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1. ΕΙΣΑΓΩΓΗ  
Στις 28 Σεπτεμβρίου 2011 η Επιτροπή ενέκρινε πρόταση1 οδηγίας του Συμβουλίου για ένα 
κοινό σύστημα φορολόγησης των χρηματοπιστωτικών συναλλαγών (ΦΧΣ) και για την 
τροποποίηση της οδηγίας 2008/7/ΕΚ2.  

Κατά τη διάρκεια των επτά συνεδριάσεων της ομάδας «φορολογικά θέματα – έμμεση 
φορολογία (ΦΧΣ)» του Συμβουλίου (στο εξής «ομάδα του Συμβουλίου»), πρώτα υπό την 
πολωνική Προεδρία και εν συνεχεία υπό τη δανική Προεδρία, επ’ ευκαιρία των οποίων 
υποβλήθηκαν, εξετάστηκαν και συζητήθηκαν διάφορες εναλλακτικές προτάσεις σχεδιασμού 
ενός συστήματος ΦΧΣ που βασίζονταν στην πρόταση της Επιτροπής, κατέστη σαφές ότι δεν 
ήταν δυνατό να επιτευχθεί ομοφωνία μεταξύ των κρατών μελών υπέρ ενός κοινού 
συστήματος ΦΧΣ είτε επ’ αυτού που πρότεινε η Επιτροπή είτε επί οποιασδήποτε άλλης 
παραλλαγής του.  

Κατά τη διάρκεια της συνεδρίασης του Συμβουλίου της 22ας Ιουνίου 2012, τα κράτη μέλη 
που είχαν εκφράσει την αντίθεσή τους προς ένα κοινό σύστημα ΦΧΣ σε προηγούμενα στάδια 
δήλωσαν ότι εμμένουν στη θέση τους. Υπό αυτές τις συνθήκες, διάφορα άλλα κράτη μέλη 
εξέφρασαν την πρόθεσή τους να ζητήσουν την άδεια να αναπτύξουν ενισχυμένη συνεργασία 
μεταξύ τους σύμφωνα με το άρθρο 20 της ΣΕΕ και το άρθρο 329 της ΣΛΕΕ.  

Υπό αυτές τις συνθήκες, έντεκα κράτη μέλη (η Αυστρία, το Βέλγιο, η Εσθονία, η Γαλλία, η 
Γερμανία, η Ελλάδα, η Ιταλία, η Πορτογαλία, η Σλοβακία, η Σλοβενία και η Ισπανία) 
υπέβαλαν επίσημα αιτήματα προς την Επιτροπή αναφέροντας ότι επιθυμούν την καθιέρωση 
ενισχυμένης συνεργασίας μεταξύ τους με στόχο τη θέσπιση ενός κοινού συστήματος ΦΧΣ 
και ότι η Επιτροπή έπρεπε να υποβάλει σχετική πρόταση στο Συμβούλιο προς τον σκοπό 
αυτόν. 

Στις 23 Οκτωβρίου 2012, η Επιτροπή παρουσίασε τα συμπεράσματά της σχετικά με τα εν 
λόγω αιτήματα. Δεν εντόπισε κανένα απολύτως στοιχείο μη συμμόρφωσης των ανωτέρω 
αιτημάτων με τις διατάξεις της Συνθήκης και, αφού εξέτασε την πολιτική δυνατότητα 
επίτευξης προόδου ως προς τον παρόντα φάκελο, υπέβαλε πρόταση απόφασης του 
Συμβουλίου περί ενισχυμένης συνεργασίας στη φορολόγηση των χρηματοπιστωτικών 
συναλλαγών. Κατόπιν της σύμφωνης γνώμης του Ευρωπαϊκού Κοινοβουλίου στις 12 
Δεκεμβρίου 2012, το Συμβούλιο ενέκρινε τη διαδικασία ενισχυμένης συνεργασίας στις 22 
Ιανουαρίου 2013. 

2. ΔΙΑΔΙΚΑΣΤΙΚΑ ΘΕΜΑΤΑ ΚΑΙ ΔΙΑΒΟΥΛΕΥΣΗ ΜΕ ΤΑ ΕΝΔΙΑΦΕΡΟΜΕΝΑ ΜΕΡΗ 
Όπως απαιτείται από τις κατευθυντήριες γραμμές για την εκτίμηση αντικτύπου, η παρούσα 
ανάλυση τροφοδοτήθηκε από τη διαβούλευση με όλα τα ενδιαφερόμενα μέρη. Στην 
πραγματικότητα, κατά την παρούσα ανάλυση των επιλογών πολιτικής και των επιπτώσεων 

                                                            
1 COM(2011) 594 της 28ης Σεπτεμβρίου 2011. 
2 Οδηγία 2008/7/EK του Συμβουλίου της 12ης Φεβρουαρίου 2008 περί των έμμεσων φόρων των 

επιβαλλόμενων επί των συγκεντρώσεων κεφαλαίων, ΕΕ L 46 της 21.2.2008, σ. 11-22. 
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της εφαρμογής ενισχυμένης συνεργασίας στον τομέα της φορολόγησης των 
χρηματοπιστωτικών συναλλαγών αξιοποιήθηκαν και χρησιμοποιήθηκαν ως βάση η εκτίμηση 
αντικτύπου που συνόδευε την αρχική πρόταση της Επιτροπής3, για την οποία διεξήχθη 
εκτενής διαβούλευση, τα παραρτήματα της εν λόγω εκτίμησης αντικτύπου, καθώς και 
συμπληρωματική ανάλυση που εκπονήθηκε και δημοσιεύθηκε από την Ευρωπαϊκή 
Επιτροπή4. 

3. ΟΡΙΣΜΟΣ ΤΟΥ ΠΡΟΒΛΗΜΑΤΟΣ 

Ο χρηματοπιστωτικός τομέας και άλλοι τομείς υπόκεινται σήμερα σε ορισμένους μη 
εναρμονισμένους εθνικούς φόρους επί των χρηματοπιστωτικών συναλλαγών, οι οποίοι 
εγείρουν ζητήματα μη φορολόγησης και διπλής φορολόγησης τόσο στην ΕΕ11+ όσο και στα 
μη συμμετέχοντα κράτη μέλη και, συνεπώς, κατακερματισμού της ενιαίας αγοράς 
χρηματοπιστωτικών υπηρεσιών. Ένας από τους κύριους στόχους των πρόσφατων 
πρωτοβουλιών για τη φορολόγηση του χρηματοπιστωτικού τομέα ήταν και εξακολουθεί να 
είναι η εξασφάλιση δίκαιης και ουσιαστικής συνεισφοράς από τον χρηματοπιστωτικό τομέα 
για τη χρηματοδότηση των μέτρων διάσωσης, από τα οποία επωφελήθηκε είτε άμεσα είτε 
έμμεσα. Η οικονομική ανάπτυξη που σημειώθηκε μετά την εκδήλωση της οικονομικής και 
χρηματοπιστωτικής κρίσης και η σχετικά επιτυχής σταθεροποίηση των χρηματοπιστωτικών 
αγορών δεν συνεπάγονται αλλαγή των χαρακτηριστικών των προβλημάτων που πρέπει να 
αντιμετωπιστούν και αφορούν ειδικότερα το τεράστιο κόστος για τη διάσωση του 
χρηματοπιστωτικού τομέα, το οποίο προχρηματοδοτήθηκε από τους φορολογούμενους, την 
ολοένα πιεστικότερη ανάγκη για επαναφορά των δημόσιων οικονομικών σε βιώσιμη τροχιά 
και την απουσία δίκαιης και ουσιαστικής συνεισφοράς από τον χρηματοπιστωτικό τομέα.  

4. ΣΤΟΧΟΙ 
Μπορούν να καθοριστούν οι ακόλουθοι γενικοί στόχοι: 

• εναρμόνιση των υφιστάμενων νομοθεσιών· 

• περιορισμός της ανεπιθύμητης συμπεριφοράς στην αγορά και, επομένως, 
σταθεροποίηση των αγορών· 

• διασφάλιση ότι τα χρηματοπιστωτικά ιδρύματα θα συνεισφέρουν δίκαια και 
ουσιαστικά για την κάλυψη του κόστους της πρόσφατης κρίσης. 

5. ΕΠΙΛΟΓΕΣ ΠΟΛΙΤΙΚΗΣ 

Το βασικό σενάριο ως προς το οποίο πρόκειται να αξιολογηθούν συγκριτικά οι εναλλακτικές 
επιλογές πολιτικής θα πρέπει να είναι η αδυναμία επίτευξης συμφωνίας για ένα κοινό 
σύστημα ΦΧΣ, είτε στο πλαίσιο της ΕΕ27 είτε στο πλαίσιο της ΕΕ11+.  

                                                            
3 SEC(2011)1102 τελικό. 
4 Βλέπε, π.χ., τον ιστότοπο της Ευρωπαϊκής Επιτροπής που αφορά ειδικά το σύστημα ΦΧΣ, 

http://ec.europa.eu/taxation_customs/taxation/other_taxes/financial_sector/index_en.htm, ή το έγγραφο 
της ΓΔ Οικονομικών και Χρηματοδοτικών Υποθέσεων (ECFIN(2012)) με τίτλο «Securities 
Transaction Taxes: Macroeconomic Implications in a General-Equilibrium Model» («Φόροι επί των 
συναλλαγών σε τίτλους: οι μακροοικονομικές επιπτώσεις στο μοντέλο γενικής ισορροπίας») 
(οικονομικό έγγραφο των Rafal Raciborski, Julia Lendvai, Lukas Vogel) στην ηλεκτρονική διεύθυνση 
http://ec.europa.eu/economy_finance/publications/economic_paper/2012/ecp450_en.htm. 

http://ec.europa.eu/taxation_customs/taxation/other_taxes/financial_sector/index_en.htm
http://ec.europa.eu/economy_finance/publications/economic_paper/2012/ecp450_en.htm
http://ec.europa.eu/economy_finance/publications/economic_paper/2012/ecp450_en.htm
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Το εν λόγω βασικό σενάριο χαρακτηρίζεται από ευρύ φάσμα μη συντονισμένων εθνικών 
καθεστώτων που μεταβάλλονται διαρκώς (διότι ορισμένα κράτη μέλη έχουν αποφασίσει να 
προβούν είτε στην αλλαγή του καθεστώτος τους είτε στη θέσπιση νέων μορφών ΦΧΣ)5 και 
παρουσιάζουν εν γένει τα ακόλουθα χαρακτηριστικά: 

• το πεδίο εφαρμογής του φόρου στις περισσότερες χώρες είναι αρκετά 
περιορισμένο και καλύπτει κατά κανόνα τη διαπραγμάτευση τίτλων (ιδίως 
μετοχών) μόνο σε ρυθμιζόμενες αγορές, με ελάχιστη ή καμία φορολόγηση των 
συναλλαγών σε παράγωγα ή των εξωχρηματιστηριακών συναλλαγών· 

• σημαντική υποκατάσταση χρηματοπιστωτικών μέσων για λόγους 
φοροαποφυγής· 

• ειδικές εξαιρέσεις μέσων και φορέων (π.χ. για παράγωγα, μετοχές/μερίδια 
οργανισμών συλλογικών επενδύσεων σε κινητές αξίες (ΟΣΕΚΑ), ειδικούς 
διαπραγματευτές, χρηματιστές-διαπραγματευτές κ.λπ.)· 

• η είσπραξη του φόρου συντελείται συνήθως μέσω 
διαμεσολαβητών/χρηματομεσιτών και, κατά κανόνα, ο φόρος δεν εισπράττεται 
και από τα δύο μέρη της χρηματοπιστωτικής συναλλαγής. 

Κατά συνέπεια, οι εν λόγω φόροι αποφέρουν ελάχιστα έσοδα, δεν ευνοούν την εκούσια 
τήρηση των κανόνων, και τα ισχύοντα φορολογικά συστήματα παραβιάζουν μια βασική 
φορολογική αρχή, απώτερος σκοπός της οποίας είναι η άντληση εσόδων, δηλαδή η 
μεταχείριση παρεμφερών γενεσιουργών αιτιών (φορέων μέσων, αγορών) με παρεμφερή 
τρόπο. Η κατάσταση αυτή προκαλεί, με τη σειρά της, στρέβλωση του ανταγωνισμού τόσο 
στο εσωτερικό των κρατών μελών όσο και στην ενιαία αγορά. 

Επομένως, για να υπερκεραστούν οι εν λόγω αδυναμίες του βασικού σεναρίου, θα 
μπορούσαν να εξεταστούν διάφορες εναλλακτικές δυνατότητες για τη λήψη μέτρων: 

• επιλογή Α: επιβολή ΦΧΣ σε παγκόσμιο επίπεδο· 

• επιλογή Β: επιβολή ΦΧΣ σε επίπεδο ΕΕ27· 

• επιλογή Γ: επιβολή ΦΧΣ σε επίπεδο ΕΕ11+ μέσω ενισχυμένης συνεργασίας· 

• επιλογή Δ: συντονισμένη επιβολή ΦΧΣ εκτός του πλαισίου των Συνθηκών της 
ΕΕ. 

Οι επιλογές Α και Β πρέπει να απορριφθούν για το άμεσο μέλλον λόγω έλλειψης πολιτικής 
σκοπιμότητας. 

6. ΣΥΓΚΡΙΣΗ ΕΠΙΛΟΓΩΝ ΠΟΛΙΤΙΚΗΣ 
Στην εκτίμηση αντικτύπου που συνόδευε την αρχική πρόταση του Σεπτεμβρίου 2011 
καταδείχθηκε με σαφήνεια ότι, ελλείψει συντονισμένης λήψης μέτρων σε επίπεδο ΕΕ, δεν 
μπορεί να επιτευχθεί κανένας από τους στόχους για τη φορολόγηση του χρηματοπιστωτικού 
τομέα. Με άλλα λόγια, η στήριξη αποκλειστικά στη μη συντονισμένη λήψη εθνικών μέτρων 
αναμένεται να οδηγήσει σε πληθώρα διαφορετικών εθνικών συστημάτων φορολόγησης του 
                                                            
5 Στη ζώνη ενισχυμένης συνεργασίας, τρία κράτη μέλη έχουν καθιερώσει διαφορετικές μορφές ΦΧΣ, 

ενώ τουλάχιστον άλλα τρία κράτη μέλη –κατά τον χρόνο σύνταξης του παρόντος εγγράφου ανάλυσης– 
σχεδίαζαν να θεσπίσουν στο εγγύς μέλλον δικά τους εθνικά καθεστώτα. 
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χρηματοπιστωτικού τομέα, με αποτέλεσμα την υπονόμευση της εύρυθμης λειτουργίας της 
ενιαίας αγοράς, την πρόκληση φαινομένων διπλής φορολόγησης και –το σημαντικότερο– 
διπλής μη φορολόγησης, παρά τον πρωταρχικό στόχο της διασφάλισης δίκαιης και 
ουσιαστικής συνεισφοράς από τον χρηματοπιστωτικό τομέα για τη χρηματοδότηση του 
κόστους της κρίσης. Δεν θα είναι εφικτή η διασφάλιση φορολογικής ουδετερότητας μεταξύ 
των διαφόρων προϊόντων, αγορών και φορέων και θα είναι εύκολο για τους φορείς να 
σχεδιάζουν τις συναλλαγές τους, ιδίως εκείνες που χαρακτηρίζονται από μεγαλύτερη 
κινητικότητα, κατά τρόπο ώστε να μην υπόκεινται σε φόρους. Κατά συνέπεια, η δυνητική 
ροή εσόδων θα είναι εξαιρετικά περιορισμένη (με εξαίρεση ενδεχομένως τις χώρες που 
φιλοξενούν σημαντικά χρηματοπιστωτικά κέντρα) και η φορολόγηση θα συνδράμει ελάχιστα 
στην ενίσχυση της αποτελεσματικής ρύθμισης για την αποθάρρυνση δραστηριοτήτων που δεν 
βελτιώνουν τη λειτουργία και τη σταθερότητα των χρηματοπιστωτικών αγορών, ενώ 
αντιθέτως θα ενθαρρύνει τη μυωπική συμπεριφορά και την επιδίωξη προσόδων. 

Βάσει αυτού του σημείου αναφοράς και ελλείψει διεθνούς λύσης, η θέσπιση κοινού 
συστήματος φορολόγησης των χρηματοπιστωτικών συναλλαγών (ΦΧΣ) για την ΕΕ27, όπως 
προτάθηκε από την Επιτροπή τον Σεπτέμβριο του 2011 (επιλογή Β), θα μπορούσε να είναι 
ιδιαίτερα αποτελεσματική σε όλα τα επίπεδα. Θα μπορούσε να διασφαλίσει την αποφυγή 
οποιασδήποτε μορφής διπλής φορολόγησης ή διπλής μη φορολόγησης εντός της ΕΕ27, 
καθώς και τον σχεδιασμό του φόρου κατά τρόπο ώστε να είναι ουδέτερος σε όλους τους 
τομείς, σε όλες τις αγορές και σε όλα τα μέσα. Χάρη στην ευρεία βάση και στα ισχυρά 
χαρακτηριστικά του κατά της μετεγκατάστασης, της φοροδιαφυγής και της φοροαποφυγής, 
ένα κοινό σύστημα στην ΕΕ27 θα καθιστούσε δυνατή τη διασφάλιση δίκαιης και ουσιαστικής 
συνεισφοράς από τον χρηματοπιστωτικό τομέα για τη χρηματοδότηση του κόστους της 
κρίσης, αποθαρρύνοντας συγχρόνως ορισμένες από τις δραστηριότητες που δεν βελτιώνουν 
τη λειτουργία ή τη σταθερότητα των χρηματοπιστωτικών αγορών. 

Ωστόσο, η επιλογή της καθιέρωσης κοινού συστήματος ΦΧΣ για την ΕΕ27 δεν κατέστη 
δυνατή για πολιτικούς λόγους και η υλοποίησή της δεν θα είναι εφικτή στο άμεσο μέλλον. Ως 
εκ τούτου, 11 κράτη μέλη, τα οποία αντιπροσωπεύουν περίπου τα δύο τρίτα ολόκληρης της 
οικονομίας της ΕΕ27, ζήτησαν την άδεια να προχωρήσουν περαιτέρω στο πλαίσιο 
ενισχυμένης συνεργασίας (επιλογή Γ) και να στηριχθούν στους στόχους και το πεδίο 
εφαρμογής της αρχικής πρότασης της Επιτροπής. Παρότι δεν είναι εξίσου αποδοτικό με την 
ίδια πολιτική που θα μπορούσε να εφαρμοστεί σε επίπεδο ΕΕ27 (δεν θα είναι δυνατό να 
αποφευχθούν όλα τα κρούσματα διπλής φορολόγησης σε ολόκληρη την ΕΕ27, εφόσον δεν θα 
υπάγονται όλα τα κράτη μέλη στο πεδίο εφαρμογής της ΦΧΣ, και οι διατάξεις κατά της 
μετεγκατάστασης/φοροδιαφυγής, παρότι εξαιρετικά αποτελεσματικές, θα είναι κατά τι 
λιγότερο αποδοτικές από ό,τι οι ίδιες διατάξεις ΦΧΣ σε επίπεδο ΕΕ27), η θέσπιση κοινού 
συστήματος ΦΧΣ σε επίπεδο ΕΕ11+ θα αποτελέσει σημαντική βελτίωση σε σύγκριση με το 
βασικό σενάριο. 

Υπό τη δανική Προεδρία συζητήθηκαν επίσης αρκετές υποεπιλογές της ΦΧΣ κατά τη 
διάρκεια των έξι συνεδριάσεων της ομάδας του Συμβουλίου. Εκείνη την περίοδο, οι εν λόγω 
συζητήσεις πραγματοποιήθηκαν με την παραδοχή ότι το κοινό σύστημα ΦΧΣ επρόκειτο να 
εφαρμοστεί σε επίπεδο ΕΕ27 και όχι σε υποσύνολο κρατών μελών. Ωστόσο, οι ίδιες 
συζητήσεις ενδέχεται να ανακύψουν και στο πλαίσιο των διαβουλεύσεων που θα διεξαχθούν 
στο υποσύνολο κρατών μελών. Οι διάφορες παραλλαγές που συζητήθηκαν θα μπορούσαν να 
συνοψισθούν στις ακόλουθες τέσσερις υποεπιλογές: 

• μόνιμη εξαίρεση από το πεδίο εφαρμογής της οδηγίας ορισμένων χρηματοπιστωτικών 
μέσων, όπως η έκδοση και η εξόφληση μεριδίων σε ΟΣΕΚΑ ή σε οργανισμούς 
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εναλλακτικών επενδύσεων (ΟΕΕ), οι συναλλαγές κρατικών ομολόγων και γραμματίων 
του Δημοσίου ή η σύναψη και τροποποίηση συμφωνιών επαναγοράς (repos) και 
παραγώγων (υποεπιλογή Γ.1)· 

• μόνιμη εξαίρεση από το πεδίο εφαρμογής της οδηγίας ορισμένων φορέων, όπως οι 
διαχειριστές δημόσιου χρέους, οι τράπεζες περιφερειακής ανάπτυξης, οι δραστηριότητες 
των συνταξιοδοτικών ταμείων των πυλώνων ΙΙ και ΙΙΙ, οι αποκαλούμενοι 
«εσωτερικοποιητές», όπως οι ειδικοί διαπραγματευτές, οι χρηματιστές-διαπραγματευτές 
και οι διαπραγματευτές ιδίων κεφαλαίων (υποεπιλογή Γ.2)· 

• ενίσχυση των χαρακτηριστικών του κοινού συστήματος κατά της μετεγκατάστασης μέσω 
της συμπλήρωσης της αρχής της μόνιμης κατοικίας με στοιχεία της αρχής της έκδοσης 
και αλλαγή των περιφερειακών επιπτώσεων της φορολογίας μέσω της τροποποίησης της 
σειράς των κριτηρίων που καθορίζουν επίσης την ανάθεση των φορολογικών εξουσιών 
των διαφόρων κρατών μελών (υποεπιλογή Γ.3)· και 

• θέσπιση του κοινού συστήματος μόνο σταδιακά, ήτοι με την προσωρινή εξαίρεση 
ορισμένων φορέων, αγορών και προϊόντων, και διεύρυνση της φορολογικής βάσης μόνο 
διαδοχικά (υποεπιλογή Γ.4). Συνεπώς, ενδέχεται να χρειαστούν αρκετά χρόνια έως ότου 
υλοποιηθούν το πεδίο εφαρμογής και οι στόχοι που προτείνει η Επιτροπή στην αρχική της 
πρόταση. 

Από την ανάλυση του αντικτύπου των διαφορετικών επιλογών πολιτικής προκύπτει ότι τόσο 
η επιλογή Γ όσο και οι τέσσερις υποεπιλογές που αναλύονται εξακολουθούν να αποτελούν 
καλύτερη λύση από το βασικό σενάριο της μη λήψης μέτρων σε όλα τα επίπεδα (όπως 
επισημαίνεται με τα σύμβολα «+» στον πίνακα που ακολουθεί), με εξαίρεση το κριτήριο 
«κατά της φοροδιαφυγής», δεδομένου ότι, στην προκειμένη περίπτωση, η μη φορολόγηση 
των πλέον κινητών φορολογικών βάσεων ενδέχεται να αποτελέσει το επικρατέστερο μοντέλο 
των εθνικών φορολογικών καθεστώτων. Εντούτοις, μόνο η υποεπιλογή Γ.3 αναμένεται να 
είναι εξίσου αποδοτική ή ακόμα και αποδοτικότερη (όσον αφορά τα χαρακτηριστικά της 
άντλησης εσόδων και των μέτρων κατά της μετεγκατάστασης) από ό,τι η αρχική πρόταση της 
Επιτροπής μετά την αναπροσαρμογή της για την ΕΕ11+ (επιλογή Γ). 

Ωστόσο, από την ανάλυση θα μπορούσε επίσης να συναχθεί το συμπέρασμα ότι είναι 
σκόπιμο να εξεταστεί το ενδεχόμενο θέσπισης ορισμένων από τα πλέον ειδικά 
προσαρμοσμένα μέτρα στις υποεπιλογές Γ.1 έως Γ.3, ενώ η υποεπιλογή Γ.4 (σταδιακή 
καθιέρωση πλήρους ΦΧΣ) παρουσιάζει σοβαρές αδυναμίες σε σύγκριση με την άμεση 
καθιέρωση ενός κοινού συστήματος ΦΧΣ που θα καλύπτει όλα τα προϊόντα, όλους τους 
φορείς και όλες τις αγορές. 

Ως εκ τούτου, δεδομένου ότι είναι αδύνατη η θέσπιση κοινού συστήματος ΦΧΣ σε επίπεδο 
ΕΕ27, και βάσει της παρούσας ανάλυσης των επιλογών πολιτικής και του αντίστοιχου 
αντικτύπου, η πλέον ελπιδοφόρα πολιτική συνίσταται ενδεχομένως στη θέσπιση του κοινού 
συστήματος όπως προτάθηκε από την Ευρωπαϊκή Επιτροπή τον Σεπτέμβριο του 2011, αλλά 
στο πλαίσιο της υποομάδας των 11 κρατών μελών υπό ενισχυμένη συνεργασία, με 
παράλληλη προσαρμογή και συμπλήρωσή του με τα ακόλουθα στοιχεία των υποεπιλογών 
Γ.1, Γ.2 και Γ.3: 
• εξαίρεση της έκδοσης μεριδίων και μετοχών ΟΣΕΚΑ και ΟΕΕ από το πεδίο εφαρμογής 

της οδηγίας, ούτως ώστε να μην υφίσταται ο κίνδυνος φορολόγησης της άντλησης 
κεφαλαίων· 
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• εξαίρεση των διαχειριστών δημόσιου χρέους από το πεδίο εφαρμογής της οδηγίας, ούτως 
ώστε να μην παρακωλύεται η δραστηριότητά τους όσον αφορά την εξομάλυνση της 
αγοράς· 

• προσθήκη στοιχείων της αρχής της έκδοσης και συμπλήρωση του κριτηρίου «έγκρισης», 
ούτως ώστε να καλυφθεί ενδεχόμενο κενό στο πλαίσιο της ενισχυμένης συνεργασίας, 
ισχυροποιώντας κατ’ αυτόν τον τρόπο τα χαρακτηριστικά της πρότασης κατά της 
μετεγκατάστασης. 

Ο βαθμός στον οποίο τα κράτη μέλη επιθυμούν να τροποποιήσουν τη σειρά των κριτηρίων 
που καθορίζουν το κράτος μέλος εγκατάστασης, καθώς και τις περιφερειακές φορολογικές 
επιπτώσεις, θα μπορούσε να εξαρτηθεί από το αποτέλεσμα των διαπραγματεύσεων μεταξύ 
των συμμετεχόντων κρατών μελών, ιδίως εφόσον έχουν καταλήξει στη διαμόρφωση κοινής 
αντίληψης για την έννοια του δίκαιου συστήματος επιμερισμού των εσόδων. 
 
 

Πίνακας 1: Σύγκριση των διαφορετικών επιλογών πολιτικής* 

 Ενια
ία 
αγο
ρά 

Φορολογική 
ουδετερό-
τητα 

Μέτρα κατά 
της 

μετεγκατά-
στασης/ 

φοροδιαφυγής 

Δυνητική 
άντληση 
πρόσθετων 
εσόδων 

Αποθάρρυνση 
υπερβολικής 
ανάληψης 
κινδύνων, 
επιδίωξης 
προσόδων, 
μυωπικής 

συμπεριφοράς 

Βασικό σενάριο (μη 
λήψη μέτρων) 

0 0 0 0 0 

Επιλογή Γ 
(ΦΧΣ σε επίπεδο 
ΕΕ11) 

++ +++ ++ +++ ++ 

Υποεπιλογή Γ.1 
(ΕΕ11, αλλά με μόνιμη 
εξαίρεση μέσων) 
ΟΣΕΚΑ/ΟΕΕ 

Δημόσιο χρέος 

Συμφωνίες 
επαναγοράς (repos) 

Παράγωγα 

 

 

 

++ 

++ 

++ 

++ 

 

 

 

++ 

++ 

++ 

0 

 

 

 

+ 

++ 

+ 

0 

 

 

 

++ 

++ 

+++ 

+ 

 

 

 

++ 

++ 

++ 

0 

Υποεπιλογή Γ.2 
(ΕΕ11, αλλά με μόνιμη 
εξαίρεση φορέων) 
Διαχειριστές 
δημόσιου χρέους 

Τράπεζες ανάπτυξης 

«Εσωτερικοποιητές» 

 

 

 

++ 

+ 

 

 

 

+++ 

++ 

 

 

 

++ 

+ 

 

 

 

+++ 

+++ 

 

 

 

++ 

++ 
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Συνταξιοδοτικά 
ταμεία 

+ 

+ 

+ 

++ 

+ 

+ 

+ 

++ 

0 

+ 

Υποεπιλογή Γ.3  
(ΕΕ11, αλλά με 
τροποποίηση των 
κριτηρίων του άρθρου 
4) 
Προσθήκη στοιχείων 
της αρχής της έκδοσης 

Τροποποίηση της 
σειράς των κριτηρίων 

Επαναφορά της 
ισχύος του κριτηρίου 
«έγκρισης» 

 

 

 

 

++ 

 

./. 

 

 

++ 

 

 

 

 

+++ 

 

./. 

 

 

+++ 

 

 

 

 

++ 

 

./. 

 

 

++ 

 

 

 

 

+++ 

 

./. 

 

 

+++ 

 

 

 

 

+++ 

 

./. 

 

 

+++ 

Υποεπιλογή Γ.4 
(ΕΕ11, αλλά με 
σταδιακές/προσωρινές 
εξαιρέσεις) 

 

++ 

 

+ 

 

+ 

 

0 έως +++ 

 

0+ 

 

* Τα αποτελέσματα αφορούν τις χώρες της ΕΕ11+ σε σύγκριση με το βασικό σενάριο της μη λήψης μέτρων. 

7. ΕΦΑΡΜΟΓΗ, ΠΑΡΑΚΟΛΟΥΘΗΣΗ ΚΑΙ ΑΞΙΟΛΟΓΗΣΗ 

Η αξιολόγηση των μακροοικονομικών και μικροοικονομικών επιπτώσεων της εφαρμογής του 
νομοθετικού μέτρου μπορεί να διενεργηθεί τρία έτη μετά την έναρξη ισχύος των νομοθετικών 
μέτρων για την εφαρμογή της οδηγίας. Στη συνέχεια, η Επιτροπή μπορεί να υποβάλει στο 
Συμβούλιο έκθεση σχετικά με την εφαρμογή της οδηγίας από τεχνικής πλευράς.  
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