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ΕΙΣΑΓΩΓΗ 

Η δηµιουργία ενοποιηµένης και αποτελεσµατικής ευρωπαϊκής κεφαλαιαγοράς αποτελεί ένα 
από τα σηµαντικότερα και πλέον φιλόδοξα οικονοµικά σχέδια σε εξέλιξη στην Ευρωπαϊκή 
Ένωση. Από την έναρξη εφαρµογής του προγράµµατος δράσης για τις χρηµατοπιστωτικές 
υπηρεσίες το 1999, η πρόοδος προς την επίτευξη του στόχου αυτού ήταν ουσιαστική, τόσο 
στο επίπεδο των νοµοθετικών µέτρων όσο και σε εκείνο της ενοποίησης της αγοράς.  

Καθοριστικό στοιχείο του πλαισίου αυτού θα είναι η ασφάλεια και η αποτελεσµατικότητα 
των µηχανισµών που είναι αναγκαίοι για την οριστικοποίηση των συναλλαγών σε τίτλους 
(εκκαθάριση και διακανονισµός). Οι µηχανισµοί αυτοί, οι οποίοι σε µεγάλο βαθµό δεν είναι 
ορατοί στους µικροεπενδυτές, βρίσκονται στο επίκεντρο όλων των αγορών τίτλων και είναι 
απαραίτητοι για την καλή λειτουργία τους.  

Παρόλο που οι έννοιες στις οποίες βασίζονται αυτές οι διαδικασίες και µηχανισµοί είναι 
απλές, η οργάνωση και η λειτουργία τους είναι πολύ πολύπλοκες, ιδίως σε διασυνοριακό 
πλαίσιο. Οι καθαρά εγχώριες δραστηριότητες εκκαθάρισης και διακανονισµού στην ΕΕ είναι 
ασφαλείς και σχετικά αποτελεσµατικές από πλευράς κόστους. Αντίθετα, οι διασυνοριακοί 
µηχανισµοί είναι πολύπλοκοι και κατακερµατισµένοι, µε αποτέλεσµα την αύξηση του 
κόστους, των κινδύνων και της αναποτελεσµατικότητας. Χωρίς αποτελεσµατικούς 
µηχανισµούς εκκαθάρισης και διακανονισµού, οι συµµετέχοντες στις αγορές δεν θα έχουν 
ούτε την ικανότητα ούτε την επιθυµία να αυξήσουν στα βέλτιστα επίπεδα τον όγκο των 
συναλλαγών τους σε ευρωπαϊκές κινητές αξίες· η ρευστότητα των αγορών θα επηρεάζεται 
αρνητικά και το κόστος του κεφαλαίου θα παραµένει αδικαιολόγητα υψηλό.  

Υπό τις συνθήκες αυτές, οι δυνάµεις της αγοράς προβάλλουν ένα γενικό αίτηµα για πολύ 
µεγαλύτερη αποτελεσµατικότητα σε πανευρωπαϊκό επίπεδο. Η εισαγωγή του ευρώ και οι 
βελτιώσεις στην τεχνολογία της πληροφορίας συνέβαλαν στην αύξηση του αριθµού και της 
σχετικής σηµασίας των διασυνοριακών συναλλαγών, εντείνοντας έτσι τις πιέσεις στους 
διασυνοριακούς µηχανισµούς εκκαθάρισης και διακανονισµού και τις προσδοκίες των 
συµµετεχόντων σε αυτούς. Οι πάροχοι υπηρεσιών εκκαθάρισης και διακανονισµού 
επιδιώκουν να βελτιώσουν τις επιδόσεις τους, να µειώσουν το κόστος και να αποκτήσουν 
διευρωπαϊκή παρουσία, µόνοι τους ή µε συγχωνεύσεις και συµµαχίες, γεγονός που οδηγεί 
ήδη στις πρώτες σηµαντικές αναδιαρθρώσεις. Ταυτόχρονα, οι ρυθµιστικές και εποπτικές 
αρχές λαµβάνουν µέτρα για να αυξήσουν τη σαφήνεια και την οµοιογένεια των προτύπων 
που εφαρµόζονται στα συστήµατα εκκαθάρισης και διακανονισµού, να προσαρµόσουν τις 
εποπτικές µεθόδους τους στις εξελίξεις στις αγορές και να ενισχύσουν την ασφάλεια. 

Στην παρούσα ανακοίνωση, η Επιτροπή παρουσιάζει τις ενέργειες που προτίθεται να 
αναλάβει για να βελτιώσει τους µηχανισµούς εκκαθάρισης και διακανονισµού. Η προσέγγιση 
της Επιτροπής βασίζεται στις ακόλουθες γενικές κατευθύνσεις: 

– ο στόχος που πρέπει να επιδιωχθεί είναι η δηµιουργία αποτελεσµατικής, ενοποιηµένης και 
ασφαλούς αγοράς υπηρεσιών εκκαθάρισης και διακανονισµού τίτλων· 

– η ενοποίηση των συστηµάτων εκκαθάρισης και διακανονισµού τίτλων θα απαιτήσει τη 
συνδυασµένη παρέµβαση των δυνάµεων της αγοράς και των δηµόσιων αρχών. Στο 
πλαίσιο αυτό, η Επιτροπή θα προσπαθήσει να προωθήσει το συντονισµό µεταξύ των 
φορέων του ιδιωτικού τοµέα και των ρυθµιστικών και νοµοθετικών αρχών, προκειµένου 
να επιτύχει τον επιθυµητό στόχο µε τον αποτελεσµατικότερο τρόπο· 
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– σε ένα ενοποιηµένο περιβάλλον χωρίς φραγµούς, οι πάροχοι των υποδοµών και οι χρήστες 
των υπηρεσιών αυτών πρέπει να έχουν δυνατότητα επιλογής και πρόσβασης στο σύστηµα 
εκκαθάρισης και διακανονισµού που καλύπτει καλύτερα τις ανάγκες τους, το οποίο θα έχει 
λάβει άδεια και θα εποπτεύεται µε τις ισχύουσες διαδικασίες και θα συµµορφώνεται 
πλήρως µε τους κανόνες ανταγωνισµού της ΕΕ. Για να επιτευχθεί αυτή η απελευθέρωση 
και να εξασφαλιστεί η αµοιβαία αναγνώριση των συστηµάτων, η κανονιστική παρέµβαση 
στο επίπεδο της ΕΕ µε την έκδοση οδηγίας-πλαισίου φαίνεται αναγκαία· 

– κατά την άσκηση των εξουσιών της, η Επιτροπή θα σεβαστεί τις αρχές της 
επικουρικότητας και της αναλογικότητας που διακηρύσσει η Συνθήκη ΕΕ, καθώς και την 
ποικιλία των προσεγγίσεων στα διάφορα κράτη µέλη όσον αφορά τις διαρθρώσεις της 
αγοράς· 

– η νοµική βάση της εκκαθάρισης και του διακανονισµού στην ΕΕ πρέπει να είναι σαφής, 
ασφαλής και συνεκτική· 

– η συγκέντρωση των δραστηριοτήτων εκκαθάρισης και διακανονισµού στην ΕΕ πρέπει να 
κατευθύνεται κυρίως από τις δυνάµεις της αγοράς και να µην αντίκειται στο δηµόσιο 
συµφέρον. 

Η Επιτροπή καλεί το Ευρωπαϊκό Κοινοβούλιο, το Συµβούλιο, την Ευρωπαϊκή Κεντρική 
Τράπεζα, την Ευρωπαϊκή Οικονοµική και Κοινωνική Επιτροπή, την Επιτροπή των 
Περιφερειών, τις εθνικές ρυθµιστικές και εποπτικές αρχές, τις άλλες ευρωπαϊκές και εθνικές 
οργανώσεις και οµοσπονδίες, τους φορείς των αγορών, τους θεσµικούς επενδυτές, τους 
παρόχους υποδοµών και όλους τους άλλους ενδιαφεροµένους να της υποβάλλουν τις 
παρατηρήσεις τους σχετικά µε όλες τις πτυχές της παρούσας ανακοίνωσης έως τις 30 Ιουλίου 
2004.  

Η Επιτροπή θα λάβει εντός του 2005 τις τελικές της αποφάσεις όσον αφορά τις κατευθύνσεις 
των µελλοντικών ενεργειών της και το ακριβές περιεχόµενο των µέτρων που θα είναι 
ενδεχοµένως αναγκαία. 

Η ΣΗΜΕΡΙΝΗ ΚΑΤΑΣΤΑΣΗ 

1. Οι µηχανισµοί εκκαθάρισης και διακανονισµού 

Στην παρούσα ανακοίνωση, οι όροι “εκκαθάριση και διακανονισµός” (“clearing and 
settlement”) περιγράφουν το σύνολο των αναγκαίων µηχανισµών για την οριστικοποίηση 
µιας συναλλαγής σε αξίες ή σε παράγωγα µέσα1. Οι µηχανισµοί αυτοί καλύπτουν ένα ευρύ 
φάσµα οργανισµών, εργαλείων, κανόνων, διαδικασιών, προτύπων και τεχνικών µέσων.  

Η εκτέλεση των λειτουργιών εκκαθάρισης και διακανονισµού ανατίθεται συνήθως σε 
οργανισµούς όπως τα κεντρικά αποθετήρια αξιών και οι κεντρικοί αντισυµβαλλόµενοι. Τα 
κεντρικά αποθετήρια εκτελούν κυρίως λειτουργίες που σχετίζονται µε το διακανονισµό και τη 
φύλαξη, ενώ οι κεντρικοί αντισυµβαλλόµενοι εκτελούν τις λειτουργίες που σχετίζονται µε την 
εκκαθάριση. Τα κεντρικά αποθετήρια αξιών και οι κεντρικοί αντισυµβαλλόµενοι δεν έρχονται 
συνήθως σε επαφή µε τους µικροεπενδυτές. Η πρόσβαση στους οργανισµούς αυτούς 
εξασφαλίζεται µέσω άλλων οντοτήτων – τους θεµατοφύλακες και τα εκκαθαριστικά µέλη – 

                                                 
1 Εάν δεν διευκρινίζεται διαφορετικά, ο όρος “συναλλαγή(ές)” σε τίτλους θεωρείται ότι περιλαµβάνει τις 

συναλλαγές σε αξίες και σε παράγωγα µέσα.  



 

 6    

οι οποίες ενεργούν ως διαµεσολαβητές για τις δραστηριότητες εκκαθάρισης και 
διακανονισµού. Ωστόσο, ορισµένοι διαµεσολαβητές δεν επιθυµούν να έχουν άµεση 
πρόσβαση σε αυτούς τους οργανισµούς και απευθύνονται σε άλλους διαµεσολαβητές για το 
σκοπό αυτό. Αυτό µπορεί να έχει ως αποτέλεσµα µια πολυεπίπεδη διάρθρωση 
διαµεσολάβησης.  

Συνοπτικά, το σύνολο των θεσµικών διακανονισµών που απαιτούνται για την οριστικοποίηση 
µιας συναλλαγής σε τίτλους µπορεί να οριστεί ως σύστηµα εκκαθάρισης και διακανονισµού 
τίτλων. Εντός του γενικού αυτού πλαισίου, µπορεί να γίνει περαιτέρω διάκριση µεταξύ 
συστηµάτων διακανονισµού τίτλων, κεντρικών αντισυµβαλλοµένων, θεµατοφυλάκων και 
εκκαθαριστικών µελών. Τα συστήµατα διακανονισµού τίτλων θεωρούνται ότι περιλαµβάνουν 
όλους τους οργανισµούς που εκτελούν τις λειτουργίες του προ-διακανονισµού, του 
διακανονισµού και της φύλαξης. Οι κεντρικοί αντισυµβαλλόµενοι µπορούν να οριστούν ως 
οργανισµοί που εκτελούν τη λειτουργία της εκκαθάρισης. Στην παρούσα ανακοίνωση, η 
εκκαθάριση ορίζεται ως οι δραστηριότητες που εξασφαλίζουν τους αντισυµβαλλοµένους 
έναντι της δυνητικής ζηµίας από τη µη τήρηση υποχρεώσεων ενός αντισυµβαλλοµένου σε 
µια συναλλαγή (“κίνδυνος κινδύνου αντικατάστασης”). Οι θεµατοφύλακες παρέχουν 
υπηρεσίες διαµεσολάβησης στη δραστηριότητα διακανονισµού, ενώ τα εκκαθαριστικά µέλη 
παρέχουν υπηρεσίες διαµεσολάβησης στη δραστηριότητα εκκαθάρισης. 

Παραδοσιακά, η εκκαθάριση αναφέρεται κυρίως στη διαδικασία υπολογισµού των αµοιβαίων 
υποχρεώσεων κατά την ανταλλαγή τίτλων έναντι ρευστών διαθεσίµων, σε ακαθάριστη ή 
καθαρή βάση, πριν από το διακανονισµό. Η διαδικασία αυτή µπορεί επίσης να περιλαµβάνει 
το συµψηφισµό µε ανανέωση της ενοχικής σχέσης (netting with novation), ο οποίος 
εξασφαλίζει τους αντισυµβαλλοµένους έναντι του κινδύνου κόστους αντικατάστασης. 
∆εδοµένου ότι οι δραστηριότητες αυτές έχουν διαφορετικό προφίλ κινδύνου, στην παρούσα 
ανακοίνωση, οι πρώτες (δηλαδή η απλή διαδικασία υπολογισµού των αµοιβαίων 
υποχρεώσεων) θεωρείται µέρος του προ-διακανονισµού, ενώ οι τελευταίες (δηλαδή εκείνες 
που έχουν ως αποτέλεσµα την εξασφάλιση των αντισυµβαλλοµένων έναντι του κινδύνου 
κόστους αντικατάστασης) ορίζονται ως δραστηριότητες εκκαθάρισης. Ως διακανονισµός, 
αφετέρου, νοείται η τελική µεταβίβαση των τίτλων από τον πωλητή στον αγοραστή και των 
ρευστών διαθεσίµων από τον αγοραστή στον πωλητή.  

Οι διασυνοριακές συναλλαγές µπορούν να διακανονιστούν µέσω των ακόλουθων διαύλων: 

1) άµεση πρόσβαση εξ αποστάσεως σε ξένα συστήµατα διακανονισµού τίτλων· 

2) χρησιµοποίηση θεµατοφύλακα που έχει άµεση ή έµµεση πρόσβαση – συνήθως µέσω 
τοπικού µέλους – σε ξένο σύστηµα διακανονισµού τίτλων· 

3) χρησιµοποίηση, ως διαµεσολαβητή, κεντρικού αποθετηρίου αξιών ή διεθνούς 
κεντρικού αποθετηρίου αξιών2 που έχει άµεση ή έµµεση πρόσβαση στο ξένο 
σύστηµα διακανονισµού τίτλων. 

Σε ένα διασυνοριακό πλαίσιο, τα συστήµατα διακανονισµού τίτλων µπορούν να προφέρουν 
άµεσα υπηρεσίες σε εξ αποστάσεως συµµετέχοντες για τους τίτλους για τους οποίους αυτοί 
αντιπροσωπεύουν το τελικό σηµείο του διακανονισµού (δίαυλος 1 ανωτέρω). Όπως 
αναφέρθηκε ήδη, οι θεµατοφύλακες συνήθως ενεργούν ως διαµεσολαβητές σε 

                                                 
2 Τα διεθνή κεντρικά αποθετήρια αξιών είναι συστήµατα διακανονισµού τίτλων για τα ευρωοµόλογα. Τα 

µόνα δύο παραδείγµατα διεθνών κεντρικών αποθετηρίων αξιών είναι η Euroclear Bank και η 
Clearstream Banking Luxembourg. 
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δραστηριότητες διακανονισµού. Με την ίδια ιδιότητα διαµεσολαβούν και στο διασυνοριακό 
διακανονισµό (δίαυλος 2). Τα συστήµατα διακανονισµού τίτλων µπορούν επίσης να ενεργούν 
ως διαµεσολαβητές, δηλαδή ως συστήµατα διακανονισµού τίτλων-επενδυτές, για τίτλους που 
τηρούνται σε λογαριασµό τελικής φύλαξης σε άλλο σύστηµα διακανονισµού τίτλων, το οποίο 
είναι γνωστό ως σύστηµα διακανονισµού τίτλων-εκδότης (δίαυλος 3). 

Συνεπώς, κατά την παροχή διασυνοριακών υπηρεσιών διακανονισµού, τα συστήµατα 
διακανονισµού τίτλων, υπό τη διαµεσολαβητική τους ιδιότητα, και οι θεµατοφύλακες 
βρίσκονται, τουλάχιστον δυνητικά, σε ανταγωνισµό µεταξύ τους. Η δυνατότητα που έχει το 
σύστηµα διακανονισµού τίτλων-εκδότης να προσφέρει άµεση πρόσβαση εξ αποστάσεως 
συνεπάγεται ότι µπορεί επίσης, τουλάχιστον δυνητικά, να ανταγωνιστεί µε τα συστήµατα 
διακανονισµού τίτλων-επενδυτές και µε τους θεµατοφύλακες για την παροχή διασυνοριακών 
υπηρεσιών διακανονισµού3. 

Οι σηµερινοί µηχανισµοί οριστικοποίησης των συναλλαγών στην ΕΕ θεωρούνται γενικά 
αποτελεσµατικοί σε εθνικό επίπεδο, αλλά πολύ αναποτελεσµατικοί σε διασυνοριακό επίπεδο. 
Τα συστήµατα εκκαθάρισης και διακανονισµού τίτλων στην ΕΕ αναπτύχθηκαν παραδοσιακά 
σε καθαρά εθνική βάση, δεδοµένου ότι οι διασυνοριακές συναλλαγές ήταν στο παρελθόν 
πολύ περιορισµένες. Λαµβανοµένων υπόψη των σηµαντικών οικονοµιών κλίµακας και 
φάσµατος που χαρακτηρίζουν τα συστήµατα διακανονισµού τίτλων και τους κεντρικούς 
αντισυµβαλλοµένους, τα εθνικά συστήµατα δηµιούργησαν, µέσω µιας διαδικασίας 
συγκέντρωσης, εθνικά µονοπώλια ή οιονεί µονοπώλια που λειτουργούν σε οµοιόµορφα 
τεχνικά, κανονιστικά και νοµικά πλαίσια.  

Η αναποτελεσµατικότητα των διασυνοριακών µηχανισµών στην ΕΕ οφείλεται στην απουσία 
διεθνών τεχνικών προτύπων, στην αποκλίνουσες εµπορικές πρακτικές και στην ασυνέπεια 
των φορολογικών, νοµικών και κανονιστικών βάσεών τους. Για τους λόγους αυτούς, η 
διασυνοριακή εκκαθάριση-διακανονισµός είναι πολύ πιο δαπανηρή και πολύπλοκη από ό,τι 
σε καθαρά εθνικό επίπεδο και, δυνητικά, λιγότερο ασφαλής. Αυτή η κατακερµατισµένη 
διάρθρωση αγοράς δεν είναι πλέον αποδεκτή σε µια εποχή στην οποία η πανευρωπαϊκή-
κλαδική διάσταση των επενδυτικών στρατηγικών αυξάνεται συνεχώς και η ευρωπαϊκή αγορά 
χρηµατοπιστωτικών υπηρεσιών ενοποιείται ολοένα περισσότερο. 

Στο ψήφισµα που ενέκρινε τον Ιανουάριο του 20034, το Ευρωπαϊκό Κοινοβούλιο 
υπογράµµισε ότι οι υφιστάµενοι µηχανισµοί εκκαθάρισης και διακανονισµού δεν επιτρέπουν 
την αποτελεσµατική επεξεργασία των διασυνοριακών συναλλαγών, καθιστώντας έτσι 
αδύνατη την πλήρη αξιοποίηση της εσωτερικής αγοράς χρηµατοπιστωτικών υπηρεσιών. Το 
Κοινοβούλιο επεσήµανε ότι λόγω της σηµερινής κατάστασης της αγοράς, η κατάρτιση µιας 
οδηγίας αποκτά πλέον ουσιώδη σηµασία. Το Κοινοβούλιο πρότεινε να µην αναλαµβάνουν τα 
κεντρικά αποθετήρια αξιών άλλο κίνδυνο από το λειτουργικό και να διαχωριστούν 
λειτουργικά οι υπηρεσίες προστιθέµενης αξίας που παρέχουν. Κάλεσε επίσης την Επιτροπή 
να εξετάσει σε βάθος το παράδειγµα του ενοποιηµένου πλαισίου εκκαθάρισης, 

                                                 
3 Το ίδιο ισχύει επίσης για την εκκαθάριση µέσω κεντρικού αντισυµβαλλοµένου. Η διασυνοριακή 

εκκαθάριση µπορεί να γίνει είτε µε πρόσβαση εξ αποστάσεως, είτε µέσω των υπηρεσιών ενός γενικού 
εκκαθαριστικού µέλους, είτε µέσω των υπηρεσιών άλλου κεντρικού αντισυµβαλλοµένου. Στην 
τελευταία περίπτωση, ο ξένος κεντρικός αντισυµβαλλόµενος θα αντιµετωπίσει τον "κεντρικό 
αντισυµβαλλόµενο-επενδυτή" ως µέλος που πρέπει να τηρεί περιθώρια ασφάλισης ανάλογα προς τις 
θέσεις που κατέχει. 

4 Ψήφισµα του Ευρωπαϊκού Κοινοβουλίου σχετικά µε την ανακοίνωση της Επιτροπής προς το 
Συµβούλιο και το Ευρωπαϊκό Κοινοβούλιο “Εκκαθάριση και διακανονισµός στην Ευρωπαϊκή Ένωση - 
Κυριότερα προβλήµατα και µελλοντικές προκλήσεις”. 
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διακανονισµού και φύλαξης στις ΗΠΑ. Η Επιτροπή καλεί τα ενδιαφερόµενα µέρη να της 
υποβάλλουν τις ενδεχόµενες παρατηρήσεις τους σχετικά µε το αίτηµα του Ευρωπαϊκού 
Κοινοβουλίου για διεξοδικότερη εξέταση του θέµατος αυτού. 

2. Οι φραγµοί που εντοπίζονται στις εκθέσεις Giovannini  

Η φύση των προβληµάτων στον τοµέα αυτό αποτέλεσε πρόσφατα αντικείµενο έντονου 
ενδιαφέροντος. Μεταξύ των πολλών µελετών σχετικά µε το θέµα αυτό, οι δύο εκθέσεις της 
Οµάδας Giovannini εντοπίζουν 15 φραγµούς διαφόρων ειδών - φραγµοί τεχνικής φύσης ή 
σχετιζόµενοι µε τις πρακτικές της αγοράς, φραγµοί οφειλόµενοι σε φορολογικές διαδικασίες 
και νοµικοί φραγµοί (“φραγµοί Giovannini”)5 - οι οποίοι αποτελούν τις κυριότερες πηγές 
κατακερµατισµού και αναποτελεσµατικότητας. Οι δύο εκθέσεις καταλήγουν στο συµπέρασµα 
ότι έως ότου εξαλειφθούν οι φραγµοί αυτοί, ο ευρωπαϊκός τοµέας της εκκαθάρισης και του 
διακανονισµού θα παραµείνει µια απλή συνάθροιση εγχώριων, µη ενοποιηµένων αγορών.6  

Παρόλο που όλοι εµποδίζουν την ενοποίηση των ευρωπαϊκών συστηµάτων εκκαθάρισης και 
διακανονισµού τίτλων, καθένας από τους φραγµούς Giovannini επηρεάζει διαφορετικά τον 
τρόπο µε τον οποίο πραγµατοποιείται η διασυνοριακή εκκαθάριση-διακανονισµός. Οι 
εκθέσεις αναγνωρίζουν ότι ένα από τα σηµαντικότερα εµπόδια στην ενοποίηση σχετίζεται µε 
τους περιορισµούς ως προς τον τόπο της εκκαθάρισης και του διακανονισµού. Οι περιορισµοί 
αυτοί δεν επιτρέπουν στους συµµετέχοντες στην αγορά να έχουν ελεύθερη πρόσβαση στον 
τόπο της εκκαθάρισης και του διακανονισµού, ούτε να επιλέγουν ελεύθερα τον τόπο αυτό, 
καταργώντας έτσι µια ουσιώδη προϋπόθεση για την ενίσχυση του ανταγωνισµού και της 
αποτελεσµατικότητας στην παροχή διασυνοριακών υπηρεσιών.  

Ωστόσο, ακόµα και εάν εξαλειφθούν οι φραγµοί που σχετίζονται µε τον τόπο της 
εκκαθάρισης και του διακανονισµού, οι άλλοι φραγµοί που εντόπισε η Οµάδα Giovannini θα 
εξακολουθούν να περιορίζουν στην πράξη την άσκηση των δικαιωµάτων πρόσβασης και 
επιλογής. Για παράδειγµα, ορισµένοι από τους φραγµούς αυτούς καθιστούν πιο ελκυστική ή 
ακόµα και επιβάλλουν την προσφυγή σε τοπικά µέλη για την πρόσβαση σε ξένα συστήµατα 
διακανονισµού τίτλων. Αυτό συµβαίνει για όλες τις πράξεις των οποίων η εκτέλεση απαιτεί 
ειδικές γνώσεις ή γνώσεις σχετικά µε τις τοπικές συνθήκες (π.χ. λόγω των εθνικών διαφορών 
όσον αφορά το ιδιοκτησιακό καθεστώς των τίτλων που τηρούνται σε λογαριασµό 
διαµεσολαβητή, τις εταιρικές πράξεις, τις πρακτικές έκδοσης τίτλων κλπ), ή όταν επιβάλλεται 
η τοπική συµµετοχή (π.χ. από τους κανόνες των κρατών µελών που παρέχουν σε τοπικούς 
διαµεσολαβητές αποκλειστικά δικαιώµατα παρακράτησης φόρων). Οι φραγµοί αυτοί 
εµποδίζουν στην πράξη τη χρησιµοποίηση από ξένους επενδυτές ή διαµεσολαβητές 
διασυνοριακών διαύλων διακανονισµού εκτός της τοπικής συµµετοχής. 

Μια άλλη κατηγορία φραγµών εµποδίζει στην πράξη τη χρησιµοποίηση συστηµάτων 
διακανονισµού τίτλων ως διαµεσολαβητών στο διασυνοριακό διακανονισµό. Ως παράδειγµα 
φραγµών αυτού του είδους µπορεί να αναφερθεί η είσπραξη των φόρων επί των συναλλαγών 

                                                 
5 Βλέπει στο Παράρτηµα 1 τον κατάλογο των φραγµών που εντοπίζονται στις εκθέσεις Giovannini. Το 

πλήρες κείµενο των δύο εκθέσεων Giovannini είναι διαθέσιµο στο δικτυακό τόπο της Επιτροπής και 
εποµένως δεν εξετάζεται λεπτοµερώς στην παρούσα ανακοίνωση. 

6 Η σηµασία των φραγµών που εντοπίστηκαν από την Οµάδα Giovannini, καθώς και η απουσία τόσο 
κοινού κανονιστικού/εποπτικού πλαισίου για τα συστήµατα εκκαθάρισης και διακανονισµού τίτλων 
όσο και ίσων όρων ανταγωνισµού µεταξύ των συστηµάτων αυτών (βλέπε κατωτέρω), εξετάστηκαν 
στην πρώτη ανακοίνωση της Επιτροπής για την εκκαθάριση και το διακανονισµό (“Εκκαθάριση και 
διακανονισµός στην Ευρωπαϊκή Ένωση - Κυριότερα προβλήµατα και µελλοντικές προκλήσεις”, 
COM(2002)257 της 28.5.2002, η οποία είναι διαθέσιµη στη διεύθυνση:  
http://europa.eu.int/comm/internal_market/en/finances/mobil/clearing/index.htm. 
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αποκλειστικά από φορέα που εκτελεί την εργασία αυτή µέσω µιας λειτουργίας που είναι 
ενσωµατωµένη στο τοπικό σύστηµα διακανονισµού τίτλων, σε συνδυασµό µε την επιβολή 
υψηλότερου φόρου σε περίπτωση χρησιµοποίησης διαφορετικού συστήµατος. Αυτό µπορεί 
να υποχρεώσει τους συµµετέχοντες στην αγορά να µη χρησιµοποιούν, για λόγους κόστους, 
υπηρεσίες διακανονισµού στον τόπο που προτιµούν. 

Άλλοι φραγµοί (όπως οι διαφορές στις τεχνολογίες της πληροφορίας και στις διασυνδέσεις 
κλπ.) συνεπάγονται πρόσθετο κόστος και/ή κίνδυνο σε σύγκριση µε την εγχώρια εκκαθάριση-
διακανονισµό. Η εξάλειψη αυτών των φραγµών θα µειώσει τις διαφορές κόστους και 
κινδύνου µεταξύ διασυνοριακής και εγχώριας εκκαθάρισης-διακανονισµού. 

3. Απουσία κοινού κανονιστικού/εποπτικού πλαισίου 

Ένα άλλο σηµαντικό χαρακτηριστικό των ευρωπαϊκών συστηµάτων εκκαθάρισης και 
διακανονισµού τίτλων είναι η έλλειψη κοινού κανονιστικού/εποπτικού προτύπου. Οι 
δηµόσιες αρχές είναι υπεύθυνες για την ασφάλεια των συστηµάτων εκκαθάρισης και 
διακανονισµού τίτλων, τόσο από την άποψη της προστασίας του επενδυτή όσο και από εκείνη 
της συστηµικής σταθερότητας. Όταν τα συστήµατα λειτουργούν σε διασυνοριακή βάση, οι 
εθνικές αρχές πρέπει να εξασφαλίζουν ότι όλα τα συνδεδεµένα ξένα συστήµατα υπόκεινται 
σε κατάλληλη ρύθµιση και εποπτεία.  

Ελλείψει κοινού κανονιστικού πλαισίου, οι ρυθµιστικές αρχές µπορούν να αρνηθούν την 
πρόσβαση σε ξένα συστήµατα ή να αντιταχθούν στη χρησιµοποίησή τους προκειµένου να 
διασφαλίσουν την εύρυθµη λειτουργία των αγορών και τη χρηµατοπιστωτική σταθερότητα. 

Απαντώντας στις ανησυχίες αυτές, το Ευρωπαϊκό Σύστηµα Κεντρικών Τραπεζών (ΕΣΚΤ) και 
η Ευρωπαϊκή Επιτροπή Ρυθµιστικών Αρχών των Αγορών Κινητών Αξιών (ΕΕΡΑΑΚΑ) 
δηµιούργησαν µια κοινή οµάδα εργασίας, την Οµάδα Εργασίας ΕΣΚΤ/ΕΕΡΑΑΚΑ, η οποία 
είναι επιφορτισµένη µε την ανάπτυξη κοινών προτύπων για τους παρόχους υπηρεσιών 
εκκαθάρισης και διακανονισµού στην ΕΕ. Οι εργασίες τους βασίζονται στην προσαρµογή 
των συστάσεων7 CPSS-IOSCO8 στο ευρωπαϊκό πλαίσιο. Τον Ιούλιο του 20039, το ΕΣΚΤ και 
η ΕΕΡΑΑΚΑ δηµοσίευσαν προς διαβούλευση τα σχέδια προτύπων τους. Τα πρότυπα αυτά 
δεν θα είναι δεσµευτικά και συνεπώς δεν θα υπερισχύουν των εθνικών νοµοθετικών 
διατάξεων που ενδεχοµένως θίγουν την εφαρµογή τους στην πράξη από τις αρµόδιες εθνικές 
αρχές.  

4. Άνισοι όροι ανταγωνισµού 

Η έλλειψη κατάλληλου νοµοθετικού πλαισίου στην ΕΕ για τα συστήµατα εκκαθάρισης και 
διακανονισµού τίτλων, σε συνδυασµό µε το γεγονός ότι ορισµένα ιδρύµατα που παρέχουν 
υπηρεσίες εκκαθάρισης και διακανονισµού έχουν λάβει άδεια πιστωτικού ιδρύµατος ή 
επιχείρησης επενδύσεων δηµιουργεί δύο σηµαντικά προβλήµατα άνισων όρων 
ανταγωνισµού. 

                                                 
7 “Συστάσεις για τα συστήµατα διακανονισµού τίτλων”, έκθεση της Οµάδας Εργασίας CPSS-IOSCO για 

τα συστήµατα διακανονισµού τίτλων, Νοέµβριος 2001. 
8 Επιτροπή Συστηµάτων Πληρωµών και ∆ιακανονισµού των Κεντρικών Τραπεζών του G10 και ∆ιεθνής 

Οργάνωση Ρυθµιστικών Αρχών Κεφαλαιαγορών. 
9 "Έκθεση διαβούλευσης: πρότυπα για τα συστήµατα εκκαθάρισης και διακανονισµού στην Ευρωπαϊκή 

Ένωση", Ιούλιος 2003. 
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Ενώ οι τράπεζες και οι επιχειρήσεις επενδύσεων µπορούν να προσφέρουν διασυνοριακές 
υπηρεσίες φύλαξης και διακανονισµού µε βάση το διαβατήριο που προβλέπει η οδηγία για τις 
επενδυτικές υπηρεσίες, κανένα αντίστοιχο δικαίωµα δεν παρέχεται στους παρόχους 
υπηρεσιών εκκαθάρισης και διακανονισµού που δεν είναι τράπεζες ή επιχειρήσεις 
επενδύσεων. 

Οµοίως, οι πάροχοι υπηρεσιών εκκαθάρισης και διακανονισµού δεν υπόκεινται στις ίδιες 
απαιτήσεις κεφαλαιακής επάρκειας. Υπάρχουν ιδίως διαφορές µεταξύ των οντοτήτων που 
έχουν λάβει άδεια πιστωτικού ιδρύµατος, αφενός, και εκείνων που δεν έχουν την άδεια αυτή, 
αφετέρου. Επίσης, λόγω της έλλειψης εναρµόνισης στον τοµέα αυτό, υπάρχουν διαφορές και 
µεταξύ των παρόχων υπηρεσιών εκκαθάρισης και διακανονισµού που δεν έχουν λάβει άδεια 
πιστωτικού ιδρύµατος.  

Επιπλέον, ενώ ορισµένες οντότητες που έχουν λάβει άδεια πιστωτικού ιδρύµατος µπορούν να 
προσφέρουν υπηρεσίες διαµεσολάβησης και τραπεζικές υπηρεσίες σε συνδυασµό µε την 
κύρια δραστηριότητα παροχής υποδοµών θεµατοφυλακής και διακανονισµού, το ίδιο σύνολο 
δικαιωµάτων µπορεί να µην είναι διαθέσιµο στους θεµατοφύλακες σε όλα τα κράτη µέλη. 

ΟΙ ΣΤΟΧΟΙ ΤΗΣ ΕΠΙΤΡΟΠΗΣ 

Πρωταρχικός στόχος της Επιτροπής είναι η δηµιουργία αποτελεσµατικών και ασφαλών 
ευρωπαϊκών συστηµάτων εκκαθάρισης και διακανονισµού τίτλων που εξασφαλίζουν ίσους 
όρους ανταγωνισµού στους διαφόρους παρόχους υπηρεσιών εκκαθάρισης και διακανονισµού. 
Για την επίτευξη του στόχου αυτού, η Επιτροπή εκτιµά ότι πρέπει να εφαρµοστούν τα 
ακόλουθα µέτρα και πολιτικές: 

(α) απελευθέρωση και ενοποίηση των υφιστάµενων συστηµάτων εκκαθάρισης και 
διακανονισµού τίτλων, µε την καθιέρωση πλήρους ελευθερίας πρόσβασης σε όλα τα 
επίπεδα και µε την εξάλειψη των υφιστάµενων φραγµών στη διασυνοριακή 
εκκαθάριση-διακανονισµό· 

(β) συνεχής εφαρµογή της πολιτικής ανταγωνισµού για την αντιµετώπιση των 
περιοριστικών πρακτικών στην αγορά και για την πλαισίωση των συγκεντρώσεων 
στον τοµέα αυτό· 

(γ) θέσπιση κοινού κανονιστικού και εποπτικού πλαισίου που θα εξασφαλίζει τη 
χρηµατοοικονοµική σταθερότητα και την προστασία των επενδυτών και θα οδηγήσει 
τελικά στην αµοιβαία αναγνώριση των συστηµάτων· 

(δ) καθιέρωση κατάλληλων µηχανισµών διακυβέρνησης. 

Η απελευθέρωση και η ενοποίηση των συστηµάτων εκκαθάρισης και διακανονισµού τίτλων 
στην ΕΕ συνεπάγονται ότι οι αγορές, οι πάροχοι υπηρεσιών εκκαθάρισης και διακανονισµού 
και οι επενδυτές έχουν πρόσβαση σε όλες τις εναλλακτικές δυνατότητες διασυνοριακής 
εκκαθάρισης-διακανονισµού στην ΕΕ. Πράγµατι, συνθήκες απρόσκοπτου ανταγωνισµού που 
οδηγεί σε µειώσεις τιµών και σε οικονοµική αποτελεσµατικότητα θα υπάρξουν µόνον όταν οι 
φορείς αυτοί θα έχουν πλήρη ελευθερία επιλογής του τρόπου εκκαθάρισης και 
διακανονισµού των διασυνοριακών συναλλαγών. 

Για να υπάρχει πλήρης ελευθερία επιλογής, τα συστήµατα πρέπει να έχουν πρόσβαση το ένα 
στο άλλο. Η Επιτροπή εκτιµά συνεπώς ότι η παροχή πλήρους ελευθερίας επιλογής και 
πρόσβασης σε όλους τους παρόχους υπηρεσιών εκκαθάρισης και διακανονισµού, 
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περιλαµβανοµένων των κεντρικών αντισυµβαλλοµένων και των συστηµάτων διακανονισµού 
τίτλων, αποτελεί ουσιώδες βήµα προς τη δηµιουργία απελευθερωµένης και ενοποιηµένης 
αγοράς υπηρεσιών εκκαθάρισης και διακανονισµού στην ΕΕ. Αυτό δεν συµβαίνει σήµερα, 
ούτε θα επιτευχθεί µε την έγκριση της νέας οδηγίας για τις επενδυτικές υπηρεσίες, λόγω των 
αποµενόντων εθνικών και εµπορικών περιορισµών στην επιλογή του τόπου της εκκαθάρισης 
και του διακανονισµού. 

Ωστόσο, η ελευθερία πρόσβασης και επιλογής δεν θα είναι ούτε πραγµατική ούτε επαρκής 
χωρίς την κατάργηση όλων των αποµενόντων φραγµών που εντοπίζονται στις εκθέσεις 
Giovannini. Η κατάργηση των τεχνικών φραγµών και εκείνων που σχετίζονται µε τις 
πρακτικές στην αγορά, των φραγµών που οφείλονται σε φορολογικές διαδικασίες και των 
νοµικών φραγµών αποτελεί απαραίτητο στοιχείο για την ενοποίηση των δραστηριοτήτων 
εκκαθάρισης και διακανονισµού στην ΕΕ. Για το λόγο αυτό, η Επιτροπή είναι σύµφωνη µε τη 
γενική προσέγγιση που ακολουθείται στις δύο εκθέσεις Giovannini. Συµφωνεί επίσης µε τη 
σύσταση της Οµάδας Giovannini για την ανάγκη να καταργηθούν οι φραγµοί αυτοί µε 
συνδυασµένες προσπάθειες του ιδιωτικού και του δηµόσιου τοµέα και µε συγκεκριµένη 
σειρά. 

Ένας άλλος σηµαντικός φραγµός στη διασυνοριακή εκκαθάριση-διακανονισµό που πρέπει να 
αντιµετωπίσουν οι δηµόσιες αρχές αφορά το σκέλος "ρευστά διαθέσιµα" των συναλλαγών σε 
τίτλους. Επί του παρόντος, οι εξ αποστάσεως συµµετέχοντες στο ευρωσύστηµα κεντρικών 
τραπεζών δεν έχουν πρόσβαση στις ενδοηµερήσιες πιστωτικές διευκολύνσεις που χορηγούν 
οι κεντρικές τράπεζες στους εγχώριους συµµετέχοντες. Αυτό δεν αποτελεί πρόβληµα για το 
διακανονισµό τίτλων στις ώρες λειτουργίας του TARGET10, εφόσον οι συµµετέχοντες σε 
αυτό µπορούν εύκολα να µεταφέρουν χρηµατικά ποσά από ένα λογαριασµό σε άλλο. 
∆ηµιουργείται όµως πρόβληµα εκτός των ωρών λειτουργίας του TARGET, και ιδίως στις 
περιπτώσεις στις οποίες τα συστήµατα διακανονισµού τίτλων εκτελούν διαδικασίες 
διακανονισµού σε όλη τη διάρκεια της ηµέρας.  

Η Επιτροπή εκτιµά ότι, γενικά, ο διασυνοριακός διακανονισµός του σκέλους “χρηµατικά 
διαθέσιµα” των συναλλαγών σε τίτλους πρέπει να είναι όσο το δυνατόν ευκολότερος, χωρίς 
όµως να τίθενται σε κίνδυνο οι στόχοι του ευρωσυστήµατος και των άλλων κεντρικών 
τραπεζών. Αυτό µπορεί για παράδειγµα να επιτευχθεί εάν δοθεί στα πιστωτικά ιδρύµατα 
δυνατότητα να συγκεντρώνουν ρευστά διαθέσιµα σε λογαριασµό στην κεντρική τράπεζα και 
να µεταφέρουν στη συνέχεια χρηµατικά ποσά στη διάρκεια των ωρών λειτουργίας των 
συστηµάτων διακανονισµού τίτλων ή, εναλλακτικά, να χρησιµοποιούν ένα µόνο λογαριασµό, 
όπως θα είναι δυνατό µε τη βελτιωµένη έκδοση του TARGET (TARGET 211), για το σύνολο 
της δραστηριότητας διακανονισµού στην ΕΕ12. 

Παρά την ουσιώδη σηµασία τους για το σύνολο της διαδικασίας, η απελευθέρωση και η 
ενοποίηση των αγορών δεν θα εξασφαλίσουν από µόνες τους την αποτελεσµατικότητα των 

                                                 
10 TARGET: ∆ιευρωπαϊκό Αυτοµατοποιηµένο Σύστηµα Ταχείας Μεταφοράς Κεφαλαίων σε Συνεχή 

Χρόνο. 
11 ΕΚΤ, "TARGET 2: Αρχές και δοµή", 16 ∆εκεµβρίου 2002. Το TARGET 2 παρέχει “στις κεντρικές 

τράπεζες που αποφασίζουν να εγκαταλείψουν τα συστήµατά τους” τη δυνατότητα να συγχωνεύσουν τις 
τεχνικές υποδοµές των εθνικών συστηµάτων. Η ενοποίηση αυτή θα διευκολύνει αναµφίβολα το 
διασυνοριακό διακανονισµό. 

12 Η έκθεση διαβούλευσης της ΕΕΡΑΑΚΑ και του ΕΣΚΤ απευθύνει παρόµοια σύσταση στις κεντρικές 
τράπεζες, καλώντας τις να “ενισχύσουν το µηχανισµό για την παροχή χρήµατος κεντρικής τραπέζης, 
για παράδειγµα µε την παράταση των ωρών λειτουργίας του συστήµατος µεταφοράς ρευστών 
διαθεσίµων και µε τη διευκόλυνση της πρόσβασης σε λογαριασµούς διαθεσίµων στην κεντρική 
τράπεζα.” 
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συστηµάτων εκκαθάρισης και διακανονισµού τίτλων στην Ευρώπη. Οι αρµόδιες αρχές πρέπει 
επίσης να εξασφαλίσουν ότι οι πάροχοι υπηρεσιών εκκαθάρισης και διακανονισµού 
συµµορφώνονται πλήρως µε τους κανόνες ανταγωνισµού. Η ενοποίηση των υφιστάµενων 
συστηµάτων εκκαθάρισης και διακανονισµού τίτλων µπορεί δυνητικά να αυξήσει την 
αποτελεσµατικότητά τους, υπό τον όρο όµως ότι τα συστήµατα αυτά δεν υιοθετούν πρακτικές 
αντίθετες µε τους κανόνες ανταγωνισµού, όπως η αυθαίρετη άρνηση πρόσβασης ή η επιβολή 
υπερβολικά υψηλών τιµών ή τιµών που εισάγουν διακρίσεις. 

Εκτός από µέτρα που αναφέρονται ανωτέρω, η Επιτροπή εκτιµά ότι στην ΕΕ πρέπει να 
υπάρχει ένα κοινό κανονιστικό και εποπτικό πλαίσιο, το οποίο θα αυξήσει την ασφάλεια 
των συστηµάτων εκκαθάρισης και διακανονισµού τίτλων και θα επιτρέψει την αµοιβαία 
αναγνώρισή τους. Στην πραγµατικότητα, η ασφαλής εκτέλεση όλων των µετά τη 
διαπραγµάτευση διαδικασιών έχει ζωτική σηµασία για την ασφάλεια των χρηµατοπιστωτικών 
αγορών και τη σταθερότητα του συνόλου του χρηµατοπιστωτικού συστήµατος. Οι 
συµµετέχοντες στα συστήµατα εκκαθάρισης και διακανονισµού τίτλων αντιµετωπίζουν 
ποικίλους κινδύνους13. Εάν η αδυναµία ενός συµµετέχοντος να ολοκληρώσει το 
διακανονισµό εµποδίζει άλλους συµµετέχοντες να εκπληρώσουν τις υποχρεώσεις τους, το 
σύστηµα εκκαθάρισης και διακανονισµού τίτλων µπορεί να µετατραπεί σε σηµαντική πηγή 
χρηµατοπιστωτικής αστάθειας. 

Στα συστήµατα εκκαθάρισης και διακανονισµού τίτλων τηρούνται επίσης τα περιουσιακά 
στοιχεία που χρησιµοποιούνται για την εξασφάλιση των πληρωµών σε συστήµατα πληρωµών 
µεγάλων ποσών και των πράξεων νοµισµατικής πολιτικής· κατά συνέπεια, η ασφάλεια και η 
αποτελεσµατικότητα τους έχει πρωταρχική σηµασία και για την αποτελεσµατικότητα των 
συστηµάτων πληρωµών και της νοµισµατικής πολιτικής. 

Επίσης, οι συναλλαγές σε τίτλους πρέπει να οριστικοποιούνται γρήγορα και αποτελεσµατικά, 
σύµφωνα µε τους όρους της διαπραγµάτευσης. Εάν οι επενδυτές αντιλαµβάνονται ένα 
σύστηµα εκκαθάρισης και διακανονισµού τίτλων ως µη ασφαλές, δεν θα πραγµατοποιήσουν 
πλέον συναλλαγές που εκκαθαρίζονται και διακανονίζονται από το εν λόγω σύστηµα. Αυτό 
θα έχει άµεση επίπτωση στη ρευστότητα της αγοράς και θα επηρεάσει έµµεσα το κόστος 
κεφαλαίου. 

Για τους λόγους αυτούς, στο σηµερινό κανονιστικό πλαίσιο, οι ρυθµιστικές αρχές µπορούν να 
αρνηθούν την πρόσβαση σε ξένα συστήµατα ή να αντιταχτούν στη χρησιµοποίησή τους εάν 
δεν έχουν πεισθεί ότι αυτό θα διατηρήσει την εύρυθµη λειτουργία των αγορών για τις οποίες 
είναι υπεύθυνες και θα διασφαλίσει τη γενική χρηµατοπιστωτική σταθερότητα.  

Η Επιτροπή εκτιµά ότι οι ανησυχίες αυτές πρέπει να αρθούν και ότι η απελευθέρωση και 
ενοποίηση των συστηµάτων εκκαθάρισης και διακανονισµού τίτλων πρέπει να συνοδεύεται 
από την καθιέρωση κοινού κανονιστικού και εποπτικού πλαισίου, το οποίο θα ενισχύσει την 
ασφάλεια του συνολικού περιβάλλοντος της εκκαθάρισης και του διακανονισµού στην ΕΕ 
και θα οδηγήσει παράλληλα στην αµοιβαία αναγνώριση των συστηµάτων.  

Η λήψη µέτρων για την απελευθέρωση και τη δηµιουργία κοινού κανονιστικού/εποπτικού 
πλαισίου θα δηµιουργήσει επίσης ίσους όρους ανταγωνισµού, µε την κατάργηση των 
σηµερινών αποκλίσεων στα δικαιώµατα πρόσβασης και στις κεφαλαιακές απαιτήσεις των 
παρόχων υπηρεσιών εκκαθάρισης και διακανονισµού που έχουν λάβει άδεια πιστωτικού 

                                                 
13 Οι κίνδυνοι αυτοί περιλαµβάνουν τον κίνδυνο ρευστότητας, τον πιστωτικό κίνδυνο, τον κίνδυνο 

φύλαξης, το λειτουργικό κίνδυνο και το νοµικό κίνδυνο. Για µια σε βάθος συζήτηση των θεµάτων 
αυτών βλέπε τις συστάσεις CPSS/IOSCO. 
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ιδρύµατος και εκείνων που δεν έχουν την άδεια αυτή. Στην πράξη, όλες οι οµοειδείς 
δραστηριότητες πρέπει να αντιµετωπίζονται µε τον ίδιο τρόπο ("λειτουργική προσέγγιση"), 
ανεξάρτητα από τα ιδρύµατα που τις ασκούν. Η προσέγγιση αυτή συνεπάγεται την υιοθέτηση 
κοινών ορισµών για τις λειτουργίες που περιλαµβάνονται στη διαδικασία εκκαθάρισης και 
διακανονισµού. ∆εν απαιτεί όµως το διαχωρισµό των λειτουργιών αυτών στο παρόν στάδιο. 
Ωστόσο, τα ενδιαφερόµενα µέρη καλούνται να υποβάλουν τις παρατηρήσεις τους σχετικά µε 
αυτή την προσέγγιση, λαµβάνοντας υπόψη τα καθεστώτα που υπάρχουν σε ορισµένες εθνικές 
αγορές στην Ευρώπη, στα οποία γίνεται διάκριση µεταξύ παρόχων υποδοµών και τραπεζών.  

Ορισµένες από τις ανησυχίες των δηµόσιων αρχών όσον αφορά την ασφάλεια των 
συστηµάτων διακανονισµού τίτλων και των κεντρικών αντισυµβαλλοµένων και το 
ενδεχόµενο υιοθέτησης πρακτικών αντίθετων προς τους κανόνες ανταγωνισµού µπορούν 
επίσης να αρθούν εκ των προτέρων µε την υιοθέτηση αποτελεσµατικών µηχανισµών 
διακυβέρνησης. Οι µηχανισµοί αυτοί πρέπει να θεωρηθούν συµπληρωµατικοί των πολιτικών 
που αναφέρονται ανωτέρω, δηλαδή της πολιτικής ανταγωνισµού και της αποτελεσµατικής 
ρύθµισης και εποπτείας. 

Οι πολιτικές της Επιτροπής στον τοµέα της εκκαθάρισης και του διακανονισµού θα 
επικεντρωθούν συνεπώς (α) στην απελευθέρωση και ενοποίηση των υφιστάµενων 
συστηµάτων εκκαθάρισης και διακανονισµού τίτλων, (β) στην εφαρµογή της πολιτικής 
ανταγωνισµού, (γ) στη θέσπιση κοινού κανονιστικού και εποπτικού πλαισίου, 
περιλαµβανοµένου του θέµατος των ορισµών και (δ) στην υιοθέτηση κατάλληλων 
µηχανισµών διακυβέρνησης. 

* * * 

Μετά τη λήψη όλων των αναγκαίων µέτρων, αναµένεται ότι οι συγκεντρώσεις µεταξύ των 
συστηµάτων διακανονισµού τίτλων και των κεντρικών αντισυµβαλλοµένων θα επιταχυνθούν. 
Η Επιτροπή συµφωνεί µε τα συµπεράσµατα των εκθέσεων Lamfalussy και Giovannini 
σχετικά µε την ανάγκη να δώσει η ίδια η αγορά την ώθηση στη διαδικασία συγκέντρωσης.  

Η Επιτροπή εκτιµά ότι εφόσον υπάρξουν κατάλληλες διασφαλίσεις σε επίπεδο κανονιστικού / 
εποπτικού πλαισίου και πολιτικής ανταγωνισµού, η ίδια πρέπει να παραµείνει ουδέτερη όσον 
αφορά διαρθρωτικά θέµατα όπως (α) ο βαθµός και η µορφή της συγκέντρωσης (οριζόντια ή 
κάθετη), και (β) το εάν είναι σκόπιµο να παρέχουν τα συστήµατα διακανονισµού τίτλων και 
οι κεντρικοί αντισυµβαλλόµενοι υπηρεσίες διαµεσολάβησης και/ή τραπεζικές υπηρεσίες. 
Εφόσον θεσπιστούν αυτές οι διασφαλίσεις, η Επιτροπή δεν θα προτείνει ούτε θα επιβάλει µια 
συγκεκριµένη διάρθρωση αγοράς και/ή θεσµικής διάρθρωση· επίσης, δεν θα προτείνει και δεν 
θα επιβάλλει το διαχωρισµό των δραστηριοτήτων διαµεσολάβησης από τις δραστηριότητες 
πιστωτικού ιδρύµατος που ενδεχοµένως ασκούν τα συστήµατα διακανονισµού τίτλων ή οι 
κεντρικοί αντισυµβαλλόµενοι. Οι δυνάµεις της αγοράς θα διαµορφώσουν την “τελική” 
διάρθρωση του τοµέα της εκκαθάρισης και του διακανονισµού. Πράγµατι, οι αγορές είναι σε 
καλύτερη θέση από τις ρυθµιστικές αρχές για να αποφασίσουν ποια τοµεακή διάρθρωση και 
ποιος συνδυασµός ενοποίησης και συγκέντρωσης καλύπτουν καλύτερα της ανάγκες της. 

Γενικός στόχος των αρχών πρέπει να είναι η διευκόλυνση της διαδικασίας, ενθαρρύνοντας τις 
δυνάµεις της αγοράς και εξασφαλίζοντας παράλληλα ότι λαµβάνεται υπόψη το δηµόσιο 
συµφέρον. Οι στόχοι δηµοσίου συµφέροντος θα πρέπει να επιτευχθούν µε το προβλεπόµενο 
κοινό κανονιστικό και εποπτικό πλαίσιο, µε τον πλήρη σεβασµό και την εφαρµογή των 
εθνικών και κοινοτικών κανόνων ανταγωνισµού και, τέλος, µε την υιοθέτηση κατάλληλων 
µηχανισµών διακυβέρνησης. 
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ΟΙ ΣΥΓΚΕΚΡΙΜΕΝΕΣ ΠΡΩΤΟΒΟΥΛΙΕΣ ΤΗΣ ΕΠΙΤΡΟΠΗΣ 

Η επίτευξη του στόχου που αναφέρεται ανωτέρω – δηλαδή η δηµιουργία αποτελεσµατικών 
και ασφαλών συστηµάτων εκκαθάρισης και διακανονισµού τίτλων στην ΕΕ που εγγυώνται 
ίσους όρους ανταγωνισµού στους διάφορους παρόχους υπηρεσιών εκκαθάρισης και 
διακανονισµού – θα απαιτήσει µια µακρά και πολύπλοκη διαδικασία, αλλά και τις 
συνδυασµένες προσπάθειες των παρόχων των υποδοµών των αγορών, των φορέων των 
αγορών και των ρυθµιστικών και νοµοθετικών αρχών. Η Επιτροπή εκτιµά ότι πρέπει να 
αναλάβει πρωταρχικό ρόλο, παρέχοντας την αναγκαία πολιτική ώθηση, αναλαµβάνοντας 
συντονιστικές πρωτοβουλίες και υποβάλλοντας συγκεκριµένες προτάσεις νοµοθετικών 
µέτρων για την δηµιουργία του αναγκαίου νοµοθετικού πλαισίου.  

Με βάση τα ανωτέρω, η Επιτροπή προτίθεται:  

(α) να συστήσει µια οµάδα διαβούλευσης και παρακολούθησης: η οµάδα αυτή θα 
παρακολουθεί τη διαδικασία εξάλειψης όλων των φραγµών Giovannini, για την 
οποία ο ιδιωτικός τοµέας είναι µόνος ή από κοινού υπεύθυνος, και θα προωθεί το 
συνολικό σχέδιο ενοποίησης και ελευθέρωσης·  

(β) να προτείνει µια οδηγία για την εκκαθάριση και το διακανονισµό: η Επιτροπή 
εκτιµά ότι είναι αναγκαίο να συµπληρωθεί η εξάλειψη από την αγορά των φραγµών 
Giovannini µε ένα ασφαλές νοµικό πλαίσιο που θα εγγυάται την ελευθερία παροχής 
υπηρεσιών εκκαθάρισης και διακανονισµού τίτλων σε όλη την ΕΕ βάσει ορισµένων 
κοινών απαιτήσεων. Το πλαίσιο αυτό θα εξασφαλίσει ότι οι περιορισµοί και οι 
φραγµοί όσον αφορά τον τόπο της εκκαθάρισης και του διακανονισµού θα 
καταργηθούν. Θα καταστήσει επίσης δυνατή την αµοιβαία αναγνώριση των 
διαφόρων εθνικών συστηµάτων µε βάση την αρχή της χώρας καταγωγής. Η 
σχεδιαζόµενη οδηγία θα είναι µια οδηγία-πλαίσιο που θα καθορίζει µόνο τις γενικές 
αρχές, σύµφωνα µε τη διαδικασία Lamfalussy· 

(γ) να αντιµετωπίσει τα νοµικά και φορολογικά προβλήµατα: η Επιτροπή προτίθεται 
να δηµιουργήσει οµάδες εµπειρογνωµόνων που θα είναι επιφορτισµένες µε την 
εξέταση των νοµικών και φορολογικών φραγµών στην ενοποίηση, µε την εκτίµηση 
της κατάστασης και, εφόσον είναι αναγκαίο, µε την υποβολή προτάσεων για την 
εναρµόνιση των εθνικών νοµοθεσιών και/ή διαδικασιών·  

(δ) να εξασφαλίσει την αποτελεσµατική εφαρµογή των κανόνων ανταγωνισµού: η 
Επιτροπή και οι εθνικές αρχές ανταγωνισµού θα αντιµετωπίζουν τις µη 
ανταγωνιστικές πρακτικές στην αγορά, όπως η αδικαιολόγητη άρνηση πρόσβασης ή 
η επιβολή υπερβολικών τιµών και/ή τιµών που εισάγουν διακρίσεις και, παράλληλα, 
θα παρακολουθούν τις υφιστάµενες µονοπωλιακές θέσεις και τις συγκεντρώσεις 
στον τοµέα, παρεµβαίνοντας εφόσον είναι αναγκαίο. 

Η σύσταση της οµάδας διαβούλευσης και παρακολούθησης και των οµάδων 
εµπειρογνωµόνων για νοµικά και φορολογικά θέµατα πρέπει να θεωρηθεί ενέργεια 
προτεραιότητας. 

1. ∆ηµιουργία οµάδας διαβούλευσης και παρακολούθησης του σχεδίου 
“εκκαθάριση και διακανονισµός” 
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Μεταξύ των µέτρων και πολιτικών που πρέπει να εφαρµοστούν για να επιτευχθούν οι στόχοι 
της Επιτροπής, η ενοποίηση των υφιστάµενων συστηµάτων εκκαθάρισης και διακανονισµού 
τίτλων απαιτεί ιδιαίτερο συντονισµό µεταξύ των αρµόδιων φορέων του ιδιωτικού και του 
δηµόσιου τοµέα. Η κατάργηση των εµποδίων στην ενοποίηση απαιτεί τη λήψη µέτρων από 
τους φορείς αυτούς και τη δηµιουργία κατάλληλων συνεργιών.  

Αυτές οι ενέργειες του ιδιωτικού και του δηµόσιου τοµέα θα έχουν σηµαντικές επιπτώσεις 
στον τρόπο µε τον οποίο ασκούνται οι δραστηριότητες εκκαθάρισης και διακανονισµού σε 
όλη την ΕΕΕ. Θα επηρεάσουν τις διαδικασίες, τις πολιτικές και τις συµπεριφορές. Η 
Επιτροπή έχει επίσης επίγνωση ότι τα συµφέροντα των συµµετεχόντων στην αγορά δεν 
συγκλίνουν κατ’ ανάγκη και συναρτώνται µε τις λειτουργίες που αυτοί εκτελούν και µε τις 
υπηρεσίες που παρέχουν. Για ορισµένους, η συµµετοχή σε µια ανοικτή και ενοποιηµένη 
αγορά θα απαιτήσει σηµαντικές επενδύσεις, ενώ για άλλους ο κίνδυνος απώλειας 
συγκεκριµένων δραστηριοτήτων προς όφελος των ανταγωνιστών τους θα έχει µεγαλύτερη 
βαρύτητα. Αυτό µπορεί να δηµιουργήσει καθυστερήσεις και τριβές κατά τη θέσπιση και την 
αποδοχή των µέτρων για την εξάλειψη των διαφόρων φραγµών. 

Για τους λόγους αυτούς, όλοι οι φορείς που συµµετέχουν στη διαδικασία πρέπει να πεισθούν 
για την ανάγκη ενός συγκεκριµένου µέτρου. Απαιτείται ιδίως ισχυρή πολιτική ώθηση. Είναι 
επίσης αναγκαίο να παρακολουθούνται τα αποτελέσµατα του συνόλου της διαδικασίας για να 
εξασφαλιστεί ότι οι προσπάθειες συνεχίζονται µε αµείωτη ένταση και δεν αποκλίνουν από το 
γενικό στόχο και τις κατευθύνσεις της διαδικασίας.  

Για την επίτευξη των επιθυµητών αποτελεσµάτων, η Επιτροπή τάσσεται υπέρ της 
δηµιουργίας µιας άτυπης οµάδας διαβούλευσης και παρακολούθησης, ακολουθώντας έτσι τις 
συστάσεις των εµπειρογνωµόνων της οµάδας Giovannini, οι οποίοι έκριναν ότι η δηµιουργία 
ενός µηχανισµού συντονισµού και παρακολούθησης µπορεί να συµβάλει στην επιτυχία του 
εγχειρήµατος.  

Προβλέπεται ιδίως ότι, από κοινού µε την Επιτροπή, η οµάδα αυτή: 

(α) θα προωθεί το σχέδιο στο σύνολό του και θα παρέχει στο κοινό όλες τις αναγκαίες 
εξηγήσεις και εκθέσεις σχετικά µε την πρόοδο των µεταρρυθµίσεων, 
εξασφαλίζοντας έτσι ανά πάσα στιγµή τη διαφάνεια του εγχειρήµατος·  

(β) θα λειτουργεί ως ένα φόρουµ για τους φορείς του δηµόσιου και του ιδιωτικού τοµέα, 
οι οποίοι θα µπορούν έτσι να βεβαιώνονται για την πρόοδο της διαδικασίας· 

(γ) θα έχει επαφές µε τις οµάδες εµπειρογνωµόνων που θα είναι επιφορτισµένοι µε την 
εξάλειψη των νοµικών φραγµών και των φραγµών που σχετίζονται µε φορολογικές 
διαδικασίες (βλέπει τµήµα 3)· 

(δ) θα επικουρεί άτυπα την Επιτροπή· 

(ε) θα µεσολαβεί µεταξύ των φορέων του ιδιωτικού και του δηµόσιου τοµέα που θα 
συµµετέχουν στη διαδικασία, προκειµένου να: 

• εντοπίζει τις αλληλεξαρτήσεις µεταξύ των διαφόρων φραγµών· 

• συντονίζει τα λεπτοµερή προγράµµατα ενεργειών και να εξασφαλίζει τη συνοχή 
της συνολικής διαδικασίας εφαρµογής·  

• παρακολουθεί την πρόοδο και τη σειρά υλοποίησης των ενεργειών· 
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(στ) θα έχει επαφές µε την Οµάδα των 30 και µε άλλους διεθνείς οργανισµούς για να 
εξασφαλίζει τη συνέπεια των ευρωπαϊκών πρωτοβουλιών µε εκείνες που 
αναλαµβάνονται σε διεθνές επίπεδο. 

Η “οµάδα διαβούλευσης και παρακολούθησης του σχεδίου “εκκαθάριση και διακανονισµός”“ 
θα αποτελείται από εκπροσώπους υψηλού επιπέδου των διαφόρων ιδιωτικών και δηµόσιων 
φορέων που συµµετέχουν στο σχέδιο, περιλαµβανοµένου του ΕΣΚΤ και της ΕΕΡΑΑΚΑ.  

Η οµάδα θα προεδρεύεται από την Επιτροπή. Αναµένεται ότι θα συνέρχεται τουλάχιστον δύο 
φορές το χρόνο και ότι θα δηµιουργήσει ειδικευµένες υποοµάδες που θα είναι επιφορτισµένες 
µε συγκεκριµένες πτυχές της διαδικασίας.  

2. Μια οδηγία-πλαίσιο για αποτελεσµατικές και ασφαλείς δραστηριότητες 
εκκαθάρισης και διακανονισµού σε πανευρωπαϊκό επίπεδο 

Η κατάργηση των τεχνικών φραγµών και των φραγµών που συνδέονται µε τις πρακτικές της 
αγοράς, την οποία θα αναλάβει εν µέρει ο ιδιωτικός τοµέας, αποτελεί αναγκαία αλλά όχι 
επαρκή προϋπόθεση για τη δηµιουργία απελευθερωµένης, ενοποιηµένης και ανταγωνιστικής 
αγοράς υπηρεσιών ολοκλήρωσης των συναλλαγών στην ΕΕ. Η Επιτροπή εκτιµά ότι η 
επίτευξη του στόχου αυτού θα απαιτήσει την έκδοση οδηγίας-πλαισίου που θα προβλέπει: 

• πλήρη ελευθερία πρόσβασης και επιλογής· 

• κοινό κανονιστικό πλαίσιο· 

• κατάλληλους µηχανισµούς διακυβέρνησης. 

2.1 ∆ικαιώµατα πρόσβασης και επιλογής 

Η ενοποίηση του συστήµατος εκκαθάρισης και διακανονισµού τίτλων θα εξαρτηθεί σε 
µεγάλο βαθµό από το εάν οι πάροχοι υπηρεσιών εκκαθάρισης και διακανονισµού θα έχουν 
πραγµατική ελευθερία πρόσβασης στον και επιλογής του τόπου της εκκαθάρισης και του 
διακανονισµού, µε όρους που δεν θα εισάγουν διακρίσεις. Από τις απαντήσεις που έλαβε η 
Επιτροπή στην πρώτη ανακοίνωσή της προκύπτει σαφώς ότι υπάρχουν ακόµα περιορισµοί 
στην πρόσβαση και την επιλογή του τόπου αυτού. Σε πολλές περιπτώσεις, οι περιορισµοί 
αυτοί απορρέουν από εθνικές διατάξεις ή από την ερµηνεία τους. Ορισµένοι νόµοι 
προβλέπουν, για παράδειγµα, ότι οι χρηµατιστηριακές συναλλαγές πρέπει να διακανονίζονται 
σε συνδεδεµένο σύστηµα ή παρέχουν ειδικά προνόµια σε τοπικές τράπεζες για το 
διακανονισµό και την εξυπηρέτηση των χαρτοφυλακίων τίτλων. Ο πιο αποτελεσµατικός 
τρόπος να καταργηθούν αυτοί οι περιορισµοί ή παρεµφερείς άµεσοι ή έµµεσοι περιορισµοί 
που είναι ενσωµατωµένοι σε µεγάλο αριθµό εθνικών νοµοθετικών πράξεων, είναι κατά πάσα 
πιθανότητα η έκδοση οδηγίας-πλαισίου που θα καθιερώνει πλήρη ελευθερία πρόσβασης και 
επιλογής και θα καθορίζει τους όρους για την άσκησή της. Η εναλλακτική λύση, δηλαδή η 
προσφυγή σε οικειοθελή µέτρα των εθνικών νοµοθετικών ή ρυθµιστικών αρχών, θα ήταν 
λιγότερο ασφαλής και ενδέχεται να µην επιτρέψει για µεγάλο χρονικό διάστηµα την 
απελευθέρωση του τοµέα σε πανευρωπαϊκό επίπεδο.  

Παρόλο που η ΕΕ αναζητεί ήδη νοµοθετικές λύσεις στο θέµα αυτό, η δηµιουργία πραγµατικά 
απελευθερωµένου και ενοποιηµένου περιβάλλοντος για την ολοκλήρωση των συναλλαγών σε 
διασυνοριακή βάση θα απαιτήσει περισσότερες προσπάθειες. Η ισχύουσα οδηγία για τις 
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επενδυτικές υπηρεσίες (ΟΕΥ)14 προβλέπει ότι οι επιχειρήσεις που έχουν λάβει άδεια παροχής 
επενδυτικών υπηρεσιών, δηλαδή οι επιχειρήσεις επενδύσεων και οι τράπεζες, έχουν δικαίωµα 
άµεσης ή έµµεσης πρόσβασης στις υποδοµές εκκαθάρισης και διακανονισµού που είναι 
διαθέσιµες στα µέλη των ρυθµιζόµενων αγορών σε όλη την ΕΕ. Βάσει του κανόνα αυτού, οι 
επιχειρήσεις επενδύσεων που έχουν εξ αποστάσεως πρόσβαση σε ρυθµιζόµενη αγορά πρέπει 
επίσης να έχουν και πρόσβαση στα συστήµατα εκκαθάρισης και διακανονισµού αυτής της 
αγοράς µε όρους που δεν εισάγουν διακρίσεις σε σχέση µε τους όρους πρόσβασης των 
τοπικών µελών. 

Η νέα ΟΕΥ15 επεκτείνει το δικαίωµα αυτό µε την παροχή στις επιχειρήσεις επενδύσεων που 
έχουν λάβει άδεια βάσει της οδηγίας δυνατότητας άµεσης πρόσβασης στα συστήµατα 
εκκαθάρισης και διακανονισµού άλλου κράτους µέλους, ακόµα και εάν δεν είναι µέλη 
ρυθµιζόµενης αγοράς ή πολυµερούς µηχανισµού διαπραγµάτευσης σε αυτό το κράτος µέλος. 
Η νέα ΟΕΥ παρέχει επίσης στις αγορές και στις επιχειρήσεις επενδύσεων ορισµένες 
δυνατότητες επιλογής των υποδοµών εκκαθάρισης και διακανονισµού των συναλλαγών. 
Συνεπώς, η νέα οδηγία παρέχει: 

α) στις επιχειρήσεις επενδύσεων που έχουν λάβει άδεια βάσει της οδηγίας: δικαίωµα 
πρόσβασης σε κεντρικούς αντισυµβαλλοµένους και σε συστήµατα διακανονισµού 
τίτλων εγκατεστηµένα σε άλλα κράτη µέλη· 

β) στις επιχειρήσεις επενδύσεων που έχουν λάβει άδεια βάσει της οδηγίας: δικαίωµα 
να επιλέγουν τον τόπο του διακανονισµού των συναλλαγών τους, υπό τον όρο ότι: 

– υπάρχουν οι αναγκαίες συνδέσεις για τη χρησιµοποίηση των συστηµάτων που 
επιλέγουν· 

– η αρµόδια αρχή της ρυθµιζόµενης αγοράς συµφωνεί ότι το σύστηµα που 
επιλέγει η επιχείρηση επενδύσεων διασφαλίζει την εύρυθµη λειτουργία των 
χρηµατοπιστωτικών αγορών. 

γ) στις ρυθµιζόµενες αγορές: δικαίωµα να χρησιµοποιούν τις υπηρεσίες κεντρικών 
αντισυµβαλλοµένων εγκατεστηµένων σε άλλο κράτος µέλος για ορισµένες ή για 
όλες τις συναλλαγές. Ωστόσο, η αρµόδια αρχή της ρυθµιζόµενης αγοράς µπορεί να 
αντιταχθεί στη χρησιµοποίηση ξένου κεντρικού αντισυµβαλλοµένου εάν µπορεί να 

                                                 
14 Οδηγία 93/22/ΕΟΚ της 10ης Μαΐου 1993, ΕΕ L 141 της 11.06.1993, σ. 0027. 
15 Οδηγία του Ευρωπαϊκού Κοινοβουλίου και του Συµβουλίου για τις αγορές χρηµατοπιστωτικών µέσων 

και για την τροποποίηση των οδηγιών 85/611/ΕΟΚ και 93/6/ΕΟΚ του Συµβουλίου και της οδηγίας 
2000/12/ΕΚ του Ευρωπαϊκού Κοινοβουλίου και του Συµβουλίου και για την κατάργηση της οδηγίας 
93/22/ΕΟΚ, της 7ης Απριλίου 2004. Το άρθρο 34 της οδηγίας προβλέπει ότι “τα κράτη µέλη απαιτούν 
οι επιχειρήσεις επενδύσεων από άλλα κράτη µέλη να έχουν δικαίωµα πρόσβασης σε συστήµατα κεντρικού 
αντισυµβαλλοµένου, εκκαθάρισης και διακανονισµού στο έδαφός τους για την οριστικοποίηση ή την 
τακτοποίηση της οριστικοποίησης συναλλαγών σε χρηµατοπιστωτικά µέσα. Τα κράτη µέλη απαιτούν η 
πρόσβαση αυτών των επιχειρήσεων επενδύσεων στα συστήµατα αυτά να υπόκειται στα ίδια διαφανή και 
αντικειµενικά κριτήρια χωρίς διακρίσεις όπως τα εφαρµοζόµενα στα τοπικά µέλη τους. Τα κράτη µέλη δεν 
περιορίζουν τη χρήση των συστηµάτων αυτών κατά την εκκαθάριση και το διακανονισµό των 
συναλλαγών σε χρηµατοπιστωτικά µέσα που διενεργούνται σε ρυθµιζόµενη αγορά ή σε ΠΜ∆ στο έδαφός 
τους.” 
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αποδειχθεί ότι αυτό θέτει σε κίνδυνο την εύρυθµη λειτουργία της ρυθµιζόµενης 
αγοράς16. 

Τα δικαιώµατα πρόσβασης που παρέχει η νέα ΟΕΥ δεν είναι πλήρη και, συνεπώς, δεν 
επιτρέπουν την ενοποίηση των συστηµάτων σε όλα τα επίπεδα. Εφαρµόζονται µόνο στις 
επιχειρήσεις επενδύσεων που έχουν λάβει άδεια βάσει της οδηγίας. Οι κεντρικοί 
αντισυµβαλλόµενοι και τα συστήµατα εκκαθάρισης τίτλων δεν έχουν αντίστοιχο δικαίωµα να 
γίνουν µέλη άλλων συστηµάτων. Αυτό περιορίζει τη δυνατότητα των επιχειρήσεων 
επενδύσεων που έχουν λάβει άδεια βάσει της οδηγίας να ασκούν το δικαίωµα επιλογής του 
τόπου του διακανονισµού.  

Το δικαίωµα επιλογής του τόπου του διακανονισµού, το οποίο προβλέπει η πρόταση νέας 
ΟΕΥ, αποσκοπεί να απαλλάξει τις επιχειρήσεις επενδύσεων που έχουν λάβει άδεια βάσει της 
οδηγίας από την ανάγκη να είναι µέλη πολλών συστηµάτων διακανονισµού τίτλων. Το 
δικαίωµα αυτό θα τους επιτρέπει να αποφασίζουν σε ποιο τόπο θα διακανονίζουν τις 
συναλλαγές και θα φυλάσσουν τους τίτλους σε συνάρτηση µε τις επιχειρηµατικές ανάγκες 
τους. Θα µπορούν έτσι να συγκεντρώνουν σε ένα µόνο σύστηµα ή σε ένα συνδυασµό 
συστηµάτων τους τίτλους που κατέχουν, αποφασίζοντας ελεύθερα βάσει κριτηρίων κόστους, 
αποτελεσµατικότητας, πρόσβασης σε χρηµατοδοτήσεις, ποιότητας υπηρεσιών ή άλλων 
κριτηρίων σηµαντικών γι’ αυτές. Η πολυπλοκότητα αυτών των δραστηριοτήτων θα µειωθεί 
και θα καταστεί δυνατή µια πιο αποτελεσµατική διαχείριση των ασφαλειών. 

Ωστόσο, οι επιχειρήσεις επενδύσεων που έχουν λάβει άδεια βάσει της οδηγίας δεν θα 
µπορούν να ασκούν αυτό το δικαίωµα επιλογής παρά µόνο εάν ο προτιµώµενος τόπος 
διακανονισµού έχει πρόσβαση στο “σύστηµα διακανονισµού τίτλων-εκδότης”. Για το λόγο 
αυτό, τα συστήµατα διακανονισµού τίτλων πρέπει να έχουν δικαίωµα πρόσβασης στα 
συστήµατα διακανονισµού τίτλων που είναι εγκατεστηµένα σε άλλα κράτη µέλη. Επιπλέον, 
το δικαίωµα επιλογής, όπως προβλέπεται από την νέα ΟΕΥ, δεν περιλαµβάνει την 
εκκαθάριση. Η Επιτροπή εκτιµά ότι πρέπει να δοθεί στις επιχειρήσεις επενδύσεων που έχουν 
λάβει άδεια βάσει της οδηγίας η δυνατότητα να επιλέγουν όχι µόνο τον τόπο του 
διακανονισµού, αλλά επίσης και τον τόπο της εκκαθάρισης. Με την επιλογή του τόπου του 
διακανονισµού, οι συµµετέχοντες στην αγορά θα µπορούν να διακανονίζουν σε διασυνοριακή 
βάση µέσω των συστηµάτων διακανονισµού τίτλων που θα επιλέγουν. Με τον ίδιο τρόπο, µε 
την επιλογή του τόπου της εκκαθάρισης, οι συµµετέχοντες στην αγορά θα µπορούν να 
εκκαθαρίζουν διασυνοριακά µέσω του κεντρικού αντισυµβαλλοµένου της επιλογής τους. Για 
να υπάρχει πραγµατικό δικαίωµα επιλογής του τόπου της εκκαθάρισης, οι κεντρικοί 
αντισυµβαλλόµενοι πρέπει να έχουν δικαίωµα πρόσβασης στους κεντρικούς 
αντισυµβαλλοµένους που είναι εγκατεστηµένοι σε άλλα κράτη µέλη.  

Οι κεντρικοί αντισυµβαλλόµενοι συνήθως παρεµβάλλονται µεταξύ των συµβαλλοµένων στις 
συναλλαγές, ενεργώντας ως αγοραστής για κάθε πωλητή και ως πωλητής για κάθε αγοραστή 
(“ανανέωση της ενοχικής σχέσης” ("novation"))· για να µπορούν να διακανονίζουν τις 
συναλλαγές που έχουν αποτελέσει αντικείµενο παρόµοιας ανανέωσης ενοχής, οι κεντρικοί 
αντισυµβαλλόµενοι πρέπει επίσης να έχουν άµεση ή έµµεση πρόσβαση στα συστήµατα 
διακανονισµού τίτλων στα οποία διακανονίζονται τελικά οι συναλλαγές και τηρούνται οι 
τίτλοι. Κατά συνέπεια, οι κεντρικοί αντισυµβαλλόµενοι πρέπει επίσης να έχουν δικαίωµα 
πρόσβασης στα συστήµατα διακανονισµού τίτλων που είναι εγκατεστηµένα σε άλλα κράτη 
µέλη. 

                                                 
16 Η νέα ΟΕΥ αναγνωρίζει σαφώς τις ανησυχίες των δηµόσιων αρχών όσον αφορά τη χρησιµοποίηση 

ξένων συστηµάτων όταν αυτά δεν λειτουργούν βάσει κοινού κανονιστικού πλαισίου. 
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Η παροχή δικαιωµάτων πρόσβασης σε κεντρικούς αντισυµβαλλοµένους και σε συστήµατα 
διακανονισµού τίτλων δεν έχει ως µόνο αποτέλεσµα να καταστήσει πραγµατική την 
ελευθερία επιλογής των επιχειρήσεων επενδύσεων· εξασφαλίζει επίσης ίσους όρους 
ανταγωνισµού µεταξύ των παρόχων υπηρεσιών εκκαθάρισης και διακανονισµού.  

Η νέα ΟΕΥ παρέχει στις ρυθµιζόµενες αγορές το δικαίωµα να χρησιµοποιούν τις 
υπηρεσίες κεντρικών αντισυµβαλλοµένων εγκατεστηµένων σε άλλο κράτος µέλος· το 
δικαίωµα αυτό αποσκοπεί να ενισχύσει τον ανταγωνισµό µεταξύ παρόχων υπηρεσιών 
εκκαθάρισης στην ΕΕ. 

Η ελευθερία επιλογής που παρέχεται στις ρυθµιζόµενες αγορές δεν είναι ωστόσο πλήρης, υπό 
την έννοια ότι εκτός από το δικαίωµα προσφυγής σε ξένο κεντρικό αντισυµβαλλόµενο, οι 
ρυθµιζόµενες αγορές θα έπρεπε να έχουν επίσης το δικαίωµα να επιλέγουν τις υπηρεσίες 
συστήµατος διακανονισµού τίτλων εγκατεστηµένου σε άλλο κράτος µέλος. Επιπλέον, τα ίδια 
δικαιώµατα θα πρέπει να επεκταθούν και στους πολυµερείς µηχανισµούς διαπραγµάτευσης17. 

Η Επιτροπή εκτιµά συνεπώς ότι οι συνδυασµένες διατάξεις της οδηγίας-πλαισίου για την 
εκκαθάριση και το διακανονισµό και της νέας ΟΕΥ θα παρέχουν τα ακόλουθα δικαιώµατα 
πρόσβασης και επιλογής: 

• επιχειρήσεις επενδύσεων και τράπεζες: δικαίωµα πρόσβασης σε συστήµατα εκκαθάρισης 
και διακανονισµού τίτλων εγκατεστηµένα σε άλλα κράτη µέλη· 

• κεντρικοί αντισυµβαλλόµενοι: δικαίωµα πρόσβαση σε κεντρικούς αντισυµβαλλοµένους και 
συστήµατα διακανονισµού τίτλων εγκατεστηµένα σε άλλα κράτη µέλη· 

• συστήµατα διακανονισµού τίτλων: δικαίωµα πρόσβασης σε συστήµατα διακανονισµού 
τίτλων εγκατεστηµένα σε άλλα κράτη µέλη· 

• ρυθµιζόµενες αγορές και πολυµερείς µηχανισµοί διαπραγµάτευσης: δικαίωµα σύναψης 
κατάλληλων συµφωνιών µε κεντρικούς αντισυµβαλλοµένους και συστήµατα 
διακανονισµού τίτλων εγκατεστηµένα σε άλλα κράτη µέλη.  

Σε όλες αυτές τις περιπτώσεις, η πρόσβαση πρέπει να διέπεται από διαφανείς κανόνες που δεν 
εισάγουν διακρίσεις και βασίζονται σε αντικειµενικά κριτήρια. Για να αποφευχθούν οι 
διακρίσεις, κάθε απόκλιση από τα συνήθη επίπεδα υπηρεσιών ή τιµολόγησης θα πρέπει να 
δικαιολογείται από αντικειµενικούς παράγοντες. Πρέπει επίσης να σηµειωθεί ότι η ύπαρξη 
πλήρους ελευθερίας πρόσβασης για τα συστήµατα διακανονισµού τίτλων και τους κεντρικούς 
αντισυµβαλλοµένους δεν συνεπάγεται ότι οι οντότητες αυτές πρέπει να υποχρεούνται να 
ζητούν και να διατηρούν την πρόσβαση σε άλλα συστήµατα. Ωστόσο, εάν υπάρχει 
λειτουργική σύνδεση µεταξύ δύο συστηµάτων διακανονισµού τίτλων, τα συστήµατα αυτά δεν 
πρέπει να έχουν τη δυνατότητα να αρνούνται τη χρησιµοποίηση της σύνδεσης για το 
διακανονισµό των συναλλαγών σε τίτλους για τους οποίους ένα από τα δύο συστήµατα 
διακανονισµού τίτλων αντιπροσωπεύει το τελικό σηµείο διακανονισµού. 

2.2. Ένα κοινό κανονιστικό/εποπτικό πλαίσιο 

                                                 
17 Η πολιτική συµφωνία που επιτεύχθηκε στο Συµβούλιο στις 7 Οκτωβρίου 2003 για το σχέδιο νέας ΟΕΥ 

δίνει λύσει στους δύο αυτούς περιορισµούς µε την παροχή στις ρυθµιζόµενες αγορές και στους 
πολυµερείς µηχανισµούς διαπραγµάτευσης δικαιώµατος επιλογής των υπηρεσιών ξένων κεντρικών 
αντισυµβαλλοµένων και συστηµάτων διακανονισµού τίτλων.  
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Οι εθνικοί περιορισµοί στην ελευθερία πρόσβασης και επιλογής µπορούν να εξηγηθούν από 
ιστορικές συνθήκες, αλλά αντικατοπτρίζουν επίσης τα θεµιτά συµφέροντα των εθνικών 
κανονιστικών/εποπτικών αρχών να διασφαλίσουν την ασφάλεια των συστηµάτων και τη 
συνολική χρηµατοπιστωτική σταθερότητα. Όπως αναφέρθηκε ανωτέρω, Η ΕΕΡΑΑΚΑ και το 
ΕΣΚΤ καταρτίζουν ήδη πρότυπα για τη δηµιουργία κοινού κανονιστικού/εποπτικού πλαισίου 
που θα αποτελεί τη βάση για την αντιµετώπιση αυτών των ανησυχιών στην ΕΕ. Αναµένεται 
ότι οι ρυθµιστικές και εποπτικές αρχές (“οι εθνικές αρχές”) θα ενσωµατώσουν τα πρότυπα 
αυτά στα αντίστοιχα κριτήρια αξιολόγησης, επιτρέποντας έτσι τον έλεγχο της συµµόρφωσης 
µε αυτά. Τα πρότυπα αυτά δεν θα είναι δεσµευτικά και δεν θα υπερισχύουν των ενδεχόµενων 
αντίθετων εθνικών διατάξεων. 

Παράλληλα µε την ανάπτυξη των διασυνοριακών συγχωνεύσεων και διασυνδέσεων µεταξύ 
συστηµάτων εκκαθάρισης και διακανονισµού τίτλων, οι εθνικές αρχές θα συνεργάζονται 
ολοένα περισσότερο µεταξύ τους για την αποτελεσµατική διασυνοριακή ρύθµιση και 
εποπτεία τους. Στο πλαίσιο αυτό, πρέπει να προσδιοριστεί σαφώς το εφαρµοστέο καθεστώς, 
δηλαδή ποια αρχή είναι αρµόδια για τη ρύθµιση και την εποπτεία συγκεκριµένων 
διασυνοριακών δραστηριοτήτων εκκαθάρισης και διακανονισµού. Ελλείψει κοινού πλαισίου, 
η σηµερινή διασυνοριακή συνεργασία µεταξύ των εθνικών αρχών που οφείλουν να 
µεριµνήσουν για τη σταθερότητα ενός συστήµατος ή των συµµετεχόντων σε αυτό βασίζεται 
σε άµεσες συµφωνίες µεταξύ αυτών των αρχών εφόσον και όταν οι εξελίξεις στην αγορά το 
καθιστούν αναγκαίο. Και στην περίπτωση αυτή, τα σχέδια προτύπων ΕΕΡΑΑΚΑ/ΕΣΚΤ 
προβλέπουν µια κατάλληλη κατανοµή των ευθυνών µεταξύ αρµόδιων εθνικών αρχών. 
Ωστόσο, κανένα πρότυπο δεν θα υπερισχύει των ευθυνών που έχουν οι δηµόσιες αρχές 
σύµφωνα µε την εθνική νοµοθεσία.  

Αυτές οι εγγενείς αδυναµίες των προτύπων καταδεικνύουν ότι ενώ ο καθορισµός προτύπων 
µπορεί, σε ορισµένο βαθµό, να δηµιουργήσει ένα κοινό πλαίσιο για την εκκαθάριση και το 
διακανονισµό τίτλων, δεν µπορεί όµως να υποκαταστήσει ένα κατάλληλο νοµοθετικό 
πλαίσιο. Η Επιτροπή εκτιµά συνεπώς ότι, όπως και για την καθιέρωση πλήρους ελευθερίας 
πρόσβασης και επιλογής, η προσφυγή σε οικειοθελείς ενέργειες των εθνικών νοµοθετικών ή 
ρυθµιστικών αρχών για τη δηµιουργία κοινού κανονιστικού και εποπτικού πλαισίου δεν θα 
παρείχε επαρκή ασφάλεια δικαίου και δεν θα µπορούσε να εξασφαλίσει στο αµέσως 
προσεχές µέλλον ένα δίκαιο ρυθµιστικό καθεστώς που δεν θα εισάγει διακρίσεις.  

Τα προβλήµατα αυτά θα αποφευχθούν µε την έκδοση οδηγίας που θα θεσπίζει ένα κοινό 
πλαίσιο αρχών υψηλού επιπέδου για την έγκριση, ρύθµιση και εποπτεία των συστηµάτων 
εκκαθάρισης και διακανονισµού τίτλων. Ωστόσο, οι συγκεκριµένοι κανόνες που θα πρέπει να 
εφαρµόζουν τα συστήµατα εκκαθάρισης και διακανονισµού τίτλων πρέπει να είναι ευέλικτοι 
και να λαµβάνουν επαρκώς υπόψη τόσο τις εποπτικές πρακτικές όσο και τις πρακτικές της 
αγοράς. Για τους λόγους αυτούς, η Επιτροπή εκτιµά ότι οι προαναφερθείσες αρχές υψηλού 
επιπέδου θα πρέπει να συγκεκριµενοποιηθούν µε ειδικά µέτρα που θα θεσπιστούν µε την 
προσέγγιση σε τέσσερα επίπεδα της διαδικασίας Lamfalussy. Τα πρότυπα ΕΕΡΑΑΚΑ/ΕΣΚΤ 
θα µπορούσαν να αποτελέσουν τη βάση για όλα τα εκτελεστικά µέτρα επιπέδου 2 που θα 
καταρτίζονταν σύµφωνα µε τις εξουσιοδοτικές διατάξεις της οδηγίας-πλαισίου. 

Προβλέπεται ότι η οδηγία αυτή θα: 

• βασίζεται σε µια λειτουργική προσέγγιση· 

• θα καθορίζει τις αρχικές και τις συνεχείς απαιτήσεις προληπτικού ελέγχου και προστασίας 
του επενδυτή· και  
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• θα περιέχει διατάξεις για τη συνεργασία µεταξύ εποπτικών αρχών. 

Λειτουργική προσέγγιση: σύµφωνα µε τις πρόσφατες εργασίες των οµάδων εργασίας 
CPSS/IOSCO και ΕΣΚΤ/ΕΕΡΑΑΚΑ, η Επιτροπή εκτιµά ότι η οδηγία πρέπει να βασίζεται σε 
µια λειτουργική προσέγγιση. Θα εξασφαλιστεί έτσι η συνοχή των δράσεων και θα 
αποφευχθούν οι ρυθµιστικές συγκρούσεις.  

Από την άποψη αυτή, η οδηγία πρέπει να περιέχει κοινούς λειτουργικούς ορισµούς των 
δραστηριοτήτων εκκαθάρισης και διακανονισµού. Οι ορισµοί θα µπορούν να καλύπτουν, 
αλλά όχι κατ’ ανάγκη να αντικατοπτρίζουν πιστά, ένα ευρύ φάσµα δραστηριοτήτων 
ολοκλήρωσης των συναλλαγών µετά τη διαπραγµάτευση, όπως ιδίως η αντιστοίχιση και 
επιβεβαίωση των συναλλαγών, η εκκαθάριση, ο διακανονισµός και η φύλαξη, καθώς και η 
συµβολαιογραφική λειτουργία. Σε κάθε περίπτωση, οι ορισµοί θα πρέπει να βασίζονται σε 
κατάλληλα τµήµατα της αλυσίδας αξίας και όχι στο καθεστώς του παρόχου υπηρεσιών ως 
“διαµεσολαβητής” ή ως “υποδοµή”, παρόλο που αυτή η διχοτοµία µπορεί να είναι πρόσφορη 
για την εκτίµηση του επιπέδου κινδύνου των διαφόρων λειτουργιών. Τα ενδιαφερόµενα µέρη 
καλούνται να υποβάλλουν τις παρατηρήσεις τους σχετικά µε την καταλληλότητα της 
διχοτοµίας αυτής στο παρόν πλαίσιο. Η Επιτροπή εκτιµά ότι ο βαθµός εξειδίκευσης των 
ορισµών των λειτουργιών θα εξαρτηθεί από τον τρόπο µε τον οποίο οι διάφορες 
δραστηριότητες σχετίζονται µε τις απαιτήσεις προληπτικής εποπτείας και προστασίας του 
επενδυτή που θα θεωρηθούν κατάλληλες, ιδίως όσον αφορά τις διάφορες κατηγορίες 
κινδύνου που αποσκοπούν να καλύψουν αυτές οι απαιτήσεις – πιστωτικός κίνδυνος, 
λειτουργικός κίνδυνος, κίνδυνος φύλαξης, κλπ. Πρέπει επίσης να εξεταστεί εάν είναι σκόπιµο 
να επεκταθούν οι ορισµοί και το πεδίο εφαρµογής της οδηγίας προκειµένου να καλύψουν και 
άλλες δραστηριότητες µετά τη διαπραγµάτευση, όπως η διαχείριση ασφαλειών ή η 
εξυπηρέτηση τίτλων (asset servicing).  

Η Επιτροπή έχει επίγνωση του γεγονότος ότι οι πρακτικές στην αγορά οδήγησαν σε 
ορισµένες περιπτώσεις στη χρησιµοποίηση του ιδίου όρου για διαφορετικές και/ή 
συµπληρωµατικές λειτουργίες. Η οδηγία πρέπει να αντιµετωπίσει το πρόβληµα αυτό µε την 
υιοθέτηση ορισµών που περιγράφουν µε µη διφορούµενο τρόπο τις διάφορες λειτουργίες, 
ακόµα και εάν δεν καλύπτουν κατ’ ανάγκη όλες τις σηµερινές χρήσεις ενός όρου. Στην 
παρούσα ανακοίνωση, η Επιτροπή χρησιµοποίησε σκόπιµα µόνο δύο γενικές κατηγορίες 
λειτουργιών, την εκκαθάριση και το διακανονισµό. Η εκκαθάριση ορίζεται ως οι 
δραστηριότητες, όπως η ανανέωση ενοχής, που εξασφαλίζουν τους αντισυµβαλλοµένους 
έναντι του κινδύνου κόστους αντικατάστασης, ενώ ο διακανονισµός ορίζεται γενικά ώστε να 
περιλαµβάνει το προ-διακανονισµό, το διακανονισµό και τη φύλαξη. Στη σχεδιαζόµενη 
οδηγία οι ορισµοί αυτοί πρέπει να εξειδικευτούν και να διευκρινιστούν περαιτέρω, 
λαµβάνοντας υπόψη τις σχέσεις τους µε τις αντίστοιχες απαιτήσεις προληπτικής εποπτείας 
και προστασίας του επενδυτή.  

Αρχικές και συνεχείς απαιτήσεις προληπτικής εποπτείας και προστασίας των επενδυτών: 
σκοπός του νέου νοµοθετικού πλαισίου που θα ενσωµατωθεί στη σχεδιαζόµενη οδηγία για 
την εκκαθάριση και το συµψηφισµό είναι να επιτρέψει στα συστήµατα εκκαθάρισης και 
συµψηφισµού να παρέχουν ελεύθερα τις υπηρεσίες τους στα άλλα κράτη µέλη. Όµως οι 
οντότητες αυτές αντιπροσωπεύουν επίσης µια σηµαντική πηγή κινδύνου αντισυµβαλλοµένου 
και συστηµικού κινδύνου για τους άλλους συµµετέχοντες στην αγορά. Για τους λόγους 
αυτούς, η Επιτροπή εκτιµά ότι είναι αναγκαίο, για την επίτευξη της αµοιβαίας αναγνώρισης 
στο πλαίσιο της εσωτερικής χρηµατοπιστωτικής αγοράς, να καθιερωθούν κοινές αρχικές και 
συνεχείς απαιτήσεις προληπτικής εποπτείας και προστασίας του επενδυτή, καθώς και 
ορισµένες άλλες απαιτήσεις για τη διακυβέρνηση (βλέπε τµήµα 2.3).  
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Η οδηγία πρέπει συνεπώς να καθορίσει κατάλληλες αρχικές και συνεχείς απαιτήσεις 
κεφαλαιακής επάρκειας για τα συστήµατα εκκαθάρισης και διακανονισµού τίτλων στην ΕΕ. 
Οι κεφαλαιακές απαιτήσεις για τις δραστηριότητες εκκαθάρισης και διακανονισµού πρέπει να 
συνδέονται σαφώς µε τις αντίστοιχες λειτουργίες, όπως αυτές θα οριστούν, και µε το επίπεδο 
κινδύνου που ενέχουν οι λειτουργίες αυτές (“λειτουργική προσέγγιση”). Η Επιτροπή εκτιµά 
ότι αυτές οι κεφαλαιακές απαιτήσεις πρέπει να λαµβάνουν υπόψη εκείνες που εφαρµόζονται 
σήµερα στις τράπεζες, ιδίως όσον αφορά τον πιστωτικό κίνδυνο. Ωστόσο, στο βαθµό που το 
ισχύον και το µελλοντικό πλαίσιο κεφαλαιακής επάρκειας για τις τράπεζες δεν θεωρείται 
κατάλληλο για την κάλυψη των εγγενών κινδύνων της εκκαθάρισης και του διακανονισµού, το 
πλαίσιο κεφαλαιακής επάρκειας για τα συστήµατα εκκαθάρισης και διακανονισµού τίτλων 
πρέπει να προσαρµοστεί κατάλληλα. Στο παρόν στάδιο δεν µπορεί να αποκλεισθεί το 
ενδεχόµενο επιβολής συµπληρωµατικών απαιτήσεων προληπτικής εποπτείας. 

Η οδηγία πρέπει επίσης να καθορίσει αρχές υψηλού επιπέδου για τη διαχείριση κινδύνων, 
όπως η αρχή της παράδοσης έναντι πληρωµής, καθώς και ορισµένες συµπληρωµατικές αρχές 
για την προστασία του επενδυτή, όπως εκείνες που αποσκοπούν στη διασφάλιση της 
ακεραιότητας της έκδοσης και στην προστασία των τίτλων πελατών. Ουσιώδη σηµασία έχει 
ιδίως η εξασφάλιση της αξιοπιστίας των λογιστικών εγγραφών σε όλες τις βαθµίδες της 
αλυσίδας διαµεσολάβησης. Οι κατάλληλες λογιστικές πρακτικές και οι διαδικασίες ελέγχου 
της συµφωνίας των λογιστικών εγγραφών σε όλα τα στάδια της αλυσίδας διαµεσολαβητών 
αποτελούν απαραίτητο συµπλήρωµα κάθε προσπάθειας αποσαφήνισης των νοµικών 
αποτελεσµάτων της έµµεσης κατοχής τίτλων (σχετικά µε τις προσπάθειες εναρµόνισης αυτών 
των νοµικών αποτελεσµάτων βλέπε το τµήµα 3.1 κατωτέρω). Η Επιτροπή εκτιµά ότι οι αρχές 
υψηλού επιπέδου για τη διαχείριση κινδύνων και την προστασία του επενδυτή πρέπει να 
αποτελέσουν αντικείµενο συγκεκριµένων µέτρων, όπως εκείνα που αναπτύσσονται από το 
ΕΣΚΤ και την ΕΕΡΑΑΚΑ. 

Συνεργασία µεταξύ εποπτικών αρχών: η καθιέρωση πλήρους ελευθερίας πρόσβασης, η 
κατάργηση των υφιστάµενων φραγµών στη διασυνοριακή εκκαθάριση-διακανονισµό και η 
εισαγωγή κοινού κανονιστικού πλαισίου θα οδηγήσουν κατά πάσα πιθανότητα σε υψηλότερο 
βαθµό ενοποίησης και συγκέντρωσης στον τοµέα της εκκαθάρισης και του διακανονισµού. 
Για το λόγο αυτό, το κανονιστικό πλαίσιο πρέπει να περιλαµβάνει ένα πρότυπο εποπτικής 
συνεργασίας, προκειµένου να αποφευχθεί η υπαγωγή των συστηµάτων εκκαθάρισης και 
διακανονισµού τίτλων που ασκούν διασυνοριακές δραστηριότητες στον έλεγχο πολλών 
εποπτικών αρχών, εφόσον αυτό θα αύξανε το κόστος της ρυθµιστικής διαδικασίας και την 
πολυπλοκότητά της. 

Το πρότυπο προληπτικής εποπτείας που εφαρµόζεται στους τοµείς των τραπεζών, των 
επενδυτικών υπηρεσιών κλπ., οι οποίοι έχουν εναρµονιστεί στην ΕΕ, βασίζεται στην αρχή 
του ελέγχου από τη χώρα καταγωγής. Η αρχή αυτή, η οποία έχει ενσωµατωθεί σε πολλές 
ευρωπαϊκές οδηγίες, προβλέπει ότι οι αρχές της χώρας καταγωγής είναι υπεύθυνες για την 
εποπτεία µιας οντότητας για τις δραστηριότητες που ασκεί εκτός της χώρας καταγωγής ή στο 
εξωτερικό µέσω υποκαταστήµατος ή µε ελεύθερη παροχή υπηρεσιών. Προβλέπει επίσης ότι 
οι ξένες θυγατρικές αυτών των οντοτήτων εποπτεύονται από τις αρχές του κράτους µέλους 
στο οποίο είναι εγκατεστηµένη η θυγατρική. Οι αρχές της χώρας υποδοχής, αφετέρου, 
εξακολουθούν να ευθύνονται για ορισµένα θέµατα, όπως η εποπτεία της ρευστότητας των 
υποκαταστηµάτων, η εφαρµογή των µέτρων νοµισµατικής πολιτικής κλπ. Αυτό το πρότυπο 
εποπτείας παρέχει επίσης ένα πλαίσιο για την τακτική ανταλλαγή πληροφοριών και τη 
συνεργασία µεταξύ εποπτικών αρχών.  
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Η Επιτροπή εκτιµά ότι ένα παρόµοιο πρότυπο, προσαρµοσµένο στις ιδιαιτερότητες του τοµέα 
της εκκαθάρισης και διακανονισµού, πρέπει να υιοθετηθεί και για το συντονισµό των 
εποπτικών ευθυνών των εθνικών αρχών. 

Το πλαίσιο εποπτικής συνεργασίας θα πρέπει επίσης να λαµβάνει υπόψη το γεγονός ότι 
ορισµένες οντότητες υπάγονται ήδη σε υφιστάµενο εποπτικό καθεστώς (όπως εκείνο που 
εφαρµόζεται στις τράπεζες). Η οδηγία θα πρέπει να αποφύγει τη διπλή επιβολή των ίδιων 
εποπτικών απαιτήσεων. 

Με βάση τις διατάξεις αυτές, τα συστήµατα διακανονισµού τίτλων, οι κεντρικοί 
αντισυµβαλλόµενοι και τα εκκαθαριστικά µέλη θα αποκτούσαν ένα ευρωπαϊκό διαβατήριο 
που θα τους επέτρεπε να ασκήσουν τη δραστηριότητά τους σε διασυνοριακή βάση. Επί του 
παρόντος, µόνον οι θεµατοφύλακες έχουν παρόµοιο διαβατήριο, µε βάση τις διατάξεις της 
ΟΕΥ. Το διαβατήριο για την εκκαθάριση και το διακανονισµό θα εξασφαλίσει ίσους όρους 
ανταγωνισµού σε όλους τους παρόχους υπηρεσιών εκκαθάρισης και διακανονισµού.  

2.3. ∆ιακυβέρνηση 

Τα συστήµατα διακανονισµού τίτλων και οι κεντρικοί αντισυµβαλλόµενοι έχουν πολύ 
µεγάλη ισχύ στην αγορά και µπορούν να αποτελέσουν πηγή δυνητικής αστάθειας για το 
σύνολο του χρηµατοπιστωτικού συστήµατος. Στο βαθµό που η διαδικασία ενοποίησης οδηγεί 
σε υψηλότερο βαθµό συγκέντρωσης στην ΕΕ, ο κίνδυνος να µετατραπεί ένα σύστηµα 
διακανονισµού τίτλων ή ένας κεντρικός αντισυµβαλλόµενος σε πηγή χρηµατοπιστωτικής 
αστάθειας αυξάνεται σηµαντικά. Οι µηχανισµοί διακυβέρνησης µπορούν να χρησιµοποιούν 
για να περιοριστούν αυτές οι ανησυχίες.  

Η Επιτροπή αποδίδει ιδιαίτερη σηµασία στο θέµα της υιοθέτησης κατάλληλων µηχανισµών 
διακυβέρνησης από τα συστήµατα διακανονισµού τίτλων και τους κεντρικούς 
αντισυµβαλλοµένους. Κατά την άποψη της, η οδηγία-πλαίσιο πρέπει να περιλαµβάνει 
ορισµένες αρχές υψηλού επιπέδου για τη διακυβέρνηση. 

Οι µηχανισµοί διακυβέρνησης πρέπει να διέπουν τις σχέσεις µεταξύ ιδιοκτητών, διοικητικού 
συµβουλίου, διευθυντικών στελεχών και άλλων ενδιαφεροµένων µερών, περιλαµβανοµένων 
των χρηστών και των αρχών που αντιπροσωπεύουν το δηµόσιο συµφέρον. Αυτές οι διάφορες 
κατηγορίες ενδιαφεροµένων έχουν ποικίλα συµφέροντα. Το θεµιτό συµφέρον των ιδιοκτητών 
συστηµάτων διακανονισµού τίτλων και των κεντρικών αντισυµβαλλοµένων είναι η 
µεγιστοποίηση του κέρδους. Οι χρήστες επιθυµούν να επωφεληθούν από υπηρεσίες που 
καλύπτουν, µε εύλογο κόστος, τις ανάγκες τους. Οι δηµόσιες αρχές οφείλουν να µεριµνήσουν 
ώστε τα συστήµατα διακανονισµού τίτλων και οι κεντρικοί αντισυµβαλλόµενοι: (α) δεν 
υιοθετούν πρακτικές αντίθετες προς τους κανόνες ανταγωνισµού· και (β) διαθέτουν επαρκείς 
διασφαλίσεις κατά των κινδύνων. Τα συµφέροντα αυτά µπορούν να συγκρούονται µεταξύ 
τους. Για παράδειγµα, η µεγιστοποίηση του κέρδους δεν πρέπει να οδηγεί σε αύξηση του 
κινδύνου, όπως θα συνέβαινε εάν το σύστηµα διακανονισµού τίτλων ή ο κεντρικός 
αντισυµβαλλόµενος δεν πραγµατοποιούσε τις αναγκαίες επενδύσεις σε συστήµατα 
πληροφορικής και σε προσωπικό. 

Οι κυριότερες συνιστώσες της διακυβέρνησης είναι: (α) το ιδιοκτησιακό καθεστώς και η 
διάρθρωση του οµίλου· (β) η σύνθεση του διοικητικού συµβουλίου· (γ) οι δίαυλοι 
επικοινωνίας µεταξύ διευθυντικών στελεχών και διοικητικού συµβουλίου· και (δ) οι 
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πρωτοβουλίες της διοίκησης και η διαδικασία µε την οποία αυτή λογοδοτεί για τις επιδόσεις 
της, για παράδειγµα σε ελεγκτική επιτροπή18. 

Πρέπει να γίνεται µια βασική διάκριση µεταξύ δύο ειδών διάρθρωσης διακυβέρνησης: (α) 
οντότητες που κατέχονται/διακυβερνώνται από τους χρήστες· και (β) κερδοσκοπικές 
οντότητες. Στην πρώτη περίπτωση, οι χρήστες είναι ιδιοκτήτες της εταιρείας. Αυτό που έχει 
όµως σηµασία είναι το γεγονός ότι τα εταιρικά µερίδια κατανέµονται ανάλογα µε τη 
χρησιµοποίηση των υπηρεσιών. Επιπλέον, τα εταιρικά µερίδια πρέπει να αντικατοπτρίζονται 
και στη σύνθεση του διοικητικού συµβουλίου. Με τον τρόπο αυτό, η εταιρεία δεν κατέχεται 
µόνον από τους χρήστες των υπηρεσιών της, αλλά διακυβερνάται επίσης από αυτούς. 
∆εδοµένου ωστόσο ότι η χρησιµοποίηση των υπηρεσιών µπορεί να ποικίλλει διαχρονικά, 
απαιτείται ένας µηχανισµός που θα εξασφαλίζει την αντιστοιχία των εταιρικών µεριδίων µε 
τη χρησιµοποίηση των υπηρεσιών. Στην δεύτερη περίπτωση, το ιδιοκτησιακό καθεστώς δεν 
συνδέεται µε τη χρησιµοποίηση των υπηρεσιών. Μεταξύ αυτών των δύο προτύπων 
διακυβέρνησης, υπάρχουν περιθώρια για ενδιάµεσες λύσεις. 

Η Επιτροπή εκτιµά ότι η ύπαρξη κατάλληλης διάρθρωσης διακυβέρνησης έχει ιδιαίτερη 
σηµασία για την αντιµετώπιση των δυνητικών προβληµάτων στον τοµέα αυτό. ∆εν 
προτίθεται ωστόσο να εµπλακεί στη διαµάχη για την µορφή διακυβέρνησης που πρέπει να 
προτιµηθεί – οντότητες που κατέχονται / διακυβερνώνται από τους χρήστες ή κερδοσκοπικές 
οντότητες. Αυτό που έχει σηµασία είναι να τηρούνται οι απαιτήσεις που θα καθοριστούν, 
όποιο πρότυπο και εάν επιλεγεί.  

* * * 

Οι µηχανισµοί διακυβέρνησης πρέπει να είναι σαφείς και διαφανείς. Αυτό συνεπάγεται, 
µεταξύ άλλων, ότι οι ιδιοκτήτες συστηµάτων διακανονισµού τίτλων και κεντρικών 
αντισυµβαλλοµένων πρέπει να γνωστοποιούν τις συµµετοχές τους, εάν αυτές υπερβαίνουν 
ένα δεδοµένο όριο. Επιπλέον, οι αµοιβές που καταβάλλονται στους διευθυντές και τους 
διαχειριστές, καθώς και κάθε καθεστώς κινήτρων, πρέπει να ανακοινώνεται δηµόσια ή, 
τουλάχιστον, να γνωστοποιείται στους χρήστες. Οι ρυθµίσεις αυτές θα επέτρεπαν στους 
ενδιαφεροµένους να γνωρίζουν σε ποιους διανέµονται τα κέρδη και ποιες είναι οι αµοιβές 
των διευθυντών και διαχειριστών και τα κίνητρα που τους παρέχονται. Η διαφάνεια των 
µηχανισµών διακυβέρνησης συνεπάγεται επίσης ότι οι στόχοι και οι σηµαντικές αποφάσεις 
γνωστοποιούνται στους ιδιοκτήτες, στους χρήστες και στις δηµόσιες αρχές. 

Επιπλέον, τα συστήµατα διακανονισµού τίτλων και οι κεντρικοί αντισυµβαλλόµενοι πρέπει 
να διαθέτουν µία ή περισσότερες ανεξάρτητες επιτροπές, και ιδίως µια ελεγκτική επιτροπή, 
αποτελούµενη κατά πλειοψηφία από ανεξάρτητους διευθυντές. Η ελεγκτική επιτροπή θα 
πρέπει να εξασφαλίζει ότι λαµβάνονται δεόντως υπόψη οι ανησυχίες των δηµόσιων αρχών 
και τα συµφέροντα των χρηστών σχετικά µε τα ακόλουθα θέµατα: (α) εσωτερική οργάνωση 
και συνολική επάρκεια των ανθρώπινων και τεχνολογικών πόρων· (β) λογιστική· (γ) 
αξιοπιστία των συστηµάτων πληροφορικής· και (δ) πολιτικές διαχείρισης κινδύνων. 
Ορισµένα από τα καθήκοντα της ελεγκτικής επιτροπής θα µπορούσαν, λόγω της ιδιαίτερα 
τεχνικής φύσης τους, να ανατεθούν σε εξωτερικές εταιρείες. Η επιτροπή αυτή θα πρέπει 
επίσης να εντοπίζει και να διευθετεί ενδεχόµενες συγκρούσεις συµφερόντων µεταξύ 
ιδιοκτητών και χρηστών, καθώς και µεταξύ ιδιοκτητών και/ή χρηστών, αφενός, και δηµόσιων 
αρχών, αφετέρου. Η ανεξαρτησία του διοικητικού συµβουλίου εκτιµάται συνήθως σε σχέση 
µε τα διευθυντικά στελέχη και µε τους µετόχους που κατέχουν ελέγχουσα συµµετοχή. Λόγω 

                                                 
18 Βλέπει τις συστάσεις CPSS/IOSCO και τα πρότυπα ΕΕΡΑΑΚΑ/ΕΣΚΤ. 
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του εγγενούς συµφέροντος των δηµόσιων αρχών για την καλή λειτουργία των συστηµάτων 
διακανονισµού τίτλων και των κεντρικών αντισυµβαλλοµένων, ένας ορισµένος αριθµός 
µελών του διοικητικού συµβουλίου πρέπει να είναι επίσης ανεξάρτητοι σε σχέση µε τους 
χρήστες και τους µετόχους χωρίς ελέγχουσα συµµετοχή. 

Πρέπει επίσης να ρυθµιστεί το θέµα των µηχανισµών διακυβέρνησης που θα εφαρµόζονται 
στους διαµεσολαβητές, ιδίως όσον αφορά τις δραστηριότητές τους που σχετίζονται µε την 
εξυπηρέτηση τίτλων. Η Επιτροπή εκτιµά ότι το καθεστώς που πρέπει να εφαρµόζεται στους 
διαµεσολαβητές πρέπει να είναι συνεπές µε τους µηχανισµούς διακυβέρνησης που 
προβλέπονται για τα πρόσωπα που κατέχουν ειδική συµµετοχή και για τους διευθυντές των 
συστηµάτων διακανονισµού τίτλων και των κεντρικών αντισυµβαλλοµένων, οι οποίοι είναι 
ιδιαίτερα σηµαντικοί για την εξασφάλιση της διαφάνειας, της καταλληλότητας και της 
εντιµότητας των προσώπων αυτών και του αποτελεσµατικού ελέγχου των κινδύνων. 

* * * 

Τα µέτρα αυτά είναι γενικά σύµφωνα µε τις κατευθύνσεις πολιτικής που αναπτύσσονται στην 
ανακοίνωση της Επιτροπής για το εταιρικό δίκαιο και την εταιρική διακυβέρνηση19. Ωστόσο, 
η Επιτροπή εκτιµά ότι, λόγω του συµφέροντος που έχουν οι δηµόσιες αρχές να αποφευχθεί η 
υιοθέτηση πρακτικών αντίθετων προς τους κανόνες ανταγωνισµού από τα συστήµατα 
διακανονισµού τίτλων και τους κεντρικούς αντισυµβαλλοµένους, ενδέχεται να είναι σκόπιµη 
η λήψη συµπληρωµατικών µέτρων διακυβέρνησης, λαµβανοµένης υπόψη της σηµερινής και 
της προβλεπόµενης ανάπτυξης του τοµέα. Είναι πιθανό ότι ως αποτέλεσµα της µεγαλύτερης 
ενοποίησης, διάφορες κατηγορίες ιδρυµάτων θα ανταγωνίζονται µεταξύ τους για την παροχή 
διασυνοριακών υπηρεσιών εκκαθάρισης και διακανονισµού. Είναι πιθανό, για παράδειγµα, ότι 
τα κεντρικά αποθετήρια αξιών, τα διεθνή κεντρικά αποθετήρια αξιών και οι θεµατοφύλακες 
θα ανταγωνίζονται µεταξύ τους για την παροχή διασυνοριακών υπηρεσιών διακανονισµού. 
Για το λόγο αυτό, προβλέπεται ότι οι κεντρικοί αντισυµβαλλόµενοι και τα συστήµατα 
διακανονισµού τίτλων θα διαχωρίζουν τις υπηρεσίες που παρέχουν ως διαµεσολαβητές και θα 
τηρούν χωριστούς λογαριασµούς για τις υπηρεσίες αυτές. Οι ίδιες διατάξεις πρέπει να 
εφαρµόζονται και στις “µη κύριες” δραστηριότητες, όπως οι τραπεζικές, που ενδεχοµένως 
ασκούν τα συστήµατα διακανονισµού τίτλων και/ή οι κεντρικοί αντισυµβαλλόµενοι. Παρόλο 
που τα συµπληρωµατικά αυτά µέτρα µπορούν να θεωρηθούν πιο παρεµβατικά σε σχέση µε 
τις άλλες απαιτήσεις γνωστοποίησης – για παράδειγµα, η απαίτηση χωριστής λογιστικής 
µπορεί να συνεπάγεται επιλογές που εισάγουν διακρίσεις στον τρόπο καταλογισµού του 
κόστους – αυξάνουν ωστόσο τη διαφάνεια των κεντρικών αντισυµβαλλοµένων και των 
συστηµάτων διακανονισµού τίτλων. Σχετικά µε το θέµα αυτό, η παρούσα ανακοίνωση 
ακολουθεί την προσέγγιση που προτείνεται στην ανακοίνωση για το εταιρικό δίκαιο και την 
εταιρική διακυβέρνηση, σύµφωνα µε την οποία “προτεραιότητα πρέπει να δίνεται στις 
απαιτήσεις δηµοσιότητας, επειδή παρεµβαίνουν λιγότερο στην εταιρική ζωή και αποτελούν 
έναν ιδιαίτερα αποτελεσµατικό, προσαρµοσµένο στην αγορά τρόπο ταχείας επίτευξης 
αποτελεσµάτων” (σ. 14).  

Χωριστή λογιστική παρακολούθηση: ο διαχωρισµός της λογιστικής απαιτεί το χωριστό 
καταλογισµό των εξόδων και εσόδων. Ο διαχωρισµός των εσόδων θα µπορούσε να επιτευχθεί 
µε την επιβολή απαίτησης χωριστής τιµολόγησης ορισµένων υπηρεσιών. ∆εδοµένου ότι τα 
συστήµατα διακανονισµού τίτλων και οι κεντρικοί αντισυµβαλλόµενοι χαρακτηρίζονται από 
µεγάλες οικονοµίες φάσµατος στις κύριες δραστηριότητές τους, αφενός, και στις µη κύριες 

                                                 
19 COM(2003) 284(τελικό) της 21.5.2003. 
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δραστηριότητές τους, αφετέρου, ο διαχωρισµός του κόστους συνεπάγεται επιλογές που 
εισάγουν διακρίσεις µεταξύ των διαφόρων δραστηριοτήτων. 

Για παράδειγµα, µε τον καταλογισµό πολύ χαµηλής αναλογίας εξόδων στις µη κύριες 
δραστηριότητες, κάθε σύστηµα διακανονισµού τίτλων ή κεντρικός αντισυµβαλλόµενος 
µπορεί να εµφανίζει κέρδος από τις δραστηριότητες αυτές, το οποίο µε τη σειρά του µπορεί 
να θεωρηθεί ένδειξη έλλειψης σταυροειδούς επιδότησης. Οι ενδείξεις αυτές θα ήταν 
παραπλανητικές: εάν καταλογιζόταν η “σωστή” αναλογία σταθερού κόστους στις µη κύριες 
δραστηριότητες, θα διαπιστωνόταν ότι αυτές είναι λιγότερο κερδοφόρες ή ότι σε εξαιρετικές 
περιπτώσεις είναι στην πραγµατικότητα ζηµιογόνες. Συνεπώς, για να επιτευχθούν τα 
επιθυµητά αποτελέσµατα, το θέµα της κατανοµής του κόστους πρέπει να αντιµετωπισθεί µε 
ιδιαίτερη προσοχή. Για το σκοπό αυτό, η σχεδιαζόµενη οδηγία θα µπορούσε να παραπέµπει 
στα διεθνώς αναγνωρισµένα πρότυπα κατανοµής του κόστους, τα οποία µπορούν να 
παράσχουν στις οντότητες αυτές µια υγιή βάση για την τήρηση των υποχρεώσεών τους. Σε 
κάθε περίπτωση, η Επιτροπή προβλέπει, όπως αναφέρθηκε ανωτέρω, ότι υπεύθυνη για τα 
λογιστικά θέµατα, περιλαµβανοµένου του καταλογισµού του κόστους, θα είναι µια 
ελεγκτική επιτροπή που θα αποτελείται κατά πλειοψηφία από ανεξάρτητους διευθυντές. 

∆ιαχωρισµός δραστηριοτήτων: προβλέπεται επίσης ότι οι µη κύριες υπηρεσίες, όπως 
εκείνες που προσφέρονται µε την ιδιότητα του διαµεσολαβητή και οι τραπεζικές υπηρεσίες, 
θα τιµολογούνται χωριστά και θα παρέχονται χωριστά, εφόσον ζητηθούν από τους χρήστες. 
Οι απαιτήσεις αυτές µπορούν να αντιµετωπίσουν µε ικανοποιητικό τρόπο τις ανησυχίες ότι οι 
κεντρικοί αντισυµβαλλόµενοι και τα συστήµατα διακανονισµού τίτλων θα τείνουν να 
επωφελούνται από την ισχύ τους για να υποχρεώνουν τους χρήστες να αγοράζουν, µαζί µε τις 
υπηρεσίες που τους παρέχουν σε µονοπωλιακή βάση, άλλες υπηρεσίες που δεν τους είναι 
αναγκαίες. Οι πρακτικές αυτές δηµιουργούν προβλήµατα ανταγωνισµού και περιορίζουν την 
ικανότητα των χρηστών να µεταφέρουν τις δραστηριότητές τους στον προµηθευτή που 
προσφέρει τους καλύτερους όρους, µειώνοντας έτσι δυνητικά την αποτελεσµατικότητα.  

Η παροχή τραπεζικών υπηρεσιών (περιλαµβανοµένης της αποδοχής καταθέσεων και της 
χορήγησης πιστώσεων) δηµιουργεί ειδικά προβλήµατα. Οι συµµετέχοντες στα συστήµατα 
διακανονισµού τίτλων µπορούν, γενικά, να έχουν ανάγκη από πιστώσεις για να 
αντιµετωπίσουν µια προσωρινή ανεπάρκεια διαθεσίµων κατά το διακανονισµό συναλλαγών 
σε τίτλους. Οι ανάγκες αυτές µπορούν να αφορούν πιστώσεις στο ίδιο µέσο (χρήµα κεντρικής 
τράπεζας ή χρήµα εµπορικής τράπεζας) που χρησιµοποιείται για το διακανονισµό του 
σκέλους “ρευστά διαθέσιµα” των συναλλαγών σε τίτλους. Εξάλλου, τα συστήµατα 
διακανονισµού τίτλων που διακανονίζουν σε δικό τους χρήµα (χρήµα εµπορικής τράπεζας) 
µπορούν επίσης να παρέχουν πιστώσεις στα µέλη τους. 

Υπάρχουν διάφοροι τρόποι αντιµετώπισης του θέµατος των τραπεζικών υπηρεσιών που 
παρέχουν τα συστήµατα διακανονισµού τίτλων σε µονοπωλιακή βάση. Ο πρώτος είναι να 
καταστεί υποχρεωτικός ο διακανονισµός σε χρήµα κεντρικής τράπεζας. Ο δεύτερος είναι να 
υποχρεωθούν τα συστήµατα διακανονισµού τίτλων να παρέχουν εναλλακτική δυνατότητα 
διακανονισµού σε χρήµα κεντρικής τράπεζας. Μια άλλη λύση θα ήταν να υποχρεωθούν τα 
συστήµατα κεντρικού αντισυµβαλλοµένου που διακανονίζουν σε χρήµα εµπορικής τράπεζας 
να επιτρέπουν στις άλλες τράπεζες να διακανονίζουν το σκέλος “ρευστά διαθέσιµα” των 
συναλλαγών σε τίτλους. Καµία από αυτές τις εναλλακτικές λύσεις δεν θα υποχρέωνε τους 
συµµετέχοντες σε συστήµατα διακανονισµού τίτλων να χρησιµοποιούν τις τραπεζικές 
υπηρεσίες που προσφέρει το σύστηµα διακανονισµού τίτλων-εκδότης. 

Η Επιτροπή εκτιµά ότι τα συστήµατα διακανονισµού τίτλων που διακανονίζουν σε χρήµα 
εµπορικής τράπεζας θα πρέπει τουλάχιστον να παρέχουν στους συµµετέχοντες τη δυνατότητα 
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να διακανονίζουν επίσης σε χρήµα κεντρικής τράπεζας. Αυτή είναι η προσέγγιση που 
υιοθετήθηκε στο σχέδιο προτύπων ΕΣΚΤ/ΕΕΡΑΑΚΑ για την εκκαθάριση και το 
διακανονισµό.  

* * * 

Τέλος, για να εξασφαλιστούν ίσοι όροι ανταγωνισµού από την άποψη αυτή, τα διευθυντικά 
στελέχη και τα πρόσωπα που κατέχουν ειδική συµµετοχή σε συστήµατα εκκαθάρισης και 
διακανονισµού τίτλων πρέπει να πληρούν τις απαιτήσεις καταλληλότητας και εντιµότητας 
που εφαρµόζονται, αντίστοιχα, στα διευθυντικά στελέχη των τραπεζών και των επιχειρήσεων 
επενδύσεων και στα πρόσωπα που κατέχουν ειδική συµµετοχή σε αυτές.  

Για όλους τους λόγους που αναφέρονται στα προηγούµενα τµήµατα, η Επιτροπή εκτιµά ότι η 
έκδοση οδηγίας-πλαισίου θα είναι αναγκαία για την καθιέρωση (α) πλήρους ελευθερίας 
πρόσβασης και επιλογής, (β) κοινού κανονιστικού πλαισίου, και (γ) κατάλληλων 
µηχανισµών διακυβέρνησης. 

Η σχεδιαζόµενη οδηγία αποτελεί µόνο ένα πρώτο βήµα. Θα εξασφαλίσει µια κατάλληλη 
ισορροπία µεταξύ ex ante νοµοθεσίας και ex post παρέµβασης των αρχών ανταγωνισµού για 
τον έλεγχο της εφαρµογής των κανόνων ανταγωνισµού. Η Επιτροπή θα συνεχίσει να 
παρακολουθεί προσεκτικά τις εξελίξεις και, εφόσον είναι αναγκαίο, θα προσαρµόσει την 
προσέγγισή της. Σε περίπτωση νέων εξελίξεων στις αγορές, ενδέχεται να καταστεί αναγκαία 
η αναθεώρηση της προσέγγισης αυτής, µε τη λήψη ιδίως συµπληρωµατικών µέτρων για να 
εξασφαλιστεί ότι το ισχύον νοµικό πλαίσιο εγγυάται ίσους όρους ανταγωνισµού στους 
διάφορους φορείς και επιτρέπει να αντιµετωπιστούν µε ικανοποιητικό τρόπο τα προβλήµατα 
που µπορούν να ανακύψουν. 

3. Αντιµετώπιση των νοµικών και φορολογικών αποκλίσεων 

3.1 Ασφάλεια δικαίου 

Η ασφάλεια κάθε συστήµατος εκκαθάρισης και διακανονισµού τίτλων εξαρτάται τελικά από 
τη συνεκτικότητα του νοµικού συστήµατος στο οποίο βασίζεται. Οι νοµοθετικές διατάξεις 
που αφορούν γενικότερα θέµατα όπως η ιδιοκτησία, οι κινητές αξίες και οι πτωχευτικές 
διαδικασίες, αλλά και πιο ειδικοί κανόνες, όπως εκείνοι που διέπουν τη λειτουργία των 
συστηµάτων, επηρεάζουν τον τρόπο µε τον οποίο λειτουργούν τα συστήµατα εκκαθάρισης 
και διακανονισµού τίτλων και τη συνολική τους αποτελεσµατικότητα. Για να µπορέσουν τα 
συστήµατα εκκαθάρισης και διακανονισµού τίτλων να εκπληρώσουν ορθά την αποστολή 
τους, το νοµικό τους πλαίσιο πρέπει να είναι σαφές, αξιόπιστο, συνεπές και προβλέψιµο ως 
προς την ερµηνεία και τον τρόπο εφαρµογής του. Με τον τρόπο αυτό, οι νοµικοί κίνδυνοι για 
τους συµµετέχοντες και το σύστηµα στο σύνολό του περιορίζονται σηµαντικά.  

Η διασυνοριακή εκκαθάριση-διακανονισµός διέπεται από τα δίκαια πολλών χωρών, τα οποία 
αντιπροσωπεύουν διαφορετικές νοµικές παραδόσεις και προσεγγίσεις. Παρόλο που καθένα 
από τα εθνικά αυτά δίκαια µπορεί να αντιµετωπίσει µε κατάλληλο τρόπο τα θέµατα που 
ανακύπτουν στο εθνικό πλαίσιο, κατά την παροχή διασυνοριακών υπηρεσιών εκκαθάρισης 
και διακανονισµού πρέπει να προσδιορίζεται σαφώς το εθνικό δίκαιο που εφαρµόζεται στις 
ενοχικές και εµπράγµατες σχέσεις στο σύνολο της διαδικασίας (ζήτηµα σύγκρουσης 
δικαίων). Επιπρόσθετα, ακόµα και εάν το πρόβληµα του προσδιορισµού του εφαρµοστέου 
εθνικού ουσιαστικού δικαίου ρυθµιστεί ικανοποιητικά µε την εναρµόνιση των εθνικών 
διατάξεων ιδιωτικού διεθνούς δικαίου, η διαδικασία θα εξακολουθεί να επηρεάζεται στο 
σύνολό της από ενδεχόµενες αποκλίσεις µεταξύ των ουσιαστικών δικαίων των 
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ενδιαφερόµενων χωρών. Αυτά τα ιδιαίτερα πολύπλοκα νοµικά θέµατα αυξάνουν σηµαντικά 
το κόστος και την αβεβαιότητα της διασυνοριακής εκκαθάρισης-διακανονισµού. 

Οι δύο εκθέσεις Giovannini περιγράφουν µε σαφή τρόπο τα προβλήµατα που σχετίζονται µε 
αυτά τα νοµικά θέµατα. Εντοπίζουν ιδίως ως σηµαντικούς φραγµούς στην περαιτέρω 
ενοποίηση την άνιση εφαρµογή των εθνικών διατάξεων περί συγκρούσεως δικαίων, το 
διαφορετικό σε κάθε κράτος µέλος νοµικό καθεστώς του διµερούς συµψηφισµού και την 
έλλειψη κοινοτικού πλαισίου για τα δικαιώµατα επί τίτλων. Επίσης, οι εκθέσεις διαπιστώνουν 
ότι σηµαντικό φραγµό συνιστούν και οι αποκλίσεις µεταξύ εθνικών νοµοθεσιών ως προς το 
χρόνο κατά τον οποίο ο αγοραστής θεωρείται ότι αποκτά την κυριότητα του τίτλου για τους 
σκοπούς των εταιρικών πράξεων.  

Το ισχύον νοµοθετικό πλαίσιο της ΕΕ ρυθµίζει ήδη ορισµένα από τα θέµατα αυτά. Έτσι, οι 
διαφορές νοµικής αντιµετώπισης του συµψηφισµού και τα θέµατα σύγκρουσης δικαίων 
ρυθµίζονται, σε µεγάλο βαθµό, στις οδηγίες για το αµετάκλητο του διακανονισµού20 και για 
τις συµφωνίες παροχής χρηµατοοικονοµικής ασφάλειας21. Αυτές οι δύο οδηγίες περιέχουν 
επίσης ειδικές διατάξεις για την εφαρµογή του πτωχευτικού δικαίου στα συστήµατα 
εκκαθάρισης και διακανονισµού και στις συµφωνίες παροχής χρηµατοοικονοµικών 
ασφαλειών, οι οποίες αποσκοπούν να ενισχύσουν την ασφάλεια των συστηµάτων και των 
συµφωνιών παροχής χρηµατοοικονοµικών ασφαλειών.  

Η οδηγία για το αµετάκλητο του διακανονισµού περιορίζει στο ελάχιστο τις διαταραχές που 
προκαλούν σε ένα σύστηµα διακανονισµού οι διαδικασίες αφερεγγυότητας και εξασφαλίζει 
ότι οι εντολές µεταβίβασης και ο συµψηφισµός είναι νοµικά εκτελεστοί και δεσµευτικοί 
έναντι των τρίτων. Κατά συνέπεια, η ανατροπή του συµψηφισµού δεν είναι δυνατή µετά την 
εισαγωγή των εντολών µεταβίβασης στο σύστηµα. Επιπλέον, οι διακανονισθείσες 
συναλλαγές δεν µπορούν να αµφισβητηθούν µε βάση τον ονοµαζόµενο κανόνα της “ώρας 
µηδέν”, ο οποίος προβλέπεται σε ορισµένες περιπτώσεις από τη νοµοθεσία περί 
αφερεγγυότητας. Η οδηγία ορίζει επίσης ότι οι εντολές µεταβίβασης είναι αµετάκλητες µετά 
από µια ορισµένη χρονική στιγµή που καθορίζεται από το σύστηµα. Τέλος, οι ασφάλειες που 
παρέχονται σε κεντρικές τράπεζες ή στο πλαίσιο της συµµετοχής σε ένα σύστηµα δεν 
επηρεάζονται από τα αποτελέσµατα των διαδικασιών αφερεγγυότητας.  

Η οδηγία ρυθµίζει επίσης το θέµα του εφαρµοστέου δικαίου κατά την παροχή ασφαλειών 
όταν τα δικαιώµατα του ασφαλειολήπτη καταχωρούνται σε µητρώο, λογαριασµό ή κεντρικό 
αποθετήριο αξιών. Η οδηγία υιοθετεί την προσέγγιση που βασίζεται στον τόπο του 
διαµεσολαβητή (PRIMA ή “place of the relevant intermediary approach”), σύµφωνα µε την 
οποία τα δικαιώµατα των ασφαλειοληπτών προσδιορίζονται µε βάση τη νοµοθεσία του 
κράτους µέλους στο οποίο βρίσκεται το µητρώο, ο λογαριασµός ή το κεντρικό αποθετήριο 
αξιών. 

Η οδηγία για τις χρηµατοοικονοµικές ασφάλειες, την οποία τα κράτη µέλη θέτουν αυτή τη 
στιγµή σε εφαρµογή, έχει πολύ ευρύτερο πεδίο εφαρµογής εφόσον καλύπτει όλες (σχεδόν) τις 
πράξεις παροχής χρηµατοοικονοµικών ασφαλειών από συστήµατα και “χρηµατοπιστωτικούς 
διαµεσολαβητές”22. Περιορίζει τις τυπικές απαιτήσεις για τις συµφωνίες παροχής 
χρηµατοοικονοµικών ασφαλειών και προστατεύει το κύρος και το αµετάκλητό τους έναντι 
ορισµένων διατάξεων του πτωχευτικού δικαίου, όπως ο κανόνας της “ώρας µηδέν”. 

                                                 
20 Οδηγία 98/26/ΕΚ της 19ης Μαΐου 1998, ΕΕ L 166 της 11/06/1998, σ. 45. 
21 Οδηγία 2002/47/ΕΚ της 6ης Ιουνίου 2002, ΕΕ L 168 της 27/06/2002, σ. 43. 
22 Η παροχή χρηµατοοικονοµικών ασφαλειών από φυσικά πρόσωπα δεν καλύπτεται από την οδηγία. 
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Αναγνωρίζει το διµερή συµψηφισµό, ακόµα και όταν η εφαρµογή του συνδέεται µε την 
έναρξη ή τη συνέχιση της εφαρµογής διαδικασιών εκκαθάρισης ή µέτρων εξυγίανσης. Η 
οδηγία υιοθετεί την ίδια διαδικασία PRIMA για τη ρύθµιση των θεµάτων σύγκρουσης 
δικαίων σε σχέση µε τη νοµική φύση και τα εµπράγµατα αποτελέσµατα της ασφάλειας µε 
µορφή άυλων τίτλων23, την πλήρωση των τυπικών και διαδικαστικών προϋποθέσεων και το 
κύρος έναντι τρίτων, τη σύγκρουση ανταγωνιστικών δικαιωµάτων κυριότητας ή τα άλλα 
δικαιώµατα επί παρόµοιας ασφάλειας και τις διατυπώσεις για τη ρευστοποίησή της.  

Τα θέµατα σύγκρουσης δικαίων που ανακύπτουν σε σχέση µε τους άυλους τίτλους 
επανεξετάστηκαν πρόσφατα στην νέα “σύµβαση της Χάγης για το εφαρµοστέο δίκαιο σε 
ορισµένα δικαιώµατα που σχετίζονται µε τίτλους που τηρούνται σε λογαριασµό 
διαµεσολαβητή”.  

Σύµφωνα µε τη σύµβαση αυτή, η νοµοθεσία που εφαρµόζεται σε ορισµένα δικαιώµατα 
σχετιζόµενα µε τίτλους που τηρούνται σε λογαριασµό διαµεσολαβητή είναι η νοµοθεσία που 
έχει συµφωνηθεί από τον κάτοχο του λογαριασµού και από το διαµεσολαβητή, υπό τον όρο 
ότι αυτή ικανοποιεί ένα “κριτήριο πραγµατικού” που επιτρέπει να εξακριβωθεί κατά πόσον οι 
σχετικές µε τίτλους δραστηριότητες του διαµεσολαβητή συνδέονται µε την εν λόγω 
δικαιοδοσία, χωρίς να είναι απαραίτητο να συνδέονται µε τον εν λόγω λογαριασµό.  

Η εφαρµογή της Σύµβασης της Χάγης στην ΕΕ θα επιτρέπει στους συµµετέχοντες να 
προσδιορίζουν εκ των προτέρων, µε βεβαιότητα και χωρίς δυσανάλογη προσπάθεια, ποιο 
εθνικό ουσιαστικό δίκαιο διέπει τα δικαιώµατά τους επί έµµεσα κατεχόµενων τίτλων. Στο 
πλαίσιο των εξουσιών της, η Επιτροπή θα λάβει όλα τα αναγκαία µέτρα για την υπογραφή 
της σύµβασης και την προσχώρηση της Ευρωπαϊκής Ένωσης σε αυτήν, καθώς και για την 
κύρωσή της από τα κράτη µέλη. Θα λάβει επίσης τα αναγκαία µέτρα για να προσαρµόσει τις 
οδηγίες για το αµετάκλητο του διακανονισµού και για τις συµφωνίες παροχής 
χρηµατοοικονοµικών ασφαλειών στις διατάξεις περί εφαρµοστέου δικαίου της Σύµβασης της 
Χάγης.  

Παρά τις βελτιώσεις που θα επιφέρουν από άποψη νοµικής σαφήνειας και συνολικής 
σταθερότητας και αποτελεσµατικότητας της διασυνοριακής εκκαθάρισης-διακανονισµού 
στην ΕΕ, τα µέτρα αυτά δεν καταργούν µια σειρά άλλων σηµαντικών νοµικών φραγµών.  

Ο κυριότερος είναι η απουσία πλαισίου στο επίπεδο της ΕΕ για την αντιµετώπιση των 
δικαιωµάτων που σχετίζονται µε τίτλους που τηρούνται σε λογαριασµό διαµεσολαβητή. Η 
αδυναµία αυτή εντοπίστηκε από την Οµάδα Giovannini ως η σηµαντικότερη πηγή νοµικού 
κινδύνου στις διασυνοριακές συναλλαγές.  

Ολοένα περισσότερο, οι τίτλοι τηρούνται και µεταβιβάζονται µε λογιστικές εγγραφές. Για 
παράδειγµα, οι άυλοι τίτλοι αντιπροσωπεύονται αποκλειστικά από εγγραφή σε λογαριασµό 
που κατέχεται σε διαµεσολαβητή. Στην περίπτωση αυτή, πρέπει πρώτα απ’ όλα να 
προσδιορίζεται σαφώς η νοµική φύση των δικαιωµάτων των επενδυτών σε σχέση µε αυτές τις 
λογιστικές εγγραφές. Στην πραγµατικότητα, η νοµική ερµηνεία αυτών των δικαιωµάτων 
ποικίλλει σηµαντικά ανάλογα µε το κράτος µέλος.  

Εξίσου σηµαντικό είναι το νοµικό πλαίσιο των µεταβιβάσεων δικαιωµάτων που αφορούν 
έµµεσα κατεχόµενους τίτλους. Ενώ στην πράξη, οι εκχωρήσεις αυτών των δικαιωµάτων 
πραγµατοποιούνται µε απλές λογιστικές εγγραφές, φαίνεται ότι τα εθνικά δίκαια δεν έχουν 

                                                 
23 Ασφάλειες που συνίστανται σε χρηµατοπιστωτικά µέσα, το δικαίωµα επί των οποίων αποδεικνύεται µε 

εγγραφές σε µητρώο ή σε λογαριασµό. 
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όλα προσαρµόσει κατάλληλα το νοµικό τους σύστηµα σε αυτές τις εκχωρήσεις. Πρέπει 
επίσης να καθοριστεί σαφώς ο ακριβής χρόνος της µεταβίβασης των έµµεσα κατεχόµενων 
δικαιωµάτων.  

Τα άλλα θέµατα που πρέπει να αντιµετωπιστούν είναι ο προσδιορισµός των προτεραιοτήτων 
µεταξύ ανταγωνιστικών δικαιωµάτων που έχουν καταχωρηθεί στους σχετικούς λογαριασµούς 
και ο τρόπος αποφυγής της κατάσχεσης ή διεκδίκησης από τους πιστωτές δικαιώµατος σε 
επίπεδο της αλυσίδας κατοχής υψηλότερο από εκείνο στο οποίο έχει πραγµατικά 
καταχωρηθεί ή συσταθεί το δικαίωµα ("κατάσχεση σε ανώτερη βαθµίδα"). ∆εδοµένου ότι οι 
τίτλοι οµαδοποιούνται συνήθως σε συγκεντρωτικούς λογαριασµούς (omnibus accounts), η 
κατάσχεση σε ανώτερη βαθµίδα θα είχε ως αποτέλεσµα το “πάγωµα” όλων των τίτλων του 
λογαριασµού που αποτελεί το αντικείµενο της κατάσχεσης, και όχι µόνον εκείνων του 
ενδιαφερόµενου επενδυτή.  

Η έλλειψη συνεκτικής προσέγγισης στα θέµατα αυτά στο επίπεδο της ΕΕ επηρεάζει σοβαρά 
την αποτελεσµατικότητα και την ασφάλεια της διασυνοριακής εκκαθάρισης-διακανονισµού. 
Η Επιτροπή εκτιµά ότι πρέπει να δοθεί προτεραιότητα στη ρύθµιση του θέµατος αυτού, 
παρόλο που η υποβολή συγκεκριµένων προτάσεων θα απαιτήσει ένα ορισµένο χρονικό 
διάστηµα. 

Ένα άλλο θέµα που πρέπει επίσης να αντιµετωπιστεί αφορά τις αποκλίσεις µεταξύ των 
εθνικών νοµοθεσιών που διέπουν την επεξεργασία των εταιρικών πράξεων, όπως ιδίως οι 
διαφορές µεταξύ κρατών µελών όσον αφορά τον προσδιορισµό του χρόνου κατά τον οποίο ο 
αγοραστής θεωρείται ότι αποκτά την κυριότητα του τίτλου, π.χ. ενόψει της πληρωµής των 
µερισµάτων. Ανάλογα µε το κράτος µέλος, η εθνική νοµοθεσία µπορεί να προβλέπει ότι ο 
χρόνος αυτός είναι η ηµεροµηνία της συναλλαγής, η προβλεπόµενη ηµεροµηνία 
διακανονισµού ή η πραγµατική ηµεροµηνία του διακανονισµού. Όπως επισηµαίνεται στις δύο 
εκθέσεις Giovannini, οι αποκλίσεις αυτές µπορούν να δυσχεράνουν τον κεντρικό 
διακανονισµό τίτλων και, για το λόγο αυτό, να αποτελέσουν εµπόδιο στην περαιτέρω 
ενοποίηση του τοµέα. Ενδέχεται συνεπώς να καταστεί αναγκαία η εναρµόνιση των σχετικών 
κανόνων. 

Τέλος, η Επιτροπή επιθυµεί να εξετάσει διεξοδικά το θέµα του τόπου των τίτλων. 
Θεωρήθηκε πράγµατι από ορισµένους ότι οι περιορισµοί στην ικανότητα του εκδότη να 
επιλέξει τον τόπο στον οποίο βρίσκονται οι κινητές του αξίες αποτελεί πρόσθετο φραγµό 
στην ενοποίηση των συστηµάτων διακανονισµού τίτλων. Η πηγή αυτών των περιορισµών 
πρέπει να αναζητηθεί είτε στην εθνική νοµοθεσία που συνδέει την εισαγωγή σε συγκεκριµένη 
αγορά µέσω του τοπικού κεντρικού αποθετηρίου αξιών, είτε στο εταιρικό δίκαιο. Η Επιτροπή 
προτίθεται να συνεχίσει την εξέταση του θέµατος αυτού, συνεκτιµώντας ιδίως τις διαφορές 
µεταξύ των διαφόρων ειδών τίτλων, καθώς και τις συνέπειες αυτών των απαιτήσεων για το 
εταιρικό δίκαιο. 

Λαµβάνοντας υπόψη τη σηµασία αυτών των θεµάτων και τη σύσταση των εµπειρογνωµόνων 
της Οµάδας Giovannini, η Επιτροπή εκτιµά ότι πρέπει να αναληφθούν ειδικές πρωτοβουλίες 
για την επίλυση τους. Προτείνει τη δηµιουργία οµάδας, αποτελούµενης από εµπειρογνώµονες 
από τον ακαδηµαϊκό χώρο, από εκπροσώπους των δηµόσιων αρχών και από νοµικούς που 
ειδικεύονται στα θέµατα αυτά. Η οµάδα αυτή θα αναλύσει σε βάθος τα θέµατα, θα προτείνει 
λύσεις και θα ολοκληρώσει τις εργασίες της µε την κατάρτιση νοµοθετικών προτάσεων. Η 
σύνθεση της οµάδας θα πρέπει να αντικατοπτρίζει τις νοµικές παραδόσεις των σηµερινών και 
µελλοντικών κρατών µελών. Ωστόσο, µια κεντρική γραµµατεία θα είναι επιφορτισµένη µε 
την προώθηση του σχεδίου. Η οµάδα θα έχει επίσης επαφές µε άλλα όργανα, όπως το 
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UNIDROIT24, τα οποία έχουν ενδεχοµένως αναλάβει παρόµοιες εργασίες σε παγκόσµιο 
επίπεδο.  

Λόγω της πολυπλοκότητας του θέµατος και των στενών διασυνδέσεών του µε τα εθνικά 
δίκαια της ιδιοκτησίας και των εταιρειών, η Επιτροπή εκτιµά ότι πρόκειται για µακροχρόνιο 
σχέδιο. Το ακριβές πεδίο των εργασιών αυτών θα οριστεί κατά τη σύσταση της οµάδας. 
Αναµένεται ωστόσο ότι θα καλύπτει θέµατα όπως: 

• η φύση των δικαιωµάτων του επενδυτή σε σχέση µε τίτλους που τηρούνται σε 
λογαριασµό διαµεσολαβητή· 

• η µεταβίβαση αυτών των δικαιωµάτων· 

• ο αµετάκλητο της µεταβίβασης µε λογιστική εγγραφή· 

• η ρύθµιση της κατάσχεσης σε ανώτερη βαθµίδα της αλυσίδας κατοχής του 
δικαιώµατος· 

• η προστασία του επενδυτή κατά της αφερεγγυότητας του διαµεσολαβητή· 

• η απόκτηση αυτών των δικαιωµάτων από καλόπιστους τρίτους· 

• οι διαφορές µεταξύ των κανόνων που διέπουν τη µεταβίβαση κυριότητας για τους 
σκοπούς των εταιρικών πράξεων, στο βαθµό που οι διαφορές αυτές 
αντικατοπτρίζονται στις εθνικές νοµοθεσίες· 

• η επιλογή του τόπου των τίτλων. 

Για καθένα από τα θέµατα αυτά, οι διαφορές µεταξύ των εθνικών νοµοθεσιών πρέπει να 
αξιολογηθούν και, εφόσον είναι αναγκαίο, να αποτελέσουν αντικείµενο πρότασης 
εναρµόνισης. 

3.2 Φορολογικά θέµατα 

Τα κράτη µέλη έχουν συνάψει διµερείς συµφωνίες, δυνάµει των οποίων τόσο το κράτος από 
το οποίο προέρχεται το εισόδηµα όσο και το κράτος της φορολογικής κατοικίας του 
δικαιούχου µπορούν να φορολογήσουν το εισόδηµα από µια επένδυση. Η απαλλαγή από τη 
διπλή φορολόγηση είναι δυνατή µε δύο τρόπους: είτε ένα κράτος απαλλάσσει πλήρως το 
εισόδηµα από το φόρο (ασυνήθης πρακτική που περιορίζεται κυρίως στους ονοµαζόµενους 
“άµεσους επενδυτές”, οι οποίοι κατέχουν ελάχιστη συµµετοχή 10%, για παράδειγµα), είτε το 
κράτος της κατοικίας χορηγεί πίστωση φόρου ίση µε το ποσό που παρακρατήθηκε στην πηγή 
στο κράτος της παρακράτησης. Οι δύο αυτές λύσεις είναι γνωστές αντίστοιχα ως “µέθοδος 
της απαλλαγής” και “µέθοδος της πίστωσης φόρου”.  

Ωστόσο, ο κανονικός φορολογικός συντελεστής στο κράτος της παρακράτησης στην πηγή 
µπορεί να είναι γενικά συγκρίσιµος µε εκείνον που εφαρµόζεται στο κράτος της κατοικίας. Η 
χρησιµοποίηση της µεθόδου πίστωσης φόρου θα είχε ως αποτέλεσµα την καταβολή πολύ 

                                                 
24 Το UNIDROIT (“International Institute for the Unification of Private Law” - ∆ιεθνές Ινστιτούτο για την 

Ενοποίηση του Ιδιωτικού ∆ικαίου) είναι ανεξάρτητη διακυβερνητική οργάνωση που έχει ως σκοπό τη 
µελέτη των αναγκών και µεθόδων εκσυγχρονισµού, εναρµόνισης και συντονισµού των ιδιωτικού 
δικαίου, και ιδίως του εµπορικού, µεταξύ κρατών και οµάδων κρατών. 



 

 32    

χαµηλού φόρου στο κράτος της κατοικίας, εφόσον ο φόρος που θα επέβαλλε το κράτους της 
παρακράτησης στην πηγή θα εξαντλούσε πλήρως (ή σχεδόν πλήρως) την φορολογική 
υποχρέωση. Ωστόσο, το κράτος της κατοικίας είναι εκείνο στο οποίο ο δικαιούχος θα 
επωφεληθεί κατά πάσα πιθανότητα περισσότερο από τις υπηρεσίες που χρηµατοδοτούνται µε 
το φόρο. Έτσι, οι διµερείς συµφωνίες προβλέπουν συνήθως τη µείωση του κανονικού 
συντελεστή της παρακράτησης στην πηγή ώστε να καταβάλλεται ορισµένο ποσό φόρου στο 
κράτος της κατοικίας.  

Οι εκθέσεις Giovannini εντόπισαν ορισµένα πρακτικά προβλήµατα που σχετίζονται µε 
διαδικασίες που επιτρέπουν σε ορισµένους µόνο διαµεσολαβητές να εφαρµόζουν µειωµένους 
συντελεστές παρακράτησης στην πηγή. Ορισµένα ιδίως κράτη µέλη επιτρέπουν µόνο στα 
ιδρύµατα που είναι εγκατεστηµένα στο έδαφός τους να παρακρατούν το φόρο στην πηγή. 
Άλλα κράτη µέλη επιτρέπουν στους ξένους διαµεσολαβητές να εφαρµόζουν µειωµένους 
συντελεστές παρακράτησης, αλλά µόνο υπό τον όρο ότι θα διορίσουν τοπικό φορολογικό 
αντιπρόσωπο. Οι εκθέσεις Giovannini επισηµαίνουν ότι η κατάσταση αυτή εµποδίζει στην 
πράξη ένα διαµεσολαβητή να ασκεί διασυνοριακές δραστηριότητες ή να χρησιµοποιεί τις 
υπηρεσίες διαµεσολάβησης ενός συστήµατος διακανονισµού τίτλων, περιορίζοντας έτσι 
σηµαντικά τον ανταγωνισµό στο διασυνοριακό διακανονισµό. Συνεπώς, οι συµµετέχοντες 
στην αγορά δεν έχουν τη δυνατότητα να επιλέξουν τον αποτελεσµατικότερο τρόπο 
διασυνοριακής δραστηριοποίησης, µε αποτέλεσµα την αύξηση της αναποτελεσµατικότητας 
του συνόλου της διαδικασίας.  

Επιπλέον, υπάρχουν διαφορές στις διαδικασίες που χρησιµοποιούν τα κράτη µέλη για την 
είσπραξη της παρακράτησης στην πηγή ή για την απαλλαγή από αυτήν. Ακόµα και σε 
περίπτωση πλήρους ή µερικής απαλλαγής, οι επιλέξιµοι επενδυτές µπορούν να υποχρεωθούν 
να καταβάλλουν πρώτα το φόρο και να ζητήσουν στη συνέχεια την επιστροφή του. Οι 
διαδικασίες που εφαρµόζονται στην επιστροφή του παρακρατηθέντος στην πηγή φόρου 
µπορούν να είναι πολύ πολύπλοκες και, επιπλέον, να ποικίλλουν σηµαντικά µεταξύ κρατών 
µελών. Αυτές οι πολυπλοκότητες και διαφορές αυξάνουν αισθητά το κόστος του 
διασυνοριακού διακανονισµού. 

Οι επιπτώσεις των φραγµών αυτών στην αποτελεσµατικότητα του διασυνοριακού 
διακανονισµού αποτέλεσαν αντικείµενο συζητήσεων κατά τη διαβούλευση στο πλαίσιο της 
πρώτης ανακοίνωσης της Επιτροπής για την εκκαθάριση και το συµψηφισµό. Πράγµατι, 
ορισµένοι έκριναν ότι, παρόλο που µια ουσιαστική φορολογική εναρµόνιση δεν είναι 
αναγκαία στο παρόν στάδιο, η εναρµόνιση των διαφόρων διαδικασιών φορολογικής 
επεξεργασίας πρέπει να συνεχιστεί, εξασφαλίζοντας παράλληλα την ίση µεταχείριση των 
εγχώριων και ξένων επενδυτών.  

Η Επιτροπή διαπιστώνει µια αυξανόµενη τάση για εγκατάλειψη των παρακρατήσεων στην 
πηγή προς όφελος της ανταλλαγής πληροφοριών, η οποία επιτρέπει στις φορολογικές αρχές 
να συγκεντρώσουν τις αναγκαίες πληροφορίες για την κατάλληλη φορολόγηση του 
κατάλληλου προσώπου. Η ανταλλαγή πληροφοριών σε µια όσο το δυνατόν ευρύτερη βάση 
είναι η αρχή στην οποία βασίζεται η οδηγία 2003/48/ΕΚ για τη φορολόγηση των υπό µορφή 
τόκων εισοδηµάτων από διασυνοριακές αποταµιεύσεις25. Επιπλέον, υπάρχει πλέον µια οδηγία 
για την αµοιβαία συνδροµή για την είσπραξη απαιτήσεων26, δυνάµει της οποίας οι αρµόδιες 

                                                 
25 Οδηγία 2003/48/ΕΚ του Συµβουλίου της 3ης Ιουνίου 2003 για τη φορολόγηση των υπό µορφή τόκων 

εισοδηµάτων από αποταµιεύσεις, ΕΕ L 157 της 26.06.2003, σ. 38. 
26 Οδηγία 2001/44/ΕΚ του Συµβουλίου της 15ης Ιουνίου 2001 που τροποποιεί την οδηγία 76/308/ΕΟΚ 

για την αµοιβαία συνδροµή για την είσπραξη απαιτήσεων που προκύπτουν από ενέργειες οι οποίες 
αποτελούν µέρος του συστήµατος χρηµατοδοτήσεως του Ευρωπαϊκού Γεωργικού Ταµείου 
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αρχές κράτους µέλους αρχές µπορούν να παρέχουν συνδροµή στις αρχές άλλου κράτους 
µέλους για την είσπραξη τόσο άµεσων όσο και έµµεσων φόρων που οφείλονται στο πρώτο 
κράτος από φορολογούµενο που είναι εγκατεστηµένος στο δεύτερο κράτος µέλος. Επιπλέον, 
η αρχική οδηγία για την αµοιβαία συνδροµή27 αναθεωρείται προκειµένου να ενισχυθεί ακόµα 
περισσότερο. Συνεπώς, τα κράτη µέλη θα έχουν περισσότερες δυνατότητες να ελέγχουν τους 
φορολογούµενούς τους που είναι εγκατεστηµένοι εκτός της εθνικής επικράτειας. 

Λαµβανοµένου υπόψη του νέου αυτού πλαισίου, φαίνεται σκόπιµο να διερευνηθούν οι 
συµπληρωµατικές δυνατότητες που είναι σήµερα διαθέσιµες προκειµένου να διαπιστωθεί εάν 
µπορούν να γίνουν αλλαγές σε ορισµένους από τους υφιστάµενους κανόνες προκειµένου να 
απλουστευθεί το περιβάλλον των επιχειρήσεων, διασφαλίζοντας ταυτόχρονα τα δικαιώµατα 
των κρατών µελών σε θέµατα είσπραξης φόρων. 

Η Οµάδα Giovannini επεσήµανε επίσης ότι η λειτουργική ενσωµάτωση του συστήµατος 
είσπραξης των φόρων επί των συναλλαγών στα υφιστάµενα συστήµατα διακανονισµού 
τίτλων στην ΕΕ αποτελούσε ένα ακόµα φορολογικό εµπόδιο. Οι εκθέσεις της οµάδας 
υποδηλώνουν ότι η χρησιµοποίηση διαφορετικού συστήµατος διακανονισµού τίτλων θα 
συνεπαγόταν ενδεχοµένως την πληρωµή υψηλότερων φόρων. Εάν αυτό συµβαίνει 
πραγµατικά, τα άλλα συστήµατα διακανονισµού τίτλων δεν θα είχαν εκ των πραγµάτων 
καµία δυνατότητα να προσφέρουν υπηρεσίες διαµεσολάβησης για το διασυνοριακό 
διακανονισµό, περιορίζοντας έτσι την αποτελεσµατικότητα του συστήµατος. Οι 
εµπειρογνώµονες της Οµάδας Giovannini κάλεσαν τις δηµόσιες αρχές να εξετάσουν το 
πρόβληµα και να προτείνουν κατάλληλες λύσεις.  

Η Επιτροπή προτείνει τη δηµιουργία οµάδας εµπειρογνωµόνων για την εξέταση σε βάθος των 
φορολογικών φραγµών οι οποίοι, σύµφωνα µε τις διαπιστώσεις της Οµάδας Giovannini και 
την άποψη των ενδιαφεροµένων που υπέβαλαν παρατηρήσεις στο πλαίσιο της πρώτης 
ανακοίνωσης της Επιτροπής για την εκκαθάριση και το συµψηφισµό, εµποδίζουν τον 
αποτελεσµατικό διασυνοριακό διακανονισµό. Η οµάδα εµπειρογνωµόνων θα συνεχίσει την 
ανάλυση αυτών των θεµάτων και θα υποβάλει έκθεση για τη σηµασία τους και για την 
ύπαρξη εναλλακτικών τρόπων για να εξασφαλιστούν στα κράτη µέλη τα φορολογικά έσοδα 
που τους αναλογούν, επιτρέποντας παράλληλα σε όλα τα χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα στην 
Ευρωπαϊκή Ένωση να ανταγωνίζονται µε ίσους όρους µεταξύ τους.  

Η οµάδα εµπειρογνωµόνων θα είναι επίσης επιφορτισµένη µε την εκπόνηση µελέτης για τις 
διάφορες διαδικασίες που εφαρµόζονται στα κράτη µέλη, προκειµένου να διαπιστωθεί εάν 
υπάρχουν περιθώρια περαιτέρω ευθυγράµµισής τους µε τρόπο που να καταργεί ή να µειώνει 
αισθητά την πολλαπλότητα των κανόνων, η οποία, µεταξύ άλλων, αυξάνει το κόστος του 
διασυνοριακού διακανονισµού.  

Η Επιτροπή θα εξετάσει τα συµπεράσµατα της οµάδας εµπειρογνωµόνων και θα τα 
χρησιµοποιήσει ως βάση για τις συζητήσεις µε τις φορολογικές αρχές των κρατών µελών, 
σύµφωνα µε την καθιερωµένη στα φορολογικά θέµατα πολιτική της προηγούµενης 
διαβούλευσης. Εάν θεωρηθεί σκόπιµο να ληφθούν µέτρα σε κοινοτικό επίπεδο, η Επιτροπή 
θα υποβάλει κατάλληλες προτάσεις.  

                                                                                                                                                         
Προσανατολισµού και Εγγυήσεων, καθώς και από γεωργικές εισφορές και τελωνειακούς δασµούς και 
από το φόρο προστιθέµενης αξίας και ορισµένους ειδικούς φόρους κατανάλωσης, ΕΕ L 175 της 
28.06.2001, σ. 0017. 

27 Οδηγία 77/799/ΕΚ του Συµβουλίου της 19ης ∆εκεµβρίου 1977 για την αµοιβαία συνδροµή των 
αρµοδίων αρχών των κρατών µελών στον τοµέα των αµέσων φόρων, ΕΕ L 336 της 27.12.1977, σ. 15. 
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4. Πολιτική ανταγωνισµού 

Η συνεπής εφαρµογή της πολιτικής ανταγωνισµού αποτελεί αναπόσπαστο µέρος της 
συνολικής προσέγγισης της Επιτροπής στα θέµατα που σχετίζονται µε την εκκαθάριση και το 
συµψηφισµό. Τα µέτρα για την απελευθέρωση και την ενοποίηση των υφιστάµενων 
συστηµάτων και εκείνα για την εφαρµογή της πολιτικής ανταγωνισµού είναι 
συµπληρωµατικά µεταξύ τους και αποσκοπούν όλα στη δηµιουργία αποτελεσµατικών 
συστηµάτων εκκαθάρισης και διακανονισµού τίτλων στην ΕΕ.  

Στην πραγµατικότητα, ο χρηµατοπιστωτικός τοµέας, περιλαµβανοµένων όλων των 
δραστηριοτήτων για την ολοκλήρωση των συναλλαγών, υπόκειται στους ίδιους κανόνες 
ανταγωνισµού όπως όλοι οι άλλοι τοµείς. Η Επιτροπή συνεργάζεται στενά µε τις εθνικές 
αρχές ανταγωνισµού στις περιπτώσεις στις οποίες πρέπει να εκτιµηθούν τόσο εγχώρια όσο 
και διασυνοριακά θέµατα, όπως ιδίως οι περιπτώσεις που αφορούν ενδεχόµενες διακρίσεις 
µεταξύ εγχώριων και ξένων συµµετεχόντων ως προς τις δυνατότητες πρόσβασης. Επιπλέον, η 
εφαρµογή, από το Μάιο του 2004, του κανονισµού του Συµβουλίου αριθ. 1/200328 θα 
ενισχύσει ακόµα περισσότερο τη συνεργασία µεταξύ των αρχών ανταγωνισµού των κρατών 
µελών και της Επιτροπής για την εφαρµογή των κανόνων ανταγωνισµού. Αυτό θα επιτρέψει 
µια αποτελεσµατικότερη και πιο συνεπή εφαρµογή των άρθρων 81 και 82 της Συνθήκης ΕΚ 
και θα συµβάλει στην προώθηση του ανταγωνισµού στο χρηµατοπιστωτικό τοµέα. 

Παράλληλα µε την επέκταση του πεδίου των δραστηριοτήτων των συστηµάτων εκκαθάρισης 
και διακανονισµού τίτλων, πραγµατοποιήθηκαν πρόσφατα ορισµένες διασυνοριακές 
συγκεντρώσεις µεταξύ παρόµοιων συστηµάτων, αντίθετα µε την παραδοσιακή στον τοµέα 
αυτό τάση για συγκεντρώσεις στο εσωτερικό των εθνικών συνόρων. Παρατηρήθηκαν έτσι 
συγχωνεύσεις εθνικών υποδοµών (π.χ. κεντρικά αποθετήρια αξιών) µε εταιρείες µε 
πραγµατικά διασυνοριακή διάσταση (π.χ. διεθνή κεντρικά αποθετήρια τίτλων).  

Ενώ η Επιτροπή δεν λαµβάνει θέση στα ζητήµατα κάθετης ή οριζόντιας συγκέντρωσης, ούτε 
σε εκείνα που αφορούν την επιλογή µεταξύ πολλαπλών υποδοµών ή ενιαίας υποδοµής, ή την 
επιθυµητή µετοχική σύνθεση. Αντίθετα, όπως σε κάθε τοµέα οικονοµικής δραστηριότητας, 
παρεµβαίνει εάν η συγκέντρωση µπορεί δυνητικά να οδηγήσει στη δηµιουργία ή την 
ενίσχυση δεσπόζουσας θέσης στην αγορά. Έως σήµερα, οι περισσότερες συγχωνεύσεις στον 
τοµέα αυτό δεν υπερέβησαν τα όρια που προβλέπονται από τον κανονισµό 4064/89/ΕΟΚ29 
του Συµβουλίου (“κανονισµός για τον έλεγχο των συγκεντρώσεων”) και συνεπώς δεν 
κοινοποιήθηκαν στις αρχές ανταγωνισµού της ΕΕ.  

Η Επιτροπή θα συνεχίσει να παρακολουθεί προσεκτικά τις συγχωνεύσεις και τις εξαγορές 
στον τοµέα αυτό. Επιπλέον, εάν κατέχουν δεσπόζουσες θέσεις, τόσο οι υφιστάµενες όσο οι 
προκύπτουσες από τις συγκεντρώσεις οντότητες πρέπει να συµµορφώνονται µε τις 
υποχρεώσεις που τούς επιβάλλει το άρθρο 82 της Συνθήκης. Εξάλλου, οι συµφωνίες µεταξύ 
παρόχων υπηρεσιών εκκαθάρισης και διακανονισµού θα ελέγχονται βάσει των διατάξεων του 
άρθρου 81 της Συνθήκης.  

Παράλληλα µε την επιτάχυνση της συγκέντρωσης των συστηµάτων, αυξάνονται επίσης και 
τα δικαιώµατα και οι ευθύνες των αγοραστών και των παρόχων υπηρεσιών στον τοµέα αυτό. 
Πρέπει ιδίως να αναφερθούν ορισµένα συγκεκριµένα θέµατα, τα οποία δεν εξαντλούν βέβαια 

                                                 
28 Κανονισµός 1/2003/ΕΚ του Συµβουλίου της 16ης ∆εκεµβρίου 2002, ΕΕ L 1 της 4.1. 2003, σ. 1. 
29 Κανονισµός 4064/89/ΕΟΚ του Συµβουλίου της 21ης ∆εκεµβρίου 1989, ΕΕ L 395 της 30.12.1989, σ. 1. 
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τις ανησυχίες σχετικά µε τον ανταγωνισµό ή τις δυνητικές καταστάσεις που µπορούν να 
ανακύψουν στο µέλλον.  

Παροχή υπηρεσιών και πρόσβαση χωρίς διακρίσεις: στο σηµερινό πλαίσιο λειτουργίας του 
τοµέα, δίδεται ιδιαίτερη προσοχή στην τήρηση των κανόνων ανταγωνισµού όταν συµφωνίες 
ή εναρµονισµένες πρακτικές µεταξύ εταιρειών, ή η εκµετάλλευση από µια εταιρεία της 
δεσπόζουσας θέσης της, περιορίζουν τον ανταγωνισµό σε συγκεκριµένη αγορά. Στην 
εκτίµησή της, η Επιτροπή λαµβάνει υπόψη τις οικονοµικές συνθήκες και το αποτέλεσµα που 
µπορούν να έχουν οι πρακτικές αυτές όσον αφορά την αύξηση ή µείωση της 
αποτελεσµατικότητας και του ανταγωνισµού. 

Τιµολόγηση: η αποστολή της Επιτροπής δεν είναι να ρυθµίζει τις τιµές. Οι τιµές πρέπει να 
διαµορφώνονται από την αγορά, εντός όµως ορισµένων ορίων. Ειδικότερα, µια επιχείρηση 
που κατέχει δεσπόζουσα θέση υποχρεούται, βάσει του άρθρου 82 της Συνθήκης ΕΚ, να µην 
επιβάλλει άµεσα ή έµµεσα “µη δίκαιες τιµές αγοράς ή πώλησης ή άλλους όρους 
συναλλαγής”30, και να µην εφαρµόζει “άνισους όρους επί ισοδύναµων παροχών έναντι των 
εµπορικώς συναλλασσοµένων, µε αποτέλεσµα να περιέρχονται αυτοί σε µειονεκτική θέση στον 
ανταγωνισµό”31.  

Αποκλειστικές συµφωνίες: ο όρος “αποκλειστικές συµφωνίες” καλύπτει µια σειρά 
διαφορετικών νοµικών καταστάσεων. Μπορεί να εννοηθεί ότι περιλαµβάνει τις νοµοθετικές 
πράξεις και την αυτορρύθµιση, καθώς και τις τοµεακές συµφωνίες. Οι αποκλειστικές 
συµφωνίες δεν απαγορεύονται, αυτές καθαυτές, από τους κανόνες ανταγωνισµού. Ωστόσο, 
µπορούν να υπόκεινται στην εφαρµογή των άρθρων 81, 82 και 86 της Συνθήκης ΕΚ, ιδίως 
εάν αφορούν αναπτυσσόµενες διασυνοριακές υπηρεσίες. Στον τοµέα της εκκαθάρισης και 
του διακανονισµού, οι συµφωνίες αυτές µπορούν για παράδειγµα να περιλαµβάνουν την 
υποχρέωση εκκαθάρισης και διακανονισµού µόνο σε συγκεκριµένη υποδοµή, την 
αποκλειστική χρησιµοποίηση συνδεδεµένου κεντρικού αντισυµβαλλοµένου κλπ. Αντίθετα, οι 
µη αποκλειστικές συµφωνίες για τη χρήση συγκεκριµένης υποδοµής αντικατοπτρίζουν απλώς 
το δικαίωµα µιας αγοράς να επιλέγει τις υπηρεσίες ενός κεντρικού αντισυµβαλλοµένου ή 
ενός συστήµατος διακανονισµού τίτλων και συνεπώς δεν δηµιουργούν ιδιαίτερα προβλήµατα. 
Εάν οι εταιρείες που µπορούν να αποκτήσουν δεσπόζουσα θέση, είτε δυνάµει µέτρων που 
λαµβάνει το κράτος είτε µε πράξεις συγκέντρωσης, επωφελούνται από παρόµοιες συµφωνίες, 
πρέπει να δοθεί ιδιαίτερη προσοχή στη συµµόρφωση µε το άρθρο 82 της συνθήκης.  

Η Επιτροπή παρακολουθεί προσεκτικά τις εξελίξεις στον τοµέα της εκκαθάρισης και του 
διακανονισµού. Από την πλευρά τους, οι πάροχοι υπηρεσιών θα πρέπει να είναι διορατικοί ως 
προς τις προοπτικές ανάπτυξης της επιχείρησής τους και να αναζητούν τρόπους που θα τους 
επιτρέψουν να αποφύγουν έγκαιρα κάθε ενδεχόµενο πρόβληµα ανταγωνισµού.  

ΣΥΜΠΕΡΑΣΜΑΤΑ 

Η παρούσα ανακοίνωση παρουσιάζει τους κυριότερους στόχους που έλαβε υπόψη η 
Επιτροπή στις προτάσεις της για τη µελλοντική της δράση στο επίπεδο της ΕΕ. Περιλαµβάνει 
το πρόγραµµα των διαφόρων πρωτοβουλιών που πρέπει να αναληφθούν για τη δηµιουργία 
ενοποιηµένου, ασφαλούς και αποτελεσµατικού περιβάλλοντος για την εκκαθάριση και το 
διακανονισµό στην ΕΕ.  

                                                 
30 Άρθρο 82, σηµείο α). 
31 Άρθρο 82 σηµείο γ). 
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Το Ευρωπαϊκό Κοινοβούλιο, το Συµβούλιο, η Ευρωπαϊκή Κεντρική Τράπεζα, η Ευρωπαϊκή 
Οικονοµική και Κοινωνική Επιτροπή, η Επιτροπή των Περιφερειών, οι εθνικές ρυθµιστικές 
και εποπτικές αρχές, οι άλλες ευρωπαϊκές και εθνικές οργανώσεις και οµοσπονδίες, οι φορείς 
των αγορών, οι θεσµικοί επενδυτές, οι πάροχοι υποδοµών και όλοι οι άλλοι ενδιαφερόµενοι 
για οποιαδήποτε πτυχή της παρούσας ανακοίνωσης καλούνται να υποβάλλουν τις 
παρατηρήσεις τους πριν από τις 30 Ιουλίου 2004, στην ακόλουθη διεύθυνση: DG MARKT 
G1, European Commission, B-1049 Brussels (διεύθυνση ηλεκτρονικού ταχυδροµείου 
<Markt-Clearing-Settlement@cec.eu.int>). 

Η Επιτροπή καλεί επίσης το Ευρωπαϊκό Κοινοβούλιο και το Συµβούλιο να εγκρίνουν την 
προσέγγιση που παρουσιάζεται στην παρούσα ανακοίνωση.  
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Παράρτηµα 1 

Φραγµοί Giovannini 

 Ποικιλία πλατφορµών / διεπαφών πληροφορικής 

Περιορισµοί ως προς τον τόπο της εκκαθάρισης ή του διακανονισµού 

Εθνικές διαφορές στους κανόνες που διέπουν τις εταιρικές πράξεις 

∆ιαφορές στη διαθεσιµότητα / στις ώρες ενδοηµερήσιου διακανονισµού 

Φραγµοί στην εξ αποστάσεως πρόσβαση 

Εθνικές διαφορές στις περιόδους διακανονισµού 

Εθνικές διαφορές στις ώρες λειτουργίας / στις προθεσµίες διακανονισµού

Εθνικές διαφορές στις πρακτικές έκδοσης τίτλων 

Περιορισµοί ως προς τον τόπο των τίτλων 

Περιορισµοί στη δραστηριότητα των βασικών διαπραγµατευτών αγοράς 
και των ειδικών διαπραγµατευτών 

∆ιαδικασίες παρακράτησης στην πηγή που θέτουν σε µειονεκτική θέση 
τους ξένους διαµεσολαβητές 

Λειτουργία είσπραξης φόρων ενσωµατωµένη στο σύστηµα 
διακανονισµού τίτλων 

Εθνικές διαφορές στη νοµική αντιµετώπιση των τίτλων 

Εθνικές διαφορές στη νοµική αντιµετώπιση του διµερούς συµψηφισµού 

Άνιση εφαρµογή των κανόνων περί σύγκρουσης δικαίων 
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Παράρτηµα 2: ΓΛΩΣΣΑΡΙΟ 

Κεντρικός αντισυµβαλλόµενος : οντότητα που ασκεί τη λειτουργία της εκκαθάρισης.  

Λειτουργία εκκαθάρισης: οι δραστηριότητες που έχουν ως αποτέλεσµα την εξασφάλιση των 
αντισυµβαλλοµένων έναντι του κινδύνου κόστους αντικατάστασης. 

Πάροχοι υπηρεσιών εκκαθάρισης και διακανονισµού: τα συστήµατα διακανονισµού 
τίτλων, οι κεντρικοί αντισυµβαλλόµενοι, οι θεµατοφύλακες και τα εκκαθαριστικά µέλη. 

Εκκαθαριστικό µέλος: διαµεσολαβητής στην παροχή υπηρεσιών εκκαθάρισης. 

Θεµατοφύλακας: διαµεσολαβητής στην παροχή υπηρεσιών διακανονισµού. 

Ιδιότητα διαµεσολαβητή: η παροχή άµεσης ή έµµεσης πρόσβασης στο σύστηµα 
διακανονισµού τίτλων-εκδότης ή τον κεντρικό αντισυµβαλλόµενο µε τον οποίο µια αγορά 
έχει συνάψει συµφωνίες εκκαθάρισης.  

Σύστηµα διακανονισµού τίτλων-επενδυτής: ένα σύστηµα διακανονισµού τίτλων που 
ενεργεί µε την ιδιότητα του διαµεσολαβητή. 

Σύστηµα διακανονισµού τίτλων-εκδότης: το σύστηµα διακανονισµού τίτλων στο οποίο 
είναι ακινητοποιηµένοι ή τηρούνται σε άυλη µορφή οι τίτλοι. 

Αγορές: οι ρυθµιζόµενες αγορές και οι πολυµερείς µηχανισµοί διαπραγµάτευσης, όπως 
ορίζονται στην οδηγία για τις αγορές χρηµατοπιστωτικών µέσων. 

Κόστος αντικατάστασης: η δυνητική ζηµία σε περίπτωση µη τήρησης των υποχρεώσεων 
ενός αντισυµβαλλοµένου σε µια συναλλαγή. 

Σύστηµα εκκαθάρισης και διακανονισµού τίτλων: το σύνολο των θεσµικών µηχανισµών 
που απαιτούνται για την οριστικοποίηση µιας συναλλαγής σε τίτλους.  

Σύστηµα διακανονισµού τίτλων: σύνολο των οντοτήτων, και ιδίως τα κεντρικά αποθετήρια 
αξιών, που εκτελούν τις λειτουργίες του προ-διακανονισµού, του διακανονισµού και της 
φύλαξης, εκτός από τους θεµατοφύλακες. 

TARGET (Trans-European Automated Real-Time Gross Settlement Express Transfer 
System): ∆ιευρωπαϊκό Αυτοµατοποιηµένο Σύστηµα Ταχείας Μεταφοράς Κεφαλαίων σε 
Συνεχή Χρόνο· αποτελείται από τα εθνικά Συστήµατα ∆ιακανονισµού σε Συνεχή Χρόνο 
(Σ∆ΣΧ) των χωρών της ΕΕ που έχουν υιοθετήσει το ευρώ και από το µηχανισµό πληρωµών 
της ΕΚΤ. 


