisia ja ympariston kannalta
suotuisia tavoitteita. Samaan aikaan on kuitenkin huomioitu, ettd tekodly voi sen
erityiseen sovellukseen, kayttoon ja teknologisen kehityksen asteeseen liittyvien
olosuhteitten mukaan aiheuttaa riskejd ja vahingoittaa unionin oikeudella suojattuja
yleisia etuja ja perusoikeuksia. Tallainen vahinko voi olla aineellista tai aineetonta, kuten
fyysista, psykologista, yhteiskunnallista tai taloudellista vahinkoa. Taloudellinen vahinko
voidaan mieltda vahingoksi, joka koituu niin tekoadlya kayttavalle kuluttajalle seka

tekoalyd hyddyntaville yritykselle. 108

105 Euroopan komissio. (2024). Euroopan digitaalinen valmius.
106 Myohemmin kaytetdan nimitysta tekodlysaados

107 Delegoitu asetus 2024/1689, perustelukappale 1

108 Tekoalysaados, perustelukappale 4 ja 5
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Tekodlysaadoksen 2 artiklassa maaritelldan sen soveltamisala. Finanssiala kuuluu EU:n
sadntelyn piiriin vahvasti ja siitd syystda myos finanssialalla kaytettavaan tekoalyyn
sovelletaan  tekodlysdadosta.  Tekoadlysaadoksen 3 artiklan 1  kohdassa
tekodlyjarjestelmalld tarkoitetaan konepohjaista jarjestelmaa, joka on suunniteltu
toimimaan kayttoonoton jalkeen vaihtelevilla autonomian tasoilla ja jossa voi ilmeta
mukautuvuutta kdayttéonoton jilkeen ja joka paattelee vastaanottamastaan syotteestd
eksplisiittisia tai implisiittisia tavoitteita varten, miten tuottaa tuotoksia, kuten
ennusteita, sisaltdd, suosituksia tai paatoksida, jotka voivat vaikuttaa fyysisiin tai
virtuaalisiin ymparistdihin. Myo6s robosijoitusneuvonnassa on mahdollista kayttaa
mukana tekodlyd. Tekodlyn kayttd finanssialalla on vield harvinaisempaa kuin
algoritmeihin perustuvien robosijoitusneuvojien kayttd, mutta tdman voidaan olettaa

lisddntyvan tulevina vuosina.'0?

Tekodlysaadoksen 5 artiklassa maaritelldaan kiellettyja tekodlyyn liittyvia kaytanteita.
Naita ovat subliminaalisten, joita henkild ei havaitse tietoisesti, tai manipuloivien
tekniikoiden  kayttd, haavoittuvien henkiléryhmien hyvadksikdyttd, sosiaalisen
pisteytyksen kaytto haitallisiin tarkoituksiin, rikosriskien arviointi pelkdan profiloinnin
perusteella, kasvojentunnistustietokantojen kerdaaminen ilman lupaa, biometristen
tietojen luokittelu henkildiden rodun, vakaumuksen tai seksuaalisen suuntautumisen

perusteella.

Tekodlyn avulla tapahtuvaa robosijoitusneuvontaa voidaan tekoalysddadoksen mukaan
pitaa seka korkean etta matalan riskin sovelluksena. EU on luokitellut yhdeksi korkean
riskin  maaritelmaksi  tietyt tekodlyn kdyttotapaukset, joita hyddynnetdan
valttamattomien yksityisten ja julkisten palveluiden tarjoamisessa (esim. luottopisteytys,

joka estdsd kansalaisia saamasta lainaa).!!? Robosijoitusneuvonnassa kdytetdan myds

109 yrt. ESAs, Joint Committee Discussion Paper on Automation in Financial Advice JC 2015 080 30-33,
(2015). Tunnistettu, etta tietoldhteet ja data-analysointi kehittyvat robosijoitusneuvonnassa.
110 Euroopan komissio, (2026). Al Act
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asiakkaiden ja potentiaalisten asiakkaiden henkil6tietoja osana neuvontaa, ja ndiden

kasittelyssa tekoalyn tulee olla objektiivinen sekd noudattaa tietosuojavaatimuksia.

Tekodlysaados asettaa erityisia tiedonantovelvoitteita sen varmistamiseksi, etta ihmiset
saavat tarvittavat tiedot luottamuksen sailyttamiseksi. Esimerkiksi kaytettdessa
tekodlyjarjestelmia, kuten chatbotteja, kayttdjille on kerrottava, ettd he ovat
vuorovaikutuksessa koneen kanssa, jotta he voivat tehda tietoon perustuvan paatoksen.
Tekodlysaaddoksen lapinakyvyytta koskevia s3antéja aletaan soveltaa elokuussa 2026. 1!
Tama on erityisen tarkeaa robosijoitusneuvonnassa, etta asiakkaille tiedotetaan selkeasti
heiddn olevan yhteydessa digitaalisen ja tekoalyllad toimivan alustan kautta, ja keskustelu
tapahtuu robotin eikd luonnollisen henkilon kanssa. Tama on yksi tiedonanto lisdna

robosijoitusneuvonnassa, jota ei ole maaritelty MiFID Il -direktiivin saantelykehyksessa.

Tekodlysaados kohdistaa tiukimmat vaatimukset suuririskisiin tekoadlyjarjestelmiin.
Tekodlysaadoksen 6 artiklan 1 kohdan mukaan tekodlyjarjestelma katsotaan
suuririskiseksi, jos se on joko tuotteen turvakomponentti tai itse tuote, joka kuuluu
liitteessa | luetellun unionin yhdenmukaistamislainsdadannén soveltamisalaan, ja jos
kyseisen tuotteen tai jarjestelman markkinoille saattaminen edellyttda kolmannen

osapuolen suorittamaa vaatimustenmukaisuuden arviointia.

Robosijoitusneuvonnassa kaytettavaa tekoalyjarjestelmaa ei lahtokohtaisesti luokitella
suuririskiseksi tekoalyjarjestelmaksi tekodlysaadoksen 6 artiklan 1 kohdan nojalla, koska
se ei kuulu liitteessa | luetellun unionin yhdenmukaistamislainsdadannon
soveltamisalaan eika edellyta kolmannen osapuolen suorittamaa
vaatimustenmukaisuuden arviointia. Jarjestelma ei myoskaan nykyisen sdantelyn
mukaan  kuulu liitteessda Il tarkoitettuihin  toiminnallisesti  suuririskisiin

tekoalyjarjestelmiin, vaikka se onkin tiukasti rahoitusmarkkinaoikeudellisesti sdannelty.

111 Euroopan komissio, (2026). Al Act
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Robosijoitusneuvonnassa tekodlysaantely tuo lisdvaatimuksia tilanteissa, joissa
neuvonta perustuu tekodlyyn. Tall6in sijoituspalveluyrityksen velvollisuuksiin kuuluu
muun muassa tiedon antaminen asiakkaalle alustan toimintaperiaatteista seka tekoalyn
vastuullisen ja eettisen kdyton varmistaminen osana sijoitusneuvontaa. Lisaksi
tekodlysaantelyssa korostetaan asiakkaiden tietosuojan merkitysta. Tietosuojaan liittyvia
kysymyksia digitaalisessa toimintaymparistossa tarkastellaan tarkemmin myéhemmassa

luvussa.

4.3 Finanssialan digitaalinen hairionsietokyky

Euroopan unionin kyberturvallisuusviraston (ENISA)**? vuoden 2024 Threat Landscape -
raportissa keratty aineisto ja tehty analyysi osoittavat, ettd rahoitusala sijoittuu
kolmanneksi eniten kyberhydkkdysten kohteena olleiden toimialojen joukossa. 13
Vuoden 2025 ENISA Threat Landscape -raportissa rahoitusala sijoittuu viidenneksi

kyberhyokkéysten kohteena olleista toimialoista. 114

Vaikka rahoitusala kuuluu kriittisyydeltdan kehittyneimpiin toimialoihin energian ja
televiestinnan ohella, eri rahoitusalan toimijoiden valilla on edelleen havaittavissa eroja
kyberturvallisuuden tasoissa. Taman vuoksi Euroopan unioni on ryhtynyt toimiin
vahvistaakseen alan hairionsietokykya kyberturvallisuusuhkia vastaan. Asetus
finanssialan digitaalisesta hairionsietokyvystda (DORA) 2022/2554 1> on ensimmainen

yksittdiseen toimialaan kohdistuva kyberturvallisuussiantely.®

112 Myéhemmin ENISA. ENISA tukee kansallisia ja EU-tason viranomaisia vahvistamalla kyberpolitiikkaa,
edistamalld tieto- ja viestintatekniikan luotettavuutta sekd kehittdamalld kyberuhkiin kohdistuvaa
hairionsietokykya yhteistyon ja tiedonvaihdon avulla.

113 ENISA (2024) Threat Landscape 2024

114 ENISA (2025) Threat Landscape 2025

115 Myohemmin DORA (Digital Operational Resiliency Act)

116 ENISA (n.d.) Cybersecurity of Critical Sectors: Finance
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ENISAn Threat Landscape: Finance Sector -raportissa tarkastellaan kyberhyokkayksia
rahoitusalalla. Raportti osoittaa, ettd Euroopan luottolaitokset (pankit) olivat eniten
kyberhyokkadysten kohteena oleva sektori (46 %), ja niista raportoitiin 301 tapausta.
Kyberrikolliset kohdistavat hyokkayksensa ensisijaisesti pankkeihin rahan varastamiseksi
petollisten maksutapahtumien kautta ja henkil6kohtaisten asiakastietojen hankkimiseksi.
Toiseksi eniten kohteina olivat finanssialaan liittyvat valtion virastot ja julkisen sektorin
organisaatiot (13 %), ja kolmanneksi yksityishenkilot (10 %). Lisdksi 3 % tapauksista
kohdistui sijoitusyhtidihin ja 4% muihin rahoituspalveluntarjoajiin. Euroopan
ulkopuolella havaittujen tapausmaarien kohteina ovat erityisesti
kryptovaluuttapalveluntarjoajat ja digitaaliset infrastruktuurit. Tama johtuu siita, etta
kyseiset palveluntarjoajat sijaitsevat usein Euroopan ulkopuolella, ja niiden hairididen

vaikutukset ulottuvat maailmanlaajuisesti. 1’

Suurin osa kyberhyokkayksistd (46 %) oli DDoS-hydkkayksial®, joiden tavoitteena on
estdd palvelujen normaali kdyttd. Dataan liittyvid hairidita, kuten tietojen kalastelua ja
tietovuotoja, esiintyi toiseksi eniten (15 %). Pankkien lisaksi erityisesti digitaaliset
palveluntarjoajat, kuten sijoituspalveluyritykset ja kryptovaluuttapalvelujentarjoajat,
joutuivat usein tietovuotojen ja kalasteluhyokkdysten kohteiksi. Naille toimijoille
tietovuodot = muodostivatkin  yleisimman  kyberhyokkdysten =~ muodon. 119
Sijoituspalveluyrityksiin  kohdistui myds muita kyberhyokkayksid, joista yksi on
lunastusohjelma (ransomware). Se on hyokkays, jossa tekijat lukitsevat kohteen tiedot
tai jarjestelmat ja vaativat lunnaita, vaikka sen esiintyvyys finanssialalla on suhteellisen

vahiistd, uhka on edelleen merkittiva ja usein yhdistyy tietovuotoihin.12°

117 ENISA (2024) Threat Landscape: Finance Sector. Raportin tiedot on keratty tammikuu 2023 ja kesdkuu
2024 valilla. Raportti on julkaistu helmikuussa 2025.

118 DDoS (Distributed Denial of Service)

119 ENISA (2024) Threat Landscape: Finance Sector. Raportin tiedot on keratty tammikuu 2023 ja kesdkuu
2024 valilla. Raportti on julkaistu helmikuussa 2025.

120 ENISA (2024) Threat Landscape: Finance Sector. Raportin tiedot on keratty tammikuu 2023 ja kesdkuu
2024 valilla. Raportti on julkaistu helmikuussa 2025.
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DORA kattaa sellaisenaan ldhes kaikki finanssialan toimijat, mukaan lukien
sijoituspalveluyritykset. DORA-asetuksen artiklan 2 alakohdan e mukaan
sijoituspalveluyritykset kuuluvat asetuksen soveltamisalaan. Asetus sisaltaa vaatimuksia,
joilla pyritdaan parantamaan EU:n laajuisesti finanssialan kykya sietda tietojarjestelmien
vikoja ja hairioita. %! Tieto- ja viestintitekniikka (TVT) on keskeinen osa nykyaikaisia,
jokapaivaisia toimintoja ja erityisesti finanssialan toimintaa, tehostaen sisamarkkinoiden
toimivuutta. Digitalisaation ja yhteenliitettdavyyden lisddantyessa myos TVT-riskit kasvavat,
mika altistaa yhteiskunnan ja finanssijarjestelman kyberuhkille ja hairidille. Tasta
huolimatta digitaalinen hairidnsietokyky ei ole viela riittavasti integroitu
finanssiyhteisdjen toimintapuitteisiin.'>2 DORA-asetuksen 4 artiklan mukaan asetuksen
soveltamisessa kaytetddn suhteellisuusperiaatetta. Tarkoittaen, ettd sadadantdjen
taytantdéonpano toteutetaan huomioon ottaen yrityksen koko, toimintojen luonne ja

laajuus.

DORA-asetuksen artiklan 6 mukaan yritykselld on oltava osana yleista
riskinhallintajarjestelmdansa vankka, kattava ja hyvin dokumentoitu TVT-
riskinhallintajarjestelma, jonka avulla ne voivat puuttua TVT-riskiin nopeasti, tehokkaasti
ja kattavasti ja varmistaa korkeatasoisen digitaalisen hairionsietokyvyn. DORA-asetuksen
artiklat 7-13 sisaltavat sdannokset finanssiyhteisdjen varautumisesta hairidtilanteisiin.
Ne koskevat muun muassa asianmukaista havainnointia ja siihen liittyvid jarjestelmia,
varmuuskopiointia, henkiléston koulutusta, jarjestelmien suojaamista sekd oikea-
aikaista ja tehokasta reagointia hairioihin, joilla turvataan valttamattomien jarjestelmien

toimivuus ja suojaaminen.

Robosijotusneuvonnassa on yleistd, etta palveluntarjoaja tai kehittdja on jokin kolmas
osapuoli, jolta sijoituspalveluyritys on ostanut palvelun ja kayttdoikeudet itselleen.
Naissdakin  tapauksissa sijoituspalveluyrityksella on  kuitenkin  vastuu  TVT-

riskinhallintajarjestelman toteutumisessa. DORA-asetuksen artiklan 28 kohdan 1

121 Finanssivalvonta. (2025). Asetus finanssialan digitaalisesta hairiénsietokyvysta
122 DORA Perustelukappale 1
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mukaan kolmannen osapuolen jarjestelmia kaytettdessd on sijoituspalveluyritys

kuitenkin vastuussa TVT-riskinhallintajarjestelman toteutumisesta.

Asiakkaiden kannalta tdrkedd on DORA-asetuksen artikla 14, joka maarittaa, etta
yrityksen on toteutettava kriisiviestintasuunnitelmia, joiden avulla voidaan vastuullisesti
tiedottaa  ainakin  laajavaikutteisista  TVT:hen liittyvistd  poikkeamista tai
haavoittuvuuksista tarpeen mukaan asiakkaille ja vastapuolille sekd suurelle yleisolle.
Sijoituspalveluyrityksen on tiedotettava hairiosta viipymattd asiakkaille, erityisesti
tilanteessa, jossa hairiolla on merkitysta asiakkaisiin.  Tallainen tilanne
robosijoitusneuvonnassa voi esimerkiksi olla kyberhyokkays, joka kohdistuu chatbotin

toimintaan tai asiakastietojen kalasteluun.

DORA-asetuksen artiklan 18 mukaan finanssiyhteisdjen on luokiteltava kyberuhat
merkittaviksi riskinalaisten palvelujen, mukaan lukien finanssiyhteison liiketoimet ja
toiminnot, kriittisyyden, kohteena olevien asiakkaiden tai finanssialan vastapuolten
lukumaaran ja/tai merkityksellisyyden seka riskialueiden maantieteellisen jakautumisen

perusteella.

Kyberhyokkaykset ovat keskeinen riski my6s robosijoitusneuvonnassa. Vaikka ENISAN
raportissa %3 ei erikseen erotella sijoitusneuvonnan eri muotoja, vyleisesti
sijoituspalveluyrityksiin ja digitaalisiin finanssipalveluihin kohdistuvat hairiot liittyvat
palveluiden saatavuuden estimiseen sekda tietovuotoihin. Taman  vuoksi
robosijoitusneuvontaa tarjoavien toimijoiden on keskeista varautua tallaisiin tilanteisiin
ennakolta. Niiden tulee sekd kehittda toimivat toimintasuunnitelmat hairiétilanteiden
varalle etta aktiivisesti huolehtia ennaltaehkdisevistd toimenpiteista riskien
minimoimiseksi DORA-asetuksen mukaisesti. Tietosuoja on erityisen tarkeda

sijoitusneuvonnan laadun varmistamiseksi mutta my6s aiemmin esiteltyjen uhkien takia,

123 ENISA (2024) Threat Landscape: Finance Sector. Raportin tiedot on keratty tammikuu 2023 ja kesdkuu
2024 valilla. Raportti on julkaistu helmikuussa 2025.
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joita robosijoitusneuvonnassa voi kohdata. Seuraavassa luvussa perehdytdaan tarkemmin

tietosuojan vaikutukseen robosijoitusneuvonnassa.

4.4 Tietosuoja

Yleinen tietosuoja-asetus 2016/679 (GDPR-asetus)?* suojaa yksityishenkildits, kun
heidan tietojaan kasitellaan erilaisissa toimissa. Jokaisella on oikeus henkil6tietojensa
suojaan, asetuksen tarkoituksena on tukea titd oikeutta.?® Sijoituspalveluyritykset
joutuvat velvollisuuksiensa puolesta kerdaamaan paljonkin henkil6tietoja asiakkaasta,
tasta syystda myoOs sijoituspalveluyritykset kuuluvat vyleisen tietosuoja-asetuksen
soveltamisalaan ja ovat velvollisia huolehtimaan henkilotiedoista vaativalla tasolla.
Teknologian nopea kehitys ja globalisaatio ovat tuoneet henkil6tietojen suojeluun uusia
haasteita. HenkilGtietoja jaetaan ja kerdatdaan nyt merkittavasti enemman. Teknologian
ansiosta sekd yksityiset yritykset ettd viranomaiset voivat kayttdaa toiminnassaan
henkilotietoja ennennakemattéman laajasti. Myos luonnolliset henkil6t saattavat yha

useammin henkildtietojaan julkisuuteen maailmanlaajuisesti.?®

Yleinen tietosuoja-asetus koskee luonnollisten henkildiden henkilétietojen kasittelya.
Yleisen tietosuoja-asetuksen artiklan 4 kohdan 1 mukaan henkil6tiedoilla tarkoitetaan
kaikkia tunnistettuun tai tunnistettavissa olevaan luonnolliseen henkil66n, liittyvia
tietoja. Tunnistettavissa olevana pidetaan luonnollista henkil63, joka voidaan suoraan tai
epasuorasti tunnistaa erityisesti tunnistetietojen, kuten nimen, henkilétunnuksen,
sijaintitiedon, verkkotunnistetietojen taikka yhden tai useamman hanelle
tunnusomaisen fyysisen, fysiologisen, geneettisen, psyykkisen, taloudellisen,

kulttuurillisen tai sosiaalisen tekijan perusteella.

124 Myohemmin yleinen tietosuoja-asetus
125 Yleinen tietosuoja-asetus perustelukappale 1 ja 2
126 Yleinen tietosuoja-asetus. Perustelukappale 6
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Yleisen tietosuoja-asetuksen artiklan 5 mukaan henkil6tietoja on kasiteltava
lainmukaisesti, kohtuullisesti ja rekisterdidyn kannalta lapindkyvasti. Ne on kerattava
tiettyd, nimenomaista ja laillista tarkoitusta varten, eika niita saa kayttda myohemmin
ndiden tarkoitusten kanssa yhteensopimattomalla tavalla. Kasiteltavien henkilGtietojen
on oltava asianmukaisia ja olennaisia seka rajoituttava siihen, mikd on kasittelyn
tarkoitusten kannalta tarpeellista. Henkil6tietojen on oltava tasmallisia ja ajan tasalla, ja
virheelliset tai epatarkat tiedot on oikaistava tai poistettava viipymatta. Tietoja saa
sdilyttad tunnistettavassa muodossa vain niin kauan kuin on tarpeen kasittelyn
tarkoitusten toteuttamiseksi. Lisdaksi henkilotietoja on kasiteltava tavalla, joka varmistaa
niiden asianmukaisen turvallisuuden ja suojan luvattomalta tai lainvastaiselta kasittelylta

sekd vahingossa tapahtuvalta haviamiseltd, tuhoutumiselta tai vahingoittumiselta.

Yleisen tietosuoja-asetuksen artiklassa 32 maaritellddan myos, ettd henkilttietoja on
kasiteltdava turvallisesti. Artiklan 32 kohdan 1 alakohtien b ja ¢ mukaan
kasittelyjarjestelmien on turvattava tietojen luottamuksellisuus, eheys, kaytettavyys ja
vikasietoisuus sekd mahdollistettava tietojen nopea palauttaminen hairio- tai
vikatilanteissa. Tama on lisdystda DORA-asetukselle joka madrittelee, etta
sijoituspalveluyritykselld on oltava toimintasuunnitelmat hairidtilanteiden varalle ja
niista on tiedotettava asiakkaalle, jos se nahdaan tarpeelliseksi. Tietosuoja-asetus taas
huolehtii, ettd esimerkiksi asiakastietojen kalastelutilanteessa jarjestelma on kestava ja

pystyy palautua hairidtilanteesta.

Vakavan vaarinkaytosten riskin valttamiseksi luonnollisten henkildiden suojelun olisi
oltava teknologianeutraalia eli se ei saisi riippua kdytetysta tekniikasta. Luonnollisten
henkildiden suojelun olisi koskettava myds henkil6tietojen automaattista kasittelya seka
niiden manuaalista kasittelya, jos henkilotiedot sisdltyvat tai ne on tarkoitus sisallyttaa
rekisteriin. 1?7 Robosijoitusneuvonnassa kaytettdvd teknologia ei saa heikentda
tietosuojaa. Erityisesti selonottovelvollisuuden ja soveltuvuusarvioinnin yhteydessa

jarjestelma kasittelee suuria maaria erittdin henkilokohtaisia asiakastietoja. Naiden

127 Yleinen tietosuoja-asetus. Perustelukappale 14 ja 15
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tietojen huolellinen kasittely, sdilytys seka kerdaaminen ja rekisterdinti on toteutettava

tarkasti GDPR-asetuksen vaatimusten mukaisesti.

4.5 MIFID Il -direktiivin sdadntely digitaalisten tyokalujen kaytosta

MIFID 1l -direktiivin 16 artiklan 2 ja 3 kohdan mukaan sijoituspalveluyrityksen on
varmistettava, etta sen johto, tyontekijat ja sidonnaisasiamiehet noudattavat direktiivin
velvoitteita. Yrityksen on yllapidettava tehokkaita hallinto- ja organisaatiorakenteita,
jotka ehkaisevat eturistiriitojen haitallisen vaikutuksen asiakkaiden etuihin. Lisaksi
rahoitusvalineitd valmistavan yrityksen on hyvaksyttava ja arvioitava jokainen tuote seka
merkittavat muutokset ennen sen markkinointia tai jakelua asiakkaille. Direktiivin 16
artiklan 6 kohdassa sanotaan myos, etta sijoituspalveluyrityksen on huolehdittava siitd,
ettd sen tarjoamista palveluista, harjoittamasta toiminnasta ja toteuttamista
liilketoimista on olemassa riittdvaa kirjanpitoa, jotta toimivaltainen viranomainen voi
hoitaa valvontatehtdvansa ja varmistaa, ettd sijoituspalveluyritys on tayttanyt kaikki
velvoitteensa, mukaan lukien sen asiakkaisiin tai potentiaalisiin asiakkaisiin ja
markkinoiden eheyteen liittyvat velvoitteet. Robosijoitusneuvonnan kontekstissa onkin
tarkeda, etta myos digitaalisia tyokaluja kdytettdessa huolehditaan oikeanlaisesta
raportoinnista. Delegoidun asetuksen (2017/565) 72 artiklan 1 kohdan e alakohta
madrittelee, etta yrityksen jarjestelyt tulee tayttaa kirjanpitovaatimukset kaytetysta

teknologiasta riippumatta.

Delegoidun asetuksen (2017/565) 76 artiklan 1 kohdan mukaan sijoituspalveluyritysten
on otettava kdyttéon sekda sovellettava ja vyllapidettava tehokkaita kirjallisia
toimintaperiaatteita puhelinkeskustelujen ja sdhkdisen viestinndn tallentamisesta.
Toimintaperiaatteiden tulee olla oikeasuhtaisia suhteessa yrityksen kokoon, toiminnan
jarjestamiseen seka liiketoiminnan luonteeseen, laajuuteen ja monimuotoisuuteen. Ne
kattavat muun muassa tunnistetietojen tallentamisen ja teknologianeutraalisuuden.
Robosijoitusneuvonnassa tama tarkoittaa esimerkiksi sitd, ettd chatbottien kautta

kdaydyn viestinnan tallentamisesta on ilmoitettava asiakkaalle lapindkyvasti. Lisaksi



59

yrityksen on laadittava selkedt toimintaperiaatteet tallennettujen tietojen

sailyttamisesta.

MIFID Il -direktiivin 17 artikla koskee algoritmista kaupankayntia, eika se sellaisenaan liity
robosijoitusneuvontaan. Artikla kuitenkin heijastaa EU:n vyleistd suhtautumista
algoritmien kayttoon sijoituspalveluyritysten toiminnassa. Keskeisena lahtokohtana on,
ettei sijoituspalveluyritys voi siirtda vastuuta algoritmille, vaan se vastaa itse algoritmien
testaamisesta, toimivuudesta ja asianmukaisesta dokumentoinnista. Direktiivin
perustelukappaleessa 59 todetaan lisaksi, ettda kaupankayntiteknologian, erityisesti
algoritmisen kaupankdynnin, merkittdva yleistyminen sekd siihen liittyvat riskit
edellyttavat sdantelya. Artiklan 17 taustalla oleva riskiperusteinen ja ennakoiva
saantelylogiikka on sovellettavissa my6s robosijoitusneuvontaan: algoritmien
virheellinen toiminta voi vaarantaa sijoittajansuojan samalla tavoin kuin algoritminen
kaupankaynti voi uhata markkinoiden vakautta. Nain ollen sijoituspalveluyritys vastaa

myds robosijoitusneuvonnassa kaytettavien algoritmien mahdollisista virheista.

Delegoidun asetuksen (2017/565) 21 artiklan 2 ja 3 kohdan mukaan
sijoituspalveluyritysten on  varmistettava tietojen  turvallisuus, eheys ja
luottamuksellisuus seka huolehdittava liiketoiminnan jatkuvuudesta ja keskeisten
toimintojen nopeasta palauttamisesta hairiotilanteissa. S4annds tukee DORA-asetuksen
ja tietosuoja-asetuksen vaatimuksia, joissa korostuvat erityisesti tietoturva, lapinakyva

viestinta seka ennalta maaritellyt toimintaperiaatteet hairidtilanteiden varalle

Robosijoitusneuvonnan kannalta keskeinen huomio kohdistuu delegoidun asetuksen
(2017/565) 54 artiklan 7 kohdan b ja c alakohtiin. Niissd edellytetddn, etta
sijoituspalveluyrityksen on varmistettava soveltuvuusarvioinnissa kaytettavien
tyokalujen tarkoituksenmukaisuus ja asianmukainen kehittaminen. Lisdksi tyokalujen
rajoitukset on tunnistettava ja niita on pyrittava lieventdmaan. Samalla on varmistettava,
ettd asiakkaat ymmartavat esitetyt kysymykset ja ettd niiden avulla saadaan riittdvan

tarkat tiedot asiakkaan tavoitteista, tarpeista ja sijoitusten soveltuvuudesta. Seuraavassa
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luvussa  tarkastellaan  naditd  ndkokulmia  tarkemmin  seka  sitd, mita
robosijoitusneuvonnassa on  huomioitava sijoittajansuojan  korkean  tason

varmistamiseksi seka velvollisuuksien tayttamiseksi.
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5 Oikeudellinen systematisointi ja velvollisuudet

robosijoitusneuvonnassa

Robosijoitusneuvonta asettuu sijoituspalvelusaantelyn ytimeen, jossa sijoittajansuojan
varmistaminen, sijoituspalveluyrityksen velvollisuudet ja digitaalisten tytkalujen kaytto
limittyvat toisiinsa. Digitaalinen toteutustapa ei poista perinteisia sijoitusneuvontaan
liittyvia oikeudellisia vaatimuksia, vaan enemman korostaa niiden huolellista tayttamista
digitaalisessa ymparistossa. Tassa luvussa tarkastellaan erityisesti, miten nama
velvollisuudet kdytdannossd saadaan toteutettua digitaalisessa ymparistossd ja mita

lisshuomioita saantelyyn liittyen tulee tehda.

5.1 Oikeudellinen systematisointi

Robosijoitusneuvonta ei ole oikeudellisesti erillinen sijoituspalvelu, vaan se kuuluu MiFID
Il -direktiivin ja sijoituspalvelulain mukaisen sijoitusneuvonnan piiriin. Neuvonnan
automaatioaste tai digitaalinen toteutustapa ei muuta sen oikeudellista luonnetta, vaan
vaikuttaa ainoastaan siihen, miten neuvontaan liittyvat velvollisuudet kaytdnnossa
toteutetaan. Talle Iahtokohdalle on selked tuki sekd EU-sdantelyssd ettd ESMA:n
ohjeistuksessa. Samalla on kuitenkin huomioitava, ettda robosijoitusneuvonta on
nimenomaan digitaalinen palvelu, minkda vuoksi siihen soveltuu myods digitaalisiin

alustoihin ja teknologioihin kohdistuva erityissaantely.

MIFID Il -saantely ei siten erota velvoitteiden sisdltéa sen perusteella, perustuuko
sijoitusneuvonta ihmisen toimintaan vai automatisoituun jarjestelmaan. Ratkaisevaa on,
ettd sijoituspalveluyritys  huolehtii sdantelyn edellyttdmien velvollisuuksien
tayttamisesta valitsemastaan toteutusmallista riippumatta. Digitaalisten tyokalujen
sdantely taas tekee eron velvoitteissa tilanteessa, jossa kdytossd on automatisoitu

jarjestelma ihmisten tilalla.
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Sijoittajansuojan nakdkulmasta on keskeista, ettd asiakas on tyypillisesti heikommassa
asemassa suhteessa sijoituspalveluyritykseen. Tama epadsuhta johtuu erityisesti tiedon
epasymmetriasta, jota sijoittajansuojasaantelylla pyritdadn tasapainottamaan ja
lieventamaan. Velvollisuuksien asettaminen sijoituspalveluyrityksille on yksi keskeisia
toimintakeinoja sijoittajansuojan varmistamiseksi. Talla tavoin yritetdan estda tiedon

epdasymmetriaa ja saattaa asiakkaalle hanen tarvitsemat tiedot selkeasti ja lapindkyvasti.

5.2 Keskeiset velvollisuudet robosijoitusneuvonnassa

Robosijoitusneuvonnassa  keskeisia ~ velvollisuuksia ovat selonottovelvollisuus,
soveltuvuusarviointi ja tiedonantovelvollisuus. Naita kaikkia yhdistdaa tavoite varmistaa
riittdvan korkea sijoittajansuoja. Kaytannossa tdma tarkoittaa sitd, ettd asiakkaalle
voidaan antaa oikeita ja hdnen tilanteeseensa sopivia sijoitusneuvoja vasta sen jalkeen,
kun selonotto ja soveltuvuusarviointi on tehty saantelyn edellyttamalla tavalla.
Sijoituspalveluyrityksen on tunnettava sijoittajan tavoitteet, taloudellinen tilanne seka

muut sijoitusneuvonnan kannalta olennaiset tiedot. 128

Tiedonantovelvollisuuden tarkoituksena on varmistaa, etta sijoittajalla on kaytossaan
kaikki tarvittava ja olennainen tieto perusteltujen sijoituspaatosten tekemiseksi. Vaikka
vastuu lopullisista paatoksistd on asiakkaalla, sijoituspalveluyritykselld on velvollisuus
huolehtia siitd, ettda asiakkaalle annettavat tiedot ovat selkeitd, oikea-aikaisia ja
ymmarrettavida. Kaytannossa sijoitusneuvonnassa tiedot on annettava viivytyksetta ja
sellaisessa muodossa, ettd asiakas kykenee arvioimaan niiden merkityksen omien
paatostensa kannalta. Naita tietoja ovat muun muassa sijoituskohteen riski, tuotto-
odotus ja kestdvyysluokitus. Digitaalisten tyokalujen sddantelyn mukaan tulee antaa
tiedot siitd, etta kyseessa on robotti ja esimerkiksi henkilotietoja kerdtdan ja sailytetdan

digitaalisesti.

128 Ks. Luku 3.1ja 3.2
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Kaikkia sijoitusneuvontaa koskevia velvollisuuksia yhdistda niiden jatkuva luonne.
Asiakkaalle annettavia tietoja on pdivitettdava saannollisesti tai aina, kun olosuhteissa
tapahtuu olennaisia muutoksia. Samoin selonotto ja soveltuvuusarviointi on
tarkistettava ajoittain, jotta ne vastaavat jatkuvasti asiakkaan todellista tilannetta ja
tavoitteita. Esimerkiksi rahoitustuotteen kestavyysluokituksen muuttuessa asiakkaalle

on annettava tasta tieto.

Digitaalisten tyokalujen vyleistyminen tuo sijoituspalveluyrityksille myds uusia
teknologisia ja oikeudellisia velvoitteita. DORA-asetus ja tietosuojasaantely edellyttavat
kattavaa tieto- ja viestintdteknisten riskien hallintaa, liiketoiminnan jatkuvuuden
varmistamista seka asiakkaille tiedottamista mahdollisista hairidista. Ulkoistettujen
robosijoitusratkaisujen kaytté ei poista sijoituspalveluyrityksen vastuuta, vaan yritys
vastaa myos kolmansien osapuolten tuottamien jarjestelmien sdantelyn mukaisuudesta.
Digitaalinen hairionsietokyky ja huolellinen dokumentointi linkittyvat ndin kiinteasti

sijoittajansuojan toteutumiseen.

5.3 Saantelyn toimivuus ja kehitysmahdollisuudet

Robosijoitusneuvonnassa ongelmat liittyvat erityisesti selonoton laadulliseen
toteuttamiseen ja  asiakkaan  kykyyn = ymmartada  kysymysten  merkitys.
Robosijoitusneuvonnassa selonotto tapahtuu tyypillisesti digitaalisten
kyselylomakkeiden avulla. Tama korostaa kysymysten muotoilun, loogisen etenemisen ja
ymmarrettavyyden merkitysta. Jos jarjestelma ei kykene havaitsemaan puutteellisia,
virheellisia tai epajohdonmukaisia vastauksia, selonottovelvollisuus ei tosiasiallisesti
tayty, vaikka kysymyslomake muodollisesti kattaisi vaaditut osa-alueet. EU-sdantely
korostaa lisdksi, ettd mitddan suositusta ei saa antaa, jos asiakkaasta ei ole saatu
tarvittavia tietoja tai jos mikaan tarjottavista tuotteista ei ole asiakkaalle soveltuva. Tama
asettaa robosijoitusneuvonnalle erityisen haasteen, silla algoritmien logiikka pyrkii usein

ehdottamaan “parasta mahdollista vaihtoehtoa” silloinkin, kun todellisuudessa sopivaa
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tuotetta ei ole. Algoritmien logiikka on myds ongelmallista, jos se ei toteudu

lapinakyvasti asiakkaan kannalta.

Sijoituslautakunnan ratkaisukaytdntd!?° osoittaa, ettd yritys voi lahtékohtaisesti luottaa
asiakkaan antamiin tietoihin, elleivat ne ole selvasti virheellisia tai epdjohdonmukaisia.
Digitaalisessa neuvonnassa epaluotettavuuksien tunnistaminen on kuitenkin
vaikeampaa, mika lisda riskia siita, ettd soveltuvuusarviointi perustuu epéataydelliseen
tietoon. Saantelyssa onkin havaittavissa selkeitd ongelmakohtia, kun sijoitusneuvonta

siirretaan digitaaliseen ymparistoon.

MIFID Il -direktiivi on jo sellaisenaan hyvin kattava myos robosijoitusneuvonnan
saantelylle. Se ei yksistdaan kuitenkaan riitd ottamaan huomioon kaikkia digitaalisiin
tyokaluihin liittyvia erityiskysymyksia, vaikkakin MIiFID 1l -direktiivi edustaa
teknologianeutraalia sdantelya. 130 Tistd syystd digitaalisten tydkalujen sdantely
nouseekin olennaiseksi osaksi robosijoitusneuvonnan kokonaisuutta. Yksi vaihtoehto
sdantelyn parantamiselle kokonaisuutena on uudistaa MiFID Il -direktiivi MiFID [l -
direktiiviksi, jossa robosijoitusneuvonta ja digitaaliset tydkalut tuodaan tarkemmin
osaksi MiFID-saantelykehystd. Tallainen uudistus mahdollistaisi tekodlya koskevien
sitovien suojatoimien sisallyttamisen suoraan sijoituspalvelusaantelyyn, mukaan lukien
selkedt vaatimukset tekodlyn hallinnasta, testauksesta, jaljitettavyydesta seka
soveltuvuusarviointien valvonnasta. Samalla voitaisiin vahvistaa nykyisia ohjeistuksia
velvoittaviksi saannadiksi ja sailyttaa saantelyn asiakaskeskeinen lahtékohta huomioiden

samalla tekoalypohjaisen paatdksenteon tekniset erityispiirteet.3!

Valmisteilla olevassa RIS-paketissa ja siihen liittyvassa Omnibus-direktiivissa on
tunnistettu riskeja liittyen vahittaissijoittajien rajalliseen ymmarrykseen, ja painotettu,

ettd sijoitusneuvonnan on oltava asiakkaan etujen mukaista. Tulevassa saantelyssa

129 Ks. Juku 3.2
130 Maume (2021) s. 22-23
131 Ghetti ja muut. (2025)
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korostuu erityisesti se, ettd vastuu lahtee aina sijoituspalveluyrityksen toiminnasta. Tama
on erityisen tarkeda ja haastavaa robosijoitusneuvonnassa, jossa asiakkaan profiilin ja
tietdmyksen huomioiminen on keskeista. Naissa uudistuksissa on huomioitu digitaalisen
ympariston vaikutukset, mutta kdaytannonlaheisten ohjeiden laatiminen tulee olemaan
tarpeellista. Tassa kohtaa ESMA:lla voi olla iso merkitys sdantelyn tosiasiallisen kayton

varmistamisessa ja ohjeistamisessa.

Yksi ratkaisu robosijoitusneuvonnan kayttajaystavallisyyteen liittyviin haasteisiin on legal
designin tarjoamien mahdollisuuksien hyddyntaminen. Legal design (oikeusmuotoilu)*3?
perustuu ajatukseen, ettd oikeusjarjestelman tulisi palvella ihmisia nykyistd paremmin.
Se on kehittynyt ihmislahtoisen ja visuaalisen muotoilun, digitaalisten palvelujen seka
osallistavan  paatdksenteon kehitystyon pohjalta. Legal design tarkastelee
oikeusjarjestelmda eri kayttdjaryhmien nakokulmasta. Robosijoitusneuvonnassa
erityisesti ei-ammattimaiset sijoittajat ja yksityisihmiset ovat tarkea kayttdajaryhma,
jonka kannalta asioita tulee tarkastella. Legal designin tavoitteena on uudistaa
oikeusjarjestelmda ihmislahtoisesti ja osallistavasti siten, ettd se on selkeampi,
saavutettavampi ja helpommin kdytettiva kaikille.3® Legal designia voidaan hyédyntaa
seka saantelytasolla, mutta myds sijoituspalveluyritystasolla, jossa varsinaiset algoritmit

ja automatisoidut jarjestelmat tehdaan.

Tiedon ymmarrettavyyttd ja kayttajaystavallisyytta voidaan parantaa legal designin
avulla.®3* Esimerkiksi yksinkertaistaminen ja visualisointi toimivat tehokkaina keinoina
sijoittajainformaation suunnittelussa. Keskeistd tietoa voidaan myos korostaa kuvakkeilla,
jotka kuvaavat sijoitustuotteiden paapiirteitd. Visualisoinnin tarkoituksena ei ole
pelkdstdaan korvata tekstid, vaan taydentaa ja selventaa sitd. Tehokkain toteutustapa

riippuu asiakkaiden ominaisuuksista sekd kohderyhméan tiedontarpeista ja

132 Suomenkielisessd tutkimuksessa kaytetdan usein englanninkielista termid Legal design. Tassa
tutkielmassa kaytetddan myos tata termia.

133 Corrales ja muut (2021)

134 Salo-Lahti (2022)
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tavoitteista. 13> Robosijoitusneuvonnassa legal designia voidaan kdytannossa kayttda
siind, ettd sijoituskohteesta annetaan tietoa mahdollisimman selkeasti asiakkaan
kannalta. Legal designia voidaan kayttdaa myos kyselylomakkeiden suunnittelussa.
Lomakkeet suunnitellaan niin, ettd ne kattavat sdantelyn edellyttamat velvoitteet, mutta
lomakkeiden muoto on asiakkaan kannalta kayttdjaystavallinen. Digitaalisella
kayttoliittymalla ja kyselylomakkeilla onkin suora vaikutus soveltuvuuden arvioinnin

laatuun ja asiakkaan kokemukseen ja luottamukseen robosijoitusneuvontaa kohtaan.3¢

Algoritmien toiminta edellyttda asiakkaasta kerattdavia tietoja, joiden perusteella
suosituksia voidaan antaa. Alla oleva lomake-esimerkki havainnollistaa legal designin
merkitystd. Lomakkeessa hyddynnetddn kuvioita, vareja ja selkeitd rajauksia sen
osoittamiseksi, mitka tiedot ovat henkilotietoja ja mitka sijoittamiseen liittyvia esitietoja.
Lomaketta on kuitenkin laajennettava, jotta se kattaa kaikki selonottoon ja
soveltuvuusarviointiin kuuluvat tiedot. Esimerkkilomakkeesta poiketen siihen tulisi
sisdllyttaa myo6s kestdvyystiedot sekd yksityiskohtaisempi selvitys asiakkaan
sijoituskokemuksesta ja kiinnostuksesta eri sijoitustuotteita kohtaan. Lomakkeen
muotoilu on jo nykyisellddan selked ja hyvin digitaaliseen ymparistoon sopiva.
Liukusdadinten ja valintojen varien muuttuminen tukee kaytettavyyttd ja

havainnollisuutta.

135 Haapio ja Passera (2021) Ks. Salo-Lahti (2022)
136 ESAs, Joint Committee Discussion Paper on Automation in Financial Advice JC 2015 080 21-27, (2015).



‘ Investment Goals

| am looking to cash out my investmentsin 15  years with approximate value of S5 100,000 .

‘Piersonal Information ‘ Investment Information

lam 25 years old. I am looking to invest an initial amount of SS 1 G,UOO %
My annual income (including other sources of income such as rental | am looking to top up my investments with

income) is approximately S$ 50,000 . S$ 0 /month.

My esti d net worth is approxi ly ss 50,000 ? The estimated value of my current investment portfolio is

© e — S$ 10,000 .

‘:l Risk Assessment

| have invested before in / through (you can choose more than one):

Fixed Income (Bonds) Equity (Stocks) Commodities / Forex / Derivatives
Mutual Funds (Unit Trust) / Financial Planner None of the Above

Composition of your existing investment portfolio (if applicable):

Equity (Stocks): 0 % Mutual Funds (Unit Trusts): 0 =«
Fixed income (Bonds): 0 % Alternative Investments (Others): 0 %
Forex / Commodities: 0 =

When investing, my priorities are:
O Maximising my potential gain

@Equal phasis on imising gain & minimising loss

O Minimising my potential loss

| understand that markets are at times volatile. If my investment portfolio loses 10% of its value, | would:
o Buy more
@ Do nothing
O sell parts of my portfolio

O Sell everything

Kuva 3 Esimerkki robosijoitusneuvonnan kyselypohjasta, jonka perusteella suositukset
annetaan.'¥

137 Tan (2020) s. 50
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Edelld, luvuissa 2-5 on tarkasteltu robosijoitusneuvontaa koskevaa oikeudellista
systematiikkaa, sijoituspalveluyritykselle asetettuja keskeisia velvollisuuksia seka sita,
miten nykyinen saantelykehys vastaa digitaalisen neuvonnan erityiskysymyksiin. Naiden
lahtokohtien ja velvoitteiden pohjalta siirrytddn seuraavassa luvussa analysoimaan
johtopaatoksia siitd, mita velvollisuuksia sdantely aiheuttaa, miten velvollisuudet
toteutetaan ja millaisia ongelmia ilmenee. Lisdksi vastataan kysymykseen millaisia

eroavaisuuksia manuaalisen ja automatisoidun sijoitusneuvonnan valilld on.
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6 Johtopaatokset

EU- ja kansallinen lainsaadanto asettavat sijoituspalveluyritykselle sijoitusneuvontaa
annettaessa useita velvollisuuksia, joiden keskitssa on sijoittajansuojan turvaaminen.
MIFID 1l -direktiivin ja sitd tdaydentdvdn kansallisen sijoituspalvelulain perusteella
sijoituspalveluyrityksen on noudatettava selonottovelvollisuutta, tehtdva
soveltuvuusarviointi ja noudatettava tiedonantovelvollisuutta. Yrityksen on hankittava
asiakkaasta riittavat tiedot taman taloudellisesta asemasta, sijoituskokemuksesta,
sijoitustietamyksesta, sijoitustavoitteista ja riskinsietokyvystad ennen sijoitusneuvonnan
antamista. Lisdksi asiakkaalle on annettava selkeda, totuudenmukaista ja ymmarrettavaa
tietoa sijoitustuotteiden ominaisuuksista, riskeista, kustannuksista ja kestavyystekijoista.
Naiden velvollisuuksien tarkoituksena on tasapainottaa sijoittajan ja palveluntarjoajan
valista tiedon epdasymmetriaa ja varmistaa, ettd asiakkaalle annettavat suositukset ovat

hanen yksilolliseen tilanteeseensa soveltuvia.

Digitalisaation ja finanssiteknologian nopea kehitys on tuonut sijoituspalveluyrityksille
uusia mahdollisuuksia hyddyntda automatisoituja jarjestelmia sijoitusneuvonnassa.
Robosijoitusneuvonta perustuu algoritmeihin, jotka kerdavat asiakkaalta tietoja ja
tuottavat suosituksia ndiden tietojen perusteella. Tama toimintamalli tarjoaa merkittavia
etuja saavutettavuuden, tehokkuuden ja palvelun johdonmukaisuuden nakékulmista.
Automatisoidut jarjestelmat voivat palvella suurta maaraa asiakkaita ajasta ja paikasta
riippumatta, mikd madaltaa kynnystd saada sijoitusneuvontaa ja tukee erityisesti
ei-ammattimaisia sijoittajia. Samalla robosijoitusneuvonta voi vahentda inhimillisten
virheiden ja tunneperdisten paatdsten vaikutusta, silla algoritmit toimivat ennalta

madritellyn ja yhdenmukaisen logiikan mukaisesti.

Robosijoitusneuvonnan hyoétyjen rinnalla korostuvat kuitenkin siihen liittyvat
oikeudelliset ja kaytdnnolliset haasteet. Keskeinen riski liittyy asiakkaan kykyyn
ymmartda palvelun toimintalogiikka, silla automatisoitu neuvonta ei tarjoa samanlaista
vuorovaikutusta kuin ihmisen antama neuvonta. Asiakkaan voi olla vaikea hahmottaa,

miten hdnen antamansa vastaukset vaikuttavat lopullisiin suosituksiin, mika lisda
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puutteellisten tai virheellisten tietojen antamisen riskia. Koska soveltuvuusarviointi
perustuu ndihin tietoihin, seurauksena voi olla sijoitusratkaisuja, jotka eivat

tosiasiallisesti vastaa asiakkaan tavoitteita tai riskinsietokykya.

Manuaalisen ja automatisoidun sijoitusneuvonnan Vvililla on eroja erityisesti
vuorovaikutuksen, harkinnan ja joustavuuden osalta, vaikka oikeudelliset velvoitteet
ovat molemmissa lahtokohtaisesti samat. Manuaalisessa neuvonnassa neuvonnanantaja
voi tarkentaa vastauksia ja arvioida asiakkaan ymmarrystad reaaliaikaisesti, kun taas
robosijoitusneuvonnassa nama elementit korvautuvat ennalta maaritellyilla
kysymysrakenteilla ja algoritmien logiikalla. Toisaalta automatisoitu neuvonta tarjoaa
etuja yhdenmukaisuudessa, kustannustehokkuudessa ja saavutettavuudessa, mika
erottaa sen perinteisesta neuvontamallista ja korostaa digitaalisten tyokalujen sdaantelyn

merkitysta.

Automaatio ei muuta sijoituspalveluyrityksen velvollisuuksien sisaltdd, mutta se
vaikuttaa olennaisesti niiden toteutustapaan. Selonotto, soveltuvuusarviointi ja
tiedonanto  toteutetaan robosijoitusneuvonnassa  tyypillisesti digitaalisten
kyselylomakkeiden ja sahkoisten kayttoliittymien avulla. Tama korostaa jarjestelmien
kykyda tunnistaa epajohdonmukaisia tai selvasti virheellisia vastauksia sekd estaa
sijoitussuositusten antaminen tilanteissa, joissa asiakkaasta saadut tiedot eivadt ole
riittavia. Nain ollen robosijoitusneuvonnassa korostuvat huolellinen
jarjestelmdsuunnittelu, selked kysymysasettelu ja jatkuva valvonta sijoittajansuojan

varmistamiseksi.

Lisaksi algoritmien luotettavuus ja lapinakyvyys muodostavat keskeisen oikeudellisen
kysymyksen. Vaikka robosijoitusneuvonta perustuu teknisiin ratkaisuihin, vastuu niiden
toiminnan sddntelyn mukaisuudesta sailyy sijoituspalveluyrityksella. Algoritmien virheet,
vinoumat tai puutteellinen testaus voivat johtaa laajamittaisiin ongelmiin, koska sama
jarjestelma palvelee usein suurta kadyttdjamaaraa. Yritysten on kyettdva osoittamaan

sekd valvontaviranomaisille ettd asiakkaille, ettd niiden kayttamat jarjestelmat ovat
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asianmukaisesti suunniteltuja, valvottuja ja dokumentoituja. Digitaalisissa palveluissa
korostuvat lisdksi tietoturvaan ja kyberturvallisuuteen liittyvat riskit, joiden hallinta on

keskeinen osa myds sijoittajansuojaa.

Tiedonantovelvollisuus saa robosijoitusneuvonnassa korostuneen aseman. Asiakkaalle
on annettava sijoitustuotteita koskevien tietojen lisaksi selkeat ja ymmarrettavat tiedot
siitd, ettd neuvonta perustuu automatisoituun jarjestelmaan. Tama sisaltaa kuvauksen
jarjestelman toimintaperiaatteista, sen rajoituksista seka siitd, miten asiakkaan antamia

tietoja kaytetaan suositusten muodostamiseen.

Robosijoitusneuvonta  tarjoaa useita jatkotutkimusmahdollisuuksia.  Keskeisia
tutkimusaiheita ovat saantelyn ja valvonnan kehittaminen, erityisesti kysymys siit3,
tulisiko algoritmien kayttod koskevia teknisia standardeja tai vahimmaisvaatimuksia
tdsmentdad nykyista selkedmmin. Lisdksi vastuunjako tilanteissa, joissa automatisoitu
sijoitusneuvo osoittautuu virheelliseksi, edellyttaa lisdanalyysia. Legal
design -ndkokulma tarjoaa myds hyvan tutkimusalueen, silla kadyttdjaystavallisten
lomakkeiden ja  kdyttoliittymien  kehittdminen voi parantaa  merkittavasti
soveltuvuusarvioinnin ja tiedonannon laatua. Myo6s asiakkaiden kayttaytymista
digitaalisissa neuvontaymparistdissa seka eettisia kysymyksida, kuten algoritmisten

vinoumien vaikutuksia ja paatoksenteon lapinakyvyyttd, voidaan tutkia lisaa.

Kokonaisuutena tarkasteltuna robosijoitusneuvonta ei muuta sijoituspalveluyrityksen
oikeudellista vastuuta, vaan enneminkin korostaa sen huolellista toteuttamista
digitaalisessa ymparistossa. Vaikka nykyinen EU-sdantely tarjoaa jo varsin kattavan
kehyksen robosijoitusneuvonnalle, kdytanndn soveltamisessa ilmenee edelleen
haasteita erityisesti selonoton laadun, algoritmien l|apindkyvyyden ja asiakkaan
todellisen ymmarryksen osalta. Ndihin haasteisiin vastaaminen edellyttda seka saantelyn
kehittamista etta sijoituspalveluyritysten omia toimia, kuten selkedmpaa viestintaa,
vahvempaa teknistd valvontaa ja legal designin systemaattisempaa hyodyntamista

sijoittajansuojan vahvistamiseksi.
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