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Ι

(Ανακοινώσεις)

ΕΠΙΤΡΟΠΗ

Ισοτιµίες του ευρώ (1)

19 Ιουνίου 2003

(2003/C 144/01)

1 ευρώ =

Νοµισµατική µονάδα Ισοτιµία

USD δολάριο ΗΠΑ 1,1655

JPY ιαπωνικό γιεν 138,52

DKK δανική κορόνα 7,4249

GBP λίρα στερλίνα 0,6965

SEK σουηδική κορόνα 9,0773

CHF ελβετικό φράγκο 1,5518

ISK ισλανδική κορόνα 85,59

NOK νορβηγική κορόνα 8,1295

BGN βουλγαρικό λεβ 1,9462

CYP κυπριακή λίρα 0,58558

CZK τσεχική κορόνα 31,45

EEK εσθονική κορόνα 15,6466

HUF ουγγρικό φιορίνι 266,08

LTL λιθουανικό λίτας 3,4528

Νοµισµατική µονάδα Ισοτιµία

LVL λετονικό λατ 0,6542

MTL µαλτέζικη λίρα 0,4278

PLN πολωνικό ζλότι 4,462

ROL ρουµανικό λέι 38 100

SIT σλοβενικό τόλαρ 233,775

SKK σλοβακική κορόνα 41,7

TRL τουρκική λίρα 1 665 000

AUD αυστραλιανό δολάριο 1,7425

CAD καναδικό δολάριο 1,5762

HKD δολάριο Χονγκ Κονγκ 9,0897

NZD νεοζηλανδικό δολάριο 1,9967

SGD δολάριο Σιγκαπούρης 2,0195

KRW νοτιοκορεατικό γουόν 1 394,52

ZAR νοτιοαφρικανικό ραντ 9,3141

___________
(1) Πηγή: Ισοτιµίες αναφοράς που δηµοσιεύονται από την Ευρωπαϊκή Κεντρική Τράπεζα.
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∆ηµοσίευση µιας αίτησης τροποποίησης δυνάµει του άρθρου 9 του κανονισµού (ΕΟΚ) αριθ. 2081/92
ενός ή περισσοτέρων στοιχείων των προδιαγραφών µιας ονοµασίας που έχει καταχωρηθεί δυνάµει του

άρθρου 17 ή του άρθρου 6 του εν λόγω κανονισµού

(2003/C 144/02)

Η δηµοσίευση αυτή παρέχει το δικαίωµα υποβολής ένστασης βάσει του άρθρου 7 και 12δ του εν λόγω
κανονισµού. Οποιαδήποτε ένσταση σε σχέση µ' αυτήν την αίτηση πρέπει να διαβιβάζεται µέσω της αρµόδιας
αρχής ενός κράτους µέλους, ενός κράτους µέλους του Παγκόσµιου Οραγανισµού Εµπορίου ή µιας τρίτης χώρας
όπως προβλέπεται στο άρθρο 12 παράγραφος 3 εντός προθεσµίας έξι µηνών από την παρούσα δηµοσίευση.

Πρόκειται για µια όχι ασήµαντη τροποποίηση και κατά συνέπεια πρέπει να αποτελέσει αντικείµενο δηµοσίευσης
δυνάµει του άρθρου 6 παράγραφος 2 του ιδίου κανονισµού.

ΚΑΝΟΝΙΣΜΟΣ (ΕΚ) αριθ. 2081/92 ΤΟΥ ΣΥΜΒΟΥΛΙΟΥ

ΑΙΤΗΣΗ ΤΡΟΠΟΠΟΙΗΣΗΣ ΠΡΟ∆ΙΑΓΡΑΦΩΝ: ΑΡΘΡΟ 9

1. Καταχωρηµένη ονοµασία: «Nocciola del Piemonte»

2. Αρµόδια εθνική αρχή

Ονοµασία: Ministero delle Politiche agricole e forestali

∆ιεύθυνση: Via XX Settembre n. 20 — I-00187 Roma

Τηλ. (39-06) 481 99 68

Φαξ (39-06) 420 31 26.

3. Τροποποίηση(-εις) που ζητήθηκε(-αν)

— τίτλος(ι) των προδιαγραφών:

ονοµασία

περιγραφή

& γεωγραφική περιοχή

& ιστορικό

µέθοδος παραγωγής

& δεσµός µε το γεωγραφικό περιβάλλον

σήµανση

εθνικές απαιτήσεις

— τροποποίηση:

Ονοµασία: Προτείνεται η τροποποίηση της καταχωρηµένης ονοµασίας ως ΠΓΕ «Nocciola del Piemonte»,
σε «Nocciola del Piemonte» ή «Nocciola Piemonte».

Περιγραφή:

— Πρέπει να διευκρινισθεί ότι η ΠΓΕ «Nocciola del Piemonte» ή «Nocciola Piemonte» επιφυλάσσεται
στους καρπούς µε κέλυφος, χωρίς κέλυφος και στους ηµι-επεξεργασµένους. Εξάλλου, διευκρινίζεται
ότι η εν λόγω ονοµασία ΠΓΕ µπορεί επίσης να χρησιµοποιηθεί για να περιγράψει, να παρουσιάσει και
να διαφηµίσει τρόφιµα που περιέχουν µεταξύ των χαρακτηριστικών συστατικών τους και αποσκοπούν
στο να βελτιώσουν την ποιότητα τους, την «Nocciola del Piemonte» ή «Nocciola Piemonte» µε
εξαίρεση οποιοδήποτε άλλο προϊόν του ιδίου τύπου.
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— Η τροποποίηση της περιγραφής της ζώνης παραγωγής είναι καθαρά τυπική δεδοµένου ότι τα όριά της
παραµένουν αµετάβλητα ακόµη και εάν µετά την αναγνώριση της νέας επαρχίας της Biella, αναθεω-
ρήθηκε ο κατάλογος των κοινοτήτων των αντιστοίχων επαρχιών.

Μέθοδος παραγωγής:

— Η πυκνότητα φύτευσης πέρασε από 250 έως 400 σε 200 έως 420 φυτά ανά εκτάριο, ενώ επιτρέπεται
µεγίστη πυκνότητα 500 φυτών ανά εκτάριο για τις φυτείες φουντουκιάς που υπήρχαν πριν από την
έναρξη ισχύος του διατάγµατος αναγνώρισης της 2ας ∆εκεµβρίου 1993.

— Καταργήθηκε η ετήσια ανακοίνωση, ανά περιοχή του Piemonte, της µέσης παραγωγής ανά εκτάριο και
της ηµεροµηνίας της έναρξης της συγκοµιδής λαµβανοµένων υπόψη των εποχιακών διακυµάνσεων.

— Οι φυτείες φουντουκιάς πρέπει να εγγράφονται σε ειδικό µητρώο το οποίο τηρεί ο εγκεκριµένος
οργανισµός ελέγχου, και σε µητρώο που τηρούν τα αρµόδια περιφερειακά εµπορικά επιµελητήρια.

— Ο καρπός µε κέλυφος µπορεί να διατεθεί στο εµπόριο χύµα, αλλά µόνο στη φάση της πρώτης
εµπορικής συναλλαγής µεταξύ του κατόχου της γεωργικής εκµετάλλευσης και του πρώτου αγοραστή
κατόχου της εγκαταστάσεως µεταποίησης και/ή συσκευασίας.

— ∆ιευκρινίζονται σαφέστερα οι λεπτοµέρειες συσκευασίας του προϊόντος χωρίς κέλυφος, του ηµιεπε-
ξεργασµένου ή του τελικού προϊόντος, (σε συσκευασίες κατάλληλες για τρόφιµα) ακόµη και όταν αυτό
συµπεριλαµβάνεται σε στάδια παραγωγής που βελτιώνουν την ποιότητά του. Εξάλλου, το εν λόγω
προϊόν µπορεί να διατεθεί στο εµπόριο µόνο όταν είναι προσυσκευασµένο ή συσκευασµένο τη στιγµή
της πώλησης.

Σήµανση:

— Οι ενδείξεις που πρέπει να αναγράφονται στην ετικέτα προσδιορίζονται καλύτερα, όπως ορισµένοι όροι
που συνδέονται µε τη σήµανση που επιτρέπουν να διασφαλιστεί ο εντοπισµός της προέλευσης του
προϊόντος. Κυρίως προσδιορίζονται οι ενδείξεις που πρέπει να αναγράφονται στην ετικέτα για τα
µεταποιηµένα προϊόντα που περιέχουν ως αποκλειστικό συστατικό το «Nocciola del Piemonte» ή
«Nocciola Piemonte».

— Καθίσταται υποχρεωτική η ένδειξη στην ετικέτα του έτους συγκοµιδής για τα φουντούκια µε κέλυφος
και χωρίς κέλυφος.

— Καταργούνται ορισµένες διατάξεις που αφορούν τη σήµανση, οι οποίες θεωρούνται ότι έχουν ήδη
αναφερθεί από τους γενικούς κανόνες σήµανσης των προϊόντων διατροφής.

Εθνικές απαιτήσεις:

— Καταργούνται οι εθνικές κυρώσεις που εφαρµόζονται στους παραβάτες των διατάξεων των προδια-
γραφών εφόσον αυτές οπωσδήποτε εφαρµόζονται.

— Προστίθεται το άρθρο 9, που αφορά τις λεπτοµέρειες ελέγχου που πραγµατοποιούνται από τον ειδικό
οργανισµό.

4. Ηµεροµηνία παραλαβής του φακέλου: G/IT/00305/16.04.02.
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Τελική έκθεση του συµβούλου ακροάσεων στην υπόθεση COMP/E-1/37.027 — Φωσφορικός ψευδάρ-
γυρος

(συντάχθηκε σύµφωνα µε το άρθρο 15 της απόφασης 2001/462/ΕΚ, EKAX της Επιτροπής της 23ης
Μαΐου 2001, σχετικά µε τα καθήκοντα του συµβούλου ακροάσεων σε ορισµένες διαδικασίες ανταγωνι-

σµού — ΕΕ L 162 της 19.6.2001, σ. 21)

(2003/C 144/03)

(Κείµενο που παρουσιάζει ενδιαφέρον για τον ΕΟΧ)

Το σχέδιο απόφασης δεν προκαλεί ιδιαίτερες παρατηρήσεις για τη διαδικασία, η οποία διεξάχθηκε κανονικά.

Τα δικαιώµατα άµυνας των µερών έγιναν πλήρως σεβαστά.

Το σχέδιο απόφασης αφορά µόνο τις αιτιάσεις εκείνες για τις οποίες δόθηκε στα εµπλεκόµενα µέρη η δυνατότητα
να γνωστοποιήσουν τις απόψεις τους.

Βρυξέλλες, 28 Νοεµβρίου 2001.

Karen WILLIAMS

Μη διατύπωση αντιρρήσεων σε µια κοινοποιηθείσα συγκέντρωση

(Υπόθεση COMP/M.3064 — Ahlström Capital/Capman/Nordkalk)

(2003/C 144/04)

(Κείµενο που παρουσιάζει ενδιαφέρον για τον ΕΟΧ)

Στις 10 Φεβρουαρίου 2003, η Επιτροπή αποφάσισε να µην διατυπώσει αντιρρήσεις για την ανωτέρω κοινο-
ποιηθείσα συγκέντρωση και να την αναγνωρίσει ως σύµφωνη µε την κοινή αγορά. Η απόφαση αυτή βασίζεται στο
άρθρο 6 παράγραφος 1 στοιχείο β) του κανονισµού (ΕΟΚ) αριθ. 4064/89 του Συµβουλίου. Το πλήρες κείµενο
της απόφασης διατίθεται µόνο στην αγγλική γλώσσα και θα δηµοσιοποιηθεί αφού διαγραφούν τα επαγγελµατικά
απόρρητα που ίσως περιέχει. Θα διατίθεται:

— υπό έντυπη µορφή µέσω των γραφείων πωλήσεως της Υπηρεσίας Επισήµων Εκδόσεων των Ευρωπαϊκών
Κοινοτήτων (βλέπε οπισθόφυλλο),

— υπό ηλεκτρονική µορφή στη βάση δεδοµένων CELEX (έκδοση «CEN»), όπου φέρει αριθµό εγγράφου
303M3064. Το CELEX είναι το αυτοµατοποιηµένο σύστηµα τεκµηρίωσης του κοινοτικού δικαίου.

Για περισσότερες πληροφορίες σχετικά µε συνδροµές, απευθυνθείτε στη διεύθυνση:

EUR-OP
Information, Marketing and Public Relations
2, rue Mercier
L-2985 Luxembourg
Τηλ.: (+352) 2929 42718, φαξ: (+352) 2929 42709.
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Προηγούµενη κοινοποίηση συγκέντρωσης

(Υπόθεση COMP/M.3206 — Schroder Ventures Limited/Rodenstock)

Υπόθεση υποψήφια για απλοποιηµένη διαδικασία

(2003/C 144/05)

(Κείµενο που παρουσιάζει ενδιαφέρον για τον ΕΟΧ)

1. Στις 12 Ιουνίου 2003, η Επιτροπή έλαβε κοινοποίηση µιας προτεινόµενης συγκέντρωσης σύµφωνα µε το
άρθρο 4 του κανονισµού (ΕΟΚ) αριθ. 4064/89 του Συµβουλίου (1), όπως τροποποιήθηκε τελευταία από τον
κανονισµό (ΕΚ) αριθ. 1310/97 (2), µε την οποία η επιχειρήση απο τα Αγγλονορµανδικά Νησιά (Channel Islands)
Permira Europe II Fund (Permira), που ελέγχεται από την επιχείρηση Schroder Ventures Ltd (Αγγλονορµανδικά
Νησιά) αποκτά µε την έννοια του άρθρου 3 παράγραφος 1 στοιχείο β) του ανωτέρω κανονισµού, έλεγχο του
συνόλου τις γερµανικής επιχείρησης Rodenstock GmbH, µε αγορά µετοχών της επιχείρησης Rodenstock Optics
Services GmbH (ROS), που δηµιουργήθηκε ειδικά για τους σκοπούς της παρούσας συναλλαγής.

2. Οι επιχειρηµατικές δραστηριότητες των εν λόγω επιχειρήσεων είναι:

— Permira: αµοιβαίο κεφάλαιο υψηλού κινδύνου,

— Rodenstock GmbH: ανάπτυξη και παραγωγή φακών, σκελετών και ζευγαριών γυαλιών.

3. Κατά την προκαταρκτική εξέταση, η Επιτροπή διαπιστώνει ότι η κοινοποιηθείσα συγκέντρωση θα µπορούσε
να εµπέσει στο πεδίο εφαρµογής του κανονισµού αριθ. 4064/89. Εντούτοις, επιφυλάσσεται να λάβει τελική
απόφαση επί του σηµείου αυτού. Σύµφωνα µε την ανακοίνωση της Επιτροπής σχετικά µε µια απλοποιηµένη
διαδικασία αντιµετώπισης ορισµένων συγκεντρώσεων βάσει του κανονισµού (ΕΟΚ) αριθ. 4064/89 (3) σηµειώνεται
ότι η παρούσα υπόθεση είναι υποψήφια για να αντιµετωπιστεί βάσει της διαδικασίας που προβλέπεται στην
ανακοίνωση.

4. Η Επιτροπή καλεί τους ενδιαφερόµενους τρίτους να υποβάλουν οποιεσδήποτε παρατηρήσεις για την
προτεινόµενη συγκέντρωση στην Επιτροπή.

Οι παρατηρήσεις πρέπει να φθάσουν στην Επιτροπή το αργότερο εντός δέκα ηµερών από την ηµεροµηνία της
παρούσας δηµοσίευσης, µε την αναφορά COMP/M.3206 — Schroder Ventures Limited/Rodenstock. Οι παρα-
τηρήσεις µπορούν να σταλούν στην Επιτροπή µε φαξ [αριθ. (32-2) 296 43 01 ή 296 72 44] ή ταχυδροµικά στην
ακόλουθη διεύθυνση:

Ευρωπαϊκή Επιτροπή,
Γενική ∆ιεύθυνση Ανταγωνισµού,
Μητρώο Συγχωνεύσεων,
J-70,
B-1049 Βρυξέλλες.
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ΕΥΡΩΠΑΪΚΗ ΚΕΝΤΡΙΚΗ ΤΡΑΠΕZΑ

ΓΝΩΜΗ ΤΗΣ ΕΥΡΩΠΑΪΚΗΣ ΚΕΝΤΡΙΚΗΣ ΤΡΑΠΕZΑΣ

της 12ης Ιουνίου 2003

κατόπιν αιτήµατος του Συµβουλίου της Ευρωπαϊκής Ένωσης σχετικά µε πρόταση οδηγίας του Ευρω-
παϊκού Κοινοβουλίου και του Συµβουλίου για τις επενδυτικές υπηρεσίες και τις ρυθµιζόµενες αγορές,
και για την τροποποίηση των οδηγιών 85/611/ΕΟΚ και 93/6/ΕΟΚ του Συµβουλίου και 2000/12/ΕΚ του

Ευρωπαϊκού Κοινοβουλίου και του Συµβουλίου [COM(2002) 625 τελικό]

(CON/2003/9)

(2003/C 144/06)

1. Στις 16 ∆εκεµβρίου 2002 η Ευρωπαϊκή Κεντρική Τράπεζα
(ΕΚΤ) έλαβε αίτηµα του Συµβουλίου της Ευρωπαϊκής Ένωσης
να διατυπώσει τη γνώµη της σχετικά µε πρόταση οδηγίας του
Ευρωπαϊκού Κοινοβουλίου και του Συµβουλίου για τις επεν-
δυτικές υπηρεσίες και τις ρυθµιζόµενες αγορές, και για την
τροποποίηση των οδηγιών 85/611/ΕΟΚ και 93/6/ΕΟΚ του
Συµβουλίου και 2000/12/ΕΚ του Ευρωπαϊκού Κοινοβουλίου
και του Συµβουλίου [COM(2002)625 τελικό, εφεξής καλού-
µενη «πρόταση οδηγίας»].

2. Η αρµοδιότητα της ΕΚΤ να διατυπώνει τη γνώµη της βασίζεται
στο άρθρο 105 παράγραφος 4 πρώτη περίπτωση της συνθή-
κης για την ίδρυση της Ευρωπαϊκής Κοινότητας (εφεξής
καλούµενης «συνθήκη») και στο άρθρο 3.3 του καταστατικού
του Ευρωπαϊκού Συστήµατος Κεντρικών Τραπεζών και της
Ευρωπαϊκής Κεντρικής Τράπεζας (εφεξής καλούµενου «κατα-
στατικό»), δεδοµένου ότι η πρόταση οδηγίας περιέχει διατάξεις
που επηρεάζουν την ενοποίηση των ευρωπαϊκών χρηµατοπι-
στωτικών αγορών και έχουν, ενδεχοµένως, αντίκτυπο στη χρη-
µατοπιστωτική σταθερότητα. Η παρούσα γνώµη εκδόθηκε από
το διοικητικό συµβούλιο της ΕΚΤ σύµφωνα µε το άρθρο 17.5
πρώτη πρόταση του εσωτερικού κανονισµού της ΕΚΤ.

3. Βασικός στόχος της πρότασης οδηγίας είναι η αναθεώρηση
του ρυθµιστικού πλαισίου όσον αφορά τις επενδυτικές υπηρε-
σίες, προκειµένου να ληφθούν υπόψη οι ουσιώδεις µεταβολές
που έχουν σηµειωθεί τα τελευταία χρόνια στις ευρωπαϊκές
χρηµατοπιστωτικές αγορές. Οι εξελίξεις που σηµειώθηκαν
στην τεχνολογία της πληροφορικής µετά την έκδοση της οδη-
γίας 93/22/ΕΟΚ του Συµβουλίου, της 10ης Μαΐου 1993,
σχετικά µε τις επενδυτικές υπηρεσίες στον τοµέα των κινητών
αξιών (1) (ISD) είχαν ουσιώδη αντίκτυπο στη διάρθρωση και
την αποτελεσµατικότητα των αγορών κινητών αξιών. Παράλ-
ληλα, λόγω της εισαγωγής του ευρώ, η οποία επέσπευσε την
ανάγκη για ύπαρξη µιας πραγµατικά ενοποιηµένης ευρωπαϊκής
αγοράς κινητών αξιών, σηµειώθηκε σηµαντική αύξηση των
διασυνοριακών συναλλαγών.

4. Λαµβάνοντας υπόψη τα παραπάνω, η ΕΚΤ επιδοκιµάζει και εν
γένει προωθεί τις ρυθµίσεις της πρότασης οδηγίας, µε τις

οποίες επιδιώκεται η ενίσχυση του βαθµού κανονιστικής εναρ-
µόνισης και η επέκταση της τελευταίας προς την κατεύθυνση
της υπαγωγής και νέων επενδυτικών υπηρεσιών και χρηµατοπι-
στωτικών µέσων σε αυτή. Η πρόταση οδηγίας πραγµατεύεται
νέα ζητήµατα τα οποία εγείρει ο αυξηµένος ανταγωνισµός
µεταξύ των χρηµατιστηρίων και των νέων συστηµάτων εκτέλε-
σης εντολών, θεσπίζοντας κανόνες που διασφαλίζουν την υπα-
γωγή των διαφορετικών συστηµάτων εκτέλεσης εντολών στην
ίδια δέσµη κανόνων, και, ως εκ τούτου, τη δυνατότητα αντα-
γωνισµού µεταξύ τους, και που εγγυώνται την προστασία των
επενδυτών, τη διαφάνεια και αποτελεσµατικότητα λειτουργίας
της αγοράς. Προς επίτευξη των παραπάνω στόχων, η πρόταση
οδηγίας εισάγει µια ολοκληρωµένη δέσµη κανόνων για το
σύνολο των συστηµάτων διαπραγµάτευσης, ήτοι για τις ρυθ-
µιζόµενες αγορές, τις πολυµερείς διευκολύνσεις συναλλαγών
(Π∆Σ) και τους διαµεσολαβητές που εκτελούν εντολές «εσωτε-
ρικά». Πάντως, η ΕΚΤ θεωρεί ότι η πρόταση οδηγίας θα µπο-
ρούσε να αποσαφηνίσει µια σειρά ζητηµάτων, τα οποία παρου-
σιάζονται αναλυτικά στη συνέχεια.

5. Κατά πρώτον, το ζήτηµα της εφαρµογής της νοµοθετικής
µεθοδολογίας την οποία συστήνει η επιτροπή σοφών για τη
ρύθµιση των ευρωπαϊκών αγορών κινητών αξιών (επιτροπή
σοφών). Κατ' αρχήν η ΕΚΤ επιδοκιµάζει τη χρήση της διαδι-
κασίας των επιτροπών στο πλαίσιο της πρότασης οδηγίας,
σύµφωνα και προς τις συστάσεις της επιτροπής σοφών. Η
έκθεση της τελευταίας στόχο έχει να καταστήσει τη νοµοθεσία
περί κινητών αξιών της ΕΕ περισσότερο αποτελεσµατική, ευέλι-
κτη και διαφανή, επιτρέποντας την πρόσφορη και έγκαιρη
ανταπόκριση στις δυναµικές εξελίξεις της αγοράς. Υπό το
φως του παραπάνω στόχου αποτελεί µείζονος σηµασίας
ζήτηµα η επιλογή του κατάλληλου νοµοθετικού µέσου, και
δη της οδηγίας ή του κανονισµού. Σύµφωνα µε δήλωση της
επιτροπής σοφών, οι οδηγίες αφήνουν στα κράτη µέλη µεγα-
λύτερα περιθώρια εφαρµογής του κοινοτικού δικαίου, αλλά,
πολύ συχνά, οδηγούν σε άνιση µεταφορά και σε διαφορετική
ερµηνεία του. Σύµφωνα µε την ορολογία της επιτροπής
σοφών, η προτεινόµενη ρύθµιση εµπίπτει στην κατηγορία
νοµοθεσίας «επιπέδου 1», ήτοι στις «αρχές-πλαίσιο», καθορί-
ζοντας καίριες πολιτικές επιλογές στις οποίες θα πρέπει να
προβεί το Ευρωπαϊκό Κοινοβούλιο και το Συµβούλιο Υπουρ-
γών σε έναν τοµέα που αποτελεί τον πυρήνα των χρηµατοπι-
στωτικών υπηρεσιών. Τις αρχές-πλαίσιο θα πρέπει να εφαρµό-
σει ο κοινοτικός νοµοθέτης στο «επίπεδο 2» κι όχι τα κράτη
µέλη, καθώς η εφαρµογή τους σε εθνικό επίπεδο είναι πιθανό
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ότι θα οδηγήσει στη διαµόρφωση µιας ετερογενούς νοµικής
κατάστασης. Οι βασικές αρχές-πλαίσιο θα πρέπει να είναι οι
ίδιες και να εφαρµόζονται οµοιόµορφα σε ολόκληρη την ΕΕ.
Οι ρυθµίσεις της πρότασης οδηγίας άλλοτε δεν αφήνουν περι-
θώρια εφαρµογής τους από τα κράτη µέλη, οπότε η χρήση
οδηγίας είναι απρόσφορη, κι άλλοτε παρέχουν διακριτική ευχέ-
ρεια – περίπτωση στην οποία η εφαρµογή των «αρχών-πλαίσιο»
θα οδηγήσει στη δηµιουργία διαφορών εντός της ΕΕ. Εάν οι
νοµικές πράξεις αµφότερων των επιπέδων 1 και 2 είναι οδηγίες
συνεπαγόµενες την ανάγκη εφαρµογής τους σε εθνικό επίπεδο,
το τελικό αποτέλεσµα δεν πρόκειται να προσφέρει λύση σε ένα
από τα προβλήµατα, ως προς τα οποία η επιτροπή σοφών έχει
επισηµάνει ότι αποτελούν τροχοπέδη στην ανάπτυξη των ευρω-
παϊκών αγορών κινητών αξιών και, συγκεκριµένα, στην απουσία
σαφούς ρύθµισης σε ευρωπαϊκό επίπεδο. Όσον αφορά, µάλι-
στα, τη «νοµοθεσία-πλαίσιο» του επιπέδου 1, η επιτροπή
σοφών επεσήµανε πως θα πρέπει να χρησιµοποιούνται µάλλον
οι κανονισµοί, και όχι οι οδηγίες, και πως η ίδια θεωρεί ότι οι
κανονισµοί θα πρέπει να χρησιµοποιούνται όποτε αυτό είναι
δυνατό. Η ΕΚΤ στήριξε τα συµπεράσµατα της επιτροπής
σοφών, όπως άλλωστε και το Ευρωπαϊκό Συµβούλιο της Στοκ-
χόλµης, τον Μάρτιο του 2001, το οποίο ενέκρινε την έκθεση
της τελευταίας. Η ΕΚΤ σηµειώνει ότι πράγµατι –και σε αντί-
θεση µε τις οδηγίες– οι κανονισµοί εξασφαλίζουν σηµαντικά
πλεονεκτήµατα, καθότι είναι άµεσα εφαρµοστέοι στα κράτη
µέλη, χωρίς να χρήζουν εφαρµογής τους µέσω της εθνικής
νοµοθεσίας. Η οµοιοµορφία που προκύπτει στο επίπεδο των
αρχών-πλαίσιο θα πρέπει να οδηγεί σε εφαρµογή τους µέσω
κοινοτικής νοµοθεσίας επιπέδου 2, λαµβανοµένων αναλυτικά
υπόψη των ιδιαίτερων εθνικών χαρακτηριστικών. Η ανάγκη
λήψης υπόψη των τεχνικής φύσεως εθνικών ιδιαιτεροτήτων
εµφανίζεται στο επίπεδο 2, το οποίο αφορά ειδικά µέτρα
εφαρµογής, ενώ στο επίπεδο 1 τίθενται απλώς οι βασικές
αρχές-πλαίσιο της οικείας νοµοθετικής ρύθµισης. Ως εκ τού-
του, η ΕΚΤ υποστηρίζει εν γένει ότι στο µέλλον οι κοινοτικές
νοµοθετικές πράξεις που εµπεριέχουν παρόµοιες αρχές-πλαίσιο
θα πρέπει να λαµβάνουν τη µορφή κανονισµών, και όχι οδη-
γιών, και ότι η εφαρµογή των εν λόγω αρχών θα πρέπει να
λαµβάνει χώρα βάσει της διαδικασίας των επιτροπών, µέσω
νοµοθετικών κειµένων επιπέδου 2 που θα λαµβάνουν υπόψη
τις τεχνικής φύσεως εθνικές ανάγκες.

6. Η έκθεση της επιτροπής σοφών τονίζει ότι η χρηµατοοικονο-
µική νοµοθεσία θα πρέπει να καταδεικνύει µια σαφή και απο-
τελεσµατική γραµµή διαχωρισµού ανάµεσα στις αρχές-πλαίσιο
(«επίπεδο 1») και τους λεπτοµερείς κανόνες εφαρµογής («επί-
πεδο 2»). Πάντως, η διαχωριστική αυτή γραµµή δεν είναι
εµφανής στην πρόταση οδηγίας. Σε ορισµένες περιπτώσεις,
ορισµένες αρχές-πλαίσιο (π.χ. οι διατάξεις σχετικά µε τους
όρους και τις διαδικασίες παροχής άδειας λειτουργίας, κατά
τα προβλεπόµενα στο κεφάλαιο Ι του τίτλου ΙΙ) διατυπώνονται
εξαρχής µε πολύ λεπτοµερή τρόπο. Σε άλλες περιπτώσεις,
αντιθέτως, η διατύπωση των αρχών-πλαίσιο (π.χ. των προϋπο-
θέσεων λειτουργίας των επιχειρήσεων επενδύσεων, κατά τα
προβλεπόµενα στο κεφάλαιο ΙΙ του τίτλου ΙΙ) είναι πολύ πιο
αφηρηµένη, καθιστώντας αναγκαίο τον ειδικότερο ορισµό ενός
εκτενούς φάσµατος διατάξεων µέσω νοµοθεσίας επιπέδου 2. Η
ΕΚΤ θεωρεί ότι οι ρυθµίσεις της πρότασης οδηγίας θα µπο-
ρούσαν να εξειδικευθούν περαιτέρω όσον αφορά τον καθορι-
σµό της διαχωριστικής γραµµής ανάµεσα στις αρχές-πλαίσιο

του επιπέδου 1 και τους λεπτοµερείς κανόνες εφαρµογής του
επιπέδου 2. Είναι δυνατό να οριστεί, εν είδει κατευθυντήριας
αρχής, ότι το φάσµα των κανόνων που πρόκειται να υιοθε-
τούνται µέσω νοµοθεσίας επιπέδου 2 θα µπορούσε να επεκτα-
θεί όσο το δυνατό περισσότερο, προκειµένου να επιτευχθεί
ένας υψηλός βαθµός εναρµόνισης και ευελιξίας στη ρύθµιση
των ευρωπαϊκών αγορών κινητών αξιών. Εν είδει συγκεκριµένου
παραδείγµατος η ΕΚΤ σηµειώνει ότι οι «βασικοί ορισµοί» του
άρθρου 3 παράγραφος 1 της πρότασης οδηγίας είναι δυνατό
να οδηγήσουν σε θέσπιση λεπτοµερών κανόνων εφαρµογής στο
επίπεδο 2, στο µέτρο που χρήζουν αποσαφήνισης (άρθρο 3
παράγραφος 2). Ιδιαίτερα σε ό,τι αφορά τον ορισµό των «χρη-
µατοπιστωτικών µέσων», θα ήταν σκόπιµο να προβλεφθεί η
δυνατότητα τροποποίησης του καταλόγου του τµήµατος Γ
του παραρτήµατος Ι µέσω της εφαρµογής της διαδικασίας
των επιτροπών στο επίπεδο 2, εφόσον αυτό κρίνεται απαραί-
τητο και εντός καθορισµένων εννοιολογικών ορίων, ούτως
ώστε να µην αλλοιώνεται το ρυθµιστικό πεδίο της πρότασης
οδηγίας. Με τη µέθοδο αυτή αναµένεται ότι θα διευκολυνθεί η
ενσωµάτωση κάποιων βασικών αρχών-πλαίσιο σε µία ενιαία
πράξη του ευρωπαϊκού δικαίου η οποία θα είναι άµεσα εφαρ-
µοστέα και θα χαρακτηρίζεται από την υπεροχή των ρυθµίσεών
της σε ολόκληρη την ΕΕ. Στο πλαίσιο πρόσφατων συζητήσεων
σε φόρα επιτροπών επισηµάνθηκαν πιθανά γενικά κριτήρια
όσον αφορά τη χρήση κανονισµών ή οδηγιών στο επίπεδο 2.
Η ΕΚΤ υποστηρίζει την προοπτική χρήσης της οδηγίας στο
πλαίσιο της «νοµοθεσίας εφαρµογής επιπέδου 2», στις περι-
πτώσεις που παρίσταται ανάγκη να λαµβάνονται αναλυτικά
υπόψη οι εθνικές ιδιαιτερότητες. Τέλος, η ΕΚΤ σηµειώνει ότι
οι εθνικές κεντρικές τράπεζες των κρατών µελών (ΕθνΚΤ), εν
γένει, θα πρέπει να εµπλακούν ενεργά στην προπαρασκευή των
µέτρων εφαρµογής όσον αφορά τις οικείες αρµοδιότητες (π.χ.
τα συστήµατα εκκαθάρισης και διακανονισµού: βλέπε και
παραγράφους 18 έως 22 της παρούσας γνώµης).

7. Κατά δεύτερον, το ζήτηµα των εξαιρέσεων από το ρυθµιστικό
πεδίο της πρότασης οδηγίας. Η ΕΚΤ επισηµαίνει ότι το άρθρο
2.1 στοιχείο στ) και το άρθρο 2.2 εξαιρούν µέλη του Ευρω-
παϊκού Συστήµατος Κεντρικών Τραπεζών (ΕΣΚΤ) από την
εφαρµογή της πρότασης οδηγίας. Η ΕΚΤ αποδέχεται τους
κανόνες αυτούς, οι οποίοι αναπαράγουν εξαιρέσεις που προ-
βλέπονται ήδη στην ισχύουσα ISD, λαµβάνοντας παράλληλα
υπόψη το νέο θεσµικό πλαίσιο που θέτει η συνθήκη, καθώς,
σύµφωνα µε το άρθρο 107 αυτής και µε το άρθρο 1.2 του
καταστατικού του ΕΣΚΤ/της ΕΚΤ, το ΕΣΚΤ αποτελείται από
την ΕΚΤ και τις εθνικές κεντρικές τράπεζες όλων των κρατών
µελών. Ειδικότερα, µε το άρθρο 2.2 της πρότασης οδηγίας
επικαιροποιείται η διατύπωση του ισχύοντος άρθρου 2.4 της
ISD. Η ΕΚΤ επικροτεί τον κανόνα αυτό, ο οποίος αναγνωρίζει
ότι, σύµφωνα µε την πρόταση οδηγίας, οι επιχειρήσεις επεν-
δύσεων δεν καθίστανται αυτοδικαίως αντισυµβαλλόµενοι των
ΕθνΚΤ. Μάλιστα, η ιδιαίτερη φύση των λειτουργιών που
ασκούν οι ΕθνΚΤ εντός του Ευρωσυστήµατος δικαιολογεί το
ειδικό νοµικό καθεστώς το οποίο θεσπίζουν η συνθήκη και το
καταστατικό, από το οποίο δεν µπορεί να παρεκκλίνει το
παράγωγο κοινοτικό δίκαιο, και το οποίο τονίζει ιδίως η ανε-
ξαρτησία τους. Θα πρέπει να υποµνησθεί ότι το άρθρο 105
της συνθήκης παραθέτει τα βασικά καθήκοντα, τα οποία ανα-
λαµβάνει να διεκπεραιώσει το Ευρωσύστηµα (ήτοι τη χάραξη
και εφαρµογή της νοµισµατικής πολιτικής της Κοινότητας, τη
διενέργεια πράξεων συναλλάγµατος, την κατοχή και διαχείριση
των επίσηµων συναλλαγµατικών διαθεσίµων των κρατών µελών
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και την προώθηση της οµαλής λειτουργίας των συστηµάτων
πληρωµών), τηρώντας τις κατευθυντήριες γραµµές που υιοθε-
τούν τα όργανα λήψης αποφάσεων του ΕΣΚΤ. Η ΕΚΤ και οι
ΕθνΚΤ εντός του Ευρωσυστήµατος έχουν ειδικά πρόσθετα
καθήκοντα επιχειρηµατικής φύσης, στα οποία συµπεριλαµβάνε-
ται η διενέργεια κάθε είδους τραπεζικής συναλλαγής µε χώρες
εκτός του Ευρωσυστήµατος και µε διεθνείς οργανισµούς, σύµ-
φωνα µε το άρθρο 23 του καταστατικού και –στην περίπτωση
της ΕΚΤ– της διαχείρισης του κεφαλαίου της ΕΚΤ, στο οποίο
εγγράφονται οι ΕθνΚΤ κατά τους όρους των άρθρων 28 και
29 του καταστατικού. Όσον αφορά τις πράξεις νοµισµατικής
πολιτικής, η ΕΚΤ επιθυµεί να τονίσει ότι η κατευθυντήρια
γραµµή ΕΚΤ/2000/7, της 31ης Αυγούστου 2000, σχετικά
µε πράξεις και διαδικασίες νοµισµατικής πολιτικής του Ευρω-
συστήµατος (1), και ιδίως το παράρτηµα Ι (Γενική τεκµηρίωση
για τα µέσα και τις διαδικασίες νοµισµατικής πολιτικής του
Ευρωσυστήµατος), ορίζει ότι οι αντισυµβαλλόµενοι σε πράξεις
νοµισµατικής πολιτικής του Ευρωσυστήµατος πρέπει να πλη-
ρούν ορισµένα κριτήρια επιλεξιµότητας τα οποία καθορίζονται
µε αντικειµενικό τρόπο. Η ρύθµιση αυτή επιδιώκει να εξασφα-
λίσει σε ένα ευρύ φάσµα πιστωτικών ιδρυµάτων πρόσβαση σε
πράξεις νοµισµατικής πολιτικής του Ευρωσυστήµατος, ενι-
σχύοντας την ίση µεταχείριση των ιδρυµάτων στη ζώνη του
ευρώ και διασφαλίζοντας, παράλληλα, ότι οι επιλέξιµοι αντι-
συµβαλλόµενοι του Ευρωσυστήµατος πληρούν ορισµένες προ-
ϋποθέσεις λειτουργικής και προληπτικής φύσης. Οι εξαιρέσεις
που µνηµονεύονται στα άρθρα 2.1 και 2.2 µειώνουν την όποια
αβεβαιότητα σχετικά µε την εµβέλεια των δικαιωµάτων που
παρέχονται δυνάµει της πρότασης οδηγίας και αίρουν το ενδε-
χόµενο εσφαλµένης αντίληψης, σύµφωνα µε την οποία οι επι-
χειρήσεις επενδύσεων αποκτούν αυτοδικαίως, κατ' εφαρµογή
της ISD, το δικαίωµα να καθίστανται αντισυµβαλλόµενοι σε
πράξεις κεντρικών τραπεζών.

8. Κατά τρίτον, το ζήτηµα των κανόνων που αφορούν τους δια-
µεσολαβητές. Σύµφωνα µε το άρθρο 1 παράγραφος 2 της
πρότασης οδηγίας, τα πιστωτικά ιδρύµατα που παρέχουν επεν-
δυτικές υπηρεσίες διέπονται από τις διατάξεις των άρθρων 12
και 13 (οργανωτικές απαιτήσεις, διαδικασία συναλλαγών και
οριστικοποίησή τους σε µια Π∆Σ) και στις διατάξεις των κεφα-
λαίων ΙΙ και ΙΙΙ του τίτλου ΙΙ (όροι άσκησης των δραστηριο-
τήτων των επιχειρήσεων επενδύσεων και δικαιώµατα των επι-
χειρήσεων επενδύσεων). Η ΕΚΤ επιδοκιµάζει την εφαρµογή των
εν λόγω διατάξεων στα πιστωτικά ιδρύµατα, προκειµένου να
διασφαλίζονται ισότιµοι όροι ανταγωνισµού µεταξύ των συµ-
µετεχόντων στην αγορά και µεταξύ των συστηµάτων διαπραγ-
µάτευσης, καθώς και ο κατάλληλος συντονισµός µε τις διατά-
ξεις της οδηγίας 2000/12/ΕΚ. Επιπλέον, η ΕΚΤ αντιλαµβάνε-
ται ότι το κεφάλαιο ΙΙ του τίτλου IV, το οποίο αφορά τη
συνεργασία µεταξύ των αρµόδιων αρχών διαφορετικών κρατών
µελών, θα εφαρµόζεται, πάντως, στη διασυνοριακή παροχή
επενδυτικών υπηρεσιών από πιστωτικά ιδρύµατα. Ουσιαστικά,
µε τις διατάξεις αυτές ρυθµίζεται η εποπτική συνεργασία κατά
τρόπο που προσιδιάζει στη διασυνοριακή παροχή επενδυτικών
υπηρεσιών, είτε αυτές παρέχονται από πιστωτικά ιδρύµατα είτε
όχι, και λαµβάνονται υπόψη, µεταξύ άλλων, ζητήµατα που

άπτονται της προστασίας των µικροεπενδυτών. Ως εκ τούτου,
η ΕΚΤ αντιλαµβάνεται ότι το προαναφερθέν κεφάλαιο ΙΙ του
τίτλου IV θα καλύπτει οπωσδήποτε τα πιστωτικά ιδρύµατα,
όπως και κάθε άλλο τύπο φορέα παροχής επενδυτικών υπηρε-
σιών. Η ΕΚΤ επισηµαίνει ακόµη την ενδεχόµενη ανάγκη ανα-
θεώρησης του παραρτήµατος Ι της οδηγίας 2000/12/ΕΚ, το
οποίο περιλαµβάνει κατάλογο δραστηριοτήτων υποκείµενων σε
αµοιβαία αναγνώριση. Τα αρµόδια τραπεζικά φόρα θα µπορού-
σαν να εξακριβώσουν την απαιτούµενη έκταση της εν λόγω
αναθεώρησης.

9. Η ΕΚΤ επισηµαίνει επίσης ότι, σύµφωνα µε το άρθρο 62 της
πρότασης οδηγίας, οι επιχειρήσεις επενδύσεων που παρέχουν
µόνο την υπηρεσία επενδυτικών συµβουλών θα εξαιρούνται
από την υποχρέωση πλήρωσης των απαιτήσεων κεφαλαιακής
επάρκειας που τάσσει η οδηγία 93/6/ΕΟΚ του Συµβουλίου,
της 15ης Μαρτίου 1993, σχετικά µε την κεφαλαιακή επάρκεια
των επιχειρήσεων επενδύσεων και των πιστωτικών ιδρυµάτων (2)
(CAD). Ουσιαστικά, σύµφωνα και µε τα οριζόµενα στο τµήµα
ΙΙΙ.1 της αιτιολογικής έκθεσης, οι επενδυτικές συµβουλές δεν
αποτελούν πηγή κινδύνου αγοράς ή συστηµικού κινδύνου, που
αποτελούν αντικείµενο ρύθµισης της CAD. Αντιθέτως, οι επεν-
δυτικές συµβουλές είναι δυνατό να αποτελέσουν πηγή λει-
τουργικού κινδύνου, δεδοµένου ότι εταιρείες που αδυνατούν
να συµµορφωθούν προς τις υποχρεώσεις προσήκουσας επαγ-
γελµατικής επιµέλειας («due diligence») ενδέχεται να υποχρε-
ωθούν σε αποζηµίωση µεµονωµένων πελατών, επηρεάζοντας
δυνητικά τη σταθερότητα της επιχείρησης. Για να αντιµετωπι-
στεί το ενδεχόµενο δηµιουργίας υποχρέωσης προς αποζηµίωση
των επενδυτών, το άρθρο 11 παράγραφος 2 της πρότασης
οδηγίας επιβάλλει, ως ρύθµιση εναλλακτική σε σχέση µε τις
απαιτήσεις που προβλέπει η CAD όσον αφορά το αρχικό
κεφάλαιο, υποχρέωση προς σύναψη ασφάλισης επαγγελµατικής
αποζηµίωσης στις επιχειρήσεις επενδύσεων που παρέχουν µόνο
επενδυτικές συµβουλές. Εν προκειµένω, η ΕΚΤ επιθυµεί να
εστιάσει την προσοχή στο γεγονός ότι ο λειτουργικός κίνδυ-
νος αναγνωρίζεται ολοένα και περισσότερο εντός του ρυθµι-
στικού πλαισίου, λόγω των επιζήµιων συνεπειών που ενδέχεται
να έχει για τη σταθερότητα ορισµένου ιδρύµατος. Ιδιαίτερα,
προβλέπεται ότι ο λειτουργικός κίνδυνος, ο οποίος επίσης
απορρέει από την παροχή επενδυτικών συµβουλών, θα ενταχθεί
στο αναθεωρηµένο πλαίσιο της ΕΕ όσον αφορά την κεφαλαι-
ακή επάρκεια τραπεζών και επιχειρήσεων επενδύσεων. Ως εκ
τούτου, οι επιχειρήσεις επενδύσεων που παρέχουν αποκλει-
στικά επενδυτικές συµβουλές ενδέχεται στο µέλλον να υπόκει-
νται σε απαιτήσεις κεφαλαιακής επάρκειας συνδεόµενες µε το
λειτουργικό κίνδυνο της οικείας δραστηριότητας. Για το λόγο
αυτό, η ΕΚΤ προτείνει, ενόψει την επικείµενης αναθεώρησης
του πλαισίου κεφαλαιακής επάρκειας, την προσεκτική εξέταση
και, µάλιστα, τον περιορισµό της εµβέλειας κάθε λύσης εναλ-
λακτικής σε σχέση µε τις απαιτήσεις κεφαλαιακής επάρκειας
που θεσπίζει η CAD.

10. Επιπλέον, η ΕΚΤ συµµερίζεται την ανησυχία που αντανακλάται
στην πρόταση οδηγίας όσον αφορά την ανάγκη λήψης αποτελε-
σµατικών µέτρων κατά πιθανών συγκρούσεων συµφερόντων. Η
πρόταση οδηγίας προβλέπει τη λήψη τέτοιων µέτρων σε δύο
περιπτώσεις.Σύµφωναµετιςπαραγράφους1και2τουάρθρου16,
θα απαιτείται από τις επιχειρήσεις επενδύσεων να εντοπίζουν
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πιθανές συγκρούσεις συµφερόντων στο πλαίσιο της εκτέλεσης των
δραστηριοτήτων τους και να θεσπίζουν τις κατάλληλες λειτουρ-
γικής φύσης ρυθµίσεις για την πρόληψη ή τη διαχείριση των εν
λόγω συγκρούσεων, µε απώτερο σκοπό την αποφυγή πρόκλησης
δυσµενών συνεπειών. Παροµοίως, σύµφωνα µε το άρθρο 36
παράγραφος 1 στοιχείο α), θα απαιτείται από τις ρυθµιζόµενες
αγορές να διαθέτουν µηχανισµούς εντοπισµού και διαχείρισης των
δυνητικά δυσµενών συνεπειών των συγκρούσεων συµφερόντων,
ιδίως εάν αυτές προκύπτουν από ρυθµιστικές λειτουργίες που η
αρµόδια αρχή έχει αναθέσει στην αγορά. Η ΕΚΤ επιδοκιµάζει τις εν
λόγω διατάξεις, καθώς συµφωνεί, ιδίως, µε τη γενική εκτίµηση της
Επιτροπής, όπως αυτή διατυπώνεται στην αιτιολογική έκθεση, ότι
δηλαδή οι πιθανότητες εκδήλωσης συγκρούσεων συµφερόντων
ενδέχεται να αυξηθούν στο πλαίσιο του αυξηµένου ανταγωνισµού
µεταξύ διαφορετικών µεθόδων εκτέλεσης συναλλαγών, καθώς και
µεταξύσυστηµάτωνδιαπραγµάτευσηςτουαυτούτύπου.Επιπλέον,
η ΕΚΤ θεωρεί ότι η ύπαρξη κατάλληλων διατάξεων περί σύ-
γκρουσης συµφερόντων στα συστήµατα διαπραγµάτευσης θα
µπορούσε επίσης να συµβάλει στη διασφάλιση ισότιµων όρων
ανταγωνισµού µεταξύ των συµµετεχόντων στην αγορά. Προς
επίρρωσητωνσυναφώνδιατάξεωνπερίσύγκρουσηςσυµφερόντων,
η ΕΚΤ επιθυµεί να προβεί στα ακόλουθα σχόλια. Κατά πρώτον, το
άρθρο 16 παράγραφος 2 απαιτεί από τις επιχειρήσεις επενδύσεων
να λαµβάνουν προληπτικά µέτρα κατά πιθανών συγκρούσεων
συµφερόντων µεταξύ των ιδίων και των πελατών τους ή να
θεσπίζουν και να εφαρµόζουν οργανωτικούς και διοικητικούς
µηχανισµούς µε σκοπό τη διαχείριση των εν λόγω συγκρούσεων.
Πάντως, αν και η πρόταση οδηγίας φαίνεται να προβλέπει
προληπτικής και προστατευτικής φύσεως απαιτήσεις ως εναλλα-
κτικές ρυθµίσεις, αυτές θεωρούνται εν γένει, ακόµη και στα
ακαδηµαϊκά συγγράµµατα, συµπληρωµατικές του πλαισίου επο-
πτείας των χρηµατοπιστωτικών ενδιάµεσων και, ιδίως, προστασίας
των επενδυτών. Για παράδειγµα, φαίνεται εύλογη η σε ορισµένο
πελάτη γνωστοποίηση της ύπαρξης σύγκρουσης συµφερόντων
πριν από την εκτέλεση µιας συναλλαγής και όχι όταν η εν λόγω
σύγκρουση αναφύεται εκδηλώνοντας τα επιζήµιά της αποτελέ-
σµατα. Λαµβανοµένων υπόψη των παραπάνω, η ΕΚΤ θεωρεί ότι το
προτεινόµενο άρθρο 16 παράγραφος2 θα πρέπει να αντιµετωπίζει
τα προληπτικά και προστατευτικά µέτρα κατά των περιπτώσεων
σύγκρουσης συµφερόντων ως συµπληρωµατικά κι όχι ως υπο-
κατάστατα. Κάτι τέτοιο θα ήταν, άλλωστε, σύµφωνο και µε την
προτεινόµενη διατύπωση του άρθρου 36 παράγραφος 1 στοιχείο
α). Κατά δεύτερον, η ΕΚΤ επιδοκιµάζει τη δυνατότητα ενίσχυσης
της αποτελεσµατικότητας της ρύθµισης του άρθρου 16 παρά-
γραφος2µέσωνοµοθεσίας επιπέδου2.Πάντως, η ΕΚΤ επισηµαίνει
ότι η άλλη διάταξη της πρότασης οδηγίας, η οποία πραγµατεύεται
τις περιπτώσεις σύγκρουσης συµφερόντων (η προαναφερθείσα
διάταξη 36 αφορά τις ρυθµιζόµενες αγορές), δεν προβλέπει,
παροµοίως, την ύπαρξη λεπτοµερών µέτρων εφαρµογής. Λαµ-
βάνοντας υπόψη τη σηµασία της ύπαρξης αποτελεσµατικών
µέτρων κατά πιθανών συγκρούσεων συµφερόντων εντός του
νέου ρυθµιστικού πλαισίου, η ΕΚΤ τίθεται υπέρ της συµπερίληψης
διατάξεωνυποκείµενωνστηδιαδικασίατωνεπιτροπώνόχιµόνοστο
άρθρο 16 αλλά και στο άρθρο 36. Μια τέτοια προσέγγιση,
βασιζόµενη εν γένει στη διαδικασία των επιτροπών, αναµένεται ότι
όχι µόνο θα βοηθήσει στην αποτελεσµατικότερη προσέγγιση της
µεταβαλλόµενης φύσης των συγκρούσεων συµφερόντων και στη
βελτίωση των διαδικασιών αντιµετώπισής τους, αλλά και ότι θα
διευκολύνει, κατά περίπτωση, τη διαµόρφωση συγκρίσιµων προ-
τύπων εργασίας µεταξύ των διαφόρων µορφών διαπραγµάτευσης.

11. Κατά τέταρτον, το ζήτηµα του νέου ρυθµιστικού πλαισίου
εκτέλεσης των συναλλαγών. Με την πρόταση οδηγίας η λει-
τουργία των Π∆Σ εισάγεται ως νέα, κεντρικής σηµασίας υπη-

ρεσία στο πλαίσιο τηςISD, ενώ διατηρείται σε ισχύ η υφιστά-
µενη δυαδική ταξινόµηση σε ρυθµιζόµενες αγορές και επιχει-
ρήσεις επενδύσεων. Με τον τρόπο αυτό οι επιχειρήσεις επεν-
δύσεων που εφαρµόζουν παρόµοιες διευκολύνσεις λαµβάνουν
άδεια λειτουργίας και υπάγονται σε ειδικό ρυθµιστικό καθε-
στώς. Οι Π∆Σ, οι οποίες αντανακλούν την ταχύτατη τεχνολο-
γική πρόοδο των τελευταίων ετών, διαδραµάτισαν σηµαντικό
ρόλο κατά το ότι συνέβαλαν στην αποµάκρυνση από τις εθνι-
κές διαρθρωτικές ακαµψίες και στην προσέγγιση των διασυνο-
ριακών συναλλαγών και των διασυνοριακών συµµαχιών, επιτρέ-
ποντας την αποτελεσµατικότερη αξιοποίηση των πλεονεκτηµά-
των της ενιαίας αγοράς. Συνεπώς, γίνεται ευνοϊκά δεκτή η
πρόταση περί υπαγωγής και της λειτουργίας των Π∆Σ στον
κατάλογο των υπηρεσιών που αποτελούν τον πυρήνα της ISD,
καθότι αναγνωρίζει τη µεταβαλλόµενη φύση της χρηµατοπι-
στωτικής διαµεσολάβησης και καθιστά δυνατή την πρόσβαση
των χρηστών, στην ΕΕ και τη ζώνη του ευρώ, στις διευκολύν-
σεις και υπηρεσίες των Π∆Σ. Επιπλέον, η πρόταση οδηγίας
περιέχει κανόνες σχετικά µε τους διαµεσολαβητές που εκτε-
λούν εντολές των πελατών εσωτερικά. Προκειµένου να διασφα-
λιστεί ότι τα συµφέροντα των πελατών δεν διακυβεύονται
λόγω συγκρούσεων συµφερόντων, οι επιχειρήσεις επενδύσεων
υπόκεινται σε υποχρεώσεις «βέλτιστης εκτέλεσης» και σε κανό-
νες επεξεργασίας των εντολών πελατών.

12. Στις συναλλαγές συνεκτιµώνται πάντοτε ο ανταγωνισµός και η
συγκέντρωση. Η συγκέντρωση ενισχύει τη ρευστότητα των
αγορών και την αποτελεσµατικότητα του µηχανισµού ανακοί-
νωσης των τιµών. Η ρευστότητα, µε τη σειρά της, ελκύει
περισσότερη ρευστότητα και, ως αποτέλεσµα αυτής της κυκλι-
κής διαδικασίας, η πλέον επιτυχηµένη αγορά καθίσταται
φυσικό µονοπώλιο. Με την πάροδο των ετών αναδύθηκαν σε
εθνικό επίπεδο αποτελεσµατικά λειτουργούντα φυσικά µονοπώ-
λια αυτού του τύπου. Υφίσταται, πάντως, ανησυχία ως προς το
ότι τα εθνικά µονοπώλια ενδέχεται να αποτελέσουν προσκόµ-
µατα στην εισαγωγή καινοτοµιών και στην ενίσχυση της απο-
τελεσµατικότητας εντός ενός νέου περιβάλλοντος όπου το
ενιαίο νόµισµα επιτάσσει τη µετάβαση σε ενοποιηµένες χρηµα-
τοπιστωτικές αγορές σε επίπεδο ΕΕ και ζώνης του ευρώ. Η
προτεινόµενη κατάργηση του κανόνα σχετικά µε τη συγκέν-
τρωση των συναλλαγών στις ρυθµιζόµενες αγορές, ο οποίος
περιέχεται στην ισχύουσα ISD, σε συνδυασµό µε ένα νέο,
εναρµονισµένο νοµικό πλαίσιο που αναγνωρίζει τα νέα συστή-
µατα διαπραγµάτευσης, θα βελτιώσει τον ανταγωνισµό επιτρέ-
ποντας στα τελευταία να αντιταχθούν σε παγιωµένες θέσεις
των ρυθµιζόµενων αγορών. Ο ενισχυµένος ανταγωνισµός που
προκύπτει µε αυτό τον τρόπο θα προωθήσει τη δηµιουργία
µιας αποτελεσµατικής και ενιαίας ευρωπαϊκής χρηµατοπιστωτι-
κής αγοράς, προς το συµφέρον και της ΕΚΤ. ∆εν µπορεί να
αποκλειστεί εκ των προτέρων το ενδεχόµενο, ο ενισχυµένος
ανταγωνισµός µεταξύ των συστηµάτων διαπραγµάτευσης
εντός του νέου αυτού περιβάλλοντος να οδηγήσει σε προσω-
ρινό κατακερµατισµό της αγοράς, επισύροντας ενδεχοµένως
αρνητικές συνέπειες στη διαµόρφωση των τιµών. Πάντως, η
πρόταση οδηγίας αντιµετωπίζει αυτές τις ανησυχίες αποτελε-
σµατικά, ενισχύοντας τη διαφάνεια στην αγορά. Στο πλαίσιο
αυτό η ΕΚΤ σηµειώνει ότι είναι κρίσιµης σηµασίας η διασφά-
λιση της κατάλληλης διαφάνειας των τιµών όσον αφορά όλα
τα συστήµατα εκτέλεσης συναλλαγών, ούτως ώστε ο ανταγωνι-
σµός να ενισχύσει εν γένει την αποτελεσµατικότητα λειτουρ-
γίας της αγοράς. Επιπλέον, η πρόταση οδηγίας προβλέπει
κανόνες «βέλτιστης εκτέλεσης» προκειµένου να διασφαλιστεί,
µέσω της αυξανόµενης αποκάλυψης της ποιότητας εκτέλεσης
των συναλλαγών, ότι οι διαµεσολαβητές διαθέτουν πρακτικές
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δροµολόγησης των εντολών, οι οποίες επιτρέπουν στους επεν-
δυτές να απολαύουν των καλύτερων κάθε φορά όρων που
επικρατούν στα επιµέρους συστήµατα της αγοράς.

13. Όπως επισηµαίνεται και στο τµήµα ΙΙ της αιτιολογικής έκθε-
σης, σηµειώνεται όλο και µεγαλύτερη συναίνεση µεταξύ ρυθµι-
στικών αρχών και παρατηρητών των χρηµατοπιστωτικών αγο-
ρών ως προς το ότι η ύπαρξη ενός αποτελεσµατικού πλαισίου
διαφάνειας επιτρέπει τη µεγιστοποίηση των οφελών από τον
ανταγωνισµό µεταξύ των συστηµάτων εκτέλεσης συναλλαγών,
περιορίζοντας κάθε δυσµενή επίπτωση στην αποτελεσµατικό-
τητα λειτουργίας της αγοράς εν γένει, π.χ. υπό µορφή κατα-
κερµατισµού της. Η διαφάνεια της αγοράς θεωρείται γενικά ότι
επέχει κεντρικό ρόλο τόσο για το δίκαιο χαρακτήρα όσο και
για την αποτελεσµατικότητα της αγοράς και, ιδίως, για τη
ρευστότητά της και την ποιότητα της διαδικασίας διαµόρφω-
σης των τιµών. Ως εκ τούτου, κρίνεται επιθυµητή η ύπαρξη
ενός συνεκτικού πλαισίου διαφάνειας για κάθε κατηγορία περι-
ουσιακού στοιχείου που αποτελεί αντικείµενο συναλλαγής στο
σύνολο των συστηµάτων της αγοράς. Οποιοδήποτε πλαίσιο
διαφάνειας περιορίζεται αποκλειστικά στις ρυθµιζόµενες αγο-
ρές, αγνοώντας την εξωχρηµατιστηριακή εκτέλεση συναλλα-
γών, είναι πεπερασµένης εµβέλειας και δεν ευνοεί τη βελτιστο-
ποίηση των αποτελεσµάτων, καθότι οι εξωχρηµατιστηριακές
συναλλαγές ενδεχοµένως περικλείουν κρίσιµες για τη λήψη
επενδυτικών αποφάσεων πληροφορίες που αφορούν τις συναλ-
λαγές. ∆εδοµένης της διαπίστωσης αυτής, επισηµαίνεται πως
όλοι οι συµµετέχοντες στην αγορά θα πρέπει, ενόψει της
λήψης των επενδυτικών τους αποφάσεων, να είναι σε θέση
να λαµβάνουν υπόψη τις πληροφορίες που αφορούν τις εν
λόγω συναλλαγές ή τα σχετικά µε αυτές συµφέροντα, βελτι-
στοποιώντας κατ' αυτό τον τρόπο την αποτελεσµατικότητα της
διαδικασίας διαµόρφωσης των τιµών. Προς αποφυγή των
παραπάνω ανεπιθύµητων συνεπειών, η Επιτροπή προτείνει την
ενίσχυση της διαφάνειας της αγοράς µε την επιβολή, εις βάρος
του συνόλου των συστηµάτων διαπραγµάτευσης, υποχρέωσης
προς δηµοσιοποίηση των τιµών προσφοράς και ζήτησης στις
οποίες η αγορά προτίθεται να συνάψει τις συναλλαγές (δια-
φάνεια πριν από τη διαπραγµάτευση). Επιπλέον, καθορίζει υπο-
χρεώσεις παροχής στοιχείων σχετικά µε τις τιµές και τους
όγκους των συναλλαγών τις οποίες εκτελούν τα επιλέξιµα
πρόσωπα (διαφάνεια µετά τη διαπραγµάτευση). Καταρχήν η
ΕΚΤ επιδοκιµάζει τους κανόνες αυτούς, οι οποίοι προωθούν
τον πρωταρχικό στόχο της παροχής στους επενδυτές της δυνα-
τότητας επιλογής των πλέον αποτελεσµατικών συστηµάτων
διαπραγµάτευσης. Έτσι θα υπάρξει τελικά κίνηση ρευστότητας
προς τις αποτελεσµατικότερες αγορές, µε αντίστοιχη βελτίωση
της διαδικασίας διαµόρφωσης των τιµών.

14. Πάντως, η ΕΚΤ σηµειώνει ότι, προκειµένου να επιτευχθεί ο
στόχος αυτός, είναι επίσης αναγκαία η εξασφάλιση των
µέσων που θα επιτρέψουν την πλήρη σύγκριση των στοιχείων
των τιµών που προσφέρουν τα επιµέρους συστήµατα διαπραγ-
µάτευσης για τα ίδια χρηµατοπιστωτικά µέσα. Αυτό θα µπο-
ρούσε να επιτευχθεί µε ενοποίηση, στο µέτρο του δυνατού,
των πληροφοριών σχετικά µε τις τιµές των χρηµατοπιστωτικών
µέσων σε ευρωπαϊκό επίπεδο. Πράγµατι, δεδοµένης της τεχνο-
λογικής προόδου, ο κανόνας της «βέλτιστης εκτέλεσης» µπορεί
να λειτουργήσει µόνο αν οι επενδυτές και οι διαµεσολαβητές
διαθέτουν πληροφορίες σχετικά µε τον καθορισµό των τιµών
κάθε συστήµατος διαπραγµάτευσης όπου λαµβάνει χώρα η
διαπραγµάτευση κινητών αξιών. Σε µια πλήρως ενοποιηµένη
ευρωπαϊκή αγορά, η βέλτιστη εκτέλεση (καλύτερη τιµή ζήτη-
σης/καλύτερη τιµή προσφοράς) είναι δυνατή µόνο σε επίπεδο
ΕΕ και µόνο εφόσον βασίζεται σε τιµές που καθορίζονται σε

επίπεδο ΕΕ. Θα πρέπει να διασφαλιστεί πως η ενοποίηση των
πληροφοριών θα αποτελέσει τη βάση για την «καλύτερη τιµή»
που εφαρµόζεται στην οικεία συναλλαγή. Καθώς ο άλλος
βασικός φραγµός σε µια τέτοια σύγκριση, ήτοι η ύπαρξη πλει-
όνων νοµισµάτων, έχει εκλείψει στη ζώνη του ευρώ µετά την
εισαγωγή του ενιαίου νοµίσµατος, ενδείκνυται, όντως, ευρέως
η ενοποίηση των πληροφοριών όσον αφορά τις τιµές σε επί-
πεδο ΕΕ ή σε επίπεδο ζώνης ευρώ. Την ενοποίηση αυτή θα
πρέπει κατά πρώτο και κύριο λόγο να επιδιώξει ο ιδιωτικός
τοµέας, διασφαλίζοντας την πλήρη πρόσβαση κάθε ενδιαφερό-
µενου µέρους στις εν λόγω πληροφορίες. Οι δηµόσιες αρχές
θα µπορούσαν να ενεργούν ως καταλύτες, ενισχύοντας τη
συλλογική δράση στον ιδιωτικό τοµέα, µε σκοπό την επίλυση
κάθε προβλήµατος συντονισµού.

15. Επιπλέον, η ΕΚΤ σηµειώνει ότι η πρόταση οδηγίας περιορίζει τις
υποχρεώσεις διαφάνειας πριν από και µετά τη συναλλαγή στις
συναλλαγές επί µετοχών εισηγµένων στις ρυθµιζόµενες αγορές,
αποκλείοντας π.χ. τις συναλλαγές επί χρεογράφων εισηγµένων
στις ρυθµιζόµενες αγορές. Εν προκειµένω αξίζει να σηµειωθεί ότι,
στο τέλος του 2002, το ονοµαστικό ανεξόφλητο υπόλοιπο χρε-
ογράφων, τα οποία ήταν εισηγµένα στις ρυθµιζόµενες αγορές και
δυνητικά επιλέξιµα για πιστοδοτικές πράξεις του Ευρωσυστήµα-
τος, υπερέβη την κεφαλαιοποίηση της αγοράς των χρηµατιστη-
ρίων αξιών της ΕΕ. Με άλλα λόγια, η πρόταση οδηγίας αφήνει µία
πολύ σηµαντική κατηγορία περιουσιακών στοιχείων εκτός του
πεδίου εφαρµογής των υποχρεώσεων διαφάνειας πριν από και
µετά τη συναλλαγή. Επιπλέον, ούτε στην πρόταση οδηγίας ούτε
στην αιτιολογική έκθεση εξηγούνται οι λόγοι της περιορισµένης
αυτής εφαρµογής των υποχρεώσεων διαφάνειας πριν από και
µετά τη συναλλαγή. Αντιθέτως, το τµήµα ΙΙ της αιτιολογικής
έκθεσης ορίζει ότι ο πυρήνας της πρότασης οδηγίας συνίσταται
στην ύπαρξη ενός αποτελεσµατικού πλαισίου διαφάνειας, διά
του οποίου επιδιώκεται να διασφαλιστεί η σε επίπεδο ΕΕ πρό-
σβαση των συµµετεχόντων στην αγορά στις κατάλληλες πληρο-
φορίες σχετικά µε τους όρους των εκάστοτε πιο πρόσφατων
συναλλαγών και µε τις ευκαιρίες για σύναψη συναλλαγών σε
οποιαδήποτε αγορά, τις διευκολύνσεις σύναψης συναλλαγών
και άλλα θέµατα απτόµενα της εκτέλεσης συναλλαγών (1). Ευθυ-
γραµµιζόµενο µε τη διακήρυξη αυτή, το άρθρο 23 της πρότασης
οδηγίας αναφέρεται σε όλα τα χρηµατοπιστωτικά µέσα που
παρατίθενται στο παράρτηµα Ι σε σχέση µε τις υποχρεώσεις
διαφάνειας. Πάντως, µε τα άρθρα 25, 26, 27, 28, 41 και 42,
το πεδίο εφαρµογής των υποχρεώσεων διαφάνειας πριν από και
µετά τη συναλλαγή περιορίζεται απροσδόκητα στις συναλλαγές
επί µετοχών.

16. Η ΕΚΤ τονίζει το γεγονός ότι η εφαρµογή των νέων κανόνων
περί διαφάνειας στα χρεόγραφα και τις µετοχές πρόκειται να
συµβάλει σηµαντικά στη θέσπιση µιας αποτελεσµατικότερης
διαδικασίας διαµόρφωσης των τιµών όσον αφορά τους τίτλους
αυτούς, καθώς και στη διαφύλαξη της ακεραιότητας της αγο-
ράς. Όσον αφορά το πρώτο ζήτηµα, η ΕΚΤ σηµειώνει ότι η
µεγάλη πλειοψηφία των επιλέξιµων περιουσιακών στοιχείων για
τις πιστοδοτικές και πιστοληπτικές πράξεις του Ευρωσυστήµα-
τος συνίσταται σε χρεόγραφα που είναι εισηγµένα ή οι τιµές
των οποίων καθορίζονται σε ρυθµιζόµενη αγορά. Πάντως, τα
περιουσιακά αυτά στοιχεία συχνά αποτελούν αντικείµενο δια-
πραγµάτευσης σε εναλλακτικά (δηλαδή µη ρυθµιζόµενα)
συστήµατα διαπραγµάτευσης. Στις περιπτώσεις αυτές η ρυθµι-
ζόµενη αγορά στην οποία είναι εισηγµένο το περιουσιακό
στοιχείο ενδέχεται να µην είναι η καλύτερη πηγή πληροφοριών
όσον αφορά τις τιµές. Ο καθορισµός της κατάλληλης πηγής
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αναφοράς για τις τιµές των επιλέξιµων περιουσιακών στοιχείων
έχει ύψιστη σηµασία για το Ευρωσύστηµα, καθότι η αποτίµηση
των εν λόγω στοιχείων και η εφαρµογή µέτρων ελέγχου του
κινδύνου επαφίενται σχεδόν αποκλειστικά στις τιµές της αγο-
ράς. Για το λόγο αυτό είναι σηµαντική για το Ευρωσύστηµα η
εφαρµογή των υποχρεώσεων διαφάνειας όχι µόνο στις ρυθµι-
ζόµενες αγορές στις οποίες είναι εισηγµένα τα περιουσιακά
στοιχεία αλλά και σε εναλλακτικά συστήµατα διαπραγµάτευσης
όπου λαµβάνει χώρα ένας σηµαντικός αριθµός συναλλαγών.
Με τον τρόπο αυτό διασφαλίζεται η κατάλληλη διαδικασία
διαµόρφωσης των τιµών. Όπως επίσης σηµειώνει η Επιτροπή
στην αιτιολογική της έκθεση, οι Π∆Σ αποτελούν πλέον τα
κύρια οργανωµένα συστήµατα διαπραγµάτευσης όσον αφορά
τη διενέργεια συναλλαγών επί οµολογιακών τίτλων, αντιπρο-
σωπεύοντας, κατά τ' άλλα, µόνο 1 % του όγκου των συναλ-
λαγών επί µετοχών στην ΕΕ (1). Συνεπώς, ο περιορισµός του
πεδίου εφαρµογής των υποχρεώσεων διαφάνειας, πριν από και
µετά τη συναλλαγή, στις συναλλαγές επί µετοχών σηµαίνει
αναγκαστικά ότι το προτεινόµενο πλαίσιο διαφάνειας καλύπτει
τις Π∆Σ κατά τρόπο πολύ περιορισµένο. Η ρύθµιση αυτή δεν
ευθυγραµµίζεται πλήρως προς τους σκοπούς της πρότασης
οδηγίας. Επιπλέον, αναγνωρίζεται ευρέως ότι η διαφάνεια
των τιµών είναι ευεργετική για την ακεραιότητα της αγοράς.
Εφόσον εκείνοι που επιθυµούν να συνάψουν ορισµένη συναλ-
λαγή είναι σε θέση να βελτιστοποιήσουν την ποιότητα και
ποσότητα των παρεχόµενων πληροφοριών σχετικά µε τις τρέ-
χουσες τιµές προσφοράς και ζήτησης και τις εκάστοτε πιο
πρόσφατες συναλλαγές σε επίπεδο ενός εκτενούς φάσµατος
διευκολύνσεων, όπου λαµβάνει χώρα η διαπραγµάτευση ορι-
σµένου περιουσιακού στοιχείου, σύµφωνα µε τα προβλεπόµενα
στο πρότυπο 3 του συναφούς εγχειριδίου µε τίτλο Standards
for Alternative Trading Systems, της Ευρωπαϊκής Επιτροπής
Ρυθµιστών Κινητών Αξιών (CESR), ενισχύεται η διαφάνεια των
τιµών. Συνεπώς, ο περιορισµός του πεδίου εφαρµογής των
κανόνων περί διαφάνειας στις συναλλαγές επί µετοχών θα
ισοδυναµούσε µε άρση της δυνατότητας των αρχών που
είναι επιφορτισµένες µε τον εντοπισµό περιπτώσεων εφαρµογής
καταχρηστικών πρακτικών στην αγορά να εκπληρώσουν τα
καθήκοντά τους σε σχέση µε τις αγορές χρεογράφων.

17. Η ΕΚΤ σηµειώνει ότι, σύµφωνα µε το άρθρο 60 της πρότασης
οδηγίας, η Επιτροπή γνωστοποιεί στο Ευρωπαϊκό Κοινοβούλιο
και το Συµβούλιο, το αργότερο εντός τεσσάρων ετών από την
έναρξη της ισχύος της πρότασης οδηγίας, την πιθανή επέκταση
του πεδίου εφαρµογής των διατάξεων σχετικά µε τις υποχρεώσεις
διαφάνειας πριν από και µετά τη συναλλαγή και στις συναλλαγές
µε αντικείµενο κατηγορίες χρηµατοπιστωτικών µέσων εκτός των
µετοχών. Πάντως, η ΕΚΤ συστήνει την επανεξέταση, από την
Επιτροπή, του πεδίου εφαρµογής των κανόνων περί διαφάνειας
και την επέκτασή του και στα χρεόγραφα ή σε κάθε χρηµατοπι-
στωτικό µέσο που είναι εισηγµένο σε ρυθµιζόµενες αγορές. Εφό-
σον αυτό δεν είναι δυνατό, το χρονικό διάστηµα που αναφέρεται
στο άρθρο 60 θα πρέπει να µειωθεί στα δύο έτη.

18. Κατά πέµπτον, το ζήτηµα των κανόνων σχετικά µε τα συστή-
µατα εκκαθάρισης και διακανονισµού. Η ΕΚΤ επιδοκιµάζει την
απόφαση της Επιτροπής να µη ρυθµίσει τα θέµατα της εκκα-
θάρισης και του διακανονισµού στο πλαίσιο της πρότασης
οδηγίας και συµφωνεί µε τους λόγους που υπαγορεύουν την
αποχή από την ως άνω ρύθµιση, όπως εκφράζονται στο τµήµα
V.1 της αιτιολογικής έκθεσης. Είναι γεγονός πως η αποτελε-
σµατικότητα της εκκαθάρισης και του συµψηφισµού των

συναλλαγών επί κινητών αξιών είναι καθοριστική για την
εύρυθµη λειτουργία των αγορών κινητών αξιών, για την
οµαλή διενέργεια των πράξεων νοµισµατικής πολιτικής και
για τη σταθερότητα του χρηµατοπιστωτικού συστήµατος εν
γένει. Λόγω της συστηµικής σηµασίας των φορέων παροχής
παρόµοιων υπηρεσιών και των σχετικών, περίπλοκων τεχνικών
παραγόντων και κριτηρίων δηµόσιου συµφέροντος, η ρύθµιση
των διακριτών αυτών τύπων λειτουργιών της αγοράς θα πρέπει
να πραγµατοποιηθεί χωριστά. Αφετέρου, η στενή σχέση µεταξύ
της διαδικασίας διαπραγµάτευσης και της διαδικασίας µετά τη
διαπραγµάτευση απαιτεί συντονισµένη ρύθµιση. Ως εκ τούτου,
η ΕΚΤ συστήνει στην Επιτροπή να οριστικοποιήσει το κατάλ-
ληλο πλαίσιο για την εκκαθάριση και το διακανονισµό. Η ΕΚΤ
επιδεικνύει µέγιστο ενδιαφέρον για την υπό εξέλιξη συζήτηση
σχετικά µε το περιεχόµενο κοινοτικού προγράµµατος όσον
αφορά την υποδοµή ολοκλήρωσης της διαπραγµάτευσης και
διαβεβαιώνει την Επιτροπή για τη στήριξή της προς αυτή όσον
αφορά τον καθορισµό των βασικών γραµµών της στρατηγικής
που διαπνέουν κάθε προτεινόµενη δράση.

19. Υπό το φως των προηγούµενων επιχειρηµάτων, η πρόταση οδη-
γίας περιορίζει την αντιµετώπιση των ζητηµάτων της εκκαθάρι-
σης και του διακανονισµού σε µια αποσαφήνιση των δικαιωµά-
των πρόσβασης των επιχειρήσεων επενδύσεων, καθώς και των
µελών των ρυθµιζόµενων αγορών και των συµµετεχόντων σε
αυτές, κατ' επιλογήν τους, στις διευκολύνσεις εκκαθάρισης και
διακανονισµού που υπάρχουν σε άλλα κράτη µέλη. Σύµφωνα µε
το άρθρο 32 παράγραφος 1, τα κράτη µέλη διασφαλίζουν ότι,
για τους σκοπούς της οριστικοποίησης των συναλλαγών επί
χρηµατοπιστωτικών µέσων, οι επιχειρήσεις επενδύσεων άλλων
κρατών µελών έχουν δυνατότητα άµεσης ή έµµεσης πρόσβασης
σε συστήµατα κεντρικού αντισυµβαλλοµένου, εκκαθάρισης και
διακανονισµού στην επικράτειά τους και ότι η πρόσβαση στις εν
λόγω διευκολύνσεις υπόκειται στα ίδια κριτήρια διαφάνειας και
αντικειµενικότητας µε εκείνα που εφαρµόζονται στα κατά τόπους
µέλη. Ειδικότερα, τα κράτη µέλη δεν µπορούν να περιορίζουν τη
χρήση εκείνων των διευκολύνσεων στην εκκαθάριση και το δια-
κανονισµό των συναλλαγών επί χρηµατοπιστωτικών µέσων, οι
οποίες λαµβάνουν χώρα σε ρυθµιζόµενη αγορά ή σε ορισµένη
Π∆Σ εντός της οικείας επικράτειας. Παροµοίως, σύµφωνα µε το
άρθρο 32 παράγραφος 2, τα κράτη µέλη διασφαλίζουν ότι οι
ρυθµιζόµενες αγορές στις οικείες επικράτειες προσφέρουν σε
άµεσα, έµµεσα και εξ αποστάσεως µέλη ή συµµετέχοντες το
δικαίωµα προσδιορισµού του συστήµατος διακανονισµού των
συναλλαγών επί των χρηµατοπιστωτικών µέσων, οι οποίες λαµ-
βάνουν χώρα στη συγκεκριµένη ρυθµιζόµενη αγορά. Η ΕΚΤ υπο-
στηρίζει την άποψη ότι όλες οι επιχειρήσεις επενδύσεων θα πρέ-
πει να έχουν ίσες ευκαιρίες συµµετοχής ή πρόσβασης στις ρυθ-
µιζόµενες αγορές εντός της Κοινότητας και συµµερίζεται την
άποψη σύµφωνα µε την οποία, ανεξάρτητα από τον κατά περί-
πτωση ισχύοντα τρόπο οργάνωσης των συναλλαγών στα κράτη
µέλη, είναι σηµαντική η κατάργηση των τεχνικών και νοµικών
περιορισµών της άµεσης, έµµεσης και εξ αποστάσεως πρόσβασης
στις ρυθµιζόµενες αγορές. Προκειµένου να διευκολύνει την ορι-
στικοποίηση των διασυνοριακών συναλλαγών, η ΕΚΤ συµµερίζε-
ται επίσης την άποψη κατά την οποία κρίνεται σκόπιµη η θέσπιση
ρυθµίσεων όσον αφορά την πρόσβαση των επιχειρήσεων επενδύ-
σεων, συµπεριλαµβανοµένων εκείνων που διαθέτουν Π∆Σ, σε
συστήµατα εκκαθάρισης και διακανονισµού εντός της Κοινότη-
τας, ανεξάρτητα από το αν η σύναψη των συναλλαγών έλαβε
χώρα µέσω ρυθµιζόµενων αγορών εντός του οικείου κράτους
µέλους. Όσον αφορά την πρόσβαση σε κεντρικούς αντισυµβαλ-
λοµένους και την επιλογή αυτών, η ΕΚΤ δηµοσιοποίησε ήδη τις
απόψεις της σχετικά µε την ανάγκη ανοικτής πρόσβασης προκει-
µένου να διασφαλίζονται ισότιµοι όροι για τους παροχείς υπη-
ρεσιών.
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(1) Βλέπε πλαίσιο µε επικεφαλίδα Νέες τάσεις της διαπραγµάτευσης χρηµα-
τοπιστωτικών µέσων στην ΕΕ, σ. 8 της αιτιολογικής έκθεσης.



20. Η ΕΚΤ συµµερίζεται την άποψη της Επιτροπής, η οποία δια-
τυπώνεται στην αιτιολογική σκέψη 35 και σύµφωνα µε την
οποία οι επιχειρήσεις επενδύσεων που επιθυµούν να συµµετέ-
χουν άµεσα στα συστήµατα διακανονισµού χωρών εταίρων θα
πρέπει να συµµορφώνονται προς τις σχετικές λειτουργικές και
εµπορικές απαιτήσεις για την απόκτηση ιδιότητας µέλους και
προς τα µέτρα προληπτικής εποπτείας που αποσκοπούν στη
διασφάλιση της οµαλής και εύρυθµης λειτουργίας των χρηµα-
τοπιστωτικών αγορών. Η ΕΚΤ αντιλαµβάνεται ότι ο όρος
«µέτρα προληπτικής εποπτείας» δεν παραπέµπει στα εσωτερικά
µέτρα κινδύνου και ελέγχου του παροχέα του συστήµατος,
αλλά σε µέτρα που εφαρµόζουν οι δηµόσιες αρχές οι επιφορ-
τισµένες µε την εύρυθµη λειτουργία των χρηµατοπιστωτικών
αγορών. Ως εκ τούτου, η διαπίστωση αυτή θα πρέπει να αντα-
νακλάται στη διατύπωση της πρότασης οδηγίας, η οποία θα
πρέπει να συµπεριλάβει, πέραν των µέτρων προληπτικής επο-
πτείας, και µέτρα εποπτείας, δεδοµένου ότι η οµαλή και
εύρυθµη λειτουργία των χρηµατοπιστωτικών αγορών είναι
δυνατό να εξασφαλιστεί και µε άλλα ρυθµιστικά µέτρα τα
οποία ενδέχεται να διαθέτουν τα κράτη µέλη.

21. Σύµφωνα µε το άρθρο 32 παράγραφος 2, το δικαίωµα των
µελών ορισµένης ρυθµιζόµενης αγοράς ή συµµετεχόντων σε
αυτή να επιλέγουν το σύστηµα διακανονισµού των διενεργού-
µενων στη συγκεκριµένη αγορά συναλλαγών επί χρηµατοπι-
στωτικών µέσων προϋποθέτει, µεταξύ άλλων, ότι «η αρµόδια
αρχή που είναι υπεύθυνη για τη ρυθµιζόµενη αγορά αναγνω-
ρίζει ότι οι τεχνικές προϋποθέσεις για το διακανονισµό των
συναλλαγών που καταρτίζονται στη ρυθµιζόµενη αγορά µέσω
ενός συστήµατος διακανονισµού άλλου από εκείνο που επιλέ-
γει η ρυθµιζόµενη αγορά επιτρέπουν την οµαλή και εύρυθµη
λειτουργία των χρηµατοπιστωτικών αγορών». Στο πνεύµα της
προηγούµενης παρατήρησης θα πρέπει να σηµειωθεί ότι αρµό-
διες για τη διασφάλιση της οµαλής και εύρυθµης λειτουργίας
των χρηµατοπιστωτικών αγορών ενδέχεται να είναι αρχές άλλες
από τις αρχές της αγοράς, π.χ. αρχές ειδικά επιφορτισµένες µε
την αρµοδιότητα εκκαθάρισης ή/και διακανονισµού των συναλ-
λαγών επί κινητών αξιών (σε ρυθµιζόµενες αγορές), σύµφωνα
µε το ρυθµιστικό πλαίσιο κάθε κράτους µέλους. Στη διατύ-
πωση του άρθρου 32 θα πρέπει να ληφθούν επίσης υπόψη οι
εν λόγω αρχές και, δυνητικά, ο συντονισµός των ρόλων τους.
Επιπλέον, αντί της εξάρτησης του ως άνω δικαιώµατος επιλο-
γής από την ειδική αναγνώριση από την πλευρά της αρµόδιας
(µίας ή περισσότερων) αρχής, θα ήταν σκόπιµη η επιβολή
ελάχιστων εναρµονισµένων προϋποθέσεων. Εν προκειµένω θα
πρέπει να γίνει δεκτό το ενδιαφέρον ή/και η αρµοδιότητα
των κεντρικών τραπεζών όσον αφορά την οµαλή λειτουργία
της εκκαθάρισης και του διακανονισµού των συναλλαγών επί
κινητών αξιών. Η ΕΚΤ αντιλαµβάνεται ότι όταν η Επιτροπή
ζητήσει τη συµβουλή της CESR, θα της αναθέσει επίσης την
εντολή να συµβουλευτεί τις ΕθνΚΤ σχετικά µε την εφαρµογή
των µέτρων του άρθρου 32 παράγραφος 4.

22. Η ΕΚΤ αντιλαµβάνεται ότι επιδίωξη του άρθρου 32 παράγρα-
φος 4 είναι η καθιέρωση αντικειµενικών κριτηρίων για την
αξιολόγηση, από τις αρµόδιες αρχές, της επιλογής ενός συ-
γκεκριµένου συστήµατος από έµµεσα ή εξ αποστάσεως µέλη

ορισµένης εγχώριας ρυθµιζόµενης αγοράς ή από συµµετέχο-
ντες σε αυτή. Είναι πρωταρχικής σηµασίας η διασφάλιση του
ότι οι συµµετέχοντες δεν θεωρούν τις αρµόδιες αρχές µερολη-
πτούσες υπέρ των εγχώριων συστηµάτων, στις περιπτώσεις που
αυτές δεν συµφωνούν µε συγκεκριµένη επιλογή και εφόσον η
απόφασή τους στηρίζεται σε αντικειµενικά και εναρµονισµένα
κριτήρια. Μετά την έγκρισή τους από τα οικεία όργανα λήψης
αποφάσεων, οι συστάσεις των ΕΣΚΤ-CESR θα µπορούσαν να
καταστούν σηµείααναφοράς για τις ΕθνΚΤ και άλλες αρµόδιες
αρχές.

23. Έκτον, το ζήτηµα της ανταλλαγής πληροφοριών και των υπο-
χρεώσεων αναφοράς. Η ΕΚΤ επικροτεί τη ρύθµιση του άρθρου
54 παράγραφος 6, το οποίο αίρει κάθε νοµικό πρόσκοµµα
στην ανταλλαγή πληροφοριών µεταξύ των αρµόδιων αρχών
και των µελών του ΕΣΚΤ, ήτοι των ΕθνΚΤ και της ΕΚΤ, για
τους σκοπούς της εκτέλεσης των οικείων καθηκόντων. Ο αυξα-
νόµενος βαθµός ενοποίησης των χρηµατοπιστωτικών αγορών
εντός της ΕΕ και της ζώνης του ευρώ επιτάσσει αδιαµφισβή-
τητα την εντατικοποίηση των προσπαθειών συντονισµού και
ανταλλαγής συναφών πληροφοριών γρήγορα και αποτελεσµα-
τικά. Εν προκειµένω θα πρέπει να συµµετέχουν, ιδίως, οι
οικείες εποπτικές αρχές σε πολυεθνικό και πολυτοµεακό επί-
πεδο, καθώς και οι ΕθνΚΤ.

24. Τέλος, η ΕΚΤ σηµειώνει ότι, σύµφωνα µε το άρθρο 56 της
πρότασης οδηγίας, τα κράτη µέλη υποδοχής µπορούν, για
στατιστικούς λόγους, να απαιτούν από όλες τις επιχειρήσεις
επενδύσεων που έχουν εγκαταστήσει υποκαταστήµατα στο έδα-
φός τους, την υποβολή περιοδικών εκθέσεων σχετικά µε τις
δραστηριότητες των εν λόγω υποκαταστηµάτων στις αρµόδιες
αρχές τους. Η ΕΚΤ επιθυµεί να επισηµάνει ότι µια επιµέρους
οµάδα επιχειρήσεων επενδύσεων και υποκαταστηµάτων αποτε-
λεί µέρος του πληθυσµού αναφοράς της ΕΚΤ για τους σκο-
πούς της τήρησης των υποχρεώσεων παροχής στοιχείων κατά
τους ορισµούς του άρθρου 1 του κανονισµού (ΕΚ) αριθ.
2533/98 του Συµβουλίου, της 23ης Νοεµβρίου 1998, σχε-
τικά µε τη συλλογή στατιστικών πληροφοριών από την Ευρω-
παϊκή Κεντρική Τράπεζα (1). Προκειµένου να ελαχιστοποιηθεί ο
φόρτος εργασίας τον οποίο συνεπάγεται η παροχή στοιχείων, η
ΕΚΤ προτείνει ότι οι αρχές θα πρέπει να ελέγχουν τα ήδη
διαθέσιµα στατιστικά στοιχεία, εφαρµόζοντας ενδεχοµένως
πρόσθετες υποχρεώσεις συλλογής στατιστικών στοιχείων δυνά-
µει του άρθρου 56 της πρότασης οδηγίας. Επιπλέον, η ΕΚΤ
επιδοκιµάζει την προοπτική ανταλλαγής πληροφοριών στις
περιπτώσεις συλλογής στατιστικών στοιχείων βάσει του εν
λόγω άρθρου.

25. Η παρούσα γνώµη δηµοσιεύεται στην Επίσηµη Εφηµερίδα της
Ευρωπαϊκής Ένωσης.

Φρανκφούρτη, 12 Ιουνίου 2003.

Ο πρόεδρος της ΕΚΤ

Willem F. DUISENBERG

ELC 144/12 Επίσηµη Εφηµερίδα της Ευρωπαϊκής Ένωσης 20.6.2003

(1) ΕΕ L 318 της 27.11.1998, σ. 8.
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