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ΠΡΟΛΟΓΟΣ 

 

Η παρούσα εργασία αποτελεί µια προσπάθεια ερµηνευτικής προσέγγισης της 
εξέλιξης του δικαίου της κατάχρησης αγοράς, όπως αυτή ειδικότερα εµφανίζεται 
µε την µορφή της χειραγώγησης, στο πλαίσιο της Ευρωπαϊκής Ένωσης. Δε 
διεκδικεί την πρωτοτυπία και την επιστηµονική εµβρίθεια µιας διδακτορικής 
διατριβής στο συγκεκριµένο αντικείµενο, ωστόσο θεωρώ ότι αποτελεί µια 
εµπεριστατωµένη εργασία, που έχει ως στόχο να συγκροτήσει όλο το νοµοθετικό 
υλικό, να παρουσιάσει τη µεθοδολογία της σκέψης του ενωσιακού νοµοθέτη κατά 
τη διάρκεια των ετών και µέχρι σήµερα και να µελετήσει µε κριτικό πνεύµα το 
κατά πόσο έχουν θωρακιστεί οι ευρωπαϊκές αγορές από την σχετική ενωσιακή 
νοµοθεσία έναντι πρακτικών χειραγώγησης της αγοράς.   

Αποτέλεσε πρόκληση η ενασχόληση και περαιτέρω διερεύνηση της εξέλιξης 
του ενωσιακού δικαίου της χειραγώγησης αγοράς, λαµβανοµένου υπόψιν του 
γεγονότος ότι µέχρι την υιοθέτηση της Οδηγίας 2003/6/ΕΚ η χειραγώγηση της 
αγοράς δεν είχε νοµοθετικά ορισθεί σε ενωσιακό επίπεδο και ειδικότερα, δεν 
υπήρχαν αναλυτικές διατάξεις που να ορίζουν ρητώς τι θεωρείται χειραγώγηση 
αγοράς και να απαγορεύουν ρητώς τέτοιες πρακτικές. Οι πρόσφατα δε 
αποκαλυφθείσες πρακτικές χειραγώγησης της αγοράς, ενδεικτικά αναφεροµένης 
της χειραγώγησης των διατραπεζικών επιτοκίων από µεγάλους 
χρηµατοοικονοµικούς οργανισµούς, αναδεικνύουν τον ιδιαίτερα επίκαιρο 
χαρακτήρα του συγκεκριµένου αντικειµένου και δικαιολογούν την ιδιαίτερη 
κινητικότητα που παρατηρείται στο πλαίσιο της Ευρωπαϊκής Ένωσης. 

Από αυτό το σηµείο επιθυµία µου είναι να εκφράσω τις θερµές ευχαριστίες 
µου στην κ. Χριστίνα Λιβαδά, Λέκτορα του τµήµατος Νοµικής του Εθνικού και 
Καποδιστριακού Πανεπιστηµίου Αθηνών, της οποίας η συµβολή στην εκπόνηση 
της διπλωµατικής εργασίας µου υπήρξε καθοριστικής σηµασίας. Ιδιαιτέρως δε τα 
εύσηµα πρέπει να αποδοθούν στον επιβλέποντα την παρούσα εργασία µου 
Αναπληρωτή Καθηγητή του Διεθνούς Οικονοµικού Δικαίου του Παντείου 
Πανεπιστηµίου Αθηνών, κ. Χρήστου Γκόρτσου, ο οποίος µε τον µεστό τρόπο 
διδασκαλίας του µε εισήγαγε στα µονοπάτια του Ευρωπαϊκού Δικαίου 
Κεφαλαιαγοράς.  
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ΕΙΣΑΓΩΓΗ 

Ακρογωνιαίος λίθος της ενιαίας ευρωπαϊκής αγοράς αποτελεί η ελεύθερη 
κυκλοφορία των υπηρεσιών και των κεφαλαίων, ως προβλέπεται ρητώς και στη 
ΣυνθΛΕΕ1. Η εµπέδωση δε της ενιαίας ευρωπαϊκής αγοράς απαιτεί την ύπαρξη 
αγορών και συγκεκριµένα αγορών χρηµατοπιστωτικών µέσων και υπηρεσιών, οι 
οποίες να λειτουργούν κατά τρόπο που να προάγει την οικονοµική ανάπτυξη των 
κρατών µελών2. Προκειµένου όµως οι αγορές αυτές να προσελκύουν 
περισσότερους επενδυτές και κεφάλαια, καθίσταται επιβεβληµένο να είναι 
οικονοµικά αποδοτικές. Η αποτελεσµατικότητα και αποδοτικότητα των αγορών 
αυτών βασίζονται κυρίως στη διαφάνεια και τη συµµετρία στην πληροφόρηση, 
κυρίως δε στην πληροφόρηση επί της τιµής των χρηµατοπιστωτικών µέσων, η 
οποία όµως δεν είναι ούτε ίδια ούτε σύµµετρη για όλους τους επενδυτές3.  
Προκειµένου να αντιληφθούµε πλήρως τη σύνδεση της αποδοτικότητας και 
αποτελεσµατικότητας των αγορών αυτών µε την συµµετρία στην πληροφόρηση επί 
της τιµής των χρηµατοπιστωτικών µέσων, κρίνεται σκόπιµο να αναλυθεί συνοπτικά 
ο τρόπος λειτουργίας των εν λόγω αγορών.  

Οι χρηµατοπιστωτικές αγορές και ειδικότερα οι αγορές χρηµατοπιστωτικών 
µέσων, λειτουργούν ως µηχανισµοί για τη διευκόλυνση της διοχέτευσης 
επενδυτικών κεφαλαίων από τους θετικούς αποταµιευτές προς τους αρνητικούς 
αποταµιευτές4. Τούτο λαµβάνει χώρα κυρίως µέσω της πρωτογενούς αγοράς διά 
της εκδόσεως νέων χρεωστικών τίτλων ή µετοχών, ενώ η διαπραγµάτευση µέσω  
της δευτερογενούς αγοράς των παραγώγων χρηµατοπιστωτικών µέσων  
διαδραµατίζει συµπληρωµατικό ρόλο5. Εντούτοις, η ορθή λειτουργία της 
δευτερογενούς αγοράς είναι εκείνη που επιτρέπει στους επενδυτές να πωλήσουν τις 
συµµετοχές τους, εφόσον το επιθυµούν. Για το λόγο αυτό, η διασφάλιση της 
αποτελεσµατικής λειτουργίας της πρωτογενούς αγοράς συνιστά µία από τις πλέον 
σηµαντικές λειτουργίες που επιτελεί η δευτερογενής αγορά. Οι δευτερογενείς 
αγορές επιτελούν τη λειτουργία τους αυτή, inter alia, µέσω της συγκέντρωσης 
πληροφοριών όσον αφορά το εκφραζόµενο για πώληση και αγορά ενδιαφέρον. 
Συνεπώς, λόγω της συνεχούς και αδιάλειπτης αλληλεπίδρασης της προσφοράς και 
της ζήτησης, οι αγοραίες τιµές θεωρούνται ως επί το πλείστον ως ο καλύτερος 
δείκτης για την τρέχουσα αξία ενός περιουσιακού στοιχείου. Ειδικά στην 
περίπτωση των κινητών αξιών, οι τιµές διαπραγµάτευσης υποδεικνύουν την 
προεξοφληµένη παρούσα αξία που η αγορά θέτει για τα µελλοντικά κέρδη του 
εκδότη (των κινητών αξιών).  Τούτο έχει ως αποτέλεσµα οι αγοραίες τιµές να 
επηρεάζουν τον ιδιωτικό και δηµόσιο οικονοµικό σχεδιασµό και την αντίστοιχη 

	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  
1 Σύµφωνα µε το άρθρο 26 της ΣυνθΛΕΕ ορίζεται ότι «Η εσωτερική αγορά περιλαµβάνει 
χώρο χωρίς εσωτερικά σύνορα µέσα στον οποίο εξασφαλίζεται η ελεύθερη κυκλοφορία των 
εµπορευµάτων, των προσώπων, των υπηρεσιών και των κεφαλαίων σύµφωνα µε τις 
διατάξεις των Συνθηκών». .  
2 Ως προβλέπεται ρητώς και στο Προοίµιο της Οδηγίας 2003/6/ΕΚ και δη στη σκέψη 1 
αυτού, η δηµιουργία µιας γνήσιας ενιαίας αγοράς χρηµατοπιστωτικών υπηρεσιών είναι 
ουσιώδης για την οικονοµική ανάπτυξη και τη δηµιουργία απασχόλησης στην Κοινότητα.   
3 Γ. Μιχαλόπουλο, Η πληροφόρηση των επενδυτών, σε 11ο Πανελλήνιο Συνέδριο του 
Συνδέσµου Ελλήνων Εµπορικολόγων µε θέµα: «Ανώνυµη εταιρία και κεφαλαιαγορά-Η 
προοστασία του επενδυτή», 2002, σελ. 251. 
4 Βλ. σχετικά, Emilios E. Avgouleas, The Mechanics and Regulation of Market Abuse: A 
legal and economic analysis, Oxford University Press, 2005, σελ. 211. 
5 Ibid. 
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κατανοµή των πόρων6. Παρόλ’ αυτά, οι αγορές χρηµατοπιστωτικών µέσων 
κατανέµουν αποτελεσµατικά τα κεφάλαια µόνο εάν οι πληροφορίες αντανακλώνται 
στις αγοραίες τιµές µε ταχύ ρυθµό και κατά τρόπο ακριβή. Γίνεται λοιπόν 
αντιληπτό ότι η προστασία των επενδυτών δύναται να επιτευχθεί µέσω της 
δηµοσιοποίησης των πληροφοριών και της ενσωµάτωσης των τελευταίων στη 
διαµόρφωση της αγοραίας τιµής7. 

Η κατάχρηση αγοράς, όπως αυτή εµφανίζεται µε τη µορφή της χειραγώγησης 
της αγοράς, τροφοδοτεί την αγορά µε παραπλανητικές πληροφορίες και 
ταυτόχρονα στρεβλώνει την ποιότητα της πληροφόρησης, η οποία αντανακλάται 
τόσο στις αγοραίες τιµές όσο και στο µέγεθος της προσφοράς και ζήτησης µιας 
συγκεκριµένης κινητής αξίας ή άλλου χρηµατοπιστωτικού µέσου, επηρεάζοντας 
δυσµενώς τους µηχανισµούς διαµόρφωσης της τιµής. Οι επενδυτές αντλούν τέτοιες 
πληροφορίες (οι λεγόµενοι παίκτες της αγοράς) µέσω της τεχνικής 
«διαπραγµάτευση/αποκωδικοποίηση τιµής»8. Εύλογο είναι οι αποφάσεις, που 
λαµβάνουν οι επενδυτές, να επηρεάζονται από τέτοιες πληροφορίες. Μάλιστα, οι 
χρηµατιστές προσαρµόζουν -ανάλογα µε την ένταση και την ποιότητα της 
«ένδειξης», όπως χαρακτηριστικά αναφέρεται από πολλούς9, και το βαθµό 
πρόσβασης που έχουν σε καλύτερες πηγές πληροφόρησης- τις εκτιµήσεις τους για 
την αξία του σχετικού περιουσιακού στοιχείου και τις προβλέψεις τους για τις 
µελλοντικές διακυµάνσεις της τιµής. 

Στην έννοια της κατάχρησης της αγοράς εµπίπτουν η κατάχρηση 
εµπιστευτικής πληροφορίας και η χειραγώγηση της αγοράς. Αντικείµενο της 
παρούσης µελέτης είναι η κατάχρηση αγοράς που διενεργείται µέσω της 
χειραγώγησης. Τα δύο πιο σηµαντικά αποτελέσµατα της χειραγώγησης της αγοράς 
είναι η στρέβλωση της πληροφόρησης της αγοράς και η αναποτελεσµατική 
τιµολόγηση, αµφότερα τα οποία οδηγούν σε ανακριβείς υπολογισµούς ως προς την 
µελλοντική κερδοφορία, µε αποτέλεσµα να διοχετεύονται οι χρηµατικοί πόροι σε 
περιουσιακά στοιχεία ή σε εισηγµένες εταιρίες που έχουν χαµηλότερες αποδόσεις 
από ό,τι άλλες εναλλακτικές επιλογές. Αυτό έχει ως αποτέλεσµα η χειραγώγηση 
της αγοράς να επηρεάζει κατά τρόπο δυσµενή την αποτελεσµατική κατανοµή των 
κεφαλαίων και άλλων πόρων. Η µη ορθή κατανοµή των πόρων έχει επιβλαβείς 
συνέπειες σε ολόκληρη την οκονοµία εν γένει, το οποίο καταµαρτυρείται από τα 
µεγάλης κλίµακας εταιρικά σκάνδαλα που έχουν προκληθεί, ενδεκτικά αναφέρεται 
η περίπτωση των εταιριών Enron και Worldcom10, Tyco και Parmalat, όπως επίσης 

	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  
6 Ibid, σελ. 212. 
7 Β. Χριστιανό, Η προστασία του επενδυτή ως καταναλωτή στο κοινοτικό δίκαιο: από την 
απαγόρευση εκµετάλλευσης εµπιστευτικών πληροφοριών στην απαγόρευση χειραγώγησης 
της αγοράς, σε 11ο Πανελλήνιο Συνέδριο του Συνδέσµου Ελλήνων Εµπορικολόγων µε 
θέµα: «Ανώνυµη εταιρία και κεφαλαιαγορά-Η προοστασία του επενδυτή», 2002, σελ. 279. 
8 Πρόκειται για τη διαδικασία µέσω της οποίας οι επενδυτές µαθαίνουν νέες πληροφορίες 
σχετικά µε το µέγεθος των συναλλαγών και των διακυµάνσεων στις τιµές των 
περιουσιακών στοιχείων που ευρίσκονται υπό διαπαργµάτευση. Ίδετε σχετικά, οπ.π., 
Emilios E. Avgouleas (2005), σελ. 22 επ. 
9 Ίδετε σχετικά, ibid, σελ. 212. 
10 Στην εν λόγω υπόθεση, οι εταιρίες Enron και Worldcom εκµεταλλεύτηκαν την τότε 
υφιστάµενη επενδυτική ευφορία και µέσω εκτεταµένης χειραγώγησης της µετοχής τους, 
οδήγησαν την τιµή των µετοχών τους σε «ιλιγγιώδη ύψη» χρησιµοποιώντας τόσο νόµιµα 
όσο και παράνοµα µέσα. Ενδεικτικά αναφέρεται ότι στην περίπτωση της Worldcom, µεταξύ 
των νόµιµων µέσων που χρησιµοποίησε ήταν οι συνεχείς εξαγορές, ενώ µεταξύ των 
παράνοµων µέσων που χρησιµοποίησε ήταν η διαρκής αναφορά ανακριβών στοιχείων και 



	
  
	
  

8	
  

και η πρόσφατα αποκαλυφθείσα χειραγώγηση των διατραπεζικών επιτοκίων από 
τους ισχυρότερους χρηµατοοικονοµικούς οργανισµούς. Δύο πολύ σηµαντικά 
ερωτήµατα τίθενται: 1) Πώς η αποτυχία των συστηµάτων ελέγχου συνέβαλε στη 
διενέργεια καταχρηστικών πρακτικών και δη στη διενέργεια χειραγώγησης της 
αγοράς; 2) Ποιός ήταν ο αντίκτυπος των καταχρηστικών αυτών πρακτικών στη 
«φούσκα» που δηµιουργήθηκε την ίδια περίπου χρονική περίοδο στη 
χρηµατιστηριακή αγορά όσον αφορά στην περίπτωση των ως άνω αναφεροµένων 
εταιρικών σκανδάλων;11  

Λόγω των κρίσεων και των σκανδάλων που προκλήθηκαν από πράξεις που 
κλόνισαν την εµπιστοσύνη των επενδυτών στις κεφαλαιαγορές, αναπτύχθηκε σε 
ευρωπαϊκό επίπεδο ένα ιδιαίτερο νοµικό πλαίσιο προστασίας της οργανωµένης 
κεφαλαιαγοράς στοχεύοντας στη διασφάλιση της ακεραιότητας των 
κεφαλαιαγορών, στην εφαρµογή κοινών κανόνων και ρυθµίσεων για την 
καταπόλεµηση καταχρηστικών πρακτικών στις αγορές και στην ενίσχυση της 
εµπιστοσύνης του επενδυτικού κοινού στις αγορές αυτές. 

Λαµβανοµένων υπόψιν όλων των ανωτέρω αναφεροµένων, καθίσταται 
καταφανές το ιδιαίτερο ενδιαφέρον που παρουσιάζει η χειραγώγηση της αγοράς και 
ειδικότερα η εξέλιξη του δικαίου αυτής σε σχέση µε την ακεραιότητα, διαφάνεια 
και αποτελεσµατικότητα των κεφαλαιαγορών των κρατών µελών και την ενίσχυση 
της εµπιστοσύνης των επενδυτών, αµφότερες οι οποίες συνιστούν απαραίτητες 
προϋποθέσεις για τη δηµιουργία µιας γνήσιας ενιαίας ευρωπαϊκής αγοράς 
χρηµατοπιστωτικών υπηρεσιών12. Τα φαινόµενα της χειραγώγησης της αγοράς 
θίγουν την ακεραιότητα των χρηµατοπιστωτικών αγορών, όπως επίσης και την 
εµπιστοσύνη του επενδυτικού κοινού στις κινητές αξίες και τα παράγωγα µέσα13.  

Η χειραγώγηση της αγοράς δεν αποτελεί φαινόµενο της σύγχρονης 
λειτουργίας της κεφαλαιαγοράς. Ενδεικτικά αναφέρεται η γνωστή περίπτωση 
Boesky/Levine στις ΗΠΑ, η οποία αποτελεί το µεγαλύτερο µεταπολεµικό 
σκάνδαλο της Wall Street, στην οποία ο Ivan Boesky κατηγορήθηκε για τη 
διενέργεια χρηµατιστηριακών συναλλαγών επί τη βάσει εµπιστευτικών 
πληροφοριών και κλήθηκε από την Αµερικάνικη Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς αφενός 
να καταβάλει πρόστιµο 100 εκατ. δολαρίων, αφετέρου να εγκαταλείψει εφ’ όρου 
ζωής την χρηµατιστηριακή αγορά. Επιπλέον, το Αυστραλιανό δικαστήριο σε 
συνεργασία µε την Επιτροπή Κινητών Αξιών και Επενδύσεων της Αυστραλίας14 
στις 23.2.2001 επέβαλε για πρώτη φορά ποινικές κυρώσεις για την κατηγορία της 
χειραγώγησης της αγοράς όσον αφορά την υπόθεση της εισηγµένης στο 
Χρηµατιστήριο της Αυστραλίας εταιρίας εξόρυξης διαµαντιών, Diamond Rose. Εν 
προκειµένω, οι Messrs Manasseh και Austin, ανάδοχοι της αρχικής δηµόσιας 
εγγραφής των µετοχών της εταιρίας Diamond Rose, καταδικάστηκαν για 
παραβατική συµπεριφορά, η οποία εντοπίστηκε στη δηµιουργία «τεχνητής 
εµπορευσιµότητας» της µετοχής µέσω προσυνεννοηµένων συναλλαγών, η οποία 
είχε ως αποτέλεσµα την τεχνητή αύξηση της τιµής της µετοχής.  

	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  
καλά κρυµµένες ζηµιογόνες συναλλαγές, διαπραχθείσες µε τον πιο ασυνείδητο τρόπο και 
µε σκοπό την εξαπάτηση των επενδυτών. 
11 Ibid, σελ. 86. 
12 Ίδετε σχετικά, το Προοίµιο της Οδηγίας 2003/6/ΕΚ του Συµβουλίου και του Ευρωπαϊκού 
Κοινοβουλίου για τις πράξεις προσώπων που κατέχουν εµπιστευτικές πληροφορίες και τις 
πράξεις χειραγώγησης της αγοράς, EE L 96, 12.4.2003, σελ. 16-25.  
13 Σκέψεις 1 και 2 του Προοιµίου της Οδηγίας 2003/6/ΕΚ, οπ.π. 
14 Australian Securities and Investments Commission 
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Αντικείµενο της παρούσης µελέτης είναι να καταδειχθεί η εξέλιξη του δικαίου 
της χειραγώγησης της αγοράς µέχρι σήµερα στο πλαίσιο της Ευρωπαϊκής Ένωσης, 
και συνακόλουθα η ανάγκη που υφίσταται για περαιτέρω ενίσχυση του ήδη 
υφισταµένου ρυθµιστικού πλαισίου για την χειραγώγηση της αγοράς. Ήδη η 
πρόσφατη διεθνής οικονοµική και χρηµατοπιστωτική κρίση15 ανέδειξε την 
αναγκαιότητα ορισµένων µεταρρυθµίσεων, που θα διασφαλίσουν σε ό,τι αφορά τις 
κεφαλαιαγορές, την ενίσχυση της σταθερότητας αυτών, της διαφάνειας και της 
αποτελεσµατικότητας της λειτουργίας τους, όπως επίσης και την ενίσχυση της 
προστασίας των επενδυτών16. Η αναγκαιότητα αυτή καθίσταται ακόµη πιο 
επιτακτική υπό τις τρέχουσες κρίσιµες εξελίξεις, λαµβανοµένων υπόψιν των 
πρόσφατων αποκαλύψεων περί χειραγώγησης των διατραπεζικών επιτοκίων. Προς 
εκπλήρωση των ως άνω στόχων αναλήφθηκαν πρωτοβουλίες σε ευρωπαϊκό 
επίπεδο για την υιοθέτηση ενός µεγάλου αριθµού µέτρων ρυθµιστικής παρέµβασης 
σε µακροοικονοµικό και µικροοικονοµικό επίπεδο, υπό τη µορφή τόσο νοµικών 
πράξεων που εκδόθηκαν ή τελούν υπό εκπόνηση όσο και νοµικών πράξεων, η 
αναθεώρηση των οποίων είχε ήδη δροµολογηθεί προ της έναρξης της κρίσης, 
ωστόσο επηρεάστηκε καταφανώς από αυτήν, καθόσον ελήφθησαν υπόψιν νέες 
πτυχές -αναδειχθείσες από την κρίση- ως προς τη λειτουργία των 
χρηµατοπιστωτικών αγορών17.  

Στο πλαίσιο της παρούσης µελέτης, καταδεικνύεται αρχικά το πλαίσιο 
αναφοράς για την κατάχρηση τη αγοράς και ειδικότερα τη χειράγωγηση της αγοράς 
(Κεφάλαιο Ι). Ειδικότερα, καταγράφονται οι δικαιολογητικές βάσεις της 
ρυθµιστικής πρέµβασης στον τοµέα αυτό (Α) και προσδιορίζεται η έννοια της 
κατάχρησης αγοράς, συστατικά στοιχεία της οποίας είναι η κατάχρηση 
εµπιστευτικών πληροφοριών και η χειραγώγηση της αγοράς (Β). Εν συνεχεία, 
αναλύεται το ισχύον ρυθµιστικό πλαίσιο για τη χειραγώγηση της αγοράς στο 
πλαίσιο της Ε.Ε. (Κεφάλαιο ΙΙ). Αρχικά, γίνεται συνοπτική αναφορά στην πορεία 
προς τη δηµιουργία ενός κοινού θεσµικού πλαισίου για τη χειραγώγηση αγοράς 
(Α). Στη συνέχεια, καταδεικνύεται το υφιστάµενο ρυθµιστικό πλαίσιο σε ενωσιακό 
επίπεδο, το οποίο διαµορφώθηκε ακολουθώντας τη διαδικασία Lamfalussy (Β).  
(B). Καταδεικνύονται επίσης τα υφιστάµενα προληπτικά µέτρα για τη χειραγώγηση 
της αγοράς (Γ), όπως επίσης και τα ισχύοντα µέτρα καταστολής της χειραγώγησης 
(Δ). Γίνεται επιπλέον κριτική του ισχύοντος ρυθµιστικού πλαισίου, επισηµαίνοντας 
τις ελλείψεις και αδυναµίες αυτού και υπογραµµίζοντας την ανάγκη 
επικαιροποίησης και ενίσχυσής του (Ε). Ακολούθως, αναλύεται το προτεινόµενο 
νέο ρυθµιστικό πλαίσιο (Κεφάλαιο ΙΙΙ), σύµφωνα µε το οποίο προτείνεται πλέον -
προς αντικατάσταση της βασικής νοµικής πράξης- ένας κανονισµός για τις πράξεις 
κατόχων εµπιστευτικών πληροφοριών και τη χειραγώγηση της αγοράς (Α), καθώς  
και µια νέα οδηγία σχετικά µε την επιβολή κυρώσεων σε συναλλαγές κατόχων 
εµπιστευτικών πληροφοριών και σε πράξεις χειραγώγησης της αγοράς (Β). 

	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  
15 Σηµειώνεται ότι η πρόσφατη διεθνής χρηµατοπιστωτική κρίση ξεκίνησε ήδη τον 
Αύγουστο του 2007, κορυφώθηκε ωστόσο το Σεπτέµβριο του 2008 µε την κατάρρευση της 
αµερικανικής επενδυτικής τράπεζας Lehman Brothers. Ίδετε, ενδεικτικά, Emilios Ε. 
Avgouleas, The global financial crisis, behavioural finance and financial regulation: in 
search of a new orthodoxy, Journal of Corporate Law Studies, 9:1, p. 23-59, April 2009.  
16 Ευρωπαϊκή Επιτροπή (2010): Regulating financial services for sustainable growth, 
Communication, June, διαθέσιµο στην ηλεκτρονική διεύθυνση: 
http//:ec.europa.eu/internal_market/finances/docs/general/com2010_en.pdf.  
17Ίδετε, ενδεικτικά, Χρ. Βλ. Γκόρτσο, Το µέτρο της αναγκαίας προσαρµογής του δηµοσίου 
χρηµατοπιστωτικού δικαίου ως συνέπεια της τρέχουσας χρηµατοπιστωτικής κρίσης, 
ΧρηΔικ, 2/2009, σελ. 215 επ. 
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Επισηµαίνονται δε στο πλαίσιο του τρίτου κεφαλαίου οι πρόσφατες τροποποιήσεις 
που προτάθηκαν από την Ευρωπαϊκή Επιτροπή στο προτεινόµενο νέο ρυθµιστικό 
πλαίσιο, επ’ αφορµή του σκανδάλου που προέκυψε µε το Διατραπεζικό Επιτόκιο 
Λονδίνου18 (εφεξής LIBOR). Τέλος, διενεργείται κριτική αξιολόγηση του 
προτεινόµενου νέου ρυθµιστικού πλαισίου σε ενωσιακό επίπεδο (Κεφάλαιο IV), 
όπου αναλύονται οι γνωµοδοτήσεις που έχουν διατυπωθεί από την Ευρωπαϊκή 
Οικονοµική και Κοινωνική Επιτροπή και την Ευρωπαϊκή Κέντρική Τράπεζα (A) 
και τίθενται οι συµπερασµατικές σκέψεις (Β). 

  

	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  
18 Πρόκειται για το λεγόµενο LIBOR (London Interbank Offered Rate). 
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Κεφάλαιο Ι 

Το πλαίσιο αναφοράς για την κατάχρηση αγοράς (market abuse) και 
ειδικότερα τη χειραγώγηση αγοράς (market manipulation) 

Προκειµένου να γίνει πλήρως κατανοητό το ισχύον ρυθµιστικό πλαίσιο που 
διέπει τη χειραγώγηση της αγοράς, θα πρέπει πρωταρχικά να γίνει αναφορά στις 
δικαιολογητικές βάσεις που διέπουν τη ρυθµιστική παρέµβαση στο εν λόγω πεδίο 
(1) και εν συνεχεία, να προσεγγιστεί όσο το δυνατόν καλύτερα και πληρέστερα η 
έννοια της κατάχρησης της αγοράς και ειδικότερα της χειραγώγησης της αγοράς, 
που αποτελεί άλλωστε και αντικείµενο της παρούσης µελέτης (2).  

 
Α. Οι δικαιολογητικές βάσεις της ρυθµιστικής παρέµβασης στην 
περίπτωση της χειραγώγησης της αγοράς 
Οι δικαιολογητικές βάσεις της ρυθµιστικής παρέµβασης στην περίπτωση της 

κατάχρησης αγοράς, όπως αυτή εµφανίζεται µε τη µορφή της χειραγώγησης δεν 
είναι δυνατόν να γίνουν κατανοητές, εάν δεν προηγηθεί µια συνοπτική αναφορά 
στα αιτήµατα ρυθµιστικής παρέµβασης, που πρέπει να ικανοποιηθούν στον τοµέα 
της κεφαλαιαγοράς εν γένει. 

Το πρώτο αίτηµα της ρυθµιστικής παρέµβασης στον τοµέα της κεφαλαιαγοράς 
είναι η διασφάλιση της σταθερότητας αυτής, προκειµένου να αποφευχθεί ο 
κίνδυνος επέλευσης συστηµικού κινδύνου. Το αίτηµα αυτό συνίσταται στη 
διασφάλιση της σταθερότητας της κεφαλαιαγοράς, η οποία δύναται να διαταραχθεί 
σε περίπτωση που περιέλθει µια επιχείρηση επενδύσεων σε κατάσταση 
αφερεγγυότητας µε ενδεχοµένως αλυσιδωτές αντιδράσεις και σε άλλες οµοειδείς 
επιχειρήσεις. Η δικαιολογητική αυτή βάση ικανοποιείται µέσω της καθιέρωσης 
κανόνων19, οι οποίοι εφαρµόζονται σε επιχειρήσεις επενδύσεων και αφορούν 
αφενός τους όρους αδειοδότησης αυτών και όρους άσκησης λειτουργίας από 
µέρους τους, αφετέρου την προληπτική εποπτεία και την εταιρική διακυβέρνηση 
αυτών, συµπεριλαµβανοµένων και των µηχανισµών εσωτερικού ελέγχου20. 

Το δεύτερο αίτηµα της ρυθµιστικής παρέµβασης στον τοµέα της 
κεφαλαιαγοράς είναι η διασφάλιση της προστασίας των επενδυτών, καθώς και της 
ακεραιότητας, αποτελεσµατικότητας και διαφάνειας της κεφαλαιαγοράς, το οποίο 
βρίσκει εφαρµογή στην περίπτωση της χειραγώγησης της αγοράς. Όπως καθίσταται 
εµφανές, το εν λόγω αίτηµα έχει δύο επιµέρους δικαιολογητικές βάσεις, οι οποίες 
όµως είναι αυτοτελείς, αλλά ταυτόχρονα συνδέονται στενά µεταξύ τους. 
Ειδικότερα, η πρώτη δικαιολογητική βάση αφορά τη διασφάλιση της προστασίας 
των επενδυτών21, οι οποίοι επιθυµούν να πραγµατοποιήσουν ή πραγµατοποιούν 

	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  
19 Σηµειώνεται ότι η καθιέρωση των κανόνων αυτών γίνεται στη βάση των αρχών της 
ελάχιστης και µερικής εναρµόνισης. Ίδετε, Χρ. Βλ. Γκόρτσος, Π. Σταϊκούρας, Χ. Λιβαδά, 
Στοιχεία Ελληνικού Δικαίου της Κεφαλαιαγοράς, Φεβρουάριος 2009, Ελληνική Ένωση 
Τραπεζών, σελ. 38. 
20 Χρ. Βλ. Γκόρτσος,  Εισαγωγή στο Ευρωπαϊκό Δίκαιο Κεφαλαιαγοράς, σε «Το θεσµικό και 
κανονιστικό πλαίσιο της ενιαίας Ευρωπαϊκής κεφαλαιαγοράς», Ελληνική Εταιρία 
Τραπεζικού Δικαίου και Δικαίου της Κεφαλαιαγοράς, Νοµική Βιβλιοθήκη, 2009, σελ. 50.  
21 Ο επενδυτής είναι το πρόσωπο που µε την µεσολάβηση της κεφαλαιαγοράς χρηµατοδοτεί 
(από τις αποταµιεύσεις του ή από οπουδήποτε αλλού) ελλειµµατικές επιχειρήσεις, 
συµµετέχοντας έτσι άµεσα ή έµµεσα σε αυτές, µε σκοπό το κέρδος που συνίσταται είτε στη 
λήψη ορισµένου εισοδήµατος, είτε στην κάρπωση της τυχόν υπεραξίας από την πώληση 
των επενδυτικών µέσων σε τιµή ψηλότερη από την τιµή της αγοράς, ίδετε αναλυτικά,	
  



	
  
	
  

12	
  

επενδύσεις σε πρωτογενή ή/και παράγωγα χρηµατοπιστωτικά µέσα, τα οποία είτε 
πρόκειται να εισαχθούν προς διαπραγµάτευση σε ρυθµιζόµενη αγορά (στην 
πρωτογενή αγορά), είτε αποτελούν ήδη αντικείµενο διαπραγµάτευσης (στη 
δευτερογενή αγορά). Η δε δεύτερη δικαιολογητική βάση αφορά τη διασφάλιση της 
ακεραιότητας, της αποτελεσµατικότητας και της διαφάνειας της κεφαλαιαγοράς. 
Το ως άνω αίτηµα της ρυθµιστικής παρέµβασης ικανοποιείται µέσω της 
υιοθέτησης συγκεκριµένων κανόνων22, οι οποίοι αφορούν τους εκδότες κινητών 
αξιών, τις επιχειρήσεις επενδύσεων και τα πιστωτικά ιδρύµατα που παρέχουν 
επενδυτικές υπηρεσίες και ασκούν επενδυτικές δραστηριότητες, τους οργανισµούς 
συλλογικών επενδύσεων σε κινητές αξίες (λεγόµενους ΟΣΕΚΑ), όπως επίσης και 
τη λειτουργία των δευτερογενών ρυθµιζόµενων αγορών23. Στην τελευταία αυτή 
κατηγορία εντάσσονται οι κανόνες που υιοθετούνται για την καταπόλεµηση, ήτοι 
την πρόληψη και καταστολή, των πρακτικών που οδηγούν σε στρέβλωση των όρων 
λειτουργίας της κεφαλαιαγοράς, όπως είναι η χειραγώγηση της αγοράς. 

Τέλος, το τρίτο αίτηµα ρυθµιστικής παρέµβασης στον τοµέα της 
κεφαλαιαγοράς είναι η αποζηµίωση των επενδυτών που συναλλάσσονται µε µια 
επιχείρηση επενδύσεων ή ένα πιστωτικό ίδρυµα που παρέχει επενδυτικές υπηρεσίες 
υπό ρητά οριζόµενες προϋποθέσεις24. Το ως άνω αίτηµα δεν θα µας απασχολήσει 
στο πλαίσιο της παρούσης εργασίας. Τούτο ικανοποιείται µέσω της θεσµοθέτησης 
ενός συστήµατος, το οποίο έχει επικρατήσει να αποκαλείται «σύστηµα 
αποζηµίωσης των επενδυτών». 

Εν προκειµένω, στην περίπτωση τόσο της κατάχρησης εµπιστευτικών 
πληροφοριών όσο και της χειραγώγησης της αγοράς δικαιολογητική βάση (ή άλλως 
αίτηµα) της ρυθµιστικής παρέµβασης αποτελεί η προστασία της ακεραιότητας των 
κεφαλαιαγορών των κρατών µελών και η ενίσχυση της εµπιστοσύνης των 
επενδυτών σε αυτές, η οποία διασφαλίζεται µέσω της έγκαιρης πρόσβασης των 
τελευταίων σε κάθε πληροφορία που τους αφορά, καθώς και της αποφυγής τυχόν 
παραπλάνησής τους ως προς τις τρέχουσες τιµές και συνθήκες που διαµορφώνονται 
σε αυτές25. Όπως χαρακτηριστικά αναφέρεται και στο Προοίµιο της Οδηγίας 
2003/6/ΕΚ26, «Η ύπαρξη µιας ενοποιηµένης και αποτελεσµατικής 
χρηµατοπιστωτικής αγοράς προϋποθέτει την εξασφάλιση της ακεραιότητας της 
αγοράς. Η οµαλή λειτουργία των αγορών κινητών αξιών και η διατήρηση της 
εµπιστοσύνης του κοινού προς αυτές αποτελούν απαραίτητες προϋποθέσεις για την 
οικονοµική ανάπτυξη και την ευηµερία. Η κατάχρηση αγοράς (στην έννοια της 
οποίας εµπίπτει και η χειραγώγηση της αγοράς) θίγει την ακεραιότητα των 

	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  
Τριανταφυλλάκη Γ., Η προστασία του επενδυτή ως καταναλωτή από κατάχρηση αγοράς 
(χειραγώγηση), ΔΕΕ 4/2008, σελ. 521 επ.	
  
22 Σηµειώνεται ότι η καθιέρωση των κανόνων αυτών γίνεται στη βάση της αρχής της 
ελάχιστης εναρµόνισης. Ίδετε, Χρ. Βλ. Γκόρτσος, Π. Σταϊκούρας, Χ. Λιβαδά, Στοιχεία 
Ελληνικού Δικαίου της Κεφαλαιαγοράς, Φεβρουάριος 2009, Ελληνική Ένωση Τραπεζών, 
σελ. 40. 
23 Ibid, σελ. 54. 
24 Οι προϋποθέσεις αυτές πρέπει να συντρέχουν σωρευτικά και συνοπτικά είναι: α) οι 
εποπτικές ή δικαστικες αρχές να λαµβάνου  απόαφση αναστολής της λειτουργίας του φορέα 
παροχής επενδυτικών υπηρεσιών, κατά κανόλω λογω περιέλευσης αυτού σε κατάσταση 
αφερεγγυότητας, και β) ο φορέας παροχής επενδυτικών υπηρεσιών να ευρίσκεται σε 
αδυναµία να επιστρέψει στους επενδυτές κεφάλαια ή χρηµατοπιστωτικά µέσα που τους 
ανήκουν. 
25Χρ. Λιβαδά, Η έννοια της προνοµιακής πληροφορίας υπό το ισχύον κοινοτικό ρυθµιστικό 
πλαίσιο για την κατάχρηση αγοράς, ΧρηΔικ 2/2007, σελ. 206-207. 
26 οπ.π., Σκέψη 2 του Προοιµίου της Οδηγίας 2003/6/ΕΚ. 
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χρηµατοπιστωτικών αγορών και την εµπιστοσύνη του κοινού στις κινητές αξίες 
και τα παράγωγα». Το αυτό επιβεβαιώνεται και στη σκέψη 12 του Προοιµίου της 
ιδίας Οδηγίας27. Τέλος, στην εισηγητική έκθεση της Οδηγίας αυτής28 αναφέρεται 
ότι η χειραγώγηση της αγοράς εµποδίζει τη δηµιουργία συνθηκών πλήρους 
διαφάνειας στην αγορά, η οποία αποτελεί conditio sine qua non για τις συναλλαγές 
όλων των οικονοµικών φορέων, που δραστηριοποιούνται σε ενοποιηµένες 
χρηµατοπιστωτικές αγορές. 

Εξ όλων των ανωτέρω αναφεροµένων, καθίσταται καταφανές ότι είναι 
επιβεβληµένη η επιβολή οµοιόµορφων κανόνων σε ευρωπαϊκό επίπεδο για την 
καταπολέµηση καταχρηστικών πρακτικών και ειδικότερα πράξεων χειραγώγησης 
της αγοράς, προς διασφάλιση της ακεραιότητας της αγοράς και της προστασίας των 
επενδυτών. Τούτο αποτελεί ζήτηµα άµεσης προτεραιότητας και καίριας σηµασίας 
για όλους τους συµµετέχοντες στις αγορές.  

 

Β. Συστατικά στοιχεία της κατάχρησης της αγοράς 

Η κατάχρηση αγοράς εµφανίζεται στις δύο βασικές της µορφές, ήτοι στην 
κατάχρηση εµπιστευτικών πληροφοριών και στη χειραγώγηση των 
χρηµατοπιστωτικών αγορών29. Ως ανωτέρω καταδείχθηκε, η κατάχρηση αγοράς 
επηρεάζει κατά αρνητικό τρόπο την ακεραιότητα των χρηµατοπιστωτικών αγορών, 
όπως επίσης και την εµπιστοσύνη του επενδυτικού κοινού στις συναλλαγές σε 
κινητές αξίες και σε παράγωγα προϊόντα. Πέραν τούτου, αποθαρρύνει τους νέους 
επενδυτές, αυξάνει το κόστος χρηµατοδότησης των εταιριών και δύναται να έχει 
σοβαρές αρνητικές συνέπειες στην εν γένει οικονοµική ανάπτυξη. Ωστόσο, δεν 
είναι εύκολο να προσδιοριστεί ποσοτικά το µέγεθος όχι µόνο της κατάχρησης 
εµπιστευτικών πληροφοριών, αλλά και των περιπτώσεων χειραγώγησης της 
αγοράς.  Εκτιµάται δε ότι «ο αριθµός των περιπτώσεων τέτοιων συµπεριφορών 
είναι πολύ µεγαλύτερος από τις εκδοθείσες ποινικές αποφάσεις»30. 

 Συνεπώς, στην έννοια της κατάχρησης αγοράς εµπίπτουν η κατάχρηση 
εµπιστευτικών πληροφοριών και η χειραγώγηση της αγοράς. Οι πράξεις που 
υπάγονται τόσο στην πρώτη όσο και στην δεύτερη ως άνω κατηγορία είναι 
απαγορευµένες. Για την πληρότητα της παρούσης µελέτης και προκειµένου να 
γίνει κατανοητό το ισχύον ρυθµιστικό πλαίσιο που διέπει τη χειράγωγηση της 
αγοράς, αναλύεται κατωτέρω σε τί συνίσταται αφενός η έννοια της κατάχρησης 
εµπιστευτικών πληροφοριών (1), αφετέρου η έννοια της χειράγωγησης της αγοράς 
(2), αµφότερες οι οποίες εµπίπτουν στην έννοια της κατάχρησης αγοράς.   

 

 

 
	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  

27	
   Σύµφωνα µε τη σκέψη 12 του Προοιµίου της Οδηγίας 2003/6/ΕΚ «Ο στόχος [...]της 
νοµοθεσίας κατά της χειραγώγησης της αγοράς: η ακεραιότητα των κοινοτικών 
χρηµατοπιστωτικών αγορών και η ενίσχυση της εµπιστοσύνης των επενδυτών στις αγορές 
αυτές.», οπ.π. 
28 οπ.π., Σκέψη 15 της Εισηγητικής Έκθεσης της Οδηγίας 2003/6/ΕΚ. 
29 Το αυτό αναφέρεται και στο Προοίµιο της Οδηγίας 2003/6/ΕΚ για τις πράξεις προσώπων 
που κατέχουν εµπιστευτικές χρηµατιστηριακές πληροφορίες και για τις πράξεις 
χειραγώγησης της αγοράς, ίδετε σχετικά Σκέψη 12, οπ.π.  
30Βασιλική Παπαοικονόµου, Προς ένα Ευρωπαϊκό θεσµικό πλαίσιο ενάντια στην κατάχρηση 
αγοράς», Δελτίο Ένωσης Ελληνικών Τραπεζών, 2002, σελ.40.   
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1. Εννοιολογικός προσδιορισµός της κατάχρησης εµπιστευτικών 
πληροφοριών (insider trading)  

Προκειµένου να καταστεί αντιληπτή η έννοια της κατάχρησης εµπιστευτικών 
πληροφοριών και συνακόλουθα της απαγόρευσης τέτοιων πράξεων, θα πρέπει 
προηγουµένως να προσεγγιστεί εννοιολογικά ο όρος «εµπιστευτική πληροφορία». 

 

1.1. Η έννοια της εµπιστευτικής πληροφορίας 

Ο ορισµός που δίδεται στην έννοια της εµπιστευτικής πληροφορίας, σύµφωνα 
µε την Οδηγία 2003/6/ΕΚ31, είναι πιο περίπλοκος32 από τον αντίστοιχο που διδόταν 
στην καταργηθείσα Οδηγία 89/592/ΕΚ της 13.11.1989 σχετικά µε το συντονισµό 
των ρυθµίσεων όσον αφορά τις πράξεις προσώπων που είναι κάτοχοι 
εµπιστευτικών πληροφοριών33. Υπό αυτό το πρίσµα, στην Οδηγία 2003/6/ΕΚ 
δίδεται ένας γενικός ορισµός της εµπιστευτικής πληροφορίας και δύο ειδικοί 
(συµπληρωµατικοί) ορισµοί34. Συγκεκριµένα, εµπιστευτική πληροφορία σε όλες τις 
αγορές, πλην αυτών όπου τα παράγωγα µέσα εµπορευµάτων35 είναι αντικείµενο 
διαπραγµάτευσης, είναι αυτή που α) όντας συγκεκριµένη, ήτοι αφορά γεγονός ή 
κατάσταση που υφίσταται ή ευλόγως µπορεί να αναµένεται ότι θα υπάρξει και 
επιτρέπει την εξαγωγή συµπερασµάτων σχετικά µε την πιθανή επίπτωση αυτής της 
κατάστασης ή του γεγονότος στις τιµές των χρηµατοπιστωτικών µέσων ή των 
συνδεδεµένων µε αυτά παράγωγων µέσων36, β) δεν έχει δηµοσιοποιηθεί, γ) 
αφορά, άµεσα ή έµµεσα, έναν ή περισσότερους εκδότες χρηµατοπιστωτικών 
µέσων ή ένα ή περισσότερα χρηµατοπιστωτικά µέσα, και δ) η οποία, εάν 
γινόταν γνωστή σε έναν ορθολογικό37 επενδυτή, ενδέχεται αυτός να τη 
ελάµβανε υπόψιν κατά τη λήψη των επενδυτικών του αποφάσεων38. Ο γενικός 
αυτός ορισµός της εµπιστευτικής πληροφορίας φαίνεται να µπορεί να εφαρµοστεί 
σε όλα τα πρόσωπα που κατέχουν εµπιστευτικές πληροφορίες και σε σχέση µε όλα 
τα χρηµατοπιστωτικά µέσα. Οι δύο ειδικοί (συµπληρωµατικοί) ορισµοί της 
εµπιστευτικής πληροφορίας αφορούν αντιστοίχως τη διαπραγµάτευση σε 
παράγωγα µέσα σε βασικά εµπορεύµατα39 και τα πρόσωπα «που είναι 

	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  
31 Άρθρο 1 παρ. 1 της Οδηγίας 2003/6/ΕΚ  
32 Emilios Avgouleas, A Critical Evaluation of the New EC Financial-Market Regulation, 
The Transnational Lawyer, Vol. 18, 2005, p. 203, διάθεσιµο στην ηλεκτρονική διεύθυνση 
http//:www.ssrn.com/abstract=1132896. Σύµφωνα δε µε την κ. Μ. Παπαντώνη, ο ορισµός 
της εµπιστευτικής πληροφορίας που δίδεται στην Οδηγία 2003/6/ΕΚ «αποτελεί σε γενικές 
γραµµές επανάληψη της σχετικής έννοιας του άρθρου 1 της καταργηθείσας Οδηγίας 
(89/592/ΕΟΚ)», όπ.π. σελ. 273. 
33 ΕΕ L 334, σελ. 30-32. 
34 οπ.π., Emilios Avgouleas, σελ. 203. 
35 Όσον αφορά τα παράγωγα µέσα εµπορευµάτων, ίδετε άρθρο 4 της Οδηγίας 2004/72/ΕΚ.  
36 Άρθρο 1 παρ. 1 της Οδηγίας 2003/124/ΕΚ της Επιτροπής της 22.12.2003, για την 
εφαρµογή της οδηγίας 2003/6/ΕΚ του Ευρωπαϊκού Κοινοβουλίου και του Συµβουλίου όσον 
αφορά τον ορισµό και τη δηµοσιοποίηση των εµπιστευτικών πληροφοριών και τον ορισµό 
των πράξεων χειραγώγησης της αγοράς, EE L 339, 24.12.2003, σελ. 70-72. 
37 Σηµειώνεται ότι ο όρος «ορθολογικός» επενδυτής αντικαταστάθηκε από τον όρο 
«συνετός» επενδυτής στο άρθρο 6 παρ. 1 του Ν. 3340/2005, µε τον οποίο ενσωµατώθηκε 
στην ελληνική έννοµη τάξη η Οδηγία 2003/6/ΕΚ. 
38 Ίδετε άρθρο 1 παρ. 2 της Οδηγίας 2003/124/ΕΚ. 
39 Ίδετε άρθρο 1 παρ. 1 εδάφιο 2 της Οδηγίας 2003/6/ΕΚ. 



	
  
	
  

15	
  

επιφορτισµένα µε την εκτέλεση εντολών»40. 

Όσον αφορά τα παράγωγα µέσα σε βασικά εµπορεύµατα, ως «εµπιστευτικές 
πληροφορίες» νοούνται πληροφορίες, οι οποίες α) έχουν συγκεκριµένο χαρακτήρα, 
β) δεν έχουν δηµοσιοποιηθεί και γ) αφορούν άµεσα ή έµµεσα ένα ή περισσότερα  
παράγωγα µέσα σε βασικά εµπορεύµατα, υπό την προϋπόθεση ότι οι 
συµµετέχοντες των αγορών, στις οποίες γίνεται διαπραγµάτευση αυτών των 
παράγωγων µέσων, θα αναµενόταν να λάβουν τέτοιες πληροφορίες, σύµφωνα µε 
τις αποδεκτές πρακτικές που ισχύουν στις αγορές αυτές. Το άρθρο 4 της Οδηγίας 
2004/72/ΕΚ της Επιτροπής41 διευκρινίζει ότι οι συµµετέχοντες των αγορών, στις 
οποίες διαπραγµατεύονται παράγωγα µέσα εµπορευµάτων, αναµένουν να λάβουν 
πληροφορίες που αφορούν, άµεσα ή έµµεσα, ένα ή περισσότερα από αυτά τα 
παράγωγα µέσα, εφόσον οι πληροφορίες αυτές: 

α) τίθενται σε τακτική βάση στη διάθεση των χρηστών των αγορών αυτών, ή 

β) πρέπει να γνωστοποιούνται δυνάµει των ισχυουσών νοµοθετικών ή 
κανονιστικών διατάξεων, των κανόνων της αγοράς ή των σχετικών συµβολαίων, ή 
σύµφωνα µε τις συνήθειες της αγοράς του υποκείµενου εµπορεύµατος ή της 
αγοράς των παράγωγων µέσων εµπορευµάτων. Περαιτέρω, εµπιστευτικές 
πληροφορίες για τα άτοµα που είναι επιφορτισµένα µε την εκτέλεση εντολών που 
αφορούν χρηµατοπιστωτικά µέσα, ήτοι διαµεσολαβούν κατ’ επάγγελµα στην 
κατάρτιση των χρηµατιστηριακών συναλλαγών, είναι επιπλέον και αυτές που α) 
διαβιβάζονται από έναν πελάτη, β) σχετίζονται µε τις εκκρεµείς εντολές του, γ) 
έχουν συγκεκριµένο χαρακτήρα, δ) συνδέονται άµεσα ή έµµεσα µε έναν ή 
περισσότερους εκδότες χρηµατοπιστωτικών µέσων ή µε ένα ή περισσότερα 
χρηµατοπιστωτικά µέσα, και ε) αν δηµοσιοποιούνταν, θα µπορούσαν να 
επηρεάσουν αισθητά την τιµή αυτών των χρηµατοπιστωτικών µέσων ή την τιµή 
των συνδεδεµένων µε αυτά παράγωγων χρηµατοπιστωτικών µέσων. Όπως 
ανωτέρω εκτέθηκε, ο πρώτος ως άνω συµπληρωµατικός ορισµός εφαρµόζεται µόνο 
σε παράγωγα µέσα σε βασικά εµπορεύµατα και συνεπώς, δεν εφαρµόζεται σε 
άλλες κατηγορίες χρηµατοπιστωτικών µέσων. Στο πεδίο εφαρµογής δε του 
δεύτερου ως άνω συµπληρωµατικού ορισµού εµπίπτουν πρόσωπα, που κατέχουν 
πληροφίες των πελατών τους σε σχέση µε τις εκκρεµείς εντολές αυτών, ήτοι οι 
λεγόµενοι «brokers».  

Εκ µίας προσεκτικής ανάγνωσης των ως άνω ορισµών της εµπιστευτικής 
πληροφορίας (τόσο του γενικού όσο και των συµπληρωµατικών), προκύπτουν 
ορισµένα συστατικά στοιχεία (της έννοιας της εµπιστευτικής πληροφορίας), τα 
οποία εµφανίζονται σε όλους. Εµπιστευτική πληροφορία είναι η πληροφορία που: 
α) δεν έχει δηµοσιοποιηθεί, β) είναι συγκεκριµένη, γ) αφορά άµεσα ή έµµεσα σε 
χρηµατοπιστωτικά µέσα (συµπεριλαµβανοµένων των παραγώγων µέσων σε βασικά 
εµπορεύµατα) ή σε εκδότες χρηµατοπιστωτικών µέσων (αποκλειοµένων των 
παραγώγων σε χρηµατοπιστωτικά µέσα), όπου ο εκδότης δε θεωρείται ουσιώδους 
σηµασίας42.  

Η διαφορά µεταξύ της πραγµατικής πληροφορίας και της φήµης, της οποίας εν 
προκειµένω η διάδοση δεν είναι καταδικαστέα, έγκειται στο ότι η πληροφορία είναι 
συγκεκριµένη, εάν περιλαµβάνει αναφορά σε κατάσταση ή σε ένα γεγονός, τα 
οποία είτε υφίστανται, είτε ευλόγως µπορεί να αναµένονται ότι θα υπάρξουν και 

	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  
40 Ίδετε άρθρο 1 παρ. 1 εδάφιο 3 της Οδηγίας 2003/6/ΕΚ. 
41 EE L 162, 30.4.2004, σελ. 70-75. 
42 οπ.π., Emilios Avgouleas, A Critical Evaluation of the New EC Financial-Market 
Regulation, The Transnational Lawyer, 2005, p. 204. 
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εφόσον η πληροφορία αυτή είναι αρκούντως συγκεκριµένη, ώστε να επιτρέπει να 
εξαχθούν συµπεράσµατα σχετικά µε την πιθανή επίπτωση της κατάστασης αυτής ή 
του γεγονότος στις τιµές των χρηµατοπιστωτικών µέσων ή των συνδεδεµένων µε 
αυτά παράγωγων µέσων43.  

Στον ανωτέρω γενικό ορισµό της εµπιστευτικής πληροφορίας και στο δεύτερο 
ως άνω ειδικό (συµπληρωµατικό) ορισµό εµπεριέχεται ένα στοιχείο «επίδρασης 
των τιµών» (price sensitivity). Συγκεκριµένα, οι σχετικές πληροφορίες πρέπει να 
επηρεάζουν αισθητά την τιµή των  χρηµατοπιστωτικών µέσων ή την τιµή των 
συνδεδεµένων µε αυτά παράγωγων µέσων. Σηµειώνεται ότι στον πρώτο ως άνω 
ειδικό ορισµό της εµπιστευτικής πληροφορίας δεν εµπεριέχεται το κριτήριο της 
«επίδρασης των τιµών». Το κριτήριο αυτό αντικαθίσταται µε «πληροφορίες» που 
οι συµµετέχοντες των αγορών, στις οποίες γίνεται διαπραγµάτευση παράγωγων 
µέσων σε βασικά εµπορεύµατα, θα αναµενόταν να λάβουν, σύµφωνα µε τις 
«αποδεκτές πρακτικές» που ισχύουν στις αγορές αυτές.   

Αξίζει να επισηµανθεί ότι στο Προοίµιο της Οδηγίας 2003/124/ΕΚ της 
Επιτροπής, της 22.12.2003, για την εφαρµογή της οδηγίας 2003/6/ΕΚ του 
Ευρωπαϊκού Κοινοβουλίου και του Συµβουλίου όσον αφορά τον ορισµό και τη 
δηµοσιοποίηση των εµπιστευτικών πληροφοριών και τον ορισµό των πράξεων 
χειραγώγησης της αγοράς44, η ασφάλεια δικαίου για τους συµµετέχοντες στην 
αγορά µπορεί να επιτευχθεί εάν ορισθούν µε ακρίβεια δύο από τα ουσιαστικά 
στοιχεία του ορισµού των εµπιστευτικών πληροφοριών, ήτοι ο συγκεκριµένος 
χαρακτήρας45 των πληροφοριών αυτών και η σηµασία του δυνητικού τους 
αντικτύπου στις τιµές των χρηµατοπιστωτικών µέσων46 ή των συνδεδεµένων µε 
αυτά παράγωγων µέσων47. Ειδικά όσον αφορά την έννοια του συγκεκριµένου 
χαρακτήρα της πληροφορίας, αυτή βασίζεται µόνο στις πληροφορίες που είναι 
διαθέσιµες στους ορθολογικούς επενδυτές πριν τη λήψη των αποφάσεών τους48 και 
όχι σε αυτές που καταστούν γνωστές εκ των υστέρων, καθόσον οι εκ των υστέρων 
διαθέσιµες πληροφορίες δεν δύνανται να χρησιµοποιηθούν για τη λήψη µέτρων 
εναντίον του επενδυτή, ο οποίος εξήγαγε λογικά συµπεράσµατα βάσει των εκ των 
προτέρων διαθέσιµων πληροφοριών49. 

 

1.2. Η έννοια της κατάχρησης εµπιστευτικών πληροφοριών 

Πέραν της έννοιας της εµπιστευτικής πληροφορίας, πρέπει να επισηµανθεί ότι 
η Οδηγία 2003/6/ΕΚ καθορίζει τις υποχρεώσεις των προσώπων που κατέχουν 
εµπιστευτικές πληροφορίες50. Οι υποχρεώσεις αυτές συνίστανται αφενός στην 

	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  
43 Ίδετε άρθρο 1 παρ 1 της Οδηγίας 2003/124/ΕΚ. 
44 οπ.π., Σκέψη 3 του Προοιµίου της Οδηγίας 2003/124/ΕΚ. 
45Αναλυτικότερα ίδετε στην ηλεκτρονική διεύθυνση www.esma.europa.eu σχετικά µε 
Market Abuse Directive, Level 3-second set of CESR guidance and information on the 
common operation of the Directive to the Market, public consultation, November 2006, σελ. 
4 επ.    
46 Ibid, σελ. 5 επ. 
47 Αναλυτικότερα για την έννοια της εµπιστευτικής πληροφορίας, ίδετε Χ. Λιβαδά, Η έννοια 
της προνοµιακής πληροφορίας υπό το ισχύον κοινοτικό ρυθµιστικό πλαίσιο για την 
κατάχρηση αγοράς, ΧρηΔικ 2/2007, σελ. 206-217, Μ. Παπαντώνη, όπ.π. σελ. 271-278. 
48 Σκέψη 1 του Προοιµίου της Οδηγίας 2003/124/ΕΚ. 
49 Σκέψη 2 του Προοιµίου της Οδηγίας 2003/124/ΕΚ. 
50 Ίδετε σχετικά άρθρα 2, 3 και 6 της Οδηγίας 2003/6/ΕΚ. 
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απαγόρευση της χρήσης της εµπιστευτικής πληροφορίας, αφετέρου στην 
υποχρέωση δηµοσιοποίησης είτε της ίδιας της εµπιστευτικής πληροφορίας είτε 
συναλλαγών ή προσώπων που σχετίζονται ή ενδέχεται να σχετίζονται µε αυτήν. 
Όσον αφορά την πρώτη ως άνω αναφεροµένη υποχρέωση, αυτή αφορά όλους τους 
κατόχους, ενώ όσον αφορά την δεύτερη ως άνω υποχρέωση, αυτή αφορά κατά 
περίπτωση, τον εκδότη ή το πρόσωπο που ενεργεί εξ ονόµατός του ή για 
λογαριασµό του51, ή κάθε πρόσωπο που πραγµατοποιεί κατ’ επάγγελµα 
συναλλαγές σε χρηµατοπιστωτικά µέσα52.   

Σύµφωνα µε το άρθρο 2 παρ. 1 και το άρθρο 3 της Οδηγίας 2003/6/ΕΚ, τα 
πρόσωπα που κατέχουν εµπιστευτικές πληροφορίες απαγορεύεται να προβαίνουν 
στις ακόλουθες ενέργειες, : 

1. να τις χρησιµοποιούν για να αποκτήσουν ή να διαθέσουν, ή για να 
προσπαθήσουν να αποκτήσουν ή διαθέσουν, για λογαριασµό τους ή για 
λογαριασµό τρίτων, αµέσως ή εµµέσως, χρηµατοπιστωτικά µέσα στα οποία 
αφορούν οι εν λόγω πληροφορίες. 

2. να τις ανακοινώνουν σε άλλο πρόσωπο, εκτός εάν τα πρόσωπα που υπόκεινται 
στην απαγόρευση ενεργούν στα συνήθη πλαίσια άσκησης της εργασίας, του 
επαγγέλµατος ή των καθηκόντων τους, 

3. να συνιστούν σε άλλο πρόσωπο, ή να το παρακινούν, βάσει εµπιστευτικής 
πληροφορίας, να αποκτήσει ή να διαθέσει τα χρηµατοπιστωτικά µέσα που αφορά η 
εν λόγω πληροφορία. 

Εξ όλων των ανωτέρω αναφεροµένων καθίσταται εµφανές ότι η κατάχρηση 
εµπιστευτικών πληροφοριών συνίσταται στη χρήση από ένα πρόσωπο 
πληροφορίας, η οποία είναι εµπιστευτική53 σύµφωνα µε τις προβλεπόµενες στο 
ισχύον ρυθµιστικό πλαίσιο προϋποθέσεις, για την απόκτηση ή τη διάθεση ή για την 
απόπειρα απόκτησης ή διάθεσης για λογαριασµό του προσώπου αυτού, ή για 
λογαριασµό τρίτων, χρηµατοπιστωτικών µέσων, στα οποία αφορά η πληροφορία 
αυτή54. 

Δυνάµει του άρθρου 8 και της σκέψης 33 του Προοιµίου της Οδηγίας 
2003/6/ΕΚ, οι πράξεις επί ιδίων µετοχών που διενεργούνται στο πλαίσιο 
προγραµµάτων αγοράς ιδίων µετοχών και οι πράξεις σταθεροποίησης 
χρηµατοπιστωτικών µέσων εξαιρούνται της απαγόρευσης για κατάχρηση 
εµπιστευτικών πληροφοριων, εφόσον οι σχετικές συναλλαγές συµµορφώνονται µε 
τις απαιτήσεις του Κανονισµού 2273/2003/ΕΚ της Επιτροπής σχετικά µε τα 
προγράµµατα επαναγοράς και τις πράξεις σταθεροποίησης χρηµατοπιστωτικών 
µέσων55. Επιπλέον, το άρθρο 2 παρ. 3 της Οδηγίας 2003/6/ΕΚ δηµιουργεί ένα 
επιπλέον αµάχητο τεκµήριο νοµιµότητας (το λεγόµενο σύµφωνα µε το αγγλικό 
δίκαιο «safe harbour») για τις συναλλαγές που πραγµατοποιούνται σε εκπλήρωση 

	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  
51 Άρθρο 6 παρ. 1, 3 της Οδηγίας 2003/6/ΕΚ 
52 Άρθρο 6 παρ. 9 της Οδηγίας 2003/6/Κ 
53 Σηµειώνεται ότι ο όρος «εµπιστευτική» πληροφορία αντικαταστάθηκε από τον όρο 
«προνοµιακή» πληροφορία στο άρθρο 6 παρ. 1 του Ν. 3340/2005, µε τον οποίο 
ενσωµατώθηκε στην ελληνική έννοµη τάξη η Οδηγία 2003/6/ΕΚ. 
54 οπ.π., Άρθρο 1 παρ. 2 της Οδηγίας 2003/6/ΕΚ, άρθρα 4-5 της Οδηγίας 2003/124/ΕΚ. 
55 Κανονισµός 2273/2003/ΕΚ της Επιτροπής, της 22.12.2003, για την εφαρµογή της 
οδηγίας 2003/6/ΕΚ του Ευρωπαϊκού Κοινοβουλίου και του Συµβουλίου σχετικά µε τις 
απαλλαγές που προβλέπονται για τα προγράµµατα επαναγοράς και για τις πράξεις 
σταθεροποίησης χρηµατοπιστωτικών µέσων, EE L 336, 23.12.2003, σελ. 33-38. 
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µιας απαιτητής υποχρέωσης (συµβατικής ή νόµιµης) για την απόκτηση ή διάθεση 
χρηµατοπιστωτικών µέσων. Το τεκµήριο αυτό ισχύει, όταν η σχετική υποχρέωση 
απορρέει από συµφωνία συναφθείσα πριν από την απόκτηση της εµπιστευτικής 
πληροφορίας από τον ενδιαφερόµενο και προτού οι υποχρεώσεις των µερών 
καταστούν απαιτητές. Κατά αυτόν τον τρόπο, η Οδηγία 2003/6/ΕΚ προστατεύει 
την ασφάλεια των συµβάσεων και επιτρέπει την ορθή εκτέλεση των 
προσυµβατικών  υποχρεώσεων, οι οποίες σε περίπτωση που δεν υπήρχε η 
συγκεκριµένη διάταξη, θα µπορούσαν να δηµιουργούνται περιττοί κίνδυνοι κατά 
την ολοκλήρωση των χρηµατοπιστωτικών συναλλαγών56. Επίσης, αµάχητο 
τεκµήριο νοµιµότητας παρέχεται από τη σκέψη 29 της ως άνω Οδηγίας σε 
συνδυασµό µε το άρθρο 6 αυτής, όπου ορίζεται ότι το γεγονός και µόνο της 
πρόσβασης στις εµπιστευτικές πληροφορίες για µια άλλη εταιρεία και η 
χρησιµοποίησή τους στα πλαίσια µιας δηµόσιας προσφοράς εξαγοράς προς 
απόκτηση του ελέγχου της συγκεκριµένης εταιρείας ή συγχώνευσης µε αυτήν, δεν 
θα πρέπει να θεωρείται αυτή καθαυτή ως εκµετάλλευση εµπιστευτικών 
πληροφοριών. Τέλος, το άρθρο 3 παρ. α της ως άνω Οδηγίας παρέχει ένα αµάχητο 
τεκµήριο νοµιµότητας σχετικά µε την απαγόρευση δηµοσιοποίησης εµπιστευτικών 
πληροφοριών, σύµφωνα µε το οποίο τέτοια δηµοσιοποίηση από ένα πρόσωπο 
µπορεί να λάβει χώρα, εάν ενεργεί στα συνήθη πλαίσια άσκησης της εργασίας, του 
επαγγέλµατος ή των καθηκόντων του57. Σε κάθε περίπτωση, επισηµαίνεται ο 
τρόπος µε τον οποίο είναι διατυπωµένα τα ως τεκµήρια νοµιµότητας στην Οδηγία 
2003/6/ΕΚ δεν είναι ξεκάθαρος. Τούτο ενδέχεται να έχει επιζήµιες συνέπειες στην 
εφαρµογή αυτών σε πραγµατικές συνθήκες αγοράς. Εποµένως, οι εθνικές 
ρυθµιστικές αρχές είναι εκείνες που φέρουν την ευθύνη να διατυπώσουν τις 
εξαιρέσεις αυτές κατά τρόπο σαφή κατά το στάδιο της ενσωµάτωσης στην εθνική 
έννοµη τάξη της ενωσιακής νοµοθεσίας.  

  

2. Εννοιολογικός προσδιορισµός της χειραγώγησης της αγοράς (market 
manipulation) 

Η χειραγώγηση της αγοράς αποτελεί έναν «εικονικό όρο τέχνης»58, γεγονός το 
οποίο καθιστά ιδιαίτερα δύσκολο τον καθορισµό της έννοιας αυτής. Είναι κοινώς 
αποδεκτό ότι ουδείς ικανοποιητικός ορισµός της έννοιας της χειραγώγησης της 
αγοράς υφίσταται, παρά την ύπαρξη σχετικών νοµοθετικών απαγορεύσεων της 
πρακτικής αυτής59. Η χειραγώγηση της αγοράς µέχρι την υιοθέτηση της Οδηγίας 
2003/6/ΕΚ δεν είχε νοµοθετικά ορισθεί και ειδικότερα, δεν υπήρχαν αναλυτικές 

	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  
56οπ.π., Emilios Avgouleas, A Critical Evaluation of the New EC Financial-Market 
Regulation, The Transnational Lawyer, 2005, p. 205. 
57 Στο πεδίο εφαρµογής της εξαίρεσης αυτής εµπίπτουν οι διευθυντές που συζητούν µε τους 
τραπεζίτες και τους ελεγκτές τα αδηµοσίευτα αποτελέσµατα ενός εκδότη, οι ρυθµιστικές 
και φορολογικές αρχές και οι λογιστές και νοµικοί σύµβουλοι της εταιρίας, που 
µοιράζονται µε τους συναδέλφους τους τις «εµπιστευτικές πληροφορίες» για τους σκοπούς 
της εγασίας που γίνεται για λογαριασµό του συγκεκριµένου εκδότη, ίδετε σχετικά, οπ.π., 
Emilios Avgouleas, A Critical Evaluation of the New EC Financial-Market Regulation, The 
Transnational Lawyer, 2005, p. 206.   
58 οπ.π., Emilios E. Avgouleas, The Mechanics and Regulation of Market Abuse: A legal 
and economic analysis (2005), σελ. 104 
59 Ενδεικτικά αναφέρονται οι νοµικές απαγορεύσεις που προβλέπονται στην Αµερικανική 
US Securities Exchange Act 1934 (SEA 1934), στην Commodity Exchange Act (CEA), 
όπως και οι διατάξεις της Οδηγίας 2003/6/ΕΚ, η οποία ορίζει ρητώς τη χειραγώγηση 
αγοράς και περιγράφει διάφορες εκδηλώσεις εµφάνισής της, όπως θα καταδειχθεί 
κατωτέρω. Αναλυτικά ίδετε, Emilios Avgouleas 
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διατάξεις, οι οποίες να ορίζουν ρητώς τι θεωρείται χειραγώγηση αγοράς, όπως 
επίσης και να απαγορεύουν ρητώς τέτοιες πρακτικές.  

Σύµφωνα µε τη θεωρία, η έννοια της χειραγώγησης ορίζεται ως «η αθέµιτη 
επίδραση στη διαδικασία διαµόρφωσης των χρηµατιστηριακών τιµών. Δεν είναι 
δυνατή η θεώρηση της χειραγώγησης ως µορφής κατάχρησης εµπιστευτικής 
πληροφορίας»60. Η αντιµετώπιση φαινοµένων χειραγώγησης έχει στηριχθεί στη 
γενική αρχή, ότι η διασπορά ψευδών ή ανακριβών ειδήσεων, οι οποίες δύνανται να 
επηρεάσουν την τιµή ή τις συναλλαγές κινητών αξιών δεν µπορεί παρά να 
αποσκοπεί στην αποκόµιση προσωπικού οφέλους. 

Εποµένως, ο βασικός σκοπός ή το αποτέλεσµα της χειραγώγησης είναι ο 
επηρεασµός της τιµής εν αντιθέσει µε την κατάχρηση εµπιστευτικών πληροφοριών, 
η οποία βοηθάει την χρηµατιστηριακή τιµή να βρει την ισορροπία της. Συνεπώς, 
στην περίπτωση της χειραγώγησης υπονοµεύεται η καλή λειτουργία του 
µηχανισµού εύρεσης τιµής στην αγορά61. Άλλοι µέθοδοι «χειραγώγησης της 
αγοράς» είναι η επίσηµη δηµοσίευση ψευδών στοιχείων ή άλλων οικονοµικών 
πληροφοριών, η συγκάλυψη πραγµατικών πληροφοριών, οι ψευδείς ή εικονικές 
συναλλαγές, οι πραγµατικές συναλλαγές σε χρηµατοπιστωτικά µέσα, µετοχές, 
οµόλογα, παράγωγα µέσα, οι οποίες λόγω του όγκου τους ή λόγω των εντυπώσεων 
που δηµιουργούν στην αγορά, µπορούν να επηρεάσουν τις τιµές ή έχουν σκοπό ή 
αποτέλεσµα τον επηρεασµό των τιµών και η επίδραση αυτή δεν θα ήταν δυνατή 
χωρίς τις εν λόγω συναλλαγές. Οι ως άνω ορισµοί δίνονται στο πλαίσιο της 
οικονοµικής επιστήµης. 

 Μάλιστα, στο πλαίσιο της οικονοµικής θεωρίας, όλες οι προσπάθειες 
καθορισµού της έννοιας της χειραγώγησης της αγοράς ακολουθούν τέσσερις (4) 
προσεγγίσεις62: 

α) την προσέγγιση της τεχνητής τιµής ή άλλως «προσέγγιση που βασίζεται 
στο αποτέλεσµα», (effect-based approach). Σύµφωνα µε την προσέγγιση αυτή, 
απαραίτητη προϋπόθεση είναι να αποδεικνύεται η δηµιουργία τεχνητών τιµών ή 
ψευδών ή παραπλανητικών συµπερασµάτων. Όπως θα καταδειχθεί κατωτέρω, η 
Οδηγία 2003/6/ΕΚ υιοθετεί µια τροποποιηµένη εκδοχή της προσέγγισης αυτής.  

β) την προσέγγιση που βασίζεται στην πρόθεση, (intent-based approach), 
σύµφωνα µε την οποία το πρόσωπο που προβαίνει σε χειραγώγηση, έχει την 
πρόθεση να παρασύρει τους συµµετέχοντες στην αγορά να συναλλαχθούν. Η εν 
λόγω προσέγγιση υιοθετήθηκε από την βρεττανική Financial Services and Markets 
Act 2000. 

γ) η τρίτη προσέγγιση αποτελεί συνδυασµό των ανωτέρω υπό α) και β) 
αναφεροµένων προσεγγίσεων, σύµφωνα µε την οποία απαραίτητη προϋπόθεση 
είναι να αποδεικνύεται η παρακίνηση άλλων συµµετεχόντων στην αγορά. Η 
προσέγγιση αυτή υιοθετήθηκε από την αµερικάνικη US Securities Exchange Act 
1934 και τα αµερικανικά δικαστήρια. 

	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  
60 Βασίλειος Αντωνόπουλος, Η χειραγώγηση της χρηµατιστηριακής τιµής των µετοχών 
(γνωµ.), ΔΕΕ 2/2001, σελ. 123. 
61 Αιµίλιος Αυγουλέας, Γενική εισαγωγή στην κατάχρηση αγοράς και δικαιοπολιτική 
αιτιολογία της ρύθµισης αυτής, σε Πρακτικά Τριήµερου Συνεδρίου µε θέµα «Δικαιοσύνη 
και Εποπτευόµενοι Φορείς στο νέο ευρωπαϊκό χρηµατοπιστωτικό περιβάλλον», Λευκωσία 
2008, Ένωση Ελληνικών Τραπεζών, 2009, σελ. 303.  
62 οπ.π., Emilios E. Avgouleas, The Mechanics and Regulation of Market Abuse: A legal 
and economic analysis, 2005, σελ. 107 



	
  
	
  

20	
  

δ) Τέλος, υπάρχει η δυνατότητα ένα πρόσωπο να αποκτά τον έλεγχο της 
αγοράς (ήτοι να κατέχει δεσπόζουσα θέση) και µέσω της θέσεώς του αυτής να 
επηρεάζει άµεσα ή έµµεσα το επίπεδο των τιµών των υποκείµενων 
χρηµατοπιστωτικών µέσων. Πρόκειται για τη λεγόµενη χειραγώγηση που βασίζεται 
στον έλεγχο της αγοράς (market power manipulation). Η κατοχή δεσπόζουσας 
θέσης στην αγορά δεν είναι per se παράνοµη. Ο καθοριστικός παράγοντας για τη 
στοιχειοθέτηση χειραγώγησης που βασίζεται στον έλεγχο της αγοράς είναι εάν ο 
συµµετέχων στην αγορά ασκεί τον έλεγχο για να επηρεάσει την τιµή των 
συµβάσεων µελλοντικής εκπλήρωσης (future contracts) ή άλλων 
χρηµατοπιστωτικών µέσων, ώστε η εν λόγω τιµή να φτάσει στο επίπεδο, που ο 
ίδιος επιθυµεί και να λειτουργεί προς όφελός του63. 

Ο ορισµός της χειραγώγησης από τον ενωσιακό νοµοθέτη διαφέρει από 
τους ορισµούς που δίνονται στα πλαίσια της οικονοµικής επιστήµης, καθόσον 
καθήκον του νοµοθέτη είναι να λάβει τα οικονοµικά στοιχεία και να δηµιουργήσει 
ένα λειτουργικό νοµικό ορισµό/µια δικαιϊκή απαγόρευση64. Τούτο σηµαίνει ότι ο 
νοµικός ορισµός της χειραγώγησης διαφέρει από τον οικονοµικό ορισµό αυτής 
κατά τρόπο που να τον καθιστά λειτουργικό και να παρέχει ασφάλεια δικαίου65.  

 

2.1. Η έννοια της χειραγώγησης της αγοράς σύµφωνα µε την Οδηγία 
2003/6/ΕΚ 

Στην Οδηγία 2003/6/ΕΚ ορίζεται ρητώς για πρώτη φορά σε ενωσιακό επίπεδο 
η έννοια της χειραγώγησης της αγοράς, παραθέτοντας µάλιστα κατηγορίες 
συµπεριφορών, που σχετίζονται είτε µε συναλλαγές και εντολές για τη διενέργεια 
συναλλαγών, είτε µε τη διάδοση πληροφοριών, οι οποίες παραπλανούν τους 
συµµετέχοντες στην αγορά. Όπως θα καταδειχθεί κατωτέρω, στον ορισµό που 
δίνεται από την ως άνω Οδηγία για τη χειραγώγηση δεν εµπεριέχεται -στο µέτρο 
του δυνατού- το στοιχείο της πρόθεσης, προκειµένου να ενισχυθεί ο βαθµός 
επιτυχίας των διώξεων και των σχετικών ρυθµιστικών ενεργειών66. Ως εκ τούτου, 
δυνάµει της ως άνω Οδηγίας, η χειραγώγηση της αγοράς είναι µια αντικειµενική 
πρακτική, που βασίζεται στο αποτέλεσµα, τουλάχιστον όσον αφορά την 
πλειοψηφία των εκδηλώσεων αυτής. Συγκεκριµένα, η χειραγώγηση αγοράς 
συνίσταται στη δηµιουργία τεχνητών συνθηκών στην αγορά, σύµφωνα µε τις 
ειδικές προβλεπόµενες στο ισχύον ρυθµιστικό πλαίσιο προϋποθέσεις, µε 
αποτέλεσµα είτε να δίδονται ψευδείς ή παραπλανητικές ενδείξεις για την προσφορά 
ή την ζήτηση ή την τιµή χρηµατοπιστωτικού µέσου, είτε να διαµορφώνεται η τιµή 
ενός χρηµατοπιστωτικού µέσου σε µη κανονικό ή τεχνητό επίπεδο67.  

Αναλυτικότερα, σύµφωνα µε το άρθρο 1 παρ. 2 σηµεία α), β) και γ) της 
Οδηγίας 2003/6/ΕΚ, ως «χειραγώγηση της αγοράς» νοούνται: 

α) οι συναλλαγές ή οι εντολές για τη διενέργεια συναλλαγών: 

- µε τις οποίες δίδονται ή είναι πιθανό ότι θα δοθούν ψευδείς ή παραπλανητικές 
ενδείξεις για την προσφορά, τη ζήτηση ή την τιµή χρηµατοπιστωτικού µέσου, ή  

	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  
63 Ibid, σελ. 148.  
64 οπ.π., Αιµίλιος Αυγουλέας, 2009, σελ. 304. 
65 Ibid. 
66 Ibid, Emilios E. Avgouleas, The Mechanics and Regulation of Market Abuse: A legal and 
economic analysis, 2005, σελ. 206. 
67 Χρ. Λιβαδά, Η έννοια της προνοµιακής πληροφορίας υπό το ισχύον ρυθµιστικό πλαίσιο για 
την κατάχρηση της αγοράς, ΧρηΔικ 2/2007, σελ. 206. 
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- µε τις οποίες διαµορφώνεται, από ένα ή περισσότερα πρόσωπα που ενεργούν από 
κοινού, η τιµή ενός ή περισσοτέρων χρηµατοπιστωτικών µέσων σε µη κανονικό ή 
τεχνητό επίπεδο68. 

β) οι συναλλαγές ή οι εντολές για τη διενέργεια συναλλαγών µε τις οποίες 
χρησιµοποιούνται παραπλανητικές µεθοδεύσεις ή κάθε άλλη παραπλάνηση ή 
τέχνασµα. 

γ) η διάδοση µέσω των µέσων µαζικής ενηµέρωσης, περιλαµβανοµένου του 
Διαδικτύου, ή µε οιοδήποτε άλλο µέσο, πληροφοριών οι οποίες δίνουν ή είναι 
πιθανό να δώσουν ψευδείς ή παραπλανητικές ενδείξεις σχετικά µε τα 
χρηµατοπιστωτικά µέσα, περιλαµβανοµένης της διάδοσης φηµών ή 
παραπλανητικών ειδήσεων, εάν ο διαδίδων τις πληροφορίες γνώριζε ή όφειλε να 
γνωρίζει ότι ήταν ψευδείς ή παραπλανητικές. 

Πέραν του ως άνω ορισµού, στην ιδία Οδηγία παρατίθενται επίσης µία 
σειρά παραδειγµάτων και ενδείξεων, που µπορούν να χρησιµοποιηθούν για να 
αξιολογηθεί εάν µία συµπεριφορά αποτελεί χειραγώγηση ή όχι σύµφωνα µε τον 
ανωτέρω ορισµό. Συγκεκριµένα, παρατίθενται τα ακόλουθα παραδείγµατα: 

-η συµπεριφορά, από ένα πρόσωπο ή περισσότερα πρόσωπα που δρουν 
συντονισµένα, η οποία οδηγεί στην εξασφάλιση δεσπόζουσας θέσης επί της 
προσφοράς ή της ζήτησης ενός χρηµατοπιστωτικού µέσου, µε αποτέλεσµα τον 
άµεσο ή έµµεσο τεχνητό προσδιορισµό της τιµής αγοράς ή της τιµής πώλησης ή 
άλλων µη κανονικών όρων συναλλαγής69, 

- η αγορά ή πώληση ενός χρηµατοπιστωτικού µέσου κατά το κλείσιµο της αγοράς 
µε αποτέλεσµα την παραπλάνηση των επενδυτών που ενεργούν βάσει της τιµής 
κλεισίµατος70, 

- η εκµετάλλευση της περιστασιακής ή τακτικής πρόσβασης στα παραδοσιακά ή 
ηλεκτρονικά µέσα ενηµέρωσης µε διατύπωση γνώµης για ένα χρηµατοπιστωτικό 
µέσο (ή εµµέσως για τον εκδότη του) ενώ προηγουµένως έχουν ληφθεί θέσεις στο 
εν λόγω χρηµατοπιστωτικό µέσο, και εν συνεχεία η άντληση οφέλους από τον 
αντίκτυπο που έχει η γνώµη αυτή στην τιµή του χρηµατοπιστωτικού µέσου, χωρίς 
να έχει ταυτόχρονα δηµοσιοποιηθεί η συγκεκριµένη σύγκρουση συµφερόντων µε 
σαφήνεια και αποτελεσµατικότητα71. 

Εκ των ανωτέρω καθίσταται καταφανές ότι η Οδηγία 2003/6/ΕΚ απαγορεύει 
τις πιο γνωστές µορφές χειραγώγησης της αγοράς, περιλαµβανοµένης: α) της 
χειραγώγησης που βασίζεται στις συναλλαγές (trade-based manipulation) ή σε 
παραπλανητικές συναλλαγές, β) των τεχνητών συναλλαγών και των «wash sales», 
όπως επίσης γ) της χειραγώγησης που βασίζεται στις πληροφορίες (information-

	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  
68 Ίδετε ΔικΕΕ  C-445/09, IMC Securities BV vs Stichting Autoriteit Financiele Markten, η 
οποία εκδόθηκε κατόπιν προδικαστικού ερωτήµατος που έθεσε η γερµανική αρµόδια αρχή 
κεφαλαιαγοράς σχετικά µε την ερµηνεία της εν λόγω διατάξεως. Το ΔικΕΕ έκρινε ότι 
προκειµένου να θεωρηθεί ότι η τιµή ενός χρηµατοπιστωτικού µέσου διαµορφώθηκε σε µη 
κανονικό ή τεχνητό επίπεδο, δεν απαιτείται να διατηρηθεί η τιµή σε µη κανονικό ή τεχνητό 
επίπεδο για ορισµένο χρονικό διάστηµα. Επίσης, ΠολΠρΣπάρτης 24/2006, ΔΕΕ 2006, σελ.  
69 Πρόκειται για τη λεγόµενη πρακτική «cornering», που per se απαγορεύεται. Ίδετε 
σχετικά, Τριανταφυλλάκη (2009), οπ.π. σελ. 527. 
70	
  Πρόκειται για τη λεγόµενη πρακτική «marking the close», που per se απαγορεύεται. Ίδετε 
σχετικά, Τριανταφυλλάκη (2009), οπ.π. σελ. 527. 
71 Πρόκειται για τη λεγόµενη πρακτική «scalping», που per se απαγορεύεται. Ίδετε σχετικά, 
Τριανταφυλλάκη (2009), οπ.π. σελ. 527. 
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based manipulation) και πραγµατοποιείται µέσω της διάδοσης ψευδών ή 
παραπλανητικών πληροφοριών. Γίνεται αντιληπτό ότι ο ορισµός της χειραγώγησης 
της αγοράς πρέπει να αναπροσαρµόζεται συνεχώς, προκειµένου να 
συµπεριλαµβάνονται και οι νέες πρακτικές που συνιστούν χειραγώγηση της 
αγοράς. 

 

2.2. Διευκρίνιση της έννοιας της χειραγώγησης της αγοράς από την 
Οδηγία 2003/124/ΕΚ 

Πέραν των ανωτέρω αναφεροµένων, η Οδηγία 2003/124 του Ευρωπαϊκού 
Κοινοβουλίου και του Συµβουλίου72, που εκδόθηκε ως εκτελεστικό µέτρο 
εφαρµογής της Οδηγίας 2003/6/ΕΚ, αναφέρει δύο (2) κατηγορίες πράξεων, που 
συνιστούν χειραγώγηση της αγοράς. Συγκεκριµένα, αναφέρεται στις πράξεις 
χειραγώγησης, οι οποίες συνίστανται αφενός στη διάδοση ψευδών ή 
παραπλανητικών ενδείξεων και στον τεχνικό προσδιορισµό των τιµών, αφετέρου 
στη χρήση παραπλανητικών µεθοδεύσεων ή κάθε άλλης παραπλάνησης ή 
τεχνάσµατος. 

Όσον αφορά δε στις πράξεις χειραγώγησης, οι οποίες συνίστανται στη 
διάδοση ψευδών ή παραπλανητικών ενδείξεων και στον τεχνικό προσδιορισµό των 
τιµών, στο άρθρο 4 σηµεία α), β), γ), δ), ε) και ζ) της ως άνω αναφεροµένης 
Οδηγίας απαριθµούνται ενδεικτικά, χωρίς να είναι σε καµία περίπτωση η 
απαρίθµηση εξαντλητική, ενδείξεις, τις οποίες οι αρµόδιες αρχές και οι 
συµµετέχοντες στην αγορά οφείλουν να λαµβάνουν υπόψιν, όταν εξετάζουν 
συναλλαγές ή εντολές διενέργειας συναλλαγών και οι οποίες δύνανται να 
συνιστούν χειραγώγηση της αγοράς. Συγκεκριµένα, οι αρµόδιες αρχές και οι 
συµµετέχοντες στην αγορά πρέπει να λαµβάνουν υπόψιν:    

α) το βαθµό στον οποίο οι δοθείσες εντολές ή οι διενεργηθείσες συναλλαγές 
αντιπροσωπεύουν σηµαντικό ποσοστό του καθηµερινού όγκου συναλλαγών στο 
σχετικό χρηµατοπιστωτικό µέσο στην οικεία οργανωµένη αγορά, ιδίως όταν οι 
δραστηριότητες αυτές οδηγούν σε σηµαντική µεταβολή της τιµής του 
χρηµατοπιστωτικού µέσου, 

β) το βαθµό στον οποίο οι δοθείσες εντολές ή οι διενεργηθείσες συναλλαγές από 
πρόσωπα µε σηµαντική θέση αγοράς ή πώλησης σε ένα χρηµατοπιστωτικό µέσο 
οδηγούν σε σηµαντικές µεταβολές της τιµής του χρηµατοπιστωτικού µέσου ή του 
συνδεόµενου µε αυτό παράγωγου µέσου ή του υποκείµενου µέσου που έχει 
εισαχθεί για διαπραγµάτευση σε οργανωµένη αγορά, 

γ) κατά πόσο οι διενεργηθείσες συναλλαγές συνεπάγονται αλλαγή του πραγµατικού 
δικαιούχου του χρηµατοπιστωτικού µέσου που είναι εισηγµένο για 
διαπραγµάτευση σε οργανωµένη αγορά73, 

δ) το βαθµό στον οποίο οι δοθείσες εντολές ή οι διενεργηθείσες συναλλαγές 
οδηγούν σε βραχυπρόθεσµες αντιστροφές θέσεων και αντιπροσωπεύουν σηµαντικό 
ποσοστό του καθηµερινού όγκου συναλλαγών στο σχετικό χρηµατοπιστωτικό µέσο 
στην οικεία οργανωµένη αγορά, και ενδέχεται να συνδέονται µε σηµαντικές 

	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  
72 οπ.π., EE L 339, 24.12.2003, σελ. 70-72. 
73Επισηµαίνεται ότι η συναλλαγή χωρίς πραγµατική µεταβίβαση κυριότητας του 
χρηµατοπιστωτικού µέσου συνιστά χειραγώγηση της αγοράς, που per se απαγορεύεται. 
Πρόκειται για τη λεγόµενη πρακτική «wash sales»,  Τριανταφυλλάκη, Γ. (2009), οπ.π., σελ. 
527. 
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µεταβολές στην τιµή ενός χρηµατοπιστωτικού µέσου που έχει εισαχθεί για 
διαπραγµάτευση σε οργανωµένη αγορά, 

ε) το βαθµό στον οποίο οι δοθείσες εντολές ή οι διενεργηθείσες συναλλαγές 
επικεντρώνονται σε µικρό χρονικό διάστηµα της συνεδρίασης και οδηγούν σε 
µεταβολή τιµής, η οποία στη συνέχεια αντιστρέφεται74, 

στ) το βαθµό στον οποίο οι δοθείσες εντολές µεταβάλλουν τις καλύτερες τιµές 
προσφοράς και ζήτησης ενός χρηµατοπιστωτικού µέσου εισηγµένου για 
διαπραγµάτευση σε οργανωµένη αγορά, ή γενικότερα τις τιµές που καταγράφονται 
στο βιβλίο εντολών των συµµετεχόντων στην αγορά, και οι οποίες αποσύρονται 
πριν εκτελεσθούν, 

ζ) το βαθµό στον οποίο δίδονται εντολές ή διενεργούνται συναλλαγές σε, ή γύρω 
από, συγκεκριµένο χρονικό διάστηµα κατά το οποίο υπολογίζονται οι τιµές 
αναφοράς, οι τιµές εκκαθάρισης και οι αποτιµήσεις, και οι οποίες οδηγούν σε 
µεταβολές τιµών που επηρεάζουν αυτές τις τιµές και τις αποτιµήσεις. 

Τέλος, όσον αφορά στις πράξεις χειραγώγησης, οι οποίες συνίστανται στη 
χρήση παραπλανητικών µεθοδεύσεων ή κάθε άλλης παραπλάνησης ή τεχνάσµατος, 
στο άρθρο 5 σηµεία α) και β) της ως άνω Οδηγίας 2003/124/ΕΚ, απαριθµούνται 
ενδεικτικά, χωρίς να είναι σε καµία περίπτωση η απαρίθµηση εξαντλητική, 
ενδείξεις, τις οποίες οι αρµόδιες αρχές και οι συµµετέχοντες στην αγορά οφείλουν 
να λαµβάνουν υπόψιν, όταν εξετάζουν συναλλαγές ή εντολές διενέργειας 
συναλλαγών και οι οποίες δύνανται να συνιστούν πράξεις χειραγώγησης αγοράς. 
Συγκεκριµένα, οι αρµόδιες αρχές και οι συµµετέχοντες στην αγορά πρέπει να 
λαµβάνουν υπόψιν:    

α) εάν, πριν ή µετά τις δοθείσες εντολές ή τις διενεργηθείσες συναλλαγές από 
πρόσωπα, διαδίδονται ψευδείς ή παραπλανητικές πληροφορίες από τα ίδια αυτά 
πρόσωπα ή από άλλα συνδεόµενα πρόσωπα, 

β) εάν δίδονται εντολές για διενέργεια συναλλαγών ή διενεργούνται συναλλαγές 
από πρόσωπα, προτού ή αφότου τα ίδια αυτά πρόσωπα ή άλλα συνδεδεµένα µε 
αυτά πρόσωπα εκπονήσουν ή διαδώσουν έρευνες ή επενδυτικές συστάσεις, οι 
οποίες είναι εσφαλµένες ή µεροληπτικές ή προδήλως επηρεασµένες από σηµαντικά 
συµφέροντα. 

Αξίζει να επισηµανθεί ότι η Οδηγία 2003/124/ΕΚ προτείνει στις αρµόδιες 
αρχές και στους συµµετέχοντες στην αγορά να θεωρούν τα περιστατικά αυτά και 
τις ανωτέρω συµπεριφορές ως ενδείξεις χειραγώγησης της αγοράς και βάσει αυτών 
να εξετάζεται εάν συγκεκριµένη συµπεριφορά συνιστά ή µπορεί να οδηγήσει στην 
πρώτη µορφή  χειραγώγησης της αγοράς: «παραπλανητικές συναλλαγές» βάσει του 
άρθρου 1 παρ. 2 εδάφιο α’ της Οδηγίας 2003/6/ΕΚ75. 

Εξ όλων των ως άνω αναλυτικά αναφεροµένων, καθίσταται καταφανές ότι  
όλα τα παραπάνω κριτήρια και ενδείξεις, όπως επίσης και οι ανωτέρω 
αναφερόµενες περιπτώσεις χειραγώγησης της αγοράς είναι τελείως ενδεικτικές και 

	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  
74 Επισηµαίνεται ότι προσυνεννοηµένες συναλλαγές, στις οποίες οι εντολές πώλησης όσο 
και οι εντολές αγοράς εισάγονται ταυτόχρονα στην ίδια τιµή από διαφορετικά ενεργούντα 
µέρη, αποσκοπώντας στη δηµιουργία µεγάλου όγκου συναλλαγών, αλλά και στη θετική ή 
αρνητική διαµόρφωση της τιµής θεωρείται χειραγώγηση της αγοράς, που per se 
απαγορεύεται. Πρόκειται για την πρακτική «matched orders», ίδετε σχετικά, 
Τριανταφυλλάκη, Γ. (2009), οπ.π., σελ. 527. 
75 οπ.π., Emilios Avgouleas, A Critical Evaluation of the New EC Financial-Market 
Regulation, The Transnational Lawyer, 2005, p. 207. 
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σε γενικές γραµµές αόριστες. Για το λόγο αυτό χρήζουν περαιτέρω 
συγκεκριµενοποίησης, προκειµένου να διασφαλιστεί η απαιτούµενη ασφάλεια 
δικαίου.  
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Κεφάλαιο ΙΙ 
 Το ισχύον ενωσιακό ρυθµιστικό πλαίσιο για τη χειραγώγηση της αγοράς 

 

Ο στόχος της νοµοθεσίας κατά της χειραγώγησης της αγοράς είναι η 
διασφάλιση της ακεραιότητας της αγοράς και η ενίσχυση της εµπιστοσύνης των 
επενδυτών. Όµως, παρά το γεγονός ότι από τη σύσταση 77/534/ΕΟΚ της 
Επιτροπής της 25.7.1977 για έναν Ευρωπαϊκό Κώδικα Συµπεριφοράς σχετικά µε 
τις συναλλαγές στον τοµέα των κινητών αξιών76 είχαν τονιστεί οι ενδεχόµενοι 
κίνδυνοι, που εδύναντο να προκληθούν από τη χειραγώγηση των τιµών, όπως και 
είχαν καθοριστεί και οι συνιστώσες αυτής77, µέχρι το 2003 καµία νοµοθετική 
ρύθµιση δεν λήφθηκε σε ευρωπαϊκό επίπεδο για την καταπόλεµηση της 
χειραγώγησης της αγοράς78. Γίνεται αντιληπτό ότι µέχρι το 2003 το κοινοτικό 
νοµικό πλαίσιο για την προστασία της ακεραιότητας της αγοράς ήταν ελλιπές. Οι 
νοµικές προϋποθέσεις διέφεραν ανάλογα µε το κράτος µέλος, µε αποτέλεσµα οι 
οικονοµικοί φορείς να ευρίσκονται συχνά σε αβεβαιότητα ως προς τις έννοιες, τους 
ορισµούς και τον τρόπο εφαρµογής της νοµοθεσίας. Σε ορισµένα µάλιστα κράτη 
µέλη δεν υπήρχε καν νοµοθεσία σχετική µε τη χειραγώγηση των τιµών και τη 
διάδοση παραπλανητικών πληροφοριών. Συνεπώς, κρίθηκε σκόπιµο να θεσπιστούν 
συνδυασµένοι κανόνες για την καταπολέµηση τόσο της χειραγώγησης της αγοράς 
όσο και των πράξεων προσώπων που κατέχουν εµπιστευτικές πληροφορίες.  

Όσον αφορά στο ισχύον ρυθµιστικό πλαίσιο για την καταπόλεµηση της 
χειραγώγησης της αγοράς, τούτο εκδόθηκε σύµφωνα µε τη διαδικασία 
Lamfalussy79. Ειδικότερα, τούτο αποτελείται α) από την Οδηγία-πλαίσιο 
2003/6/ΕΚ του Ευρωπαϊκού Κοινοβουλίου και του Συµβουλίου, η οποία αποτελεί 
τη βασική νοµική πράξη και υιοθετήθηκε στο πλαίσιο του επιπέδου 1, β) τρεις 
Οδηγίες και έναν Κανονισµό της Επιτροπής, που αποτελούν τα εκτελεστικά µέτρα 
της βασικής νοµικής πράξης και υιοθετήθηκαν στο πλαίσιο του επιπέδου 2, και γ) 
κατευθυντήριες γραµµές της πρώην Ευρωπαϊκής Επιτροπής Ρυθµιστικών Αρχών 
των Αγορών Κινητών Αξιών (εφεξής  CESR) και νυν Ευρωπαϊκή Αρχή Κινητών 
Αξιών και Αγορών (εφεξής ESMA), που υιοθετήθηκαν στο πλαίσιο του επιπέδου 3 
(Β). Προτού όµως εκθέσουµε αναλυτικά το υφιστάµενο ρυθµιστικό πλαίσιο, 
κρίνεται σκόπιµο να γίνει συνοπτική αναφορά στην πορεία προς τη δηµιουργία 
ενός κοινού θεσµικού πλαισίου για τη χειραγώγηση της αγοράς στο πλαίσιο της 
Ευρωπαϊκής Ένωσης (Α). 

 

Α. Η πορεία προς τη δηµιουργία ενός κοινού θεσµικού πλαισίου για τη 
χειραγώγηση της αγοράς 

Το 1999, η Ευρωπαϊκή Επιτροπή εξέδωσε σχετική Ανακοίνωση -µε τη µορφή 
Λευκής Βίβλου- όσον αφορά το Πρόγραµµα Δράσης για τις Χρηµατοπιστωτικές 
Υπηρεσίες, το λεγόµενο Financial Services Action Plan. Αντικειµενικός στόχος της 

	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  
76 EE L 212, της 20.8.1977, σελ. 37-43. 
77 Άρθρο 7 των συµπληρωµατικών ρυθµίσεων των γενικών αρχών του Παραρτήµατος του 
Ευρωπαϊκου Κώδικα Συµπεριφοράς. 
78Επισηµαίνεται ότι σε εθνικό επίπεδο, ποινικές και διοικητικές κυρώσεις για τη διάδοση 
ψευδών, ανακριβών και παραπλανητικών πληροφοριών µπορούσαν να επιβληθούν µέχρι το 
2005 δυνάµει των άρθρων 34 του Νόµου 3632/1928 και 72 του Νόµου 1969/1991.  
79 Αναλυτικά για τη διαδικασία Lamfalussy ως εξειδίκευση της διαδικασίας της 
επιτροπολογίας σύµφωνα µε το ενωσιακό δίκαιο, ίδετε οπ.π., Χρ. Βλ. Γκόρτσος, Π. 
Σταϊκούρας, Χ. Λιβαδά, Στοιχεία Ελληνικού Δικαίου της Κεφαλαιαγοράς, 2009, σελ. 23 επ. 
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ως άνω πρωτοβουλίας ήταν να καταγραφούν οι νοµοθετικές πρωτοβουλίες που 
έπρεπε να αναληφθούν µέχρι το 2004 από τα κοινοτικά όργανα για την περαιτέρω 
ενίσχυση της ευρωπαϊκής χρηµατοπιστωτικής ολοκλήρωσης80. Το Πρόγραµµα 
αυτό Δράσης αποτελείτο από 42 πρωτοβουλίες81, που αφορούσαν τις 
κεφαλαιαγορές. Ο κύριος λόγος για τον οποίο προτάθηκε και υιοθετήθηκε το 
Πρόγραµµα αυτό ήταν η λήψη µέτρων για την επίσπευση των διαδικασιών που 
αφορούν την ολοκλήρωση της ενιαίας ευρωπαϊκής κεφαλαιαγοράς, καθόσον είχε 
διαπιστωθεί ότι το µέχρι τότε ισχύον ρυθµιστικό πλαίσιο για τον χρηµατοπιστωτικό 
τοµέα είχε αρκετές ελλείψεις και εµφάνιζε σηµαντικά προβλήµατα.82 Μέσω αυτού 
του Προγράµµατος Δράσης επιδιώχθηκαν τέσσερις στόχοι και συγκεριµένα: η 
δηµιουργία ενιαίας αγοράς χρηµατοπιστωτικών υπηρεσιών για επιχειρήσεις, η 
δηµιουργία ανοιχτής και ασφαλούς λιανικής τραπεζικής αγοράς, η αναβάθµιση του 
ισχύοντος ρυθµιστικού πλαισίου για την προληπτική εποπτεία των 
διαµεσολαβούντων χρηµατοπιστωτικών φορέων, που δραστηριοποιούνται στην 
ενιαία αγορά και η εξασφάλιση γενικότερων προϋποθέσεων για την εύρυθµη 
λειτουργία της αγοράς.  

Στο πλαίσιο αυτό και συγκεκριµένα όσον αφορά στο ρυθµιστικό πλαίσιο για 
την ενιαία ευρωπαϊκή κεφαλαιαγορά, το Συµβούλιο ECOFIN83 αποφάσισε στη 
συνεδρίασή του τον Ιούλιο του 2000 τη συγκρότηση επταµελούς επιτροπής από 
εξέχουσες προσωπικότητες του χρηµατοπιστωτικού συστήµατος, γνωστής ως 
«Επιτροπής των Σοφών» ή «Επιτροπής Lamfalussy» από το επώνυµο του προέδρου 
της, Βαρώνου Alexandre Lamfalussy. Στην επιτροπή αυτή ανατέθηκε η εκπόνηση 

	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  
80Ως χρηµατοπιστωτική ολοκλήρωση ορίζεται «η συσσωµάτωση των χρηµατοπιστωτικών 
συστηµάτων δύο ή περισσοτέρων κρατών στο πλαίσιο της λειτουργίας ενός ενιαίου 
οκονοµοµικού χώρου, η επίτευξη της οποίας επιδιώκεται είτε µέσω του του ρυθµιστικού 
πλαισίου που εκπορεύεται από διακυβερνητικούς ή υπερεθνικούς οργανισµούς, είτε µέσω 
της αυτορρύθµισης, είτε, τέλος, µέσω πρωτοβουλιών της ίδιας της αγοράς µε στόχο την 
ικανοποίηση τριών συνθηκών: οι συµµετέχοντες στην αγορά α) υπόκεινται σε ένα ενιαίο 
πλαίσιο κανόνων όταν αποφασίζουν να κάνουν χρήση των χρηµατοπιστωτικών µέσων ή 
υπηρεσιών, β) έχουν ίσους όρους πρόσβασης στα χρηµατοπιστωτικά µέσα ή τις υπηρεσίες 
και γ) έχουν ίσους όρους µεταχείρισης στην αγορά», ίδετε αναλυτικά, Χρ. Βλ. Γκόρτσος, Π. 
Σταϊκούρας, Χ. Λιβαδά, Στοιχεια ελληνικού δικαίου κεφαλαιαγοράς, 2009, σελ. 3 επ. 
81 Στο πλαίσιο του Προγράµµατος Δράσης, από το 1999 µέχρι το 2005, υιοθετήθηκαν 42 
µέτρα, κυριώς δε Οδηγίες, αλλά όχι µόνο, εκ των οποίων: 3 στον τραπεζικό τοµέα, 7 στον 
τοµέα των κινητών αξιών και τους ΟΣΕΚΑ, 8 στον τοµέα της λιανικής τραπεζικής και τις 
πληρωµές, 3 στον τοµέα των υποδοµών των κεφαλαιαγορών, 6 στον τοµέα των λογιστικών 
και ελεγκτικών θεµάτων, 1 στον ασφαλιστικό τοµέα, 7 στο εταιρικό δίκαιο και την εταιρική 
διακυβέρνηση, 1 στο φορολογικό τοµέα. Ίδετε σχετικά, Ένωση Ελληνικών Τραπεζών, 
Παρουσίαση: Το ευρωπαϊκό ρυθµιστικό πλαίσιο του Χρηµατοπιστωτικού Τοµέα και η 
λειτουργία των Πιστωτικών Ιδρυµάτων σε αυτό (σελ. 12), Καθηγητής Χρ. Βλ. Γκόρτσος, 
Γενικός Γραµµατέας ΕΕΤ, Δεκέµβριος 2005, διαθέσιµο στην ηλεκτρονική διεύθυνση: 
http://www.hba.gr  
82 Μεταξύ των ελλείψεων που είχαν διαπιστωθεί ήταν: σηµαντική καθυστέρηση ως προς 
την υιοθέτηση των υπό έκδοση νοµιών πράξεων, έλλειψη ευελιξίας, πολυπλοκότητα των 
κανόνων. 
83 Σηµειώνεται ότι το Συµβούλιο ECOFIN ενστερνίστηκε τα συµπεράσµατα της 
Λισσαβώνας, υπογραµµίζοντας µεταξύ άλλων, ότι «η ενιαία αγορά κινητών αξιών πρέπει 
να γίνει σύντοµα πραγµατικότητα προκειµένου να υπάρξει πιο ανταγωνιστική 
χρηµατοδότηση στις αγορές των επιχειρήσεων της ΕΕ, µεγαλύτερη ρευστότητα, και 
εντατικοποίηση του ανταγωνισµού µεταξύ των «επενδυτικών» ενδιάµεσων και µεταξύ των 
υποδοµών, ώστε να υπάρξει καλύτερη παροχή υπηρεσιών µε χαµηλότερο κόστος». 
Συµβούλιο ECOFIN, 2283η Σύνοδος στις Βρυξέλλες, 17 Ιουλίου 2000, 10328/00 (Presse 
263). 
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έκθεσης για την αξιολόγηση της διαδικασίας έκδοσης των νοµικών πράξεων του 
ευρωπαϊκού δικαίου κεφαλαιαγοράς, τη διερεύνηση του τρόπου µε τον οποίο ο 
µηχανισµός αυτός θα µπορούσε να ανταποκριθεί καλύτερα στις ανάγκες της 
αγοράς και στους στόχους της Ευρωπαϊκής Ένωσης και την πρόταση δέσµης 
µέτρων µε τα οποία θα µπορούσαν να αντιµετωπιστούν αποτελεσµατικά τα 
εµπόδια που δηµιουργούν προσκόµµατα στη ρυθµιστική διαδικασία. Η Επιτροπή 
Σοφών υπέβαλε το Φεβρουάριο του 2001 την τελική έκθεσή της84 σύµφωνα µε την 
οποία προτάθηκε µια τροποποιηµένη διαδικασία έκδοσης των νοµικών πράξεων 
του ευρωπαϊκού δικαίου κεφαλαιαγοράς βάσει µιας προσέγγισης σε τέσσερα πλέον 
επίπεδα, η οποία εγκρίθηκε από τα κοινοτικά όργανα και εντέλει υιοθετήθηκε. Τα 
µέτρα που ελήφθησαν στο πλαίσιο του Προγράµµατος Δράσης για τις 
Χρηµατοπιστωτικές Υπηρεσίες όσον αφορά στον τοµέα της κεφαλαιαγοράς, 
αναφέρονται στη ρύθµιση των αγορών χρηµατοπιστωτικών µέσων, στην εισαγωγή 
κινητών αξιών σε χρηµατιστήριο αξιών, στο ενηµερωτικό δελτίο στις δηµόσιες 
προτάσεις εξαγοράς επιχειρήσεων, στη διαφάνεια των πληροφοριών που 
παρέχονται από τις εισηγµένες εταιρίες και στην κατάχρηση της αγοράς. 

Στο σηµείο αυτό, κρίνεται σκόπιµο να περιγραφεί συνοπτικά η διαδικασία 
Lamfalussy που προβλέπει τέσσερα επίπεδα, προκειµένου να γίνει κατανοητό το 
υφιστάµενο ρυθµιστικό πλαίσιο για την χειραγώγηση της αγοράς. Τα µέτρα του 
επιπέδου 1 θέτουν στόχους υψηλού επιπέδου που πρέπει να επιτευχθούν από τη 
νοµοθεσία. Τούτο επιτυγχάνεται διά της εκδόσεως βασικών νοµικών πράξεων, 
όπου προσδιορίζονται τα θέµατα, για τα οποία θα πρέπει να θεσπιστούν 
εκτελεστικά µέτρα. Τα µέτρα του επιπέδου 2 θέτουν κάποιες τεχνικές 
προϋποθέσεις, που είναι απαραίτητες για την επίτευξη των στόχων του επιπέδου 1. 
Τα µέτρα του επιπέδου 3 αποβλέπουν στην εξασφάλιση κοινής και ενιαίας 
υλοποίησης µέσω της χρήσης κοινών προτύπων, συστάσεων και κατευθυντηρίων 
γραµµών που συµφωνούνται µεταξύ των Εποπτικών Αρχών των κρατών µελών 
στον τοµέα των κινητών αξιών στα πλαίσια της πρώην CESR (νυν ESMA). Τέλος, 
τα µέτρα του επιπέδου 4 σχετίζονται µε την εφαρµογή και τήρηση των κανόνων 
δικαίου85. 

Στη διαµόρφωση του ισχύοντος ρυθµιστικού πλαισίου για τη χειραγώγηση της 
αγοράς σηµαντική υπήρξε η συµβολή της πρώην CESR (νυν ESMA), ενεργούσα 
στο πλαίσιο του Επιπέδου 3 της διαδικασίας Lamfalussy. Συγκεκριµένα, το Μάρτιο 
του 2002 η Ευρωπαϊκή Επιτροπή ζήτησε από τη πρώην CESR (νυν ESMA) να 
καταλήξει σε ένα σύνολο τεχνικών οδηγιών86 για την πιθανή ανάπτυξη κριτηρίων 
σχετικά µε θέµατα που αφορούν την τότε προτεινόµενη από την Ευρωπαϊκή 
Επιτροπή Οδηγία για την κατάχρηση της αγοράς87. Το κείµενο στο οποίο κατέληξε 
η πρώην CESR (νυν ESMA) καλύπτει πέντε βασικούς άξονες, µεταξύ των οποίων 
συγκαταλέγεται ο ορισµός της χειραγώγησης της αγοράς, οι προϋποθέσεις ορθής 
δηµοσίευσης πληροφοριών από τους εκδότες χρηµατοπιστωτικών µέσων και η 
έννοια των αµάχητων τεκµηρίων νοµιµότητας (τα λεγόµενα “safe harbour”) όσον 
αφορά στα προγράµµατα επαναγοράς ιδίων µετοχών και τις πράξεις 

	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  
84 Πρόκειται για την Τελική Έκθεση της Επιτροπής των Σοφών σχετικά µε τη ρύθµιση των 
ευρωπαϊκών κεφαλαιαγορών, «Final Report of the Committee of the Wise Men on the 
Regulation of European Securities Market (2001), διαθέσιµη στην ηλεκτρονική διεύθυνση: 
http://ec.europa.eu/internal_market/securities/lamfalussy/index_en.htm 
85 Ibid, σελ. 19 επ. 
86CESR/02-047, 27.3.2002, διαθέσιµο στην ηλεκτρονική διεύθυνση: 
http://esma.europa.eu/system/files/02_047.pdf 
87	
  Πρόκειται για την µετέπειτα υιοθετηθείσα Οδηγία 2003/6/ΕΚ. 



	
  
	
  

28	
  

σταθεροποίησης τιµών88. Η πρώην CESR (νυν ESMA) ακολούθησε89 κάποια 
βήµατα, προτού δηµοσιοποιηθεί η πρώτη συµβουλευτική µελέτη της90. Ειδικότερα, 
δηµοσίευσε πρόσκληση για Διαβούλευση προς όλους τους ενδιαφεροµένους 
φορείς, προκειµένου να καταθέσουν τις απόψεις τους ως προς το τί θεωρούν ότι 
πρέπει να υποβληθεί στην Επιτροπή.  

Όπως κατωτέρω υπό Β. θα καταδειχθεί, η Οδηγία 2003/6/ΕΚ ήταν η πρώτη 
που εκδόθηκε, σύµφωνα µε τις υποδείξεις της Επιτροπής Lamfalussy για τη 
ρύθµιση των κεφαλαιαγορών σε τέσσερα διαδοχικά στάδια. Με την νοµοθετική 
αυτή προσέγγιση επιχειρείται να περιοριστούν οι αγκυλώσεις της ευρωπαϊκής 
νοµοθεσίας, καθόσον είχε παρατηρηθεί ότι επειδή δε λαµβάνονταν υπόψιν οι 
ιδιαιτερότητες των νοµοθεσιών και παραδόσεων των κρατών µελών, το παράγωγο 
κοινοτικό δίκαιο στερείτο επικαιρότητας και ευκαµψίας.  

 

Β. Η υιοθέτηση της Οδηγίας 2003/6/ΕΚ στο πλαίσιο του επιπέδου 1 της 
διαδικασίας Lamfalussy 

Μέχρι το χρονικό σηµείο υιοθέτησης της Οδηγίας 2003/6/ΕΚ, το ενωσιακό 
ρυθµιστικό πλαίσιο για την κατάχρηση αγοράς «εστίαζε αποκλειστικά στην 
απαγόρευση των πράξεων που κατέχουν εµπιστευτικές πληροφορίες»91 δυνάµει της 
Οδηγίας 89/952/ΕΟΚ του Συµβουλίου. Ουδεµία ρύθµιση δεν υφίστατο σε 
ενωσιακό επίπεδο για την απαγόρευση της χειραγώγησης αγοράς. Κρίθηκε 
συνεπώς σκόπιµο ότι η ως άνω Οδηγία έπρεπε να αντικατασταθεί, προκειµένου να 
δηµιουργηθεί ένα πιο συνεκτικό ρυθµιστικό πλαίσιο, το οποίο να καταλαµβάνει και 
την καταπολέµηση της χειραγώγησης της αγοράς, αλλά ταυτόχρονα να 
ανταποκρίνεται στις τρέχουσες συνθήκες των αγορών92. Με την Οδηγία 2003/6/ΕΚ 
επιδιώχθηκε η αποφυγή ενδεχοµένων κενών στην κοινοτική νοµοθεσία, τα οποία 
θα µπορούσαν να διευκολύνουν επιζήµιες συµπεριφορές, να αποδυναµώσουν την 
εµπιστοσύνη του κοινού και να θέσουν σε κίνδυνο την οµαλή λειτουργία των 
αγορών93. Πρωταρχικός στόχος της Οδηγίας αυτής ήταν η εξάλειψη της 
δυσλειτουργίας των αγορών, που προκαλείτο λόγω της παντελούς έλλειψης 
ρυθµίσεων για τη χειραγώγηση της αγοράς σε πολλά κράτη µέλη. Το αυτό 
επιβεβαιώνεται εκ µίας απλής ανάγνωσης της σκέψης 11 του Προοιµίου της 
Οδηγιας 2003/6/ΕΚ94. 

	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  
88 CESR‘s advice on Level 2 Implementing Measures for the proposed Market Abuse 
Directive, CESR/02-089d, Δεκέµβριος 2002, διαθέσιµο στην ηλεκτρονική διεύθυνση: 
http://esma.europa.eu/system/files/02_089d.pdf 
89 CESR/02-287b, CESR Market Abuse Consultation-Feedback Statement, Δεκέµβριος 
2002, διαθέσιµο στην ηλεκτρονική διεύθυνση: 
http://esma.europa.eu/system/files/02_287b.pdf  
90 οπ.π., CESR/02-089d. 
91οπ.π., EE L 334, 18.11.1989, σελ. 30-32 
92 Ίδετε σχετικά, σκέψη 13 του Προοιµίου της Οδηγίας 2003/6/ΕΚ. 
93 Σκέψη 13 της εισηγητικής έκθεσης της Οδηγίας 2003/6/ΕΚ, COM (2001) 281 τελικό, 
διαθέσιµος στην ηλεκτρονική διεύθυνση: http//:www.ec.europa.eu. 
94 Σύµφωνα µε την Σκέψη 11 του Προοιµίου της Οδηγλιας 2003/6/ΕΚ «Το σηµερινό 
κοινοτικό νοµικό πλαίσιο για την προστασία της ακεραιότητας της αγοράς είναι ελλιπές. 
Οι νοµικές προϋποθέσεις διαφέρουν ανάλογα µε το κράτος µέλος, µε αποτέλεσµα οι 
οικονοµικοί φορείς να βρίσκονται συχνά σε αβεβαιότητα ως προς τις έννοιες, τους ορισµούς 
και τον τρόπο εφαρµογής της νοµοθεσίας. Σε ορισµένα κράτη µέλη δεν υπάρχει καν 
νοµοθεσία σχετική µε τη χειραγώγηση των τιµών και τη διάδοση παραπλανητικών 
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1. Το πεδίο εφαρµογής της Οδηγίας 2003/6/ΕΚ 

Σύµφωνα µε το άρθρο 9 εδάφιο α’ της Οδηγίας 2003/6/ΕΚ ορίζεται ότι: «Οι 
διατάξεις [...] εφαρµόζονται σε κάθε χρηµατοπιστωτικό µέσο εισηγµένο προς 
διαπραγµάτευση σε οργανωµένη αγορά σε ένα τουλάχιστον κράτος µέλος, ή για το 
οποίο έχει ζητηθεί η εισαγωγή προς διαπραγµάτευση σε µια τέτοια αγορά, 
ανεξάρτητα από το εάν η ίδια η συναλλαγή πραγµατοποιείται ή όχι σε αυτή την 
αγορά». Ειδική αναφορά ακολουθεί όσον αφορά στην καταπολέµηση της 
κατάχρησης των εµπιστευτικών πληροφοριών και συγκεκριµένα αναφέρεται ότι, 
όσον αφορά στις διατάξεις των άρθρων 2, 3 και 4 της Οδηγίας, αυτές εφαρµόζονται 
επίσης σε κάθε χρηµατοπιστωτικό µέσο που δεν έχει µεν εισαχθεί προς 
διαπραγµάτευση σε οργανωµένη αγορά κράτους µέλους, αλλά η αξία του οποίου 
εξαρτάται από χρηµατοπιστωτικό µέσο εισηγµένο προς διαπραγµάτευση σε 
οργανωµένη αγορά σε ένα τουλάχιστον κράτος µέλος ή για το οποίο έχει ζητηθεί η 
εισαγωγή προς διαπραγµάτευση σε µια τέτοια αγορά. Ωστόσο, ειδική αναφορά δεν 
γίνεται όσον αφορά στην πάταξη της χειραγώγησης της αγοράς. 

Επίσης, σύµφωνα µε το άρθρο 10 της ίδιας ως άνω Οδηγίας, κάθε κράτος 
µέλος εφαρµόζει τις απαγορεύσεις και τις υποχρεώσεις που απορρέουν από αυτήν: 
α) στις πράξεις που διενεργούνται στο έδαφός του ή στο εξωτερικό και οι οποίες 
αφορούν χρηµατοπιστωτικά µέσα εισηγµένα προς διαπραγµάτευση σε οργανωµένη 
αγορά, που ευρίσκεται ή λειτουργεί εντός της επικρατείας του ή για τα οποία έχει 
υποβληθεί αίτηση για εισαγωγή προς διαπραγµάτευση σε µια τέτοια αγορά, και β) 
στις πράξεις που διενεργούνται στο έδαφός του και οι οποίες αφορούν 
χρηµατοπιστωτικά µέσα εισηγµένα προς διαπραγµάτευση σε οργανωµένη αγορά σε 
κράτος µέλος ή για τις οποίες έχει υποβληθεί αίτηση για εισαγωγή προς 
διαπραγµάτευση σε µια τέτοια αγορά. 

Εκ των ανωτέρω αναφεροµένων, καθίσταται εµφανές ότι η Οδηγία αυτή 
επικαιροποιεί επεκτείνοντας το πεδίο εφαρµογής της καταργηθείσας από αυτήν 
Οδηγίας 89/592/ΕΟΚ. Δέον να επισηµανθεί ότι οι συγκεκριµένες διατάξεις έχουν 
πλήρως ενταχθεί στην εθνική έννοµη τάξη95.  

 

2. Η ρητή απαγόρευση της χειραγώγησης της αγοράς, όπως συµπληρώνεται 
από τα µέτρα που ελήφθησαν στο πλαίσιο του επιπέδου 2 και 3 της 
διαδικασίας Lamfalussy 
 

Η Οδηγία 2003/6/ΕΚ απαγορεύει ρητώς τη χειραγώγηση της αγοράς. 
Συγκεκριµένα, σύµφωνα µε τη διάταξη του άρθρου 5 της Οδηγίας αυτής ορίζεται 
ότι «Τα κράτη µέλη απαγορεύουν σε κάθε πρόσωπο να προβαίνει σε χειραγώγηση της 
αγοράς». Όπως καθίσταται εµφανές, η διάταξη αυτή καθεαυτή από µόνη της δε 
βοηθάει στην κατανόηση της απαγορεύσεως αυτής. Για το λόγο αυτό καθοριστικής 
σηµασίας είναι οι διατάξεις της ως άνω Οδηγίας όσον αφορά τον καθορισµό της 
έννοιας της χειραγώγησης της αγοράς. Σηµειώνεται ότι στην ενότητα αυτή δεν θα 
ασχοληθούµε µε την έννοια αυτή καθεαυτή της χειραγώγησης της αγοράς, η οποία 
αναλυτικά καθορίστηκε στο κεφάλαιο Α, αλλά εν προκειµένω µε τον τρόπο 
διαµόρφωσης του ρυθµιστικού πλαισίου για τη χειραγώγηση και την περαιτέρω 
εξειδίκευση της απαγορευµένης αυτής πρακτικής στο πλαίσιο του επιπέδου 2 και 3 

	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  
πληροφοριών». 
95 Ίδετε άρθρο 20 του Ν. 3340/2005. 
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της διαδικασίας Lamfalussy.  

Ο καθορισµός της έννοιας της χειραγώγησης της αγοράς γίνεται κατά 
πολύπλοκο τρόπο96: αρχικά στην Οδηγία 2003/6/ΕΚ, κατά δεύτερον σε δύο οδηγίες 
που υιοθετήθηκαν στο πλαίσιο του επιπέδου 2, ήτοι στην Οδηγία 2003/124/ΕΚ της 
Επιτροπής97 και στην Οδηγία 2004/72/ΕΚ της Επιτροπής98, τρίτον, στις 
κατευθυντήριες γραµµές της πρώην CESR (νυν ESMA), στις οποίες κατωτέρω θα 
αναφερθούµε. 

Δέον να επισηµανθεί ότι το ισχύον ρυθµιστικό πλαίσιο για τη χειραγώγηση της 
αγοράς, πέραν της Οδηγίας 2003/6/ΕΚ που υιοθετήθηκε στο πλαίσιο του επιπέδου 
1, αποτελείται από τις ακόλουθες ενωσιακές νοµικές πράξεις, υιοθετηθείσες στο 
πλαίσιο του επιπέδου 2: 

1. Η Οδηγία 2003/124/ΕΚ της Επιτροπής της 22ας Δεκεµβρίου 2003 για την 
εφαρµογή της Οδηγίας 2003/6/ΕΚ του Ευρωπαϊκού Κοινοβουλίου και του 
Συµβουλίου όσον αφορά τον ορισµό και τη δηµοσιοποίηση των 
εµπιστευτικών πληροφοριών και τον ορισµό των πράξεων χειραγώγησης 
της αγοράς,  

2. Η Οδηγία 2003/125/ΕΚ της Επιτροπής της 22ας Δεκεµβρίου 2003 για τις 
λεπτοµέρειες εφαρµογής της Οδηγίας 2003/6/ΕΚ του Ευρωπαϊκού 
Κοινοβουλίου και του Συµβουλίου όσον αφορά τη θεµιτή παρουσίαση των 
επενδυτικών συστάσεων και τη γνωστοποίηση των συγκρούσεων 
συµφερόντων99,  

3. Η Οδηγία 2004/72/ΕΚ της Επιτροπής της 29ης Απριλίου 2004 για την 
εφαρµογή της Οδηγίας 2003/6/ΕΚ του Ευρωπαϊκού Κοινοβουλίου και του 
Συµβουλίου όσον αφορά τις αποδεκτές πρακτικές της αγοράς, τον ορισµό 
των εµπιστευτικών πληροφοριών για παράγωγα µέσα εµπορευµάτων, την 
κατάρτιση καταλόγων κατόχων εµπιστευτικών πληροφοριών, τη 
γνωστοποίηση των συναλλαγών προσώπων που ασκούν διευθυντικά 
καθήκοντα και τη γνωστοποίηση ύποπτων συναλλαγών100 και  

4. Ο Κανονισµός (ΕΚ) 2273/2003 της Επιτροπής της 22ας Δεκεµβρίου 2003 
για την εφαρµογή της Οδηγίας 2003/6/ΕΚ του Ευρωπαϊκού Κοινοβουλίου 
και του Συµβουλίου σχετικά µε τις απαλλαγές που προβλέπονται για τα 

	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  
96 Mathias M. Siems, The EU Market Abuse Directive: A case-based analysis, Law and 
Financial Markets Review, 2008, σελ. 39-49, διαθέσιµο στην ηλεκτρονική διεύθυνση: 
http://ssrn.com/abstract=1066603 
97Οδηγία 2003/124/ΕΚ της Επιτροπής της 22ας Δεκεµβρίου 2003 για την εφαρµογή της 
Οδηγίας 2003/6/ΕΚ του Ευρωπαϊκού Κοινοβουλίου και του Συµβουλίου όσον αφορά τον 
ορισµό και τη δηµοσιοποίηση των εµπιστευτικών πληροφοριών και τον ορισµό των 
πράξεων χειραγώγησης της αγοράς, Ε.Ε. L 339, 24.12.2003, σελ. 70-72 
98Οδηγία 2004/72/ΕΚ της Επιτροπής της 29ης Απριλίου 2004 για την εφαρµογή της Οδηγίας 
2003/6/ΕΚ του Ευρωπαϊκού Κοινοβουλίου και του Συµβουλίου όσον αφορά τις αποδεκτές 
πρακτικές της αγοράς, τον ορισµό των εµπιστευτικών πληροφοριών για παράγωγα µέσα 
εµπορευµάτων, την κατάρτιση καταλόγων κατόχων εµπιστευτικών πληροφοριών τη 
γνωστοποίηση των συναλλαγών προσώπων που ασκούν διευθυντικά καθήκοντα και τη 
γνωστοποίηση ύποπτων συναλλαγών, Ε.Ε. L 162, 30.4.2004,  σελ. 70-75 
99 Ε.Ε. L 339, 24.12.2003, σελ. 73-77 
100 Ε.Ε. L 162, 30.4.2004,  σελ. 70-75 
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προγράµµατα επαναγοράς και για τις πράξεις σταθεροποίησης 
χρηµατοπιστωτικών µέσων101. 

Εκ των ανωτέρω, καθίσταται εµφανές ότι τα περισσότερα από τα µέτρα που 
εκδόθηκαν στο δεύτερο στάδιο της διαδικασίας Lamfalussy για την υλοποίηση της 
Οδηγίας 2003/6/ΕΚ έχουν τη µορφή οδηγιών. Οι κανονισµοί παραµένουν η 
εξαίρεση. Συγκεκριµένα,  εκ των τεσσάρων µέτρων που εκδόθηκαν στο πλαίσιο 
του Επιπέδου 2 µόνο ένα µέτρο είναι κανονισµός, άµεσα εφαρµοστέος στις εθνικές 
έννοµες τάξεις. Τα υπόλοιπα τρία µέτρα είναι οδηγίες που παρέχουν στα κράτη 
µέλη ρητές ή σιωπηρές επιλογές, έστω και εάν οι περισσότερες διατάξεις τους είναι 
πολύ αναλυτικές102. 

Όπως ανωτέρω υπό Ι.Β.2. καταδείχθηκε, η έννοια της χειραγώγησης της 
αγοράς καθορίστηκε στις διατάξεις της Οδηγίας 2003/6/ΕΚ και διευκρινίστηκε 
περαιτέρω µε τις διατάξεις της Οδηγίας 2003/124/ΕΚ. Καθίσταται εµφανές εκ των 
ως άνω διατάξεων ότι απαγορεύεται η χειραγώγηση, διότι αποτελεί αθέµιτο 
επηρεασµό του µηχανισµού εύρεσης της τιµής ισορροπίας στην αγορά, δεδοµένου 
ότι όπως θεωρείται από πολλούς οικονοµολόγους, ο καλύτερος τρόπος για να βρεί 
κανείς την αξία ενός προϊόντος είναι η τιµή αγοράς και πώλησης103. 

Περαιτέρω, στο πλαίσιο του επιπέδου 3 της διαδικασίας Lamfalussy, η πρώην 
CESR (νυν ESMA) εξέδωσε τα ακόλουθα µέτρα µη δεσµευτικής ισχύος µε τη 
µορφή κατευθυντηρίων γραµµών104 όσον αφορά τη χειραγώγηση της αγοράς:  

Συγκεκριµένα, στον τοµέα της κατάχρησης αγοράς µέχρι σήµερα έχουν εκδοθεί 
τρία (3) σύνολα κατευθυντηρίων γραµµών, η ισχύς των οποίων είναι µη 
δεσµευτική και τα οποία είναι τα ακόλουθα: 

1. Το πρώτο σύνολο κατευθυντηρίων γραµµών αφορά τις αποδεκτές πρακτικές 
στην αγορά, τις πρακτικές χειραγώγησης της αγοράς και τις αναφορές ύποπτων 
συναλλαγών (Market Abuse Directive Level 3-first set of CESR guidance and 
information on the common operation of the Directive105). Υπήρξε και 
συµπληρωµατικό έγγραφο του πρώτου αυτού συνόλου κατευθυντηρίων γραµµών, 
ήτοι το Market Abuse Directive-Level 3-first set of CESR guidance and 
information on the common operation of the Directive, Feedback statement106. 

2. Το δεύτερο σύνολο κατευθυντηρίων γραµµών αφορά την έννοια της 
προνοµιακής πληροφορίας, τους λόγους αναβολής της δηµοσιοποίησης  της 
πληροφορίας από τον εκδότη και τους καταλόγους κατόχων προνοµιακών 

	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  
101 Ε.Ε. L 336, 23.12.2003, σελ. 33-38 
102 Carmine di Noia, European Commission Conference, Bruxelles, 12.11.2008, Reviewing 
Market Abuse regime: some indications from the ESME report, διαθέσιµο στην 
ηλεκτρονική διεύθυνση: 
http://ec.europa.eu/internal_market/securities/docs/abuse/mad_di_noia_en.pdf 
103 οπ.π., Αιµίλιος Αυγουλέας, 2009, σελ. 305. 
104 Ειδικά σε ό,τι αφορά τη νοµική φύση των µέτρων που υιοθετούνται στο επίπεδο 3 –από 
την πρώην CESR (νυν ESMA) στον τοµέα των κεφαλαιαγορών, σηµειώνεται ότι οι κανόνες 
αυτοί αποτελούν ήπιο ενωσιακό δίκαιο (soft law), αφενός µεν λόγω της προέλευσής τους 
από την πρώην CESR (νυν ESMA), η οποία δεν διαθέτει εξουσία παραγωγής νοµικά 
δεσµευτικών πράξεων, αφετέρου λόγω του περιεχοµένου που, τουλάχιστον µέχρι στιγµής, 
έχουν (ήτοι περιγραφή τεχνικών προδιαγραφών, ενδεικτική απαρίθµηση, ενθάρρυνση των 
εµπλεκοµένων για τήρηση ορισµένων πρακτικών και αποφυγή άλλων).  
105CESR/04-505b, διαθέσιµο στην επίσηµη ηλεκτρονική διεύθυνση της ESMA, ήτοι 
www.esma.europa.eu/page/Market-abuse  
106 CESR/05-274, διαθέσιµο στην ανωτέρω αναφεροµένη ηλεκτρονική διεύθυνση. 
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πληροφοριών (Market Abuse Directive Level 3 - second set of CESR guidance and 
information on the common operation of the Directive to the market107). Υπήρξε 
και συµπληρωµατικό έγγραφο του πρώτου αυτού συνόλου κατευθυντηρίων 
γραµµών, ήτοι το Market Abuse Directive-Level 3-second set of CESR guidance 
and information on the common operation of the Directive to the market, Feedback 
statement108. 

3. Το τρίτο σύνολο κατευθυντηρίων γραµµών αφορά τους καταλόγους κατόχων 
προνοµιακών πληροφοριών, τις αναφορές ύποπτων συναλλαγών, τις πράξεις 
σταθεροποίησης χρηµατοπιστωτικών µέσων και τα προγράµµατα επαγοράς, όπως 
επίσης και τη διττή έννοια της προνοµιακής πληροφορίας (Market Abuse Directive 
Level 3-third set of CESR guidance and information on the common operation of 
the Directive to the market109).Υπήρξε και συµπληρωµατικό έγγραφο του πρώτου 
αυτού συνόλου κατευθυντηρίων γραµµών, ήτοι το Market Abuse Directive-Level 
3-third set of CESR guidance and information on the common operation of the 
Directive to the market, Feedback statement110.  

Η πρώην CESR (νυν ESMA) παρεµβαίνει στο στάδιο αυτό (επίπεδο 3 της 
διαδικασίας Lamfalussy), ώστε να διασφαλιστεί η συνεργασία και ο συντονισµός 
των εθνικών ρυθµιστικών αρχών σχετικά µε την υιοθέτηση της Οδηγίας 2003/6/ΕΚ 
και των εκτελεστικών της µέτρων στο εσωτερικό δίκαιο των κρατών µελών. Στις 
πρώτες κατευθυντήριες γραµµές που εξέδωσε η πρώην CESR (νυν ESMA) και 
ειδικότερα στην τέταρτη Ενότητα αυτών111, γίνεται ενδεικτική αναφορά σε µια 
σειρά από πρακτικές, που θα µπορούσαν να αποτελούν χειραγώγηση της αγοράς, 
λαµβάνοντας υπόψιν τα κριτήρια και ενδείξεις που τίθενται στην Οδηγία 
2003/6/ΕΚ και στα εκτελεστικά µέτρα που εκδόθηκαν για την εφαρµογή αυτής. 
Καθίσταται εµφανές ότι οι ως άνω πρακτικές προβλέπονται και στο κείµενο της 
Οδηγίας 2003/6/ΕΚ, όπως και της Οδηγίας 2003/124/ΕΚ.  Θα µπορούσε να ειπωθεί 
ότι τα παραδείγµατα που παρατίθενται από την πρώην CESR (νυν ESMA) 
λειτουργούν διευκρινιστικά στις διατάξεις των ως άνω Οδηγιών, προκειµένου να 
συµβάλουν στη διευκόλυνση του έργου των αρµοδίων εθνικών εποπτικών αρχών. 
Επισηµαίνεται ότι η ESMA εξέδωσε πρόσφατα και συγκεκριµένα την 24.2.2012 
κατευθυντήριες γραµµές σχετικά µε τα συστήµατα και τους µηχανισµούς ελέγχου 
σε περιβάλλον αυτοµατοποιηµένων συναλλαγών για χώρους διαπραγµάτευσης, 
επιχειρήσεις επενδύσεων και αρµόδιες αρχές112, σύµφωνα µε τις οποίες 
προσδιορίζει τις απαραίτητες οργανωτικές απαιτήσεις για την πρόληψη 
χειραγώγησης της αγοράς από τις ρυθµιζόµενες αγορές, τους πολυµερείς 
µηχανισµούς διαπραγµάτευσης και τις επιχειρήσεις επενδύσεων σε περιβάλλον 
αυτοµατοποιηµένων συναλλαγών113.  

	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  
107 CESR/06-562b, διαθέσιµο στην ως άνω αναφεροµένη ηλεκτρονική διεύθυνση της 
ESMA. Σηµειώνεται ότι το δεύτερο σύνολο κατευθυντηρίων γραµµών υποβλήθηκε σε 
διαβούλευση τον Νοέµβριο του 2006 και έληξε στις 2 Φεβρουαρίου 2007.  
108 CESR/07-402, διαθέσιµο στην ως άνω αναφεροµένη ηλεκτρονική διεύθυνση. 
109 CESR/09-219, διαθέσιµο στην ως άνω αναφεροµένη ηλεκτρονική διεύθυνση. 
110 CESR/09-220, διαθέσιµο στην ως άνω αναφεροµένη ηλεκτρονική διεύθυνση. 
Σηµειώνεται ότι το τρίτο σύνολο κατευθυντηρίων γραµµών υποβλήθηκε σε διαβούλευση 
τον Οκτώβριο του 2008 και έληξε στις 15 Μαίου 2009.  
111 οπ.π., CESR/04-505b, όροι 4.8 έως 4.18.  
112 ESMA/2012/122, 24.2.2012, διαθέσιµο στην ως άνω αναφεροµένη ηλεκτρονική 
διεύθυνση. 
113 Ibid, Κατευθυντήρια γραµµή 5 και 6, σελ. 19-23. 
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3. Αµάχητα τεκµήρια νοµιµότητας (safe harbours) για συναλλαγές και 
πρακτικές χειραγώγησης της αγοράς 

  
3.1. Τα προγράµµατα επαναγοράς και οι πράξεις σταθεροποίησης 

χρηµατοπιστωτικών µέσων 

Σύµφωνα µε το άρθρο 8 της Οδηγίας 2003/6/ΕΚ και τη σκέψη 33 του 
Προοιµίου αυτής  δεν µπορούν σε καµία περίπτωση να αποτελέσουν χειραγώγηση 
της αγοράς οι πράξεις επί ιδίων µετοχών, που διενεργούνται στο πλαίσιο είτε 
προγραµµάτων αγοράς ιδίων µετοχών είτε σταθεροποίησης χρηµατοπιστωτικών 
µέσων. Το τεκµήριο νοµιµότητας υπέρ της ως άνω διατάξεως υπόκειται στην 
προϋπόθεση ότι οι σχετικές συναλλαγές συµµορφώνονται µε τις απαιτήσεις του 
Κανονισµού 2273/2003/ΕΚ της Επιτροπής114, ο οποίος εκδόθηκε ως εκτελεστικό 
µέτρο εφαρµογής της Οδηγίας 2003/6/ΕΚ και είναι άµεσα εκτελεστός σε κάθε 
κράτος µέλος. Η Επιτροπή επιλέγοντας να υιοθετήσει έναν κανονισµό αντί µιας 
οδηγίας, είχε ως στόχο τη µέγιστη δυνατή εναρµόνιση του ρυθµιστικού και 
κανονιστικού πλαισίου των κρατών µελών όσον αφορά τα προγράµµατα 
επαναγοράς και τις πράξεις σταθεροποίησης χρηµατοπιστωτικών µέσων115. Η 
υιοθέτηση άλλωστε ενός κανονισµού οδηγεί σε µεγαλύτερο βαθµό νοµικής 
σαφήνειας κατά την ενσωµάτωση και εφαρµογή των σχετικών κανόνων στην 
έννοµη τάξη κάθε κράτους µέλους. 

Παρά ταύτα, οι πράξεις επί ιδίων µετοχών που διενεργούνται στο πλαίσιο 
προγραµµάτων επαναγοράς ιδίων µετοχών και οι πράξεις σταθεροποίησης 
χρηµατοπιστωτικών µέσων, που δεν συµµορφώνονται µε τις διατάξεις του ως άνω 
Κανονισµού «δεν πρέπει να θεωρούνται ότι συνιστούν αφ’εαυτές κατάχρηση 
αγοράς»116. Η τήρηση, συνεπώς, των διατάξεων του Κανονισµού αυτού, όπως 
κατωτέρω θα αναλυθούν, δεν αποτελεί παρά τεκµήριο νοµιµότητας για το 
επιχειρούµενο πρόγραµµα επαναγοράς. Οι πράξεις αυτές θα πρέπει να εξετάζονται 
ad hoc από τις αρµόδιες αρχές των κρατών µελών, προκειµένου να επιβάλουν την 
προβλεποµένη από την Οδηγία 2003/6/ΕΚ απαγόρευση της χειραγώγησης της 
αγοράς και να εφαρµόσουν τα απαραίτητα διοικητικά µέτρα ή κυρώσεις117. 

Τα προγράµµατα επαναγοράς χρησιµοποιούνται προκειµένου να επιτευχθεί 
τεχνική καλυτέρευση των αποτελεσµάτων χρήσης ή της αξίας του ενεργητικού των 
εταιριών που τα υιοθετούν, καθόσον αυξάνεται η αξία των µετοχών και γίνεται 
διανοµή ενός µέρους των αποθεµατικών στους µετόχους. Ο Κανονισµός 
2273/2003/ΕΚ ορίζει τα προγράµµατα επαναγοράς ως πράξεις (που διενεργεί ένας 
εκδότης) επί ίδιων µετοχών σύµφωνα και µε τα άρθρα 19 και 24 της Οδηγίας 
77/91/ΕΟΚ118. Σύµφωνα µε το άρθρο 3 του ως άνω Κανονισµού, η προβλεποµένη 
στην Οδηγία 2003/6/ΕΚ απαλλαγή για τα προγράµµατα επαναγοράς επεκτείνεται 
µόνο στα προγράµµατα επαναγοράς ιδίων µετοχών µε καθορισµένο 
χρονοδιάγραµµα, που αποσκοπούν στη µείωση του κεφαλαίου τους (σε αξία ή σε 
αριθµό µετοχών) ή στην εκπλήρωση υποχρεώσεων που απορρέουν από τίτλους 
µετατρέψιµους σε µετοχικούς τίτλους, ή πρόγραµµα διανοµής µετοχών σε 

	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  
114 οπ.π., Κανονισµός 2273/2003/ΕΚ της Επιτροπής, της 22.12.2003, EE L336, 23.12.2003, 
σελ. 33-38. 
115 οπ.π., Emilios E. Avgouleas, A critical Evaluation of the New EC Financial-Market 
Regulation, 2005, σελ. 208. 
116 οπ.π., Κανονισµός 2273/2003/ΕΚ, σκέψη 2. 
117 Ibid, σκέψη 3 του Προοιµίου του Κανονισµού 2273/2003/ΕΚ. 
118	
  Ibid, άρθρο 3 του Κανονισµού 2273/2003/ΕΚ 
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εργαζοµένους, του εκδότη ή συνδεδεµένης µε αυτόν εταιρίας. Οι σκοποί των 
ανωτέρω προγραµµάτων µπορούν να επιτευχθούν µέσω παραγώγων 
χρηµατοπιστωτικών µέσων119. Επιπρόσθετα, προκειµένου οι εκδότες να 
επωφελούνται της ως άνω αναφεροµένης απαλλαγής, θα πρέπει να 
συµµορφώνονται µε α) τους όρους δηµοσιοποίησης και εφαρµογής των 
προγραµµάτων επαναγοράς, που τίθενται στα άρθρα 4 έως 6 του ιδίου Κανονισµού, 
και β) τις προϋποθέσεις σχετικά µε τη διατήρηση του µετοχικού κεφαλαίου120 
σύµφωνα µε το άρθρο 19 παρ. 1 της Οδηγίας 77/91/ΕΟΚ (2η Τραπεζική Οδηγία)121, 
απαιτώντας την έγκριση του εν λόγω προγράµµατος από τις αρµόδιες αρχές122. 
Ειδικότερα όσον αφορά το άρθρο 5 του ιδίου ως άνω Κανονισµού, οι εκδότες θα 
πρέπει να συµµορφώνονται µε τους όρους διενέργειας των πράξεων και 
συγκεκριµένα ο εκδότης δεν πρέπει να αγοράζει αναφορικά µε τον όγκο των 
συναλλαγών, ποσοστό µεγαλύτερο από 25% του µέσου ηµερήσιου όγκου των 
µετοχών που διαπραγµατεύονται στην συγκεκριµένη οργανωµένη αγορά, και 
αναφορικά µε την τιµή, στην περίπτωση οργανωµένης αγοράς σε τιµή ανώτερη από 
εκείνη στην οποία διενεργήθηκε η τελευταία ανεξάρτητη πράξη ή από εκείνη της 
τρέχουσας υψηλότερης ανεξάρτητης προσφοράς, εάν η τελευταία είναι ανώτερη123. 
Τέλος, όσον αφορά το άρθρο 6 του ανωτέρω Κανονισµού, οι εκδότες θα πρέπει να 
συµµορφώνονται µε τους περιορισµούς που αναφέρονται σχετικά, ήτοι ο εκδότης 
δεν πρέπει βασικά α) να πωλεί ίδιες µετοχές κατά τη διάρκεια εφαρµογής του 
προγράµµατος, β) να διενεργεί πράξεις κατά την «κλειστή περίοδο», γ) να διενεργεί 
πράξεις σε περίπτωση αναβολής της δηµοσιοποίησης εµπιστευτικών 
πληροφοριών124.  

Όσον αφορά δε τις πράξεις σταθεροποίησης χρηµατοπιστωτικών µέσων, 
σύµφωνα µε τον Κανονισµό 2273/2003/ΕΚ αυτές αφορούν αγορές ή προσφορές 
αγοράς χρηµατοπιστωτικών µέσων, ή συναλλαγές σε συνδεόµενα µε αυτά 
ισοδύναµα, οι οποίες διενεργούνται από επιχειρήσεις επενδυτικών υπηρεσιών ή 
πιστωτικά ιδρύµατα στο πλαίσιο σηµαντικής διάθεσης τέτοιων κινητών αξιών, µε 
αποκλειστικό σκοπό τη στήριξη της αγοραστικής δύναµης των εν λόγω αξιών για 
καθορισµένη χρονική περίοδο, λόγω πίεσης που ασκείται στις τιµές αυτών125. 
Στόχος των πράξεων σταθεροποίησης είναι η βραχυχρόνια στήριξη της τιµής 
προσφοράς των σχετικών κινητών αξιών, καθόσον µε αυτόν τρόπο µειώνονται οι 
πτωτικές πιέσεις της τιµής τους και διατηρούνται οµαλές συνθήκες στην 
συγκεκριµένη αγορά126. Καθίσταται εµφανές ότι κατά αυτόν τον τρόπο ενισχύεται 
η εµπιστοσύνη όχι µόνο των εκδοτών αλλά και των επενδυτών στις 
χρηµατοπιστωτικές αγορές, δεδοµένου ότι οι πράξεις αυτές διενεργούνται προς το 
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  Άρθρο 5 παρ. 1 εδ. 3 του Κανονισµού 2273//2003/ΕΚ. 
120 Άρθρο 4 παρ. 1 του Κανονισµού 2273/2003/ΕΚ. 
121 Δεύτερη Τραπεζική Οδηγία 77/91/ΕΟΚ της 13.12.1976 για τον συντονισµό των 
εγγυήσεων που απαιτούνται στα κράτη µέλη εκ µέρους των εταιρειών, κατά την έννοια του 
άρθρου 58 δεύτερη παράγραφος της συνθήκης, για την προστασία των συµφερόντων των 
εταίρων και των τρίτων µε σκοπό να καταστούν οι εγγυήσεις αυτές ισοδύναµες όσον αφορά 
τη σύσταση της ανωνύµου εταιρείας και τη διατήρηση και τις µεταβολές του κεφαλαίου 
της, ΕΕ L 26, 31.1.1977, σελ. 1-13.  
122 οπ.π., Emilios E. Avgouleas, A critical Evaluation of the New EC Financial-Market 
Regulation, 2005, σελ. 208. 
123 Άρθρο 5 παρ. 1 και 2 του Κανονισµού2273/2003/ΕΚ. 
124 Άρθρο 6 παρ. 2 του Κανονισµού 2273/2003/ΕΚ. 
125 Άρθρο 2 παρ. 7 του Κανονισµού 2273/2003/ΕΚ. 
126 Ίδετε Σκέψη 11 του Προοιµίου του Κανονισµού 2273/2003/ΕΚ.  
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συµφέρον όχι µόνο των εκδοτών αλλά και των επενδυτών, που έχουν εγγραφεί για 
αγορά ή έχουν αγοράσει τις αξίες αυτές στο πλαίσιο διάθεσης σηµαντικού αριθµού 
τους127. 

Προκειµένου να αποφευχθούν ενδεχόµενες συγκρούσεις µεταξύ των εκδοτών 
και των επενδυτών, που δύνανται να προκληθούν κατά τον σχεδιασµό και την 
εκτέλεση πράξεων σταθεροποίησης, και προς αποφυγή της εφαρµογής των 
διατάξεων της Οδηγίας 2003/6/ΕΚ, θα πρέπει οι πράξεις αυτές να πληρούν 
ορισµένες προϋποθέσεις που τίθενται στον ιδίο ως άνω Κανονισµό, ήτοι χρονικούς 
περιορισµούς της διάρκειας των πράξεων αυτών, όρους δηµοσιοποίησης και 
πληροφόρησης, όρους για τις τιµές, καθώς και ειδικούς όρους που διέπουν τη 
συµπληρωµατική σταθεροποίηση128.  Κατά αυτόν τον τρόπο, οι επιτρεπόµενες 
µορφές σταθεροποίησης περιλαµβάνουν: 

α) αγορές µεταβιβάσιµων χρηµατοπιστωτικών µέσων129 και συναλλαγές σε 
«συνδεόµενα µε αυτά ισοδύναµα»130, οι οποίες διενεργούνται «στο πλαίσιο 
σηµαντικής διάθεσης» τέτοιων χρηµατοπιστωτικών µέσων και µε αποκλειστικό 
σκοπό τη στήριξη της αγοραστικής δύναµης των εν λόγω µέσων (για 
προκαθορισµένη χρονική περίοδο). Όλες οι συναλλαγές πρέπει να διενεργούνται 
από επιχειρήσεις επενδυτικών υπηρεσιών ή πιστωτικά ιδρύµατα131, τα οποία 
ενεργούν για λογαριασµό του εκδότη ή του προσώπου που κάνει την προσφορά132, 
και 

β)  τη χρήση µεθόδων συµπληρωµατικής σταθεροποίησης, όπως είναι η χρήση 
της «ρήτρας επιπρόσθετης κατανοµής σχετικών κινητών αξιών» («overallotment 
facility»133 και το «δικαίωµα αγοράς επιπρόσθετων σχετικών κινητών αξιών» 
(«Greenshoe option»)134. 

	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  
127 Μ. Παπαντώνη, Κατάχρηση αγοράς στο κοινοτικό και εθνικό δίκαιο σε «Το θεσµικό και 
κανονιστικό πλαίσιο της ενιαίας Ευρωπαϊκής κεφαλαιαγοράς», Νοµική Βιβλιοθήκη, 2009, 
σελ.267.  
128 Ίδετε σχετικά, άρθρα 7 έως 11 του Κανονισµού 2273/2003/ΕΚ. 
129 Άρθρο 2 παρ. 6 και 7 του Κανονισµού 2273/2003/ΕΚ. 
130Ως «συνδεόµενα µέσα» νοούνται τα ακόλουθα χρηµατοπιστωτικά µέσα 
(συµπεριλαµβανοµένων των µέσων που δεν είναι εισηγµένα για διαπραγµάτευση σε 
οργανωµένη αγορά, ή για τα οποία δεν έχει ζητηθεί η εισαγωγή προς διαπραγµάτευση σε 
οργανωµένη αγορά, υπό τον όρο ότι οι σχετικές αρµόδιες αρχές έχουν συµφωνήσει να 
εφαρµόζουν πρότυπα διαφάνειας για τις πράξεις σε αυτά τα χρηµατοπιστωτικά µέσα): α) 
συµβόλαια ή δικαιώµατα εγγραφής, απόκτησης ή διάθεσης των σχετικών κινητών αξιών, β) 
παράγωγα χρηµατοπιστωτικά µέσα σε σχετικές κινητές αξίες, γ) όταν οι σχετικές κινητές 
αξίες είναι µετατρέψιµοι ή ανταλλάξιµοι τίτλοι χρέους, οι κινητές αξίες στις οποίες αυτοί οι 
µετατρέψιµοι ή ανταλλάξιµοι τίτλοι χρέους µπορούν να µετατραπούν ή να ανταλλαγούν, δ) 
µέσα που εκδίδονται ή καλύπτονται από την εγγύηση του εκδότη ή του εγγυητή των 
σχετικών κινητών αξιών και των οποίων η αγοραία τιµή ενδέχεται να επηρεάσει ουσιαστικά 
την τιµή των σχετικών κινητών αξιών, ή αντιστρόφως, ε) όταν οι σχετικές κινητές αξίες 
είναι κινητές αξίες ισοδύναµες µε µετοχές, οι µετοχές που αναπαρίστανται από αυτές τις 
κινητές αξίες (και οποιεσδήποτε άλλες κινητές αξίες που ισοδυναµούν µε αυτές τις 
µετοχές), ίδετε άρθρο 2 παρ. 8 του Κανονισµού 2273/2003/ΕΚ. 
131 Ίδετε σχετικά, άρθρο 2 παρ. 7 του Κανονισµού 2273/2003/ΕΚ 
132 Ως «προσφέρων» νοείται ο προηγούµενος κάτοχος των σχετικών κινητών αξιών ή η 
οντότητα που εκδίδει τις σχετικές κινητές αξίες, ίδετε άρθρο 2 παρ. 10 του Κανονισµού 
2273/2003/ΕΚ. 
133 Ως «ρήτρα επιπρόσθετης κατανοµής σχετικών κινητών αξιών» νοείται όρος στη 
σύµβαση αναδοχής ή στη σύµβαση κύριας αναδοχής ο οποίος επιτρέπει την αποδοχή 
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3.2. Οι πράξεις νοµισµατικής πολιτικής 

Στο πεδίο εφαρµογής της Οδηγίας 2003/6/ΕΚ δεν εµπίπτουν και συνεπώς, δεν 
απαγορεύονται οι πράξεις που διενεργούνται κατά την άσκηση νοµισµατικής ή 
συναλλαγµατικής πολιτικής ή πολιτικής διαχείρισης δηµόσιου χρέους από ένα 
κράτος µέλος, από το ευρωπαϊκό σύστηµα κεντρικών τραπεζών, από εθνική 
κεντρική τράπεζα ή από οποιοδήποτε όργανο επίσηµα εξουσιοδοτηµένο για το 
σκοπό αυτό, ή από οποιοδήποτε ενεργούντα για λογαριασµό τους135. Άξιον απορίας 
αποτελεί για ποιο λόγο ο κοινοτικός νοµοθέτης συνέδεσε τις παραπάνω πράξεις, 
που διενεργούνται για το δηµόσιο ή γενικότερο συµφέρον, µε την απαγορευµένη 
πρακτική της χειραγώγησης της αγοράς, πλην όµως τις έθεσε εκτός του πεδίου 
εφαρµογής της ως άνω Οδηγίας. Ενδεχοµένως οι ως άνω πράξεις άσκησης 
νοµισµατικής ή συναλλαγµατικής πολιτικής ή πολιτικής διαχείρισης δηµόσιου 
χρέους µπορούν να συνδεθούν µε νόµιµη χειραγώγηση αγοράς136. 

 

3.3. Οι αποδεκτές πρακτικές αγοράς (Accepted Market Practices) 

Αδιαµφίσβητητα κάθε πράξη ή πρακτική που δύναται να διαταράξει τη 
λειτουργία των κεφαλαιαγορών απαγορεύεται. Η λειτουργία όµως των 
κεφαλαιαγορών δε θα µπορούσε και δε ρυθµίζεται κατά απόλυτο τρόπο137. Ο 
ενωσιακός νοµοθέτης έχει θεσπίσει το τεκµήριο της νοµιµότητας στους 
παρεµβαίνοντες στις κεφαλαιαγορές138. Οι τελευταίοι δικαιούνται να αποδείξουν 
ότι στην περίπτωση που διενεργούσαν τις εξεταζόµενες συναλλαγές, στόχος τους 
δεν ήταν να προσβάλλουν την ακεραιότητα και διαφάνεια της αγοράς. Συνεπώς οι 
πράξεις αυτές είναι νόµιµες, διότι συνάδουν προς τις αποδεκτές πρακτικές της 
αγοράς  και ως εκ τούτου, δεν συνιστούν χειραγώγηση αγοράς139. 

 Η έννοια των αποδεκτών πρακτικών αγοράς (Accepted Market Practices) 
ορίζεται ως ξεχωριστή έννοια στην Οδηγία 2003/6/ΕΚ και συγκεκριµένα στο 
άρθρο 1 παρ. 5 εδάφιο α) αυτής, όπως αυτό τροποποιήθηκε από την Οδηγία 
2008/26/ΕΚ140. Στην έννοια των αποδεκτών πρακτικών αγοράς, για τους σκοπούς 
της Οδηγίας αυτής, εµπίπτουν εκείνες οι πρακτικές «οι οποίες αναµένονται ευλόγως 
σε µία ή περισσότερες χρηµατοοικονοµικές αγορές και είναι αποδεκτές από την 
αρµόδια αρχή σύµφωνα µε τις κατευθυντήριες γραµµές που εγκρίνονται από την 
Επιτροπή». Σύµφωνα µε τον ως άνω ορισµό, σε εθνικό επίπεδο, αποδεκτές 
πρακτικές της αγοράς είναι οι πρακτικές, οι οποίες αναµένονται ευλόγως σε µία ή 
περισσότερες χρηµατοπιστωτικές αγορές και είναι αποδεκτές από την Επιτροπή 

	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  
εγγραφών ή προσφορών για αγορά µεγαλύτερου αριθµού σχετικών κινητών αξιών από τον 
αρχικά προσφερόµενο, ίδετε άρθρο 2 παρ. 13 του Κανονισµού 2273/2003/ΕΚ. 
134Ως «δικαίωµα αγοράς επιπρόσθετων σχετικών κινητών αξιών» νοείται το δικαίωµα που 
χορηγεί ο προσφέρων στην ενεργούσα ή στις ενεργούσες την προσφορά, ίδετε άρθρο 2 παρ. 
14 του Κανονισµού 2273/2003/ΕΚ. 
135 Άρθρο 7 της Οδηγίας 2003/6/ΕΚ .  
136 οπ.π., Μαρία Παπαντώνη, 2009, σελ. 265.  
137 Ibid, σελ.267.  
138 Άρθρο 1 παρ. 1 στοιχ. α) εδάφιο γ’ της Οδηγίας 2003/6/ΕΚ. 
139 Άρθρο 2 παρ. α) εδάφιο 4 της Οδηγίας 2003/6/ΕΚ. 
140 Οδηγία 2008/26/ΕΚ του Ευρωπαϊκού Κοινοβουλίου και του Συµβουλίου, της 11.3.2008, 
για την τροποποίηση της οδηγίας 2003/6/ΕΚ σε σχέση µε τις πράξεις προσώπων που 
κατέχουν εµπιστευτικές πληροφορίες και τις πράξεις χειραγώγησης της αγοράς (κατάχρηση 
αγοράς) όσον αφορά τις εκτελεστικές αρµοδιότητες της Επιτροπής, EE L 81, 20.3.2008, 
σελ. 42-44. 
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Κεφαλαιαγοράς. Επισηµαίνεται ότι η εφαρµογή της Οδηγίας 2003/6/ΕΚ, όπως 
επίσης και των λοιπών Οδηγιών που εκδόθηκαν για την υλοποίηση της εφαρµογής 
της, ανατίθεται υπό την επιφύλαξη των αρµοδιοτήτων των δικαστικών αρχών, στην 
αρµόδια διοικητική αρχή που ορίζεται από κάθε κράτος µέλος141. Στην περίπτωση 
της Ελλάδας αρµόδια είναι η  Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς142.  

 Με σκοπό την ενιαία καταγραφή σε ευρωπαϊκό επίπεδο των αποδεκτών 
πρακτικών των αγορών υιοθετήθηκε η Οδηγία 2004/72/ΕΚ143, η οποία εκδόθηκε ως 
εκτελεστικό µέτρο για την εφαρµογή της Οδηγίας 2003/6/ΕΚ. Σύµφωνα µε το 
άρθρο 2 παρ. 1 αυτής, καθορίσθηκαν τα κριτήρια που πρέπει να λαµβάνονται 
υπόψιν κατά την εξέταση των πρακτικών της αγοράς από τους αρµόδιους φορείς144. 
Συγκεκριµένα, σύµφωνα µε το ως άνω άρθρο, οι παράγοντες που πρέπει να 
λαµβάνονται υπόψιν, όταν εξετάζεται εάν µια συγκεκριµένη πρακτική της αγοράς 
µπορεί να γίνει αποδεκτή, είναι οι ακόλουθοι145: 

α) ο βαθµός διαφάνειας της πρακτικής σε σχέση µε το σύνολο της αγοράς, 

β) η ανάγκη να διασφαλιστεί η λειτουργία των δυνάµεων της αγοράς και η 
κατάλληλη αλληλεπίδραση προσφοράς και ζήτησης. Προς τούτο, ο αρµόδιος 
εποπτικός φορέας πρέπει να αναλύει τις επιπτώσεις που έχει η σχετική πρακτική µε 
βάση τις κυριότερες παραµέτρους της αγοράς, όπως οι συνθήκες που επικρατούσαν 
στην αγορά προ της εφαρµογής της εν λόγω πρακτικής, η µέση σταθµισµένη τιµή 
σε µία µόνο συνεδρίαση ή η καθηµερινή τιµή κλεισίµατος, 

γ) ο βαθµός στον οποίο η πρακτική επηρεάζει τη ρευστότητα και την 
αποτελεσµατικότητα της αγοράς, 

δ) ο βαθµός στον οποίο η πρακτική λαµβάνει υπόψη τους µηχανισµούς 
διαπραγµάτευσης της σχετικής αγοράς και επιτρέπει στους συµµετέχοντες στην 
αγορά να αντιδρούν κατάλληλα και έγκαιρα σε κάθε νέα κατάσταση της αγοράς 
που δηµιουργεί η πρακτική αυτή, 

ε) οι εγγενείς κίνδυνοι της πρακτικής για την ακεραιότητα άµεσα ή έµµεσα 
συνδεόµενων αγορών, ρυθµιζόµενων ή µη, στις οποίες το σχετικό 
χρηµατοπιστωτικό µέσο διαπραγµατεύεται στην Κοινότητα, 

στ) το αποτέλεσµα οποιασδήποτε έρευνας σχετικά µε την πρακτική εκ µέρους 
αρµόδιας αρχής ή άλλης αρχής που αναφέρεται στο άρθρο 12 παρ. 1 της Οδηγίας 
2003/6/EΚ, ιδίως όσον αφορά περιπτώσεις στις οποίες η πρακτική παραβιάζει 
κανόνες ή διατάξεις για την αποφυγή της κατάχρησης αγοράς ή κώδικες 
δεοντολογίας, στην εξεταζόµενη αγορά ή σε άµεσα ή έµµεσα συνδεόµενες αγορές 
στην Ε.Ε, 

ζ) τα διαρθρωτικά χαρακτηριστικά της σχετικής αγοράς, και ιδίως αν πρόκειται ή 
όχι για ρυθµιζόµενη αγορά, τα είδη των διαπραγµατευόµενων σε αυτήν 
χρηµατοπιστωτικών µέσων και τα είδη των συµµετεχόντων στην αγορά και ιδίως 
το βαθµό συµµετοχής των µικροεπενδυτών στη σχετική αγορά. 

	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  
141 Ίδετε σχετικά, άρθρο 11 της Οδηγίας 2003/6/ΕΚ. 
142 Ίδετε και το άρθρο 21 του Ν. 3340/2005. 
143 οπ.π., ΕΕ L, 162/70, 30.04.2004.  
144 Στην Ελλάδα αρµόδιο να καθορίζει τα επιµέρους κριτήρια που λαµβάνονται υπόψιν, για 
το χαρακτηρισµό µιας πρακτικής της αγοράς ως αποδεκτής είναι το Διοικητικό Συµβούλιο 
της Επιτροπής Κεφαλαιαγοράς, σύµφωνα µε το άρθρο 2 παρ. 10 του Ν. 3340/2005. 
145 Το άρθρο 2 παρ. 1 της Οδηγίας 2004/72/ΕΚ έχει µεταφερθεί σε εθνικό επίπεδο ως άρθρο 
2 της Απόφασης 5/347/12/7/2005 της Επιτροπής Κεφαλαιαγοράς. 
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 Εκ µίας απλής ανάγνωσης των ανωτέρω κριτηρίων καθίσταται εµφανής η 
αοριστία του περιεχοµένου αυτών και αναγνωρίζεται ότι η καταγραφή των 
κριτηρίων αυτών δεν είναι σε καµία περίπτωση εξαντλητική, αλλά αντιθέτως 
γίνεται σε ενδεικτική βάση146. Ο αρµόδιος εποπτικός φορέας οφείλει να 
επαναξετάζει σε τακτά χρονικά διαστήµατα τις αποδεκτές πρακτικές της αγοράς, 
λαµβάνοντας υπόψιν σηµαντικές µεταβολές του περιβάλλοντος της εγχώριας 
αγοράς, όπως µεταβολές των κανόνων διαπραγµάτευσης ή της υποδοµής της 
αγοράς147.  

 Επιπλέον, σύµφωνα µε το άρθρο 2 παρ. 2 της Οδηγίας 2004/72/ΕΚ, οι νέες και 
αναδυόµενες πρακτικές, ήτοι αυτές που δεν έχουν ακόµη αναγνωρισθεί από τη 
σχετική αγορά, δεν πρέπει να θεωρούνται µη αποδεκτές. Εκ µίας γραµµατικής 
ανάγνωσης της εν λόγω διάταξης είναι δυνατόν να δηµιουργηθούν «σοβαρές 
επιφυλάξεις σχετικά µε την ασφάλεια των συναλλαγών, που σε καµία περίπτωση δεν 
έχει ουτοπικούς ή παιδαγωγικούς σκοπούς»148. Τέλος, εκ του άρθρου 2 παρ. 1 στοιχ. 
ε και στ και παρ. 2 της Οδηγίας 2004/72/ΕΚ καθίσταται εµφανές ότι ο ενωσιακός 
νοµοθέτης επιχειρεί τον µη αποκλεισµό των πρακτικών εκείνων που µπορεί να µην  
είναι αποδεκτές σε µία αγορά, αλλά οι ίδιες έχουν αναγνωρισθεί σε άλλη πιο 
αναπτυγµένη εν συγκρίσει µε την πρώτη. Εκ της ως άνω διάταξης γίνεται εµφανής 
η πρόθεση του ενωσιακού νοµοθέτη να «εκπαιδευτούν» οι λιγότερο αναπτυγµένες 
αγορές, στις οποίες δεν έχουν εµφανισθεί πρακτικές, οι οποίες εντούτοις µπορεί να 
γίνουν αποδεκτές αν και είναι «νέες». Θα πρέπει βέβαια να επισηµανθεί ότι το 
κατά πόσο µια πρακτική δύναται να γίνει αποδεκτή σε µία αγορά συνιστά εθνική 
ευθύνη της κατά τόπο αρµόδιας αρχής, καθόσον µια πρακτική κάτω από ειδικές 
συνθήκες µπορεί να είναι αποδεκτή σε µία αγορά, γεγονός το οποίο µπορεί να µην 
ισχύει σε άλλη αγορά149.  

 Η αναγνώριση και απόρριψη πρακτικών ως αποδεκτών, πέραν των ως άνω 
κριτηρίων, συντελείται στο πλαίσιο του άρθρου 3 της Οδηγίας 2004/72/ΕΚ µε 
διαδικασία διαβούλευσης και δηµοσιοποίησης αποφάσεων της αρµόδιας 
ρυθµιστικής αρχής. Σηµαντική επίσης είναι η συµβολή της πρώην CESR (νυν 
ESMA) στο θέµα των αποδεκτών πρακτικών αγοράς. Συγκεκριµένα, η πρώην 
CESR (νυν ESMA) καθορίζει αναλυτικά το περιεχόµενο που πρέπει να έχει το 
έγγραφο της αναγνώρισης µιας αποδεκτής πρακτικής από µια εθνική ρυθµιστική 
αρχή στις πρώτες κατευθυντήριες γραµµές που εξέδωσε στο πλαίσιο του επιπέδου 
3 όσον αφορά τον τοµέα της κατάχρησης αγοράς150.  

 Πέραν των ανωτέρω αναφεροµένων, πρέπει να επισηµανθεί ότι σύµφωνα µε την 
διάταξη του άρθρου 1 παρ. 2 στοιχ. α) εδάφιο γ’ της Οδηγίας 2003/6/ΕΚ ορίζεται 
ότι εάν το πρόσωπο που πραγµατοποίησε τις συναλλαγές ή έδωσε τις εντολές για 
τη διενέργεια συναλλαγών αποδεικνύει ότι πραγµατοποίησε αυτές τις συναλλαγές ή 
έδωσε τις εντολές για τη διενέργεια συναλλαγών για θεµιτούς λόγους και ότι οι 
συναλλαγές ή εντολές είναι σύµφωνες µε τις αποδεκτές πρακτικές της σχετικής 
οργανωµένης αγοράς, οι εν λόγω συναλλαγές ή εντολές δεν συνιστούν 
χειραγώγηση της αγοράς. Η συγκεκριµένη διάταξη δεν παρέχει στα πρόσωπα που 
διενεργούν τις ως άνω πράξεις αµάχητο τεκµήριο νοµιµότητας. Εποµένως, 

	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  
146 οπ.π., Μ. Παπαντώνη, 2009, σελ. 269. 
147 Τούτο ορίζεται στο άρθρο 2 παρ. 3 της Οδηγίας 2004/72/ΕΚ. 
148 οπ.π., Μ. Παπαντώνη, 2009, σελ. 269. 
149 Ίδετε στην ηλεκτρονική διεύθυνση της ESMA, www.esma.europa.eu. σχετικά µε την 
εφαρµογή της Οδηγίας 2003/6/ΕΚ, Frequently asked questions, Accepted market practices. 
150οπ.π., CESR/04-505b, σελ. 6-8. 
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προκειµένου τα πρόσωπα αυτά να απαλλαχτούν της κατηγορίας ότι διενεργούν 
χειραγώγηση της αγοράς, δεν αρκεί να επικαλεσθούν τα τελευταία ότι είναι 
σύµφωνα µε µια αποδεκτή πρακτική αγοράς, αλλά επιπλέον να αποδείξουν ότι ο 
σκοπός των εν λόγω συναλλαγών ήταν θεµιτός. Εισάγεται λοιπόν το στοιχείο της 
πρόθεσης, το οποίο δεν είναι εύκολο να αποδειχθεί. Τέλος, όσον αφορά στους 
δηµοσιογράφους, γίνεται ειδική αναφορά στην Οδηγία 2003/6/ΕΚ. Συγκεκριµένα, 
όταν οι δηµοσιογράφοι ενεργούν στο πλαίσιο της επαγγελµατικής τους ιδιότητας, η 
διάδοση πληροφοριών πρέπει να κρίνεται, λαµβάνοντας υπόψιν τους κανόνες του 
επαγγέλµατος, εκτός εάν οι δηµοσιογράφοι αντλούν, άµεσα ή έµµεσα, όφελος ή 
κέρδη από τη διάδοση των εν λόγω πληροφοριών151. 

 

Γ.  Προληπτικά µέτρα για τη χειραγώγηση της αγοράς 

 Προ της υιοθέτησης της Οδηγίας 2003/6/ΕΚ, την ευθύνη για τη διαφύλαξη της 
ακεραιότητας των αγορών έφεραν κυρίως οι οικονοµικοί φορείς που 
δραστηριοποιούνταν επαγγελµατικά σε αυτές µέσω της δηµιουργίας «γκρίζων 
καταλόγων», περιορισµών κατά το χρονικό διάστηµα συναλλαγής («window 
trading») από ευαίσθητες κατηγορίες προσώπων, όπως επίσης και µέσω της 
εφαρµογής εσωτερικών κωδίκων δεοντολογίας και της θέσπισης «στεγανών» 
πληροφόρησης («Chinese walls»)152. Όµως, η αποτελεσµατικότητα των µέτρων 
αυτών ήταν περιορισµένη, λόγω κυρίως της έλλειψης ελέγχου της εφαρµογής τους. 
Η Οδηγία 2003/6/ΕΚ περιλαµβάνει διατάξεις για την πρόληψη της χειραγώγησης 
αγοράς. 

 Σύµφωνα µε το άρθρο 6 παρ. 6 της ως άνω Οδηγίας, οι διαχειριστές των αγορών 
πρέπει να λαµβάνουν διαρθρωτικά µέτρα για την πρόληψη και τον εντοπισµό 
πρακτικών χειραγώγησης της αγοράς153. Τα µέτρα αυτά µπορούν να 
συµπεριλαµβάνουν απαιτήσεις για τη διαφάνεια των διενεργούµενων συναλλαγών, 
την πλήρη δηµοσιότητα των συµφωνιών για την εξοµάλυνση των τιµών, ένα 
εύλογο σύστηµα αντιστοίχησης των εντολών, τη δηµιουργία αποτελεσµατικού 
συστήµατος για τον εντοπισµό των ασυνήθιστων εντολών, επαρκώς εύρωστα 
συστήµατα καθορισµού τιµών αναφοράς και τη σαφήνεια των κανόνων για την 
αναστολή των συναλλαγών. Παρά το γεγονός ότι η ως άνω διάταξη του άρθρου 6 
παρ. 6 της Οδηγίας 2003/6/ΕΚ είναι αρκετά λακωνική, η Οδηγία αυτή καθορίζει 
τέσσερις κατηγορίες προληπτικών µέτρων για την κατάχρηση της αγοράς, στην 
έννοια της οποίας εµπίπτει η χειραγώγηση της αγοράς. Όπως άλλωστε 
νοµολογιακά έχει υποστηριχθεί, η διενέργεια κατάχρησης αγοράς µπορεί να 
περιέχει στοιχεία και των δύο µορφών κατάχρησης, ήτοι και κατάχρησης 
εµπστευτικών πληροφοριών και χειραγώγησης αγοράς154. Τα µέτρα πρόληψης που 
προβλέπει η ως άνω Οδηγία είναι τα ακόλουθα: α) η δηµοσιοποίηση εµπιστευτικών 
πληροφοριών, β) η γνωστοποίηση των συναλλαγών των προσώπων που ασκούν 
διευθυντικά καθήκοντα σε εκδότη, γ) η κατάρτιση καταλόγων κατόχων 
εµπιστευτικών πληροφοριών, δ) η ανακοίνωση σχετικών υπονοιών και ε) η θεµιτή 
παρουσίαση των εµπιστευτικών πληροφοριών. Στο πλαίσιο της παρούσης µελέτης 
θα ασχοληθούµε µε τα ανωτέρω υπό δ) και ε) προληπτικά µέτρα, που έχουν άµεση 

	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  
151 Άρθρο 2 παρ. 1 στοιχ. β) της Οδηγίας 2003/6/ΕΚ. 
152	
  Σκέψη 24 του Προοιµίου τηης Οδηγίας 2003/6/ΕΚ. 
153 Το αυτό επιβεβαιώνεται και στη σκέψη 24 του Προοιµίου της Οδηγίας 2003/6/ΕΚ. 
154 ΔπρΑθ10748/2000, ΕµπΔ 2003, σελ. 387, όπου κρίθηκε ότι τα πρόσωπα τα οποία 
διαδίδοντας τις ψευδείς και παραπλανητικές πληροφορίες, χειραγωγούσαν την αγορά, ήταν 
συχνά και κάτοχοι εµπιστευτικών πληροφοριών. 
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αναφορά στη χειραγώγηση της αγοράς155. 

  

1. Η ανακοίνωση σχετικών υπονοιών περί χειραγώγησης της αγοράς 

Σύµφωνα µε το άρθρο 6 παρ. 9 της Οδηγίας 2003/6/ΕΚ, οφείλει «κάθε 
πρόσωπο που πραγµατοποιεί κατ' επάγγελµα συναλλαγές σε χρηµατοπιστωτικά µέσα 
να ειδοποιεί το ταχύτερο δυνατόν την αρµόδια αρχή όταν ευλόγως υποπτεύεται ότι οι 
συναλλαγές αυτές στοιχειοθετούν [...] χειραγώγηση της αγοράς». Πρέπει να 
διευκρινιστεί εν προκειµένω ότι µε τον όρο πρόσωπα που διενεργούν 
κατ’επάγγελµα συναλλαγές σε χρηµατοπιστωτικά µέσα νοείται «τουλάχιστον 
επιχείρηση επενδύσεων ή πιστωτικό ίδρυµα»156. Σκοπός του ενωσιακού νοµοθέτη 
είναι να διασφαλίσει αφενός την αξιοπιστία των κοινοποιούµενων οικονοµικών 
πληροφοριών, αφετέρου τη συνέχεια στη ροή των συγκεκριµένων πληροφοριών.  

Περαιτέρω, σύµφωνα µε τα άρθρα 7 έως 10 της Οδηγίας 2004/72/ΕΚ 
καθορίζονται οι ύποπτες συναλλαγές που πρέπει να γνωστοποιούνται, η προθεσµία, 
το περιεχόµενο και οι τρόποι της εν λόγω γνωστοποίησης. Ειδικότερα, η ως άνω 
γνωστοποίηση πρέπει να λάβει χώρα χωρίς καθυστέρηση157, µόλις τα ως άνω 
αναφερόµενα πρόσωπα (που διενεργούν κατ΄επάγγελµα συναλλαγές σε 
χρηµατοπιστωτικά µέσα) λάβουν γνώση γεγονότος ή πληροφορίας που καθιστά τη 
σχετική συναλλαγή ευλόγως ύποπτη. Επίσης, τα ανωτέρω πρόσωπα αποφασίζουν 
κατά περίπτωση εάν µια συναλλαγή µπορεί εύλογα να προκαλέσει υποψίες ότι 
συνιστά πράξη χειραγώγησης της αγοράς, λαµβάνοντας υπόψη τα στοιχεία που 
συνιστούν χειραγώγησης αγοράς, σύµφωνα µε τις Οδηγίες 2003/6/ΕΚ, 
2003/124/ΕΚ και 2004/72/ΕΚ158. Οι κανόνες γνωστοποίησης που πρέπει να τηρούν 
τα πρόσωπα που πραγµατοποιούν κατ' επάγγελµα συναλλαγές είναι οι κανόνες 
γνωστοποίησης του κράτους µέλους, στο οποίο έχουν την καταστατική τους έδρα ή 
τα κεντρικά τους γραφεία, ή σε περίπτωση υποκαταστήµατος, του κράτους µέλους 
στο οποίο βρίσκεται το υποκατάστηµα, µε την επιφύλαξη του άρθρου 10 της 
Οδηγίας 2003/6/ΕΚ159. Επιπλέον, οι αρµόδιες αρχές, που λαµβάνουν τη 
γνωστοποίηση των ύποπτων συναλλαγών, πρέπει να  διαβιβάζουν αµέσως τις 
πληροφορίες αυτές στις αρµόδιες αρχές των σχετικών ρυθµιζόµενων αγορών. Όσον 
αφορά δε το περιεχόµενο της εν λόγω γνωστοποίησης, αυτή πρέπει να 
περιλαµβάνει τις ακόλουθες πληροφορίες: 
α) περιγραφή των συναλλαγών, περιλαµβανοµένου του είδους της εντολής (οριακή 
εντολή, ελεύθερη εντολή ή άλλα χαρακτηριστικά της εντολής) και του τρόπου 
διαπραγµάτευσης (για παράδειγµα, συναλλαγή σε πακέτο), 

	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  
155	
  Ίδετε αναλυτικά, οπ.π., Μ.Παπαντώνη, 2009, σελ. 281-291. 
156 Άρθρο 1 παρ. 3 της Οδηγίας 2004/72/ΕΚ. 
157	
  Άρθρο 8 της Οδηγίας 2004/72/ΕΚ. 
158	
  Άρθρο 7 της Οδηγίας 2004/72/ΕΚ. 
159 Σύµφωνα µε το άρθρο 10 της Οδηγίας 2003/6/ΕΚ, «Κάθε κράτος µέλος εφαρµόζει τις 
απαγορεύσεις και τις υποχρεώσεις εκ της παρούσας οδηγίας: α) στις πράξεις που 
διενεργούνται στο έδαφός του ή στο εξωτερικό και οι οποίες αφορούν χρηµατοπιστωτικά 
µέσα εισηγµένα προς διαπραγµάτευση σε οργανωµένη αγορά ευρισκόµενη ή λειτουργούσα 
εντός της επικρατείας του ή για τα οποία έχει υποβληθεί αίτηση για εισαγωγή προς 
διαπραγµάτευση σε µια τέτοια αγορά, β) στις πράξεις που διενεργούνται στο έδαφός του και οι 
οποίες αφορούν χρηµατοπιστωτικά µέσα εισηγµένα προς διαπραγµάτευση σε οργανωµένη 
αγορά σε κράτος µέλος ή για τις οποίες έχει υποβληθεί αίτηση για εισαγωγή προς 
διαπραγµάτευση σε µια τέτοια αγορά». 
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β) λόγοι για τους οποίους υπάρχει υποψία ότι οι συναλλαγές ενδέχεται να 
συνιστούν χειραγώγηση αγοράς, 
γ) τρόποι εντοπισµού των προσώπων για λογαριασµό των οποίων 
πραγµατοποιήθηκαν οι συναλλαγές και άλλων προσώπων που συµµετείχαν στις 
συναλλαγές αυτές, 
δ) ιδιότητα βάσει της οποίας ενεργεί το πρόσωπο που υπόκειται σε υποχρέωση 
γνωστοποίησης (για δικό του λογαριασµό ή για λογαριασµό τρίτων), 
ε) κάθε άλλη πληροφορία που µπορεί να είναι σηµαντική για την εξέταση των 
ύποπτων συναλλαγών. 
Όταν οι πληροφορίες αυτές δεν είναι διαθέσιµες κατά το χρόνο της γνωστοποίησης, 
η γνωστοποίηση περιλαµβάνει τουλάχιστον τους λόγους για τους οποίους τα 
πρόσωπα που προβαίνουν στη γνωστοποίηση έχουν την υποψία ότι οι συναλλαγές 
µπορεί να θεωρηθούν ότι συνιστούν πράξη εκµετάλλευσης εµπιστευτικών 
πληροφοριών ή χειραγώγησης αγοράς. Όλες οι υπόλοιπες πληροφορίες παρέχονται 
στην αρµόδια αρχή αµέσως µόλις καταστούν διαθέσιµες160. Τέλος, όσον αφορά 
στους τρόπους της σχετικής γνωστοποίησης, αυτή µπορεί να γίνει µε επιστολή, 
ηλεκτρονικό ταχυδροµείο, τηλεοµοιοτυπία ή τηλεφωνικά, µε την επιφύλαξη ότι 
στην τελευταία περίπτωση παρέχεται γραπτή επιβεβαίωση εφόσον ζητηθεί από την 
αρµόδια αρχή161. Επισηµαίνεται ότι η πρώην CESR (νυν ESMA) καθορίζει 
αναλυτικά το περιεχόµενο που πρέπει να έχει το έγγραφο της γνωστοποίησης περί 
υπονοιών για ύποπτες συναλλαγές προς µια εθνική ρυθµιστική αρχή στο πρώτο 
σύνολο κατευθυντηρίων γραµµών της162.  
 Ειδικά η γνωστοποίηση στις αρµόδιες αρχές ύποπτων συναλλαγών προσώπων 
που διενεργούν σε επαγγελµατική βάση συναλλαγές σε χρηµατοπιστωτικά µέσα 
απαιτεί την ύπαρξη επαρκών ενδείξεων, ήτοι βάσιµων λόγων, ότι οι εν λόγω 
συναλλαγές ενδέχεται να συνιστούν χειραγώγηση αγοράς. Ενώ ορισµένες 
συναλλαγές µπορεί να µην προκαλούν αυτές καθ’εαυτές υποψίες, ενδέχεται να 
παρέχουν ενδείξεις πιθανής κατάχρησης αγοράς αν εξεταστούν σε συνάρτηση µε 
άλλες συναλλαγές, συµπεριφορές ή πληροφορίες163. Καθίσταται λοιπόν αντιληπτό 
ότι η υλοποίηση της υποχρέωσης αυτής των προσώπων που διενεργούν 
κατ’επάγγελµα συναλλαγές σε χρηµατοπιστωτικά µέσα δύναται να είναι συχνά 
δυσχερής. Προς τούτο και για την αποφυγή των συνεπειών της παράλειψης ή µη 
έγκαιρης γνωστοποίησης των ύποπτων συµεπριφορών, ενδείκνυται η υιοθέτηση 
κωδίκων των παραπάνω προσώπων, όπου πρέπει να καταγράφονται οι ύποπτες 
συµπεριφορές και εν συνεχεία να γνωστοποιούνται -κατόπιν ανάλυσης- στην 
αρµόδια εθνική εποπτική αρχή164. 
 Τέλος, η πρώην CESR (νυν ESMA) έχει συµπεριλάβει στο κείµενο του 
πρώτου ως άνω συνόλου κατευθυντηρίων γραµµών µια σειρά από ενδείξεις που θα 
µπορούσαν να οδηγήσουν στο συµπέρασµα ότι πρόκειται για ενδεχοµένως ύποπτες 
συναλλαγές, που αφορούν χειραγώγηση της αγοράς. Ως επισηµαίνεται ρητώς στο 
εν λόγω κείµενο, οι αναφερόµενες από την πρώην CESR (νυν ESMA) ενδείξεις 
µπορούν να είναι καθόλα νόµιµες και συνεπώς, να µην υφίστανται βάσιµοι λόγοι 
για τη δηµιουργία υπονοιών165.  

	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  
160 Άρθρο 9 της Οδηγίας 2004/72/ΕΚ.	
  
161 Άρθρο 10 της Οδηγίας 2004/72/ΕΚ 
162οπ.π., CESR/04-505b, όρος 5.12. 
163	
  Σκέψη 9 του Προοιµίου της Οδηγίας 2004/72/ΕΚ. 
164	
  οπ.π., Μ. Παπαντώνη, 2009, σελ. 287. 
165 οπ.π., CESR/04-505b, όρος 5.8 έως 5.10. 
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2. Η θεµιτή παρουσίαση των επενδυτικών συστάσεων166 
Η πρόληψη της χειραγώγησης της αγοράς µέσω της θεµιτής παρουσίασης των 

επενδυτικών συστάσεων ορίζεται στην Οδηγία 2003/6/ΕΚ (2.1) και διευκρινίζεται 
περαιτέρω στην Οδηγία 2003/125/ΕΚ, η οποία εκδόθηκε ως εκτελεστικό µέτρο για 
την εφαρµογή της πρώτης ως άνω Οδηγίας (2.2). 

 

2.1.  Σύµφωνα µε την Οδηγία 2003/6/ΕΚ 
Στην Οδηγία 2003/6/ΕΚ καθορίζεται και η υποχρέωση που υπέχουν τα 

πρόσωπα που εκπονούν ή διαδίδουν έρευνες σχετικά µε χρηµατοπιστωτικά µέσα ή 
µε εκδότες τέτοιων χρηµατοπιστωτικών µέσων, ή τα πρόσωπα που παράγουν ή 
διαδίδουν άλλες πληροφορίες, µε τις οποίες συνιστάται ή προτείνεται µια 
επενδυτική στρατηγική µε προορισµό τους διαύλους επικοινωνίας ή το κοινό167. 
Την ως άνω υποχρέωση υπέχουν και οι δηµόσιοι οργανισµοί που εκδίδουν 
στατιστικά στοιχεία, τα οποία µπορεί να έχουν σηµαντικό αντίκτυπο στις 
χρηµατοπιστωτικές αγορές168. Τα ως άνω πρόσωπα πρέπει να εξασφαλίζουν µε τη 
δέουσα επιµέλεια την ορθή παρουσίαση των πληροφοριών και να δηµοσιοποιούν 
τα συµφέροντά τους ή υποδεικνύουν τις συγκρούσεις συµφερόντων, που 
σχετίζονται µε τα χρηµατοπιστωτικά µέσα που αφορά η πληροφορία169.  

Εποµένως, γίνεται αντιληπτό ότι η κατηγορία των υπόχρεων προς εκπλήρωση 
της υποχρέωσης αυτής είναι ιδιαίτερα ευρεία, καθόσον περιλαµβάνονται όλοι οι 
επαγγελµατίες της επενδυτικής πληροφόρησης, εξαιρουµένων των 
δηµοσιογράφων170. Προκειµένου να εξασφαλιστεί η ακεραιότητα της αγοράς 
απαιτείται η τήρηση υψηλών προτύπων αµεροληψίας, εντιµότητας και διαφάνειας 
κατά την παρουσίαση των οικονοµικών πληροφοριών171 που συστήνουν ή 
υποδεικνύουν ρητώς ή σιωπηρώς µια επενδυτική στρατηγική172. Τούτο διότι οι 
συστάσεις ή υποδείξεις των οικονοµικών αναλυτών διαδραµατίζουν σηµαντικό 
ρόλο στη λειτουργία της αγοράς. Κλασικό παράδειγµα του καθοριστικού ρόλου 
που διαδραµατίζουν οι διαδιδόµενες µέσω των συστάσεων των οικονοµικών 
αναλυτών πληροφορίες στη διαµόρφωση της χρηµατιστηριακής τιµής των 
χρηµατοπιστωτικών µέσων, όπως επίσης και της επίδρασης των πληροφοριών 
αυτών στη λήψη ή µη επενδυτικών αποφάσεων των ιδιωτών ή των θεσµικών 
επενδυτών αποτελεί η υπόθεση Enron173. Ως εκ τούτου, οι επενδυτικές συστάσεις 

	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  
166 Σύµφωνα µε το άρθρο 1 στοιχ. 3 της Οδηγίας 2003/125/ΕΚ ως «σύσταση» νοείται 
έρευνα ή άλλη πληροφορία η οποία συστήνει ή υποδεικνύει, ρητά ή σιωπηρά, µια 
επενδυτική στρατηγική σχετικά µε ένα ή περισσότερα χρηµατοπιστωτικά µέσα ή µε εκδότες 
χρηµατοπιστωτικών µέσων, περιλαµβανοµένης κάθε γνώµης σχετικά µε την παρούσα ή τη 
µελλοντική αξία ή τιµή αυτών των µέσων, η οποία προορίζεται για τους διαύλους 
επικοινωνίας ή για το κοινό. 
167 Άρθρο 6 παρ. 5 της Οδηγίας 2003/6/ΕΚ. 
168 Άρθρο 6 παρ. 8 της Οδηγίας 2003/6/ΕΚ. 
169 Ibid 
170 Ίδετε σχετικά άρθρο 2 παρ. 1 στοιχ. β’ της Οδηγίας 2003/6/ΕΚ. 
171 Σκέψεις 21 και 22 του Προοιµίου της Οδηγίας 2003/6/ΕΚ. 
172 Διευκρινίζεται ότι ρητή υπόδειξη αποτελεί η σύσταση για αγορά, πώληση ή διακράτηση, 
ενώ σιωπηρή υπόδειξη γίνεται προς ένα στόχο τιµής ή µε άλλο τρόπο. Ίδετε σχετικά, Μ. 
Παπαντώνη, 2009, σελ. 288. 
173 Όπως χαρακτηριστικά αναφέρει ο κ. Αιµίλιος Αβγουλέας αναφερόµενος στην υπόθεση 
Enron, στην εν λόγω υπόθεση «σε εποχή ευφορίας της αγοράς σπάει µια χρηµατιστηριακή 
φούσκα και κάτω από τη φούσκα ανακαλύπτεται ότι υπάρχει µια σειρά πολύ εκτεταµένων 
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πρέπει να διαδίδονται µε τη µεγαλύτερη δυνατή σύνεση προς αποφυγή κάθε 
παραπλάνησης των συµµετεχόντων στην αγορά174.   

 

2.2. Σύµφωνα µε την Οδηγία 2003/125/ΕΚ, εκτελεστικό µέτρο για την 
εφαρµογή της Οδηγίας 2003/6/ΕΚ 

Όσον αφορά το µέτρο αυτό πρόληψης της χειραγώγησης της αγοράς, η Οδηγία 
2003/125/ΕΚ175, που εκδόθηκε ως εκτελεστικό µέτρο για την υλοποίηση της 
εφαρµογής της Οδηγίας 2003/6/ΕΚ, αναφέρεται επίσης στη θεµιτή παρουσίαση 
των επενδυτικών συστάσεων. Ειδικότερα, υπόχρεοι για την εκπλήρωση της 
υποχρέωσης θεµιτής παρουσίασης επενδυτικών συστάσεων είναι φυσικά ή νοµικά 
πρόσωπα που παράγουν ή διαδίδουν αναλύσεις και κατά αυτόν τον τρόπο 
συστήνουν, προτείνουν ή πληροφορούν κατά την άσκηση του επαγγέλµατος ή της 
δραστηριότητάς τους µεγάλο αριθµό προσώπων176. Εποµένως, υπόχρεοι για την ως 
άνω υποχρέωση είναι, πέραν των επιχειρήσεων παροχής επενδυτικών υπηρεσιών, 
των πιστωτικών ιδρυµάτων και των φυσικών προσώπων που εξαρτώνται µε 
σύµβαση εργασίας ή µε άλλο τρόπο από τα ως άνω πρόσωπα,  οιοδήποτε φυσικό 
πρόσωπο του οποίου η δραστηριότητα είναι να εκπονεί αναλύσεις, όπως είναι ο 
ανεξάρτητος αναλυτής. Στην περίπτωση που το υπόχρεο πρόσωπο είναι επιχείρηση 
επενδύσεων ή πιστωτικό ίδρυµα, τα κράτη µέλη απαιτούν τη γνωστοποίηση του 
ονόµατος της αρµόδιας αρχής του. Εάν όµως το υπόχρεο πρόσωπο δεν είναι ούτε 
επιχείρηση επενδύσεων ούτε πιστωτικό ίδρυµα, αλλά υπόκειται σε µηχανισµούς 
αυτορρύθµισης ή σε κανόνες επαγγελµατικής δεοντολογίας, γίνεται µνεία αυτών 
των µηχανισµών ή κανόνων177. Αξίζει να επισηµανθεί ότι οι επενδυτικές 
συµβουλές που παρέχονται υπό µορφή προσωπικής σύστασης σε πελάτη σχετικά 
µε µία ή περισσότερες συναλλαγές σε χρηµατοπιστωτικά µέσα178, εφόσον αυτές 
δεν είναι πιθανό ότι θα δηµοσιοποιηθούν, δεν θεωρούνται συστάσεις ή προτάσεις 
επενδυτικής στρατηγικής, µε πρωτοβουλία είτε του αποδέκτη τους είτε του 
προσώπου που τις εκπόνησε. 

Περαιτέρω, η παρουσίαση των συστάσεων πρέπει να είναι σαφής και 
ακριβής179. Προς τούτο πρέπει καταρχήν να υπάρχει διαφάνεια ως προς την 
ταυτότητα του προσώπου που τις εκπόνησε180. Συγκεκριµένα, κάθε σύσταση πρέπει 
να γνωστοποιεί σαφώς και ευδιάκριτα την ταυτότητα του προσώπου που ευθύνεται 
για την παραγωγή της, και ιδίως το όνοµα και την επαγγελµατική ιδιότητα του 
φυσικού προσώπου, που προετοίµασε τη σύσταση, όπως και το όνοµα του νοµικού 
προσώπου που ευθύνεται για την παραγωγή της. Η ταυτότητα του προσώπου που 
εκπόνησε τις επενδυτικές συστάσεις, οι κανόνες επαγγελµατικής δεοντολογίας 
στους οποίους αυτό υπόκειται και η ταυτότητα της αρµόδιας αρχής του µπορούν να 

	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  
εταιρικών καταχρήσεων», Δικαιοσύνη, εποπτικές αρχές και εποπτευόµενοι φορείς στο νέο 
ευρωπαϊκό χρηµατοπιστωτικό περιβάλλον, Ένωση Ελληνικών Τραπεζών, 2009, οπ.π., σελ. 
305. 
174 Σκέψη 24 του Προοιµίου της Οδηγίας 2003/6/ΕΚ. 
175 οπ.π., ΕΕ L 339, 24.12.2003, σελ. 73-77. 
176 Άρθρο 1 παρ. 3 έως 7 της Οδηγίας 2003/125/ΕΚ. 
177 Άρθρο 2 παρ. 2 της Οδηγίας 2003/125/ΕΚ. 
178 Τούτο ισχύει ιδίως για τις άτυπες βραχυπρόθεσµες επενδυτικές συστάσεις που απευθύνει 
σε πελάτες το τµήµα πωλήσεων ή διαπραγµάτευσης µιας επιχείρησης επενδύσεων ή ενός 
πιστωτικού ιδρύµατος, Σκέψη 3 του Προοιµίου της Οδηγίας 2003/125/ΕΚ.  
179 Σκέψη 6 του Προοιµίου της Οδηγίας 2003/125/ΕΚ. 
180 Άρθρο 2 παρ. 1 της Οδηγίας 2003/125/ΕΚ. 
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αποτελέσουν πολύτιµη πληροφορία κατά τη λήψη επενδυτικών αποφάσεων από 
τους επενδυτές και πρέπει να γνωστοποιούνται181. Επιπλέον, πρέπει να τηρούνται 
τα γενικά πρότυπα θεµιτής παρουσίασης των συστάσεων αυτών182. Συγκεκριµένα, 
πρέπει να επιδεικνύεται η δέουσα επιµέλεια ώστε: α) τα γεγονότα να διαχωρίζονται 
σαφώς από τις ερµηνείες, τις εκτιµήσεις, τις γνώµες και τα άλλα είδη µη 
πραγµατολογικών πληροφοριών, β) όλες οι πηγές να είναι αξιόπιστες και, όταν µια 
πηγή δεν θεωρείται αξιόπιστη, αυτό να αναφέρεται µε σαφήνεια, και γ) όλες οι 
προβολές, προβλέψεις και στόχοι τιµών να χαρακτηρίζονται µε σαφήνεια ως 
τέτοιοι και να αναφέρονται οι κυριότερες υποθέσεις, που ελήφθησαν υπόψη για τον 
υπολογισµό ή τη χρησιµοποίησή τους. Πέραν των ανωτέρω κύριων υποχρεώσεων, 
καθορίζονται και συµπληρωµατικές υποχρεώσεις για τη θεµιτή παρουσίαση των 
επενδυτικών συστάσεων183. Συγκεκριµένα, οι ως άνω υπόχρεοι πρέπει: 

α) να αναφέρουν όλες τις ουσιωδώς σχετικές πηγές πληροφοριών, κατά 
περίπτωση, περιλαµβανοµένου του ενδιαφερόµενου εκδότη, καθώς και εάν η 
σύσταση έχει γνωστοποιηθεί στον εκδότη αυτό και τροποποιηθεί, µετά τη 
γνωστοποίηση αυτή, πριν από τη διάδοσή της, 

β) να εξηγούν συνοπτικά κάθε βάση ή µέθοδο για την αποτίµηση ενός 
χρηµατοπιστωτικού µέσου ή ενός εκδότη χρηµατοπιστωτικού µέσου ή για τον 
καθορισµό στόχου τιµής για ένα χρηµατοπιστωτικό µέσο, 

γ) να εξηγούν επαρκώς τη σηµασία κάθε εκδιδόµενης σύστασης, όπως 
"αγορά", "πώληση" ή "διακράτηση", και ενδεχοµένως το χρονικό ορίζοντα της 
επένδυσης που αφορά η σύσταση, 

δ) να γίνεται αναφορά στη συχνότητα µε την οποία θα επικαιροποιείται, κατά 
περίπτωση, η σύσταση και σε κάθε σηµαντική µεταβολή στην προηγουµένως 
αναγγελθείσα πολιτική κάλυψης του σχετικού χρηµατοπιστωτικού µέσου ή εκδότη, 

ε) να αναφέρουν σαφώς και εµφανώς την ηµεροµηνία κατά την οποία η 
σύσταση εκδόθηκε για πρώτη φορά για διανοµή, καθώς και η ηµεροµηνία και η 
ώρα κάθε αναφερόµενης σε αυτήν τιµής χρηµατοπιστωτικού µέσου,  

στ) τέλος, να αναφέρουν σαφώς και ευδιάκριτα τις σχετικές διαφορές και την 
ηµεροµηνία της προηγούµενης σύστασης, σε περίπτωση που υπάρχει 
διαφοροποίηση στις αναλύσεις τους στη διάρκεια των προηγούµενων δώδεκα 
µηνών. 

Περαιτέρω, για να εξασφαλιστεί η αντικειµενικότητα και αξιοπιστία των 
πληροφοριών, πρέπει να γνωστοποιούνται µε κατάλληλο τρόπο τα σηµαντικά 
χρηµατοοικονοµικά συµφέροντα σε κάθε χρηµατοπιστωτικό µέσο που αποτελεί το 
αντικείµενο των πληροφοριών, µε τις οποίες συστήνονται επενδυτικές στρατηγικές, 
ή κάθε σύγκρουση συµφερόντων ή σχέση ελέγχου µε τον εκδότη τον οποίο 
αφορούν, άµεσα ή έµµεσα, οι πληροφορίες184. Για το λόγο αυτό η ιδία ως άνω 
Οδηγία θέτει γενικά πρότυπα για τη γνωστοποίηση συµφερόντων και συγκρούσεων 
συµφερόντων185.  Συγκεκριµένα, οι ως άνω αναφερόµενοι υπόχρεοι θα πρέπει να 
γνωστοποιούν όλες τις σχέσεις και περιστάσεις που εύλογα µπορεί να αναµένεται 
ότι θα επηρεάσουν την αντικειµενικότητα της σύστασης, ιδίως εάν αυτοί έχουν 

	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  
181 Σκέψη 5 του Προοιµίου της Οδηγίας 2003/125/ΕΚ. 
182 Άρθρο 3 της Οδηγίας 2003/125/ΕΚ. 
183 Άρθρο 4 της Οδηγίας 2003/125/ΕΚ όσον αφορά τις συµπληρωµατικές υποχρεώσεις για 
τη θεµιτή παρουσίαση των συστάσεων.	
  
184 Σκέψη 7 του Προοιµίου της Οδηγίας 2003/125/ΕΚ. 
185 Άρθρο 5 παρ. 1 της ιδίας ως άνω Οδηγίας. 
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σηµαντικό χρηµατοοικονοµικό συµφέρον σε ένα ή σε περισσότερα από τα 
χρηµατοπιστωτικά µέσα, που αποτελούν αντικείµενο της σύστασης, ή σηµαντική 
σύγκρουση συµφερόντων που σχετίζονται µε τον εκδότη που αφορά η σύσταση. 
Πέραν των ως άνω γενικών προτύπων, η ιδία Οδηγία θέτει συµπληρωµατικές 
υποχρεώσεις όσον αφορά τη γνωστοποίηση συµφερόντων ή συγκρούσεων 
συµφερόντων186. Ειδικότερα, οι ως άνω υπόχρεοι θα πρέπει να γνωστοποιούν µε 
ευδιάκριτο τρόπο σε κάθε σύσταση που εκπονούν: 

α) τις σηµαντικές συµµετοχές αυτών ή οποιουδήποτε συνδεδεµένου µε αυτούς 
νοµικού προσώπου, που υπερβαίνουν το 5 % του συνόλου του εκδοθέντος 
µετοχικού κεφαλαίου του εκδότη, ή τις συµµετοχές του εκδότη που υπερβαίνουν το 
5 % του συνόλου του εκδοθέντος µετοχικού κεφαλαίου των υπόχρεων προσώπων ή 
οποιουδήποτε συνδεδεµένου µε αυτά νοµικού προσώπου, 

β) άλλα σηµαντικά χρηµατοοικονοµικά συµφέροντα των υπόχρεων ή οποιουδήποτε 
συνδεδεµένου µε αυτούς νοµικού προσώπου και τα οποία σχετίζονται µε τον 
εκδότη, 
γ) ότι είναι ειδικοί διαπραγµατευτές ή παρέχουν ρευστότητα για χρηµατοπιστωτικά 
µέσα του εκδότη, 
δ) κατά περίπτωση, δήλωση ότι το υπεύθυνο πρόσωπο ή οποιοδήποτε συνδεδεµένο 
µε αυτό νοµικό πρόσωπο ήταν κατά τη διάρκεια των προηγούµενων δώδεκα µηνών 
κύριος συντονιστής ή κύριος ανάδοχος δηµόσιας προσφοράς χρηµατοπιστωτικών 
µέσων του εκδότη, ή 
ε) ότι συνδέονται µε τον εκδότη δυνάµει οιασδήποτε άλλης σύµβασης που 
καταρτίσθηκε στη διάρκεια των προηγούµενων δώδεκα µηνών για την παροχή 
υπηρεσιών επενδυτικής τραπεζικής, υπό τον όρο ότι τούτο δεν συνεπάγεται τη 
γνωστοποίηση εµπιστευτικών εµπορικών πληροφοριών και ότι η συµφωνία ήταν σε 
ισχύ ή οδήγησε στην περίοδο αυτή στην καταβολή ή σε υπόσχεση καταβολής 
αµοιβής, ή 

στ) ότι συνδέονται µε τον εκδότη όσον αφορά στην εκπόνηση της σύστασης. 

Τέλος, στις διατάξεις των άρθρων 7 έως 9 της ιδίας ως άνω Οδηγίας 
ρυθµίζεται η εξασφάλιση της πληροφόρησης των επενδυτών. Οι επενδυτικές 
συστάσεις µπορούν να διαδίδονται µε µη τροποποιηµένη, µε τροποποιηµένη ή µε 
περιληπτική µορφή από πρόσωπο άλλο από εκείνο που τις εκπόνησε187. Συνεπώς, 
τα πρόσωπα που διαδίδουν µε δική τους ευθύνη σύσταση που έχει εκπονηθεί από 
τρίτον και δεν αποδίδεται αυτούσια, έχουν ευθύνες ανάλογες µε εκείνες των 
προσώπων που τις εκπονούν. Προς τούτο, θα πρέπει η σύσταση να αναφέρει σαφώς 
και εµφανώς την ταυτότητα του πρόσωπου που διαδίδει τη  σύσταση, καθώς επίσης 
να επισηµαίνεται µε σαφήνεια και µε λεπτοµέρεια η ουσιώδη τροποποίηση 
αυτής188. Στην περίπτωση δε που η ουσιώδης τροποποίηση συνίσταται στην αλλαγή 
της οδηγίας/υπόδειξης που δίνει η σύσταση (π.χ. αλλαγή µιας σύστασης για 
"αγορά" σε σύσταση για "διακράτηση" ή για "πώληση", ή αντίστροφα), το 
πρόσωπο που διαδίδει τη σύσταση συµµορφώνεται, ως προς την ουσιώδη αυτή 
τροποποίηση, µε τις απαιτήσεις που επιβάλλεται στα πρόσωπα που εκπονούν τις 
συστάσεις αυτές189. Σε περίπτωση διάδοσης περίληψης σύστασης, που έχει 

	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  
186 Άρθρο 6 της ιδίας ως άνω Οδηγίας. 
187 Σκέψη 8 του Προοιµίου της ιδίας ως άνω Οδηγίας. 
188 Άρθρα 7 και 8 της Οδηγίας 2003/125/ΕΚ. 
189 Ίδετε σχετικά, άρθρα 2 έως 5 της Οδηγίας 2003/125/ΕΚ. Τούτο διότι κατά αυτόν τον 
τρόπο τα πρόσωπα που διαδίδουν την σχετική σύσταση καθίστανται de facto εκπονητές της 
σύστασης. 
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εκπονηθεί από τρίτο, το  πρόσωπο που διαδίδει την περίληψη πρέπει να µεριµνά, 
ώστε η περίληψη να είναι σαφής και µη παραπλανητική, αναφέροντας το έγγραφο 
που αποτελεί την πηγή της περίληψης και διευκρινίζοντας εάν οι σχετικές µε το 
έγγραφο αυτό γνωστοποιήσεις είναι άµεσα και εύκολα προσιτές στο κοινό, εφόσον 
είναι διαθέσιµες στο κοινό. Τίθενται δε και συµπληρωµατικές απαιτήσεις όσον 
αφορά στις επιχειρήσεις επενδύσεων και τα πιστωτικά ιδρύµατα190. Στην 
περίπτωση αυτή θα πρέπει α) να αναφέρεται σαφώς και ευδιάκριτα το όνοµα της 
αρµόδιας αρχής της επιχείρησης επενδύσεων ή του πιστωτικού ιδρύµατος, β) να 
τηρούν τις απαιτήσεις για τη γνωστοποίηση της σύγκρουσης συµφερόντων που 
επιβάλλονται στους εκπονητές των συστάσεων, εάν οι τελευταίοι δεν την έχουν 
ήδη δηµοσιοποιήσει, και γ) να τηρούν τις απαιτήσεις που επιβάλλονται στους 
συντάκτες των συστάσεων, εάν η επιχείρηση επενδύσεων ή το πιστωτικό ίδρυµα 
έχει τροποποιήσει ουσιωδώς τη σύσταση. 

  
Δ. Μέτρα καταστολής της χειραγώγησης της αγοράς 

Σύµφωνα µε την Οδηγία 2003/6/ΕΚ, οι αρµόδιες αρχές των κρατών µελών 
συνεργάζονται, εφόσον αυτό είναι αναγκαίο για την εκπλήρωση των καθηκόντων 
τους, ασκώντας όλες τις εξουσίες τους, είτε αυτές προβλέπονται από την ως άνω 
Οδηγία είτε από την εθνική νοµοθεσία. Κάθε αρµόδια αρχή παρέχει συνδροµή στις 
αρµόδιες αρχές των άλλων κρατών µελών, ιδίως µε την ανταλλαγή πληροφοριών 
και τη συνεργασία στο πλαίσιο ερευνών191. Όσον αφορά δε τις ως άνω 
αναφεροµένες εξουσίες, αυτές πρέπει να περιλαµβάνουν τουλάχιστον το δικαίωµα 
της αρµόδιας αρχής192: 
α) να έχει πρόσβαση σε οποιοδήποτε έγγραφο σε οποιαδήποτε µορφή αυτού και να 
λαµβάνει αντίγραφό του, 

β) να ζητά πληροφορίες από οποιοδήποτε πρόσωπο, συµπεριλαµβανοµένων 
εκείνων που παρεµβαίνουν διαδοχικά στη διαβίβαση των εντολών ή στην εκτέλεση 
των σχετικών πράξεων, καθώς επίσης των εντολέων τους, και, εάν είναι αναγκαίο, 
να καλεί ένα πρόσωπο σε ακρόαση, 

γ) να διενεργεί επιτόπιους ελέγχους, 

δ) να απαιτεί υπάρχοντα στοιχεία για τηλεφωνικές συνδιαλέξεις και υπάρχοντα 
αρχεία διακίνησης δεδοµένων, 

ε) να απαιτεί τη διακοπή µιας πρακτικής αντίθετης προς τις διατάξεις που έχουν 
θεσπιστεί προς εφαρµογή της εν λόγω Οδηγίας, 
στ) να αναστέλλει τη διαπραγµάτευση των σχετικών χρηµατοπιστωτικών µέσων, 
ζ) να ζητά τη δέσµευση ή/και την κατάσχεση περιουσιακών στοιχείων, 

η) να ζητά προσωρινή απαγόρευση άσκησης επαγγελµατικής δραστηριότητας. 

Εκ των ανωτέρω, καθίσταται εµφανές ότι προκειµένου ο έλεγχος των πράξεων 
που συνιστούν χειραγώγηση της αγοράς να είναι αποτελασµατικότερος, ο 
ενωσιακός νοµοθέτης µεριµνά για την συνεργασία, όπως επίσης και για την 
ενίσχυση των αρµοδιοτήτων των εθνικών αρχών, στις οποίες ανατίθεται η εποπτεία 
των εν λόγω πράξεων193. Οι αρµόδιες εθνικές εποπτικές αρχές έχουν εξοπλιστεί µε 

	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  
190 Άρθρο 9 της Οδηγίας 2003/125/ΕΚ. 
191 Άρθρο 16 της Οδηγίας 2003/6/ΕΚ. 
192 Άρθρο 12 παρ. 2 της Οδηγίας 2003/6/ΕΚ. 
193	
  Στην περίπτωση της Ελλάδας, όπως έχει ήδη ανωτέρω εκτεθεί, αρµόδια εθνική αρχή για 
τον έλεγχο των πράξεων χειραγώγησης της αγοράς είναι η Επιτροπή της Κεφαλαιαγοράς.	
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αρµοδιότητες που εκτείνονται από την απλή πρόσβαση και λήψη αντιγράφων των 
σχετικών εγγράφων µέχρι την επιβολή προστίµων και προσωρινής αναστολής της 
λειτουργίας των εν λόγω νοµικών προσώπων ή της άσκησης της επαγγελµατικής 
δραστηριότητας των φυσικών προσώπων194. Οι αποφάσεις  βέβαια για τη λήψη των 
εν λόγω κυρώσεων ή µέτρων επιδέχονται την άσκηση ενδίκων µέσων ενώπιον 
δικαστηρίου, όπως ρητώς προβλέπεται στην ιδία ως άνω Οδηγία195. 

Όσον αφορά δε στα µέτρα καταστολής πράξεων χειραγώγησης της αγοράς, η 
Οδηγία 2003/6/ΕΚ προβλέπει ότι τα πρόσωπα που διενεργούν την απαγορευµένη 
πράξη χειραγώγηση της αγοράς υπόκεινται σε διοικητικές κυρώσεις και διοικητικά 
µέτρα, µε την επιφύλαξη του δικαιώµατος των κρατών µελών να επιβάλλουν 
ποινικές κυρώσεις196. Ειδικότερα, προκειµένου να εξασφαλιστεί η επάρκεια του 
ενωσιακού πλαισίου καταπολέµησης της χειραγώγησης της αγοράς, οι παραβάσεις 
των απαγορεύσεων ή υποχρεώσεων πρέπει να εντοπίζονται εγκαίρως και να 
επιβάλλονται κυρώσεις197. Για το σκοπό αυτό, οι κυρώσεις πρέπει να είναι 
αρκούντως αποτρεπτικές, ανάλογες προς τη βαρύτητα της παράβασης και προς τα 
αποκοµισθέντα κέρδη και να επιβάλλονται µε συνέπεια198. Όσον αφορά δε στα 
διοικητικά µέτρα, αυτά πρέπει επίσης να είναι αποτελεσµατικά, ανάλογα και 
αποτρεπτικά.  

Τα κράτη µέλη έχουν, εποµένως, τη διακριτική ευχέρεια να επιβάλλουν 
ποινικές κυρώσεις, χωρίς όµως να ορίζονται ρητώς στην ως άνω Οδηγία τα 
αδικήµατα για τα οποία πρέπει να επιβάλονται οι κυρώσεις αυτές, γεγονός το οποίο 
υπονοµεύει την οµοιοµορφία των όρων λειτουργίας της εσωτερικής αγοράς. Άξιον 
µνείας είναι το γεγονός ότι όλα τα κράτη µέλη δεν έχουν προβλέψει ποινικές 
κυρώσεις για ορισµένες µορφές σοβαρών παραβάσεων σχετιζόµενων µε τη 
χειραγώγηση της αγοράς. Οι διαφορετικές αυτές προσεγγίσεις επιτρέπουν το 
«εποπτικό αρµπιτράζ», ενθαρρύνοντας ορισµένα πρόσωπα στη διάπραξη 
πρακτικών χειραγώγησης της αγοράς σε εκείνα τα κράτη µέλη, όπου δεν 
προβλέπονται ποινικές κυρώσεις για τα εν λόγω αδικήµατα. Τούτο καταδεικνύει τα 
κενά που υφίστανται στο ισχύον ενωσιακό ρυθµιστικό πλαίσιο, τα οποία κατωτέρω 
αναλυτικά εκτίθενται. 

Ε. Ελλείψεις και αδυναµίες του ισχύοντος ενωσιακού ρυθµιστικού πλαισίου 
για τη χειραγώγηση της αγοράς 

Η Ευρωπαϊκή Επιτροπή αξιολογώντας την εφαρµογή της Οδηγίας 
2003/6/ΕΚ199 προσδιόρισε ορισµένα προβλήµατα, τα οποία έχουν αρνητικό 
αντίκτυπο στην ακεραιότητα της αγοράς και στην προστασία των επενδυτών, 

	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  
194 Επισηµαίνεται ότι σύµφωνα µε το άρθρο 24 παρ. 2 του Ν. 3340/2005, µε τον οποίο 
ενσωµατώθηκε στην εθνική έννοµη τάξη η Οδηγία 2003/6/ΕΚ, αρµόδια προς τούτο είναι η 
Τράπεζα της Ελλάδας στην περίπτωση που οι παραβάτες των παραπάνων διατάξεων ειναι 
πιστωτικά ιδρύµατα. 
195 Άρθρο 15 της Οδηγίας 2003/6/ΕΚ. Επισηµαίνεται ότι όσον αφορά το εθνικό δίκαιο, οι εν 
λόγω αποφάσεις υπόκεινται σε προσφυγή ουσίας ενώπιον του Διοικητικού Εφετείου 
Αθηνών, το οποίο δικάζει σε πρώτο και τελευταίο βαθµό, σύµφωνα µε το άρθρο 25 του Ν. 
3340/2005. 
196 Άρθρο 14 παρ. 1 της Οδηγίας 2003/6/ΕΚ. 
197 Σκέψη 38 της Οδηγίας 2003/6/ΕΚ. 
198 Ibid. 
199 Commission Staff Working Paper, Executive Summary of the Impact Assessment, SEC 
(2011) 1218 final, 20.10.2011, σελ. 2, διαθέσιµο στην ηλεκτρονική διεύθυνση 
http://ec.europa.eu/internal_market/securities/docs/abuse/SEC_2011_1218_en.pdf.  
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οδηγούν σε άνισους όρους ανταγωνισµού και έχουν ως αποτέλεσµα κόστη 
συµµόρφωσης και αντικίνητρα για τη συγκέντρωση κεφαλαίου από τους εκδότες, 
των οποίων τα χρηµατοπιστωτικά µέσα έχουν εισαχθεί προς διαπραγµάτευση σε 
αγορές ανάπτυξης µικροµεσαίων επιχειρήσεων (εφεξής καλουµένων ΜΜΕ). 
Κύριος λόγος εµφάνισης των προβληµάτων αυτών ήταν ότι τα περισσότερα από τα 
εκτελεστικά µέτρα που υιοθετήθηκαν στο πλαίσιο του Επιπέδου 2 είχαν τη µορφή 
οδηγιών και όχι κανονισµού, γεγονός που συνετέλεσε αποφασιστικά στην 
εφαρµογή σε εθνικό επίπεδο διαφοροποιηµένων κανόνων. Ειδικότερα,  
διαπιστώθηκαν κενά στη ρύθµιση των νέων αγορών, πλατφορµών και 
εξωχρηµατιστηριακών χρηµατοπιστωτικών µέσων, συνεπεία των κανονιστικών και 
τεχνολογικών εξελίξεων, όπως επίσης και των εξελίξεων στην αγορά (1). Οµοίως, 
οι ανωτέρω παράγοντες οδήγησαν σε κενά στη ρύθµιση των βασικών 
εµπορευµάτων και των σχετικών παραγώγων (2). Περαιτέρω, διαπιστώθηκε η µη 
αποτελεσµατική εφαρµογή της Οδηγίας 2003/6/ΕΚ λόγω του γεγονότος ότι οι 
ρυθµιστικές αρχές δεν διαθέτουν ορισµένες πληροφορίες και εξουσίες, όπως επίσης 
και οι κυρώσεις που επιβάλλουν είναι είτε ανεπαρκείς είτε µη επαρκώς 
αποτρεπτικές (3). Τέλος, η Οδηγία 2003/6/ΕΚ αφενός υιοθετήθηκε στη βάση της 
αρχής της ελάχιστης εναρµόνισης, αφήνοντας στη διακριτική ευχέρεια και στην 
επιλογή των κρατών µελών να προσδιορίσουν ορισµένα θέµατα, αφετέρου 
διακρίνεται για την ασάφεια ορισµένων βασικών εννοιών, γεγονός που υπονοµεύει 
την αποτελεσµατική εφαρµογή της (4).  

 

1. Eλλείψεις στη ρύθµιση των νέων αγορών, πλατφορµών και 
εξωχρηµατιστηριακών µέσων (OTC)  

Το πεδίο εφαρµογής της Οδηγίας 2003/6/ΕΚ όσον αφορά στη χειραγώγηση της 
αγοράς έχει ως επίκεντρο τα χρηµατοπιστωτικά µέσα που έχουν εισαχθεί προς 
διαπραγµάτευση σε ρυθµιζόµενες αγορές (regulated markets). Όµως, τα τελευταία 
χρόνια λόγω του αυξηµένου ανταγωνισµού και της χρήσης της τεχνολογίας τα 
χρηµατοπιστωτικά µέσα υπόκεινται ολοένα και περισσότερο σε διαπραγµάτευση 
µέσω πολυµερών µηχανισµών διαπραγµάτευσης (Multilateral Trading Facilities, 
γνωστοί µε το ακρωνύµιο MTF, στα ελληνικά ΠΜΔ). Υπάρχουν επίσης 
χρηµατοπιστωτικά µέσα που εισάγονται προς διαπραγµάτευση µόνο σε άλλα είδη 
οργανωµένων µηχανισµών διαπραγµάτευσης (ΟΜ∆), όπως τα συστήµατα 
διασταύρωσης χρηµατοµεσιτών (crossing networks) ή µόνο εξωχρηµατιστηριακά 
(over-the-counter ή OTC). Τούτο έχει ως συνέπεια ένα χρηµατοπιστωτικό µέσο 
που δεν έχει εισαχθεί προς διαπραγµάτευση σε ρυθµιζόµενη αγορά, αλλά έχει 
αποτελέσει µόνο αντικείµενο διαπραγµάτευσης σε ΠΜΔ ή εξωχρηµατιστηριακά, 
όπως για παράδειγµα συµφωνίες ανταλλαγής κινδύνου αθέτησης (CDS), ή 
οποιαδήποτε άλλη συµπεριφορά ή πράξη που µπορεί να έχει επιπτώσεις σε ένα 
τέτοιο χρηµατοπιστωτικό µέσο που υπόκειται σε διαπραγµάτευση σε ρυθµιζόµενη 
αγορά, ΠΜ∆ ή ΟΜ∆, δεν καλύπτονται από την Οδηγία 2003/6/ΕΚ. Λόγω των 
κενών αυτών στο πεδίο εφαρµογής της ανωτέρω Οδηγίας υπονοµεύεται η 
προστασία των επενδυτών και η ακεραιότητα των αγορών, καθόσον δεν υφίσταται 
στο ρυθµιστικό πλαίσιο ρητή απαγόρευση της χειραγώγησης αγοράς στα εν λόγω 
µέσα200. Περαιτέρω, λόγω του αυξανόµενου κατακερµατισµού των συναλλαγών, οι 
οποίες πραγµατοποιούνται σε διαφορετικές αγορές, υπονοµεύεται η 
αποτελεσµατική εφαρµογή. Επίσης, τα διαφορετικά εποπτικά πρότυπα -ανάλογα µε 
τη φύση του διαύλου διαπραγµάτευσης- µπορεί να δηµιουργήσει άνισους όρους 
ανταγωνισµού. Τέλος, υφίσταται αυξηµένη τάση προς αυτοµατοποιηµένες και 

	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  
200 Ibid, όρος 1.1, σελ. 2. 
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υψηλής συχνότητας συναλλαγές (HFT), γεγονός το οποίο θέτει ζητήµατα όσον 
αφορά στον τρόπο µε τον οποίο οι ρυθµιστικές αρχές παρακολουθούν τέτοιου 
είδους συναλλαγές και στο κατά πόσο το ισχύον ρυθµιστικό πλαίσιο περιλαµβάνει 
επαρκείς διατάξεις για τον εντοπισµό συγκεκριµένων στρατηγικών, οι οποίες 
µπορεί να συνιστούν χειραγώγηση της αγοράς201. 

 

2. Ελλείψεις στη ρύθµιση των βασικών εµπορευµάτων και των αγορών 
παραγώγων χρηµατοπιστωτικών µέσων 

Η χειραγώγηση της αγοράς µπορεί να λάβει χώρα σε όλες τις αγορές και σε 
διασυνοριακό επίπεδο. Ως εκ τούτου, ιδιαίτεροι προβληµατισµοί τίθενται όσον 
αφορά στα βασικά προϊόντα και στις αγορές παραγώγων χρηµατοπιστωτικών 
µέσων, καθόσον οι κανόνες που επιβάλλουν διαφάνεια και ακεραιότητα της αγοράς 
εφαρµόζονται στις αγορές παραγώγων χρηµατοπιστωτικών µέσων, αλλά όχι στις 
υποκείµενες αγορές202.	
   Υπό το ισχύον ενωσιακό ρυθµιστικό πλαίσιο, ουδεµία 
υποχρέωση προβλέπεται για τις εθνικές εποπτικές αρχές να λαµβάνουν υπόψιν τις 
εξελίξεις στις αγορές εµπορευµάτων, όταν παρακολουθούν τις χρηµατοπιστωτικές 
αγορές για πιθανή χειραγώγηση της αγοράς, ή να συνεργάζονται και να 
ανταλλάσσουν πληροφορίες µε τις αντίστοιχες ρυθµιστικές αρχές των αγορών 
εµπορευµάτων των κρατών µελών της Ε.Ε. ή των αγορών τρίτων χωρών. Η 
έλλειψη αυτή συνεργασίας µεταξύ των ρυθµιστικών αρχών των αγορών 
εµπορευµάτων και των αντιστοίχων των χρηµατοπιστωτικών αγορών θα µπορούσε 
να υπονοµεύσει την ακεραιότητα και των δύο αυτών αγορών. Πρέπει δε να 
επισηµανθεί ότι στις αγορές εµπορευµάτων δεν εφαρµόζονται οι ίδιοι κανόνες 
διαφάνειας όσον αφορά στην άσκηση της εµπορικής δραστηριότητας, όπως εκείνοι 
που ισχύουν στις χρηµατοπιστωτικές αγορές203. Η διαπραγµάτευση παραγώγων 
µέσων που στρεβλώνει την τιµή των χρηµατοπιστωτικών µέσων απαγορεύεται. 
Ωστόσο, η διαπραγµάτευση παραγώγων χρηµατοπιστωτικών µέσων, όπως και η 
διαπραγµάτευση στις αγορές βασικών εµπορευµάτων, που στρεβλώνουν τις τιµές 
των υποκείµενων αγορών και τις τιµές των χρηµατοπιστωτικών µέσων 
αντιστοίχως, δεν θεωρούνται ότι συνιστούν χειραγώγηση της αγοράς υπό το ισχύον 
ρυθµιστικό πλαίσιο. Ως εκ τούτου, οι αγορές παραγώγων χρηµατοπιστωτικών 
µέσων µπορούν να χρησιµοποιηθούν προς χειραγώγηση της των υποκείµενων 
αγορών βασικών εµπορευµάτων204.	
  

 

3. Έλλειψη πληροφοριών και εξουσιών από την πλευρά των ρυθµιστικών 
αρχών 

Όπως αναφέρεται ρητώς στο κείµενο εργασίας της Ευρωπαϊκής Επιτροπής για 
την αξιολόγηση της εφαρµογής της Οδηγίας 2003/6/ΕΚ, οι  ρυθµιστικές αρχές δεν 
διαθέτουν αφενός όλες τις αναγκαίες για τον εντοπισµό πρακτικών χειραγώγησης 
εξουσίες, όπως για παράδειγµα τη λήψη αναφορών για ύποπτες συναλλαγές σε 
εξωχρηµατιστηριακά παράγωγα µέσα, αφετέρου ορισµένες εκ των εξουσιών που 
διαθέτουν δεν συνοδεύονται από ένα πλήρες σύνολο κυρωτικών εξουσιών, 
προκειµένου να είναι σε θέση να ανταποκριθούν µε την κατάλληλη κύρωση σε 

	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  
201 Ibid, όρος 1.1, σελ. 2. 
202 Ibid, όρος 1.2, σελ. 3.  
203 Ibid, όρος 1.2, σελ. 3. 
204 Ibid, όρος 1.2, σελ. 3. 
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όλες τις πρακτικές χειραγώγησης της αγοράς205. Ειδικότερα, όσον αφορά την 
πρώτη ως άνω αναφεροµένη έλλειψη, έχουν διαπιστωθεί οι ακόλουθες ελλείψεις, 
αφορούσες τις ρυθµιστικές αρχές και ειδικότερα τις εξουσίες αυτών. Συγκεκριµένα: 

 Οι ρυθµιστικές αρχές σε ορισµένα κράτη µέλη δεν νοµιµοποιούνται να 
λαµβάνουν από φορείς τηλεπικοινωνίας τα δεδοµένα τηλεφωνικών συνδιαλέξεων, 
στοιχεία που είναι απαραίτητα για την διερεύνηση καταχρηστικών πρακτικών και 
την επιβολή κυρώσεων για τις πρακτικές αυτές206. Τούτο συνεπάγεται 
συγκεκριµένες πράξεις, οι οποίες συνιστούν χειραγώγηση της αγοράς και 
υπόκεινται σε διοικητικές κυρώσεις, να µην εντοπίζονται από τις αρµόδιες αρχές 
και να παραµένουν ατιµώρητες. Καθίσταται εµφανές ότι η πρόσβαση στα δεδοµένα 
αυτά θεωρείται αποφασιστικής σηµασίας εργαλείο, ούτως ώστε οι ρυθµιστικές 
αρχές να µπορούν να ανταποκρίνονται δεόντως στα καθήκοντα διερεύνησης και 
επιβολής κυρώσεων, µε τα οποία αυτές είναι επιφορτισµένες207.  

 Οι ρυθµιστικές αρχές ορισµένων κρατών µελών δεν έχουν την εξουσία 
εισόδου σε ιδιωτικούς χώρους και κατάσχεσης εγγράφων208.  

 Επιπλέον, οι ρυθµιστικές αρχές ορισµένων κρατών µελών δεν έχουν τη 
δυνατότητα πρόσβασης σε σηµαντικές πρωτογενείς πληροφορίες από τους  
«πληροφοριοδότες» (whistleblowers) σχετικά µε ύποπτες συναλλαγές, καθόσον «οι 
πηγές αυτές πληροφόρησης δεν έχουν τα ανάλογα κίνητρα και µπορεί να µην 
προστατεύονται επαρκώς»209.  

 Τέλος, οι ρυθµιστικές αρχές δεν διαθέτουν τα κατάλληλα εργαλεία για την 
αντιµετώπιση «απόπειρων χειραγώγησης της αγοράς», όπου εν προκειµένω ένα 
πρόσωπο προσπαθεί αλλά αποτυγχάνει να χειραγωγήσει την αγορά210. 

Όσον αφορά δε τις εξουσίες που διαθέτουν οι αρµόδιες αρχές να επιβάλουν 
κυρώσεις, οι νυν ισχύουσες κυρώσεις για την καταπολέµηση του αδικήµατος της 
χειραγώγησης της αγοράς χαρακτηρίζονται από έλλειψη αντικτύπου και είναι 
ανεπαρκώς αποτρεπτικές, µε αποτέλεσµα να υφίσταται αναποτελεσµατική 
εφαρµογή της Οδηγίας 2003/6/ΕΚ. Πιο συγκεκριµένα, οκτώ κράτη µέλη δεν 
επιβάλλουν, υπό το υφιστάµενο ρυθµιστικό πλαίσιο, ποινικές κυρώσεις για τις 
χειραγωγήσεις αγοράς211. ∆εδοµένου ότι οι χειραγωγήσεις της αγοράς µπορούν να 
πραγµατοποιούνται σε διασυνοριακό επίπεδο, οι αποκλίσεις αυτές υπονοµεύουν 
την εσωτερική αγορά και αφήνουν στους δράστες περιθώρια να διενεργουν 
χειραγώγηση της αγοράς σε χώρες, των οποίων η έννοµη τάξη δεν προβλέπει την 
επιβολή ποινικών κυρώσεων για συγκεκριµένο αδίκηµα212. Επιπλέον, οι αρµόδιες 
αρχές 8 κρατών µελών δεν έχουν τη δυνατότητα σε περίπτωση παραβάσεων να 
ανακαλέσουν τις άδειες λειτουργίας των ενεργούντων τις παραβάσεις αυτές213. 

	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  
205 Ibid, όρος 1.3, σελ. 3-4. 
206 Επισηµαίνεται ότι τούτο αφορά κυρίως την πρώτη µορφή εµφάνισης της κατάχρησης 
αγοράς, ήτοι την κατάχρηση εµπιστευτικών πληροφοριών. 
207 Ibid, όρος 1.3, σελ. 3.  
208 Ibid, όρος 1.3, σελ. 3.  
209 Ibid, όρος 1.3, σελ. 3. 
210 Ibid, όρος 1.3, σελ. 3. 
211 Ευρωπαϊκή Επιτροπή, Αιτιολογικη Έκθεση της Πρότασης για Οδηγία σχετικά µε τις 
ποινικές κυρώσεις για καταχρήσεις εµπιστευτικών πληροφοριών και για χειραγώγηση της 
αγοράς, COM(2011) 654 τελικό, σελ. 4.  
212 Ibid. 
213 Ibid, όρος 1.3, σελ. 3. 
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Επιπλέον, σε ορισµένα κράτη µέλη το επίπεδο των διοικητικών προστίµων µπορεί 
να θεωρηθεί ιδιαίτερα χαµηλό, µε αποτέλεσµα να µη λειτουργούν επαρκώς 
αποτρεπτικά. Συγκεκριµένα, όταν τα κέρδη από µια πράξη που συνιστά 
χειραγώγηση της αγοράς είναι υψηλότερα από τις προβλεπόµενες κυρώσεις, 
υπονοµεύεται το αποτρεπτικό αποτέλεσµα των κυρώσεων αυτών. Περαιτέρω, δεν 
προβλέπεται σε όλες τις εθνικές έννοµες τάξεις η υποχρέωση των αρµοδίων αρχών 
να δηµοσιοπούν τις επιβληθείσες κυρώσεις. Τούτο αποτελεί σηµαντικό παράγοντα 
για την µη αποτελεσµατική εφαρµογή των εν λόγω κυρώσεων. Τέλος, σε ορισµένα 
κράτη µέλη οι ποινικές κυρώσεις, οι οποίες είναι κοινό τοις πάσι ότι έχουν 
σηµαντικό αποτρεπτικό χαρακτήρα, δεν προβλέπονται για ορισµένες πράξεις που 
συνιστούν χειραγώγηση της αγοράς214. Καθίσταται καταφανές ότι οι διαφορετικές 
αυτές προσεγγίσεις δεν ευνοούν την οµοιοµορφία των όρων λειτουργίας της 
εσωτερικής αγοράς, αφήνουν περιθώρια για ρυθµιστικό αρµπιτράζ και 
δυσχεραίνουν τη διασυνοριακή συνεργασία των αρµοδίων για την επιβολή των 
κυρώσεων εθνικών αρχών. 

 
4. Έλλειψη νοµικής σαφήνειας και νοµικής ασφάλειας  

Η Οδηγία 2003/6/ΕΚ όπως έχει ήδη εκτεθεί, υιοθετήθηκε στη βάση της αρχής 
της ελάχιστης εναρµόνισης. Εκ του λόγου αυτού και παρά το γεγονός ότι η ως άνω 
Οδηγία εκδόθηκε στο πλαίσιο της διαδικασίας Lamfalussy, υφίστανται ακόµη 
διαφορές µεταξύ των κρατών µελών στην πρακτική εφαρµογή της σε έκαστη 
έννοµη τάξη (Επίπεδο 1 και 2)215. Πιο συγκεκριµένα, περιλαµβάνει αφενός 
διατάξεις, σύµφωνα µε τις οποίες παρέχονται διακριτικές ευχέρειες στα κράτη 
µέλη, αφετέρου διατάξεις που στερούνται νοµικής σαφήνειας, µε αποτέλεσµα να 
αφήνουν περιθώρια ερµηνείας κατά την πρακτική εφαρµογή τους216. Οι 
διαφορετικές προσεγγίσεις που υφίστανται σε κάθε κράτος µέλος και οι ασάφειες 
των διατάξεων της Οδηγίας 2003/6/ΕΚ έχουν οδηγήσει στη διαµόρφωση σε κάθε 
εθνική έννοµη τάξη διαφορετικών εφαρµοστέων κανόνων. Επισηµαίνεται ότι, όπως 
χαρακτηριστικά αναφέρεται στην έκθεση De Larosière, οι επιλογές και διακριτικές 
ευχέρειες που παρέχονται στα κράτη µέλη δυνάµει της ενωσιακής νοµοθεσίας 
συνιστούν έναν εκ των λόγων που οδηγούν σε στρέβλωση του ανταγωνισµού και 
ρυθµιστικό αρµπιτράζ και, ως εκ τούτου, αποτελούν εµπόδιο για την 
αποτελεσµατική λειτουργία της ενιαίας αγοράς217. Το εν λόγω ζήτηµα αφορά 
ειδικότερα την έννοια των αποδεκτών πρακτικών της αγοράς218. 

 
 
 

	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  
214 Ibid, όρος 1.3, σελ. 4. 
215 Carmine di Noia, European Commission Conference, Bruxelles, 12.11.2008, Reviewing 
Market Abuse regime: some indications from the ESME report, διαθέσιµο στην 
ηλεκτρονική διεύθυνση: 
http://ec.europa.eu/internal_market/securities/docs/abuse/mad_di_noia_en.pdf. 
216 Ibid, όρος 1.4, σελ. 4. Παράδειγµα ασαφούς διατάξεως αποτελεί η διάταξη του άρθρου 
14 παρ. 1 της Οδηγίας 2003/6/ΕΚ, όπου ορίζεται ότι τα κράτη µπορούν να λαµβάνουν τα 
κατάλληλα διοικητικά µέτρα και κυρώσεις, «µε την επιφύλαξη των κρατών µελών να 
επιβάλλουν ποινικές κυρώσεις», χωρίς όµως να γίνεται ουδεµία αναφορά σε ποιές πράξεις 
συνιστούν ποινικά αδικήµατα 
217Ίδετε σχετικά στην ηλεκτρονική διεύθυνση: 
http://ec.europa.eu/internal_market/finances/docs/de_larosiere_report_en.pdf. 
218 Ibid, όρος 1.4, σελ. 4. 
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5. Δυσανάλογη διοικητική επιβάρυνση για τους εκδότες, ιδίως τις 
µικροµεσαίες επιχειρήσεις 
Όπως παρατηρεί η Ευρωπαϊκή Επιτροπή στο κείµενο αξιολόγησής της219, 

καταρχήν είναι λίγες οι ΜΜΕ επιχειρήσεις, οι οποίες επιδιώκουν να αντλήσουν 
κεφάλαια από τις χρηµατοπιστωτικές αγορές, εν µέρει επειδή οι αρχικές και 
τρέχουσες δαπάνες της εισαγωγής της επιχείρησής τους σε Χρηµατιστήριο Αξιών 
αντισταθµίζουν τα αναµενόµενα οφέλη. Κατά δεύτερον, η ενωσιακή νοµοθεσία δε 
διευκολύνει την πρόσβαση στις χρηµατοπιστωτικές αγορές, ιδιαίτερα όσον αφορά 
στις ΜΜΕ, για τις οποίες η ενωσιακή νοµοθεσία αντιπροσωπεύει µεγάλο εµπόδιο. 
Εάν το πεδίο εφαρµογής της Οδηγίας 2003/6/ΕΚ επεκτείνετο σε ΠΜΔ άνευ 
ουδεµίας περαιτέρω προσαρµογής, οι εισηγµένες στο χρηµατιστήριο ΜΜΕ θα 
ευρίσκονταν αντιµέτωπες µε υψηλότερα κόστη από ό,τι σήµερα, καθόσον οι 
αγορές των ΜΜΕ σε πολλά κράτη µέλη έχουν ειδικό καθεστώς προσαρµοσµένο 
στις ανάγκες αυτών, προκειµένου να διατηρούν το κόστος τους σε χαµηλό επίπεδο. 
Θα πρέπει, τέλος, να σηµειωθεί ότι στο πλαίσιο αυτό τα λοιπά ενδαφερόµενα µέρη 
(οι λεγόµενοι stakeholders) έχουν εντοπίσει ως ιδιαίτερα προβληµατική την 
υποχρέωση δηµοσίευσης εκείνων των πληροφοριών που θα µπορούσαν να 
επηρεάσουν τις τιµές των χρηµατοπιστωτικών µέσων. Η ως άνω υποχρέωση 
θεωρείται ότι δηµιουργεί ιδίατερα σηµαντικά έξοδα και διοικητικές επιβαρύνσεις 
για τις µικρότερες σε µέγεθος εταιρείες. Σηµειώνεται ότι σχετικές εκθέσεις έχουν 
δηµοσιευθεί από την πρώην CESR (νυν ESMA) σχετικά µε τη φύση και την 
έκταση των εποπτικών εξουσιών των κρατών µελών δυνάµει της Οδηγίας 
2003/6/ΕΚ220 και σχετικά µε τις επιλογές και τις διακριτικές ευχέρειες του 
συστήµατος που χρησιµοποιούν τα κράτη µέλη όσον αφορά τη χειραγώγηση της 
αγοράς221. 

Εκ των ως άνω αναφεροµένων συνάγεται ότι οι αδυναµίες και τα κενά που 
υφίστανται στο ισχύον ρυθµιστικό πλαίσιο για τη χειραγώγηση της αγοράς, έχουν 
καταστήσει επιτακτική την ανάγκη να αναθεωρηθεί το πλαίσιο αυτό. 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  

219 Ibid, όρος 1.4, σελ. 4. 
220 CESR/07-380, Ιούνιος 2007, διαθέσιµη στην ηλεκτρονική διεύθυνση: 
http://www.esma.europa.eu. 
221 CESR/09-1120, διαθέσιµη στην ηλεκτρονική διεύθυνση: http://www.esma.europa.eu. 
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Κεφάλαιο ΙΙΙ 

Οι νοµοθετικές πρωτοβουλίες της Ευρωπαϊκής Επιτροπής για τη διαµόρφωση 
νέου ρυθµιστικού πλαισίου για τη χειραγώγηση της αγοράς 

 

Αναντίρρητο είναι το γεγονός ότι η Οδηγία 2003/6/ΕΚ εισήγαγε ένα 
ολοκληρώµενο πλαίσιο222 για την καταπολέµηση τόσο των πράξεων προσώπων 
που κατέχουν εµπιστευτικές πληροφορίες και της χειραγώγησης της αγοράς. Παρά 
ταύτα διαπιστώθηκαν και προσδιορίστηκαν ορισµένα σηµαντικά προβλήµατα, τα 
οποία αποτελούν τροχοπέδη στη διασφάλιση της ακεραιότητας, 
αποτελεσµατικότητας και διαφάνειας της αγοράς και στην εξασφάλιση ισότιµων 
όρων ανταγωνισµού για όλους τους συµµετέχοντες στην αγορά. Στο πλαίσιο αυτό η 
Ευρωπαϊκή Επιτροπή στις 25 Ιουνίου 2010 δηµοσίευσε σχέδιο κειµένου 
διαβούλευσης αναφορικά µε την αναθεώρηση του υφισταµένου ρυθµιστικού 
πλαισίου για τις ως ανω αναφεροµένες πράξεις223. Αν και η πρόσφατη 
χρηµατοπιστωτική κρίση δεν εµφαίνεται ότι συνετέλεσε στην αύξηση των 
περιπτώσεων κατάχρησης αγοράς και ειδικότερα χειραγώγησης της αγοράς σε 
ευρωπαϊκό επίπεδο, ωστόσο ανέδειξε την ταχύτητα µε την οποία αντιδρούν οι 
αγορές στην πληροφόρηση και την τεράστια σηµασία της εµπιστοσύνης των 
επενδυτών στις αγορές224. Αξίζει να επισηµανθεί ότι η Ευρωπαϊκή Επιτροπή µε την 
αναθεώρηση του υφισταµένου ρυθµιστικού πλαισίου για τη χειραγώγηση της 
αγοράς επιθυµεί να επιτύχει τους ακόλουθους στόχους: 

 να ενισχυθούν η ακεραιότητα της αγοράς και η προστασία του επενδυτή, 

 να ενισχυθεί η αποτελεσµατική εφαρµογή των κανόνων αποφυγής και 
αντιµετώπισης περιπτώσεων κατάχρησης αγοράς και ειδικότερα 
χειράγωγησης αγοράς, 

 να αυξηθεί σε όρους κόστους η αποτελεσµατικότητα του νοµοθετικού 
πλαισίου διά της µείωσης των διακριτικών ευχερειών και της εισαγωγής 
εναρµονισµένων προτύπων, 

 να βελτιωθεί η διαφάνεια, η εποπτεία, η ασφάλεια και η ακεραιότητα των 
αγορών παραγώγων, και, τέλος,  

 να ενισχυθεί ο συντονισµός µεταξύ των αρµοδίων εθνικών αρχών και να 
εξαλειφθούν κατά το δυνατόν περισσότερο οι περιπτώσεις ρυθµιστικού 
αρµπιτράζ. Αποφασιστική σηµασία προς την επίτευξη του στόχου αυτού 
αναµένεται να διαδραµατίσει η πρώην CESR (νυν ESMA). 

Προκειµένου να επικαιροποιηθεί και να ενισχυθεί το υφιστάµενο πλαίσιο για 
τη χειραγώγηση της αγοράς και την κατάχρηση αγοράς εν γένει, η Ευρωπαϊκή 

	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  
222 Πρόταση της Ευρωπαϊκής Επιτροπής για Κανονισµό του Ευρωπαϊκού Κοινοβουλίου και 
του Συµβουλίου για τις πράξεις προσώπων που κατέχουν εµπιστευτικές πληροφορίες και τις 
πράξεις χειραγώγησης της αγοράς (κατάχρηση αγοράς), COM(2011) 651 τελικό, 
20.10.2011, διαθέσιµο στην ηλεκτρονική διεύθυνση: http://ec.europa.eu. 
223 Ευρωπαϊκή Επιτροπή (2010): Public Consultation on a revision of the Market Abuse 
Directive (MAD), Consultation Paper, June, διαθέσιµο στην ηλεκτρονική διεύθυνση: 
http//:ec.europa.eu/internal_market/consultations/docs/2010/mad/consultation_paper/pdf.  
224 Αξίζει να επισηµανθεί ότι η εµφάνιση υψηλής µεταβλητότητας στις αγορές κρατικών 
οµολόγων έχουν οδηγήσει σε συζητήσεις σχετικά µε το ρόλο που διαδραµάτισαν οι 
συµβάσεις αντιστάθµισης πιστωτικού κινδύνου (CDS) προς αυτήν την κατεύθυνση. 
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Επιτροπή έχει εγκρίνει πρόταση Κανονισµού για την κατάχρηση αγοράς225 προς 
αντικατάσταση της Οδηγίας 2003/6/ΕΚ(A). Επιπλέον, έχει εγκρίνει πρόταση νέας 
Οδηγίας σχετικά µε τις ποινικές κυρώσεις για καταχρήσεις εµπιστευτικών 
πληροφοριών και για χειραγώγησης αγοράς226 (B).   

 

Α. Η Πρόταση Κανονισµού για τις πράξεις προσώπων που κατέχουν 
εµπιστευτικές πληροφορίες και τις πράξεις χειραγώγησης της αγοράς  

  

1. Το πλαίσιο της πρότασης για Κανονισµό 

Η σηµασία της ακεραιότητας της αγοράς τονίσθηκε ιδιαίτερα µε την πρόσφατη 
παγκόσµια οικονοµική και χρηµατοπιστωτική κρίση. Στο πλαίσιο αυτό, η Οµάδα 
των Είκοσι (G20) συµφώνησε να ενισχύσει τη χρηµατοπιστωτική εποπτεία και 
ρύθµιση και να οικοδοµήσει ένα πλαίσιο διεθνώς συµφωνηµένων υψηλών 
προτύπων. Σύµφωνα µε τα πορίσµατα της Οµάδας G20, η έκθεση της Οµάδας 
Υψηλού Επιπέδου της Ε.Ε. για τη χρηµατοπιστωτική εποπτεία συνιστά «ένα άρτιο 
εποπτικό πλαίσιο επιχειρηµατικών δραστηριοτήτων του χρηµατοπιστωτικού τοµέα 
που πρέπει να στηρίζεται σε ισχυρά συστήµατα εποπτείας και κυρώσεων»227. Στην 
ανακοίνωση µάλιστα της Ευρωπαϊκής Επιτροπής σχετικά µε τη «Διασφάλιση 
αποδοτικών, ασφαλών και υγιών αγορών παραγώγων προϊόντων: Μελλοντικές 
ενέργειες πολιτικής»228, η τελευταία ανέλαβε την επέκταση σχετικών διατάξεων 
της Οδηγίας 2003/6/ΕΚ, προκειµένου να καλύπτουν τις αγορές παραγώγων µέσων 
µε ολοκληρωµένο τρόπο. Η σηµασία της αποτελεσµατικής κάλυψης των 
συναλλαγών σε εξωχρηµατιστηριακά παράγωγα προϊόντα έχει τονιστεί και σε 
συζητήσεις στα διάφορα διεθνή φόρα, συµπεριλαµβανοµένων της Οµάδας των G20 
και της IOSCO, καθώς και του πρόσφατου προγράµµατος χρηµατοπιστωτικής 
κανονιστικής µεταρρύθµισης των ΗΠΑ229.  

Επιπλέον, στην ανακοίνωση που εξέδωσε η Ευρωπαϊκή Επιτροπή σχετικά µε 
την πρωτοβουλία «Small Business Act» για την Ευρώπη καλεί την Ευρωπαϊκή 
Ένωση και τα κράτη µέλη αυτής να σχεδιάσουν κανόνες σύµφωνα µε την αρχή  της 
«προτεραιότητας στις µικρές επιχειρήσεις», µε σκοπό τον περιορισµό των 
διοικητικών εµποδίων, την προσαρµογή της νοµοθεσίας στις ανάγκες των εκδοτών, 
των οποίων τα χρηµατοπιστωτικά µέσα έχουν εισαχθεί προς διαπραγµάτευση σε 
αγορές ανάπτυξης ΜΜΕ και τη διευκόλυνση της πρόσβασης των εκδοτών αυτών 

	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  
225 οπ.π.,COM(2011)651 τελικό, 20.10.2011, διαθέσιµο στην ηλεκτρονική διεύθυνση: 
http://ec.europa.eu. 
226 Πρόταση της Ευρωπαϊκής Επιτροπής για Οδηγία του Ευρωπαϊκού Κοινοβουλίου και του 
Συµβουλίου σχετικά µε τις ποινικές κυρώσεις για καταχρήσεις εµπιστευτικών πληροφοριών 
και για χειραγώγηση της αγοράς, COM(2011)654 τελικό, 20.10.2011, διαθέσιµο στην 
ηλεκτρονική διεύθυνση: http://ec.europa.eu 
227Έκθεση της Οµάδας Υψηλού Επιπέδου της ΕΕ για τη χρηµατοπιστωτική εποπτεία, 
Βρυξέλλες, 25.02.2009, σ. 23. 
228 Ευρωπαϊκή Επιτροπή, Ανακοίνωση σχετικά µε τη Διασφάλιση αποδοτικών, ασφαλών και 
υγιών αγορών παραγώγων προϊόντων, COM (2009) 332, 3 Ιουλίου 2009, διαθέσιµη στην 
ηλεκτρονική διεύθυνση http://www.europa.eu. 
229 Ίδετε σχετικά, αιτιολογική έκθεση της Ευρωπαϊκής Επιτροπής σχετικά µε την Πρόταση 
Κανονισµού του Ευρωπαϊκού Κοινοβουλίου και του Συµβουλίου για τις πράξεις προσώπων 
που κατέχουν εµπιστευτικές πληροφορίες και τις πράξεις χειραγώγησης της αγοράς, 
2011/0295 (COD), διαθέσιµη στην ηλεκτρονική διεύθυνση http://eur-lex.europa.eu.  
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στη χρηµατοδότηση230. Η Ευρωπαϊκή Επιτροπή επίσης στην ανακοίνωσή της 
σχετικά µε τις κυρώσεις στον τοµέα των χρηµατοπιστωτικών υπηρεσιών 
πραγµατοποιήσε ανασκόπηση των υφιστάµενων εξουσιών επιβολής κυρώσεων και 
της πρακτικής εφαρµογής τους, µε στόχο την προώθηση της σύγκλισης των 
κυρώσεων κατά µήκος των εποπτικών δραστηριοτήτων231. 

Στο πλαίσιο αυτό, η Ευρωπαϊκή Επιτροπή αφού προέβη σε αξιολόγηση της 
εφαρµογής της Οδηγίας 2003/6/ΕΚ, όπου εντοπίστηκαν µια σειρά από κενά και 
αδυναµίες στο ισχύον ρυθµιστικό πλαίσιο, προχώρησε στην υποβολή 
συγκεκριµένης πρότασης για την αναθεώρηση του ισχύοντος ρυθµιστικού πλαισίου 
για τη χειραγώγηση της αγοράς. Συγκεκριµένα, το σχέδιο αυτό Κανονισµού θα 
αντικαταστήσει σε µεγάλο βαθµό την Οδηγία 2003/6/ΕΚ και τα µέτρα που 
εκδόθηκαν στο πλαίσιο του Επιπέδου 2 της διαδικασίας Lamfalussy, όπου 
περιλαµβάνονται µια σειρά από νέες καινοτόµες διατάξεις για τη χειραγώγηση της 
αγοράς, στην προσπάθειά της να καταστήσει τις χρηµατοπιστωτικες αγορές εντός 
της Ευρωπαϊκής Ένωσης υγιέστερες και διαφανέστερες232. 

  
2. Οι επιδιωκόµενοι στόχοι 

Η Ευρωπαϊκή Επιτροπή µε την υποβολή της συγκεκριµένης πρότασης 
Κανονισµού έχει ως σκοπό τη δηµιουργία ενός νέου ρυθµιστικού πλαισίου για την 
κατάχρηση αγοράς, στην οποία εντάσσεται και η χειραγώγηση αγοράς, 
προκειµένου να διασφαλιστεί ότι η νοµοθεσία ανταποκρίνεται στις εξελίξεις της 
αγοράς, να ενισχυθεί η καταπολέµηση της χειραγώγησης αγοράς σε όλες τις αγορές 
εµπορευµάτων και συναφών παραγώγων µέσων, να ενδυναµωθούν οι εξουσίες 
διερεύνησης και επιβολής κυρώσεων των αρµοδίων εθνικών ρυθµιστικών αρχών, 
καθώς επίσης και να µειωθούν οι επιβαρύνσεις των µικροµεσαίων εκδοτών 
κινητών αξιών. Όπως άλλωστε χαρακτηριστικά έχει επισηµάνει ο αρµόδιος για την 
Εσωτερική Αγορά και τις Υπηρεσίες Επίτροπος της Ε.Ε., κ. Michel Barnier «Η 
κατάχρηση αγοράς (στην έννοια της οποίας εµπίπτει και η χειραγώγηση της 
αγοράς) αποτελεί αδίκηµα µε πληθώρα θυµάτων. Με τη στρέβλωση των αγοραίων 
τιµών, οι πράξεις [...] χειραγώγησης της αγοράς υπονοµεύουν την εµπιστοσύνη των 
επενδυτών και την ακεραιότητα των αγορών. Επεκτείνοντας και ενισχύοντας το 
νοµοθετικό µας πλαίσιο, καθώς και δίνοντας περισσότερες εξουσίες και 
προβλέποντας την επιβολή σκληρότερων κυρώσεων από τις ρυθµιστικές αρχές, οι 
σηµερινές προτάσεις θα τις εξοπλίσουν µε τα κατάλληλα µέσα ώστε να διατηρήσουν 
τις αγορές καθαρές και διαφανείς»233. 
 
 

2.1. Προσαρµογή στις εξελίξεις της αγοράς 
Το ρυθµιστικό πλαίσιο που προβλέπεται από την Oδηγία 2003/6/EK έχει 

	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  
230 Ευρωπαϊκή Επιτροπή, Ανακοίνωση σχετικά µε την Ανασκόπηση της πρωτοβουλίας 
«Small Business Act» για την Ευρώπη, COM(2011) 78, 23.2.2011, διαθέσιµη στην 
ηλεκτρονική διεύθυνση: http://www.ec.europa.eu. 
231 Ευρωπαϊκή Επιτροπή, Ανακοίνωση σχετικά µε την Ενίσχυση των καθεστώτων επιβολής 
κυρώσεων στον τοµέα των χρηµατοπιστωτικών υπηρεσιών, COM (2010) 716, 8 Δεκεµβρίου 
2010, διαθέσιµη στην ηλεκτρονική διεύθυνση http://www.europa.eu. 
232	
   Ευρωπαϊκή Επιτροπή, Δελτίο Τύπου, Σκλήρυνση της τάσης για τις πράξεις κατόχων 
εµπιστευτικών χρηµατιστηριακών πληροφοριών και χειραγώγησης της αγοράς, IP/11/217, 
20.11.2011, διαθέσιµο στην ηλεκτρονική διεύθυνση: 
http://www.europa.eu/rapid/pressReleasesAction.do?reference=IP/11/1217.  
233 Ibid. 
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ξεπεραστεί λόγω της ανάπτυξης νέων διαπραγµατευτικών µορφών που 
χρησιµοποιούνται ως πλατφόρµα, των εξωχρηµατιστηριακών διαπραγµατεύσεων 
(OTC) και νέας τεχνολογίας, όπως οι διαπραγµατεύσεις υψηλής συχνότητας (HFT). 
Επιπλέον, οι αγορές εµπορευµάτων έχουν καταστεί σε αυξηµένο βαθµό παγκόσµιες 
και διασυνδεδεµένες µε αγορές παραγώγων χρηµατοπιστωτικών µέσων, µε 
αποτέλεσµα να υφίστανται νέες δυνατότητες για διασυνοριακή χειραγώγηση και 
χειραγώγηση από αγορά σε αγορά. Καθίσταται λοιπόν αντιληπτό ότι υπό το ισχύον 
ρυθµιστικό πλαίσιο δεν διασφαλίζεται µε επάρκεια, αποτελεσµατικότητα και 
διαφάνεια η ακεραιότητα της αγοράς και η προστασία των επενδυτών. Η 
Ευρωπαϊκή Επιτροπή εποµένως µε τη πρότασή της αυτή επιδιώκει να 
προσαρµοστούν οι ενωσιακοί κανόνες στη νέα πραγµατικότητα της αγοράς, µέσω 
της διευκρίνισης των χρηµατοπιστωτικών µέσων και των αγορών που καλύπτονται 
απο το ρυθµιστικό πλαίσιο και της εν γένει επέκτασης του πλαισίου αυτού, αφενός 
σε χρηµατοπιστωτικά µέσα, τα οποία αποτελούν αντικείµενο διαπραγµάτευσης όχι 
µόνο σε πολυµερείς µηχανισµούς διαπραγµάτευσης (ΠΜΔ), αλλά και σε άλλους 
οργανωµένους µηχανισµούς διαπραγµάτευσης (ΟΜΔ), αφετέρου σε 
εξωχρηµατιστηριακά µέσα. Κατά αυτόν τον τρόπο θα καλύπτονται από την σχετική 
νοµοθεσία οι διαπραγµατεύσεις στις πάσης φύσεως πλατφόρµες και όλα τα 
χρηµατοπιστωτικά µέσα, τα οποία µπορούν να τις επηρεάσουν. Όπως θα 
καταδειχθεί µάλιστα κατωτέρω, οι στρατηγικές HFT (ήτοι οι διαπραγµατεύσεις 
υψηλής συχνότητας) συνιστούν χειραγώγηση αγορών, σύµφωνα µε την πρόταση 
Κανονισµού της Ευρωπαϊκής Επιτροπής.  
 

2.2. Ενίσχυση των εξουσιών των ρυθµιστικών αρχών για διερεύνηση 
και επιβολή κυρώσεων 

Η πρόταση Κανονισµού που υπέβαλε η Ευρωπαϊκή Επιτροπή έχει ως στόχο να 
ενισχύσει τις εξουσίες των ρυθµιστικών αρχών των χρηµαταγορών και των αγορών 
εµπορευµάτων, διευκρινίζοντας ότι η χειραγώγηση αγοράς που λαµβάνει χώρα όχι 
µόνο στις αγορές εµπορευµάτων αλλά και στις αγορές συναφών παραγώγων 
χρηµατοπιστωτικών µέσων, πρέπει να απαγορεύεται. Επιπλέον, η πρόταση αυτή 
επεκτείνει την τρέχουσα αναφορά ύποπτων πράξεων, διευκρινίζοντας ότι οι 
ρυθµιστικές αρχές µπορούν να αποκτούν δεδοµένα των καταγραφών τηλεφωνικών 
κλήσεων και κίνησης δεδοµένων από τηλεπικοινωνιακές επιχειρήσεις ή 
προσπέλασης σε ιδιωτικά έγγραφα ή µε την επιφύλαξη των κατάλληλων 
διασφαλίσεων προστασίας της ιδιωτικής ζωής. Επιβάλλει επίσης στα κράτη µέλη 
την υποχρέωση να παρέχουν την προστασία όσων καταγγέλλουν ατασθαλίες και 
ορίζει κοινούς κανόνες µε τους οποίους παρέχονται κίνητρα για την αναφορά 
πληροφοριών σχετικά µε κατάχρηση αγοράς. Τέλος, θεσπίζεται το νέο αδίκηµα της 
«απόπειρας χειραγώγησης της αγοράς», προκειµένου να καθίσταται δυνατό στις 
ρυθµιστικές αρχές να επιβάλλουν κυρώσεις, στις περιπτώσεις όπου κάποιος 
προσπαθεί να χειραγωγήσει την αγορά, εντούτοις όµως δεν κατορθώνει να προβεί 
σε συναλλαγές. Τέλος, προτείνονται κοινές αρχές αναφορικά µε την επιβολή 
κυρώσεων, ιδίως ότι θα πρέπει τα πρόστιµα να µην είναι κατώτερα από το κέρδος 
που αποφέρει η χειραγώγηση αγοράς, στις περιπτώσεις που αυτό δύναται να 
προσδιοριστεί, και ότι θα πρέπει το ανώτατο πρόστιµο να µην είναι µικρότερο από 
το διπλάσιο του ενδεχόµενου αυτού κέρδους. Δέον να επισηµανθεί στο σηµείο 
αυτό ότι όσον αφορά στις ποινικές κυρώσεις λόγω χειραγώγησης αγοράς, η 
Ευρωπαϊκή Επιτροπή υπέβαλε συγκεκριµένη πρόταση Οδηγίας, βάσει της οποίας 
επιβάλλεται στα κράτη µέλη η υποχρέωση να θεσπίσουν ποινικές κυρώσεις για τα 
αδικήµατα της διενέργειας συναλλαγών από κατόχους εµπιστευτικών πληροφοριών 
και χειραγώγησης αγοράς, όποτε αυτά διαπράττονται εκ προθέσεως. Η εν λόγω 
πρόταση Οδηγίας θα αποτελέσει αντικείµενο µελέτης κατωτέρω υπό Β. 
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2.3. Μείωση των διοικητικών επιβαρύνσεων για εκδότες µικρών και 

µεσαίων επιχειρήσεων 
Η Ευρωπαϊκή Επιτροπή µε την υποβολή της συγκεκριµένης πρότασης 

Κανονισµού επιδιώκει την προσαρµογή της ενωσιακής νοµοθεσίας στις ανάγκες 
των ΜΜΕ, ειδικότερα δε όσον αφορά στις απαιτήσεις αποκάλυψης για εκδότες σε 
αγορές για ΜΜΕ. Ο συγκεκριµένος στόχος σχετίζεται περισσότερο µε την 
κατάχρηση αγοράς, που εµφανίζεται µε τη µορφή της κατάχρησης εµπιστευτικών 
πληροφοριών και όχι µε την µορφή της χειραγώγησης αγοράς, χωρίς όµως να 
αποκλείεται µια τέτοια περίπτωση. Συγκεκριµένα, προτείνεται από την Ευρωπαϊκή 
Επιτροπή οι εκδότες στις εν λόγω αγορές να εξαιρούνται από την απαίτηση να 
συντάσσουν καταλόγους κατόχων εµπιστευτικών πληροφοριών, εκτός αν 
απαιτήσει διαφορετικά η αρµόδια εποπτική αρχή. Επίσης, προτείνεται να αυξηθεί 
το κατώτατο όριο για την αναφορά πράξεων των διευθυντών. 

 
3. Η νοµική βάση της πρότασης για Κανονισµό 
 Ως νοµική βάση του προτεινόµενου Κανονισµού ορίζεται το άρθρο 114 της 
ΣυθΛΕΕ, το οποίο αναφέρεται στα µέτρα που εκδίδονται σε ενωσιακό επίπεδο από 
κοινού από το Ευρωπαϊκό Κονοβούλιο και το Συµβούλιο σύµφωνα µε τη συνήθη 
νοµοθετική διαδικασία και στο πλαίσιο της προσέγγισης των νοµοθεσιών των 
κρατών µελών για την εγκαθίδρυση και λειτουργία της εσωτερικής αγοράς. Η 
νοµική αυτή βάση θεωρείται ως «η καταλληλότερη βάση για έναν κανονισµό στον εν 
λόγω τοµέα»234. Ειδικότερα, θα πρέπει να σηµειωθεί ότι η πρόταση της Επιτροπής 
να αντικαταστήσει την Οδηγία 2003/6/ΕΚ µε Κανονισµό έχει ως σκοπό να µειώσει 
την κανονιστική πολυπλοκότητα και να προσφέρει µεγαλύτερη νοµική σαφήνεια 
σε όσους υπόκεινται στη νοµοθεσία σε όλη την έκταση της Ευρωπαϊκής Ένωσης, 
εισάγοντας ένα -όσο το δυνατόν- εναρµονισµένο σύνολο βασικών κανόνων (single 
rulebook) και συνεισφέροντας στη λειτουργία της ενιαίας αγοράς (single market). 
Εποµένως, ένας κανονισµός, δεδοµένης της αµέσου εφαρµογής του, θεωρείται το 
καταλληλότερο νοµικό µέσο για τον καθορισµό του πλαισίου της κατάχρησης της 
αγοράς και ειδικότερα της χειραγώγησης της αγοράς στην Ευρωπαϊκή Ένωση.  
 Πέραν των ανωτέρω, η πρωτοβουλία της Ευρωπαϊκής Επιτροπής να υποβάλει 
πρόταση Κανονισµού στον εν λόγω τοµέα λαµβάνεται σε συµµόρφωση µε τις  
αρχές της επικουρικότητας και της αναλογικότητας. Ειδικότερα, σύµφωνα µε την 
αρχή της επικουρικότητας235 (άρθρο 5.3 της ΣΛΕΕ), ενέργειες σε επίπεδο Ένωσης 
πρέπει να λαµβάνονται µόνο όταν οι σκοπούµενοι στόχοι δεν µπορούν να 
επιτευχθούν επαρκώς µόνο από τα κράτη µέλη και συνεπώς, λόγω της κλίµακας ή 
των αποτελεσµάτων της προτεινόµενης ενέργειας, µπορούν να επιτευχθούν 
καλύτερα από την Ένωση. Παρότι όλα τα ανωτέρω εκτεθέντα προβλήµατα έχουν 
σηµαντικό αντίκτυπο σε κάθε µεµονωµένο κράτος µέλος, ο συνολικός τους 
αντίκτυπος γίνεται πλήρως αντιληπτός µόνο σε διασυνοριακό επίπεδο236. Κατά 
συνέπεια, υπάρχει πραγµατικός κίνδυνος οι εθνικές απαντήσεις στη χειραγώγηση 

	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  
234 οπ.π, COM(2011) 651 τελικό, σελ. 6. 
235 Σύµφωνα µε το άρθρο 5 παρ. 3 της ΣυνθΛΕΕ ορίζεται ότι «Η Ένωση µπορεί να λαµβάνει 
πρωτοβουλίες για να διασφαλίζει τον συντονισµό των κοινωνικών πολιτικών των κρατών 
µελών». 
236 Τούτο συµβαίνει, διότι η χειραγώγηση της αγοράς µπορεί να πραγµατοποιηθεί 
οπουδήποτε είναι εγγεγραµµένο το µέσο, ή και εκτός χρηµατιστηρίων, και εποµένως ακόµα 
και σε άλλες αγορές πέραν της πρωτεύουσας αγοράς του εν λόγω µέσου. Ίδετε σχετικά, 
οπ.π., COM(2011) 651 τελικό, σελ. 6. 
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της αγοράς να καταστρατηγούνται ή να είναι αναποτελεσµατικές απουσία δράσης 
σε ενωσιακό επίπεδο. Τέλος, µια συνεπής προσέγγιση στο πλαίσιο της Ε.Ε. είναι 
απαραίτητη για την αποφυγή του «εποπτικού αρµπιτράζ» και δεδοµένου ότι το 
ζήτηµα αυτό καλύπτεται ήδη από το κεκτηµένο της υπάρχουσας οδηγίας 
2003/6/ΕΚ, η αντιµετώπιση των προβληµάτων που ανωτέρω επισηµάνθηκαν 
µπορεί να επιτευχθεί πιο αποτελεσµατικά µε µια κοινή προσπάθεια. Συνεπώς, η 
δράση της Ένωσης είναι κατάλληλη από την άποψη της αρχής της 
επικουρικότητας. Όσον αφορά δε στην αρχή της αναλογικότητας, αυτή απαιτεί 
κάθε παρέµβαση να είναι στοχευµένη και να µην υπερβαίνει τα αναγκαία µέτρα για 
την επίτευξη των στόχων237. Η αρχή της αναλογικότητας αποτέλεσε «οδηγό για τη 
διαδικασία από τον προσδιορισµό και την αξιολόγηση των εναλλακτικών επιλογών 
πολιτικής µέχρι και την κατάρτιση αυτής της πρότασης»238. 
	
   	
  

4. Οι προτεινόµενες νέες ρυθµίσεις για τη χειραγώγηση της αγοράς 

Η Ευρωπαϊκή Επιτροπή µε την πρόταση Κανονισµού που υπέβαλε προς 
έγκριση στον τοµέα της κατάχρησης αγοράς περιλαµβάνει ορισµένες σηµαντικές 
καινοτοµίες όσον αφορά στη χειραγώγηση της αγοράς. Συγκεκριµένα, µε τις νέες 
προτεινόµενες διατάξεις επεκτείνεται το πεδίο εφαρµογής των ενωσιακών κανόνων 
(4.1), εισάγοντας ρυθµίσεις αφενός για τις νέες αγορές, τους µηχανισµούς 
διαπραγµάτευσης και τα εξωχρηµατιστηριακά χρηµατοπιστωτικά µέσα (4.1.1), 
αφετέρου για τα παράγωγα µέσα επί εµπορευµάτων και τα σχετικά συµβόλαια 
άµεσης παράδοσης επί εµπορευµάτων (4.1.2). Επιπλέον, διευρύνεται περαιτέρω η 
έννοια της χειραγώγησης της αγοράς (4.2). Επίσης, βασική καινοτοµία του 
προτεινόµενου κανονισµού είναι η ρητή απαγόρευση της απόπειρας χειραγώγησης 
της αγοράς (4.3). Επιπροσθέτως, τίθενται ισότιµοι όροι ανταγωνισµού µεταξύ των 
χώρων και µηχανισµών διαπραγµάτευσης στην πρόληψη και τον εντοπισµό των 
περιστατικών κατάχρησης της αγοράς (4.4) και ενισχύονται οι εξουσίες των 
αρµοδίων αρχών (4.5). Τέλος, εισάγονται ελάχιστοι κανόνες για τα διοικητικά 
µέτρα, τις κυρώσεις και τα πρόστιµα (4.6), όπως επίσης και κατάλληλα µέτρα 
προστασίας των «πληροφοριοδοτών» που αναφέρουν υποψίες χειραγώγησης 
αγοράς (4.7).  

 
4.1. Επέκταση του πεδίου εφαρµογής του ρυθµιστικού πλαισίου για τη 

χειραγώγηση της αγοράς 
 
4.1.1. Ρύθµιση νέων αγορών, µηχανισµών διαπραγµάτευσης και 

εξωχρηµατιστηριακών χρηµατοπιστωτικών µέσων 
 Μετά την έγκριση της Οδηγίας 2004/39/ΕΚ (γνωστή µε το ακρωνύµιο 
MiFID)239, τα χρηµατοπιστωτικά µέσα υπόκεινται σε αυξηµένη διαπραγµάτευση σε 
πολυµερείς µηχανισµούς διαπραγµάτευσης (ΠΜΔ), σε άλλα είδη οργανωµένων 
µηχανισµών διαπραγµάτευσης (ΟΜ∆)240 ή σε διαπραγµατεύσιµα 
εξωχρηµατιστηριακά παράγωγα. Οι νέοι αυτοί χώροι και µηχανισµοί 
διαπραγµάτευσης έχουν ως αποτέλεσµα να δηµιουργείται µεγαλύτερος 

	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  
237 Ibid.  
238 Ibid, σελ. 7. 
239 Οδηγία 2004/39/EΚ του Ευρωπαϊκού Κοινοβουλίου και του Συµβουλίου, της 21ης  
Απριλίου 2004, για τις αγορές χρηµατοπιστωτικών µέσων, ΕΕ L 145, 30.04.04. 
240 Άλλα είδη οργανοµένων αγορών είναι για παράδειγµα οι µηχανισµοί εκτέλεσης 
συµβάσεων ανταλλαγής ή τα συστήµατα διασταύρωσης χρηµατοµεσιτών. 
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ανταγωνισµός στην υφιστάµενη ρυθµιζόµενη αγορά και συνακόλουθα να 
εξασφαλίζεται αυξηµένο µερίδιο ρευστότητας και να προσελκύεται ευρύτερο 
φάσµα επενδυτών241. Καθίσταται αντιληπτό ότι η αύξηση της διαπραγµάτευσης σε 
διάφορους χώρους δυσχεραίνει την παρακολούθηση ενδεχόµενης χειραγώγησης 
της αγοράς.  
 Για τους ανωτέρω λόγους, στην πρόταση Κανονισµού επεκτείνεται το πεδίο 
εφαρµογής του ρυθµιστικού πλαισίου για τη χειραγώγηση της αγοράς. 
Συγκεκριµένα, οι διατάξεις του προτεινόµενου Κανονισµού εφαρµόζονται σε 
οποιοδήποτε χρηµατοπιστωτικό µέσο που έχει εισαχθεί προς διαπραγµάτευση σε 
ΠΜ∆ ή ΟΜ∆242, προκειµένου να εφαρµόζεται και σε τυχόν σχετικά 
χρηµατοπιστωτικά µέσα, που υπόκεινται σε εξωχρηµατιστηριακή διαπραγµάτευση 
και ενδέχεται να έχουν επίπτωση στην καλυπτόµενη υποκείµενη αγορά. Με την ως 
άνω ρύθµιση αποφεύγεται η πιθανότητα εποπτικού αρµπιτράζ µεταξύ των 
διαφόρων χώρων διαπραγµάτευσης και συνακόλουθα, διασφαλίζεται ότι η 
προστασία των επενδυτών και η ακεραιότητα των αγορών διατηρούνται σε 
ισότιµους όρους ανταγωνισµού σε ενωσιακό επίπεδο. Τέλος, εξασφαλίζεται ότι 
απαγορεύεται η χειραγώγηση τέτοιων χρηµατοπιστωτικών µέσων, µέσω 
παραγώγων που υπόκεινται σε εξωχρηµατιστηριακή διαπραγµάτευση, όπως είναι οι 
συµβάσεις αντιστάθµισης πιστωτικού κινδύνου (CDS). 
 

4.1.2. Ρύθµιση των παραγώγων µέσων επί εµπορευµάτων και των 
σχετικών συµβολαίων άµεσης παράδοσης επί εµπορευµάτων 

 Οι αγορές άµεσης παράδοσης εµπορευµάτων και οι σχετικές αγορές παραγώγων 
συνδέονται µεταξύ τους. Απόρροια τούτου είναι ότι η χειραγώγηση αγοράς 
ενδέχεται να λαµβάνει χώρα σε όλες αυτές τις αγορές. Όµως, οι υφιστάµενοι 
κανόνες για τη διαφάνεια και την ακεραιότητα της αγοράς εφαρµόζονται µόνο στις 
χρηµατοπιστωτικές αγορές και στις αγορές παραγώγων χρηµατοπιστωτικών µέσων 
και όχι στις σχετικές αγορές άµεσης παράδοσης. Σκοπός, εποµένως, της πρότασης 
Κανονισµού είναι να καλύπτει τις συναλλαγές ή τις συµπεριφορές στις εν λόγω 
αγορές άµεσης παράδοσης, οι οποίες (συναλλαγές ή συµπεριφορές) σχετίζονται µε 
και έχουν επιπτώσεις στις χρηµατοπιστωτικές αγορές και στις αγορές παραγώγων 
εµπίπτουσες στο πεδίο εφαρµογής του243. Για τους λόγους αυτούς επεκτείνεται το 
πεδίο εφαρµογής του προτεινόµενου Κανονισµού, συµπεριλαµβάνοντας και τις 
συναλλαγές στις αγορές παράγωγων µέσων που λαµβάνουν χώρα για τη 
χειραγώγηση της τιµής των σχετικών αγορών άµεσης παράδοσης, όπως επίσης και 
τις συναλλαγές στις αγορές άµεσης παράδοσης που εκτυλίσσονται για τη 

	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  
241 Ίδετε σχετικά, Ευρωπαϊκή Επιτροπή, Αιτιολογική έκθεση της Πρότασης Κανονισµού για 
τις πράξεις προσώπων που κατέχουν εµπιστευτικές πληροφορίες και τις πράξεις 
χειραγώγησης της αγοράς (κατάχρηση αγοράς), COM(2011) 651 τελικό, 20.11.2011, σελ.7. 
242 Ίδετε σχετικά άρθρο 2 παρ. 1 στοιχ. α), β) και γ) της Πρότασης για Κανονισµό, όπ.π., 
COM(2011) 651 τελικό. 
243 Σκοπός της πρότασης Κανονισµού δεν είναι σε καµία περίπτωση να διέπει τις αγορές 
άµεσης παράδοσης, καθόσον οποιαδήποτε συναλλαγή ή ενέργεια εµπίπτουσα στις εν λόγω 
µη χρηµατοπιστωτικές αγορές υπόκειται σε ειδική ρύθµιση και εποπτεία ανά τοµέα, 
COM(2011) 651 τελικό, όπως π.χ. προβλέπεται σχετικά µε τον τοµέα της ενέργειας βάσει 
της πρότασης κανονισµού της Επιτροπής για την ακεραιότητα και τη διαφάνεια στην 
ενεργειακή αγορά (REMIT), http://eur-
lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=COM:2010:0726:FIN:EL:PDF. 
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χειραγώγηση των αγορών πιστωτικών παραγώγων244. Εποµένως, σύµφωνα µε τον 
προτεινόµενο Κανονισµό συγκαταλέγονται και αυτά τα είδη χειραγώγησης µεταξύ 
αγορών άµεσης παράδοσης245.    

 

4.2. Διεύρυνση της έννοιας της χειραγώγησης της αγοράς 

Όπως έχει ήδη τονιστεί, παρατηρείται µια ευρεία αύξηση της χρήσης 
αυτοµατοποιηµένων µεθόδων διαπραγµάτευσης στις χρηµατοπιστωτικές αγορές, 
όπως είναι οι αλγοριθµικές συναλλαγές ή οι συναλλαγές υψηλής συχνότητας 
(γνωστές µε το ακρωνύµιο (HFT). Οι εν λόγω συναλλαγές αφορούν αλγορίθµους 
υπολογιστή που αποφασίζουν αν θα δοθεί µια εντολή ή/και διάφορες πτυχές 
εκτέλεσης της εντολής. Οι συναλλαγές υψηλής συχνότητας, που είναι είδος 
αλγοριθµικών συναλλαγών, συνήθως δεν αποτελούν στρατηγική από µόνες τους, 
αλλά συνίστανται στη χρήση πολύ εξειδικευµένης τεχνολογίας για την εφαρµογή 
παραδοσιακών στρατηγικών διαπραγµάτευσης246. Παρά το γεγονός ότι οι 
περισσότερες αλγοριθµικές και HFT στρατηγικές είναι νόµιµες, έχουν 
προσδιοριστεί από τις ρυθµιστικές αρχές συγκεκριµένες αυτοµατοποιηµένες 
πρακτικές που, εάν πραγµατοποιηθούν, είναι πιθανόν να συνιστούν χειραγώγηση 
της αγοράς247. 

Για τον ως άνω λόγο ο προτεινόµενος Κανονισµός διευρύνει τον ορισµό της 
έννοιας της χειραγώγησης της αγοράς, ο οποίος σηµειωτέον είναι ήδη ευρύς, 
ορίζοντας ως χειραγώγηση της αγοράς ή απόπειρας χειραγώγησης της αγοράς την 
αποστολή εντολών σε χώρο διαπραγµάτευσης µέσω αλγοριθµικών συναλλαγών, 
συµπεριλαµβανοµένων συναλλαγών υψηλής συχνότητας, όχι για στόχους 
διαπραγµάτευσης αλλά µε σκοπό: α) τη διακοπή ή την καθυστέρηση της 
λειτουργίας του συστήµατος συναλλαγών του χώρου διαπραγµάτευσης, β) την 
αύξηση της δυσκολίας εντοπισµού από άλλα πρόσωπα των αληθινών εντολών στο 
σύστηµα συναλλαγών του χώρου διαπραγµάτευσης,  ή γ) της δηµιουργίας ψευδών 
ή παραπλανητικών ενδείξεων σχετικά µε την προσφορά ή τη ζήτηση ορισµένου 
χρηµατοπιστωτικού µέσου248. Δεδοµένης επίσης, της ως άνω υπό 4.1.2. 
αναφεροµένης επέκτασης του πεδίου εφαρµογής της προτάσης Κανονισµού249, 
διευρύνεται αντίστοιχα και η έννοια της χειραγώγησης αγοράς250.   

 

	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  
244 Σηµειώνεται ότι σύµφωνα µε το υφιστάµενο ρυθµιστικό πλαίσιο, ήτοι την Οδηγία 
2003/6/ΕΚ, απαγορεύεται µόνο τυχόν χειραγώγηση που διαστρεβλώνει την τιµή των 
χρηµατοπιστωτικών µέσων. 
245 Ίδετε σχετικά, άρθρο 2 παρ. 3 της Πρότασης για Κανονισµό, όπ.π., COM(2011) 651 
τελικό. 
246 Ευρωπαϊκή Επιτροπή, Αιτιολογική έκθεση της Πρότασης Κανονισµού, οπ.π., 
COM(2011) 651 τελικό, 20.11.2011, σελ. 9. Σηµειώνεται ότι παραδοσιακές στρατηγικές 
διαπραγµάτευσης είναι το αρµπιτράζ και οι στρατηγικές ειδικής διαπραγµάτευσης. 
247 Στρατηγικές που έχουν εντοπιστεί από τις ρυθµιστικές αρχές ότι µπορούν να 
αποτελέσουν χειραγώγηση της αγοράς είναι η πρακτική της συσσώρευσης εντολών και της 
παραποίησης δεδοµένων. 
248 Άρθρο 8 παρ. 3 στοιχ. γ της Πρότασης για Κανονισµό, όπ.π., COM(2011) 651 τελικό. 
249 Σηµειώνεται ότι σύµφωνα µε το υφιστάµενο ρυθµιστικό πλαίσιο, ήτοι την Οδηγία 
2003/6/ΕΚ, απαγορεύεται µόνο τυχόν χειραγώγηση που διαστρεβλώνει την τιµή των 
χρηµατοπιστωτικών µέσων. 
250 Ίδετε σχετικά, άρθρο 8 παρ. 1 στοιχ. α) και β), παρ. 3 στοιχ. α) και δ), που φέρει τον 
τίτλο «Χειραγώγηση», της Πρότασης για Κανονισµό, όπ.π., COM(2011) 651 τελικό. 
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4.3. Ρητή απαγόρευση της απόπειρας της χειραγώγησης αγοράς 
 Υπό το ισχύον ρυθµιστικό πλαίσιο προκειµένου µια ρυθµιστική αρχή να 
αποδείξει την ύπαρξη χειραγώγησης, θα πρέπει να αποδείξει ότι έχει τεθεί εντολή ή 
ότι έχει εκτελεστεί η συναλλαγή. Ωστόσο, όµως, υπάρχουν καταστάσεις, στις 
οποίες ένα άτοµο προβαίνει σε ορισµένες ενέργειες και υπάρχουν σαφή 
αποδεικτικά στοιχεία της πρόθεσης χειραγώγησης της αγοράς, εντούτοις όµως είτε 
δεν τίθεται η εντολή είτε δεν εκτελείται η συναλλαγη251. Η Οδηγία 2003/6/ΕΚ δεν 
καλύπτει απόπειρες χειραγώγησης της αγοράς. Βασική καινοτοµία της πρότασης 
Κανονισµού είναι ότι εισάγεται ρητή απαγόρευση της απόπειρας χειραγώγησης 
της αγοράς252, γεγονός που θα ενισχύσει σε σηµαντικό βαθµό την ακεραιότητα της 
αγοράς.   

 

4.4. Ισότιµοι όροι ανταγωνισµού µεταξύ των χώρων και µηχανισµών 
διαπραγµάτευσης αναφορικά µε την πρόληψη και τον εντοπισµό της 
χειραγώγησης αγοράς 

 
 Η αυξανόµενη διαπραγµάτευση χρηµατοπιστωτικών µέσων σε διάφορους 
χώρους καθιστά ιδιαιτέρως δυσχερή την παρακολούθηση των πράξεων που 
ενδεχοµένως να συνιστούν χειραγώγηση της αγοράς. Σύµφωνα µε την οδηγία 
MiFID253, τη λειτουργία ΠΜ∆ µπορούν να αναλαµβάνουν διαχειριστές αγοράς ή 
επιχειρήσεις επενδύσεων. Οι υποχρεώσεις παρακολούθησης του άρθρου 26 της 
οδηγίας MiFID εφαρµόζονται και σε αυτούς. Ωστόσο, η υποχρέωση που 
προβλέπεται στο άρθρο 6 της Οδηγίας 2003/6/ΕΚ για τη λήψη διαρθρωτικών 
µέτρων µε στόχο την πρόληψη και τον εντοπισµό πρακτικών χειραγώγησης της 
αγοράς εφαρµόζεται µόνο στους διαχειριστές αγοράς. Για το λόγο αυτό η πρόταση 
Κανονισµού εισάγει ειδικό κεφάλαιο µε τον τίτλο «Πρόληψη και εντοπισµός 
κατάχρησης αγοράς254», όπου ορίζεται ότι οποιοδήποτε πρόσωπο διαχειρίζεται ένα 
χώρο διαπραγµάτευσης θεσπίζει και διατηρεί ρυθµίσεις και διαδικασίες σύµφωνα 
µε τις διατάξεις της Οδηγίας MiFID µε στόχο την πρόληψη και τον εντοπισµό της 
κατάχρησης αγοράς255. Επιπλέον, ορίζεται ότι οποιοδήποτε πρόσωπο οργανώνει ή 
εκτελεί κατ΄επάγγελµα συναλλαγές σε χρηµατοπιστωτικά µέσα διατηρεί 
συστήµατα εντοπισµού και αναφοράς εντολών και συναλλαγών που ενδέχεται να 
αποτελούν χειραγώγηση της αγοράς ή απόπειρα χειραγώγησης της αγοράς256.  
 Εκ των ανωτέρω καθίσταται καταφανές ότι µε τον προτεινόµενο Κανονισµό 
επιδιώκεται η διασφάλιση ισότιµων όρων ανταγωνισµού για όλους τους χώρους και 
µηχανισµούς διαπραγµάτευσης που υπάγονται στο πεδίο εφαρµογής του, 
απαιτώντας την υιοθέτηση των αναγκαίων διαρθρωτικών διατάξεων µε στόχο την 

	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  
251 Αξίζει να σηµειωθεί, όσον αφορά στον ορισµό των πράξεων προσώπων που κατέχουν 
εµπιστευτικές πληροφορίες, σύµφωνα µε την Οδηγία 2003/6/ΕΚ ο εν λόγω ορισµός 
περιείχε ήδη στοιχεία συµπεριφορών, οι οποίες  συνιστούν απόπειρες.  Στον προτεινόµενο 
Κανονισµό, όµως, η απόπειρα εκτέλεσης πράξεων προσώπων που κατέχουν εµπιστευτικές 
πληροφορίες χαρακτηρίζεται ως χωριστό αδίκηµα. 
252	
  Άρθρο 10 της Πρότασης για Κανονισµό, όπ.π., COM(2011) 651 τελικό. 
253 οπ.π., EE L 145, 30.04.04. 
254 Όπως ανωτέρω υπό ΙΙ.Γ. έχει εκτεθεί, η διενέργεια κατάχρησης αγοράς µπορεί να 
εµπεριέχει και τις δύο µορφές κατάχρησης, ήτοι την εκµετάλλευση εµπιστευτικών 
πληροφοριών και τη χειραγώγηση της αγοράς, ίδετε σχετικά, οπ.π., Μ. Παπαντώνη (2009), 
σελ. 282. 
255 Άρθρο 11 παρ. 1 της Πρότασης για Κανονισµό, οπ.π., COM(2011) 651 τελικό. 
256 Άρθρο 11 παρ. 2 της Πρότασης για Κανονισµό, οπ.π., COM(2011) 651 τελικό. 
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πρόληψη και τον εντοπισµό πρακτικών χειραγώγησης της αγοράς. 

 

4.5. Ενίσχυση των εξουσιών των αρµοδίων αρχών 

Σηµαντική τροποποίηση που εισάγεται µε την πρόταση Κανονισµού εν σχέσει 
µε την Οδηγία 2003/6/ΕΚ είναι η ενίσχυση των εξουσιών των αρµοδίων εθνικών 
αρχών. Συγκεκριµένα, παρέχεται πρόσβαση στις αρµόδιες αρχές σε συνεχή 
δεδοµένα απαιτώντας την απευθείας υποβολή των εν λόγω δεδοµένων σε αυτές σε 
ορισµένο µορφότυπο. Η εν λόγω ρύθµιση καθίσταται ιδιαίτερα σηµαντική εάν 
ληφθεί υπόψιν ότι υπό το ισχύον ρυθµιστικό πλαίσιο οι αρµόδιες αρχές έχουν την 
εξουσία να ζητούν πληροφορίες από οποιοδήποτε πρόσωπο. Ωστόσο, υπάρχει κενό 
στις πληροφορίες σχετικά µε τις αγορές άµεσης παράδοσης εµπορευµάτων, όπου 
δεν υπάρχουν κανόνες διαφάνειας ή υποχρεώσεις αναφοράς στις ρυθµιστικές αρχές 
του κλάδου, όπου υφίστανται. Επιπλέον, οι αρµόδιες αρχές έχοντας πρόσβαση στα 
συστήµατα των διαπραγµατευτών των εµπορευµάτων άµεσης παράδοσης, µπορούν 
να παρακολουθούν ροές δεδοµένων σε πραγµατικό χρόνο257. 

 Επιπλέον, προβλέπεται στον προτεινόµενο κανονισµό η δυνατότητα των 
αρµοδίων αρχών να εισέρχονται σε ιδιωτικές εγκαταστάσεις µε ή χωρίς 
προειδοποίηση για την κατάσχεση εγγράφων, αφού λάβουν προηγουµένως την 
άδεια της δικαστικής αρχής του ενδιαφεροµένου κράτους µέλους σύµφωνα µε την 
εθνική νοµοθεσία και εφόσον υπάρχουν εύλογες υπόνοιες ότι τα έγγραφα που 
σχετίζονται µε το αντικείµενο της επιθεώρησης ενδέχεται να είναι κρίσιµα για την 
απόδειξη πράξεων χειραγώγησης της αγοράς κατά παράβαση του παρόντος 
κανονισµού258. Τέλος, προβλέπεται η δυνατότητα στις αρµόδιες αρχές να ζητούν τα 
υπάρχοντα στοιχεία για τηλεφωνικές συνδιαλέξεις και τα υπάρχοντα αρχεία 
διακίνησης δεδοµένων που τηρούνται από φορέα εκµετάλλευσης 
τηλεπικοινωνιακών υπηρεσιών ή από επενδυτική εταιρεία, στις περιπτώσεις που 
υπάρχουν εύλογες υπόνοιες ότι αρχεία που σχετίζονται µε το αντικείµενο της 
επιθεώρησης ενδέχεται να είναι σηµαντικά για την απόδειξη περιπτώσεων 
χειραγώγησης της αγοράς259. Σηµειώνεται βέβαια ότι τα αρχεία αυτά δεν αφορούν 
το περιεχόµενο της επικοινωνίας µε την οποία σχετίζονται. 

 

4.6. Νέες ρυθµίσεις για τα διοικητικά µέτρα, τις κυρώσεις και τα 
πρόστιµα 

 Βασική, επίσης, καινοτοµία της πρότασης Κανονισµού είναι η εισαγωγή 
ελάχιστων κανόνων για τα διοικητικά µέτρα, τις κυρώσεις και τα πρόστιµα, χωρίς 
όµως να αποκλείεται η θέσπιση υψηλότερων προτύπων από τα κράτη µέλη. 
Συγκεκριµένα, προβλέπεται ότι οι αρµόδιες αρχές έχουν την εξουσία να 
επιβάλλουν τα κατώτερα διοικητικά µέτρα κατ’ ελάχιστον, ήτοι: α) εντολή που 
υποχρεώνει το πρόσωπο που είναι υπεύθυνο για την παράβαση να διακόψει τη 
συµπεριφορά του και να µην την επαναλάβει, β) µέτρα που εφαρµόζονται για τη µη 
συνεργασία σε µία έρευνα, γ) µέτρα που έχουν ως αποτέλεσµα να τεθεί τέλος στη 
συνεχόµενη παράβαση του κανονισµού και να εξαλειφθούν οι επιπτώσεις της, δ) 
δηµόσια δήλωση που αναφέρει το πρόσωπο που ευθύνεται και τη φύση της 

	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  
257 Άρθρο 17 παρ. 2 στοιχ. β) και γ) της Πρότασης για Κανονισµό, οπ.π., COM(2011) 651 
τελικό. 
258 Άρθρο 17 παρ. 2 στοιχ. δ) και ε) της Πρότασης για Κανονισµό, οπ.π., COM(2011) 651 
τελικό. 
259 Άρθρο 17 παρ. 2 στοιχ. στ) της Πρότασης για Κανονισµό, οπ.π., COM(2011) 651 τελικό. 
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παράβασης, η οποία δηµοσιεύεται στον δικτυακό τόπο των αρµοδίων αρχών, ε) 
διόρθωση δηµοσιευµένων ψευδών ή παραπλανητικών πληροφοριών, απαιτώντας 
µεταξύ άλλων από οποιονδήποτε εκδότη ή άλλο πρόσωπο που δηµοσίευσε ή 
διέδωσε ψευδείς ή παραπλανητικές πληροφορίες τη δηµοσίευση διορθωτικής 
δήλωσης, στ) την προσωρινή απαγόρευση µιας δραστηριότητας, ζ) την κατάργηση 
της άδειας λειτουργίας µιας επιχείρησης επενδύσεων, η) την έκδοση µιας 
προσωρινής απαγόρευσης της άσκησης καθηκόντων σε επιχειρήσεις επενδύσεων 
από ένα µέλος του σώµατος µιας επιχείρησης επενδύσεων ή άλλο φυσικό πρόσωπο 
που φέρει ευθύνη, θ) αναστολή της διαπραγµάτευσης των σχετικών 
χρηµατοπιστωτικών µέσων, ι) εντολή δέσµευσης ή/και κατάσχεσης περιουσιακών 
στοιχείων, ια) διοικητικές χρηµατικές ποινές, που ανέρχονται έως και στο διπλάσιο 
του ποσού των κερδών που αποκτήθηκαν ή των ζηµιών που αποφεύχθηκαν λόγω 
της παράβασης, εάν το εν λόγω ποσό µπορεί να προσδιοριστεί, ιβ) όσον αφορά 
φυσικά πρόσωπα, διοικητικές χρηµατικές ποινές που ανέρχονται έως και σε [5 000 
000 ευρώ] ή στα κράτη µέλη όπου το ευρώ δεν είναι το επίσηµο νόµισµα, στην 
αντίστοιχη τιµή στο εθνικό νόµισµα κατά την ηµεροµηνία έναρξης ισχύος του 
προτεινόµενου Κανονισµού, ιγ) όσον αφορά νοµικά πρόσωπα, διοικητικές 
χρηµατικές ποινές που ανέρχονται έως και σε 10% του συνολικού ετήσιου κύκλου 
εργασιών κατά το προηγούµενο έτος260. 

 Επιπλέον, προβλέπεται ότι κατά τον καθορισµό του είδους των διοικητικών 
µέτρων και κυρώσεων, οι αρµόδιες αρχές λαµβάνουν υπόψιν όλες τις σχετικές 
περιστάσεις, συµπεριλαµβανοµένων των ακολούθων στοιχείων: α) τη σοβαρότητα 
και τη διάρκεια της παράβασης, β) το βαθµό ευθύνης του υπεύθυνου προσώπου, γ) 
τη χρηµατοοικονοµική βάση του υπεύθυνου προσώπου, όπως αναφέρεται στο 
συνολικό κύκλο εργασιών του υπεύθυνου νοµικού προσώπου ή στο ετήσιο 
εισόδηµα του υπεύθυνου φυσικού προσώπου, δ) τη σηµασία των κερδών που 
αποκτήθηκαν ή των ζηµιών που αποφεύχθηκαν από το υπεύθυνο πρόσωπο, στο 
βαθµό που µπορεί να προσδιοριστεί, ε) το επίπεδο συνεργασίας του υπεύθυνου 
προσώπου µε την αρµόδια αρχή, µε την επιφύλαξη της ανάγκης διασφάλισης της 
παραίτησης από αποκτηθέντα κέρδη ή αποφευχθείσες ζηµίες από το εν λόγω 
πρόσωπο, στ) τις προηγούµενες παραβάσεις του υπεύθυνου προσώπου261.  

 Θα πρέπει να επισηµανθεί ότι όσον αφορά στις ποινικές κυρώσεις, οι οποίες 
έχουν πιο αποτρεπτικό χαρακτήρα από τα διοικητικά µέτρα και τις κυρώσεις, η 
Ευρωπαϊκή Επιτροπή έχει υποβάλει σχετική πρόταση για Οδηγία, όπου ειγάγει την 
απαίτηση θέσπισης αποτελεσµατικών, αναλογικών και αποτρεπτικών ποινικών 
κυρώσεων από όλα τα κράτη µέλη για τα σοβαρότερα αδικήµατα που σχετίζονται 
µε τη χειραγώγηση αγοράς. Η εν λόγω πρόταση για Οδηγία αποτελεί αντικείµενο 
µελέτης κατωτέρω υπό Β.  

 
4.7. Μέτρα προστασίας των πληροφοριοδοτών 

Αναντίρρητο είναι το γεγονός ότι η παροχή πληροφοριών µπορεί να αποδειχθεί 
χρήσιµη πηγή πρωτευουσών πληροφοριών και µπορεί να προειδοποιήσει τις 
αρµόδιες αρχές για υποθέσεις ενδεχόµενης χειραγώγησης της αγοράς. Οι 
πληροφοριοδότες παρέχουν νέες πληροφορίες στις αρµόδιες αρχές, οι οποίες τις 
διευκολύνουν στον εντοπισµό και την κύρωση υποθέσεων που αφορούν 
χειραγώγηση της αγοράς. Ωστόσο, την παροχή πληροφοριών µπορεί να αποτρέψει 

	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  
260 Άρθρο 26 παρ. 1 της Πρότασης για Κανονισµό, οπ.π., COM(2011) 651 τελικό. 
261 Άρθρο 27 παρ. 1 της Πρότασης για Κανονισµό, οπ.π., COM(2011) 651 τελικό. 
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ο φόβος αντίποινων ή η έλλειψη κινήτρων262.  

Για το λόγο αυτό η πρόταση Κανονισµού ορίζει ρητώς ότι τα κράτη µέλη 
πρέπει να θεσπίζουν αποτελεσµατικούς µηχανισµούς για να ενθαρρύνουν την 
αναφορά παραβάσεων του εν λόγω Κανονισµού στις αρµόδιες αρχές, 
συµπεριλαµβανοµένων τουλάχιστον: α) ειδικών διαδικασιών για τη λήψη 
αναφορών παραβάσεων και την παρακολούθησή τους, β) κατάλληλης προστασίας 
για πρόσωπα που αναφέρουν πιθανές ή πραγµατικές παραβάσεις, γ) της 
προστασίας των δεδοµένων προσωπικού χαρακτήρα που αφορούν τόσο το 
πρόσωπο που αναφέρει τις πιθανές ή πραγµατικές παραβάσεις όσο και τον 
κατηγορούµενο σύµφωνα µε τις αρχές που προβλέπονται στην Οδηγία 95/46/ΕΚ, 
δ) κατάλληλων διαδικασιών για τη διασφάλιση του δικαιώµατος υπεράσπισης και 
ακρόασης του κατηγορουµένου πριν τη λήψη της απόφασης που τον αφορά, καθώς 
και του δικαιώµατος άσκησης πραγµατικής προσφυγής ενώπιον δικαστηρίου έναντι 
µιας απόφασης ή ενός µέτρου που τον αφορά263. Τέλος, εισάγεται νέα ρύθµιση, 
σύµφωνα µε την οποία στα πρόσωπα που προσφέρουν ακριβείς πληροφορίες για 
πιθανές παραβάσεις χειραγώγησης της αγοράς µπορούν να παρέχονται οικονοµικά 
κίνητρα σύµφωνα µε την εθνική νοµοθεσία, εφόσον α) τα εν λόγω πρόσωπα δεν 
έχουν προϋφιστάµενη νοµική ή συµβατική υποχρέωση να αναφέρουν τις εν λόγω 
πληροφορίες, β) οι πληροφορίες είναι νέες και έχουν ως αποτέλεσµα την επιβολή 
διοικητικής κύρωσης ή µέτρου ή ποινικής κύρωσης για την σχετική παράβαση264. 
Τέλος, προβλέπεται ενίσχυση των διατάξεων των κρατών µελών σχετικά µε τη 
λήψη και την αξιολόγηση των σχετικών πληροφοριών. 

Πέραν όµως της πρότασης της Ευρωπαϊκής Επιτροπής για Κανονισµό, έχει 
υποβάλει προς έγκριση σχέδιο Οδηγίας σχετικά µε τις ποινικές κυρώσεις για 
τέτοιες πρακτικές.  
 
 
Β. Η Πρόταση Οδηγίας για την επιβολή κυρώσεων σε συναλλαγές κατόχων 
εµπιστευτικών πληροφοριών και σε πράξεις χειραγώγησης της αγοράς265 

Οι επενδυτές που χειραγωγούν τις αγορές µπορούν υπό το ισχύον ρυθµιστικό 
πλαίσιο να αποφεύγουν τις ποινικές κυρώσεις, εκµεταλλευόµενοι διαφορές στο 
νοµικό καθεστώς µεταξύ των 27 κρατών µελών της Ε.Ε266. Σε ορισµένες µάλιστα 
χώρες, οι αρµόδιες αρχές δεν διαθέτουν αποτελεσµατικές εξουσίες επιβολής 
κυρώσεων, ενώ σε άλλες δεν προβλέπονται ποινικές κυρώσεις για ορισµένα 
αδικήµατα που αφορούν συναλλαγές µε χειραγώγηση της αγοράς. Γι’ αυτόν 
ακριβώς τον λόγο η Ευρωπαϊκή Επιτροπή υπέβαλε σχέδιο Οδηγίας σχετικά µε τις 
ποινικές κυρώσεις στον εν λόγω τοµέα, προκειµένου να διασφαλίζεται η επιβολή 
ελάχιστων ποινικών κυρώσεων για πράξεις κατόχων εµπιστευτικών 
χρηµατιστηριακών πληροφοριών και για πράξεις χειραγώγησης της αγοράς.  

Το σχέδιο αυτό Οδηγίας έρχεται να συµπληρώσει την ως άνω υπό ΙΙΙ.Α. 
αναλυτικά εκτεθείσα πρόταση για Κανονισµό, προκειµένου να βελτιωθεί το ισχύον 
ενωσιακό νοµοθετικό πλαίσιο και να ενισχυθούν οι διοικητικές κυρώσεις. Όπως 
άλλωστε χαρακτηριστικά έχει επισηµάνει ο αρµόδιος για την Εσωτερική αγορά και 

	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  
262 οπ.π., Σκέψη 36 της  Πρότασης για Κανονισµό, COM(2011) 651 τελικό.  
263 Άρθρο 29 παρ. 1 της Πρότασης για Κανονισµό, οπ.π., COM(2011) 651 τελικό. 
264 Άρθρο 29 παρ. 2 της Πρότασης για Κανονισµό, οπ.π., COM(2011) 651 τελικό. 
265 COM(2011) 654 τελικό, διαθέσιµο στην ηλεκτρονική διεύθυνση: http://www.ec.europa. 
266 Ίδετε σχετικά, άρθρο 14 παρ. 1 της Οδηγίας 2003/6/ΕΚ, όπου υφίσταται επιφύλαξη του 
δικαίωµατος των κρατών µελών να επιβάλουν ποινικές κυρώσεις. 
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τις Υπηρεσίες Επίτροπος της Ε.Ε., κ. Michel Barnier: «Οι κυρώσεις για πράξεις 
κατάχρησης της αγοράς παρουσιάζουν σήµερα υπέρµετρες αποκλίσεις και στερούνται 
της αναγκαίας αποτρεπτικής επενέργειας. Επιβάλλοντας ποινικές κυρώσεις για 
πράξεις σοβαρής κατάχρησης αγοράς σε όλο τον χώρο της Ε.Ε. στέλνουµε καθαρό 
µήνυµα προς τους δυνητικούς παραβάτες ότι εάν κάποιος διαπράξει το αδίκηµα 
[…]της χειραγώγησης αγοράς θα αντιµετωπίσει ποινή φυλάκισης και βεβαρυµµένο 
ποινικό µητρώο. Οι ανωτέρω προτάσεις θα αυξήσουν την ακεραιότητα των αγορών, 
θα προαγάγουν την εµπιστοσύνη των επενδυτών και θα αποκαταστήσουν ισότιµους 
όρους ανταγωνισµού στην εσωτερική αγορά»267. 
 
1. Το πλαίσιο της πρότασης για Οδηγία  
 

Η Οδηγία 2003/6/ΕΚ, η οποία εκδόθηκε στις αρχές του 2003, θέσπισε ένα  
πλαίσιο για την καταπολέµηση της κατάχρησης αγοράς, στην έννοια της οποίας 
υπάγεται και η χειραγώγηση της αγοράς. Προκειµένου, όµως, να διασφαλιστεί η 
εφαρµογή της ως άνω Οδηγίας, απαιτείται από τα κράτη µέλη να διασφαλίζουν -
σύµφωνα µε την εθνική νοµοθεσία τους- τη λήψη κατάλληλων διοικητικών µέτρων 
ή την επιβολή διοικητικών κυρώσεων κατά των προσώπων που ευθύνονται για τη 
µη συµµόρφωση στις διατάξεις της ανωτέρω Οδηγίας268. Οι κυρώσεις µάλιστα 
αυτές πρέπει να είναι «αποτελεσµατικές, ανάλογες και αποτρεπτικές»269. Η απαίτηση 
αυτή ισχύει επιφυλασσοµένου του δικαιώµατος των κρατών µελών να επιβάλλουν 
ποινικές κυρώσεις270. Σύµφωνα µάλιστα µε την Έκθεση της Οµάδας Υψηλού 
Επιπέδου της Ε.Ε. (High Level Group) για τη χρηµατοπιστωτική εποπτεία, οι 
εποπτικές αρχές πρέπει να διαθέτουν επαρκείς εξουσίες δράσης και πρέπει να 
µπορούν να στηρίζονται σε «ισότιµα, ισχυρά και αποτρεπτικά συστήµατα κυρώσεων 
έναντι οποιουδήποτε οικονοµικού εγκλήµατος, οι κυρώσεις των οποίων θα πρέπει να 
εφαρµόζονται αποτελεσµατικά»271. Ωστόσο, η ίδια ως άνω Οµάδα Υψηλού 
Επιπέδου της Ε.Ε. θεωρεί ότι υπό το ισχύον ρυθµιστικό πλαίσιο «δεν υφίσταται 
κανένα από τα ανωτέρω στοιχεία» και τα καθεστώτα κυρώσεων που ισχύουν στα 
κράτη µέλη θεωρούνται γενικότερα ως αδύναµα και ανοµοιογενή272.  

Για το λόγο αυτό, η Ευρωπαϊκή Επιτροπή δηµοσίευσε µία ανακοίνωση273 
αναφορικά µε τα καθεστώτα επιβολής κυρώσεων στον χρηµατοπιστωτικό τοµέα. 
Σύµφωνα µε την ανακοίνωση αυτή, οι ποινικές κυρώσεις και ειδικότερα η 
φυλάκιση, θεωρείται εν γένει οτι εκπέµπουν έντονο µήνυµα αποδοκιµασίας, το 
οποίο θα µπορούσε να ενισχύσει τον αποτρεπτικό χαρακτήρα των κυρώσεων, υπό 

	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  
267 Ευρωπαϊκή Επιτροπή, Δελτίο Τύπου, Η Ευρωπαϊκή Επιτροπή επιδιώκει την επιβολή 
ποινικών κυρώσεων σε συναλλαγές κατόχων εµπιστευτικών πληροφοριών και σε πράξεις 
χειραγώγησης της αγοράς, ώστε να ενισχυθεί η αποτροπή των πράξεων αυτών και να 
βελτιωθεί η ακεραιότητα των αγορών, 
http://www.europa.eu/rapid/pressReleasesAction.do?reference=IP/11/1218. 
268 Άρθρο 14 παρ. 1 εδάφιο α’ της Οδηγίας 2003/6/ΕΚ. 
269 Ibid. 
270 Άρθρο 14 παρ. 1 εδάφιο β’ της Οδηγίας 2003/6/ΕΚ. 
271 Έκθεση της Οµάδας Υψηλού Επιπέδου της Ευρωπαϊκής Ένωσης για τη 
χρηµατοπιστωτική εποπτεία, Βρυξέλλες, 25.2.2009, σελ. 23. 
272 Ibid. 
273 Ευρωπαϊκή Επιτροπή, Ανακοίνωση σχετικά µε την Ενίσχυση των καθεστώτων επιβολής 
κυρώσεων στον τοµέα των χρηµατοπιστωτικών υπηρεσιών, COM(2010) 716, 8 ∆εκεµβρίου 
2010, όπως επίσης Ευρωπαϊκή Επιτροπή, Δελτίο Τύπου, IP/10/1678, Ενίσχυση των 
κυρώσεων για παραβιάσεις των κανόνων της Ε.Ε. για τις χρηµατοπιστωτικές υπηρεσίες: η 
µελλοντική πορεία, 8.12.2010.	
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τον όρο της ορθής εφαρµογής τους από το σύστηµα της ποινικής δικαιοσύνης. 
Εντούτοις, οι ποινικές κυρώσεις µπορεί να µην είναι κατάλληλες για όλους τους 
τύπους παραβάσεων και σε όλες τις περιπτώσεις. Προς τούτο, η Ευρωπαϊκή 
Επιτροπή καταλήγει στο συµπέρασµα ότι θα αξιολογήσει εάν και σε ποια πεδία 
µπορεί να αποδειχθεί ουσιώδους σηµασίας η καθιέρωση ποινικών κυρώσεων και η 
θέσπιση ελάχιστων κανόνων για τον ορισµό ποινικών αδικηµάτων και κυρώσεων, 
προκειµένου να εξασφαλισθεί η αποτελεσµατική εφαρµογή της νοµοθεσίας στον 
τοµέα των χρηµατοπιστωτικών υπηρεσιών.  

Ενόψει όλων των ανωτέρω αναφεροµένων, η Ευρωπαϊκή Επιτροπή υπέβαλε 
συγκεκριµένη πρόταση για Οδηγία σχετικά µε τις ποινικές κυρώσεις για 
καταχρήσεις εµπιστευτικών πληροφοριών και για χειραγώγηση αγοράς, 
ακολουθώντας εν γένει την προσέγγιση, η οποία εκτίθεται στην ανακοίνωση της 
20ης Σεπτεµβρίου 2011 µε θέµα: «Προς µια ενωσιακή πολιτική για ποινικές 
υποθέσεις: Εξασφάλιση της αποτελεσµατικής εφαρµογής των πολιτικών της ΕΕ µέσω 
του ποινικού δικαίου»274. Η πρόταση αυτή προβαίνει σε αξιολόγηση, µε βάση σαφή 
πραγµατικά αποδεικτικά στοιχεία των ισχυόντων εθνικών καθεστώτων επιβολής 
και της προστιθέµενης αξίας των ελάχιστων κοινών προτύπων ποινικού δικαίου της 
Ε.Ε., στηριζόµενη στις αρχές της αναγκαιότητας, της αναλογικότητας και της 
επικουρικότητας. Σηµειωτέον ότι η Ευρωπαϊκή Επιτροπή, ακολουθώντας το 
Πρόγραµµα της Στοκχόλµης και µε τα συµπεράσµατα του Συµβουλίου ∆ΕΥ της 
22ης Απριλίου 2010, σχετικά µε την «Πρόληψη της οικονοµικής κρίσης και την 
υποστήριξη της οικονοµικής δραστηριότητας»275, έχει ήδη προβεί σε εκτίµηση της 
εφαρµογής των εθνικών κανόνων για τη θέση σε εφαρµογή της Οδηγίας 2003/6/ΕΚ 
και έχει εντοπίσει ορισµένα προβλήµατα, τα οποία έχουν αρνητικές επιπτώσεις από 
την άποψη της ακεραιότητας της αγοράς και της προστασίας των επενδυτών, όπως 
ανωτέρω υπό ΙΙ.Ε.3.  

 Τέλος, η Ευρωπαϊκή Επιτροπή υπέβαλε τη συγκεκριµένη πρόταση για Οδηγία 
λαµβάνοντας υπόψιν την έκθεση της πρώην CESR (νυν ESMA) σχετικά µε τα 
διοικητικά µέτρα και τις ποινικές κυρώσεις µε βάση την Οδηγία 2003/6/ΕΚ, οι 
οποίες προβλέπονται στα κράτη µέλη276. Η εν λόγω προτεινόµενη Οδηγία θέτει 
ελάχιστους κανόνες για ποινικά αδικήµατα και ποινικές κυρώσεις σε περιπτώσεις 
χειραγώγησης αγοράς (όπως επίσης και κατάχρησης εµπιστευτικών πληροφοριών), 
οι οποίοι θα ενσωµατωθούν στο εθνικό ποινικό δίκαιο και θα εφαρµόζονται από 

	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  
274 COM(2011) 573 τελικό. Επίσης, ίδετε σχετικά,  Ευρωπαϊκή Επιτροπή, Δελτίο Τύπου, 
Προς µία εύλογη χρηση του ποινικού δικαίου για την καλύτερη εφαρµογή των κανόνων της 
ΕΕ και τη συµβολή στην προστασία των χρηµάτων των φορολογουµένων, IP/11/1049. 
275 Το Ευρωπαϊκό Συµβούλιο στο «Πρόγραµµα της Στοκχόλµης - Εξωστρεφής και ασφαλής 
Ευρώπη στην υπηρεσία του πολίτη» της 2.12.2009, υπογράµµισε την ανάγκη ρύθµισης της 
λειτουργίας των χρηµατοπιστωτικών αγορών και αποτροπής των καταχρηστικών 
πρακτικών και κάλεσε τα κράτη µέλη και την Ευρωπαϊκή Επιτροπή να βελτιώσουν τις 
µεθόδους εντοπισµού των φαινοµένων άσκησης καταχρηστικών πρακτικών στην αγορά και 
παράνοµης ιδιοποίησης των κεφαλαιουχικών πόρων. Τα συµπεράσµατα στα οποία 
κατέληξε το Συµβούλιο ∆ΕΥ στα θέµατα της πρόληψης της οικονοµικής κρίσης και της 
υποστήριξης των οικονοµικών δραστηριοτήτων, τόνιζαν τη δυνατότητα να καταβληθεί 
µέριµνα, ώστε να εξακριβωθεί κατά πόσο είναι δυνατό ή, κατά περίπτωση, θα ήταν 
ενδεδειγµένο να εναρµονιστεί η ποινική νοµοθεσία, που αφορά τον τρόπο χειρισµού των 
εκτεταµένων πρακτικών χειραγώγησης των αγορών και των άλλων παράνοµων πρακτικών 
στον τοµέα της αγοράς κινητών αξιών. Ίδετε σχετικά, έγγραφα 8920/10 της 22.4.2010 και 
7881/10 της 29.3.2010, διαθέσιµο στην ηλεκτρονική διεύθυνση: http://european-
council.europa.eu 
276 CESR/08-099, Φεβρουάριος 2008, διαθέσιµη στην ηλεκτρονική διεύθυνση: 
http://www.esma.europa.eu. 
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συστήµατα ποινικής δικαιοσύνης των κρατών µελών. Κατά αυτόν τον τρόπο, 
διασφαλίζεται η αποτελεσµατικότητα του ρυθµιστικού πλαισίου για τη 
χειραγώγηση της αγοράς, συνιστώντας µια διαφορετικού ποιοτικού χαρακτήρα 
κοινωνική αποδοκιµασία σε σχέση µε αυτήν που εκδηλώνεται µέσω των 
διοικητικών κυρώσεων ή των µηχανισµών αστικής αποζηµίωσης277.    

 

2. Η νοµική βάση της πρότασης για Οδηγία  
Η εν λόγω πρόταση για Οδηγία βασίζεται στο άρθρο 83 παρ. 2 της ΣυνθΛΕΕ, 

σε συµµόρφωση µε τις αρχές της επικουρικότητας και αναλογικότητας. Είναι η 
πρώτη φορά που η Ευρωπαϊκή Επιτροπή χρησιµοποιεί νέες εξουσίες δυνάµει της 
Συνθήκης της Λισαβώνας, προκειµένου να επιβάλει ενωσιακή πολιτική µέσω 
επιβολής ποινικών κυρώσεων. Πρόκειται, λοιπόν, για την πρώτη νοµοθετική 
πρόταση µε βάση το ως άνω αναφερόµενο άρθρο, το οποίο προβλέπει τη θέσπιση 
κοινών ελάχιστων κανόνων σχετικά µε το ποινικό δίκαιο, όταν αυτό κρίνεται 
ουσιαστικής σηµασίας προς διασφάλιση της αποτελεσµατικής εφαρµογής µιας 
εναρµονισµένης πολιτικής της ΕΕ278. Αξίζει να επισηµανθεί ότι η συγκεκριµένη 
πρόταση για Οδηγία ευθυγραµµίζεται µε την πρόταση της Ευρωπαϊκής Επιτροπής 
στην ανακοίνωση, που εξέδωσε όσον αφορά την «Ενίσχυση των καθεστώτων 
επιβολής κυρώσεων στον τοµέα των χρηµατοπιστωτικών υπηρεσιών» της 8ης 
Δεκεµβρίου 2010279. Στη τελευταία πρόταση προβλέπονταν ποινικές κυρώσεις για 
τις πλέον σοβαρές παραβιάσεις της νοµοθεσίας περί χρηµατοπιστωτικών 
υπηρεσιών, εάν και όπου αυτό κρινόταν ουσιαστικής σηµασίας και µε σκοπό τη 
διασφάλιση της αποτελεσµατικής εφαρµογής της εν λόγω νοµοθεσίας.  

 
3. Οι βασικές ρυθµίσεις της Πρότασης για Οδηγία  

Προ της αναλύσεως των βασικών ρυθµίσεων της προτεινόµενης Οδηγίας280, 
επισηµαίνεται ότι η παρούσα µελέτη επικεντρώνεται στην ανάλυση των διατάξεων 
που αφορούν στη χειραγώγηση της αγοράς. 

Το πεδίο εφαρµογής της πρότασης για Οδηγία ευθυγραµµίζεται281 µε το πεδίο 
εφαρµογής του προτεινόµενου Κανονισµού282, όπως ανωτέρω υπό ΙΙΙ.Α. εκτέθηκε. 

	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  
277	
   οπ.π., Ευρωπαϊκή Επιτροπή, Αιτιολογική Έκθεση της Πρότασης για Οδηγία, 
COM(2011) 654 τελικό, σελ. 4. 
278	
   Σύµφωνα µε τη διάταξη του άρθρου 83 παρ. 2 της ΣυνθΛΕΕ ορίζεται ότι: «Όταν η 
προσέγγιση των νοµοθετικών και κανονιστικών διατάξεων των κρατών µελών στον τοµέα 
του ποινικού δικαίου είναι αναγκαία για την εξασφάλιση της αποτελεσµατικής εφαρµογής 
πολιτικής της Ένωσης σε τοµέα στον οποίο εφαρµόζονται µέτρα εναρµόνισης, οδηγίες 
µπορούν να θεσπίζουν ελάχιστους κανόνες σχετικούς µε τον ορισµό των ποινικών 
αδικηµάτων και των κυρώσεων στον εν λόγω τοµέα. Οι εν λόγω οδηγίες εκδίδονται µε 
συνήθη ή µε ειδική νοµοθετική διαδικασία, ίδια µε εκείνη που ακολουθήθηκε κατά τη 
θέσπιση των εν λόγω µέτρων εναρµόνισης, µε την επιφύλαξη του άρθρου 76 (ΣυνθΛΕΕ)». 
Επισηµαίνεται ότι σύµφωνα µε το άρθρο 76 ΣυνθΛΕΕ, οι προβλεπόµενες στο άρθρο 83 
παρ. 2 πράξεις θεσπίζονται µετά από πρόταση της Επιτροπής, ή µετά από πρωτοβουλία του 
ενός τετάρτου των κρατών µελών. 
279 οπ.π., Ευρωπαϊκή Επιτροπή, Δελτίο Τύπου, IP/10/678. 
280 οπ.π., COM(2011) 654 τελικό.  
281 Συνεπώς, στην πρόταση για Οδηγία εξαιρούνται από το πεδίο εφαρµογής συγκεκριµένες 
συναλλαγές: προγράµµατα επαναγορών και σταθεροποίησης, δραστηριότητες νοµισµατικής 
πολιτικής και διαχείρισης χρέους και δραστηριότητες που αφορούν εµπορία δικαιωµάτων 
εκποµπών στο πλαίσιο της άσκησης της πολιτικής για το κλίµα, όπως και στην πρόταση 
πρόταση για Κανονισµό.  
282 Σκέψη 9 του Προοιµίου της πρότασης για Οδηγία, οπ.π., COM(2011) 654 τελικό. 
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Σε αντίθεση δε µε την ως άνω αναφεροµένη πρόταση για Κανονισµό, που είναι 
αµέσου εφαρµογής στην έννοµη τάξη των κρατών µελών, στον τοµέα των ποινικών 
κυρώσεων προτείνεται η υιοθέτηση οδηγίας βασιζόµενη στην αρχή της ελάχιστης 
εναρµόνισης. Κατά αυτόν τον τρόπο, µε την οδηγία αυτή τίθενται ελάχιστοι 
κανόνες σχετικά µε τον ορισµό του ποινικού αδικήµατος της χειραγώγησης αγοράς, 
που διαπράττεται από φυσικά και νοµικά πρόσωπα, όπως επίσης και σχετικά µε τις 
ποινικές κυρώσεις αυτών. Γινεται αντιληπτό ότι η ύπαρξη κοινών ελάχιστων 
κανόνων θα καταστήσει δυνατή τη χρήση αποτελεσµατικότερων µεθόδων έρευνας 
και αποτελεσµατικής συνεργασίας τόσο εντός όσο και µεταξύ των κρατών µελών. 
Κατά συνέπεια, δυνάµει της ως άνω πρότασης για Οδηγία απαιτείται από τα κράτη 
µέλη η λήψη των αναγκαίων µέτρων για να διασφαλιστεί ότι το ποινικό αδίκηµα 
της χειραγώγησης της αγοράς επισύρει ποινικές κυρώσεις. Περαιτέρω,  απαιτείται 
από τα κράτη µέλη να επιβάλλουν ποινικές κυρώσεις για υποκίνηση, συνδροµή και 
συνέργεια σε χειραγώγηση αγοράς, καθώς και για απόπειρες διάπραξης τέτοιων 
αδικηµάτων. Συγκεκριµένα, στην προτεινόµενη Οδηγία ορίζεται ρητώς το ποινικό 
αδίκηµα της χειραγώγησης της αγοράς (3.1). Επιπλέον, επιβάλλεται στα κράτη 
µέλη η υποχρέωση να θεωρούν ποινικά κολάσιµες την υποκίνηση, τη συνδροµή και 
τη συνέργεια στη διάπραξη του ποινικού αδικήµατος της χειραγώγησης της 
αγοράς, όπως επίσης και την απόπειρα χειραγώγησης της αγοράς (3.2.). Τέλος,  
προβλέπεται ειδική ρύθµιση για τα νοµικά πρόσωπα που µπορούν να υπέχουν 
ευθύνη για το ποινικό αδίκηµα της χειραγώγησης της αγοράς (3.3.).  

 
3.1. Ορισµός του ποινικού αδικήµατος της χειραγώγησης αγοράς σε 

ενωσιακό επίπεδο 
 Στην πρόταση για Οδηγία ορίζεται ρητώς το αδίκηµα της χειραγώγησης αγοράς, 
το οποίο θα πρέπει να θεωρείται από τα κράτη µέλη ως ποινικό αδίκηµα, υπό την 
προϋπόθεση ότι διαπράττεται εκ προθέσεως. Προβλέπεται ότι οι πιο κάτω 
ενέργειες συνιστούν ποινικά αδικήµατα, εφόσον γίνονται σκοπίµως283: 

α) η παροχή ψευδών ή παραπλανητικών ενδείξεων σχετικά µε την προσφορά, τη 
ζήτηση ή την τιµή ενός χρηµατοπιστωτικού µέσου ή µιας συναφούς µε αυτό 
σύµβασης χρηµατιστηριακού εµπορεύµατος τοις µετρητοίς, 

β) η διαµόρφωση σε µη κανονικό ή σε τεχνητό επίπεδο της τιµής ενός ή 
περισσοτέρων χρηµατοπιστωτικών µέσων ή ενός συναφούς µε αυτά συµβολαίου 
αµεσης παράδοσης επί εµπορευµάτων, 

γ) η πραγµατοποίηση συναλλαγής, η διαβίβαση εντολής διαπραγµάτευσης ή 
οποιαδήποτε άλλη δραστηριότητα σε χρηµατοπιστωτικές αγορές, η οποία 
επηρεάζει την τιµή ενός ή περισσοτέρων χρηµατοπιστωτικών µέσων ή συναφούς 
µε αυτά συµβολαίου άµεσης παράδοσης επί εµπορευµάτων, µε χρησιµοποίηση 
εικονικής διάταξης ή κάθε άλλης µορφής παραπλάνηση ή τέχνασµα, 

δ) η διάδοση πληροφοριών που παρέχουν ψευδείς ή παραπλανητικές ενδείξεις 
σχετικά µε χρηµατοπιστωτικά µέσα ή συναφή µε αυτά συµβόλαια άµεσης 
παράδοσης επί εµπορευµάτων, όταν τα εν λόγω πρόσωπα προσπορίζονται από τη 
διάδοση των εν λόγω πληροφοριών ίδιο ή υπέρ τρίτου πλεονέκτηµα ή όφελος. 

  Εκ της ανωτέρω διατάξεως καθίσταται καταφανές ότι προκειµένου να 
στοιχειοθετηθεί το ποινικό αδίκηµα της χειραγώγησης αγοράς, απαιτείται να 
πληρούται η προϋπόθεση της πρόθεσης στο πρόσωπο του δράστη, που διαπράττει 
το εν λόγω αδίκηµα. Τούτο καθιστά ιδιαίτερα δυσχερές το έργο των αρµοδίων 

	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  
283 Άρθρο 4 της πρότασης για Οδηγία, οπ.π. COM(2011) 654 τελικό.	
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εθνικών αρχών, προκειµένου να είναι σε θέση να αποδείξουν την ύπαρξη της 
προθέσεως στο πρόσωπο του δράστη. 

 
3.2. Ρύθµιση για την υποκίνηση και συνέργεια στη διάπραξη πρακτικών 

χειραγώγησης της αγοράς και την απόπειρα χειραγώγησης αγοράς 
Σύµφωνα µε το άρθρο 5 παρ. 1 της πρότασης για Οδηγία «τα κράτη µέλη 

λαµβάνουν τα αναγκαία µέτρα προκειµένου να εξασφαλίσουν ότι η υποκίνηση και η 
συνέργεια στη διάπραξη, όπως και η απόπειρα διάπραξης (του αδικήµατος της 
χειραγώγησης αγοράς), τιµωρείται ως ποινικό αδίκηµα». Σύµφωνα δε µε το άρθρο 
5 παρ. 2 αυτής προβλέπεται ότι τα κράτη µέλη λαµβάνουν τα αναγκαία µέτρα 
προκειµένου να εξασφαλίσουν ότι η απόπειρα διάπραξης του αδικήµατος της 
χειραγώγησης της αγοράς τιµωρείται ως ποινικό αδίκηµα και ειδικότερα οι 
ακόλουθες µορφές χειραγώγησης της αγοράς:  
α) η παροχή ψευδών ή παραπλανητικών ενδείξεων σχετικά µε την προσφορά, τη 
ζήτηση ή την τιµή ενός χρηµατοπιστωτικού µέσου ή µιας συναφούς µε αυτό 
σύµβασης χρηµατιστηριακού εµπορεύµατος τοις µετρητοίς, 

β) η διαµόρφωση σε µη κανονικό ή σε τεχνητό επίπεδο της τιµής ενός ή 
περισσοτέρων χρηµατοπιστωτικών µέσων ή ενός συναφούς µε αυτά συµβολαίου 
άµεσης παράδοσης επί εµπορευµάτων, 

γ) η πραγµατοποίηση συναλλαγής, η διαβίβαση εντολής διαπραγµάτευσης ή 
οποιαδήποτε άλλη δραστηριότητα σε χρηµατοπιστωτικές αγορές, η οποία 
επηρεάζει την τιµή ενός ή περισσοτέρων χρηµατοπιστωτικών µέσων ή συναφούς 
µε αυτά συµβολαίου άµεσης παράδοσης επί εµπορευµάτων, µε χρησιµοποίηση 
εικονικής διάταξης ή κάθε άλλης µορφής παραπλάνηση ή τέχνασµα284. 

 Εκ των ανωτέρω γίνεται αντιληπτό ότι η πρόταση για Οδηγία διασφαλίζει ότι 
είναι ποινικά κολάσιµες στα κράτη µέλη τόσο η υποκίνηση όσο και η συνέργεια 
στη διάπραξη του οριζόµενου σε αυτήν ποινικού αδικήµατος της χειραγώγησης 
αγοράς. Η απόπειρα διάπραξης χειραγώγησης αγοράς καλύπτεται επίσης από την 
προτεινόµενη Οδηγία, µε εξαίρεση τη διάδοση πληροφοριών, µε τις οποίες 
παρέχονται ψευδείς ή παραπλανητικές ενδείξεις, δεδοµένου ότι δεν φαίνεται 
ενδεδειγµένο να ορισθεί ως ποινικό αδίκηµα η απόπειρα διάπραξης αυτού του 
αδικήµατος.  

 

3.3. Επέκταση της ποινικής ευθύνης σε νοµικά πρόσωπα 

Σύµφωνα µε την πρόταση για Οδηγία, η ποινική ή µη ποινική ευθύνη για το 
αδικηµα της χειραγώγησης αγοράς θα πρέπει επίσης να επεκταθεί σε νοµικά 
πρόσωπα. Ειδικότερα, προβλέπεται ότι τα κράτη µέλη λαµβάνουν τα αναγκαία 
µέτρα, ώστε τα νοµικά πρόσωπα να είναι δυνατό να καθίστανται υπεύθυνα για τα 
αδικήµατα της χειραγώγησης, της απόπειρας χειραγώγησης, όπως επίσης και της 
υποκίνησης ή συνέργειας σε χειραγώγηση αγοράς, στις περιπτώσεις που τα 
αδικήµατα αυτά διαπράττονται επ’ ωφελεία τους από οιοδήποτε πρόσωπο κατέχει 
ιθύνουσα θέση εντός του νοµικού προσώπου και ενεργεί είτε ατοµικά είτε ως µέλος 
οργάνου του νοµικού προσώπου, µε την ιδιότητα: α) εντολοδόχου εκπροσώπησης 
του νοµικού προσώπου, β) πληρεξουσίου λήψης αποφάσεων εξ ονόµατος του 
νοµικού προσώπου, ή γ) πληρεξουσίου άσκησης ελέγχου εντός του νοµικού 

	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  
284 Άρθρο 4 στοιχ. α), β) και γ) της πρότασης για Οδηγία, οπ.π., COM(2011) 654 τελικό. 
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προσώπου285.  
Προβλέπεται, επίσης, ότι τα κράτη µέλη πρέπει να λαµβάνουν τα αναγκαία 

µέτρα ώστε τα νοµικά πρόσωπα να καθίστανται υπεύθυνα στις περιπτώσεις εκείνες 
που κατέστη δυνατή η διάπραξη τέτοιων αδικηµάτων από πρόσωπα που υπόκεινται 
στην εξουσία του επ’ ωφελεία νοµικού προσώπου, λόγω πληµµελούς εποπτείας ή 
ελέγχου αυτών286. Επισηµαίνεται ότι η ανωτέρω αναφεροµένη ευθύνη των νοµικών 
προσώπων δεν αποκλείει την άσκηση ποινικής δίωξης εναντίον των φυσικών 
προσώπων που είναι δράστες, ηθικοί αυτουργοί ή συνεργοί σε τέτοιου είδους 
αδικήµατα287. Τέλος, οι επιβαλλόµενες για τα ανωτέρω αδικήµατα ποινικές 
κυρώσεις θα πρέπει να είναι αποτελεσµατικές, αναλογικές και αποτρεπτικές288. Το 
αυτό προβλέπεται για τις εν γένει ποινικές κυρώσεις που προβλέπονται από τα 
κράτη µέλη όσον αφορά το ποινικό αδίκηµα της χειραγώγησης αγοράς, σε όλες τις 
µορφές εµφάνισής του289. 

Δέον να επισηµανθεί ότι η πρόταση για Οδηγία περιλαµβάνει ρήτρα 
επανεξέτασης µε την οποία απαιτείται από την Επιτροπή να υποβάλει έκθεση προς 
το Ευρωπαϊκό Κοινοβούλιο και το Συµβούλιο εντός τεσσάρων ετών από την 
έναρξη ισχύος της εν λόγω Οδηγίας, µε αντικείµενο την εφαρµογή της και, κατά 
περίπτωση, για την ανάγκη επανεξέτασής της, ειδικότερα ως προς την 
καταλληλότητα της θέσπισης κοινών ελάχιστων κανόνων για τα είδη και τα 
επίπεδα των ποινικών κυρώσεων290. Αν ενδείκνυται, η έκθεση θα συνοδεύεται από 
νοµοθετικές προτάσεις291. 

  
Γ. Οι πρόσφατες τροποποιήσεις του προτεινόµενου ρυθµιστικού πλαισίου  

Προτού εκτεθούν αναλυτικά οι τροποποιήσεις που προτάθηκαν από την 
Ευρωπαϊκή Επιτροπή στο περιεχόµενο τόσο της αρχικής πρότασης Κανονισµού για 
τις πράξεις προσώπων που κατέχουν εµπιστευτικές πληροφορίες και τις πράξεις 
χειραγώγησης της αγοράς292 όσο και της αρχικής πρότασης Οδηγίας για την 
επιβολή κυρώσεων για τις ιδίες ως άνω πράξεις293, η πλειοψηφία των οποίων 
επικεντρώνεται στην απαγόρευση της χειραγώγησης της αγοράς, δέον να γίνει εν 
συντοµία αναφορά στο ιστορικό, δυνάµει του οποίου δροµολογήθηκαν οι 
προταθείσες αλλαγές στο περιεχόµενο αυτών. 

 

1. Το πλαίσιο αναφοράς  

Το πρόσφατο σκάνδαλο LIBOR294 προκάλεσε σοβαρές ανησυχίες όσον αφορά 
	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  

285 Άρθρο 7 παρ. 1 της πρότασης για Οδηγία, οπ.π., COM(2011) 654 τελικό. 
286 Άρθρο 7 παρ. 2 της πρότασης για Οδηγία, οπ.π., COM(2011) 654 τελικό. 
287 Άρθρο 7 παρ. 3 της πρότασης για Οδηγία, οπ.π., COM(2011) 654 τελικό. 
288 Άρθρο 8 της πρότασης για Οδηγία, οπ.π., COM(2011) 654 τελικό. 
289 Άρθρο 6 της πρότασης για Οδηγία, οπ.π., COM(2011) 654 τελικό. 
290 Άρθρο 9 της πρότασης για Οδηγία, οπ.π., COM(2011) 654 τελικό. 
291 Ibid. 
292 ο.π., COM (2011) 651 τελικό, 20.10.2011. 
293 ο.π., COM (2011) 654 τελικό, 20.10.2011. 
294 Το Διατραπεζικό Επιτόκιο Λονδίνου (LIBOR) είναι το µέσο επιτόκιο µε το οποίο τα 
µεγαλύτερα και ασφαλέστερα πιστωτικά ιδρύµατα στον κόσµο µπορούν να δανειστούν 
µεταξύ τους. Εποµένως, χρησιµοποιείται ως κριτήριο αξιολόγησης για το δανεισµό και ως 
βάση αναφοράς για την τιµολόγηση πολλών χρηµατοπιστωτικών µέσων, όπως οι 
συµφωνίες ανταλλαγής επιτοκίων. Συγκεκριµένα, το LIBOR υπολογίζεται από την Ένωση 
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τα ψευδή στοιχεία που υπέβαλαν τα πιστωτικά ιδρύµατα σχετικά µε τα εκτιµώµενα 
επιτόκια διατραπεζικού δανεισµού295. Συγκεκριµένα, από τον Μάρτιο του 2011 
διεξάγονται έρευνες σχετικά µε την πιθανή χειραγώγηση των κριτηρίων 
αξιολόγησης για τα διατραπεζικά επιτόκια δανεισµού EURIBOR και LIBOR από 
ορισµένα πιστωτικά ιδρύµατα. Υπήρχε η υπόνοια ότι τα πιστωτικά ιδρύµατα είχαν 
χορηγήσει εκτιµήσεις για το επιτόκιο µε βάση το οποίο θα αποδέχονταν προσφορές 
χρηµατοδότησης, που ήταν διαφορετικό από το επιτόκιο που θα είχαν αποδεχθεί 
στην πράξη. Αυτό ενδέχεται να οδήγησε σε αλλοίωση του επιπέδου των επιτοκίων 
EURIBOR και LIBOR και να έθεσε υπό αµφισβήτηση την ακεραιότητα των εν 
λόγω επιτοκίων. Επιπλέον, οι εκτιµήσεις των µεµονωµένων πιστωτικών ιδρυµάτων 
που συµµετείχαν στο σύστηµα διοχέτευαν παραπλανητικές πληροφορίες στην 
αγορά σχετικά µε το πιθανό κόστος χρηµατοδότησής τους. 

Για το λόγο αυτό η Ευρωπαϊκή Επιτροπή εξέτασε κατά πόσο η πιθανή 
χειραγώγηση των κριτηρίων αξιολόγησης, συµπεριλαµβανοµένων των επιτοκίων 
LIBOR και EURIBOR, θα καλυπτόταν από τις ως άνω αναλυτικά αναφερόµενες 
προτάσεις της για Κανονισµό και για Οδηγία296. Δεδοµένου όµως ότι τα κριτήρια 
αξιολόγησης δεν καλύπτονται από καµία από τις προτάσεις, η Ευρωπαϊκή 
Επιτροπή κατέληξε στο συµπέρασµα ότι η άµεση χειραγώγηση των κριτηρίων 
αξιολόγησης δεν εµπίπτει στο πεδίο εφαρµογής καµίας από τις ανωτέρω δύο 
προτάσεις.  

	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  
Βρετανικών Τραπεζών (British Bankers’ Association, BBA), µια ισχυρή εµπορική ένωση 
µε έδρα το Λονδίνο, που αντιπροσωπεύει πάνω από 250 χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα. Τα 
πιστωτικά αυτά ιδρύµατα ευρίσκονται σε 50 χώρες και εχουν διεθνή δραστηριότητα. Το 
LIBOR αποτελεί βασικό σηµείο αναφοράς για τη «Διεθνή Ένωση Ανταλλαγών και 
Παραγώγων» (International Swaps and Derivatives Association, ISDA), ο οποίος είναι ο 
διεθνής οργανισµός που δηµιουργεί τα πρότυπα για την αγορά παραγώγων 
χρηµατοπιστωτικών µέσων. 
295 Στους µήνες που προηγήθηκαν της οικονοµικής κρίσης του 2008, πολλοί από τους 
ισχυρότερους χρηµατοοικονοµικούς οργανισµούς του κόσµου φέρεται να συνεργάστηκαν 
για να κρατήσουν χαµηλά το LIBOR. Η χειραγώγηση του LIBOR επέτρεψε στους 
διαπραγµατευτές να χειριστούν τις χρηµατοπιστωτικές αγορές προς όφελός τους. Κατά τη 
διαδικασία, αλλοίωσαν την πραγµατική αξία βασικών οικονοµικών εργαλείων, όπως credit 
default swaps (CDS), παράγωγα και στεγαστικές υποθήκες. Στις αρχές Ιουλίου 2012 οι 
αρµόδιες Αµερικανικές και Βρετανικές εποπτικές αρχές επέβαλαν στο πιστωτικό ίδρυµα 
Barclays πρόστιµο 453 εκατοµµυρίων δολαρίων κατόπιν συµβιβασµού, επειδή αποδείχτηκε 
ότι τα προηγούµενα χρόνια, κυρίως από το 2005 µέχρι το 2007, στελέχη του [ιστωτικού 
ιδρύµατος έδιναν εσκεµµένα λανθασµένα νούµερα στην Thomson Reuters που 
συγκέντρωνε τα στοιχεία, ανάλογα µε το το συµφέρον της Barclays όσον αφορά στο 
LIBOR. Το σκάνδαλο αποδείχτηκε, όταν ήρθαν στην επιφάνεια ηλεκτρονικά µηνύµατα 
υπαλλήλων της Barclays µε σχετικό περιεχόµενο.  Συγκεκριµένα, η αµερικανική Επιτροπή 
Παραγώγων (Commodities Futures Trading Commission, CFTC) παραθέτει ένα εσωτερικό 
ηλεκτρονικό µήνυµα της Barclays της 3.2.2006, στο οποίο ένας διαπραγµατευτής έγραψε 
προς το γραφείο καθορισµού επιτοκίων: «Χρειαζόµαστε να έχουµε χαµηλό (LIBOR) ενός 
µηνός, και, ει δυνατόν, ένα υψηλό 3 µηνών». Στη συνέχεια, στις 27.3.2006 το γραφείο 
συναλλαγών είπε στο Λονδίνο, «Χρειαζόµαστε 1m (ήτοι LIBOR 1 µηνός) και υψηλό 3 
µηνών». Τέλος, σε ένα ηλεκτρονικό µήνυµα του Μαίου του ιδίου έτους, ο διαπραγµατευτής 
ζήτησε το LIBOR να διατηρηθεί στο 5,36, επειδή η διαπραγµατευτική θέση του «θα 
υποφέρει από ένα υψηλότερο επιτόκιο». Ίδετε σχετικά, Jonathan Macey, Libor: Τρία 
σκάνδαλα σε ένα, υπάρχει τρόπος να εµποδιστεί η χειραγώγηση των επιτοκίων, 25.7.2012, 
http://foreignaffairs.gr/articles/68889/jonathan-macey/libor-tria-skandala-se-ena?page=2. 
296	
  οπ.π., COM(2011) 651 τελικό και COM(2011) 654 τελικό αντιστοίχως. 
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Μολονότι, βέβαια, ενδέχεται να είναι δύσκολο ή αδύνατο για µια αρµόδια 
αρχή να αποδείξει ότι η χειραγώγηση ενός κριτηρίου αξιολόγησης είχε αντίκτυπο 
στην τιµή των σχετικών χρηµατοπιστωτικών µέσων, καθίσταται εµφανές ότι 
οποιαδήποτε πραγµατική ή επιχειρούµενη χειραγώγηση σηµαντικών κριτηρίων 
αξιολόγησης µπορεί να έχει σοβαρές επιπτώσεις στην εµπιστοσύνη της αγοράς και 
θα µπορούσε να οδηγήσει σε σηµαντικές απώλειες για τους επενδυτές και σε 
στρεβλώσεις της πραγµατικής οικονοµίας, εάν ληφθεί υπόψη η ευρεία χρήση των 
βασικών δεικτών αξιολόγησης ως επιτοκίων αναφοράς, όπως για παράδειγµα για 
τις συµφωνίες ανταλλαγής επιτοκίων και τα ενυπόθηκα δάνεια µε µεταβλητό 
επιτόκιο297.  

Ενόψει όλων των ανωτέρω, κρίθηκε σκόπιµο από την Ευρωπαϊκή Επιτροπή να 
διευκρινιστεί ότι οι αρµόδιες αρχές θα πρέπει να είναι σε θέση να επιβάλουν 
διοικητικές κυρώσεις όσον αφορά το αδίκηµα της χειραγώγησης της αγοράς στις 
περιπτώσεις αυτές, χωρίς να χρειάζεται να αποδείξουν ή να στοιχειοθετήσουν 
παρεµπιπτόντως αναφυόµενα ζητήµατα, όπως η επίδραση στις τιµές. Επιπλέον,  
κριίθηκε σηµαντικό να ληφθούν όλα τα απαιτούµενα µέτρα για την αποτροπή 
πρακτικών χειραγώγησης αυτού του είδους και να παρασχεθούν οι δυνατότητες, 
ούτως ώστε να διευκολυνθεί το έργο των αρµόδιων αρχών κατά την επιβολή των 
σχετικών κυρώσεων. H ύπαρξη άλλωστε ενός αυστηρού νοµικού πλαισίου θα 
λειτουργήσει ως αξιόπιστη αποτρεπτική δύναµη για µορφές συµπεριφοράς αυτού 
του είδους, προστατεύοντας µε τον τρόπο αυτό τους επενδυτές και αποκαθιστώντας 
την εµπιστοσύνη της αγοράς. Τέλος, έκρινε επιβεβληµένο τα κανονιστικά αυτά 
µέτρα να περιλαµβάνουν και ποινικές κυρώσεις.	
   Συνεπώς, προκειµένου να 
διασφαλισθεί ότι η χειραγώγηση των κριτηρίων αξιολόγησης καλύπτεται από 
κοινούς ενωσιακούς κανόνες για την αποφυγή καταχρηστικών πρακτικών στην 
αγορά, η Ευρωπαϊκή Επιτροπή υπέβαλε δύο προτάσεις όσον αφορά αφενός την 
τροποποίηση της αρχικής πρότασής της για Κανονισµό (2.1) και αφετέρου την 
τροποποίηση της αρχικής πρότασής της για Οδηγία σχετικά µε τις ποινικές 
κυρώσεις (2.2). 	
  

 

2. Το περιεχόµενο των τροποποιήσεων 
  Συνοπτικά θα µπορούσε να ειπωθεί ότι οι προτεινόµενες από την Ευρωπαϊκή 
Επιτροπή τροποποιήσεις απαγορεύουν ρητά τη χειραγώγηση των κριτηρίων 
αξιολόγησης, συµπεριλαµβανοµένων των LIBOR και EURIBOR, ενώ παράλληλα 
καθιστούν κάθε ανάλογη χειραγώγηση ποινικό αδίκηµα. Ως «κριτήριο 
αξιόλογησης» και στις δύο προταθείσες τροποποιήσεις ορίζεται κάθε εµπορικός 
δείκτης ή δηµοσιευµένο αριθµητικό στοιχείο, το οποίο υπολογίζεται µε την 
εφαρµογή µαθηµατικού τύπου στην αξία ενός ή περισσότερων περιουσιακών 
στοιχείων ή τιµών αναφοράς, συµπεριλαµβανοµένων των εκτιµώµενων τιµών, των 
επιτοκίων ή των άλλων αξιών ή των στοιχείων ερευνών, σύµφωνα µε τα οποία 
καθορίζεται το ποσό που καταβάλλεται βάσει ενός χρηµατοπιστωτικού τίτλου298. 
Τα περιουσιακά στοιχεία (τα στοιχεία του ενεργητικού) ή οι τιµές που 

	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  
297 Ευρωπαϊκή Επιτροπή, Τροποποιηµένη πρόταση για Κανονισµό για τις πράξεις 
προσώπων που κατέχουν εµπιστευτικές πληροφορίες και τις πράξεις χειραγώγησης της 
αγοράς (κατάχρησης αγοράς), COM(2012)421 τελικό, 25.7.2012, σελ. 2. 
298 Ο ορισµός αυτός του κριτηρίου αξιόλογησης προστίθεται ως παρ. 20 στο άρθρο 5 της 
τροποποιηµένης πρότασης για Κανονισµό, οπ.π., COM(2012)421 τελικό, και ως σηµείο 3 
στο άρθρο 2 της τροποποιηµένης πρότασης για Οδηγία για τις συναλλαγές κατόχων 
εµπιστευτικών χρηµατιστηριακών πληροφοριών και για πράξεις χειραγώγησης της αγοράς,  
COM(2012)420 τελικό, 25.7.2012. 
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διαµορφώνουν το εκάστοτε στοιχείο αναφοράς περιλαµβάνουν τα επιτόκια ή 
βασικά εµπορεύµατα, όπως το πετρέλαιο, υπό την προϋπόθεση ότι καθορίζουν το 
ποσό που καταβάλλεται βάσει ενός χρηµατοπιστωτικού τίτλου, π.χ ενός 
παραγώγου.  

Κατωτέρω εκτίθενται αναλυτικά οι συγκεκριµένες τροποποιήσεις που 
προτείνονται στην τροποποιηµένη πρόταση για Κανονισµό και στην 
τροποποιηµένη πρόταση για Οδηγία. 

 

2.1. Τροποποίηση του πεδίου εφαρµογής της πρότασης για Κανονισµό  

  Το πεδίο εφαρµογής της αρχικής πρότασης για Οδηγία τροποποιείται, ώστε να 
περιλαµβάνει και τα στοιχεία συγκριτικής αξιολόγησης. Συγκεκριµένα, θα 
συµπεριλαµβάνονται και «τα κριτήρια αξιολόγησης, όπου κάθε διαβίβαση 
πληροφοριών, εισροή, υπολογισµός ή συµπεριφορά χρησιµοποιούνται για να 
επηρεάσουν, επηρεάζουν ή ενδέχεται να επηρεάσουν τον υπολογισµό του κριτηρίου 
αξιολόγησης»299.  

 
2.2.  Τροποποίηση των ορισµών στις προτάσεις για Κανονισµό και 

Οδηγία 

Οι ορισµοί που δίνονται στην αρχική πρόταση για Κανονισµό τροποποιούνται, 
ώστε να συµπεριλαµβάνεται ο ορισµός των κριτηρίων αξιολόγησης300, όπως 
ανωτέρω εκτέθηκε. Ο ορισµός αυτός, που βασίζεται σε µια διευρυµένη διατύπωση  
του αντίστοιχου που χρησιµοποιείται στην πρόταση για Κανονισµό για τις αγορές 
χρηµατοπιστωτικών τίτλων301, περιλαµβάνει και συγκριτικά στοιχεία αναφοράς, 
όπως π.χ επιτόκια και εµπορεύµατα. Κατά ανάλογο τρόπο, τροποποιούνται και οι 
ορισµοί που δίνονται στην αρχική πρόταση για Οδηγία, ώστε να 
συµπεριλαµβάνεται ο ορισµός των κριτηρίων αξιολόγησης302. 

 

2.3. Τροποποίηση του ορισµού της χειραγώγησης της αγοράς στις 
προτάσεις για Κανονισµό και Οδηγία 

Ο ορισµός της χειραγώγησης αγοράς τόσο στην αρχική πρόταση για 
Κανονισµό όσο και στην αρχική πρόταση για Οδηγία τροποποιείται, ώστε να 
καλύπτει και την χειραγώγηση των συγκριτικών στοιχείων αναφοράς καθώς και 
κάθε ανάλογη προσπάθεια χειραγώγησης. Συγκεκριµένα, προστίθεται ως µορφή 
χειραγώγησης αγοράς η διαβίβαση ψευδών ή παραπλανητικών πληροφοριών, η 
χορήγηση ψευδών ή παραπλανητικών εισροών, ή κάθε δράση που συνεπάγεται τη 
χειραγώγηση του υπολογισµού του κριτηρίου αξιολόγησης303. Η µόνη 
διαφοροποίηση µε τον ως άνω ορισµό εν σχέσει µε τον αντίστοιχο της πρότασης 
για Οδηγία είναι ότι προστίθεται επιπλέον το στοιχείο της πρόθεσης. 
Συγκεκριµένα, διατυπώνεται ως ακολούθως: «η διαβίβαση ψευδών ή 
παραπλανητικών πληροφοριών, η χορήγηση ψευδών ή παραπλανητικών εισροών, ή 

	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  
299 Τούτο προστίθεται στο άρθρο 2 παρ. 3 ως σηµείο δ της πρότασης για Κανονισµό.  
300 Ο ορισµός αυτός προστίθεται στο άρθρο 5  ως παρ. 20 της πρότασης για Κανονισµό. 
301	
  COM(2011) 656 τελικό, 20.10.2011. 
302 Ο ορισµός αυτός προστίθεται στο άρθρο 2 ως σηµείο 3 της πρότασης για Οδηγία. 
303 Η µορφή αυτή εµφάνισης της χειραγώγησης αγοράς προστίθεται στο άρθρο 8 παρ. 1 ως  
σηµείο δ) της πρότασης για Κανονισµό. 
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κάθε δράση που συνεπάγεται τη σκόπιµη χειραγώγηση του υπολογισµού του 
κριτηρίου αξιολόγησης304. 

 

2.4. Τροποποίηση των αιτιολογικών σκέψεων της πρότασης για 
Κανονισµό 

 Οι αιτιολογικές σκέψεις της αρχικής πρότασης για Κανονισµό 
τροποποιούνται, ώστε να αιτιολογείται η διεύρυνση του πεδίου εφαρµογής και του 
ορισµού της χειραγώγησης της αγοράς κατά τρόπο που να καλύπτονται και τα 
στοιχεία συγκριτικής αξιολόγησης305. 

 

2.5. Τροποποίηση του ορισµού του ποινικού αδικήµατος της ηθικής 
αυτουργίας, συνεργείας και απόπειρας διενέργειας χειραγώγησης 
αγοράς στην πρόταση για Οδηγία 

Τέλος, τροποποιείται ο ορισµός του ποινικού αδικήµατος της «ηθικής 
αυτουργίας, συνεργείας και απόπειρας», ώστε να καλύπτει ανάλογες συµπεριφορές 
που σχετίζονται µε τη χειραγώγηση των συγκριτικών στοιχείων αναφοράς. 
Συγκεκριµένα, το άρθρο 5 παρ. 2 της αρχικής πρότασης για Οδηγία τροποποιείται 
ως ακολουθώς: «Τα κράτη µέλη λαµβάνουν τα αναγκαία µέτρα προκειµένου να 
εξασφαλίσουν ότι η απόπειρα διάπραξης οιουδήποτε αδικήµατος από τα 
αναφερόµενα [...] και στο άρθρο 4 στοιχεία α), β), γ) και ε) τιµωρείται ως ποινικό 
αδίκηµα», ήτοι αναφέρεται στον ορισµό της χειραγώγησης αγοράς. Εκ των 
ανωτέρω αναφεροµένων καθίσταται εµφανές ότι η Ευρωπαϊκή Επιτροπή δεν 
προτείνει τον καθορισµό ελάχιστων τύπων και επιπέδων ποινικών κυρώσεων κατά 
το στάδιο αυτό, θέλει εν τούτοις να υποχρεωθεί κάθε κράτος µέλος να προβλέπει η 
εθνική του νοµοθεσία την επιβολή ποινικών κυρώσεων για τη χειραγώγηση 
αναλόγων συγκριτικών στοιχείων αξιολόγησης.  

 

	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  
304 Τούτο προστίθεται στο άρθρο 4 ως σηµείο ε) της πρότασης για Οδηγία. 
305 Ως αιτιολογική σκέψη 20 α) προστίθεται το εξής: «Πολλά χρηµατοοικονοµικά µέσα 
αποτιµώνται µε βάση κριτήρια αξιολόγησης. Η πραγµατική ή επιχειρούµενη χειραγώγηση 
κριτηρίων αξιολόγησης, όπως των διατραπεζικών επιτοκίων προσφοράς, µπορεί να έχει 
σοβαρές επιπτώσεις στην εµπιστοσύνη της αγοράς και µπορεί να οδηγήσει σε σηµαντικές 
απώλειες για τους επενδυτές ή να στρεβλώσει την πραγµατική οικονοµία. Συνεπώς, 
επιβάλλεται να θεσπισθούν ειδικές διατάξεις για τα κριτήρια αξιολόγησης, προκειµένου να 
διαφυλάσσεται η ακεραιότητα των αγορών και να διασφαλίζεται ότι οι αρµόδιες αρχές θα 
είναι σε θέση να επιβάλουν τη σαφή απαγόρευση της χειραγώγησης των κριτηρίων 
αξιολόγησης. Είναι αναγκαίο να συµπληρώνεται η γενική απαγόρευση των πράξεων 
χειραγώγησης της αγοράς, µε την απαγόρευση της χειραγώγησης των ίδιων των κριτηρίων 
αξιολόγησης και της τυχόν διαβίβασης ψευδών ή παραπλανητικών πληροφοριών, της 
παροχής ψευδών ή παραπλανητικών εισροών, ή οποιασδήποτε άλλης ενέργειας που 
συνεπάγεται τη χειραγώγηση του υπολογισµού ενός κριτηρίου αξιολόγησης, 
συµπεριλαµβανοµένης της µεθοδολογίας που εφαρµόζεται για το κριτήριο αξιολόγησης. Οι εν 
λόγω κανόνες προστίθενται στις διατάξεις του κανονισµού (EE) αριθ. 1227/2011 του 
Ευρωπαϊκού Κοινοβουλίου και του Συµβουλίου για την ακεραιότητα και τη διαφάνεια στη 
χονδρική αγορά ενέργειας που απαγορεύει την σκόπιµη παροχή ψευδών πληροφοριών σε 
επιχειρήσεις που εκπονούν αξιολογήσεις τιµών ή εκθέσεις για τις αγορές ενεργειακών 
προϊόντων χονδρικής, η οποία έχει ως αποτέλεσµα την παραπλάνηση των συµµετεχόντων 
στην αγορά που ενεργούν βάσει των εν λόγω αξιολογήσεων τιµών ή εκθέσεων για τις 
αγορές». 
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Κεφάλαιο VI 

Κριτική αξιολόγηση του προτεινόµενου νέου ρυθµιστικού πλαισίου για τη 
χειραγώγηση της αγοράς 

  Όπως ανωτέρω υπό ΙΙΙ. αναλυτικά εκτέθηκε, το προτεινόµενο νέο ρυθµιστικό 
πλαίσιο για τη χειραγώγηση της αγοράς περιλαµβάνει ένα νοµοθετικό πακέτο, το 
οποίο αποτελείται από τέσσερα σύνολα εγγράφων. Συγκεκριµένα: 

 α) ένα σχέδιο Κανονισµού που θα αντικαταστήσει σε µεγάλο βαθµό την ισχύουσα 
Οδηγία 2003/6/ΕΚ για την κατάχρηση αγοράς και τα εκδοθέντα στο πλαίσιο του 
Επιπέδου 2 εκτελεστικά µέτρα, 

β) την τροποποίηση του ως άνω σχεδίου Κανονισµού, προκειµένου να 
συµπεριληφθεί στις διατάξεις αυτού ρητή απαγόρευση της χειραγώγησης των 
κριτηρίων αξιολόγησης, 

γ) ένα σχέδιο Οδηγίας σχετικά µε τις ποινικές κυρώσεις και 

δ) τροποποίηση του ως άνω υπό γ) σχεδίου Οδηγίας, προκειµένου κάθε πράξη 
χειραγώγησης των κριτηρίων αξιολόγησης, µεταξύ των οποίων συγκαταλέγεται η 
υποκίνηση, συνέργεια ή απόπειρα διενέργειας τέτοιων πρακτικών, να συνιστά 
ποινικό αδίκηµα. 

 Τα ανωτέρω αναφερόµενα υπό α) και γ) σχέδια Κανονισµού και Οδηγίας 
αντιστοίχως έχουν διαβιβασθεί στο Ευρωπαϊκό Κοινοβούλιο και το Συµβούλιο για 
διαπραγµάτευση και έγκριση. Επί των παραπάνω όµως σχεδίων έχουν ήδη εκδώσει 
σχετική γνωµοδότηση η Ευρωπαϊκή Οικονοµική και Κοινωνική Επιτροπή (εφεξής 
καλούµενη «ΕΟΚΕ») και η Ευρωπαϊκή Κεντρική Τράπεζα (εφεξής καλούµενη 
«ΕΚΤ»), κατόπιν σχετικής εντολής που έλαβαν από το Ευρωπαϊκό Κοινοβούλιο 
και το Συµβούλιο. Τα ως άνω ενωσιακά όργανα προβαίνουν σε κριτική αξιόλογηση 
του προτεινόµενου νέου ρυθµιστικού πλαισίου όσον αφορά στα δύο αρχικά σχέδια 
Οδηγίας και Κανονισµού, επισηµαίνοντας καίριας σηµασίας ζητήµατα, τα οποία 
παρτατίθενται κατωτέρω. 

   

Α. Οι γνωµοδοτήσεις της Ευρωπαϊκής Οικονοµικής και Κοινωνικής 
Επιτροπής και της Ευρωπαϊκής Κεντρικής Τράπεζας επί του αρχικά 
προτεινόµενου ρυθµιστικού πλαισίου 

 

1. Η γνωµοδότηση της Ευρωπαϊκής Οικονοµικής και Κοινωνικής 
Επιτροπής306 
Στις 25 Νοεµβρίου 2011 και στις 15 Νοεµβρίου 2011 το Συµβούλιο και το 

Ευρωπαϊκό Κοινοβούλιο αντιστοίχως, ζήτησαν τη γνωµοδότηση της ΕΟΚΕ όσον 
αφορά τις προτάσεις της Ευρωπαϊκής Επιτροπής για Κανονισµό και Οδηγία στον 
τοµέα της κατάχρησης αγοράς. Στις 28 και 29 Μαρτίου 2012 η ΕΟΚΕ εξέδωσε την 

	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  
306 Ευρωπαϊκή Οικονοµική και Κοινωνική Επιτροπή, Γνωµοδότηση µε θέµα «Πρόταση 
Κανονισµού του Ευρωπαϊκού Κοινοβουλίου και του Συµβουλίου για τις πράξεις προσώπων 
που κατέχουν εµπιστευτικές πληροφορίες και τις πράξεις χειραγώγησης της αγοράς 
(κατάχρηση αγοράς)» και «Πρόταση Οδηγίας του Ευρωπαϊκού Κοινοβουλίου και του 
Συµβουλίου σχετικά µε τις ποινικές κυρώσεις για τις πράξεις προσώπων που κατέχουν 
εµπιστευτικές πληροφορίες και τις πράξεις χειραγώγησης της αγοράς», C/181, 21.6.2012, 
σελ. 64-67.  
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σχετική γνωµοδότησή της. Σύµφωνα µε αυτήν, η ως άνω Επιτροπή εκφράζει 
καταρχήν τη συµφωνία της µε τις προτεινόµενες νοµικές πράξεις της Ευρωπαϊκής 
Επιτροπής, επιδοκιµάζοντας την πρωτοβουλία της τελευταίας να επικαιροποιήσει 
και να ενισχύσει το υφιστάµενο ρυθµιστικό πλαίσιο.   

Αναλυτικότερα, σύµφωνα µε την ΕΟΚΕ αποτελεί «σκόπιµο µέτρο»307 η 
επέκταση του πεδίου εφαρµογής των ισχυουσών ρυθµίσεων σχετικά µε την 
χειραγώγηση αγοράς και σε χρηµατοπιστωτικά µέσα που ανταλλάσσονται σε µη 
ρυθµιζόµενες αγορές, όπως επίσης και στη χρήση προηγµένων τεχνολογιών για την 
εφαρµογή εµπορικών στρατηγικών308. Παρά ταύτα, διατυπώνει ορισµένες 
επιφυλάξεις ως προς την επέκταση αυτή του πεδίου εφαρµογής. Συγκεκριµένα, 
θεωρεί ότι θα πρέπει να αποσαφηνιστούν οι πρακτικές επιπτώσεις της επέκτασης 
του πεδίου εφαρµογής για τα νέα εξωχρηµατιστηριακά µέσα και τις συναλλαγές 
υψηλής συχνότητας καθόσον «συχνά, δεν υπάρχει αγορά για τα 
εξωχρηµατιστηριακά χρηµατοπιστωτικά µέσα, διότι ανταλλάσσονται µε διµερή 
διαπραγµάτευση»309. Ως εκ τούτου, στην περίπτωση αυτή προτείνει την περαιτέρω 
αποσαφήνιση των µέσων ή συναλλαγών αυτών από την Ευρωπαϊκή Επιτροπή ή την 
ESMA, µε την επεξεργασία σχετικών παραδειγµάτων. 

Περαιτέρω, η ΕΟΚΕ επικροτεί την περαιτέρω εναρµόνιση των ρυθµίσεων για 
τις πράξεις χειραγώγησης της αγοράς, εκφράζοντας όµως ταυτόχρονα ορισµένες 
επιφυλάξεις, εν µέρει θεµελιώδους σηµασίας αναφορικά µε την επιλογή της 
Ευρωπαϊκής Επιτροπής να προτείνει στον εν λόγω τοµέα την υιοθέτηση 
κανονισµού και όχι οδηγίας. Συγκεκριµένα, θεωρεί ότι η υιοθέτηση κανονισµού 
ενδέχεται να προκαλέσει ορισµένα προβλήµατα νοµικής φύσεως, ιδιαίτερα όσον 
αφορά τις γενικές αρχές ποινικού και συνταγµατικού δικαίου που θίγει η εν λόγω 
πρόταση310. Η ΕΟΚΕ εκφράζει την συµφωνία της όσον αφορά στην πρόταση για 
Οδηγία σχετικά µε τις ποινικές κυρώσεις για πράξεις κατόχων εµπιστευτικών 
πληροφοριών και για πράξεις χειραγώγησης της αγοράς, δεδοµένου ότι η 
Ευρωπαϊκή Ένωση οφείλει να τηρεί την αρχή της επικουρικότητας, όταν νοµοθετεί 
στον τοµέα του ποινικού δικαίου. Διατηρεί όµως αµφιβολίες ως προς την ρύθµιση 
της χειραγώγησης αγοράς στο πλαίσιο ενός κανονισµού, διότι οι προτεινόµενες 
ρυθµίσεις ενδέχεται να προκαλέσουν πολυάριθµες δυσχέρειες κατά την πρακτική 
εφαρµογή της σχετικής νοµοθεσίας. Τις δυσχέρειες αυτές τα κράτη µέλη δεν θα 
µπορούσαν να παρακάµψουν λόγω της άµεσης εκτελεστότητας του κανονισµού. 
Αξιζει να επισηµανθεί ότι η ΕΟΚΕ δεν διευκρινίζει περαιτέρω τις επιφυλάξεις που 
διατηρεί ως προς το ως άνω ζήτηµα, µε αποτέλεσµα να διατυπώνονται αυτές κατά 
αόριστο τρόπο. 

Επιπροσθέτως, η ΕΟΚΕ επισηµαίνει ότι σηµαντική νοµική ανασφάλεια µπορεί 
να προκληθεί αφενός λόγω ασαφούς διατύπωσης ή λόγω χρήσης αόριστων νοµικών 
όρων στην πρόταση για Κανονισµό. Η κριτική που ασκεί η ΕΟΚΕ ως προς το 
ζήτηµα αυτό βασίζεται στην αρχή του κράτους δικαίου για την βεβαιότητα των 
ποινικών κανόνων311. Επισηµαίνει δε ότι η νοµική ανασφάλεια, που θα 
προκαλέσουν οι κυρώσεις, θίγει τις γενικές αρχές του συνταγµατικού και του 
ποινικού δικαίου. Μία εκ των αρχών αυτών είναι η αρχή της ακρίβειας της ποινικής 
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  Ibid, όρος 3.2 
308 Ibid, όρος 3.2. και 4.1. εδάφιο α’. 
309 Ibid, όρος 4.1. 

310 Ibid, όρος 3.3. 
311 Η ΕΟΚΕ απευθύνει για τον λόγο αυτόν έκκληση προς την Επιτροπή να προβεί σε µία 
πιο εκτενή αποσαφήνιση των αξιόποινων πράξεων ήδη σε πρώτο επίπεδο. 
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νοµοθεσίας (nulla poena sine lege certa)312. Σύµφωνα µε την αρχή αυτή, κάθε 
κανόνας πρέπει να προσδιορίζει σαφώς και ρητώς ποιες πράξεις υπόκεινται σε 
κυρώσεις313. Η ΕΟΚΕ διατηρεί επιφυλάξεις αν η αρχή αυτή λήφθηκε επαρκώς 
υπόψη στην πλειονότητα των ρυθµίσεων που περιλαµβάνει η σχετική πρόταση για 
Κανονισµό.  

Κριτική, επίσης, ασκείται στο άρθρο 11 της πρότασης για Κανονισµό, το οποίο 
αφορά στην υποχρέωση των προσώπων που οργανώνουν ή εκτελούν κατ’ 
επάγγελµα συναλλαγές σε χρηµατοπιστωτικά µέσα να διατηρούν µηχανισµούς για 
την αποκάλυψη χειραγωγήσεων της αγοράς. Συγκεκριµένα, επισηµαίνονται από 
την ως άνω Επιτροπή τα ακόλουθα314: 

α. Η καθιέρωση συστηµικών µηχανισµών αποκάλυψης µπορεί να συντελέσει στον 
πολλαπλασιασµό αναφορών σχετικά µε υποτιθέµενες ύποπτες περιπτώσεις. Η 
συσσώρευση µη αποδεδειγµένων καταγγελιών δεν µπορεί να είναι κάτι που 
επιδιώκουν οι αρµόδιες εθνικές αρχές. Από πρακτική άποψη, το πρόβληµα όσον 
αφορά τις παραβιάσεις της απαγόρευσης της χειραγώγησης αγοράς δεν έγκειται 
στη µη ενηµέρωση των αρµοδίων αρχών για τα αδικήµατα, αλλά στο γεγονός ότι 
στην πλειονότητα των περιπτώσεων οι δικαστικές αρχές δεν συνεχίζουν τη 
διαδικασία ή την ακυρώνουν έναντι καταβολής χρηµατικού ποσού. 
Υπογραµµίζεται δε η ανυπαρξία σχετικής εξειδίκευσης των δικαστικών αρχών σε 
τέτοιου είδους ζητήµατα.  

γ. Διατηρεί αµφοβολίες αν η υποχρέωση δηµιουργίας συστηµάτων παρεµπόδισης 
και αποκάλυψης χειραγωγήσεων της αγοράς µπορεί να εφαρµοστεί σε κάθε 
πρόσωπο που εκτελεί κατ' επάγγελµα συναλλαγές σε χρηµατοπιστωτικά µέσα. 

δ. Προτείνεται επίσης η διεθνή συνεργασία των αρµοδίων αρχών. 

ε. Αµφιβολίες εκφράζονται και σχετικά µε το γεγονός αν τα µικρά και µεσαία 
πιστωτικά ιδρύµατα µπορούν να υποχρεωθούν να δηµιουργήσουν συστηµικούς 
µηχανισµούς αποφυγής και αποκάλυψης χειραγώγησης αγοράς, καθόσον θα 
συνεπάγεται υπερβολική επιβάρυνση για αυτά. Τα µικρά και µεσαία πιστωτικά 
ιδρύµατα συµβάλλουν περισσότερο  στη σταθεροποίηση των τοπικών οικονοµικών 
κύκλων και στην προώθηση της τοπικής απασχόλησης315 και συνεπώς, δεν 
µπορούν να αναλάβουν καθήκοντα εποπτείας. Η αποκάλυψη και δη η αξιολόγηση 
περιπτώσεων χειραγώγησης αγοράς είναι καθήκον των εποπτικών αρχών. 

στ. Τέλος, η -πρόσθετη- επιβάρυνση µικρών και µεσαίων πιστωτικών ιδρυµάτων 
έρχεται σε αντίθεση µε τον στόχο της Επιτροπής να συµβάλει µε τις προτάσεις της 
στη µείωση του διοικητικού φόρτου των µικρών και µεσαίων εκδοτών316.  

Ενόψει όλων των ανωτέρω υπό α-στ αναφεροµένων, η ΕΟΚΕ προτείνει τη 
δηµιουργία για τα εν λόγω πρόσωπα µίας δοµής εποπτείας της χειραγώγησης 
αγοράς και εν γένει της κατάχρησης αγοράς, κατά το πρότυπο του συστήµατος 
αυτοδιαχείρησης µε κρατική εποπτεία που ισχύει για τα ελεύθερα επαγγέλµατα.  

	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  
312 Ίδετε σχετικά, άρθρο 1 ΠΚ της Ελλάδας, άρθρο 103§ 2 του Βασικού Νόµου της 
Γερµανίας, άρθρο 25§ 2 του συντάγµατος της Ιταλίας 
313 Η γενική αυτή αρχή κράτους δικαίου θεµελιώνεται και στο άρθρο 7 της ΕΣΔΑ. 
314 Ίδετε σχετικά, οπ.π., ΕΟΚΕ, όρος 4.9 έως 4.14. 
315 Αξίζει να αναφερθούν ως παραδείγµατα πιστωτικοί συνεταιρισµοί όπως οι Cajas Rurales 
στην Ισπανία ή οι Volks und Raiffeisenbanken στη Γερµανία, ίδετε σχετικά, ibid, όρος 4.13. 
316 Σηµειώνεται ότι τον στόχο αυτόν έχει θέσει η Επιτροπή, παράλληλα µε άλλους στόχους, 
όχι µόνο στο πλαίσιο της υποβολής της πρότασής της για Κανονισµό, αλλά και στο πλαίσιο 
της πρότασής της για τροποποίηση της Οδηγίας περί διαφάνειας 2004/109/ΕΚ. 
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Τίθενται βέβαια αµφοβολίες κατά πόσο µπορεί να λειτουργήσει αποτελεσµατικά 
και µε διαφάνεια ένα σύστηµα εποπτείας βασιζόµενο στην αυτοδιαχείριση. 

Τέλος, η ΕΟΚΕ κάνει αναφορά στην προτεινόµενη ρήτρα εξαίρεσης για το 
Ηνωµένο Βασίλειο, την Ιρλανδία και τη Δανία στην πρόταση για Οδηγία317. 
Σύµφωνα µε την ως άνω Επιτροπή, η εν λόγω ρήτρα έρχεται σε αντίθεση µε τον 
στόχο της νοµικής εναρµόνισης στο πλαίσιο της Ε.Ε., λαµβανοµένου υπόψιν του 
γεγονότος ότι το Λονδίνο αποτελεί το µεγαλύτερο χρηµατοπιστωτικό κέντρο στην 
Ε.Ε. και παρά ταύτα εξαιρείται της υποχρέωσης συµµόρφωσης προς τους ως άνω 
κανόνες δικαίου. Για το λόγο αυτό, σύµφωνα µε την ΕΟΚΕ η συµπλήρωση ή 
τροποποίηση του σχεδίου στα σηµεία αυτά θα εξυπηρετούσε το στόχο αυτό. 

 

2. Η γνώµη της Ευρωπαϊκής Κεντρικής Τράπεζας 
Στις 25 Νοεµβρίου 2011 και στις 30 Νοεµβρίου 2011 η ΕΚΤ έλαβε σχετικό 

αίτηµα από το Συµβούλιο της Ευρωπαϊκής Ένωσης για τη διατύπωση γνώµης επί 
των άνω αρχικών προτάσεων της Ευρωπαϊκής Επιτροπής για Κανονισµό και 
Οδηγία στον τοµέα της κατάχρησης αγοράς και ειδικότερα της χειραγώγησης 
αγοράς αντιστοίχως. Στις 22.3.2012 η ΕΚΤ εξέδωσε σχετική γνώµη, η οποία 
δηµοσιεύτηκε στην Επίσηµη Εφηµερίδα της Ε.Ε318. 

Αναλυτικότερα, η  ΕΚΤ επικροτεί και στηρίζει την πρόταση της Επιτροπής για 
διεύρυνση του πεδίου εφαρµογής του πλαισίου της χειραγώγησης της αγοράς µε τη 
συµπερίληψη νέων αγορών, ειδικά νέων τόπων διαπραγµάτευσης, και των 
εξωχρηµατιστηριακών χρηµατοπιστωτικών µέσων, µεταξύ των οποίων και των 
παραγώγων. Θέτει όµως µια προϋπόθεση, σύµφωνα µε την οποία πρέπει να 
ευνοείται η αποτελεσµατικότητα του συστήµατος χειραγώγησης της αγοράς, 
ρυθµίζοντας το σύστηµα αυτό σύµφωνα µε την χρηµατοπιστωτική καινοτοµία και 
τις τελευταίες τεχνολογικές εξελίξεις. Επιπλέον, δεδοµένης της εφαρµογής των 
απαγορεύσεων και απαιτήσεων του αρχικά προτεινόµενου Κανονισµού σε 
ενέργειες που διεξάγονται εκτός της Ένωσης319, η ΕΚΤ θεωρεί καίριας σηµασίας τη 
σύναψη συµφωνιών συνεργασίας µε τρίτες χώρες για τον αποτελεσµατικό έλεγχο 
και την επιβολή κυρώσεων στις εν λόγω ενέργειες. Από αυτή την άποψη, η ΕΚΤ 
επικροτεί το ότι ο αρχικά προτεινόµενος Κανονισµός αντιµετωπίζει το εν λόγω 
ζήτηµα και επίσης προβλέπει τον συντονισµό και τη διευκόλυνση της εν λόγω 
διαδικασίας µέσω προτύπων από την ΕΑΚΑΑ320. Στο πλαίσιο αυτό, η ΕΚΤ 
συνιστά την επέκταση του συστήµατος απαλλαγών στις δραστηριότητες 
νοµισµατικής διαχείρισης και διαχείρισης δηµόσιου χρέους σε κάποιες 
περιπτώσεις, επίσης, εκτός της Ένωσης. 

 Περαιτέρω, η ΕΚΤ επικροτεί το γεγονός ότι ο αρχικά προτεινόµενος 

	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  
317 Ίδετε σχετικά, αιτιολογικές σκέψεις 20-22 της πρότασης για Οδηγία, COM(2011) 654 
τελικό. 
318 Ευρωπαϊκή Κεντρική Τράπεζα, Γνώµη της 22.3.2012, σχετικά µε «[...]iii) πρόταση 
Οδηγίας σχετικά µε τις ποινικές κυρώσεις για καταχρήσεις εµπιστευτικών πληροφοριών και 
για χειραγώγηση της αγοράς και iv) πρόταση Κανονισµού για τις πράξεις προσώπων που 
κατέχουν εµπιστευτικές πληροφορίες και τις πράξεις χειραγώγησης της αγοράς (κατάχρηση 
αγοράς)», EE C 161, 7.6.2012, σελ. 3-22.   
319 Άρθρο 2 παράγραφος 4 της Πρότασης για Κανονισµό. 
320 Άρθρο 20 της Πρότασης για Κανονισµό. 
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Κανονισµός διευκρινίζει συγκεκριµένες περιπτώσεις χειραγώγησης της αγοράς321, 
αναφερόµενος σε νέες τεχνικές διαπραγµάτευσης, όπως οι αλγοριθµικές 
συναλλαγές, συµπεριλαµβανοµένων των συναλλαγών υψηλής συχνότητας. Οι 
πρακτικές αλγοριθµικών συναλλαγών µπορεί να έχουν θεµιτούς σκοπούς, 
εντούτοις όµως ενδέχεται να παρουσιάζουν σηµαντικό βαθµό κινδύνου, καθώς 
µπορεί να διακόπτουν την οµαλή λειτουργία της αγοράς και να αυξάνουν τη 
µεταβλητότητα, τα οποία δεν εξυπηρετούν το δηµόσιο συµφέρον. Ως εκ τούτου, η 
ΕΚΤ συµφωνεί µε την αυστηρή παρακολούθηση των εν λόγω τεχνικών 
διαπραγµάτευσης προκειµένου να προστατέψει την οµαλή λειτουργία της αγοράς 
και το δηµόσιο συµφέρον. Τέλος, η αρχική πρόταση για Κανονισµό προσδιορίζει 
εµµέσως τις συναλλαγές στο κλείσιµο της αγοράς ως χειραγώγηση αγοράς ή 
απόπειρα χειραγώγησης της αγοράς322. Όσον αφορά στη συγκεκριµένη 
προτεινόµενη ρύθµιση η ΕΚΤ εκφέρει την άποψη ότι καθίσταται σκόπιµη µια 
λεπτοµερέστερη ανάλυση ή βελτίωση του εν λόγω ορισµού της χειραγώγησης 
αγοράς, καθόσον πολλές αγορές βλέπουν µεγαλύτερους όγκους συναλλαγών στο 
τέλος και στην έναρξη της εργάσιµης ηµέρας, όταν οι θέσεις έχουν διακανονιστεί, 
οι πληροφορίες µίας ηµέρας έχουν υποστεί επεξεργασία ή τα στοιχεία 
συγκεκριµένων νέων πληροφοριών µπορούν να κυκλοφορήσουν στις αγορές.  

 Όσον αφορά δε την αρχική πρόταση για Οδηγία σχετικά µε τις ποινικές 
κυρώσεις για καταχρήσεις εµπιστευτικών πληροφοριών και για χειραγώγηση της 
αγοράς, η ΕΚΤ τάσσεται υπέρ των διατάξεων αυτής. Συγκεκριµένα, η ΕΚΤ 
επισηµαίνει ότι οι εν λόγω κανόνες είναι απαραίτητοι, προκειµένου να 
εξασφαλιστεί η αποτελεσµατικότητα και η επιτυχία του νοµοθετικού πλαισίου και 
ως εκ τούτου, η αποτελεσµατική εφαρµογή της ενωσιακής πολιτικής για την 
καταπολέµηση τέτοιων πράξεων. Επιπλέον, τα ισότιµα, ισχυρά και αποτρεπτικά 
συστήµατα κυρώσεων έναντι οποιουδήποτε οικονοµικού εγκλήµατος, καθώς 
επίσης και η συνεπής και αποτελεσµατική εφαρµογή τους αποτελούν ουσιώδη 
στοιχεία του κράτους δικαίου, καθώς συµβάλλουν στη διαφύλαξη της 
χρηµατοπιστωτικής σταθερότητας. Τέλος, η ΕΚΤ επικροτεί το γεγονός ότι η 
προτεινόµενη Οδηγία αντιµετωπίζει την ευθύνη των νοµικών προσώπων323, 
καθόσον η ευθύνη σε εταιρικό επίπεδο µπορεί να θέσει τα σωστά κίνητρα προς την 
αυστηρότερη εσωτερική παρακολούθηση και τους σχετικούς ελέγχους, 
ενισχύοντας κατά αυτόν τον τρόπο την καλή εταιρική διακυβέρνηση και την 
πειθαρχία της αγοράς. Ωστόσο, η ΕΚΤ επισηµαίνει ότι η επιτυχής εφαρµογή των εν 
λόγω διατάξεων και η επίτευξη της επιδιωκόµενης πολιτικής θα απαιτήσουν 
προσεκτική θεώρηση των εθνικών νοµικών ιδιαιτεροτήτων, καθώς η έννοια της 
ποινικής ευθύνης των νοµικών προσώπων δεν δε είναι όµοια σε όλα τα κράτη 
µέλη324. 

 

Β. Συµπερασµατικές σκέψεις 

 Ενόψει όλων των ανωτέρω αναφεροµένων, καθίσταται καταφανές ότι οι 
αρχικές προτάσεις της Ευρωπαϊκής Επιτροπής έχουν σε γενικές γραµµές γίνει 
αποδεκτές στο σύνολό τους από τα ανωτέρω αναφερόµενα ενωσιακά όργανα. Οι 

	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  
321 Ίδετε άρθρο 8 παρ. 3 της Πρότασης για Κανονισµό, καθώς επίσης και τη σχετική 
τροποποποίηση που συστήνει η ΕΚΤ στο Παράρτηµα της Γνώµης της ΕΚΤ, οπ.π. σελ. 20-
21. 
322 Άρθρο 8 παρ. 3 στοιχ. β) της Πρότασης Κανονισµού. 
323 Άρθρο 7 της Πρότασης για Οδηγία. 
324 όπ.π., Ευρωπαϊκή Κεντρική Τράπεζα, Γνώµη της 22.3.2012, σελ. 13.   
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επιφυλάξεις που έχουν διατυπωθεί απο την πλευρά τους, κυρίως δε από την ΕΟΚΕ, 
θα πρέπει να ληφθούν υπόψιν και να αξιολογηθούν κατά τη διαδικασία έγκρισής 
τους, καθόσον αναδύονται ορισµένα καίριας σηµασίας ζητήµατα, ιδαίτερα δε όσον 
αφορά την νοµική σαφήνεια µε την οποία πρέπει να διέπονται οι διατάξεις των 
σχεδίων Κανονισµού και Οδηγίας. Προς επίρρωση τούτου, αξίζει να επισηµανθεί 
ότι η χειραγώγηση της αγοράς και ειδικότερα η σκοπούµενη χειραγώγηση αγοράς, 
που θέτει η πρόταση για Οδηγία, είναι ιδιαίτερα δυσχερής να αποδειχθεί.  

 Τα ανωτέρω ενωσιακά όργανα δεν εξέφρασαν γνώµη επί των πρόσφατα 
προτεινόµενων από την Ευρωπαϊκή Επιτροπή τροποποιηµένων προτάσεων 
Κανονισµού και Οδηγίας. Οι εν λόγω τροποποιηµένες προτάσεις προβλέπουν ότι 
«κάθε χειραγώγηση των στοιχείων αναφοράς θα αποτελεί σαφώς παράνοµη πράξη 
και θα υπόκειται σε ποινικές κυρώσεις»325 σε όλα τα κράτη µέλη. Τούτο θα 
συµβάλλει καθοριστικά στην διασφάλιση της ακεραιότητας της αγοράς και 
συνακόλουθα, στην αποκατάσταση της «λίαν αναγκαίας» εµπιστοσύνης του κοινού 
και των επενδυτών στο συγκεκριµένο καθοριστικής σηµασίας οικονοµικό τοµέα326. 
Η διασφάλιση άλλωστε της ακεραιότητας της αγοράς αποτελεί καίρια προϋπόθεση 
για τη δηµιουργία µιας ενοποιηµένης και αποτελεσµατικής χρηµατοπιστωτικής και 
δη, χρηµατιστηριακής αγοράς, δεδοµένου ότι διασφαλίζει και ενισχύει την 
εµπιστοσύνη των επενδυτών σε αυτές τις αγορές, ταυτόχρονα δε εξασφαλίζει 
ισότιµους όρους ανταγωνισµού (level playing field) για όλους τους συµµετέχοντες 
στην αγορά327. Ιδιαίτερα δε στη συγκεκριµένη χρονική συγκυρία καθίσταται ακόµη 
πιο επιβεβληµένη η θέσπιση σαφών και καθορισµένων κανόνων σε ενωσιακό 
επίπεδο, προκειµένου να εµπεδωθεί η εµπιστοσύνη των επενδυτών και των λοιπών 
συµµετεχόντων στην αγορά σε ένα ολοκληρωµένο και σαφές νοµικό πλαίσιο 
υποχρεώσεων, προκειµένου κάθε πρακτική χειραγώγησης της αγοράς που 
στρεβλώνει της συνθήκες λειτουργίας των αγορών να αντιµετωπίζεται 
αποτελεσµατικά. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  
325 Όπως χαρακτηριστικά έχει επισηµάνει ο Επίτροπος Εσωτερικής Αγοράς και Υπηρεσιών, 
κ. Michel Barnier, οπ.π., ΙΠ/12/846. 
326 οπ.π., Ευρωπαϊκή Επιτροπή, IP/12/846. 
327Παναγιώτης Κ. Σταϊκούρας, «Προς ένα νέο νοµικό πλαίσιο για τη ρύθµιση των 
καταχρηστικών πρακτικών στην αγορά- Η Πρόταση Οδηγίας του 2001 και η σηµασία της 
για την ελληνική έννοµη τάξη», ΕΕµπΔ2002, σελ. 508.  
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ΕΠΙΛΟΓΟΣ 

«Στις παρούσες συνθήκες κρίσης είναι πολύ σηµαντικό να επανακτήσουν οι 
πολίτες εµπιστοσύνη στις αγορές µας. Γι’ αυτόν ακριβώς τον λόγο, παράλληλα µε την 
αποτελεσµατική επιτήρηση των αγορών, η Επιτροπή προτείνει [...] να ενισχυθεί η 
επιβολή των ενωσιακών κανόνων σε πράξεις κατόχων εµπιστευτικών πληροφοριών 
και χειραγώγησης της αγοράς, µέσω του ποινικού δικαίου. Η εγκληµατική 
συµπεριφορά δεν πρέπει να έχει θέση στις χρηµαταγορές της Ευρώπης!»328. Είναι 
γενονός αναντίρρητο ότι οι χρηµατοπιστωτικές αγορές ενοποιούνται ολοένα και 
περισσότερο στο πλαίσιο της Ευρωπαϊκής Ένωσης και οι παραβάσεις µπορούν να 
έχουν διασυνοριακές επιπτώσεις στο εσωτερικό αυτής. Τα υπάρχοντα αποκλίνοντα 
καθεστώτα και ειδικότερα στον τοµέα των κυρώσεων µεταξύ των κρατών µελών 
διευκολύνουν το εποπτικό αρµπιτράζ και πλήττουν τους απώτερους στόχους της 
ακεραιότητας και της διαφάνειας της αγοράς στο πλαίσιο της Ενιαίας Αγοράς 
χρηµατοοικονοµικών υπηρεσιών.  

Όπως αναλυτικά καταδείχθηκε στο πλαίσιο της παρούσης µελέτης, το 
ενωσιακό δίκαιο της κατάχρησης αγοράς, όπως αυτή εµφανίζεται µε τη µορφή της 
χειραγώγησης της αγοράς, συντίθεται κυρίως από κοινοτικές Οδηγίες, οι οποίες 
αποτελούν την κύρια πηγή δικαίου. Μέχρι την υιοθέτηση της Οδηγίας 2003/6/ΕΚ 
δεν είχε νοµοθετικά ορισθεί η χειραγώγηση της αγοράς σε ενωσιακό επίπεδο και 
συνακόλουθα δεν υφίστατο σχετική νοµική απαγόρευση. Με την ως άνω Οδηγία 
ορίσθηκε για πρώτη φορά σε ενωσιακό επίπεδο η χειραγώγηση της αγοράς και 
εισήχθη ρητή απαγόρευση τέτοιων πρακτικών, ακολουθώντας τις τότε διεθνείς 
εξελίξεις, λαµβανοµένου υπόψιν του γεγονότος ότι οι συστάσεις της IOSCO 
αναφέρονταν ήδη στο εν λόγω ζήτηµα. Η υιοθέτηση της ως άνω Οδηγίας ήλθε 
λοιπόν να συµπληρώσει και να επικαιροποιήσει το ενωσιακό νοµικό πλαίσιο για 
την προστασία της ακεραιότητας της αγοράς.   Αποτελεί δε την πρώτη Οδηγία που 
εκδόθηκε σύµφωνα µε τις υποδείξεις της Επιτροπής των Σοφών, που 
συγκροτήθηκε υπό την προεδρία του Βαρώνου Alexandre Lamfalussy για τη 
ρύθµιση των κεφαλαιαγορών σε τέσσερα διαδοχικά στάδια. Το ισχύον ρυθµιστικό 
πλαίσιο της χειραγώγησης της αγοράς συµπληρώνεται από εκτελεστικά µέτρα που 
εκδόθηκαν στο πλαίσιο του Επιπέδου 2 για την εφαρµογή της Οδηγίας 2003/6/ΕΚ, 
εξειδικεύοντας κάποιες τεχνικές λεπτοµέρειες. Τέλος, η πρώην CESR (νυν ESMA) 
στο πλαίσιο του Επιπέδου 3 της διαδικασίας Lamfalussy εξέδωσε κατευθυντήριες 
γραµµές µη δεσµευτικής ισχύος για τα κράτη µέλη για την κοινή εφαρµογή της ως 
άνω Οδηγίας.  

 Η πλειονότητα όµως των µέτρων που υιοθετήθηκαν στο πλαίσιο του Επιπέδου 
2 είχαν τη µορφή οδηγιών, όπως άλλωστε και η βασική νοµική πράξη, µε 
αποτέλεσµα να καταλείπονται αφενός στα κράτη µέλη περιθώρια θέσπισης 
διαφοροποιηµένων κανόνων σε εθνικό επίπεδο, αφετέρου στους συµµετέχοντες της 
αγοράς δυνατότητες εποπτικού αρµπιτράζ. Προκειµένου λοιπόν να εξαλειφθούν τα 
εµπόδια αυτά και οι σηµαντικές στρεβλώσεις του ανταγωνισµού που οφείλονται σε 
αποκλίσεις µεταξύ των εθνικών νοµοθεσιών κρίθηκε απαραίτητη η θέσπιση ενός 
ενιαίου πλαισίου για τη διατήρηση της ακεραιότητας της αγοράς και την παροχή 
µεγαλύτερης νοµικής σαφήνειας και λιγότερης κανονιστικής πολυπλοκότητας για 
τους συµµετέχοντες της αγοράς. Στο πλαίσιο αυτό η Ευρωπαϊκή Επιτροπή υπέβαλε 
δύο προτάσεις και συγκεκριµένα µια πρόταση για Κανονισµό για τις πράξεις 
προσώπων που κατέχουν εµπιστευτικές πληροφορίες και τη χειραγώγηση αγοράς 
και µια πρόταση για Οδηγία σχετικά µε τις ποινικές κυρώσεις για συναλλαγές 
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προσώπων που κατέχουν εµπιστευτικές πληροφορίες και για πράξεις χειραγώγησης 
της αγοράς.  Όσον αφορά στη διαµόρφωση απαιτήσεων χειραγώγησης της αγοράς 
µε τη µορφή ενός κανονισµού, γίνεται αποδεκτό ότι θα διασφαλίσει ότι οι εν λόγω 
απαιτήσεις θα είναι άµεσα εφαρµόσιµες στα κράτη µέλη. Έτσι θα διασφαλιστούν 
οµοιόµορφες συνθήκες αποτρέποντας την υιοθέτηση αποκλινουσών εθνικών 
απαιτήσεων ως αποτέλεσµα της µεταφοράς µιας οδηγίας στο εσωτερικό τους. 
Τίθενται βέβαια και ορισµένες επιφυλάξεις ως προς την ανελαστικότητα που 
συνεπάγεται η υιοθέτηση ενός κανονισµού, όπως τόνισε η ΕΟΚΕ. Όσον αφορά δε 
την υιοθέτηση µιας Οδηγίας για τις ποινικές κυρώσεις στο εν λόγω πεδίο, κρίνεται 
ουσιώδους σηµασίας προκειµένου να υφίστανται νοµοθετική πρόβλεψη σε 
ενωσιακό επίπεδο για τις ποινικές κυρώσεις, οι οποίες να αντικατοπτρίζουν µια 
κοινωνική αποδοκιµασία διαφορετικού ποιοτικού χαρακτήρα από αυτήν που 
εκδηλώνεται µέσω της επιβολής διοικητικών ποινών. Η απόδοση άλλωστε του 
χαρακτήρα ποινικού αδικήµατος στην πλέον σοβαρή µορφή κατάχρησης της 
αγοράς, ήτοι τη χειραγώγηση της αγοράς, σηµασιοδοτεί σαφώς, από άποψη 
δικαίου, ότι τέτοιες συµπεριφορές θεωρούνται απαράδεκτες και απευθύνει ένα 
µήνυµα στο επενδυτικό κοινό και στους επίδοξους παραβάτες ότι οι αρµόδιες αρχές 
λαµβάνουν ιδιαιτέρως σοβαρά υπόψιν τους τις συµπεριφορές αυτές. 

Πέραν των ανωτέρω, η πρόσφατα αποκαλυφθείσα χειραγώγηση των 
διατραπεζικών επιτοκίων από ισχυρούς χρηµατοοικονοµικούς οργανισµούς, 
σύµφωνα µε την οποία οι τελευταίοι υπέβαλαν ψευδή στοιχεία σχετικά µε τα 
εκτιµώµενα επιτόκια διατραπεζικού δανεισµού, ώθησε την Ευρωπαϊκή Επιτροπή 
στην ανάληψη νέων πρωτοβουλιών. Συγκεκριµένα, υπέβαλε µια τροποποιηµένη 
προτάση για Κανονισµό σχετικά µε τις πράξεις προσώπων που κατέχουν 
εµπιστευτικές πληροφορίες και τις πράξεις χειραγώγησης της αγοράς και µια 
τροποποιηµένη πρόταση για Οδηγία σχετικά µε τις ποινικές κυρώσεις για τις ως 
άνω πράξεις. Οι τροποποιήσεις που εισήχθησαν στο αρχικό κείµενο των 
προτάσεων ήταν η συµπερίληψη στην έννοια της χειραγώγησης αγοράς και της 
χειραγώγησης κριτηρίων αξιολόγησης, µεταξύ των οποίων συγκαταλέγονται και τα 
διατραπεζικά επιτόκια. Οι ως άνω τροποποιήσεις θεωρούνται καταλυτικές, 
καθόσον «η εµπιστοσύνη του κοινού καταβαραθρώθηκε µε τα τελευταία σκάνδαλα 
σχετικά µε τη σοβαρότατη χειραγώγηση των επιτοκίων διατραπεζικού 
δανεισµού από τις τράπεζες»329.   

Καθίσταται αντιληπτό ότι η εύρυθµη λειτουργία και η ακεραιότητα της αγοράς 
προϋποθέτει την εφαρµογή θεµιτών και αποτελεσµατικών πρακτικών από τους 
συµµετέχοντες στην αγορά. Εποµένως, η χειραγώγηση της αγοράς  που 
παρεµποδίζει την αλληλεπίδραση προσφοράς και ζήτησης, περιορίζει τις 
δυνατότητες αντίδρασης των άλλων συµµετεχόντων στις διενεργούµενες 
συναλλαγές, µε αποτέλεσµα να προκαλούνται σηµαντικοί κίνδυνοι για την 
ακεραιότητα της αγοράς και στρέβλωση των όρων ανταγωνισµού µεταξύ των 
συµµετεχόντων σε αυτήν. Δεδοµένου µάλιστα ότι οι πρακτικές της αγοράς 
µεταβάλλονται µε γρήγορους ρυθµούς για να ανταποκριθούν στις ανάγκες των 
επενδυτών, είναι επιβεβληµένο να παρακολουθούνται προσεκτικά οι νέες και οι 
αναδυόµενες πρακτικές. Για το λόγο αυτό η επικαιροποίηση και ενίσχυση του 
υφισταµένου ενωσιακού ρυθµιστικού πλαισίου για τη χειραγώγηση της αγοράς 
αποτελεί ζήτηµα καίριας σηµασίας, ιδιαίτερα δε στη σύγχρονη συγκυρία, για την 
ύπαρξη µιας ολοκληρωµένης και αποτελεσµατικής ενοποιηµένης 
χρηµατοπιστωτικής αγοράς. Η επιτυχία του ως άνω προτεινόµενου ρυθµιστικού 

	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  
329 Όπως χαρακτηριστικά έχει επισηµάνει η Επίτροπος Δικαιοσύνης της Ε.Ε., κ. Viviane 
Reding, ίδετε Ευρωπαϊκή Επιτροπή, Δελτίο Τύπο, Σκάνδαλο Libor: Η Επιτροπή προτείνει 
δράση σε επίπεδο ΕΕ για την καταπολέµηση της χειραγώγησης των επιτοκίων, IP/12/846. 
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πλαισίου εξαρτάται βέβαια σε µεγάλο βαθµό από τα αποτελέσµατα της πρότασης 
για την Οδηγία MiFID. 
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Α. ΝΟΜΟΘΕΤΙΚΑ ΚΕΙΜΕΝΑ 

Οδηγία 2008/26/ΕΚ του Ευρωπαϊκού Κοινοβουλίου και του Συµβουλίου, της 
11.3.2008, για την τροποποίηση της οδηγίας 2003/6/ΕΚ σε σχέση µε τις πράξεις 
προσώπων που κατέχουν εµπιστευτικές πληροφορίες και τις πράξεις χειραγώγησης 
της αγοράς (κατάχρηση αγοράς) όσον αφορά τις εκτελεστικές αρµοδιότητες της 
Επιτροπής, EE L 81/42, 20.3.2008. 

Οδηγία 2004/39/EΚ του Ευρωπαϊκού Κοινοβουλίου και του Συµβουλίου, της 21ης  
Απριλίου 2004, για τις αγορές χρηµατοπιστωτικών µέσων, ΕΕ L 145, 30.04.04 

Οδηγία 2004/72 της Επιτροπής, της 29ης Απριλίου 2004, για την εφαρµογή της 
Οδηγίας 2003/6/ΕΚ του Ευρωπαϊκού Κοινοβουλίου και του Συµβουλίου όσον 
αφορά τις αποδεκτές πρακτικές της αγοράς, τον ορισµό των εµπιστευτικών 
πληροφοριών για παράγωγα µέσα εµπορευµάτων, την κατάρτιση καταλόγων 
κατόχων εµιστευτικών πληροφοριών, τη γωνστοποίηση των συναλλαγών 
προσώπων που ασκούν διευθυντικά καθήκοντα και τη γωνστοποίηση ύποπτων 
συναλλαγών, ΕΕ L162/70, 30.4.2004 

Οδηγία 2003/6/EK του Ευρωπαϊκού Κοινοβουλίου και του Συµβουλίου της 28ης 
Ιανουαρίου 1003, για τις πράξεις προσώπων που κατέχουν εµπιστευτικές 
πληροφορίες και τις πράξεις χειραγώγησης της, EE L96/16, 12.4.2003 

Οδηγία 2003/124/ΕΚ της Ευρωπαϊκής Επιτροπής για την εφαρµογή της Οδηγίας 
2003/6 όσον αφορά τον ορισµό της και τη δηµοσιοποίηση των εµπιστευτικών 
πληροφοριών και τον ορισµό των πράξεων χειραγώγησης της αγοράς, EE L 
339/70, 24.12.2003 

Οδηγία 2003/125/ΕΚ της Επιτροπής, της 22ας Δεκεµβρίου 2003, για τις 
λεπτοµέρειες εφαρµογής της Οδηγίας 2003/6/ΕΚ του Ευρωπαϊκού Κοινοβουλίου 
και του Συµβουλίου όσον αφορά τη θεµιτή παρουσίαση των επενδυτικών 
συστάσεων και τη γνωστοποίηση των συγκρούσεων συµφερόντων, EE L 339/73, 
24.12.2003 

Κανονισµός (ΕΚ) 2273/2003 της Επιτροπής, της 22ας Δεκεµβρίου 2003, για την 
εφαρµογή της Οδηγίας 2003/6/ΕΚ του Ευρωπαϊκού Κοινοβουλίου και του 
Συµβουλίου σχετικά µε τις απαλλαγές που προβλέπονται για τα προγράµµατα 
επαναγοράς και για τις πράξεις σταθεροποίησης χρηµατοπιστωτικών µέσων, EE L 
336/33, 23.12.2003. 

Οδηγία 89/592/ΕΚ της Ευρωπαϊκής Επιτροπής, της 13ης Νοεµβρίου 1989, γα το 
συντονισµό των ρυθµίσεων όσον αφορά τις πράξεις προσώπων τα οποία είναι 
κάτοχοι εµπστευτικών πληροφοριών, EE L 334/30, 18.11.1989. 

Οδηγία 77/91/ΕΟΚ του Συµβουλίου, της 13ης Νοεµβρίου 1976 (2η Τραπεζική 
Οδηγία) για τον συντονισµό των εγγυήσεων που απαιτούνται στα κράτη µέλη εκ 
µέρους των εταιρειών, κατά την έννοια του άρθρου 58 δεύτερη παράγραφος της 
συνθήκης, για την προστασία των συµφερόντων των εταίρων και των τρίτων µε 
σκοπό να καταστούν οι εγγυήσεις αυτές ισοδύναµες όσον αφορά τη σύσταση της 
ανωνύµου εταιρείας και τη διατήρηση και τις µεταβολές του κεφαλαίου της, ΕΕ L 
26/1, 31.1.1977.  



	
  
	
  

86	
  

Β. ΕΛΛΗΝΟΓΛΩΣΣΑ ΚΕΙΜΕΝΑ  

Αντωνόπουλος, Β. (2002): Χειραγώγηση µετοχών –Ποινική διάσταση (γνωµ.), ΔΕΕ 
7/2002, σελ. 667 επ. 
 
Αντωνόπουλος, Β. (2005): Χειροκίνητη συναλλαγή πακέτου µετοχών στο ΧΑΑ και 
απάτη-Χειραγώγηση µετοχών ως ποινικό αδίκηµα-Νοµιµοποίηση εσόδων από 
εγκληµατικές ενέργειες στα πλαίσια χρηµατιστηριακών συναλλαγών (γνωµ.), 
ΔΕΕ1/2005, σελ. 19 επ. 
 
Αυγητίδης, Δ. (2006): Η παραβίαση των Διεθνών Λογιστικών Προτύπων ως 
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µε θέµα «Δικαιοσύνη και Εποπτευόµενοι Φορείς στο νέο ευρωπαϊκό 
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