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Rahoitusvilineilld kidytivin kaupan sdintely — “dark pools” jne.
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sdantelysti — ”dark pools” jne. (2010/2075(INI))

(2012/C 169 E/01)

Euroopan parlamentti, joka
— ottaa huomioon rahoitusvilineiden markkinoista annetun direktiivin 2004/39/EY (1),

— ottaa huomioon sisdpiirikaupoista ja markkinoiden manipuloinnista (markkinoiden viddrinkaytostd) an-
netun direktiivin 2003/6/EY (),

— ottaa huomioon G20-maiden 2. huhtikuuta 2009 Lontoossa, 25. syyskuuta 2009 Pittsburghissa seki 26.
ja 27. kesakuuta 2010 Torontossa antamat lausumat,

— ottaa huomioon Euroopan arvopaperimarkkinavalvojien komitean (CESR) komissiolle rahoitusvilineiden
markkinoista annetun direktiivin tarkistamisen yhteydessd antamat tekniset neuvot — osakemarkkinat
(CESR/10-394),

— ottaa huomioon Euroopan arvopaperimarkkinavalvojien komitean (CESR) komissiolle rahoitusvilineiden
markkinoista annetun direktiivin tarkistamisen yhteydessd antamat tekniset neuvot — liiketoimista ilmoit-
taminen (CESR/10-292),

— ottaa huomioon Euroopan arvopaperimarkkinavalvojien komitean (CESR) komissiolle rahoitusvilineiden
markkinoista annetun direktiivin tarkistamisen yhteydessi antamat tekniset neuvot — sijoittajansuoja ja
valittajit (CESR/10-417),

— ottaa huomioon CESR:n aloittaman Euroopan osakemarkkinoihin liittyvid mikrostrukturaalisia kysymyk-
sid koskevan kuulemisen (CESR/10-142),

— ottaa huomioon Ranskan talous-, teollisuus- ja tyollisyysasioiden ministerille helmikuussa 2010 annetun
kertomuksen rahoitusvilineiden markkinoista annetun direktiivin tarkistamisesta,

— ottaa huomioon arvopaperimarkkinoiden valvontaviranomaisten kansainvilisen yhteisty6jarjestén (Inter-
national Organisation of Securities Commission, I0OSCO) helmikuussa 2009 antaman selvityksen suoraa
sihkoistd padsyd koskevista toimista (Policies on direct electronic access),
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— ottaa huomioon maksu- ja selvitysjirjestelmikomitean (Committee on Payments and Settlements Sys-
tems, CPSS) ja I0SCO:n keskeisille vastapuolille marraskuussa 2004 antamat suositukset,

— ottaa huomioon Yhdysvaltojen porssivalvontaviranomaisen Securities and Exchanges Commissionin il-
moituksen osakemarkkinoiden rakenteesta (N:0 34-61358; asiakirja N:o. S7-02-10),

— ottaa huomioon Euroopan arvopaperimarkkinavalvojien komitean tekniset ohjeet Euroopan komissiolle
rahoitusvilineiden markkinoista annetun direktiivin tarkistamisen yhteydessd sekd vastaukset Euroopan
komission pyyntoon saada lisitietoja (CESR/10-802, CESR/10-799, CESR/10-808, CESR/10-859 ja
CESR/10-860),

— ottaa huomioon tydjirjestyksen 48 artiklan,

— ottaa huomioon talous- ja raha-asioiden valiokunnan mietinnén (A7-0326/2010),

A. ottaa huomioon, ettd G20-maat totesivat, ettei mikdan rahoituslaitos, mikdan rahoitustuote eikd mikdan
alue saisi jaadd toimivan sddntelyn ja tehokkaan valvonnan ulkopuolelle, ja ettd ne sopivat siitd, ettd
kaikilla vakioiduilla OTC-johdannaissopimuksilla olisi kdytidvd kauppaa porsseissd tai tarvittaessa sah-
koisilld kaupankiyntipaikoilla,

B. toteaa, ettd rahoitusjirjestelmin avoimuuden puute ja siihen liittyva riskien epaselvyys on ollut rahoi-
tuskriisid pahentava tekija, joka on mahdollistanut yleisen epaluottamuksen levidmisen heikentden niin
huomattavasti likviditeettid,

C. ottaa huomioon, ettd kuluttajansuoja, erityisesti hinnanmuodostusprosessia koskeva avoimuus, tehok-
kaat ja likvidit markkinat ja yhtaldiset kilpailumahdollisuudet olivat tirkeimpid tavoitteita rahoitusvali-
neiden markkinoista annetun direktiivin tullessa voimaan, mutta niitd ei ole vield saavutettu, minka
vuoksi niiden on edelleen oltava prioriteettina; katsoo, ettd rahoituskriisin vuoksi rahoitusvalineiden
markkinoista annetun direktiivin tarkistamisen yhteydessd on priorisoitava myos jirjestelmédn sisalty-
vien riskien rajoittaminen,

D. toteaa, etti rahoitusvilineiden markkinoista annetun direktiivin muuttamisessa on aina otettava huo-
mioon sen merkitys reaalitalouteen ohjautuvien padomasiirtojen hallinnassa ja sen johdosta mahdolli-
nen tyopaikkoihin, sijoituksiin ja elikkeisiin kohdistuva vaikutus,

E. ottaa huomioon, ettd edelleen jopa 40 prosenttia kaupasta kdyddin OTC-kauppana; katsoo, ettd mark-
kinaosapuolia olisi kannustettava kiymain enemmaén kauppaa jirjestiytyneilld kauppapaikoilla,

F. toteaa, ettd sisdllyttdimalld rahoitusvilineiden markkinoista annettuun direktiiviin kauppaa edeltdvid
avoimuusvaatimuksia koskevia poikkeuksia sekd ottamalla mukaan monenkeskiset kaupankayntijrjes-
telmit ja nimettdomana kaytava kauppa pyrittiin helpottamaan siirtymistd kohti entistd sddnnellympii ja
avoimempia kauppapaikkoja,

G. toteaa, ettd rahoitusvilineiden markkinoista annetulla direktiivilld maaritellidn OTC-kaupan tunnusmer-
keiksi, ettd ne ovat epdsddnnollisia ad hoc -toimia ja ettd ne toteutetaan tukkukaupan vastapuolten
kanssa ja ovat osa lilkesuhdetta, jota puolestaan luonnehtivat tavanomaista markkinakokoa suuremmat
kaupat ja se, ettd kaupat toteutetaan niiden jirjestelyjen ulkopuolella, joita kyseinen yritys yleensd
kiayttaa litketoiminnassaan kauppojen sisdisend toteuttajana,

H. toteaa, ettd vaikka rahoitusvilineiden markkinoista annetussa direktiivissdi myonnetddn poikkeuksia,
joilla sallitaan nimeton kauppa sddnnellyilli markkinoilla, monenkeskisten kaupankdyntijirjestelmien
perustamisen ja sisdisten toteuttajien vuoksi sekd siksi, ettd OTC-kaupat madritellddn epdsadnnollisiksi
ad hoc -toimiksi, muuten kuin sisdisen toteuttajan kautta toteutettujen OTC-kauppojen osuus osake-
kaupasta on edelleen suuri, 38 prosenttia kaikesta kaydystd osakekaupasta (CESR/10-394), eikd niiden
osuus ole vdhentynyt rahoitusvilineiden markkinoista annetun direktiivin taytintoonpanon jélkeen;
katsoo, ettd siksi olisi taattava rahoitusvilineiden markkinoista annetun direktiivin sddnnosten ja poik-
keusten toteutuksen entistd tiukempi ja tehokkaampi valvonta,

. ottaa huomioon, ettd osakekaupan markkinoiden pirstoutuminen on viistimattd vaikuttanut kielteisesti
likviditeettiin ja markkinoiden toimivuuteen, kun avoimuus on heikentynyt nimettémand kdytivin
kaupan ja crossing networks -verkostojen yleistymisen vuoksi, ja ettd kauppapaikkojen mairan lisdan-
tyminen sekd pOrsseissd ettd niiden ulkopuolella ja yhi teknisemmiksi muuttunut kaupankdynti ovat
pienentdneet toteutettujen kauppojen keskiméariistd arvoa, joka vuonna 2006 oli 22 266 euroa, mutta
vuonna 2009 vain 9 923 euroa, mikd on lisinnyt erdille kiyttdjille aitheutuvia kauppojen kokonaiskus-
tannuksia,
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J.  ottaa huomioon, ettd toimeksiantojen koon pieneneminen on johtanut siihen, ettd markkinatoimijoiden
kyky toteuttaa vilittomisti suuria toimeksiantoja tietyilld markkinoilla on heikentynyt, ja ettd halu estdd
suurten toimeksiantojen vaikutukset markkinoihin on edistdnyt niin kutsutun dark pool -kaupan levii-
mistd; ottaa huomioon, ettd alle kymmeneen prosenttiin kaikesta Euroopan talousalueen jarjestaytyneilld
markkinoilla kdytivastd osakekaupasta sovelletaan rahoitusvilineiden markkinoista annettuun direktii-
viin sisiltyvid kauppaa edeltdvid avoimuusvaatimuksia koskevia poikkeuksia (CESR/10-394) ja ettd timd
rahoitusvilineiden markkinoista annettuun direktiiviin sisiltyvd poikkeus sallii nimettémin kaupan-
kdynnin jarjestdytyneilli markkinoilla avoimempana ja paremmin sddnneltyni vaihtochtona nimetto-
mille kaupankaynnille OTC-kauppapaikalla; toteaa kuitenkin, ettd asianmukaisen sddntelyn puuttumi-
nen OTC-kauppojen osalta, "Broker crossing networks” -verkostot mukaan lukien, antaa OTC-kauppa-
paikalle kilpailuedun ja kannustaa lisidmain nimettomina tehtdvad kauppaa, mikd heikentdd yleisesti
markkinoiden avoimuutta; ottaa huomioon, ettd tilld hetkelld noin puolet kaupoista ei kuulu kauppaa
edeltivien avoimuusvaatimusten piiriin, mutta ettd puolet OTC-kaupoista on markkinakokoa pienempia
eikd siten edellytd markkinavaikutukselta suojautumista,

K. katsoo, ettd yhtildisten toimintaedellytysten takaamiseksi olisi broker crossing networks -verkostojen
liiketoimintamallit tutkittava perusteellisesti, jotta varmistetaan, ettd niiden tarjotessa palveluja, mikd
tarkoittaa, ettd ne toimivat kdytinnossd sddnneltyind markkinoina, monenkeskisind kaupankiyntijirjes-
telmind tai sisdisind toteuttajina, niitd sddnnellddn vastaavasti,

L. ottaa huomioon, ettd kilpailukykyisemmin ja innovatiivisemman kaupankéynti-infrastruktuurin tarjoa-
mia kilpailuetuja ei ole todistettu, koska kaupankaynnin kokonaiskustannukset eivit ole pienentyneet ja
avoimuus on heikentynyt, ja samalla on tullut selviksi, ettd markkinoiden kaikkien osallistujien kos-
kemattomuutta ei taata asianmukaisesti entistd pirstoutuneemmilla markkinoilla,

M. katsoo, ettd koska HFT-kaupan viitetddn tarjoavan likviditeettid rahoitusmarkkinoille, olisi tarkoituk-
senmukaista selvittad, liittyyko sdhkoiseen toimeksiantojirjestelmiin sekd HFT-kaupassa kdytettdvien
strategioiden suureen osuuteen porssikaupasta (arviolta 70 prosenttia Yhdysvalloissa) riskejd, kun ote-
taan huomioon erityisesti arvopaperimarkkinoiden valvontaviranomaisen johtopaitokset Yhdysvalloissa
6. toukokuuta 2010 tapahtuneesta yhtikkisestd romahduksesta, jolloin HFT-likviditeetin tarjoajat ve-
taytyivat markkinoilta,

N. toteaa, ettdi HFT-strategiat ovat verrattain uusi ilmié Euroopassa, ja niiden osuuden markkinoiden
koosta arvioidaan olevan talld hetkelld 35 prosenttia,

O. toteaa, ettd suurempi avoimuus olisi saavutettava ilmoittamalla kaikista rahoitusalan liiketoimista ennen
niiden suorittamista ja niiden suorittamisen jilkeen, jotta parannetaan tulevien ongelmien ja niiden
laajuuden havaitsemista ennakolta sekd hinnanmuodostusprosessin tehokkuutta ja vaalitaan markkinoi-
den toimijoiden vilistd luottamusta,

P. ottaa huomioon 24. ja 25. syyskuuta 2009 Pittsburghissa tehdyt G20-pddtokset, joiden mukaan kaikilla
standardoiduilla OTC-johdannaissopimuksilla olisi kiytdvd kauppaa porsseissd tai sdhkoisilld kaupan-
kédyntipaikoilla,

Q. toteaa, ettd jdsenvaltioiden viliset erot tdytintoonpanossa ovat johtaneet rahoitusvilineiden markki-
noista annetun direktiivin kehyksen epitiydelliseen soveltamiseen,

Rahoitusvilineiden markkinoista annetussa direktiivissi tarkoitetut kauppapaikat

1. tunnustaa, ettd markkinainfrastruktuurit ovat olleet kestavid koko kriisin ajan; kehottaa komissiota
kuitenkin vahvistamaan kaikkia kauppapaikkoja ja selvitysjarjestelmid koskevia markkinainfrastruktuureja,
niin ettd ne selviytyvit tulevista riskeistd avoimuuden lisddmisen, suuremman joustavuuden ja kaikkien
liiketoimien valvonnan avulla;

2. pitdd myonteisend komission ehdotusta asetukseksi, joka koskee OTC-johdannaisia, keskeisid vasta-
puolia ja kauppatietorekisterejd, ja pitdd sitd valttimattomand ehtona avoimuuden ja turvallisuuden lisda-
miselle rahoitusvilinemarkkinoilla, ja katsoo, ettd se on ensimmdiinen askel sithen suuntaan, ettd merkittdva
osa OTC-kaupasta siirretddn sellaisille kauppapaikoille, jotka kuuluvat rahoitusvilineiden markkinoista an-
netun direktiivin soveltamisalaan;

3. ehdottaa, ettd yhtdldisen kohtelun nimissdé monenkeskisiin kaupankdyntijrjestelmiin on sovellettava
samantasoista valvontaa ja siksi samanlaista sddntelyd kuin monenkeskisten kaupankayntijirjestelmien vili-
seen kilpailuun, ja ettd sddnneltyjen markkinoiden toimintaedellytysten olisi oltava tasavertaiset, kun otetaan
samalla huomioon monenkeskisten kaupankiyntijirjestelmien suuri merkitys markkinoille paasyssa;
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4. pyytdd Euroopan arvopaperimarkkinaviranomaista tekemddn tutkimuksen sisdisen toteuttajan (syste-
matic internaliser, SI) toiminnasta ja tarkoitusperistd ja ehdotusten esittimisestd timin kdytinnon sddntelyn
parantamiseksi, jotta varmistetaan, ettd sitd kdytetddn toimeksiantojen toteuttamisessa kahdenvalisesti vasta-
puolen kanssa;

5. vaatii, ettd sijoituspalveluyritysten, jotka tarjoavat salkunhoitopalveluja ja toimivat salkunhoitajina, on
saatava "paras toteutus” sijoitusyhtioilts, joihin ne sijoittavat, siindkin tapauksessa ettd salkunhoitaja on
luokiteltu rahoitusvalineiden markkinoista annetun direktiivin mukaiseksi hyvaksyttaviksi vastapuoleksi;

6.  kehottaa Euroopan arvopaperimarkkinaviranomaista tarkistamaan, onko toimeksiannon parasta toteu-
tustapaa sddnneltivd paremmin, kun on kyse kaupan jilkeisistd ja toteutuksen laatua sekd markkinatekno-
logiaa, kuten toimeksiantojen kulkua ja kauppapaikkojen verkostoitumista, koskevien tietojen saatavuudesta;

7. kehottaa panemaan rahoitusvilineiden markkinoista annetun direktiiviin sddnnokset kaikilta osin tay-
tintoon sen varmistamiseksi, ettd Broker crossing networks -verkostoja (BCN), jotka toteuttavat vastaavia
tehtdvid kuin sddnnellyt markkinat, monenkeskiset kaupankiyntijirjestelmat tai sisdiset toteuttajat, sadnnel-
ladn sellaisina, ja vaatii tdytintd6npanon helpottamiseksi, ettd kaikkien BCN-verkostojen on toimitettava
toimivaltaisille viranomaisille kaikki seuraavat tarpeelliset tiedot:

— jdrjestelmidn kuvaus sekd tiedot omistussuhteista ja asiakkaista

— tiedot jrjestelmadn padsystd

— tiedot jarjestelmdn avulla toteutettavista toimeksiannoista

— tiedot kaupankidyntimenetelmistd ja vilittdjin toimintavapaudesta

— tiedot liiketoimen jalkeistd vélitontd ilmoittamista koskevista jarjestelyista;

8.  kehottaa teettimain tutkimuksen osakkeiden OTC-kaupasta ja parantamaan OTC-kaupan sdintelyd sen
varmistamiseksi, ettd sddnneltyjen markkinoiden ja monenkeskisen kaupankdyntijarjestelman kaytto toimek-
siantojen toteuttamisessa monenkeskisesti ja sisdisten toteuttajien kaytto toimeksiantojen toteuttamisessa
kahdenvilisesti lisddntyvit ja ettd OTC-osakekaupan osuus pienenee merkittavasti;

9.  pyytdd komissiota tutkimaan, miten toimeksiannon vdhimmaiskoon mdarittiminen vaikuttaa kaikkiin
dark pool -kauppoihin, sekd siti, voitaisiinko vdhimmaiskoon noudattamista valvoa tiukasti, jotta ylldpide-
tadn riittdvad kauppavirtaa avoimilla kauppapaikoilla hintatietojen selvittimiseksi;

Kauppaa edeltivii avoimuusvaatimuksia koskevat poikkeukset
10.  kehottaa komissiota tarkistamaan rahoitusvilineiden markkinoista annettuun direktiiviin sisiltyvid

kauppaa edeltdvid avoimuusvaatimuksia koskevia poikkeuksia ja harkitsemaan,

— olisiko otettava kdyttoon viitehintaa koskevaan poikkeukseen sovellettava asianmukainen kynnysarvo
avointen kauppapaikkojen kayton edistimiseksi,

— olisiko viitehintaan sovellettava poikkeus laajennettava koskemaan litketoimia, jotka sisaltyvat viitemark-
kinoiden nykyiseen marginaaliin,

— voitaisiinko ottaa kdyttoon kaupan enimmdisvolyymi, johon kauppaa edeltivad avoimuutta koskevia
poikkeuksia voitaisiin soveltaa tehokkaan hinnanmuodostuksen takaamiseksi,
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— voitaisiinko Euroopan arvopaperimarkkinaviranomaiselle antaa mahdollisuus mukauttaa ja rajoittaa
kauppaa edeltivid poikkeuksia tarpeen mukaan ottaen huomioon nimettdméind kaytavin kaupan vaiku-
tus markkinoiden tehokkuuteen;

11.  kehottaa soveltamaan kauppaa edeltivid avoimuusvaatimuksia koskevia poikkeuksia yhtendisesti ja-
senvaltioissa, jotta voidaan vdhentdd tdytintoonpanoeroja, koska ne voivat johtaa epavarmuuteen, lainsdi-
ddnnolld keinotteluun ja eriarvoisiin kilpailumahdollisuuksiin; katsoo, ettd Euroopan arvopaperimarkkinavi-
ranomaisen mdairittdimat tekniset standardit voisivat olla sopiva keino timin tavoitteen saavuttamiseksi
rahoituspalveluja koskevan yhden yhtendisen sdadnnoston mukaisesti;

Konsolidoidut kaupankdyntitiedot

12.  pitdd myonteisend markkinaosapuolten dskettdistd ilmoitusta siitd, ettd ne erottavat toisistaan kaup-
poja edeltavit ja niitd seuraavat tiedot, ja kehottaa toteuttamaan lisdtoimia, joilla pyritddn yhteisiin tietos-
tandardeihin ja tietojen entistd parempaan saatavuuteen;

13.  kehottaa komissiota perustamaan tyoryhmin sellaisten vaikeuksien voittamiseksi, jotka estdvit kon-
solidoimasta markkinatietoja Euroopassa ja jotka liittyvit erityisesti kaikentyyppisid kauppoja koskevien
tietojen huonoon laatuun;

14.  kehottaa Euroopan arvopaperimarkkinaviranomaista laatimaan yhteiset standardit ja muodot kaupan-
kdynnin jalkeisten tietojen ilmoittamiseksi niin jarjestdytyneiden kauppapaikkojen kuin OTC-kauppojenkin
osalta tietojen konsolidoinnin helpottamiseksi;

15.  wvaatii, ettd kaikki ilmoituksia antavat kauppapaikat velvoitetaan erottamaan kauppojen jalkeiset tiedot
kauppoja edeltdvistd tiedoista, jotta tiedot voidaan antaa kaikkien markkinaosapuolten kayttoon kaupallisesti
jarkevin ja vertailtavissa olevin hinnoin; kehottaa lisiksi komissiota harkitsemaan hyvaksyttyjen ilmoitusme-
nettelyiden kayttoonottoa, jotta voidaan ottaa kaytt6on laatunormeja kauppaa koskevien tietojen julkista-
misesta ja vahentdd niiden kauppapaikkojen madarid, joissa ilmoituksia voidaan tehdi, sekd vihentdd tietojen
yhtendistimistd haittaavaa Internet-sivujen kdyttoa;

16.  kehottaa lyhentiméin litketoimien julkistamista viiveelld koskevaa maariaikaa, niin ettd likketoimista
ilmoitetaan sddntelyviranomaisille kahdenkymmenenneljan tunnin kuluessa niiden suorittamisesta; katsoo,
ettd liiketoimien ilmoittamisen osalta ei normaalioloissa pitiisi hyviksyd yli yhden minuutin pituisia vii-
vastyksid;

17.  katsoo, ettd on vilttimitontd analysoida OTC-kaupan jakautumista ja OTC-kauppaan littyvid lii-
ketoiminnan malleja, ja kehottaa siksi ottamaan kaytt66n OTC-kauppoja edeltivddn ja niitd seuraavaan
avoimuuteen liittyvid erityisida merkkeji, jotta voitaisiin entistd paremmin ymmartdd tillaisten OTC-kauppo-
jen luonnetta ja arvioida, millaiset toimet ovat hyviksyttavia OTC-kauppojen yhteydessd niiden erityispiir-
teiden perusteella;

Mikrostrukturaaliset kysymykset

18.  wvaatii, ettd kaikkien kauppapaikkojen on voitava todistaa kansallisille sidntelyviranomaisille, ettd
niiden tekniikka ja valvontajirjestelmat pystyvit selviytymain sellaisesta toimeksiantojen tulvasta, joka nah-
tiin 6. toukokuuta 2010, jotta voidaan varmistaa, ettd ne todella selviytyvit ddriolosuhteissa ohjelmoituun
nopeaa porssikauppaan (High Frequency Trading, HFT) ja algoritmiseen kaupankéyntiin liittyvéstd toimin-
nasta, ja ettd niiden on osoitettava, ettd ne pystyvit luomaan omat toimeksiantoluettelonsa uudelleen pdivin
loppuun mennessd niin, ettd syyt markkinoiden poikkeukselliseen toimintaan voidaan selvittdd ja kaikki
epdilty markkinoiden vaarinkaytto tunnistaa;

19.  kehottaa komissiota tekemdin tutkimuksen algoritmisen kaupankdynnin ja HFT-kaupan markkinoille
tuottamista kustannuksista ja hyodyistd ja sen vaikutuksista muihin markkinaosapuoliin, erityisesti yhteiso-
sijoittajiin, jotta voidaan selvittdd, tuottaako automaattisesti syntyva merkittdvd kauppavirta todellista likvi-
diteettia markkinoille ja miten se vaikuttaa hinnan muodostumiseen; kehottaa myos tutkimaan, missd
maddrin HFT-kauppa antaa mahdollisuuden markkinahintojen manipulointiin tavalla, joka luo markkinaosa-
puolten kesken erilaiset toimintaedellytykset, ja miten se vaikuttaa markkinoiden yleiseen vakauteen;

20.  kehottaa mdidrittdmddn hintojen ohjailun hdmaystarkoituksessa esitettyjen tarjousten avulla seké
suurten ja valittomaésti peruutettavien tarjousten esittimisen markkinoiden vairinkaytoksi;
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21.  kehottaa tutkimaan, olisiko sddnneltiva yrityksid, jotka kayttavat HFT-strategioita, jotta varmistetaan,
ettd niilli on vakaat jirjestelmit ja valvontamekanismit ja ettd ne tarkistavat kdyttimiddn algoritmeja
saannollisesti, niilld on kapasiteetti pdivdnsisdiseen valvontaan ja mahdollisuus selvittdd reaaliajassa jdljelld
olevia positioita ja vipua ja ettd ne pystyvdt osoittamaan, ettd ne ovat laatineet toimivia menettelyji
epitavanomaisten tilanteiden hallintaa varten;

22.  kehottaa tarkastelemaan haasteita, joita HFT-kauppa aiheuttaa markkinoiden seurannalle; toteaa, ettd
sdantelyviranomaisilla on oltava asianmukaiset keinot mahdollisen vaarinkdyton havaitsemiseen ja seur-
antaan; kehottaa siksi ilmoittamaan toimivaltaisille viranomaisille kaikista sidnneltyjen markkinoiden ja
monenkeskisten kaupankayntijirjestelmien vastaanottamista toimeksiannoista seké tallaisilla kauppapaikoilla
tehdyistd kaupoista;

23.  kehottaa kaikkia kauppapaikkoja, joihin on mahdollista joko suoraan tai ulkoisen operaattorin vili-
tykselld sijoittaa palvelin, varmistamaan, ettd kaikilla asiakkailla on yhtélaiset kayttomahdollisuudet ja, mikéli
mahdollista, samat ehdot infrastruktuurilatenssin osalta, jotta noudatetaan rahoitusvalineiden markkinoista
annetussa direktiivissd vahvistettua syrjimatontd kdytintod;

24.  kehottaa sddntelyviranomaisia valvomaan ja sddntelemdin sponsoroidun péidsyn tarjontaa ja kehottaa
komissiota harkitsemaan lisitoimia, kuten

— suodattamattoman sponsoroidun paddsyn nimenomaista kieltdmistd yrityksiltd riippumatta siitd, kuu-
luvatko ne samaan yritysryhmain kuin sponsori,

— vilittdja-myyjien ja sijoitusyritysten velvoittamista perustamaan riskinhallintajirjestelma kauppaa edeltd-
vdd ja sen jilkeistd valvontaa varten ja toimittamaan sitd koskevat tiedot ja ylldpitimadn sitd sekd
laatimaan valvontamenettelyja rahoitukseen ja sddntelyyn liittyvien riskien sekd muiden markkinoille
padsyyn liittyvien riskien hallitsemiseksi;

25.  kehottaa tarvittavista turvatoimista huolimatta Euroopan arvopaperimarkkinaviranomaista tutkimaan
tarkemmin, voidaanko sponsoroitu paisy katsoa syrjivaksi padsyksi;

26.  kehottaa komissiota hyviksymadn I0OSCO:n teknisen komitean parhaillaan laatimat suoraa sdhkoistd
padsya koskevat periaatteet, sponsoroitu padsy mukaan lukien, ja toteaa, ettd niihin periaatteisiin sisillyte-
tddn kriteerit niiden asiakkaiden valintaa varten, joille voidaan antaa sponsoroitu péasy, sekd kauppapaikan,
jasenen ja asiakkaan vilistd sopimussuhdetta koskevat kriteerit ja madritelladn ndiden keskindiset vastuut
asianmukaisen valvonnan ja suodattimien osalta;

27.  katsoo, ettd pikatoimeksiantojen kiytto olisi lopetettava, jotta voidaan noudattaa kaikkien sijoittajien
yhtildisen kohtelun periaatetta;

28.  kehottaa Euroopan arvopaperimarkkinaviranomaista tutkimaan maksujen rakenteita, jotta varmiste-
taan, ettd toteutuksesta perittavat maksut, oheismaksut, sijoitusyritysten valityspalkkiot ja muut niihin liit-
tyvit palkkiot ovat avoimia, syrjimattomia ja luotettavan hintakehityksen mukaisia, ja ettd ne on suunniteltu
sellaisiksi ja niitd sovelletaan siten, ettd ne eivit kannusta vddrinkdytoksiin, sekd arvioimaan, olisiko toimek-
siantoja esittdvien kayttdjien maksettava tietty vahimmaismaksu riippumatta siitd, toteutuvatko toimeksian-
not vai eivit, koska markkinainfrastruktuurin on kisiteltavd kyseiset toimeksiannot;

29.  chdottaa, ettd Euroopan arvopaperimarkkinaviranomainen tekee tutkimuksen “maker/taker’-maksu-
mallista sen selvittdmiseksi, olisiko myos edullisemmasta "maker”-maksurakenteesta hyotyviin toimijoihin
sovellettava muodollisia markkinatakaajien velvoitteita ja olisiko heitd valvottava;

30.  vaatii, ettd Euroopan arvopaperimarkkinaviranomainen valvoo ja marittdd tdytintoonpanosiddosten
avulla vankkoja hintojen vaihtelevuuden keskeytys- ja estojdrjestelmid (“circuit breakers”), jotka toimivat
samanaikaisesti EU:n kaikilla kauppapaikoilla, niin ettd voidaan estdd Yhdysvalloissa tapahtuneen romah-
duksen kaltaiset tapahtumat;



15.6.2012

Euroopan unionin virallinen lehti

C 169 E[7

Tiistai 14. joulukuuta 2010

Soveltamisala

31.  pyytdd, ettei yhdellekddn sddntelemattomaille markkinaosapuolelle anneta suoraa tai suodattamatonta
padsya virallisille kauppapaikoille ja ettd omaan laskuunsa toimivien merkittivien markkinaosapuolten on
ilmoitettava tietonsa sddntelyviranomaiselle ja sallittava, ettd heiddn toimintaansa seurataan ja valvotaan
asianmukaisesti vakauden takaamiseksi;

32, vaatii, ettd sddntelemdttomien toimijoiden algoritmisia kauppastrategioita kayttden harjoittama omai-
suuskauppa sallitaan vain sddnnellyn vastapuolen kanssa;

33.  kehottaa laajentamaan rahoitusvilineiden markkinoista annetun direktiivin avoimuusmenettelyn so-
veltamisalan koskemaan kaikkia osakkeenomaisia vilineitd, kuten talletustodistuksia, porssilistattuja rahas-
toja, porssilistattuja raaka-aineita ja sertifikaatteja;

34.  kehottaa komissiota ja Euroopan arvopaperimarkkinaviranomaista harkitsemaan kauppaa edeltivin ja
kaupan jilkeisen omaisuuden arvon mukaan sovellettavan avoimuusvaatimuksen kdyttoonottoa kaikkien
muiden kuin osakkeisiin liittyvien rahoitusvilineiden osalta, hallitusten ja yritysten obligaatiomarkkinat ja
keskusvastapuoliselvitykseen soveltuvat johdannaiset mukaan lukien, jolloin vaatimusta olisi sovellettava
siten, ettd tehdéddn tarvittaessa ero eri omaisuusluokkien vililld ja toteutetaan samalla toimia, joilla edistetddn
OTC-johdannaistuotteiden vakiointia, jotta avoimuuden soveltamista voidaan laajentaa;

35.  on sitd mieltd, ettd komission pitdisi taata, ettd kauppojen jilkeiset tiedot muista tuotteista kuin
osakkeista annetaan yhdenmukaisessa muodossa, kun otetaan huomioon esiin nousseet kysymykset, jotka
liittyvat eurooppalaisia osakkeita koskevien, kauppojen jilkeisten tietojen laatuun ja yhdenmukaisuuteen;

36.  kannattaa komission aikomusta soveltaa johdannaisiin entistd laajemmin rahoitusvilineiden markki-
noista annetun direktiivin sddnnoksid, koska niiden tuotteiden kauppa siirtyy yha lisddntyvdssd maarin
virallisille kauppapaikoille ja koska kyseisten tuotteiden standardointia lisitddn ja niihin sovelletaan enene-
vissd mddrin keskusselvitystd koskevia vaatimuksia;

37.  pyytdd komissiota tekemaidn ehdotuksen sen takaamiseksi, ettd kaikilla standardoitavissa olevilla OTC-
johdannaissopimuksilla kdyddin kauppaa porsseissd tai sihkoisilli kaupankdyntipaikoilla, jotta voidaan tar-
vittaessa varmistaa, ettd tillaisten sopimusten hinta muotoutuu avoimesti, oikeudenmukaisesti ja tehokkaasti
ja ilman eturistiriitoja;

38.  pyytdd tarkistamaan selvitysyhteisGjd, arvopaperikaupan selvitysjdrjestelmid ja jarjestelmalle tdrkeitd
maksujdrjestelmid koskevia IOSCO:n standardeja, jotta markkinoiden avoimuutta voidaan parantaa entises-
taan;

39.  katsoo, ettd erilaisten fyysisten ja rahoitukseen liittyvien hyodykkeiden markkinoiden sddntelyviran-
omaisilla on oltava mahdollisuus saada samat tiedot trendien ja keskindisten yhteyksien havaitsemiseksi, ja
kehottaa komissiota koordinoimaan toimia sekd EU:ssa ettd koko maailmassa;

40.  kehottaa puhemiestd valittdimaidn tdmédn paitoslauselman neuvostolle, komissiolle ja Euroopan kes-
kuspankille.
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