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ΕΚΘΕΣΗ ΤΗΣ ΕΠΙΤΡΟΠΗΣ 

σχετικά µε ορισµένα βασικά θέµατα που αφορούν την οδηγία 2003/41/ΕΚ για τις 
δραστηριότητες και την εποπτεία των ιδρυµάτων που προσφέρουν υπηρεσίες 

επαγγελµατικών συνταξιοδοτικών παροχών (οδηγία ΙΕΣΠ) 

(Κείµενο που παρουσιάζει ενδιαφέρον για τον ΕΟΧ) 

1. ΕΙΣΑΓΩΓΗ 

Η οδηγία ΙΕΣΠ (οδηγία 2003/41/ΕΚ για τις δραστηριότητες και την εποπτεία των 
ιδρυµάτων που προσφέρουν υπηρεσίες επαγγελµατικών συνταξιοδοτικών παροχών) 
δηµοσιεύθηκε στην Επίσηµη Εφηµερίδα στις 23 Σεπτεµβρίου 2003 και έπρεπε να 
τεθεί σε εφαρµογή από τα κράτη µέλη µέχρι τις 23 Σεπτεµβρίου 2005. Από το 2007, 
όλα τα κράτη µέλη είχαν ανακοινώσει τα ληφθέντα µέτρα εφαρµογής, µολονότι είναι 
ακόµη σε εξέλιξη δύο διαδικασίες επί παραβάσει λόγω εσφαλµένης εφαρµογής. 

Η οδηγία ΙΕΣΠ προβλέπει ρητά τις απαιτήσεις για την υποβολή εκθέσεων σχετικά 
µε τέσσερα βασικά θέµατα. Το άρθρο 15 παράγραφος 6 απαιτεί την τακτική 
υποβολή εκθέσεων, τουλάχιστον κάθε δύο έτη, σχετικά µε τους κανόνες για τον 
υπολογισµό των τεχνικών αποθεµατικών. Το άρθρο 21 παράγραφος 4 απαιτεί τη 
δηµοσίευση έκθεσης εντός τεσσάρων ετών από την έναρξη ισχύος της οδηγίας ΙΕΣΠ 
σχετικά µε την εφαρµογή των επενδυτικών κανόνων (σηµείο α)), την πρόοδο στην 
αναπροσαρµογή των εθνικών συστηµάτων εποπτείας (σηµείο α)) και τη 
διασυνοριακή θεµατοφυλακή (σηµείο β)). 

Παρά το γεγονός ότι η οδηγία ΙΕΣΠ απαιτούσε να δηµοσιεύσει η Επιτροπή την 
πρώτη τακτική έκθεση µε αντικείµενο τα τεχνικά αποθεµατικά, καθώς και την 
έκθεση για τα λοιπά τρία θέµατα τον Σεπτέµβριο του 2007, η καθυστερηµένη 
εφαρµογή από µέρους πολλών κρατών µελών κατέστησε δυσχερή για την Επιτροπή 
τη δηµοσίευση, εντός της ταχθείσας προθεσµίας, έκθεσης µε βάση την κτηθείσα 
πρακτική πείρα στο πλαίσιο των εν λόγω τεσσάρων θεµάτων. Συνεπώς, κατά τη 
συνεδρίαση της Ευρωπαϊκής Επιτροπής Ασφαλίσεων και Επαγγελµατικών 
Συντάξεων (ΕΕΑΕΣ) της 5ης Απριλίου 2006, συµφωνήθηκε µε τα κράτη µέλη να 
δηµοσιευθούν οι απαιτούµενες εκθέσεις το 2008, µετά από προηγούµενη εξέταση 
των σχετικών µε την εφαρµογή βασικών θεµάτων από την Επιτροπή Ευρωπαϊκών 
Εποπτικών Αρχών Ασφαλίσεων και Επαγγελµατικών Συντάξεων (ΕΕΕΑΑΕΣ). 

Επιπλέον, παρά το γεγονός ότι κατά τα τελευταία έτη υπήρξε αισθητή αύξηση του 
αριθµού των διασυνοριακών συνταξιοδοτικών ρυθµίσεων, το επίπεδο των 
διασυνοριακών περιπτώσεων παραµένει σχετικά χαµηλό. Πρόσφατη έρευνα που 
πραγµατοποιήθηκε από την ΕΕΕΑΑΕΣ κατέδειξε ότι στα τέλη Ιουνίου 2008 
υπήρχαν 70 περιπτώσεις διασυνοριακής δραστηριότητας στον Ευρωπαϊκό 
Οικονοµικό Χώρο (ΕΟΧ), µε 21 κράτη που λειτουργούσαν ως κράτη υποδοχής1. 

                                                 
1 Έκθεση ΕΕΕΑΑΕΣ του 2008 για την εξέλιξη της αγοράς ("2008 Report on Market Developments"), 

της 11ης Νοεµβρίου 2008, που είναι διαθέσιµη στην ακόλουθη διεύθυνση: 

http://www.ceiops.eu/media/docman/public_files/publications/reports/OPC-Report-Market-Developments2008.pdf
http://www.ceiops.eu/media/docman/public_files/publications/reports/OPC-Report-Market-Developments2008.pdf


 

EL 3   EL 

Με αίτηµα της Επιτροπής, η Επιτροπή Επαγγελµατικών Συντάξεων (ΕΕπΣ) της 
ΕΕΕΑΑΕΣ συµµετείχε σε ευρεία έρευνα σχετικά µε την ουσιαστική εφαρµογή της 
οδηγίας ΙΕΣΠ από τα κράτη µέλη. Στο πλαίσιο αυτό, θα πρέπει να υπενθυµιστεί το 
γεγονός ότι η οδηγία ΙΕΣΠ προβλέπει την ελάχιστη εναρµόνιση και εποµένως 
αφήνει στα κράτη µέλη ορισµένα περιθώρια ελιγµών σε ό,τι αφορά την εφαρµογή 
της σε πολλούς τοµείς. Το αποτέλεσµα των εργασιών της ΕΕπΣ παρατίθεται 
συνοπτικά στην έκθεση µε τίτλο "Αρχική επισκόπηση βασικών πτυχών της 
εφαρµογής της οδηγίας ΙΕΣΠ" (Initial Review of Key Aspects of the Implementation 
of the IORP Directive) (έκθεση της ΕΕπΣ), της 31ης Μαρτίου 20082. 

Η έκθεση της ΕΕπΣ περιλαµβάνει τα βασικά θέµατα για τα οποία η Επιτροπή 
απαιτείται να υποβάλει έκθεση, χωρίς όµως να περιορίζεται σε αυτά. Στην έκθεση 
της ΕΕπΣ διαπιστώνεται ότι, παρά το γεγονός ότι ποικίλλει σηµαντικά ο τρόπος µε 
τον οποίο οι εν λόγω βασικές πτυχές της οδηγίας ΙΕΣΠ έχουν ερµηνευθεί και 
εφαρµοστεί από τα κράτη µέλη, ελάχιστα στοιχεία επιτρέπουν την υπόθεση ότι οι εν 
λόγω διαφορές δηµιουργούν σηµαντικά προβλήµατα. Λαµβάνοντας τούτο υπόψη και 
δεδοµένης της περιορισµένης πείρας που έχει αποκτηθεί από την εφαρµογή της 
οδηγίας ΙΕΣΠ, η έκθεση της ΕΕπΣ θεωρεί ότι στο στάδιο αυτό δεν υπάρχει λόγος για 
νοµοθετικές τροποποιήσεις της οδηγίας ΙΕΣΠ. 

Στις 2 Απριλίου 2008, η ΕΕΕΑΑΕΣ υπέβαλε την έκθεση της ΕΕπΣ στην Επιτροπή 
και στη συνέχεια, η έκθεση αυτή συζητήθηκε από την ΕΕΑΕΣ, κατά τις 
συνεδριάσεις που πραγµατοποίησε στις 27 Ιουνίου και στις 26 Νοεµβρίου 2008. Από 
τη συζήτηση προέκυψε ότι τα κράτη µέλη συµφωνούν σε γενικές γραµµές µε τα 
πορίσµατα της έκθεσης της ΕΕπΣ και οι υπηρεσίες της Επιτροπής έλαβαν υπόψη το 
γεγονός ότι η συντριπτική πλειοψηφία των κρατών µελών συµφώνησε µε τη 
σύσταση της ΕΕΕΑΑΕΣ να µην υπάρξει στη φάση αυτή νοµοθετική αναθεώρηση 
της οδηγίας ΙΕΣΠ3. 

Με βάση τις εργασίες που έχουν πραγµατοποιηθεί µέχρι σήµερα και προκειµένου να 
εκπληρωθούν οι καθοριζόµενες στην οδηγία ΙΕΣΠ απαιτήσεις για την υποβολή 
εκθέσεων από µέρους της Επιτροπής, το υπόλοιπο της έκθεσης εκφράζει τη θέση της 
Επιτροπής σε ό,τι αφορά τις ακόλουθες βασικές πτυχές: τεχνικά αποθεµατικά, 
επενδυτικοί κανόνες, προσαρµογή των εθνικών συστηµάτων εποπτείας και 
θεµατοφυλακή. Η έκθεση περιορίζεται στην εκπλήρωση των απαιτήσεων υποβολής 
εκθέσεων από µέρους της Επιτροπής σχετικά µε τις τέσσερις πτυχές που 
καθορίζονται στην ίδια την οδηγία ΙΕΣΠ. ∆εδοµένου ότι η ανάγκη για ενδεχόµενες 
νοµοθετικές τροποποιήσεις προκύπτει από άλλα σηµαντικά θέµατα που επηρεάζουν 
τα ΙΕΣΠ, ιδίως τους κανόνες φερεγγυότητας4, εξετάζεται από την Επιτροπή 
ανεξάρτητα από την παρούσα έκθεση. 

                                                                                                                                                         
http://www.ceiops.eu/media/docman/public_files/publications/reports/OPC-Report-Market-
Developments2008.pdf  

2 Για την πλήρη έκθεση, βλ. στην ιστοσελίδα της ΕΕΕΑΑΕΣ: 
http://www.ceiops.eu/media/docman/public_files/publications/submissionstotheec/ReportIORPdirective
.pdf  

3 Έγγραφα της ΕΕΑΕΣ διατίθενται στην ιστοσελίδα της Επιτροπής: 
http://ec.europa.eu/internal_market/insurance/committee_en.htm  

4 Περισσότερες πληροφορίες για τις εργασίες αυτές διατίθενται στη διεύθυνση: 
http://ec.europa.eu/internal_market/consultations/2008/occupational_retirement_provision_en.htm  

http://www.ceiops.eu/media/docman/public_files/publications/submissionstotheec/ReportIORPdirective.pdf
http://www.ceiops.eu/media/docman/public_files/publications/submissionstotheec/ReportIORPdirective.pdf
http://ec.europa.eu/internal_market/insurance/committee_en.htm
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2. ΤΕΧΝΙΚΑ ΑΠΟΘΕΜΑΤΙΚΑ 

Το άρθρο 15 παράγραφος 6 της οδηγίας θεσπίζει την απαίτηση να υποβάλλει η 
Επιτροπή εκθέσεις σχετικά µε τον υπολογισµό των τεχνικών αποθεµατικών των 
ΙΕΣΠ σε διασυνοριακό πλαίσιο5. 

Ο υπολογισµός των τεχνικών αποθεµατικών των ΙΕΣΠ άρχισε να εξετάζεται από την 
ΕΕπΣ και ακολούθως εξετάστηκε λεπτοµερέστερα από την υποεπιτροπή για την 
φερεγγυότητα (ΥΦ) της ΕΕΕΑΑΕΣ. Οι εργασίες της ΥΦ περιγράφονται συνοπτικά 
στην "Έρευνα για τα πλήρως χρηµατοδοτούµενα τεχνικά αποθεµατικά και τους 
µηχανισµούς ασφάλειας στον ευρωπαϊκό τοµέα επαγγελµατικής συνταξιοδότησης" 
(Survey on fully funded, technical provisions and security mechanisms in the 
European occupational pension sector) (έρευνα της ΥΦ) της 31ης Μαρτίου 20086. Η 
έρευνα αυτή παρέχει λεπτοµερή και σφαιρική επανεξέταση των εκτιµήσεων και των 
µηχανισµών ασφάλειας όσον αφορά τα ταµεία επαγγελµατικής ασφάλισης που 
υπάρχουν στα κράτη µέλη. Σε ό,τι αφορά τα τεχνικά αποθεµατικά, στην εν λόγω 
έρευνα τονίζεται ότι τα ΙΕΣΠ στα διάφορα κράτη µέλη χρησιµοποιούν διαφορετικές 
µεθόδους και υποθέσεις εργασίας προκειµένου να καθορίσουν τα τεχνικά 
αποθεµατικά τους. Τούτο έχει ως αποτέλεσµα να κυµαίνεται σε µεγάλο βαθµό το 
µέγεθος των τεχνικών αποθεµατικών στις διάφορες χώρες, ενώ οι ορισθείσες 
υποχρεώσεις από άποψη παροχών είναι συγκρίσιµες. Μεταξύ των σηµαντικών 
παραγόντων που επηρεάζουν το επίπεδο των τεχνικών αποθεµατικών στα διάφορα 
κράτη µέλη είναι οι βασικές εκτιµήσεις και ειδικότερα οι υποθέσεις σχετικά µε τα 
επιτόκια και τη θνησιµότητα, καθώς και για τη φύση του πληθωρισµού και τη 
µισθολογική τιµαριθµοποίηση των συνταξιοδοτικών παροχών. 

Στις 7 Απριλίου 2008, η ΕΕΕΑΑΕΣ υπέβαλε την έρευνα της ΥΦ στην Επιτροπή. Η 
Επιτροπή εκφράζει την ικανοποίησή της για τα ευρήµατα της έκθεσης της ΥΦ. Τα 
ευρήµατα αυτά αποτέλεσαν ικανοποιητική βάση για τη δηµόσια διαβούλευση που 
καθιέρωσε η Επιτροπή στις αρχές Σεπτεµβρίου 2008 σχετικά µε την εναρµόνιση των 
κανόνων φερεγγυότητας των ΙΕΣΠ που υπόκεινται στην εφαρµογή του άρθρου 17 
της οδηγίας ΙΕΣΠ, καθώς και των ΙΕΣΠ που λειτουργούν σε διασυνοριακή βάση. 
Ένα από τα θέµατα που εξετάζονταν λεπτοµερώς στο πλαίσιο της εν λόγω 
διαβούλευσης ήταν η ενδεχόµενη περαιτέρω εναρµόνιση των κανόνων για τον 
υπολογισµό των τεχνικών αποθεµατικών από διασυνοριακή άποψη. Η περίοδος 
διαβούλευσης έληξε στα τέλη Νοεµβρίου 2008. Η Επιτροπή προγραµµάτισε για τις 
27 Μαΐου 2009 δηµόσια ακρόαση στις Βρυξέλλες, έτσι ώστε να εξαχθούν τα πρώτα 
διδάγµατα από την εν λόγω δηµόσια διαβούλευση. 

Τα αποτελέσµατα που θα προκύψουν από τη διαβούλευση και τη δηµόσια ακρόαση 
θα βοηθήσουν την Επιτροπή να αποφασίσει εάν θα υποβάλει πρόταση για την 

                                                 
5 Το άρθρο 15 παράγραφος 6 προβλέπει ότι "ενόψει περαιτέρω εναρµόνισης των κανόνων σχετικά µε τον 

υπολογισµό των τεχνικών αποθεµατικών - ειδικότερα όσον αφορά τα επιτόκια και άλλες υποθέσεις 
εργασίας που επηρεάζουν το επίπεδο των τεχνικών αποθεµατικών - η Επιτροπή, ανά διετία, ή κατόπιν 
αιτήσεως κράτους µέλους, υποβάλλει έκθεση απεικονίζουσα την εξέλιξη στις διασυνοριακές 
δραστηριότητες." Επιπλέον, "η Επιτροπή προτείνει κάθε απαραίτητο µέτρο για την αποτροπή πιθανών 
στρεβλώσεων που προκαλούν τα διαφορετικά επίπεδα επιτοκίων και για την προστασία του 
συµφέροντος των δικαιούχων και των µελών οποιουδήποτε συνταξιοδοτικού καθεστώτος." 

6

 http://www.ceiops.eu/media/docman/public_files/publications/submissionstotheec/ReportonFu
ndSecMech.pdf  

http://www.ceiops.eu/media/docman/public_files/publications/submissionstotheec/ReportonFundSecMech.pdf
http://www.ceiops.eu/media/docman/public_files/publications/submissionstotheec/ReportonFundSecMech.pdf
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περαιτέρω εναρµόνιση των κανόνων υπολογισµού των τεχνικών αποθεµατικών στο 
πλαίσιο διασυνοριακών δραστηριοτήτων. Ως είθισται, κάθε πρόταση της Επιτροπής 
θα αποτελέσει αντικείµενο αυστηρής αξιολόγησης των επιπτώσεων, σύµφωνα µε την 
προσέγγιση για βελτίωση της νοµοθεσίας. 

3. ΕΠΕΝ∆ΥΤΙΚΟΙ ΚΑΝΟΝΕΣ 

Σύµφωνα µε το άρθρο 21 παράγραφος 4 στοιχείο α) της οδηγίας ΙΕΣΠ η Επιτροπή 
"δηµοσιεύει έκθεση µε αντικείµενο την ανασκόπηση της εφαρµογής του άρθρου 18 
[…]", που περιλαµβάνει τους ποιοτικούς και ποσοτικούς επενδυτικούς κανόνες για 
τα ΙΕΣΠ. Η πραγµατοποιηθείσα εξέταση επέτρεψε τον εντοπισµό πολλών 
ζητηµάτων. 

Πρώτον, στην έκθεση της ΕΕπΣ διαπιστώνεται ότι η τήρηση του κανόνα της 
'συνετής διαχείρισης', που αναφέρεται στο άρθρο 18 παράγραφος 1, είχε επιπτώσεις 
στο κανονιστικό πλαίσιο σε πολλά κράτη µέλη και ότι, παρά το γεγονός ότι οι 
ποσοτικοί επενδυτικοί περιορισµοί εξακολουθούν να διαδραµατίζουν σηµαντικό 
ρόλο, αντιµετωπίζονταν πλέον µε περισσότερη προσοχή οι ποιοτικές πτυχές των 
επενδυτικών κανόνων. 

∆εύτερον, στην έκθεση της ΕΕπΣ τονιζόταν επίσης η έλλειψη κοινής αντίληψης του 
πεδίου εφαρµογής του κανόνα του µεµονωµένου εκδότη, ο οποίος αποσκοπεί στην 
πρόληψη της υπέρµετρης εξάρτησης από ένα συγκεκριµένο επενδυτικό στοιχείο ή 
κάποιο συγκεκριµένο εκδότη ή όµιλο επιχειρήσεων (άρθρο 18 παράγραφος 1 
στοιχείο ε))7. Επιπλέον, η προώθηση της σύγκλισης των κανόνων ενιαίας έκδοσης 
είναι ιδιαίτερα σηµαντική σε διασυνοριακό πλαίσιο, δεδοµένης της ρητής εξαίρεσης 
από τους επενδυτικούς κανόνες του κράτους καταγωγής, τους οποίους τα κράτη 
υποδοχής δύνανται να επιβάλλουν στα "προσκεκληµένα ΙΕΣΠ" εντός ορισµένων 
ποσοτικών και ποιοτικών ορίων (άρθρο 18 παράγραφος 7 στοιχείο β) της οδηγίας 
ΙΕΣΠ). Σε ό,τι αφορά τα ποσοτικά όρια, επιβεβαιώθηκε ότι τα κράτη υποδοχής 
µπορούν να εφαρµόζουν τους εν λόγω κανόνες στα "προσκεκληµένα ΙΕΣΠ" µόνον 
εφόσον οι επενδυτικοί κανόνες που εφαρµόζονται στα ΙΕΣΠ που είναι 
εγκατεστηµένα στο ίδιο το κράτος υποδοχής είναι εξίσου αυστηροί ή και 
αυστηρότεροι. Κατά συνέπεια, δεν ήταν εφικτό να εφαρµοστούν, στο πλαίσιο αυτό, 
υψηλότερα όρια από εκείνα που αναφέρονται ρητά στην οδηγία ΙΕΣΠ. Όσον αφορά 
τα ποιοτικά όρια, δηλαδή τις κατηγορίες περιουσιακών στοιχείων που καλύπτονται 
από το άρθρο 18 παράγραφος 7 στοιχείο β) της οδηγίας ΙΕΣΠ, θα ήταν ενδεχοµένως 
χρήσιµη η αναφορά σε άλλα νοµοθετικά κείµενα της ΕΕ, όπως στην οδηγία MiFID8, 
στην οποία προβλέπονται ορισµοί των 'χρηµατοπιστωτικών µέσων', των 'κινητών 
αξιών' και των 'µέσων χρηµαταγοράς'9. 

                                                 
7 Στο άρθρο 18 παράγραφος 1 στοιχείο ε) διευκρινίζεται ότι "τα στοιχεία του ενεργητικού είναι 

προσηκόντως διαφοροποιηµένα, ώστε να αποφεύγεται η υπέρµετρη εξάρτηση από κάποιο 
συγκεκριµένο επενδυτικό στοιχείο τους ή κάποιο συγκεκριµένο εκδότη ή όµιλο επιχειρήσεων αλλά και 
η συσσώρευση κινδύνων στο χαρτοφυλάκιο συνολικά. Οι επενδύσεις σε στοιχεία εκδοθέντα από τον 
αυτό εκδότη ή από εκδότες ανήκοντες στον ίδιο όµιλο δεν πρέπει να εκθέτουν το ίδρυµα σε υπέρµετρη 
συσσώρευση κινδύνων". 

8 Οδηγία 2004/39/ΕΚ του Ευρωπαϊκού Κοινοβουλίου και του Συµβουλίου, της 21ης Απριλίου 2004, για 
τις αγορές χρηµατοπιστωτικών µέσων, Επίσηµη Εφηµερίδα L 145 της 30.4.2004. 

9 Βλ. άρθρο 4 παράγραφος 1 στοιχεία 17, 18 και 19 της οδηγίας MiFID. 
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Τρίτον, δεν υπάρχει κοινή αντίληψη της έννοιας ‘αγορές επιχειρηµατικών 
κεφαλαίων’, που αναφέρεται στο άρθρο 18 παράγραφος 5 στοιχείο γ), το οποίο 
απαγορεύει στα κράτη µέλη να εµποδίζουν τα εγκατεστηµένα στο έδαφός τους ΙΕΣΠ 
να επενδύουν στις εν λόγω αγορές. Λαµβάνοντας υπόψη τις συστάσεις που 
διατυπώνονται στην έκθεση της ΕΕπΣ και τη συµβολή της Επιτροπής, 
καταβλήθηκαν περαιτέρω προσπάθειες διευκρίνισης προκειµένου να παρασχεθούν 
από την ΕΕΕΑΑΕΣ ενδεχόµενες "γενικές κατευθύνσεις του επιπέδου 3" σχετικά µε 
το ζήτηµα αυτό. Οι συµπληρωµατικές αυτές εργασίες κατέδειξαν ότι οι διάφοροι 
ορισµοί που χρησιµοποιούνται στην Ευρώπη εξαρτώνται από τον σκοπό και το 
πλαίσιο στο οποίο εφαρµόζεται η έννοια του επιχειρηµατικού κεφαλαίου (κανόνες 
ανταγωνισµού ή εσωτερικής αγοράς, στενοί ή ελεύθεροι ορισµοί που 
συµπεριλαµβάνουν ή αποκλείουν τα οιονεί ίδια κεφάλαια) και ότι τα ζήτηµα αυτό 
δεν είχε πλέον πρακτική σηµασία σε διασυνοριακό πλαίσιο. Αντί να διατυπωθούν 
αφηρηµένες γενικές κατευθύνσεις, θα πρέπει να εξακολουθήσει η επανεξέταση του 
θέµατος αυτού. 

Τέταρτον, έξι κράτη µέλη κάνουν χρήση της προβλεπόµενης στο άρθρο 18 
παράγραφος 7 της οδηγίας ΙΕΣΠ δυνατότητας να επιβάλλουν, ως χώρες υποδοχής, 
συµπληρωµατικούς επενδυτικούς περιορισµούς10. 

Από τα πορίσµατα της ΕΕπΣ προκύπτει ότι, παρά την ύπαρξη ορισµένων διαφορών 
σε επίπεδο εφαρµογής των επενδυτικών κανόνων, οι εν λόγω αποκλίσεις δεν 
εµποδίζουν, σύµφωνα µε τις ενδείξεις, τη διαδικασία σύγκλισης για την υλοποίηση 
της εσωτερικής αγοράς και τις διασυνοριακές δραστηριότητες των ΙΕΣΠ. Η 
Επιτροπή συµφωνεί µε το συµπέρασµα αυτό και ενθαρρύνει την ΕΕΕΑΑΕΣ να 
συνεχίσει την ανάλυση σχετικά µε τις αγορές επιχειρηµατικών κεφαλαίων και την 
εφαρµογή του κανόνα του µεµονωµένου εκδότη. Ως ειδική περίπτωση του 
τελευταίου αυτού κανόνα θα µπορούσαν να απαιτηθεί επίσης η εξέταση των 
κανόνων της αυτο-επένδυσης, που περιορίζουν την επένδυση στη χρηµατοδοτούσα 
επιχείρηση (άρθρο 18 παράγραφος 1 στοιχείο στ))11. 

Η τρέχουσα διαδικασία σύγκλισης στο πλαίσιο της εφαρµογής των κανόνων 
αναµένεται να συµβάλει στη διασφάλιση της ασφάλειας, της ποιότητας, της 
ρευστότητας και της κερδοφορίας του συνόλου των χαρτοφυλακίων των ΙΕΣΠ, 
βελτιώνοντας κατά τον τρόπο αυτό ποιοτικά και ποσοτικά τις υπηρεσίες 
επαγγελµατικών συνταξιοδοτικών παροχών σε ολόκληρη την ΕΕ. 

Η ΕΕΕΑΑΕΣ και η Επιτροπή θα εξακολουθήσουν να παρακολουθούν την εφαρµογή 
των επενδυτικών κανόνων, λαµβάνοντας επίσης υπόψη τις ενδεχόµενες εµπειρίες 
που θα µπορούσαν να προκύψουν από την χρηµατοπιστωτική κρίση. 

                                                 
10 Το άρθρο 18 παράγραφος 7 επιτρέπει στα κράτη µέλη να επιβάλλουν συµπληρωµατικούς επενδυτικούς 

περιορισµούς στα προσκεκληµένα ΙΕΣΠ που ασκούν δραστηριότητες στο έδαφός τους. Σύµφωνα µε 
την οδηγία, οι εν λόγω περιορισµοί είναι αποδεκτοί µόνον εφόσον επιβάλλονται οι ίδιοι ή 
αυστηρότεροι κανόνες στα ΙΕΣΠ που είναι εγκατεστηµένα στο κράτος µέλος υποδοχής. 

11 Ο κανόνας αυτός πρέπει να τηρείται από τα κράτη µέλη, εκτός και αν έχουν κάνει χρήση της 
δυνατότητας που παρέχεται στο άρθρο 22 παράγραφος 4 της οδηγίας. 
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4. ΑΝΑΠΡΟΣΑΡΜΟΓΗ ΤΩΝ ΕΘΝΙΚΩΝ ΣΥΣΤΗΜΑΤΩΝ ΕΠΟΠΤΕΙΑΣ 

Το άρθρο 21 παράγραφος 4 στοιχείο α) της οδηγίας ΙΕΣΠ απαιτεί επίσης από την 
Επιτροπή να "δηµοσιεύει έκθεση µε αντικείµενο την ανασκόπηση […] της προόδου 
στην αναπροσαρµογή των εθνικών συστηµάτων εποπτείας". Στο πλαίσιο αυτό, 
ισχύουν επίσης οι διατάξεις του άρθρου 21 παράγραφοι 1 έως 3 της οδηγίας ΙΕΣΠ, 
δεδοµένου ότι προβλέπουν την στενή συνεργασία µεταξύ εθνικών εποπτικών αρχών 
και της Ευρωπαϊκής Επιτροπής, για τη διασφάλιση της ενιαίας εφαρµογής της 
οδηγίας ΙΕΣΠ και τη διευκόλυνση της εποπτείας των δραστηριοτήτων των ΙΕΣΠ. 

Για τη διευκόλυνση της συνεργασίας η ΕΕΕΑΑΕΣ προέβη το Φεβρουάριο του 2004 
στη σύσταση της ΕΕπΣ. Οι εργασίες της εν λόγω επιτροπής, στις οποίες η Επιτροπή 
συµµετέχει µε την ιδιότητα του παρατηρητή, οδήγησαν στην συµφωνία του 
"πρωτοκόλλου της Βουδαπέστης", το Φεβρουάριο του 2006. 12 Το πρωτόκολλο αυτό 
διέπει τις ρυθµίσεις εποπτείας και την ανταλλαγή πληροφοριών µεταξύ των αρχών 
εποπτείας του κράτους καταγωγής και του κράτους υποδοχής των διασυνοριακών 
ΙΕΣΠ. Το πρωτόκολλο της Βουδαπέστης περιλαµβάνει επίσης εποπτικές αρχές από 
ολόκληρη την ΕΕ, οι οποίες δεν είναι επισήµως µέλη της ΕΕΕΑΑΕΣ, παρέχοντας 
κατά τον τρόπο αυτό ευρεία βάση για την περαιτέρω ανάπτυξη του διασυνοριακού 
ελέγχου των επαγγελµατικών συντάξεων. 

Η Επιτροπή χαιρετίζει και στηρίζει τις εν εξελίξει εργασίες των εποπτικών αρχών όχι 
µόνο στο πλαίσιο του πρωτοκόλλου της Βουδαπέστης αλλά και σχετικά µε το εν 
λόγω πρωτόκολλο, το οποίο επί του παρόντος επανεξετάζεται από την ΕΕπΣ, έτσι 
ώστε η αναθεωρηµένη διατύπωσή του να αποτελέσει αντικείµενο δηµόσιας 
διαβούλευσης κατά το πρώτο εξάµηνο του 2009. 

5. ΘΕΜΑΤΟΦΥΛΑΚΗ 

Το άρθρο 21 παράγραφος 4 στοιχείο β) της οδηγίας ΙΕΣΠ προβλέπει την υποβολή 
εκθέσεων από την Επιτροπή σχετικά µε την εφαρµογή του δεύτερου εδαφίου του 
άρθρου 19 παράγραφος 2. Σύµφωνα µε τη διάταξη αυτή τα κράτη µέλη καταγωγής 
δύνανται να καθιστούν υποχρεωτικό το διορισµό θεµατοφύλακα ή διαχειριστή από 
το ΙΕΣΠ. Εντούτοις, ενεργώντας κατά τον τρόπο αυτό, δεν πρέπει να περιορίζουν το 
δικαίωµα των ιδρυµάτων να διορίζουν θεµατοφύλακα ή διαχειριστή έχοντα τη 
δέουσα άδεια σε άλλο κράτος µέλος, όπως ορίζεται στο πρώτο εδάφιο του άρθρου 
19 παράγραφος 2. 

Στην έκθεση της ΕΕπΣ επισηµαίνεται ότι υπάρχουν αποκλίνουσες µέθοδοι όσον 
αφορά το διορισµό θεµατοφύλακα και το είδος του φορέα που ορίζεται για την 
εκπλήρωση του ρόλου αυτού, συµπεριλαµβανοµένων των επιτελούµενων 
λειτουργιών από τον εν λόγω φορέα. Υπάρχουν επίσης διαφορές όσον αφορά το 
ρόλο που διαδραµατίζουν οι αρµόδιες αρχές, ορισµένες από τις οποίες συµµετέχουν 
στη διαδικασία του διορισµού του θεµατοφύλακα. Εντούτοις, η ΕΕπΣ δεν θεωρεί ότι 
οι εν λόγω αποκλίνουσες µέθοδοι αποτελούν πρόβληµα. Επί του παρόντος είναι 

                                                 
12 Το "Πρωτόκολλο σχετικά µε την συνεργασία των αρµόδιων αρχών των κρατών µελών της Ευρωπαϊκής 

Ένωσης ιδίως στο πλαίσιο της εφαρµογής της οδηγίας 2003/41/ΕΚ του Ευρωπαϊκού Κοινοβουλίου και 
του Συµβουλίου, της 3ης Ιουνίου 2003, για τις δραστηριότητες και την εποπτεία των ιδρυµάτων που 
προσφέρουν υπηρεσίες επαγγελµατικών συνταξιοδοτικών παροχών (ΙΕΣΠ) και λειτουργούν 
διασυνοριακά" διατίθεται στη διεύθυνση: http://www.ceiops.eu/content/view/19/23/  

http://www.ceiops.eu/content/view/19/23/
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πολύ ενωρίς για να εξαχθεί το συµπέρασµα κατά πόσον οι σχετικές µε τη 
θεµατοφυλακή διατάξεις της οδηγίας ΙΕΣΠ δηµιουργούν προβλήµατα σχετικά µε την 
εποπτεία, µολονότι η ΕΕπΣ θίγει πολλά θέµατα που θα µπορούσαν ενδεχοµένως σε 
βάθος χρόνου να απαιτήσουν µεγαλύτερη προσοχή13. 

Ειδικότερα, η ΕΕπΣ επισηµαίνει ότι, όταν ένας θεµατοφύλακας ή διαχειριστής είναι 
εγκατεστηµένος σε άλλο κράτος µέλος από εκείνο του ΙΕΣΠ, είναι σκόπιµο να 
ενισχύεται η συνεργασία µεταξύ των εποπτικών αρχών του ΙΕΣΠ και εκείνων του 
αλλοδαπού θεµατοφύλακα/διαχειριστή (ιδίως στην περίπτωση που η εποπτική αρχή 
δεν είναι µέλος της ΕΕΕΑΑΕΣ), κυρίως για την εξασφάλιση της κατάλληλης 
εφαρµογής του άρθρου 19 παράγραφος 3 της οδηγίας ΙΕΣΠ, στην περίπτωση 
δέσµευσης περιουσιακών στοιχείων14. Σε περίπτωση που δεν είναι εφικτή η 
ενισχυµένη συνεργασία στο υφιστάµενο νοµικό πλαίσιο της ΕΕ, η ΕΕπΣ είναι της 
γνώµης ότι ενδεχοµένως πρόκειται για πρόβληµα που θα µπορούσε να απαιτήσει την 
τροποποίηση της νοµοθεσίας. 

Η Επιτροπή εκφράζει την ικανοποίησή της για την εκτίµηση αυτή και ενθαρρύνει 
την περαιτέρω συνεργασία µεταξύ εποπτικών αρχών. Παραµένει δε πρόθυµη να 
εξετάσει, εφόσον παραστεί ανάγκη, το ζήτηµα µε την ΕΕΕΑΑΕΣ. Η ανάγκη για 
ενδεχόµενες µελλοντικές αλλαγές θα εξαρτηθεί επίσης από την έκβαση εργασιών 
γενικότερου χαρακτήρα, σχετικά µε τις ευρωπαϊκές ρυθµίσεις εποπτείας15. 

6. ΣΥΜΠΕΡΑΣΜΑ 

Σε ό,τι αφορά τις τέσσερις βασικές πτυχές για τις οποίες απαιτείται η δηµοσίευση 
έκθεσης από την Επιτροπή σύµφωνα µε την οδηγία ΙΕΣΠ, η Επιτροπή κρίνει ότι δεν 
υπάρχει άµεση ανάγκη νοµοθετικής τροποποίησης. Εντούτοις, η έκθεση αυτή 
περιορίζεται στην εκπλήρωση των απαιτήσεων υποβολής εκθέσεων από µέρους της 
Επιτροπής, που καθορίζονται στην ίδια την οδηγία ΙΕΣΠ. ∆εδοµένου ότι η ανάγκη 
για ενδεχόµενες νοµοθετικές τροποποιήσεις προκύπτει από άλλα σηµαντικά θέµατα 
που επηρεάζουν τα ΙΕΣΠ, ιδίως τους κανόνες φερεγγυότητας, εξετάζεται από την 
Επιτροπή ανεξάρτητα από την παρούσα έκθεση. 

Η Επιτροπή κρίνει ότι η οδηγία ΙΕΣΠ έχει ήδη παράσχει τα πρώτα αποτελέσµατα 
όσον αφορά την καθιέρωση µιας οργανωµένης σε ευρωπαϊκή κλίµακα εσωτερικής 
αγοράς επαγγελµατικών συνταξιοδοτικών παροχών. Απαιτείται ωστόσο 
περισσότερος χρόνος προκειµένου να γίνουν αισθητά όλα τα αποτελέσµατα της 
οδηγίας.  

                                                 
13 Επιπλέον, αντιδρώντας στην υπόθεση Madoff, η Επιτροπή επανεξετάζει επί του παρόντος τον τρόπο µε 

τον οποίο τα κράτη µέλη έχουν εφαρµόσει τις αρχές της οδηγίας 85/611/ΕΟΚ (οδηγία ΟΣΕΚΑ) 
σχετικά µε την αρµοδιότητα και αστική ευθύνη του θεµατοφύλακα. Ανάλογα µε το αποτέλεσµα των εν 
λόγω εργασιών, θα µπορούσε επίσης να απαιτηθεί η επανεξέταση των σχετικών διατάξεων της οδηγίας 
ΙΕΣΠ. 

14 Το άρθρο 19 παράγραφος 3 προβλέπει ότι "κάθε κράτος µέλος λαµβάνει τα απαραίτητα µέτρα ώστε να 
είναι σε θέση, σύµφωνα µε την εθνική του νοµοθεσία, να απαγορεύσει δυνάµει του άρθρου 14 την 
ελεύθερη διάθεση των στοιχείων του ενεργητικού που κατέχει διαχειριστής ή θεµατοφύλακας εντός της 
επικράτειάς του, κατόπιν αιτήσεως του κράτους καταγωγής του ιδρύµατος." 

15 Για περισσότερες πληροφορίες, βλ. την έκθεση της οµάδας υψηλού επιπέδου υπό την προεδρία του κ. 
Jacques de Larosière, της 25ης Φεβρουαρίου 2009 και την ανακοίνωση της Επιτροπής µε τίτλο "Η 
υλοποίηση της ευρωπαϊκής ανάκαµψης", της 4ης Μαρτίου 2009 (COM(2009) 114 τελικό). 
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Παράλληλα, από την εξέταση που πραγµατοποιήθηκε από την ΕΕΕΑΑΕΣ προέκυψε 
ότι θα πρέπει να εξακολουθήσει η παρακολούθηση διαφόρων πτυχών της οδηγίας 
ΙΕΣΠ. Η πιθανή περαιτέρω εναρµόνιση των κανόνων υπολογισµού των τεχνικών 
αποθεµατικών µπορεί να εξεταστεί στο πλαίσιο των εν εξελίξει εργασιών της 
Επιτροπής σχετικά µε τους κανόνες φερεγγυότητας των ΙΕΣΠ. Στον τοµέα των 
επενδυτικών κανόνων, απαιτείται η περαιτέρω αποσαφήνιση του ορισµού των 
αγορών επιχειρηµατικών κεφαλαίων και του πεδίου εφαρµογής του κανόνα του 
µεµονωµένου εκδότη. Η Επιτροπή και η ΕΕΕΑΑΕΣ θα εξακολουθήσουν επίσης να 
παρακολουθούν την εφαρµογή των επενδυτικών κανόνων σε συνάρτηση και µε τις 
συνέπειες της χρηµατοοικονοµικής κρίσης. Η Επιτροπή υποστηρίζει την ενισχυµένη 
συνεργασία µεταξύ εποπτικών αρχών και εκφράζει την ικανοποίησή της για την 
σχεδιαζόµενη από την ΕΕΕΑΑΕΣ δηµόσια διαβούλευση σχετικά µε το πρωτόκολλο 
της Βουδαπέστης. Όσον αφορά τη θεµατοφυλακή, η Επιτροπή ενθαρρύνει την 
ενισχυµένη συνεργασία µεταξύ εποπτικών αρχών του ΙΕΣΠ και εκείνων του 
αλλοδαπού θεµατοφύλακα/διαχειριστή και είναι πρόθυµη να υποβάλλει, εφόσον 
παραστεί ανάγκη, νοµοθετικές προτάσεις. Η ανάγκη για ενδεχόµενες µελλοντικές 
αλλαγές θα εξαρτηθεί επίσης από την έκβαση εργασιών γενικότερου χαρακτήρα, 
σχετικά µε τις ευρωπαϊκές ρυθµίσεις εποπτείας. 

Η Επιτροπή εξακολουθεί να δεσµεύεται ως προς τη συνεχή επαλήθευση της ορθής 
εφαρµογής της οδηγίας ΙΕΣΠ από τα κράτη µέλη και συνεχίζει τις εργασίες της στον 
τοµέα αυτό. Η Επιτροπή ενθαρρύνει επίσης την ΕΕΕΑΑΕΣ να συνεχίσει τις εργασίες 
της µε αντικείµενο ευρύτερα ζητήµατα που θίγονται στην έκθεση της ΕΕπΣ και θα 
εξακολουθήσει να παρακολουθεί και να προωθεί τη βελτιωµένη συνεργασία µεταξύ 
εποπτικών φορέων, έτσι ώστε να διασφαλίζεται η ενιαία εφαρµογή της οδηγίας 
ΙΕΣΠ. 
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