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Euroopan parlamentti péitti 25. helmikuuta 2016 Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen
304 artiklan nojalla pyytdd Euroopan talous- ja sosiaalikomitean lausunnon aiheesta

“Ehdotus Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiiviksi rahoitusvilineiden markkinoista annetun direktiivin 2014/65/
EU muuttamisesta tiettyjen paivimddrien osalta”

(COM(2016) 56 final — 2016/0033 (COD)).

Euroopan parlamentti ja neuvosto pdattivit 25. helmikuuta 2016 Euroopan unionin toiminnasta tehdyn
sopimuksen 114 ja 304 artiklan nojalla pyytdd Euroopan talous- ja sosiaalikomitean lausunnon aiheesta

“Ehdotus Euroopan parlamentin ja neuvoston asetukseksi rahoitusvdlineiden markkinoista annetun asetuksen (EU) N:
0 600/2014, markkinoiden vddrinkdytostd annetun asetuksen (EU) N:o 596/2014 ja arvopaperitoimituksen
parantamisesta Euroopan unionissa sekd arvopaperikeskuksista annetun asetuksen (EU) N:o 909/2014 muuttamisesta
tiettyjen paivamddrien osalta”

(COM(2016) 57 final — 2016/0034 (COD)).

Asian valmistelusta vastannut "yhtendismarkkinat, tuotanto ja kulutus” -erityisjaosto antoi lausuntonsa 10.
toukokuuta 2016.

Euroopan talous- ja sosiaalikomitea hyvaksyi 25.-26 toukokuuta 2016 pitdmassidn 517. tdysistunnossa
(toukokuun 26 pdivin kokouksessa) seuraavan lausunnon. Adnestyksessd annettiin 132 ddntd puolesta ja 2
vastaan 1:n piddttyessd ddnestimasta.

1. Paitelmit ja suositukset

1.1

Kun otetaan huomioon Kkisilli olevassa lausunnossa esiin tuodut olosuhteet, komitea hyviksyy komission
ehdotukset, joiden myotd koko rahoitusmarkkinapaketin sdannoston (MIiFID II -sddnndston) soveltamisen aloittamista
lykdtddn vuodella: vuoden 2017 tammikuun 3 pdivdstd vuoden 2018 tammikuun 3 paivéin. Lykkdys on oletettavasti
perusteltu lukuisten mittavien teknisten — ja tietoteknisten — ongelmien vuoksi ja siksi, ettei osittainen lykkddminen vaikuta
loogiselta, silld se synnyttdisi puolestaan koko joukon muita pulmia, jotka liittyvdit muun muassa selkeysnikokohtiin,
oikeusvarmuuteen, mahdollisiin markkinahéirioihin sekd ylimaardisiin kustannuksiin ja investointeihin. Komitea kehottaa
silti painokkaasti tekemédn kaiken mahdollisen, jotta valtytddan MiFID II -paketin soveltamisen uudelta lykkadantymiselti ja
jotta lykkéysjakson aikana pidetddn huoli siitd, ettei sijoittajansuoja kdytinnossd vaarannu. Uutta jirjestelmdd odotettaessa
tulee voimassa olevia rahoitusmarkkinadirektiivin sidnnoksida (MiFID [ -sddnnoksid) soveltaa tarvittaessa edelleen
taysimdardisina.
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1.2 Komitean kehotus on sitikin aiheellisempi, kun se on jo ennenkin ilmoittanut kannattavansa (') tiettyja
rahoitusmarkkinauudistuksia ja painottanut niiden toteuttamisen kiireellisyyttd. Nédin tapahtui muun muassa MiFID II
-paketin syntyvaiheissa vuonna 2014. MiFID II -paketti tarkoittaa vuonna 2007 voimaan tulleen EUnn rahoitus-
markkinadirektiivin MiFIDin (*) (MiFID I) tarkistettua ja vahvistettua versiota seki MiFIR-asetuksen (°) (rahoitusmarkkina-
asetuksen) kdyttoonottoa. Olennaisinta asiassa on se, ettd MIFID II -paketti on keino tehostaa Euroopan rahoitus-
markkinoita ja tehdd ne lapinakyvimmiksi seka lisitd sijoittajien suojelua.

1.3 Silloin kun MiFID-direktiivin tarkistaminen ja lujittaminen oli kasilld, ndkemys muotoiltiin seuraavasti: "Direktiivin
ensisijaisena tavoitteena on lisitd kaupankdynnin avoimuutta ja tehokkuutta, vihentdd markkinoiden volatiliteettia seka
vahvistaa vilittdjien toiminnan asianmukaisuutta ja sijoittajien saamaa tukea ja avata Euroopan markkinoita tosiasialliselle
kilpailulle rahoitusyalvelujen tarjonnassa. ETSK kannattaa nditd tavoitteita ja katsoo, ettd ehdotus on kaiken kaikkiaan
oikeansuuntainen (*).” Ajateltu lykkdys ei saa millddn tavoin vaarantaa uusien siddosten tavoitteita ja soveltamista.

2. Taustaa

2.1  Rahoitusmarkkinoiden siintely siirtyi uusille urille vuonna 2007 voimaan tulleen MiFID I -direktiivin my6td. Sen
perimmadisend tavoitteena oli rehtien ja lipinikyvien markkinoiden edistiminen. Direktiivi on tuonut tulosta ennen muuta
kilpailun lisddjand ja yhdentymisen eteenpdin viejind Euroopan rahoitusmarkkinoilla. MiFID I on aikaansaanut
toimeksiantojen toteuttamismarkkinoiden vapautumisen. Kauppapaikkojen vélinen kilpailu on kasvanut, ja markkinoilla
on tapahtunut pilkkoutumista. Lisiksi on otettu kayttoon sijoitussuojaa koskevia ja markkinoiden eheyttd suojaavia
saantoja.

2.2 Rahoituskriisin johdosta on herdnnyt kysymys valvonnan lisddmisestd ja tiukentamisesta. Lisdksi on havaittu
puutteita sijoittajansuojassa ja rahoitusmarkkinoiden toiminnassa ja lapindkyvyydessd. Naiden ohella on osoittautunut
tarpeelliseksi ottaa huomioon joukko markkinoilla ilmenneitd teknisen kehityksen suuntauksia, jotka liittyivit muun
muassa huippunopeisiin ja algoritmisiin kaupankdyntimenetelmiin.

2.3 Niinpd olemassa olevia puitteita on uusittu ja vahvistettu. Toimet toteutettiin vuonna 2014, kun MiFID II -paketti
laadittiin, ja siihen liittyen tuotiin mukaan MiFIR. Mainitut saddokset korvaavat MiFID Ln. MiFID II -paketin tavoitteena on
tehostaa Euroopan rahoitusmarkkinoita ja tehdd ne ldpindkyvammiksi sekd lisdtd sijoittajien suojelua.

2.4 MIFID ILta pystytddn soveltamaan useampiin rahoitusvélineisiin, ja sen avulla kyetdin takaamaan, ettd kaupankaynti
tapahtuu sddnnellyilld kauppapaikoilla. Timéd parantaa sekd rahoitusmarkkinoiden lapindkyvyyttd ettd niiden valvontaa,
joita rahoitusvilineiden kaupankdyntiin ja maarittimiseen liittyva kilpailu edellyttad. Tarkistetut rahoitusmarkkinadirektii-
visddnnot vahvistavat myos sijoittajien suojaa, kun niiden my6td otetaan kayttoon tehokkaat toiminnan jirjestimistd ja
liiketoiminnan harjoittamista koskevat vaatimukset.

2.5  Siidoksid laadittaessa vuonna 2014 sdddettiin, ettd uusi jirjestelma on saatettava osaksi kansallista lainsaddantoi (°)
vuoden 2016 heindkuun 3 pdivdin mennessd ja ettd saddoksid ryhdytddn soveltamaan vuoden 2017 tammikuun 3 péivéni.

2.6  Tarkasteltavana oleva ehdotus merkitsee sitd, ettd MiFID II -paketin voimaantuloa Iykdtdan vuodella, vuoden 2017
tammikuun 3 pdivistd vuoden 2018 tammikuun 3 pdivdan.

2.7 Lykkiys johtuu erityisesti tekniseen toteutukseen liittyvistd ongelmista, joita Euroopan arvopaperimarkkinavirano-
maisella (ESMA) (%), toimivaltaisilla kansallisilla viranomaisilla ja sidosryhmilli on ollut. Tahin on syyni se, etti MiFID II
-paketti on erittdin monimutkainen ja edellyttid paljon tdytintdonpanotoimenpiteitd, sdddetyt raportointivelvoitteet
mukaan luettuina. Tdhdn tarvittavat rakenteet pitdd luoda lihes kokonaan alusta, mikd vaatii enemmin aikaa kuin alun
perin oli arvioitu.

EUVL C 143, 22.5.2012, s. 42.

Markets in Financial Instruments Directive.

Markets in Financial Instruments Regulation.

EUVL C 191, 29.6.2012, s. 80.

Tama koskee erityisesti MiFID I -direktiivid. MiFIR on asetus.

Lyhenne viittaa viranomaistahon englanninkieliseen nimeen, European Security and Markets Authority (ESMA).
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http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=OJ:C:2012:143:SOM:FI:HTML
http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=OJ:C:2012:191:SOM:FI:HTML
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3. Huomioita

3.1  Laadintavaiheessa oli tarkoitus, ettd jasenvaltioiden pitdisi siirtdd MiFID II -paketti osaksi kansallista lainsdddintod
vuoden 2016 heindkuun 3 pdivdin mennessd ja ettd siddoksid ryhdyttdisiin soveltamaan vuoden 2017 tammikuun 3
pdivana.

3.2 Asetettujen tavoitteiden saavuttamista ajatellen MiFID II -pakettiin sisillytettiin muun muassa mittava
tiedonkeruujirjestelmd. Jotta tietoja voidaan keriti tehokkaalla ja yhdenmukaisella tavalla, on kehitettavé uusi tiedonkeruun
infrastruktuuri. Tdmédn vuoksi ESMAn on yhdessd toimivaltaisten kansallisten viranomaisten kanssa perustettava
tietojdrjestelmé rahoitusvilineiden viitetietoja varten (Financial Instruments Reference Data System, FIRDS). FIRDSin on
médrd kattaa kaikki rahoitusvilineet, jotka kuuluvat MiFID II -paketin laajennettuun soveltamisalaan. Tdmin tehtdvin
suorittamiseksi FIRDSid varten on yhdistettdvé tiedot, jotka tulevat ESMAlta, kansallisilta toimivaltaisilta viranomaisilta ja
EU:ssa olevilta noin 300 kauppapaikalta. Kaytettdvissd olevat ldhteet viittaavat siihen, ettd valtaosa uusista FIRDSin
perustana olevista tietotekniikkajirjestelmistd on rakennettava tyhjasti uusien parametrien perusteella (*).

3.3 Oletettavasti koska uusi lainsdddintokehys on monimutkainen ja koska tarvitaan hyvin suuri maard delegoituja
sdddoksid ja tdytintoonpanosdddoksid, MiFIR-asetuksen soveltamisen aloittamispéivdd lykattiin 30 kuukauden padhin
asetuksen voimaantulosta. Téstd epitavallisen pitkdstd ajanjaksosta huolimatta sidosryhmit, kuten kauppapaikat, kansalliset
toimivaltaiset viranomaiset ja ESMA, viittdvit, etteivit ne pysty varmistamaan, ettd tarvittavat tietoinfrastruktuurit olisivat
valmiit ja toimintakunnossa vuoden 2017 tammikuun 3 pdivddn mennessd. Eritoten ESMA ilmoitti komissiolle jo ennen
vuoden 2015 loppua, ettd MiFID II -paketin tekninen toteuttaminen viivdstyy vdistimattomasti, ja vitti, ettd timé johtuu
niiden tietoaineistojen suuresta koosta ja monimutkaisuudesta, é];oita on kerittavi ja kisiteltivd uuden lainsdddantokehyksen
saattamiseksi toimintavalmiiksi, ainakin tietyissd tagauksissa( ), ja ettd tiedonkeruun infrastruktuurien puuttumisella on
seurauksia MiFID II -paketin koko soveltamisalalla (*).

3.4 Komissio on hyviksynyt timdn tilanteen, ja siitd syystd se on punninnut vaihtoehtoina MiFID II -paketin lykkadmistd
osittain tai tdysin. Komission mielestd timantapainen osittainen lykkddminen ei kuitenkaan ilmeisesti vaikuta loogiselta, ja
se aiheuttaisi joka tapauksessa joukon uusia ja merkittdvid ongelmia. Ongelmat liittyvdit muun muassa sekaannusten
vaaraan, rajankdyntiin heti tdytintoonpantavien ja muiden sidntojen valilld, siirtymavaihetta koskevien sidntojen
laatimiseen — jotka sitd paitsi saattavat vuorostaan synnyttdd uusia ongelmia ja joihin liittyy riski asian uudesta
pitkittymisestd. Myds kustannustehokkuuteen olisi syyti kiinnittdd huomiota.

3.5  Kun otetaan lukuun paitsi oletetusti olemassa olevat tekniset — ja tietotekniset — ongelmat my0s se oletettu seikka,
ettei osittainen voimaantulo vaikuta loogiselta ratkaisulta, ja se, ettd on tehtdvd kaikki mahdollinen, jottei asia jalleen
pitkittyisi — timd ei osittaisen voimaantulon yhteydessd ole mikdan mahdottomuus —, ehdotus lykitd MiFID II -paketin
soveltamista kokonaan vuodella on komission mukaan todennikoisesti jarkevin ja hyviksyttavin vaihtoehto.

3.6  ETSK pitdd valitettavana, ettei komissio reagoinut asiaan viipymittd saatuaan vuonna 2015 ensimmdisid tietoja
MIFID II -direktiivin teknisen tdytintoonpanon viivastymisestd ja ettei se ryhtynyt toimenpiteisiin tilanteen korjaamiseksi tai
muunlaisen ratkaisun loytimiseksi ongelmiin. Ndin olisi nimittdin voitu parantaa rahoitusmarkkinoiden toimintaedelly-
tyksid ja vahvistaa sijoittajansuojaa.

3.7  Vaikka ETSK:n on myonnettavd, ettd nykyisissd olosuhteissa lykkddminen lienee vahiten huono vaihtoehto, se arvioi,
ettd lykkdyksen on jddtivd ainutkertaiseksi ja ettd on tehtdvd kaikki voitava, jotta uudet viipeet MiFID II -paketin
soveltamisen aloittamisessa kyetddn valttimaan. Lisaksi on tarpeen huolehtia siitd, ettd uuden MiFID II -paketin sddnnokset
sijoittajansuojasta — joita timanhetkiset vaikeudet eivit sindnsd koske — eivit kdytinndssd vaarannu ennen timin uuden
jarjestelmdn soveltamisen kdynnistymistd 3. tammikuuta 2018 alkaen. Uutta jirjestelmai odotettaessa tulee voimassa olevia
rahoitusmarkkinadirektiivin sdannoksid (MiFID I -sddnnoksid) soveltaa tarvittaessa edelleen tdysimadraisina.

Bryssel 26. toukokuuta 2016.

Euroopan talous- ja sosiaalikomitean
puheenjohtaja
Georges DASSIS

) COM(2016) 56 final - 2016/0033 (COD), vrt. johdanto-osan 4 kappale.
&) COM(2016) 57 final - 2016/0034 (COD), vrt. johdanto-osan 5 kappale.
O COM(2016) 57 final — 2016/0034 (COD), vrt. johdanto-osan 6 kappale.



