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EIROPAS PARLAMENTA REZOLUCIJAS PRIEKSLIKUMS

par finanSu instrumentu tirdzniecibas reguléjumu — ,,dark pools” u. c.
(2010/2075(IND))

Eiropas Parlaments,

nemot vera Direktivu 2004/39/EK, kas attiecas uz finanSu instrumentu tirgiem (direktiva
par finan$u instrumentu tirgiem, MiFID)',

nemot véra Direktivu 2003/6/EK par iek$€jas informacijas launpratigu izmantoSanu un
tirgus manipulacijam (tirgus launpratigu izmantoSanu)?,

nemot veéra G20 grupas deklaracijas 2009. gada 2. aprili Londona, 2009. gada

nemot véra Eiropas vertspapiru regulatoru komitejas (EVRK) tehniskas konsultacijas
Eiropas Komisijai saistiba ar MiFID parskatiSanu — vertspapiru tirgi (atsauces dokuments
CESR/10-394),

nemot véra EVRK tehniskas konsultacijas Eiropas Komisijai saistiba ar MiFID
parskatiSanu — zinoSana par darfjjumiem (atsauces dokuments CESR/10-292),

nemot véra EVRK tehniskas konsultacijas Eiropas Komisijai saistiba ar MiFID
parskatiSanu — iegulditaju aizsardziba un starpnieki (atsauces dokuments CESR/10-417),

nemot véra EVRK uzaicinajumu iesniegt atsauksmes par mikrostrukturaliem jautajumiem
Eiropas vertspapiru tirgos (atsauces dokuments CESR/10-142),

nemot véra Francijas ekonomikas, riipniecibas un nodarbinatibas ministra 2010. gada
februara zinojumu par MiFID parskatiSanu,

nemot veéra Starptautiskas Vertspapiru komisiju organizacijas (/0OSCO) 2009. gada
februara konsultativo zinojumu ,,Politikas virzieni attieciba uz tieSu elektronisku pieeju”,

nemot véra Maksajumu un norékinu sist€émas komitejas (CPSS) un /IOSCO 2004. gada
novembra ieteikumus centralajiem darjjumu starpniekiem,

nemot véra Vertspapiru un birzu komisijas konceptualo dokumentu par vertspapiru tirgus
struktiiru (Nr. 34-61358; dokumenta Nr. S7-02-10),

nemot véra EVRK tehniskas konsultacijas Eiropas Komisijai saistiba ar MiFID
parskatiSanu un atbildes uz Eiropas Komisijas ltigumu péc papildu informacijas (atsauces
dokumenti CESR/10-802, CESR/10-799, CESR/10-808, CESR/10-859, CESR/10-860),

nemot veéra Reglamenta 48. pantu,

1OV L 145, 30.4.2004., 1. Ipp.
20V L 96, 12.4.2003., 16. Ipp.
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— nemot veéra Ekonomikas un monetaras komitejas zinojumu (A7-0326/2010),

A. taka G20 grupa noteikusi, ka nedrikstétu biit neviena finansu iestade, neviens finansu
produkts un neviena teritorija, uz kuriem netiktu attiecinats sapratigs reguléjums un
efektiva uzraudziba, un vienojusies, ka ar visiem standartizetiem arpusbirzas atvasinatiem
ligumiem darTjumi bitu javeic birza vai — attieciga gadijuma — ar elektronisko
tirdzniecibas platformu starpniecibu;

B. ta ka parredzamibas trukums un ar to saistita necaurredzamiba attieciba uz finansu
sisteémas riska modeliem bija finansu krizi pastiprinoss faktors, veicinot vispargjas
neuztic€Sanas izplatiSanos un tadejadi sekmejot likviditates plismu strauju
samazinasanos;

C. ta ka MiFID spéka staSanas bridi galvenie meérki bija paterétaju aizsardziba, jo 1pasi
attieciba uz cenas veidoSanas procesu, efektivi un likvidi tirgi un vienlidziga konkurence,
tacu Sie merki vel nav sasniegti un tapec tiem ar1 turpmak jabiit prioritatei; ta ka pec
finanSu krizes MiFID parskatiSana par vienu no svarigakajiem uzdevumu japadara ar1
sistemiska riska ierobezoSana;

D. ta ka saistiba ar izmainam MiFID vienmér vajadz€tu nemt véra tas nozimi, regulgjot
kapitala plismas uz realo ekonomiku un tad€jadi — direktivas iesp&jamo ietekmi uz
nodarbinatibu, ieguldijumiem un pensijam;

E. taka Iidz 40 % no tirdzniecibas apjoma vél arvien tiek veikti arpusbirzas tirdznieciba; ta
ka tirgus dalibniekus vajadzetu mudinat veikt darfjumus organiz€tas tirdzniecibas vietas;

F. ta ka MiFID paredzgetais atbrivojums no pirmstirdzniecibas parskatamibas pienakuma un
daudzpusgjo un neoficialo tirdzniecibas sistému izveide bija paredzeta, lai veicinatu pareju
uz vairak regulétam un labak parredzamam tirdzniecibas vietam;

G. taka MiFID noteikts, ka arpusbirzas tirdzniecibai ir raksturigi ad-hoc un neregulari
darTjumi, kurus veic ar vairumtirdzniecibas partneriem, un ka tie ir dala no darfjjumu
attiecibam, kas pasas par sevi ir raksturojamas ka darijumi, kuru apjoms ir lielaks par
tirgus standarta apjomu, ka ar1 gadijumi, kad darfjumi tiek veikti arpus sisttmam, ko
attieciga sabiedriba parasti izmanto ka sistematiskos internalizetajus (SI) attieciba uz savu
darbibu;

H. taka, neraugoties uz MiFID paredzeto atbrivojumu laut veikt neoficialas tirdzniecibas
darTjumus organizeta tirgli, daudzpus€ju tirdzniecibas sistemu un S/ izveidi, ka ar1 uz
definiciju, ka arpusbirzas tirdzniecibai ir raksturigi ad-hoc un neregulari darfjumi,
arpusbirzas tirdzniecibas darfjumi, kuri netiek veikti, pamatojoties uz S/, turpina veidot
lielu dalu no akciju tirdzniecibas (saskana ar CESR/10-394 sniegto informaciju — 38 %
no visiem pazinotajiem darijumiem), un §1 proporcija peéc MiFID ievieSanas nav
samazinajusies, ta ka tade| biitu janodrosina stingraka un efektivaka MiFID noteikumu un
atbrivojumu 1stenosana;

I. taka tirgus sadrumstalotiba akciju tirdznieciba nevélami ietekm@jusi likviditati un tirgus

efektivitati, jo neoficialas tirdzniecibas un skerstiklu pieauguma del samazinajusies
parredzamiba, radies arvien vairak tirdzniecibas vietu (gan birzas, gan arpusbirzas

PE445.840v02-00 4/15 RR\839638LV.doc

LV



sistéma) un tirdznieciba arvien plasak tiek izmantotas tehnologijas, un ta ka vidgja
izpildita darfjuma apjoms ir ievérojami samazinajies, proti, no EUR 22 266 2006. gada
lidz EUR 9 923 2009. gada, daziem lietotajiem palielinot darijumu kopg€jas izmaksas;

J. takarikojuma apjoma samazinaSanas samazinajusi ar1 tirgus dalibnieku sp&ju
nekavejoties izpildit lielus rikojumus kada konkréta tirgti un vélme noverst tirgus ietekmi
uz lieliem rikojumiem ir sekm@jusi tirdzniecibu neoficialas tirdzniecibas sisteémas jeb
t.s. ,,dark-pool”, un ta ka mazak neka 10 % akciju tirdzniecibas darjjumu EEZ
organizgtos tirgos izmanto MiFID paredz€to atbrivojumu no pirmstirdzniecibas
parskatamibas pienakuma (CESR/10-394);ta ka Sis MiFID paredzgtais atbrivojums lauj
veikt neoficialas tirdzniecibas darfjumus, jo ta ir parredzamaka un labak reguléta
alternativa arpus birZas veiktiem neoficialas tirdzniecibas darfjumiem, tacu ta ka attieciba
uz arpusbirzas darfjumiem regul&jums nav pietieckams (attiecinot to arT uz brokeru
Skerstikliem), arpusbirZas tirdzniecibai tiek raditas konkurences priekSrocibas un
palielinas virziba uz neoficialo tirdzniecibu, tadjadi apdraudot tirgus parredzamibu
kopuma; ta ka pirmstirdzniecibas parskatamibas prasibas paslaik neattiecas aptuveni uz
pusi darfjumu, bet puse arpusbirzas darfjumu nesasniedz tirgus standarta apjomu, un tapec
nav nepiecieSama aizsardziba pret tirgus ietekmi;

K. taka lidzvertigu konkurences apstak]u nodroSinasanai biitu javeic padzilinata izmekleéSana
par brokeru Skérstiklu (BCN) izmantotajiem uznémgéjdarbibas modeliem, lai panaktu, ka
gadijumos, kad tie sniedz tadus pakalpojumus, kuri nozimé, ka Sie tikli biitiba darbojas ka
reguléti tirgi (RM), daudzpus€jas tirdzniecibas sist€émas (MTF) vai sistematiskie
internaliz@taji, tie arT attiecigi tiktu reguléti;

L. ta ka konkurences priekSrocibas, sekmgjot konkurétsp&jigaku un inovativaku tirdzniecibas
infrastruktiiru, nav izdevies nodroSinat, jo darfjumu kop€jas izmaksas nav samazinajusas
un necaurredzamiba ir palielinajusies, turklat vienlaikus neparprotami Skiet, ka kvalitate
un integritate visiem dalibniekiem vairak sadrumstalota tirgli nav pienacigi nodroSinata;

M. ta ka tiek apgalvots, ka automatizeta atra datorizeta tirdznieciba (HF'T) nodroSina finansu
tirgu likviditati, butu lietderigi noteikt, vai pastav riski, kas saistiti ar elektronisko
rikojumu sist€ému un ar ieverojamas tirdzniecibas apjoma dalas (ASV — aptuveni 70 %)
saistibu ar zinamam HFT stratégijam, jo Tpasi nemot véra Vertspapiru un birzu komisijas
secingjumus par 2010. gada 6. maija ASV notikuso t.s. ,,flash crash”, kad HFT
likviditates nodroSinataji pameta tirgu;

N. ta ka HFT stratégijas ir saméra jauna paradiba Eiropa un 188, ka tas paslaik veido lidz
35 % no tirgus apjoma;

O. ta ka butu jarada lielaka parredzamiba, izmantojot pirmstirdzniecibas un péctirdzniecibas
zinoSanu par tirdzniecibas darbibam visas aktivu kategorijas, lai nodroSinatu uzlabotu
agrino bridinasanu par iesp&jamo problému veidosanos un to mérogu, ka arT lai uzlabotu
cenas veidoSanas procesa efektivitati un veicinatu tirgus dalibnieku savstarp&jo uzticibu;

P. ta ka G20 valstu grupas 2009. gada 24. un 25. septembra Pitsburgas sanaksmes 1€mumos
teikts, ka ar visiem standartizétiem arpusbirZas atvasinatiem ligumiem darfjumi biitu
javeic birza vai ar elektronisko tirdzniecibas platformu starpniecibu;
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Q. ta ka MiFID netiek piemérota pilniba sakara ar atsSkirigu tas istenoSanu dalibvalstis,

MiFID tirdzniecibas vietas

I.

atzist, ka tirgus infrastruktiiras krizes laika bijuSas elastigas, un aicina Komisiju tomeér
stiprinat tirgus infrastruktiiras visas tirdzniecibas vietas un norékinu sisteémas, lai tas
varétu tikt gala ar nakotnes riskiem, uzlabojot visas apkopotas tirdzniecibas parredzamibu,
noturibu un regulativo uzraudzibu;

atzinigi verte Komisijas priekSlikumu regulai par arpusbirZas atvasinajumiem,
centralajiem darfjumu starpniekiem un darfjumu registriem, kas ir nepiecieSams
prieksSnoteikums, lai palielinatu parredzamibu un droSibu finanSu instrumentu tirgos, un
uzskata to par pirmo soli, novirzot lielu dalu arpusbirzas tirdzniecibas uz tadam
tirdzniecibas vietam, kas paklautas MiFID regulgjumam;

vienlidzigas attiecksmes nodroSinasanai ierosina uz MTF attiecinat tada pasa limena
uzraudzibu un tapéc tas regulét salidzinama veida, jo konkurencei starp MTF un regulétu
tirgu vajadzetu 1stenoties lidzvertigos apstaklos, vienlaikus atzim&jot MTF svarigo lomu,
nodroSinot ieieSanu tirgd;

aicina EVTI veikt pétijumu par S7 reZima darbibu un mérki un ierosinat uzlabojumus §is
kategorijas regul€sanai, lai nodroSinatu, ka So rezZimu izmanto divpusgjo rikojumu izpilde
attiecibas ar finanSu darjjumu partneri;

prasa, lai ieguldijumu sabiedribam, kas sniedz portfela parvaldibas pakalpojumus un
darbojas ka portfela parvalditaji, tiktu nodroSinata labaka izpilde, ko sniegtu tas
ieguldijumu sabiedribas, kuram tiek izdariti pasiitijumi, turklat neatkarigi no ta, vai
portfela parvalditajs atbilst MiFID noteiktajai tiesiga darjjumu partnera kategorijai;

aicina EVTI izvertet, vai katra atseviska rikojuma labako izpildi labak varétu nodrosinat ar
regul&jumu attieciba uz datu pieejamibu (attiecinot to gan uz pectirdzniecibas, gan
izpildes kvalitates datiem) un attieciba uz tirgus tehnologijam, pieméram, rikojumu
marSrutétajiem un tirdzniecibas vietu savienojumiem;

aicina pilniba istenot MiFID noteikumus, lai nodroSinatu, ka BCN, kas veic tadas paSas
darbibas ka regul@tie tirgi, daudzpusgjas tirdzniecibas sisteémas vai S7, tiktu tada pasa
veida arT reguléti, un, lai sekmétu So TstenoSanu, prasa noteikt, ka visiem BCN vajadz€tu
iesniegt kompetentajam iestadém visu nepiecieSamo informaciju, taja skaita:

a) sist€mas, Iidzdalibas un klientu aprakstu;

b) informaciju par piekluvi sisteémai;

c) sistetma saskanotos rikojumus;

d) informaciju par tirdzniecibas metodém un brokera ricibas brivibu;
e) informaciju par nekavejosu pectirdzniecibas zinoSanas kartibu;

aicina izpetit akciju arpusbirzas tirdzniecibas darbibu un aicina uzlabot veidu, kada
arpusbirzas tirdznieciba tiek regul@ta, lai nodro§inatu, ka pieaug regulétu tirgu un MTF
izmantoSana daudzpusgju rikojumu izpild€ un S/ izmantoSana divpusgju rikojumu izpilde,
un ka akciju arpusbirzas tirdzniecibas apjoms bitiski samazinas;
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9. prasa Komisijai izpétit ietekmi, kada biitu minimalo rikojumu lielumu noteiksanai
neoficialas tirdzniecibas sistémas darijumiem, un vai o prasibu varétu stingri istenot, lai
Sada veida panaktu, ka cenas atklasanas interes€s organiz€tas tirdzniecibas vietas
saglabatos pietickama tirdzniecibas pliisma;

Atbrivojumi no pirmstirdzniecibas parskatamibas pienakuma

10. aicina Komisiju parskatit paslaik speka esoSos MiFID atbrivojumus no pirmstirdzniecibas
parskatamibas pienakuma, lai:

a) apsvertu, vai butu jaievie§ piemerots minimalais slieksnis attieciba uz salidzinamas
cenas atbrivojumu, lai veicinatu attiecigo tirdzniecibas vietu izmantoSanu;

b) apsvertu iesp€ju paplasinat salidzinamas cenas atbrivojumu, ieklaujot art darfjumus,
kas ietilpst atsauces tirgus aktualaja intervala;

¢) ieviestu maksimalo darfjumu apjomu, attieciba uz kuriem izmantojams
atbrivojumus no pirmstirdzniecibas parskatamibas pienakuma, lai garantétu
efektivu cenas atklasanu;

d) dotu EVTI iesp€ju péc vajadzibas pielagot un ierobezot atbrivojumus no
pirmstirdzniecibas parskatamibas pienakuma, nemot véra neoficialas tirdzniecibas
ietekmi uz tirgu efektivitati;

11. prasa vienveidigak piemérot pirmstirdzniecibas atbrivojumus dalibvalstis, lai ierobeZotu
istenoSanas atSkiribas, kas var izraisit neskaidribas, reguléjuma arbitrazu un
nevienlidzigus konkurences apstaklus; uzskata, ka EVTI noteikti tehniskie standarti varétu
biit piemérots veids, ka to panakt, ievérojot koncepciju par vienotu noteikumu kopumu
attieciba uz finanSu pakalpojumiem;

Konsolidéta datu sistema

12. atzinigi verte tirgus dalibnieku neseno pazinojumu, ka tie veiks pirmstirdzniecibas un
péctirdzniecibas datu atdaliSanu un aicina turpinat darbu pie kop&ju datu standartu
izveides un labakas datu pieejamibas nodro§inasanas;

13. aicina Komisiju izveidot darba grupu, lai parvarétu griitibas, kas kave tirgus datu
konsolidaciju Eiropa, un lai jo 1pasi uzlabotu zemas kvalitates datus par visiem
darfjumiem;

14. aicina EVTI izstradat vienotus zinojumu standartus un formatus attieciba uz visu
péctirdzniecibas datu zinoSanu gan organizetas tirdzniecibas vietas, gan arpusbirzas
tirdznieciba, lai tad&jadi sekmetu datu konsolidaciju;

15. prasa, lai visam tirdzniecibas vietam, kas veic zinoSanu, tiktu pieprasita pectirdzniecibas
datu atdaliSana no pirmstirdzniecibas datiem, tad€jadi nodroSinot, ka informaciju var
padarit pieejamu visiem tirgus dalibniekiem par komerciali pamatotu un salidzinamu
cenu; turklat aicina Komisiju apsveért apstiprinatu publikaciju kartibas (4PA) koncepcijas
ieviesanu, lai ieviestu kvalitates standartus attieciba uz darfjumu publicgéSanu un
samazinatu gan vietu skaitu, kuram var zinot par darfjjumiem, gan timekla vietpu
izmantoSanu, kas paslaik rada skerSlus konsolidacijai;
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16.

17.

aicina saisinat public€Sanas atlikSanas terminu, lai par darjjumiem tiktu zinots
regulatoriem divdesmit Cetru stundu laika p&c to notikSanas; uzskata, ka attieciba uz
darTjumu public€Sanu parastos apstaklos par nepienemamu vajadz€tu uzskatit kavéSanos,
kas parsniedz vienu miniiti;

uzskata, ka ir svarigi analiz€t tirdzniecibas uzdevumu sadalijumu un uznémejdarbibas
modelus arpusbirzas tirdznieciba, tapéc aicina ieviest 1pasu pirmstirdzniecibas un
pectirdzniecibas parskatamibas atzimi attieciba uz arpusbirzas darfjjumiem, lai labak
saprastu $adu darjjumu 1pasibas un novértétu, kada veida darjjumus ir likumigi veikt arpus
birzas sakara ar to 1paSo raksturu;

Mikrostrukturali jautajumi

18.

19.

20.

21.

22.

23.

24.

prasa, lai péc notikusa ,, flash crash” visas tirdzniecibas platformas var€tu apliecinat
valstu uzraudzitajiem, ka to tehnologijas un uzraudzibas sistémas var izturét tadu
rikojumu pieplidumu ka 6. maija, un tadejadi nodroSinat, ka tas veiksmigi var tikt gala ar
darbibam, kas saistas ar HF'T un algoritmisko tirdzniecibu arkartas apstaklos, ka ar1
apliecinat, ka tas spgj 1idz dienas beigam atjaunot rikojumu registrus, lai varétu konstatét
neparastu tirgus darbibu c€lonus un noteikt gadijumus, kuros ir aizdomas par tirgus
launpratigu izmantoSanu,

aicina EVTI parbaudit, kadas izmaksas un ieguvumus tirgiem rada algoritmiska
tirdznieciba un HFT, ka ar1 to ietekmi uz citiem tirgus dalibniekiem, jo 1pasi
institucionaliem iegulditajiem, lai noteiktu, vai automatiski radita ievérojama tirgus
pliisma nodroSina tirgti realu likviditati, un ka ta ietekmé visparéjo cenas atklasanu un
iespeju rikoties launpratigi, veicot manipulacijas ar tirgu, lai tadéjadi raditu nevienlidzigus
konkurences apstaklus tirgus dalibniekiem, ka arT tas ietekmi uz kopgjo tirgus stabilitati;

aicina parklasanas (,, layering ) vai kotejumu parslodzes (;, quote stuffing”’) panémienus
neparprotami klasificet ka tirgus launpratigu izmantoSanu;

aicina izpétit, vai butu nepiecieSams regulét uznémumus, kas izmanto HFT stratégijas, lai
nodro§inatu, ka to sist€émas un kontrole ir stabilas un ka tiek veikta pastaviga regulativa
parraudziba par to izmantotajiem algoritmiem, sp&ju veikt diennakts uzraudzibu un realaja
laika noteikt nesegtas pozicijas un aiznemto lidzeklu Ipatsvaru un sp&ju pieradit, ka tiem ir
stingras parvaldibas procediiras attieciba uz arkartas notikumiem,;

aicina parbaudit ar HFT saistitos uzdevumus attieciba uz tirgus uzraudzibu; atzist, ka
regulatoriem ir nepiecieSami pieméroti lidzekli, lai noteiktu un uzraudzitu iesp&jami
launpratigu ricibu; $aja sakariba aicina zinot kompetentam iestadém par visiem
rikojumiem, kas sanemti regul€tos tirgos un MTF, ka ar par darfjumiem $ajas platformas;

aicina visas tirdzniecibas vietas tiesi vai ar treSas personas datu nodroSinataju starpniecibu
atlaut serveru kopvietoSanu, lai visiem kopvietotiem klientiem nodrosinatu vienlidzigu
piekluvi, un, ja iesp&jams, atbilstosi vienam un tam paSam infrastruktiiras latentuma

......

aicina regulatorus uzraudzit un regulét sponsorétas piekluves nodrosinasSanu un Komisiju
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aicina apsvert papildu pasakumus, taja skaita:

a) nefiltrétas sponsorétas piekluves neparprotamu aizliegumu sabiedribam, neatkarigi
no ta, vai tas pieder vai nepieder tai paSai uznémumu grupai ka sponsorétajs;

b) prasibu brokeriem, dileriem un ieguldijumu sabiedribam izveidot, dokumentét un
uzturét pirmstirdzniecibas un pectirdzniecibas riska parvaldibas kontroles sistému
un uzraudzibas procediiras, lai parvalditu finan$u, regul€juma un citus riskus, kas
saistiti ar to piekluvi tirgum,;

25. neatkarigi no nepiecieSamibas piemérot drosibas pasakumus prasa EVTI izpétit, vai
sponsoréta piekluve neparkapj robezu, kas noteikta saistiba ar nediskrimingjosu piekluvi;

26. aicina Komisiju pienemt principus, ko /OSCO tehniska komiteja izstrada attieciba uz tieSu
elektronisko piekluvi, taja skaita sponsoréto piekluvi, un kas attieksies uz kriterijiem to
klientu atlasei, kuriem var pieskirt sponsoréto piekluvi, ka art ligumattiecibam starp
platformu, dalibnieku un klientu, un uzsveérs to pienakumus attieciba uz piemerotu
kontroles pasakumu un filtru izmantoSanu;

27. uzskata, ka neparprotami jaaizliedz t.s. apsteidzoso (,, flash”’) rikojumu izmantoSana, lai
tadgjadi ieverotu vienlidzigas attieksmes principu pret visiem iegulditajiem;

28. aicina EVTI veikt pétijumu par nodevu strukttiram, lai nodro$inatu, ka izpildes nodevas,
papildu nodevas, ieguldijumu sabiedribu komisijas maksas un citi saistiti maksajumi ir
parredzami, nediskriming&josi un atbilst uzticamam cenas veidoSanas principam, un tiek
1zstradati un Tstenoti ta, lai netiktu veicinata tirdznieciba nepiemérotu mérku sasniegSanai,
un lai novertétu, vai lietotajiem, kas iesniedz rikojumus, biitu jamaksa minimala maksa
neatkarigi no ta, vai Sie rikojumi tiek izpilditi vai ng, jo tie tik un ta jaapstrada tirgus
infrastruktiira;

29. ierosina EVTI veikt petijumu par uzturétaja/izmantotaja (,, maker/taker’’) nodevu modeli,
lai noteiktu, vai kadam no labveligakas uzturétaja nodevu struktiiras subjektiem ar1
nevajadz€tu biit paklautam oficialam tirgus uzturétaja saistibam un uzraudzibai,

30. pieprasa, lai EVTI 1stenotu uzraudzibu un ar TstenoSanas aktiem defin€tu stabilas sist€mas
satricinajumu noveérsanai un mehanismus tirdzniecibas apturéSanai, kas darbotos
vienlaikus visas ES tirdzniecibas vietas un tadejadi nepielautu ASV pieredzeto ,,flash
crash’” notikumu atkartoSanos;

Darbibas joma

31. pieprasa, lai neviens nereguléta tirgus dalibnieks nevaretu iegiit tieSu vai nefiltrétu
sponsoréto piekluvi oficialam tirdzniecibas vietam, un lai nozimigiem tirgus dalibniekiem,
kas veic tirdzniecibu vienigi uz sava rékina, tiktu pieprasits registréties regulatora un laut
veikt attieciga ITmena uzraudzibu un parbaudi par to tirdzniecibas darbibu, un tadgjadi
tiktu nodroS$inata stabilitate;

32. aicina tos sava varda veiktos darTjumus, ko neregulétas struktiiras veic ar algoritmiskam

tirdzniecibas stratégijam, Tstenot vienigi ar reguléta finansu darfjjumu partnera
starpniecibu;
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33.

34.

35.

36.

37.

38.

39.

40.

aicina paplasinat MiFID parredzamibas rezima darbibas jomu uz visiem ,,ve€rtspapiriem
lidzigiem” instrumentiem, taja skaita depozitarajiem sertifikatiem (DR), birza tirgojamiem
fondiem (ETF), birza tirgojamam precém (EDC) un sertifikatiem;

prasa Komisijai un EVTI apsvért iesp&ju ieviest pirmstirdzniecibas un péctirdzniecibas
parredzamibas prasibu attieciba uz visiem neakciju finanSu instrumentiem, taja skaita
valsts un uzp@émumu obligaciju tirgiem un atvasinatiem finansu instrumentiem, ar kuriem
darTjumus var veikt centralie darijjumu starpnieki, turklat piemérot So prasibu veida, kas
attieciga gadijuma biitu atSkirigs dazadas aktivu kategorijas, vienlaikus apvienojot minéto
ricibu ar pasakumiem, kuri sekmétu arpusbirzas atvasinato produktu turpmaku
standartizaciju, lai varétu nodrosinat plasaku parredzamibu;

nemot véra pieredzi, kas giita attieciba uz datu kvalitati un Eiropas akciju péctirdzniecibas
datu konsolidaciju, uzskata, ka Komisijai vajadz&tu nodroSinat, lai péctirdzniecibas dati
par neakciju finanSu instrumentiem tiktu sniegti jau konsolideta veida;

atbalsta Komisijas nodomu vairak MiFID noteikumu piemérot atvasinatajiem
instrumentiem, jo $adu produktu tirdznieciba arvien vairak notiek organizetas
tirdzniecibas vietas un uz tiem arvien vairak attiecina standartizaciju un centrala
mijieskaita prasibas;

aicina Komisiju iesniegt priekslikumu, ar kuru tiktu nodrosinats, ka visi arpusbirzas
atvasinatie ligumi, kurus iesp&jams standartizet, attiecigos gadijumos tiktu tirgoti birzas
vai ar elektronisko tirdzniecibas platformu starpniecibu, lai nodro$inatu, ka §adu ligumu
cenas veidojas parskatami, taisnigi un efektivi, neveidojoties interesu konfliktam;

prasa parskatit /OSCO standartus norékina iestadem, vertspapiru norékinu sisttmam un
sist€émiski nozimigam maksajumu sist€mam, lai turpinatu uzlabot tirgus parredzamibu;

uzskata, ka regulatoriem dazados fizisko un finansu precu tirgos ir japieklust vieniem un
tiem paSiem datiem, lai noteiktu tendences un savstarp€jo saistibu, un aicina Komisiju
koordinét centienus gan ES, gan pasaulg;

uzdod priekssedétajam nosttit So rezoliiciju Padomei, Komisijai un Eiropas Centralajai
bankai.
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PASKAIDROJUMS

Eiropas kapitala tirgi pieredzejusi vél nebijusu parmainu periodu, kuras notika gan normativas
vides izmainu d€] péc MiFID TistenoSanas, gan straujas tehnologiju attistibas dé| minétaja
posma. MiFID ievieSana laika zina sakrita arT ar ar€jiem satricinajumiem finanSu krizes del.
Ta rezultata pat situacija, kad visas tirdzniecibas vietas bija pieejami ticami tirgus dati,
kvantitativie dati vien neatspogulo reguléjuma ietekmi.

Aizvadito piecu gadu laika galveno birzu monopolstavoklis ir mainijies. Paslaik jau vairs tikai
mazak neka 60 % no FTSE 100 indeksa vertspapiru tirdzniecibas apjoma notiek Londonas
Fondu birza, 30 % darfjumu ar CAC40 vertspapiriem nu jau tiek veikti arpus Parizes
., Euronext” birzas, bet 25 % no DAX30 indeksa vertspapiru tirdzniecibas notiek arpus
,,Deutsche Borse” Frankfurtg. Sl,(iet, ka visi tirgus dalibnieki atzist — atteikSanas no vienas
galvenas vietas akciju tirdzniecibai ir nodroSinajusi lielaku konkurenci starp tirdzniecibas
platformam.

Pakalpojumu izpildes konkurences veicinaSana starp tirdzniecibas vietam ir ari MiFID
galvenais merkis, ka rezultata ir pieauguSas iegulditaju izveles iesp€jas, samazinajusas
darfjumu izmaksas un ir sekméta cenas veidoSanas procesa efektivitates palielinaSanas.
Paslaik ES darbojas 136 MTF, ka ar1 galvenas birzas, un tas visas kopa ir organizétas
tirdzniecibas vietas. Sajas organizétajas tirdzniecibas vietas tiek veikti aptuveni 60 % no
tirdzniecibas apjoma, savukart pargjos darfjumus veic brokeri un dileri, un tos apzimé ka
arpusbirzas darfjumus. Divpusgja tirdznieciba, proti, kad klients dod rikojumu brokerim un
vip$ atrod darfjuma partneri, ir mainijusies un tagad notiek galvenokart elektroniski, nevis
vairs ka agrak — rikojumus parsvara izsakot mutiski. Lai gan p&c definicijas uz arpusbirzas
darjjumiem pirmstirdzniecibas parskatamibu neattiecina, par tiem tomér ir jazino saskana ar
MiFID noteikumiem.

Tirgus sadrumstalotiba tomér noveda pie sliktas péctirdzniecibas parskatamibas, jo
tirdznieciba izplatyjas pa dazadam vietam, bet jo 1paSi slikti sadrumstalotiba ietekméja
pectirdzniecibas informacijas kvalitati. Ir vajadzigs efektivaks tiesiskais reguléjums par
konsolidéto péctirdzniecibas informaciju, kura biitu ietverti jauni norékina procesa tehniskie
kodeksi, lai labak atspogulotu situaciju, ka tirgotaji var veikt darijjumus vairakas tirdzniecibas
vietas. Regulatoriem janodro$ina, ka tie jebkura laika var atjaunot rikojumu registru, lai
saprastu tirgus dinamiku un uzzinatu iesaistitos dalibniekus. Regulativa iejaukSanas Skiet
nepiecieSama ar1 tapéc, lai likvidetu atlikuSos Skérslus péctirdzniecibas datu konsolidacijai un
var€tu izveidot privati vaditu Eiropas konsolid&to datu sist€mu.

Maksa par datiem ASV ir ievérojami zemaka neka ES un var bt pat tikai 50 ASV dolaru
meénest par visam platformam, savukart ES §adas izmaksas var sasniegt pat 500 dolaru. Tas
galvenokart saistits ar tirdzniecibas vietu pirmstirdzniecibas un péctirdzniecibas datu
apvienosanu, tapec nepiecieSams atdalit So datu avotus un tadejadi butiski samazinat maksu.
Tirdzniecibas datu kvalitates svarstibas un vienotu datu zinoSanas formatu trilkums rada vél
vairak problému, un to var atrisinat, izstradajot vienotus zinojumu standartus un formatus
pectirdzniecibas datu zinoSanai.
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MiFID ar1 detalizeti noteikta pielaujama kavéSanas ar péctirdzniecibas datu zinoSanu, tacu,
nemot véra arvien plasaku tehnologiju izmanto$anu, cenas veidoSanas vajadzibam Skiet
lietderigi So limitu samazinat, lai nebiitu neviena tada darfjuma, par kuru nebiitu zigots vismaz
24 stundu laika péc ta notikSanas, savukart attieciba uz lielako dalu elektronisko darfjumu par
nepienemamu vajadzetu uzskatit kavéSanos, kas parsniedz vienu mintti.

Kops§ MiFID ievieSanas pieredz€ta gan krize, gan tirgos notikuSas arT daudzas citas parmainas,
pieméram, jauno tehnologiju paradiSanas un Sobrid jau arvien plasak izmantota elektroniska
algoritmiska tirdznieciba, tai skaita attieciba uz HFT. Interesanti atzimét, ka, pat paradoties
jaunam tehnologijam un pieaugot prasibam nodroSinat parredzamibu, arpusbirzas darijumu
apjoms nav samazinajies, ja to izsaka ka procentualo dalu no kopgja tirdzniecibas apjoma, jo
aizvien paradijies arvien vairak tirdzniecibas vietu. Tomer tirgus ir pielagojies neoficialo
tirdzniecibas sistému izmantosanai lielu rikojumu izpildei (BCN sistéma) un izmanto MiFID
paredz€tos iznémumus attieciba uz $adam darbibam, ja tas tiek veiktas ar organizétu
tirdzniecibas vietu starpniecibu (neoficialie darfjumi).

Aptuveni 10 % no visiem akciju tirdzniecibas darjjumiem EEZ organizetos tirgos tiek
izmantots MiFID paredzetais atbrivojums no pirmstirdzniecibas parskatamibas pienakuma un
tos var uzskatit par arpus oficialas sisttmas notikuSiem darjjumiem. Tomér jacenSas panakt
lidzsvaru starp nepiecieSamibu nodroSinat pirmstirdzniecibas parredzamibu, lai tad&jadi
palidzetu cenas veidoSanas procesam, un pamatotiem gadijumiem, kad atbrivojumus pieskir,
lai nove€rstu nepamatotu tirgus kustibu un sekmétu tirgus darbibu. Nemot véra to, ka vid€jais
darjjuma apjoms ir samazinajies no EUR 22 266 2006. gada Iidz EUR 9 923 2009. gada, un
tikai 0,9 % no tirdzniecibas pasSlaik veic saskana ar salidzinamas cenas atbrivojumu, ir pamats
parskatit dazados atbrivojumu veidus. JacenSas nodroSinat ar1 pirmstirdzniecibas atbrivojumu
vienveidigaku piemérosanu visas dalibvalstis, lai ierobezotu TstenoSanas atskiribas; tehniskie
standarti varétu biit pieméerots veids, ka to panakt.

Arpusbirzas darfjumi ar brokeru un dileru $kérstikliem tika Tstenoti vél pirms MiFID
pienemsSanas, taCu tagad Sie tikli parsvara kluvusi par elektroniskam platformam klientu
vajadzibam. BCN tiek uzskatiti par veértigu papildinajumu tirdzniecibas vietam, jo 1pasi
saistiba ar pirkSanas rikojumiem, un tapéc tie MiFID biitu jaatzist ka atseviSka kategorija un
japaklauj regulativajai uzraudzibai, lai parraudzitu to darbibu.

EVRK paslaik veic datu ieguves macibas, lai varétu pareizi novertét neoficialajas sist€émas
notiekoso darfjumu apjomu un noteikt, vai pastav kada robeza, sakot no kuras tirdznieciba bez
ieprieks€jas cenas izpauSanas faktiski sak ietekmét pasu cenas veidoSanas procesu. ASV
tirgus dazadu tirdzniecibas platformu regulésanai ir labak attistits neka ES, un mums jaizpéeta,
vai var parnemt ASV pieredzi par péctirdzniecibas parredzamibu attieciba uz neoficialam
tirdzniecibas sist€émam, jo 1pasi tapec, ka Apvienotas Karalistes Finansu pakalpojumu iestades
pasreizgjie aprékini liecina, ka tikai mazak neka 1% no vertspapiru tirdzniecibas notiek
neoficialajas sist€mas ar arpusbirzas Iigumiem, savukart ASV neoficialas sist€mas nodrosina
gandriz 10 % no tirdzniecibas apjoma.

Laika kop$ MiFID ievieSanas tirgus infrastruktiiras pakalpojumu sniedzg€ji arvien vairak

kluvusi par tehnologiju platformam, kas arkartigi atkarigas no IT sisttmam, un tie savstarpgji
konkurg par efektivakas, atrakas un elastigakas tirdzniecibas sistemas nodrosinasanu. Papildus
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reguléjuma izmainam ari jauno tehnologiju ietekme un jaunu tirgus dalibnieku paradiSanas ir
sekméjusi lielaku tirdzniecibas atrumu, HFT apjomu pieaugumu un tirdzniecibas platformu
dalibnieku klientu arvien plasaku tieSo pieeju tirgum, Iidz ar to sekmgjot tirgus atruma un
dinamikas palielinasanos.

Viens no vidgja darfjuma apjoma pastavigas samazinasanas iemesliem ir tas, ka jaunie tirgus
dalibnieki lielaku vertibu pieskir rikojuma tilit€jai izpildei, nevis lielu rikojumu iesniegSanai.
Jebkuram labi funkciongjoSam tirgum ir nepiecieSami uzpémumi, kuri ir gatavi nodroSinat
likviditati un publiskot cenas. Bija ierasts, ka specialisti un tirgus uzturétaji veica So funkciju,
nosakot pirkSanas un pardoSanas cenas un giistot ienakumus no $o cenu starpibas. Tirgum
attistoties, mainijies arT likviditates nodroSinasanas veids. Jo ipaS$i attistoties tehnologijam,
algoritmiskas tirdzniecibas uzpémumi tagad nodroSina likviditati tirgos ta, ka tie izvieto
pirkSanas un pardoSanas rikojumus elektronisko rikojumu registra un publiski izpauz cenu.
Tirgus uzturétaji parasti netur ieguldijumus nenoteiktu laiku, un tadel attistyjas HFT
strategijas, lai bitu iesp&jama §Ts funkcijas kapitalizacija. Skiet pareizi veikt papildu analizi
par pienakumiem un atbildibu, kas var€tu biit vajadziga attieciba uz Siem neoficialajiem tirgus
uzturétajiem. Ja vini gist labumu no tirgus uzturétdja cenu struktiiras, vinu pienakumam
vajadz€tu but ar nepiecieSamibas gadijuma izpaust tirgus cenu.

HFT pati par sevi nav tirdzniecibas stratégija, bet to var izmantot saistiba ar dazadam
tirdzniecibas stratégijam, kuram visam raksturigs liels tirdzniecibas portfela apgrozijums;
daudzas var apstradat pat lidz 33 000 darfjjumiem sekund€, vienam darfjjumam pater&jot
mazak neka mikrosekundi. Visam sist€mam izvirzitas prasibas attieciba uz atrumu un tapec
tas ir gan atkarigas no latentuma, gan ar1 tam nepiecieSamas liela apjoma tirgus datu plismas
un sist€émas tirdzniecibas saskanoSanai un kotESanai. Parasti tas var iedalit divas
kategorijas — elektroniska tirgus veidoSana un statistiska arbitraza. Les, ka HFT tirgotaju
veikto darfjumu apjoms parsniedz 35 % un turpina palielinaties. Salidzinajumam janorada, ka
ASV tirgos $is apjoms parsniedz 70 % no darfjumiem, jo tur HFT stratégijas izmanto$ana ir
letaka. Paredzams, ka ieskaites un norékinu izmaksas ES biis §kérslis turpmakai izaugsmei, un
tadejadi jebkads izmaksu samazinajums visdrizak radis papildu ietekmi uz tirgus dinamiku.

Maz datu ir pieejami par $o HFT strat€gijas ietekmi uz tirgu, un jo ipasi par to, vai tehnologiju
kopgja ietekme varétu ietekmét pasa tirgus elastibu. Skiet, ka HFT sekmé likviditates
palielinaSanos un samazina starpibu starp pirkSanas un pardoSanas cenu iegulditajiem; tomer
ir nepiecieSami turpmaki petijumi, lai parliecinatos, vai 81 likviditates kvalitate ir lietderiga, jo
nereti iesp&jamais darfjumu apjoms ir neliels un rodas jautajumi par rikojumu registros
atspoguloto datu derigumu. Bitu javeic arT analize, lai noteiktu, vai HFT pieaugums negativi
ietekméjis cenas veidoSanas procesu.

Noverots, ka daudzi no HFT dalibniekiem darbojas ka IpaSniekam piederoSs tirdzniecibas
uznémums un tatad ir nereguléta struktiira, kam ST iemesla d€] nav jaievero MiFID noteikumi.
Ta ka ir politiska veélme pienacigi regulét visus ievérojamus tirgus dalibniekus, iesakam to
attiecinat arT uz miné€tajiem uznémumiem, steidzami paplasinot MiFID paredz&tos zinoSanas
noteikumus ta, lai tie attiektos arT uz $im struktiiram. Jo 1paSi ir vajadziga So uzpémumu
sisttmu un riska parvaldibas uzraudziba, ka to apliecinaja 6. maija ASV pieredzgtais t.s.
,flash crash”. Vajadzetu veikt tirdzniecibas platformu stresa testus, lai nodroSinatu, ka tas
spg&j tikt gala ar algoritmu, kas paredz vertspapiru beznosacijumu pardosanu (,,runaway”).
Prioritarai jaklust datu ieguvei par visam tirgus dalibnieku darbibam, lai regulatori
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nepiecieSamibas gadijuma var€tu atjaunot rikojumu registrus un tadéjadi uzraudzit drosu un
efektivu tirgu darbibu. Nemot véra darfjumu apjomu, Skiet, ka tie var radit sist€misku risku,
tapéc tas jaizpéta visas ES méroga.

Par ierastu lietu kluvusi kopvietoSana, jo klientu serveru novietoSana tirdzniecibas servera
tieSa tuvuma lauj tirdzniecibas uzp@émumam samazinat laiku tirgus datu sapemsSanai no
tirdzniecibas vietas un izvietot rikojumus tirgii, tadéjadi samazinot latentumu un laujot
uzpémumam veikt darfjumus biezak. To var panakt, arl izmantojot tuvuma esoSu tresas
personas datu nodroSinataju. Kaut arT izmaksu zina darga, kopvietoSanas iesp€ja pasSlaik
neskiet diskrimingjosa, un, lai gan pret visiem lietotajiem vajadz€tu but vienadai atticksmei
saistiba ar attalumu no serveriem un attieciba uz cenu, Skiet nepiecieSama prasiba sniegt
informaciju par cenu noteikSanu.

Sponsoréta piekluve lauj tiem tirgotajiem, kuri nav tirgus dalibnieki, savu rikojumu nodoSanai
izmantot sponsoru sist€tmu, pieméram, brokeri-dileri vai vispar€jas norékinu sist€mas
dalibnieku. Tas ES platformas, kas paslaik atlauj sponsoréto piekluvi, proti, ,, Chi-X", ,, BATS
Europe”, Londonas Fondu birza un ,,NYSE Euronext” attiecigo regulatoru parraudziba ir
ieviesuSas prasibas attieciba uz filtriem un kontroli, ko dalibnieks pieméro pirms rikojumu
nodoSanas. Savukart nefiltréta sponsoréta piekluve lauj starpnieka klientam ar platformu
savienoties tieSi bez jebkadas cita veida uzraudzibas, un §ada prakse rada nepielaujamu risku
tirgus dalibniekam, ta norékinu strukttirai un tirgus pareizai darbibai, un tapec tai ari turpmak
ES vajadzétu but aizliegtai. Tiek ierosinats, ka nepiecieSams izveidot pienacigas
pirmstirdzniecibas riska kontroles un péctirdzniecibas uzraudzibas sist€mas saistiba ar
sponsorétu piekluvi platformam, ipasi tam, kuras izmanto norékinu uznémumus, dodot
sponsorétiem klientiem iesp&ju darboties tirgos ar ievérojamu sviras efektu, tadejadi iespgjami
radot sistémisku risku sistémai, jo janem veéra, ka daudzas stratégijas ir iespjamas lielas
vienas dienas pozicijas.

Visbeidzot, Skiet, ka MiFID istenoSanas raditas konkurences biitiskas sekas ir tirgus
sadrumstalotiba, kas pati par sevi veicinajusi HFT stratégiju strauju picaugumu. Regul&juma
ir jaatzist, ka $T tehnologiska attistiba radijusi nepiecieSsamibu p&c piemérotiem noteikumiem
tiesibu aktos, lai attieciba uz to nebitu trikumu reguléjuma joma un netiSi netiktu radits
sist€misks risks tirgu vispargjai darbibai.
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