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REZOLUCJE

PARLAMENT EUROPEJSKI

Regulacja handlu instrumentami finansowymi - ,,dark pools” itd.
P7 TA(2010)0466

Rezolucja Parlamentu Europejskiego z dnia 14 grudnia 2010 r. w sprawie regulacji obrotu
instrumentami finansowymi - ,dark pools” itd. (2010/2075 (INI))

(2012/C 169 E/01)
Parlament Europejski,
— uwzgledniajac dyrektywe 2004/39/WE w sprawie rynkéw instrumentéw finansowych (MIFID) (1),

— uwzgledniajac dyrektywe 2003/6/WE w sprawie wykorzystywania poufnych informacji i manipulacji na
rynku (naduzy¢ na rynku) (%),

— uwzgledniajac o$wiadczenia ze szczytow G20 z dnia 2 kwietnia 2009 r. w Londynie, z dnia
25 wrze$nia 2009 r. w Pittsburghu oraz z dni 26 i 27 czerwca 2010 r. w Toronto,

— uwzgledniajac porady techniczne CESR udzielone Komisji Europejskiej w kontekscie przegladu MiFID —
rynki akcji (Ref.: CESR/10-394),

— uwzgledniajac porady techniczne CESR udzielone Komisji Europejskiej w kontekscie przegladu MiFID —
sprawozdawczo$¢ transakcyjna (Ref.: CESR/10-292),

— uwzgledniajac porady techniczne CESR udzielone Komisji Europejskiej w kontekscie przegladu MiFID —
ochrona inwestoréw i posrednicy (Ref.: CESR/10-417),

— uwzgledniajac apel CESR o ewidencjonowanie kwestii mikrostrukturalnych dotyczacych europejskich
rynkow akgji (Ref.: CESR/10-142),

— uwzgledniajac sprawozdanie francuskiego ministerstwa gospodarki, przemystu i zatrudnienia z lutego
2010 r. w sprawie przegladu MIFID,

— uwzgledniajac sprawozdanie z konsultacji IOSCO z lutego 2009 r. w sprawie polityki dotyczacej
bezposredniego dostepu elektronicznego,
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— uwzgledniajgc zalecenia CPSS i I0SCO dla partneréw centralnych z listopada 2004 r.,

— uwzgledniajagc komunikat Komisji Papieréw Wartosciowych i Gield w sprawie struktury rynku akgji
(nr 34-61358; dossier nr $7-02-10),

— uwzgledniajac porady techniczne CESR udzielone Komisji Europejskiej w kontekscie przegladu MiIFID
oraz odpowiedzi na wniosek Komisji Europejskiej o przekazanie dodatkowych informacji (ref. CESR/10-
802, ref. CESR/10-799, ref. CESR/10-808, ref. CESR/10-859, ref. CESR/10-860),

— uwzgledniajgc art. 48 Regulaminu PE,

— uwzgledniajac sprawozdanie Komisji Gospodarczej i Monetarnej (A7-0326/2010),

A. majac na uwadze, ze na szczycie G20 ustalono, iz zadna instytucja finansowa, zaden produkt finan-
sowy i zadne terytorium nie powinno by¢ wylaczone z zakresu przemyslanych regulacji i skutecznego
nadzoru oraz ze wszystkie znormalizowane kontrakty pozagieldowe dotyczace instrumentéw pochod-
nych powinny by¢ przedmiotem obrotu na gieldach lub elektronicznych platformach obrotu,
w zaleznosci od przypadku,

B. majagc na uwadze, ze brak przejrzystosci systemu finansowego, szczegblnie w zakresie rodzajow
zagrozen, byl czynnikiem poglebiajacym kryzys finansowy i przyczynil si¢ do rozprzestrzeniania sig
powszechnego braku zaufania, a tym samym do drastycznego zmniejszenia przeplywéw pienigznych,

C. majac na uwadze, zZe ochrona konsumentdw, przejrzysto$é, zwlaszcza procesu ksztaltowania cen,
sprawne i plynne rynki oraz konkurencja na réwnych zasadach byly gléwnymi celami w momencie
wejscia w zycie MiFID, jednak nie zostaly dotychczas osiggnigte i dlatego musza pozostaé priorytetem;
majgc na uwadze, ze w nastepstwie kryzysu finansowego przy przegladzie MiFID konieczne jest
priorytetowe potraktowanie ograniczania ryzyka systemowego,

D. majac na uwadze, ze przy wprowadzaniu zmian do MIFID nalezy zawsze uwzglednia¢ ich znaczenie
dla zarzadzania przeplywem kapitalu do gospodarki realnej i tym samym ich potencjalny wplyw na
zatrudnienie, inwestycje i $wiadczenia emerytalne,

E. majac na uwadze, Ze do 40 % wolumenu obrotu realizuje si¢ nadal pozagieldowo; majac na uwadze, ze
nalezy zachecal uczestnikéw rynku do przeprowadzania wigkszej liczby operacji w ramach zorgani-
zowanego systemu obrotu,

F. majac na uwadze, Ze wlaczenie do MiFID zwolnient od wymogu przejrzystosci przedtransakcyjnej oraz
ustanowienie wielostronnych platform obrotu (MTF) i ,dark pools” miato na celu ulatwienie przejicia
na bardziej regulowane i przejrzyste systemy,

G. majac na uwadze, Ze MiFID okresla obrét pozagieldowy jako transakeje, ktére maja charakter ad hoc
i nieregularny, ktére zawiera si¢ z kontrahentami hurtowymi i ktére stanowia cz¢$¢ powigzan hand-
lowych charakteryzujacych si¢ transakcjami przekraczajacymi standardowa wielkos¢ rynku, zawiera-
nymi poza systemami zazwyczaj stosowanymi przez dane przedsigbiorstwo do prowadzenia dziatal-
noéci w charakterze podmiotu prowadzacego regularng dziatalno$¢ gieldowa w oparciu o ustalone
zasady,

H. majac na uwadze, ze pomimo przepiséw zawartych w MiFID dotyczacych zwolnien pozwalajgcych na
anonimowy obrdt na rynkach zorganizowanych, ustanowienia wielostronnych platform obrotu (MTF),
i systemu podmiotow gieldowych prowadzacych regularng dzialalno$¢ w oparciu o ustalone zasady (SI)
oraz okrelenia obrotu pozagieldowego jako majacego charakter ad hoc i nieregularny, obrét poza-
gieldowy odbywajacy si¢ poza systemem podmiotéw gieldowych prowadzacych regularng dziatalnosé
w oparciu o ustalone zasady (SI) nadal posiada istotny udzial w rynku obrotu akcjami, wynoszacy 38 %
wszystkich zawieranych transakcji wedlug CESR/10-394 i niezmniejszony od momentu wdrozenia
MIFID; majac na uwadze, ze powinno si¢ zapewni¢ w zwigzku z tym SciSlejsze i bardziej skuteczne
wykonanie przepisow i zwolnien zawartych w MiFID,

. majac na uwadze, ze rozdrobnienie rynku obrotu akcjami wywarlo niepozadany wplyw na plynnosé
i efektywnos$¢ rynku ze wzgledu na mniejszg przejrzysto$¢ spowodowang wzrostem ,dark pools” i sieci
brokeréw (crossing networks), wigksza liczba systeméw zaréwno gieldowych, jak i pozagieldowych
i obrotem w coraz wigkszym stopniu opartym na technologii, a ponadto przyczynilo si¢ do spadku
$redniej wartosci wykonanych transakeji z 22 266 EUR w 2006 r. do 9 923 EUR w 2009 r., powo-
dujac wzrost catkowitego kosztu transakeji dla niektorych uzytkownikéw,
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J.  majac na uwadze, ze spadek ilosci transakcji doprowadzil do zmniejszenia si¢ zdolnosci uczestnikow
rynku do natychmiastowego realizowania duzych zlecen na konkretnym rynku, a cheé unikniecia
wplywu rynkowego na duze zlecenia przyczynita si¢ do rozpowszechnienia obrotu w ramach ,dark
pools”; majac na uwadze, ze mniej niz 10 % calego obrotu akcjami EOG na zorganizowanych rynkach
wykorzystuje zwolnienia od wymogu przejrzystosci przedtransakcyjnej przewidziane w MiFID
(CESR/10-394), ponadto majac na uwadze, ze te zwolnienia dotyczg obrotu w ramach ,dark pools”,
poniewaz stanowig bardziej przejrzysta i lepiej uregulowang alternatywe dla nieprzejrzystego obrotu
pozagieldowego, a takze majac na uwadze, ze brak dostatecznego uregulowania transakcji pozagieldo-
wych, w tym sieci brokeréw (BCN), zapewnia obrotowi pozagieldowemu przewage konkurencyjna
i przyczynia si¢ do zwigkszenia liczby nieprzejrzystych transakcji i ogdlnie szkodzi przejrzystosci
rynku; majagc na uwadze, ze obecnie okolo polowa wszystkich transakcji nie podlega wymogom
przejrzystosci  przedtransakcyjnej, lecz polowa transakcji pozagieldowych jest ponizej wielkosci
rynkowej i dlatego nie wymaga ochrony przed wplywem rynkowym,

K. majac na uwadze, Ze w celu zapewnienia réwnych zasad nalezy przeprowadzi¢ doglebne badanie
modeli biznesowych BCN, aby zagwarantowa¢, ze w przypadku gdy $wiadczg one ustugi — co oznacza,
ze zasadniczo funkcjonujg jak rynki regulowane, wielostronne platformy obrotu (MTF) lub jako
podmioty gieldowe prowadzace regularna dzialalno$¢ w oparciu o ustalone zasady (SI) — sa objete
odpowiadajacymi tej roli regulacjami,

L. majac na uwadze, ze korzysci plynace z konkurencji w sensie bardziej konkurencyjnej i innowacyjnej
infrastruktury obrotu nie zostaly stwierdzone, poniewaz catkowite koszty transakcji nie ulegly zmniej-
szeniu, natomiast nastapito obnizenie przejrzystosci, a jednoczesnie jest jasne, ze jako$¢ i integralno$é
dla wszystkich uczestnikéw bardziej rozdrobnionego rynku nie jest odpowiednio zapewniona,

M. majac na uwadze, ze w obliczu przypisywanej HFT zdolnosci zapewniania plynnosci rynkéw finanso-
wych, nalezaloby sprawdzi¢, czy istnieja zagrozenia zwigzane z systemami zlecen elektronicznych oraz
znaczacym odsetkiem wielkosci obrotu zwigzanym z niektrymi strategiami HFT, szacowanym na
70 % w Stanach Zjednoczonych, szczegdlnie w kontekscie wnioskéw Komisji Papierow Wartosciowych
i Gield dotyczacych gwattownych wahan notowan gieldowych (flash crash) w USA w dniu 6 maja
2010 r., kiedy generatory ptynnosSci HFT zniknely z rynku,

N. majac na uwadze, ze strategie HFT sg stosunkowo nowym zjawiskiem w Europie i szacuje si¢ obecnie,
ze stanowia 35 % wielkosci rynku,

O. majac na uwadze, ze za posrednictwem sprawozdawczosci przed- i potransakcyjnej dotyczacej obrotu
wszystkimi kategoriami aktywéw nalezy stworzy¢ wigksza przejrzystos¢ w celu zapewnienia lepszego
wczesnego ostrzegania o natezeniu i skali pojawiajacych si¢ probleméw, a takze w celu poprawy
skutecznosci procesu ksztaltowania cen i zaufania migdzy podmiotami rynkowymi,

P. majac na uwadze, ze zgodnie z decyzjami G20 z dni 24 i 25 wrze$nia 2009 r. w Pittsburghu,
,wszystkie standardowe pozagieldowe kontrakty dotyczace instrumentéw pochodnych powinny byé
przedmiotem obrotu na gieldach lub elektronicznych platformach obrotu”,

Q. majac na uwadze, Ze rozbiezno$ci we wdrazaniu miedzy panstwami czlonkowskimi spowodowaly
niekompletne wdrozenie ram MiFID,

Systemy obrotu w ramach MiFID

1. przyznaje, ze infrastruktura rynkowa wykazala si¢ odporno$cig przez caly okres trwania kryzysu,
wzywa pomimo to Komisje do wzmocnienia infrastruktury rynkowej we wszystkich systemach obrotu
i systemach rozliczeniowych, aby umozliwi¢ im radzenie sobie z przyszlym ryzykiem dzigki wigkszej
przejrzystosci, lepszej preznosci i nadzorowi regulacyjnemu nad wszystkimi transakcjami zbiorczymi;

2.z zadowoleniem przyjmuje wniosek Komisji w sprawie instrumentéw pochodnych bedacych przed-
miotem obrotu poza rynkiem regulowanym, partneréw centralnych i repozytoriéw transakcji jako
nieodzowny warunek zwigkszenia przejrzystosci i bezpieczefistwa na rynkach instrumentéw finansowych
i uznaje ten wniosek za pierwszy krok w kierunku przeniesienia znacznej cz¢ci obrotu z obrotu trans-
akcjami pozagieldowymi na systemy obrotu na mocy przepiséw MiFID;

3. proponuje, by w interesie rownego traktowania MTF podlegaly takiemu samemu poziomowi nadzoru
i w zwigzku z tym byly regulowane w podobny sposéb, a konkurencja pomigdzy MTF i rynkami regulo-
wanymi powinna odbywa¢ si¢ na tych samych zasadach, pamigtajac o istotnym znaczeniu MTF dla wejScia
na rynek;
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4. domaga si¢, by Europejski Organ Nadzoru nad Gieldami i Papierami Warto$ciowymi (ESMA) prze-
prowadzil analize funkcjonowania systemu podmiotéw gieldowych prowadzacych regularng dzialalnosé
w oparciu o ustalone zasady (SI) i przedlozyl propozycje usprawniei sposobu regulowania tej kategorii,
aby zagwarantowaé, ze system ten bedzie wykorzystywany przy wykonywaniu zlecen na zasadzie
dwustronnej z udzialem kontrahenta finansowego;

5. domaga si¢, by firmy inwestycyjne, ktdre $wiadcza ustugi w zakresie zarzadzania portfelem i wystepuja
w charakterze zarzadzajacego portfelem, mialy zapewnione najlepsze mozliwosci realizacji ze strony firm
inwestycyjnych, u ktérych skladaja zlecenia, niezaleznie od faktu, ze zarzadzajacy portfelem jest sklasyfiko-
wany w MiFID jako uprawniony kontrahent;

6. wzywa ESMA do sprawdzenia, czy najlepsza realizacja poszczegélnych zlecenn wymaga lepszej regulacji
w odniesieniu do dostgpnosci danych potransakcyjnych i danych dotyczacych jakosci realizacji oraz
w odniesieniu do technologii rynkowej, takiej jak przesylanie zlecert i polgczenia systemowe;

7. wzywa do gruntownego wykonania tych przepisow zawartych w MiFID, aby zagwarantowa¢, ze BCN
prowadzace dzialalno$¢ odpowiadajacg dzialalnosci rynkéw regulowanych, MTF czy SI podlegaja takiej
wlasnie regulacji, i aby ulatwi¢ to wykonanie nalega, by wszystkie BCN podlegaly wymogowi przekazania
wla$ciwym organom wszystkich niezbednych informacji, obejmujacych:

— opis systemu, zasad odpowiedzialnosci i klientow,

— szczegbly dotyczgce dostepu do systemu,

— zlecenia realizowane w systemie,

— metodologia transakeji i uprawnien brokerskich,

— ustalenia dotyczace natychmiastowej sprawozdawczosci potransakcyjnej;

8. domaga si¢, by zbadal pozagieldowy obrét akcjami, i wzywa do poprawy sposobu regulowania
transakcji pozagieldowych, aby zapewni¢ wigksze wykorzystanie rynkéw regulowanych i MTF przy wyko-
nywaniu zlecen na zasadzie wielostronno$ci oraz SI przy wykonywaniu zlecefi na zasadzie dwustronnej,
a takze by zapewni¢ znaczne ograniczenie pozagieldowego obrotu akcjami;

9. zwraca si¢ do Komisji o zbadanie skutkéw wprowadzenia minimalnej ilosci zlecen dla wszystkich
transakgji ,dark pool” oraz o ustalenie, czy w interesie opracowywania informacji na temat przyszlych cen
rynkowych moze ono by¢ konsekwentnie stosowane, tak aby zapewni¢ utrzymanie odpowiedniego prze-
plywu transakeji w przejrzystych systemach obrotu;

Zwolnienia od wymogu przejrzystosci przedtransakcyjnej

10.  apeluje do Komisji o dokonanie przegladu obowigzujacych zgodnie z MiFID zwolniefi od wymogu
przejrzystosci przedtransakcyjnej, aby:

— rozwazy¢, czy nalezy wprowadzi¢ odpowiedni limit minimalny dla zwolnienia dotyczacego ceny refe-
rencyjnej, aby zacheci¢ do korzystania z przejrzystych systeméw obrotu,

— rozwazy¢ rozszerzenie zwolnienia dotyczacego ceny referencyjnej, aby obja¢ nim transakcje, ktore
mieszczg si¢ w obecnym zakresie na rynku referencyjnym,

— wprowadzi¢ maksymalng wielko$¢ transakeji, dla ktérych mozna stosowaé zwolnienie od wymogu
przejrzystosci przedtransakcyjnej w celu zapewnienia skutecznego opracowywania informacji na temat
przyszlych cen rynkowych na podstawie rynkéw terminowych,
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— umozliwi¢ ESMA dostosowanie i ograniczenie w miar¢ potrzeby zwolnien przedtransakcyjnych, majac
na wzgledzie wplyw nieprzejrzystych transakeji na efektywnosé rynkéw;

11.  zwraca si¢ o jednolite stosowanie zwolnien przedtransakcyjnych w parnistwach cztonkowskich w celu
ograniczenia réznic we wdrazaniu, ktére moga prowadzi¢ do niepewnosci, arbitrazu regulacyjnego
i nieréwnych zasad; sugeruje, Ze normy techniczne okre$lone przez ESMA moglyby by¢ odpowiednim
sposobem osiagnigcia tego celu zgodnie z koncepcja jednolitego zbioru przepiséw dla ustug finansowych;

Skonsolidowane rejestrowanie transakcji

12.  przyjmuje z zadowoleniem niedawng zapowiedz uczestnikdéw rynku dotyczaca rozdziatu ich danych
przed- i potransakcyjnych oraz wzywa do dalszych wysitkéw zmierzajacych do wypracowania wspdlnych
norm dotyczacych danych i zapewnienia lepszej dostgpnosci danych;

13.  wzywa Komisje do powolania grupy roboczej w celu przezwyciezenia trudnosci uniemozliwiajacych
ujednolicenie danych rynkowych w Europie, a w szczegdlnosci przeciwdziatania zlej jakoSci danych spra-
wozdawczych dotyczacych wszystkich transakeji;

14.  wzywa ESMA do opracowania wspdlnych norm sprawozdawczosci oraz formatéw przedstawiania
wszelkich danych po dokonaniu transakeji, zaréwno dotyczacych zorganizowanych systeméw obrotu, jak
i system6w pozagieldowych, aby umozliwi¢ konsolidacje danych;

15.  zwraca si¢ o zobowiazanie wszystkich systeméw sprawozdawczych do rozdziatu danych potransak-
cyjnych od danych przedtransakcyjnych, tak aby umozliwi¢ udost¢pnianie informacji wszystkim uczest-
nikom rynku po racjonalnych z handlowego punktu widzenia i poréwnywalnych cenach; ponadto zwraca
si¢ do Komisji o rozwazenie wprowadzenia uzgodnionych wymogéw publikacyjnych (APA), aby ustanowi¢
normy jakosci dotyczace publikacji w obrocie i ograniczy¢ liczbe systeméw, w ktérych transakcje moga by¢
zglaszane, a takze korzystanie ze stron internetowych, ktdre sa przeszkoda dla konsolidacji;

16. wzywa do ograniczenia mozliwosci odroczonego podawania do publicznej wiadomosci informacji
o transakcjach, tak by trzeba je bylo zglasza¢ organom regulacyjnym w ciggu dwudziestu czterech godzin
po ich dokonaniu; w przypadku podawania transakcji do publicznej wiadomosci uwaza, ze w zwyklych
warunkach za niedopuszczalng nalezy uznaé zwloke dluzsza niz 1 minuta;

17.  jest zdania, Ze nalezy koniecznie dokonaé analizy podzialu obrotu na rynku pozagieldowym i jego
modeli biznesowych, i dlatego apeluje o wprowadzenie specyficznych znacznikéw dotyczacych przed-
i potransakcyjnej przejrzystosci obrotu na rynku pozagieldowym, aby umozliwic jeszcze lepsze zrozumienie
charakterystyki takiego obrotu na rynku pozagieldowym oraz oceng tego, ktére rodzaje transakcji moga by¢
dokonywane w prawnie uzasadniony sposéb pozagieldowo ze wzgledu na ich szczegdlne cechy;

Kwestie mikrostrukturalne

18.  nalega, by po gwattownych wahaniach notowan gieldowych w USA wszystkie platformy obrotu byly
w stanie wykaza¢ swoim krajowym organom nadzorujacym, ze ich technologie i systemy nadzoru moga
sprosta¢ takiej kumulagji zleceri, jaka miata miejsce w dniu 6 maja 2010 r., w celu zagwarantowania, ze
poradza one sobie skutecznie z dzialaniami zwigzanymi z HFT oraz handlem algorytmicznym w skrajnych
warunkach, oraz wykazania, ze moga odtworzy¢ swoje ksiegi zaméwien przed koficem dnia, tak aby mozna
bylo okresli¢ przyczyny nietypowej aktywnosci rynkowej oraz zidentyfikowaé wszelkie domniemane
naduzycia na rynku;

19.  apeluje do ESMA o przeprowadzenie analizy kosztéw i korzysci handlu algorytmicznego oraz HFT
na rynkach i jego wplywu na innych uzytkownikéw rynku, szczegdlnie inwestoréw instytucjonalnych,
w celu okreslenia, czy znaczacy, generowany automatycznie przeplyw na rynku zapewnia rzeczywistg
plynno$¢ rynku i jaki wplyw ma to na ogélne opracowywanie informacji na temat przysztych cen rynko-
wych na podstawie rynkéw terminowych, a takze zbadanie potencjatu naruszet spowodowanych manipu-
lowaniem rynkiem, prowadzacych do nieréwnych warunkéw dzialania uczestnikéw rynku oraz jego
wplywu na ogdlng stabilno§¢ rynku;

20.  apeluje o wyrazne okreslenie praktyki zwanej ,layering” lub ,quote stuffing” (skladanie, a nastepnie
natychmiastowe wycofywanie duzej liczby zlecer)) jako naduzycia na rynku;
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21.  wzywa do zbadania, czy konieczne jest uregulowanie firm, ktére realizuja strategie HFT, w celu
zagwarantowania, Ze beda one posiadaly mocne systemy, przeprowadzaly kontrole polaczone z regularnymi
przegladami regulacyjnymi stosowanych przez nie algorytméw, beda dysponowaly mozliwoscig dziennego
monitorowania oraz dochodzenia w sprawie pozycji oczekujacych w czasie rzeczywistym i dzwigni oraz
beda w stanie wykazad, ze dysponuja solidnymi procedurami zarzadzania na wypadek anormalnych sytuacji;

22.  apeluje o przeanalizowanie wyzwan zwigzanych z HFT w odniesieniu do monitorowania rynku;
uznaje potrzebg, by organy regulacyjne dysponowaly odpowiednimi $rodkami wykrywania
i monitorowania potencjalnych naduzy¢; majac na uwadze powyzsze, apeluje o zglaszanie wlasciwym
organom wszystkich zlecen otrzymywanych na rynkach regulowanych i MTF oraz transakji realizowanych
na tych platformach;

23.  domaga sig, by wszystkie systemy obrotu umozliwiajace wspélne korzystanie z serwerdw,
bezposrednio lub za posrednictwem strony trzeciej bedacej dostawca danych, gwarantowaly zachowanie
réwnego dostepu dla wszystkich klientéw objetych tymi systemami i w miare mozliwosci na tych samych
warunkach dotyczacych podatnosci infrastruktury na utajnione czynniki w celu zapewnienia zgodnosci
z praktyka niedyskryminacji okreslona w MiFID;

24.  wzywa organy regulacyjne, by monitorowaly i regulowaly zapewnianie sponsorowanego dostepu,
a Komisje, by rozwazyla dodatkowe $rodki obejmujgce:

— wyrazny zakaz sponsorowanego dostepu bez filtrow do przedsigbiorstw, niezaleznie od tego, czy nalezg
one do tej samej grupy przedsigbiorstw co sponsor,

— zobowigzanie brokerow-dealeréw i przedsigbiorstw inwestycyjnych do stworzenia, udokumentowania
i utrzymywania systemu kontroli zwigzanych z zarzadzaniem ryzykiem, procedur przed-
i potransakcyjnych oraz nadzorczych w celu zarzadzania ryzykiem finansowym, regulacyjnym
i innym zwigzanym z ich dostgpem do rynku;

25.  niezaleznie od koniecznego stosowania zabezpieczen apeluje do ESMA o dalsze zbadanie, czy
sponsorowany dostep nie przekracza progu niedyskryminujgcego dostepu;

26. wzywa Komisj¢ do przyjecia opracowanych przez komitet techniczny I0SCO zasad dotyczacych
bezposredniego dostepu elektronicznego, w tym dostgpu sponsorowanego; zasady te beda obejmowaly
kryteria wyboru klientéw, ktérym mozna udzieli¢ sponsorowanego dostepu, i kryteria dotyczace stosunku
umownego miedzy platformg, czlonkiem a klientem, a takze beda okreslaly ich odno$ne obowigzki
w zakresie stosowania tych zasad przy odpowiednich zabezpieczeniach i filtrach;

27.  uwaza, ze w celu zapewnienia zgodnosci z zasadg réwnego traktowania wszystkich inwestoréw
nalezy wyraznie zakaza praktyki skladania blyskawicznych zlecen (flash orders);

28.  wzywa ESMA do zbadania struktury oplat w celu zagwarantowania, ze oplaty za realizacje, dodat-
kowe oplaty, prowizje firm inwestycyjnych i inne powiazane zachety beda przejrzyste, niedyskryminujace
i spojne z wiarygodnym ksztaltowaniem cen oraz beda ustalane i wprowadzane w taki sposéb, by nie
wspiera¢ niewlasciwego obrotu, ponadto wzywa do oceny, czy uzytkownicy skladajacy zamowienia powinni
ponosi¢ minimalng oplatg, niezaleznie od tego, czy zlecenia te sa realizowane, poniewaz zlecenia te muszg
zosta¢ przetworzone przez infrastrukture rynku;

29.  proponuje przeprowadzenie przez ESMA badania modelu oplat ,maker-taker” w celu okreslenia, czy
ktorykolwiek odbiorca korzystniejszej struktury oplat typu ,maker” powinien réwniez podlegaé oficjalnym,
spoczywijacym na animatorach rynku obowigzkom i nadzorowi;

30. domaga si¢, by ESMA nadzorowal i okreslit w drodze aktéw wykonawczych solidne mechanizmy
hamowania niestabilno$ci i wylaczniki automatyczne funkcjonujace réwnolegle we wszystkich unijnych
systemach obrotu, aby zapobiec sytuacji w stylu amerykanskich gwattownych wahan notowan gieldowych;
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31.  domaga si¢, by zaden niepodlegajacy uregulowaniom uczestnik rynku nie mégl uzyskaé bezposred-
niego lub pozbawionego filtréw sponsorowanego dostepu do oficjalnych systeméw obrotu i by istotni
uczestnicy rynku dokonujacy transakcji na wlasny rachunek byli rejestrowani przez organy regulacyjne
i zezwalali na poddawanie ich dzialalnosci transakcyjnej odpowiedniemu nadzorowi i kontroli w celu
zachowania stabilnosci;

32, wzywa, by prywatna dzialalno§¢ transakcyjna prowadzona za po$rednictwem algorytmicznych stra-
tegii obrotu przez niepodlegajace uregulowaniom podmioty odbywata si¢ wylacznie poprzez uregulowanego
kontrahenta finansowego;

33.  domaga si¢ objecia zakresem zastosowania systemu przejrzystoci przewidzianego w dyrektywie
MIFID wszystkich instrumentéw typu kapitatowego, w tym kwitéw depozytowych, funduszy notowanych
na gieldzie (ETF), sprzedanych opdji gieldowych (EDC) i certyfikatow;

34.  zwraca si¢ do Komisji i ESMA o rozwazenie wprowadzenia wymogu przejrzystosci przed-
i potransakcyjnej obejmujacego wszystkie niekapitalowe instrumenty finansowe, w tym rynki obligacji
rzadowych i korporacyjnych oraz instrumenty pochodne CPP, ktéry to wymodg bylby stosowany
w sposob umozliwiajacy, w razie potrzeby, rozréznienie pomiedzy kategoriami aktywow, a jednoczesnie
bylby polaczony ze Srodkami, prowadzacymi do dalszej standaryzacji pochodnych produktéw pozagieldo-
wych w celu zapewnienia wickszej przejrzystosci;

35.  uwzgledniajac doswiadczenia zwigzane z jakoScig danych oraz konsolidacja danych potransakcyjnych
dotyczacych europejskich akgji, jest zdania, Ze Komisja powinna dopilnowaé, by dane potransakcyjne
dotyczace produktéw niekapitalowych byly dostarczane w formie fatwej do skonsolidowania;

36.  popiera zamiar Komisji dotyczacy objecia instrumentéw pochodnych szerszym zakresem zastoso-
wania postanowieit MiFID, poniewaz obrét takimi produktami jest przenoszony w coraz wigkszym stopniu
do oficjalnych systeméw obrotu i podlega coraz wigkszej standaryzacji oraz wymogom w zakresie rozliczen
centralnych;

37. apeluje o przygotowanie przez Komisje wniosku w celu zagwarantowania, ze w razie potrzeby
wszystkie pozagieldowe kontrakty dotyczace instrumentéw pochodnych, ktére moga podlegaé standaryzacji,
byly przedmiotem obrotu na gieldach lub elektronicznych platformach obrotu, aby zapewni¢ przejrzyste,
uczciwe, skuteczne i niepodlegajace konfliktom intereséw ksztaltowania cen tych kontraktow;

38.  domaga si¢ przegladu standardéw I0SCO dla izb rozrachunkowych, systeméw rozliczen papieréw
warto$ciowych i istotnych z punktu widzenia ryzyka systemowego systeméw platnosci w celu dalszego
zwigkszenia przejrzystoici na rynku;

39. uwaza, Ze organy regulacyjne zajmujace si¢ poszczegblnymi rynkami towardéw fizycznych
i produktéw finansowych powinny koniecznie posiada¢ dostgp do tych samych danych, aby méc okreslaé
tendencje i wzajemne powigzania; apeluje zatem do Komisji o skoordynowanie wysitkéw w ramach UE oraz
na skale $wiatowg;

* *

40.  zobowigzuje swojego przewodniczacego do przekazania niniejszej rezolucji Radzie, Komisji oraz
Europejskiemu Bankowi Centralnemu.
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