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ΠΔΡΙΛΗΦΗ 

Tα ζπζηήκαηα θνηλσληθήο αζθάιηζεο ησλ πξνεγκέλσλ ρσξψλ, ζπκπεξηιακβαλνκέλεο θαη ηεο 

Διιάδαο, ραξαθηεξίδνληαη απφ ηελ χπαξμε ηξηψλ βαζηθψλ ππιψλσλ πνπ θαιχπηνπλ ηε βαζηθή θνηλσληθή 

αζθάιηζε, ηελ επαγγεικαηηθή αζθάιηζε θαη ηελ αλεμάξηεηε ηδησηηθή αζθάιηζε. Οη αξλεηηθνί 

δεκνγξαθηθνί παξάγνληεο, ν θαηαθεξκαηηζκφο ησλ θνξέσλ, ε απμεκέλε γξαθεηνθξαηία, ε αδπλακία 

επαξθνχο ειέγρνπ, ε αλαπνηειεζκαηηθή δηαρείξηζε ησλ απνζεκαηηθψλ θαη ε χπαξμε ζεζκηθψλ αιιά θαη 

άιισλ πεξηνξηζκψλ έρνπλ αλαδείμεη ην «αζθαιηζηηθφ» σο έλα απφ ηα ζεκαληηθφηεξα πξνβιήκαηα ηεο  

Διιεληθήο θνηλσλίαο. Οη πξναλαθεξζείζεο δπζθνιίεο επηρεηξήζεθε λα αληηκεησπηζηνχλ κέζσ πνιιαπιψλ 

λνκνζεηηθψλ παξεκβάζεσλ θαη κεηαξξπζκηζηηθψλ πξνζπαζεηψλ νη νπνίεο έιαβαλ ρψξα θπξίσο κεηά ην 

1990 θαη θνξπθψζεθαλ ην 2011 ιφγσ ησλ νμχηαησλ νηθνλνκηθψλ πξνβιεκάησλ ηεο ρψξαο. Σα 

απνζεκαηηθά ησλ θνξέσλ θνηλσληθήο αζθάιηζεο απνηεινχλ αλαπφζπαζην ηκήκα ηνπ ζπζηήκαηνο 

θνηλσληθήο αζθάιηζεο. Ζ αλάγθε γηα θεθαιαηνπνίεζε ζε έλα θεξέγγπν θαη απνηειεζκαηηθφ ζχζηεκα 

θνηλσληθήο αζθάιηζεο είλαη εκθαλήο θαη επηηαθηηθή θαη ε απνηειεζκαηηθή δηαρείξηζε ησλ απνζεκαηηθψλ 

είλαη απαξαίηεηε γηα λα απνθεπρζεί ε θαηάξξεπζε ηνπ αζθαιηζηηθνχ ζπζηήκαηνο ηα επφκελα ρξφληα. Γηα 

ηελ αληηκεηψπηζε ησλ πξνβιεκάησλ επελδχζεσλ ηνπ αζθαιηζηηθνχ, ην 2007 λνκνζεηήζεθε έλα λέν 

ζχγρξνλν δηαθαλέο θαη απνηειεζκαηηθφ πιαίζην δηαρείξηζεο επελδχζεσλ ην νπνίν εζηίαδε ζηελ επελδπηηθή 

πνιηηηθή, ηε δηαρείξηζε πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ, ηηο επελδχζεηο ζε ακνηβαία θεθάιαηα θαη αθίλεηα θαη ελ 

γέλεη ηνλ απνηειεζκαηηθφ έιεγρν ησλ επελδχζεσλ. Παξ’ φια απηά, ε πξφζθαηε νηθνλνκηθή θξίζε 

δηφγθσζε ην «αζθαιηζηηθφ»  πξφβιεκα θαη ε πεξαηηέξσ κεηαξξχζκηζε ηνπ αζθαιηζηηθνχ ζπζηήκαηνο 

απνηειεί πιένλ χςηζηε θαη επηηαθηηθή πξνηεξαηφηεηα.  

Σν ζχγρξνλν, παγθνζκηνπνηεκέλν ρξεκαηννηθνλνκηθφ πεξηβάιινλ παξέρεη κηα ζεηξά 

ρξεκαηννηθνλνκηθψλ πξντφλησλ θαη εξγαιείσλ, ε απνηειεζκαηηθή ρξήζε ησλ νπνίσλ κπνξεί λα απμήζεη 

ηηο απνδφζεηο θαη λα αληηζηαζκίζεη ηνπο αλαιακβαλφκελνπο θηλδχλνπο. Δμαηηίαο θπξίσο ηεο έιιεηςεο 

ηερλνγλσζίαο αιιά θαη ιφγσ ηεο πνιπεηνχο έιιεηςεο ζρεηηθνχ λνκνζεηηθνχ πιαηζίνπ, νη θνξείο 

θνηλσληθήο αζθάιηζεο ζηελ Διιάδα δε έρνπλ εληάμεη ζην επελδπηηθφ ηνπο «κελνχ» ηέηνηνπ ηχπνπ 

πξντφληα ηα νπνία ήδε ρξεζηκνπνηνχληαη επξέσο ζε ρψξεο φπσο απηέο πνπ αλήθνπλ ζηνλ Αγγινζαμνληθφ 

άμνλα. ηελ παξνχζα κειέηε, εμεηάδνπκε αλαιπηηθά θαη ηνπνζεηνχκαζηε θξηηηθά ζρεηηθά κε ην αλ κπνξεί 

ε πηνζέηεζε ηνπ αγγινζαμνληθνχ κνληέινπ επελδχζεσλ θαη ε ρξήζε ησλ ζχγρξνλσλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ 

εξγαιείσλ θαη πξντφλησλ λα απνβεί θεξδνθφξα ζην πιαίζην κηαο κηθξήο νηθνλνκίαο φπσο απηή ηεο 

Διιάδαο. Δπίζεο, θαηαζέηνπκε κία ζεηξά πξνηάζεσλ γηα ηε βειηίσζε ηνπ Διιεληθνχ κνληέινπ 

δηαρείξηζεο ησλ απνζεκαηηθψλ, ζρεηηθά κε ηε δνκή θαη νξγάλσζε ησλ θνξέσλ θνηλσληθήο αζθάιηζεο 

αιιά θαη ζρεηηθά κε ηνπο επηδησθφκελνπο επελδπηηθνχο ζηφρνπο θαη ηνπο αλαιακβαλφκελνπο θηλδχλνπο. 

Πεπνίζεζή καο είλαη φηη αθφκε θαη ζηελ παξνχζα δπζκελή νηθνλνκηθή ζπγθπξία, ηα απνζεκαηηθά ησλ 

ειιεληθψλ αζθαιηζηηθψλ ηακείσλ κπνξνχλ λα απνηειέζνπλ θηλεηήξηα δχλακε ζηελ πξνζπάζεηα 

αλάθακςεο ηεο Διιεληθήο νηθνλνκίαο ζπκβάιινληαο θαη’ απηφ ηνλ ηξφπν ζηελ αληηκεηψπηζε ηεο θξίζεο.  
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ABSTRACT 
 The social insurances systems of developed countries, including Greece, are comprised 

of three main pylons that cover the basic social insurance, the professional insurance and 

the independent private insurance. Negative demographic factors, the dispersion of 

organizations, the increased bureaucracy, the inability of efficient supervision, the 

ineffective management of treasury funds and the presence of institutional and other kind 

of  restraints  have made the "insurance issue "  into one of the major problems of the 

Greek society. These difficulties were attempted be dealt with by means of multiple 

legislative interventions and reform efforts  that took place mainly after 1990s and 

culminated  in 2011 due to the immense  economic problems of the country. The treasury 

funds of the organizations of the social insurance system consist of an  integral part of the 

social insurance system itself. The need for capitalization in a reliable  and effective 

social insurance system  is pretty obvious, and  immediate and competent management of  

treasury funds is essential to prevent the social insurance system from collapsing in the 

years to come. In  2007 was legislated a new updated clear and effective investment 

management framework in order to cope with the insurance investment problems,  which 

emphasizes on investment policy, asset management, investment in mutual funds and real 

estate and in general, in a  more successful  control over  investments.. However, the 

recent economic crisis  has blown the social insurance problem out of proportion and a 

further reform of the insurance system, is most urgent and of highest priority. 

The modern, globalized financial environment provides a range of financial products and 

tools, effective use of which can increase capital gains and  counterbalance their risk 

exposure. Firstly, owing to the lack of expertise but also because of the longstanding 

absence of  relevant legislative framework, the social insurance organizations in Greece 

have not included in their investment "menu" such types of products which are already 

widely used in countries like the ones belonging to the Anglo-Saxon axis. In this study, 

we analyze and resolve in a critical way on whether the adoption of the Anglo-Saxon 

investment model and the use of updated financial tools and products can prove to be 

profitable within a small economy like the one  of Greece. Also, we express a number  of 

suggestions regarding  the  upgrading of the model of treasury funds management, also 

the structure and the  set up of the social insurance organizations and finally  regarding 

the pursued  investment objectives and the management risks. 

It is our conviction that even under the present unfortunate economic circumstances the 

treasury funds of the Greek social insurance depositories can become the driving force of 

the recovery of the Greek economy, thus contributing in dealing with the crisis. 
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Δκηελεζηική ύνοτη 
 

Tα ζπζηήκαηα θνηλσληθήο αζθάιηζεο ησλ πξνεγκέλσλ ρσξψλ, 

ζπκπεξηιακβαλνκέλεο θαη ηεο Διιάδαο, ραξαθηεξίδνληαη απφ ηελ χπαξμε ηξηψλ 

βαζηθψλ ππιψλσλ πνπ θαιχπηνπλ ηε βαζηθή θνηλσληθή αζθάιηζε, ηελ επαγγεικαηηθή 

αζθάιηζε θαη ηελ αλεμάξηεηε ηδησηηθή αζθάιηζε. Οη αξλεηηθνί δεκνγξαθηθνί 

παξάγνληεο ζηελ ρψξα καο, ηα ζθάικαηα ηνπ παξειζφληνο, ν θαηαθεξκαηηζκφο ησλ 

θνξέσλ ζε πνιιά κηθξά ζρήκαηα, ε ηδηαίηεξα απμεκέλε γξαθεηνθξαηία, νη πνιχπινθεο 

δηαδηθαζίεο αδπλακία επαξθνχο ειέγρνπ ζε φια ηα επίπεδα (εηζθνξέο, παξνρέο, θ.ιπ.), ε 

αλαπνηειεζκαηηθή δηαρείξηζε ησλ απνζεκαηηθψλ ησλ αζθαιηζηηθψλ ηακείσλ θαη ε 

χπαξμε ζεζκηθψλ αιιά θαη άιισλ πεξηνξηζκψλ έρνπλ αλαδείμεη ην «αζθαιηζηηθφ» σο 

έλα απφ ηα ζεκαληηθφηεξα πξνβιήκαηα ηεο  Διιεληθήο θνηλσλίαο θαη ζίγνπξα ζα είλαη 

ην «θαπηφ ζέκα» ησλ κειινληηθψλ γελεψλ. Οη πξναλαθεξζείζεο δπζθνιίεο επηρεηξήζεθε 

λα αληηκεησπηζηνχλ κέζσ πνιιαπιψλ λνκνζεηηθψλ παξεκβάζεσλ θαη κεηαξξπζκηζηηθψλ 

πξνζπαζεηψλ νη νπνίεο έιαβαλ ρψξα θπξίσο κεηά ην 1990 θαη θνξπθψζεθαλ ην 2011 

ιφγσ ησλ νμχηαησλ νηθνλνκηθψλ πξνβιεκάησλ ηεο ρψξαο θαη ηεο πξνζθπγήο ηεο ρψξαο 

ζε δαλεηζκφ απφ ηελ Δπξσπατθή Έλσζε θαη ην Γηεζλέο Ννκηζκαηηθφ Σακείν.  

Σα απνζεκαηηθά ησλ θνξέσλ θνηλσληθήο αζθάιηζεο απνηεινχλ αλαπφζπαζην 

ηκήκα ηνπ ζπζηήκαηνο θνηλσληθήο αζθάιηζεο ζην πιαίζην ηνπ δηαλεκεηηθνχ 

ζπζηήκαηνο ζπληάμεσλ. Ζ αλάγθε γηα θεθαιαηνπνίεζε ζε έλα θεξέγγπν θαη 

απνηειεζκαηηθφηεξν ζχζηεκα θνηλσληθήο αζθάιηζεο είλαη εκθαλήο θαη επηηαθηηθή θαη ε 

απνηειεζκαηηθή δηαρείξηζε ησλ απνζεκαηηθψλ είλαη απαξαίηεηε γηα λα βνεζήζεη ζηελ 

απνθπγή ηεο θαηάξξεπζεο ηνπ αζθαιηζηηθνχ ζπζηήκαηνο ηα επφκελα ρξφληα.  

Γηα ηελ αληηκεηψπηζε ησλ πξνβιεκάησλ επελδχζεσλ ηνπ αζθαιηζηηθνχ 

ζπζηήκαηνο θαη ηελ εθπνξεπφκελε απφ απηά πςειφηαηε γξαθεηνθξαηία, ην 2007 

θξίζεθε αλαγθαία ε θαηάξγεζε ησλ πθηζηάκελσλ λνκνζεηηθψλ δηαηάμεσλ θαη ε 

αληηθαηάζηαζή ηνπο απφ έλα λέν ζχγρξνλν δηαθαλέο θαη απνηειεζκαηηθφ λνκνζεηηθφ 

πιαίζην. Ο ζρεηηθφο λφκνο είρε ζα ζηφρν ηε δεκηνπξγία ελφο ζπκπαγνχο θαη πιήξνπο 

πιαηζίνπ αλαθνξάο θαη εζηίαδε ζηνπο ηνκείο ηεο επελδπηηθήο πνιηηηθήο, ηεο δηαρείξηζεο 

ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ, ησλ επελδχζεσλ ζε ακνηβαία θεθάιαηα θαη αθίλεηα θαη 

ηνπ απνηειεζκαηηθνχ ειέγρνπ ησλ επελδχζεσλ. 
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Παξαδνζηαθά ηα δεκφζηα ζπληαμηνδνηηθά ηακεία δηεζλψο, αθνινπζνχζαλ 

ζπληεξεηηθέο επελδπηηθέο επηινγέο, ελψ ν παξεκβαηηζκφο ηεο πνιηηηθή εμνπζίαο ήηαλ 

απμεκέλνο. ηαδηαθά, θαη ηδηαίηεξα ηα ηειεπηαία ρξφληα επήιζαλ ζεκαληηθέο αιιαγέο 

ζηελ δηαθπβέξλεζε θαη ηελ επελδπηηθή ζηξαηεγηθή ηνπο, νη νπνίεο νδήγεζαλ ζε 

επαγγεικαηηθέο δνκέο δηαθπβέξλεζεο θαη αλεμαξηεζία απφ ην θξάηνο, εθαξκνγή 

ζηξαηεγηθψλ επίηεπμεο πςειφηεξσλ απνδφζεσλ, επαγγεικαηηθή δηαρείξηζε γηα ηελ 

επίηεπμε πςειφηεξσλ απνδφζεσλ κε ειεγρφκελν επελδπηηθφ θίλδπλν θαη αχμεζε 

ελαιιαθηηθψλ επελδχζεσλ κε ζηφρν ηελ απνηειεζκαηηθή δηαζπνξά θηλδχλσλ. 

Μεηαμχ 1997 θαη 2009, ε κέζε θαζαξή εηήζηα απφδνζε ηνπ ζπλνιηθνχ 

ραξηνθπιαθίνπ ησλ θνξέσλ θνηλσληθήο αζθάιηζεο αλήιζε ζην 2.9%, πνζνζηφ πνπ αλ 

θαη είλαη ζεκαληηθά πςειφηεξν ζπγθξηλφκελν κε απνδφζεηο πξνεγνπκέλσλ εηψλ, 

εμαθνινπζεί λα είλαη ζεκαληηθά ρακειφηεξν ησλ κέζσλ εηεζίσλ απνδφζεσλ 

αζθαιηζηηθψλ ηακείσλ άιισλ ρσξψλ νη νπνίεο δηαρεηξίζηεθαλ ηηο επελδχζεηο ηνπο 

πεξηζζφηεξν απνηειεζκαηηθά (π.ρ. Μεγάιε Βξεηαλία κε θαζαξή απφδνζε 5.4%).  

Ζ πξφζθαηε νηθνλνκηθή θξίζε δηφγθσζε ην πξφβιεκα ηνπ αζθαιηζηηθνχ, φκσο 

είλαη επίζεο βέβαην φηη ην ελ ιφγσ πξφβιεκα πξνυπήξρε θαη ην πνιηηηθφ θαη 

αζθαιηζηηθφ ζχζηεκα απέηπρε λα ην αληηκεησπίζεη ηηο πξνεγνχκελεο δεθαεηίεο. Δθ ησλ 

πξαγκάησλ, ε κεηαξξχζκηζε ηνπ αζθαιηζηηθνχ ζπζηήκαηνο απνηειεί πιένλ χςηζηε 

πξνηεξαηφηεηα θαη επηηαθηηθή αλάγθε θαη ζα νδεγήζεη ηα επφκελα ρξφληα ζε κηα ζεηξά 

ελεξγεηψλ θαη απνθάζεσλ ζηηο νπνίεο αλακθίβνια πεξηιακβάλεηαη ν πεξαηηέξσ 

εμνξζνινγηζκφο ησλ παξνρψλ θαη νη ελνπνηήζεηο ησλ θιάδσλ πγείαο θαη ησλ 

επηθνπξηθψλ. 

Σν ζχγρξνλν, παγθνζκηνπνηεκέλν ρξεκαηννηθνλνκηθφ πεξηβάιινλ έρεη κηα ζεηξά 

απφ πνηνηηθά θαη πνζνηηθά ραξαθηεξηζηηθά πνπ βειηηψλνπλ ζεακαηηθά ηηο δπλαηφηεηεο 

απνηειεζκαηηθήο δηαρείξηζεο ησλ απνζεκαηηθψλ ησλ ηακείσλ. Ζ ειιηπήο αμηνπνίεζε 

ησλ ραξαθηεξηζηηθψλ απηψλ θαη ε κε πξνζαξκνγή ησλ θνξέσλ θνηλσληθήο αζθάιηζεο 

ζηηο λέεο ζπλζήθεο απνηειεί νπζηαζηηθά θίλδπλν θαη κείδνλ πξφβιεκα κε ζεκαληηθφ 

αληίθηππν ζηελ απνηειεζκαηηθφηεηα ηνπ ζπζηήκαηνο θνηλσληθήο αζθάιηζεο. 

Σαπηφρξνλα, ε παγθνζκηνπνίεζε ηνπ ρξεκαηννηθνλνκηθνχ ζπζηήκαηνο νδήγεζε 

ζηε δεκηνπξγία λέσλ ή ηελ έληαζε ρξήζεο πθηζηάκελσλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ 

πξντφλησλ θαη εξγαιείσλ, ε απνηειεζκαηηθή ρξήζε ησλ νπνίσλ κπνξεί λα απμήζεη ηηο 
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απνδφζεηο θαη λα αληηζηαζκίζεη ηνπο αλαιακβαλφκελνπο θηλδχλνπο. Δμαηηίαο θπξίσο ηεο 

έιιεηςεο ηερλνγλσζίαο αιιά θαη ιφγσ ηεο πνιπεηνχο έιιεηςεο ζρεηηθνχ λνκνζεηηθνχ 

πιαηζίνπ, νη θνξείο θνηλσληθήο αζθάιηζεο ζηελ Διιάδα δε έρνπλ εληάμεη ζην επελδπηηθφ 

ηνπο «κελνχ» ηέηνηνπ ηχπνπ πξντφληα ηα νπνία ήδε ρξεζηκνπνηνχληαη επξέσο ζε άιιεο 

ρψξεο φπσο απηέο πνπ αλήθνπλ ζηνλ Αγγινζαμνληθφ άμνλα. ηελ παξνχζα κειέηε, 

εμεηάδνπκε αλαιπηηθά θαη ηνπνζεηνχκαζηε θξηηηθά ζρεηηθά κε ην αλ κπνξεί ε πηνζέηεζε 

ηνπ αγγινζαμνληθνχ κνληέινπ επελδχζεσλ θαη ε ρξήζε ησλ ζχγρξνλσλ 

ρξεκαηννηθνλνκηθψλ εξγαιείσλ θαη πξντφλησλ πνπ πξναλαθέξζεθαλ λα απνβεί 

θεξδνθφξα ζην πιαίζην κηαο κηθξήο νηθνλνκίαο φπσο απηή ηεο Διιάδαο. Δπίζεο, 

θαηαζέηνπκε κία ζεηξά πξνηάζεσλ γηα ηε βειηίσζε ηνπ Διιεληθνχ κνληέινπ δηαρείξηζεο 

ησλ απνζεκαηηθψλ, αθελφο ζρεηηθά κε ηε δνκή θαη νξγάλσζε ησλ θνξέσλ θνηλσληθήο 

αζθάιηζεο θαη αθεηέξνπ ζρεηηθά κε ηνπο επηδησθφκελνπο επελδπηηθνχο ζηφρνπο θαη ηνπο 

αλαιακβαλφκελνπο θηλδχλνπο. 

Πεπνίζεζή καο είλαη φηη αθφκε θαη ζηελ παξνχζα δπζκελή νηθνλνκηθή ζπγθπξία, 

ηα απνζεκαηηθά ησλ ειιεληθψλ αζθαιηζηηθψλ ηακείσλ κπνξνχλ λα απνηειέζνπλ 

θηλεηήξηα δχλακε ζηελ πξνζπάζεηα αλαζπγθξφηεζεο ηεο Διιεληθήο νηθνλνκίαο 

ζπκβάιινληαο θαη’ απηφ ηνλ ηξφπν ζηελ αληηκεηψπηζε ηεο θξίζεο. Μάιηζηα ε παξνχζα 

ρξνληθή ζπγθπξία είλαη ελδερνκέλσο ηδαληθή γηα λα επαλαπξνζδηνξηζηεί ν ξφινο ησλ 

αζθαιηζηηθψλ ηακείσλ ζηελ ειιεληθή νηθνλνκία αιιά θαη ζηηο νηθνλνκίεο δηεζλψο. 
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1. Διζαγυγή 

 

Δίλαη επξέσο απνδεθηφ φηη ε θνηλσληθή αζθάιηζε απνηειεί ζεζκφ θαη ζχζηεκα πνπ 

επεξεάδεηαη απφ νηθνλνκηθνχο θαη θνηλσληθνχο παξάγνληεο θαζψο επίζεο θαη απφ ηα 

δεκνγξαθηθά ραξαθηεξηζηηθά ηεο θάζε ρψξαο. Ζ εμάξηεζε απηή δεκηνπξγεί αλεζπρίεο 

ζρεηηθά κε ηελ εμέιημε ησλ παξνρψλ θαη ηε κειινληηθή ηνπο εθηθηφηεηα, δειαδή ζρεηηθά 

κε ην θαηά πφζν ην ελ ιφγσ ζχζηεκα ζα είλαη ζε ζέζε λα εθπιεξψλεη ηηο ππνρξεψζεηο 

πνπ έρεη αλαιάβεη απέλαληη ζηνπο αζθαιηζκέλνπο θαη ηνπο ζπληαμηνχρνπο, ζην άκεζν 

αιιά θαη ζην απψηεξν κέιινλ. 

Σα ζπζηήκαηα θνηλσληθήο αζθάιηζεο ηεο Δπξψπεο θαη ηνπ Αγγινζαμνληθνχ ηφμνπ 

(Μ. Βξεηαλία, Ηξιαλδία, ΖΠΑ) ραξαθηεξίδνληαη απφ ηελ χπαξμε ηξηψλ βαζηθψλ 

ππιψλσλ: (1) ηελ χπαξμε ελφο βαζηθήο θνηλσληθήο αζθάιηζεο πνπ είλαη ππνρξεσηηθή 

θαη θαιχπηεη ην ζχλνιν ηνπ πιεζπζκνχ, (2) ηελ επαγγεικαηηθή αζθάιηζε θαη (3) 

αλεμάξηεηε ηδησηηθή αζθάιηζε. ρεηηθά κε ηνλ πξψην ππιψλα, ε πιεηνςεθία ησλ 

Αγγινζαμνληθψλ ρσξψλ παξέρνπλ θαζνιηθή θάιπςε, ελψ ζηηο πεξηζζφηεξεο ρψξεο 

πξνζθέξνληαη ζπληαμηνδνηηθά πξνγξάκκαηα αζθάιηζεο αλάινγα κε ηελ εξγαζία. Όια 

απηά είλαη ππνρξεσηηθά γηα ηνπο εξγαδφκελνπο ζηνλ ηδησηηθφ ηνκέα, ην δεκφζην ηνκέα 

θαη ηνπιάρηζηνλ γηα θάπνηνπο απηναπαζρνινχκελνπο. ηελ Αγγιία θαη ηελ Ηξιαλδία ην 

θαζεζηψο ρξεκαηνδφηεζεο γηα ηνλ ηδησηηθφ ηνκέα θαη γηα ηνπο απηναπαζρνινχκελνπο 

είλαη παξφκνην θαη πιήξσο αλαδηαλεκεηηθνχ ραξαθηήξα. πλνιηθά, ζα κπνξνχζακε λα 

πνχκε φηη νη ρψξεο απηέο ραξαθηεξίδνληαη απφ έλα ζχζηεκα πνπ είλαη κεξηθψο 

αλαδηαλεκεηηθφ θαη κεξηθψο θξαηηθά ρξεκαηνδνηνχκελν. Ο δεχηεξνο ππιψλαο είλαη 

ζπλήζσο κε ππνρξεσηηθφο θαη γηα ηνλ ηδησηηθφ θαη ην δεκφζην ηνκέα. ηελ Διιάδα, ελψ 

ε αξρηθή δνκή ηνπ αζθαιηζηηθνχ ζπζηήκαηνο ήηαλ πνιχ θνληά ζην γεξκαληθφ κνληέιν 

(Bismark), ζηαδηαθά ν ραξαθηήξαο ηνπ ζπζηήκαηνο έγηλε κηθηφο, παξνπζηάδνληαο θαη 

πνιιά ζηνηρεία απφ ην κνληέιν Beveridge (Νεθηάξηνο,2003; Νεθηάξηνο,2007). 

Οη πξνθιήζεηο πνπ θαινχληαη λα αληηκεησπίζνπλ ηα ζπζηήκαηα θνηλσληθήο 

αζθάιηζεο φισλ ησλ ψξηκσλ νηθνλνκηψλ θαη θαη’ επέθηαζε θαη ηεο Διιάδαο, 

εκπεξηέρνπλ κεηαμχ άιισλ ηε δηαρείξηζε θαη αληηκεηψπηζε ηνπ δεκνγξαθηθνχ 

πξνβιήκαηνο θαη ηε βησζηκφηεηα ησλ ρξεκαηνδνηηθψλ πφξσλ ζε ζπλδπαζκφ κε ηελ 
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παξάιιειε νηθνλνκηθή αλάπηπμε ηεο θάζε ρψξαο. ην πιαίζην αληηκεηψπηζεο ησλ ελ 

ιφγσ πξνθιήζεσλ, ε Δπξσπατθή Έλσζε έρεη ήδε πξνηείλεη έλα πιέγκα θαηεπζπληήξησλ 

γξακκψλ ζηηο νπνίεο πξέπεη λα θηλεζνχλ ηα θξάηε-κέιε (παξνρή αζθαινχο εηζνδήκαηνο, 

νηθνλνκηθή βησζηκφηεηα, εθζπγρξνληζκφο)(OCP71, 2010a; OCP71, 2010b; OCP71, 

2010c).  

Σν πξφβιεκα εκθαλίδεηαη κε κεγαιχηεξε νμχηεηα θαη ρξίδεη άκεζεο αληηκεηψπηζεο 

ζηηο ρψξεο ηνπ Δπξσπατθνχ Νφηνπ (κεηαμχ ησλ νπνίσλ θαη ε Διιάδα) φπνπ νη 

νηθνλνκηθέο, πνιηηηθέο θαη θνηλσληθέο ζπλζήθεο φπσο ε πνιηηηθή αζηάζεηα, ν 

ζεκειηψδεο ξφινο ηεο νηθνγέλεηαο θαη ηα ρακειά πνζνζηά ζπκκεηνρήο ησλ γπλαηθψλ 

ζηελ αγνξά εξγαζίαο θαη άιια παξφκνηα, νδήγεζαλ ζηελ ηαρχηεξε επηδείλσζε ηνπ 

ζπζηήκαηνο. Ωο εθ ηνχηνπ, κηα ζεηξά κεηαξξπζκηζηηθψλ πξνζπαζεηψλ, κε ζηφρν ηε 

ζηαζεξνπνίεζε θαη δηαζθάιηζε ηεο βησζηκφηεηαο ηνπ ζπζηήκαηνο, βξίζθεηαη ήδε ζε 

εμέιημε ηα ηειεπηαία ρξφληα ζε δηάθνξεο ρψξεο κεηαμχ ησλ νπνίσλ θαη ε Διιάδα.  

Οη βαζηθέο αδπλακίεο θαη πξνθιήζεηο πνπ ην ζχζηεκα θνηλσληθήο αζθάιηζεο ζηελ 

Διιάδα θαιείηαη λα αληηκεησπίζεη είλαη ε επί ζεηξά εηψλ ζπζζψξεπζε ειιεηκκάησλ 

θπξίσο ιφγσ θαθήο δηαρείξηζεο ησλ απνζεκαηηθψλ, ν θαηαθεξκαηηζκφο ησλ θνξέσλ ζε 

πνιιά κηθξά ζρήκαηα, ε ηδηαίηεξα απμεκέλε γξαθεηνθξαηία θαη νη πνιχπινθεο 

δηαδηθαζίεο νη νπνίεο δεκηνπξγνχλ κεγάιεο θαζπζηεξήζεηο ζηελ εμππεξέηεζε ησλ 

αζθαιηζκέλσλ θαη ηέινο ε αδπλακία επαξθνχο ειέγρνπ ζε φια ηα επίπεδα (εηζθνξέο, 

παξνρέο, θ.ιπ.) ε νπνία θαζηζηά αθφκε πην δχζθνιε ηελ νηθνλνκηθή πγεία θαη ηε 

βησζηκφηεηα ησλ θνξέσλ θνηλσληθήο αζθάιηζεο. 

Οη πξναλαθεξζείζεο δπζθνιίεο επηρεηξήζεθε λα αληηκεησπηζηνχλ κέζσ ζπλερψλ 

λνκνζεηηθψλ παξεκβάζεσλ θαη κεηαξξπζκηζηηθψλ πξνζπαζεηψλ νη νπνίεο έιαβαλ ρψξα 

θαηά ηα έηε 1990, 1992, 1996, 1999, 2002 (Νεθηάξηνο,2003; Νεθηάξηνο,2007)θαη 

θνξπθψζεθαλ ην 2010-11 ιφγσ ησλ νμχηαησλ νηθνλνκηθψλ πξνβιεκάησλ ηεο ρψξαο θαη 

ησλ επηηαγψλ ηνπ κλεκνλίνπ δαλεηζκνχ απφ ηνπο εηαίξνπο καο ζηελ Δπξσπατθή Έλσζε 

θαη ην Γηεζλέο Ννκηζκαηηθφ Σακείν. Μηα ζεκαληηθή πξνζπάζεηα βειηίσζεο ηεο δνκήο 

ηνπ θαηαθεξκαηηζκέλνπ αζθαιηζηηθνχ ζπζηήκαηνο έγηλε ην 1999 φηαλ κε ζρεηηθφ λφκν 

πξαγκαηνπνηήζεθαλ αιιαγέο ζηε δνκή ησλ αζθαιηζηηθψλ νξγαληζκψλ, θαηαξγήζεηο θαη 

ζπγρσλεχζεηο. Μεηά απφ ηηο λνκνζεηηθέο παξεκβάζεηο θαη ησλ ηειεπηαίσλ εηψλ 

(Spyropoulos, 2010), νη θνξείο θνηλσληθήο αζθάιηζεο νκαδνπνηήζεθαλ θαη έρνπλ πιένλ 
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πεξηνξηζηεί, πέξαλ ηνπ Σακείνπ ηνπ Γεκνζίνπ θαη ηνπ ΝΑΣ, ζε πέληε θχξηα ηακεία. 

Πξφθεηηαη γηα ην Ίδξπκα Κνηλσληθψλ Αζθαιίζεσλ – Σακείν Δπηθνπξηθήο Αζθάιηζεο 

Ηδησηψλ (ΗΚΑ-ΔΣΑΜ), ηνλ Οξγαληζκφ Γεσξγηθψλ Αζθαιίζεσλ(ΟΓΑ), ηνλ Οξγαληζκφ 

Αζθάιηζεο Διεχζεξσλ Δπαγγεικαηηψλ(ΟΑΔΔ) ν νπνίνο ζπκπεξηέιαβε ηα Σακείν 

Δπαγγεικαηηψλ θαη Βηνηερλψλ Διιάδνο (ΣΔΒΔ), Σακείν Αζθαιίζεσο Δκπφξσλ(ΣΑΔ) 

θαη Σακείν πληάμεσο Απηνθηλεηηζηψλ (ΣΑ), ην Δληαίν Σακείν Αλεμάξηεηα 

Απαζρνινχκελσλ(ΔΣΑΑ)πνπ ζπλέλσζε ηα Σακείν πληάμεσο Μεραληθψλ & 

Δξγνιεπηψλ Γεκνζίσλ Έξγσλ (ΣΜΔΓΔ), Σακείν πληάμεσο θαη Αζθαιίζεσο 

Τγεηνλνκηθψλ (ΣΑΤ) θαη Σακείν Ννκηθψλ, θαη ηέινο ην Δληαίν Σακείν Πξνζσπηθνχ 

Μέζσλ Μαδηθήο Δπηθνηλσλίαο(ΔΣΑΠ-ΜΜΔ). Δπίζεο, κεηά θαη απφ ηελ ηειεπηαία 

λνκνζεηηθή παξέκβαζε, δηαηεξνχληαη 6 επηθνπξηθά ηακεία θαη 2 επηπιένλ ηακεία γηα ηελ 

παξνρή εθάπαμ. Πξφθεηηαη γηα ην Δληαίν Σακείν Δπηθνπξηθήο Αζθάιηζεο Μηζζσηψλ 

(ΔΣΔΑΜ) ηνπ ΗΚΑ (ζην νπνίν ζα ελζσκαησζνχλ ηα πξνβιεκαηηθά ηακεία), έλα ηακείν 

εξγαδνκέλσλ γηα ηα πγηή επηθνπξηθά ηακεία, έλα ηακείν γηα ηνπο απαζρνινχκελνπο ζηηο 

Γεκφζηεο Δπηρεηξήζεηο Κνηλήο Ωθέιεηαο (ΓΔΚΟ), έλα γηα ηηο ηξάπεδεο (Δληαίν Σακείν 

Αζθάιηζεο ησλ Σξαπεδψλ - ΔΣΑΣ), ελψ παξακέλνπλ ην Σακείν Δπηθνπξηθήο Αζθάιηζεο 

Γεκνζίσλ Τπαιιήισλ (ΣΔΑΓΤ) θαη έλα ηακείν γηα ηνπο εξγαδφκελνπο ζηα ψκαηα 

Αζθαιείαο. Γηα ηελ πιεξσκή εθάπαμ ζα παξακείλνπλ δχν ηακεία πξφλνηαο, έλα γηα ηνπο 

δεκφζηνπο ππαιιήινπο θαη έλα γηα ηνπο ηδησηηθνχο. Πέξαλ απηψλ, ην 2013, ηα ηακεία 

πξνβιέπεηαη λα ζπγρσλεπηνχλ πεξαηηέξσ ζε 3, απηά ησλ κηζζσηψλ, ησλ 

απηναπαζρνινχκελσλ θαη ησλ αγξνηψλ. Πξνβιέπεηαη επίζεο έληαμε ζηνλ θιάδν θπξίαο 

ζχληαμεο ηνπ ΗΚΑ φισλ ησλ λέσλ δεκφζησλ ππαιιήισλ πνπ ζα πξνζιεθζνχλ απφ ην 

2013.  

Σα απνζεκαηηθά ησλ ηακείσλ απνηεινχλ αλαπφζπαζην ηκήκα ηνπ ζπζηήκαηνο 

θνηλσληθήο αζθάιηζεο ζην πιαίζην ηνπ δηαλεκεηηθνχ ζπζηήκαηνο ζπληάμεσλ. θνπφο 

ηνπο είλαη ε ρξεκαηνδφηεζε ησλ κειινληηθψλ ππνρξεψζεσλ ηνπ ζπζηήκαηνο φηαλ απηφ 

δε ζα είλαη ζε ηζνξξνπία θαη νη εηζθνξέο ησλ αζθαιηζκέλσλ δε ζα επαξθνχλ γηα ηελ 

πιεξσκή ησλ ζπληάμεσλ. Οη νχησο ή άιισο πςειέο αλάγθεο ρξεκαηνδφηεζεο ηνπ 

ζπζηήκαηνο θνηλσληθήο αζθάιηζεο θαζηζηνχλ επηηαθηηθή αλάγθε ηελ απνηειεζκαηηθή 

δηαρείξηζε ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ θαη ησλ απνζεκαηηθψλ ησλ θνξέσλ θνηλσληθήο 

αζθάιηζεο ζηελ Διιάδα. Απηνλφεηα, ε απνηειεζκαηηθή δηαρείξηζε ησλ απνζεκαηηθψλ 
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απηψλ απνηειεί πξνυπφζεζε θαη γηα ηελ βησζηκφηεηα, ηελ επάξθεηα θαη ηελ αμηνπηζηία 

ηνπ ζπζηήκαηνο. Αλ κάιηζηα ιεθζεί ππφςε φηη νη ζεκαληηθνί πεξηνξηζκνί πνπ 

πθίζηαλην ζρεηηθά κε ηε δηαρείξηζε ησλ απνζεκαηηθψλ ησλ θνξέσλ θνηλσληθήο 

αζθάιηζεο απφ ηε δεθαεηία ηνπ 1950 κέρξη ηα κέζα ηνπ 1990 νδήγεζαλ ζε πζηέξεζε 

ησλ απνδφζεσλ ησλ ηακείσλ ζε ζρέζε κε ηνλ πιεζσξηζκφ, ηφηε είλαη πξνθαλέο φηη 

πιένλ ε αλάγθε γηα απνηειεζκαηηθή δηαρείξηζε ησλ απνζεκαηηθψλ είλαη αθφκε πην 

πηεζηηθή (Σεζζαξνκάηεο,2008; Νεθηάξηνο,2003). 

Αλακθίβνια γηα θάπνηα ηακεία, ην πξφβιεκα επηδεηλψζεθε ιφγσ ηεο πξφζθαηεο 

επηζθαινχο επέλδπζήο ηνπο ζηα γλσζηά «δνκεκέλα νκφινγα» (Σζαθάινγινπ, 2010), 

παξφιν πνπ κέξνο ησλ νκνιφγσλ απηψλ επαλαγνξάζζεθε απφ ηηο αλάδνρεο ή 

κεζνιαβήζαζεο ηξάπεδεο. Αλ θαη ηειηθά φζν ηακεία θξάηεζαλ ηα νκφινγα απηά κπνξεί 

ζήκεξα λα απνιακβάλνπλ θαιχηεξεο απνδφζεηο είλαη βέβαην φηη νη αδηαθαλείο 

δηαδηθαζίεο πνπ αθνινπζήζεθαλ θαηά ηε δηάξθεηα ησλ επελδχζεσλ θαη νη πςειφηαηεο 

πξνκήζεηεο πνπ πιεξψζεθαλ δεκίσζαλ ζεκαληηθά ηα αζθαιηζηηθά ηακεία. Δπηπιένλ, ην 

πξφζθαην PSI θαη ην θνχξεκα ησλ επελδεδπκέλσλ πνζψλ ζε νκφινγα ηνπ Διιεληθνχ 

Γεκνζίνπ, ε αμία ησλ νπνίσλ απνκεηψζεθε ζεκαληηθά (απφ 22 ζε 11,5 δηο επξψ 

πεξίπνπ), νδήγεζε ζε πνιχ δπζκελέζηεξε ζέζε ηε κεγάιε πιεηνςεθία ησλ ηακείσλ, 

αθφκε θαη απηά πνπ είραλ πεηχρεη θαιά απνηειέζκαηα ην πξνεγνχκελν ρξνληθφ 

δηάζηεκα (π.ρ. ΣΜΔΓΔ). 

Δλ θαηαθιείδη, ζα κπνξνχζακε λα ηζρπξηζηνχκε φηη ε ρξεζηή δηαθπβέξλεζε, ε 

άξηηα θαη επαγγεικαηηθή δηαρείξηζε θαη ε δεκηνπξγία θαηάιιεινπ ζεζκηθνχ επελδπηηθνχ 

πιαηζίνπ απνηειεί κνλφδξνκν γηα ηε δηαθαλή θαη απνηειεζκαηηθή δηαρείξηζε ησλ 

απνζεκαηηθψλ ησλ αζθαιηζηηθψλ ηακείσλ. Ζ αλάγθε γηα θεθαιαηνπνίεζε ζε έλα 

θεξέγγπν θαη απνηειεζκαηηθφηεξν ζχζηεκα θνηλσληθήο αζθάιηζεο είλαη εκθαλήο θαη 

επηηαθηηθή θαη ε απνηειεζκαηηθή δηαρείξηζε ησλ απνζεκαηηθψλ είλαη απαξαίηεηε γηα λα 

βνεζήζεη ζηελ απνθπγή ηεο θαηάξξεπζεο ηνπ αζθαιηζηηθνχ ζπζηήκαηνο ηα επφκελα 

ρξφληα. 

Ζ παξνχζα κειέηε πξαγκαηεχεηαη ην επελδπηηθφ κνληέιν πνπ έρνπλ δηαρξνληθά 

πηνζεηήζεη θαη πινπνηήζεη ηα αζθαιηζηηθά ηακεία ζηελ Διιάδα. Δπηπιένλ, εμεηάδνπκε 

αλαιπηηθά θαη ηνπνζεηνχκαζηε θξηηηθά ζρεηηθά κε ην αλ κπνξεί ην αγγινζαμνληθφ 

κνληέιν επελδχζεσλ θαη ε ρξήζε ησλ ζχγρξνλσλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ εξγαιείσλ θαη 
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πξντφλησλ λα απνβεί ελδεδεηγκέλε επελδπηηθή ιχζε γηα ηνπο αζθαιηζηηθνχο 

νξγαληζκνχο κηαο κηθξήο νηθνλνκίαο φπσο απηή ηεο Διιάδαο. Δπίζεο, θαηαζέηνπκε κία 

ζεηξά πξνηάζεσλ γηα ηε βειηίσζε ηνπ Διιεληθνχ κνληέινπ δηαρείξηζεο ησλ 

απνζεκαηηθψλ, αθελφο ζρεηηθά κε ηε δνκή θαη νξγάλσζε ησλ θνξέσλ θνηλσληθήο 

αζθάιηζεο θαη αθεηέξνπ ζρεηηθά κε ηνπο επηδησθφκελνπο επελδπηηθνχο ζηφρνπο θαη ηνπο 

αλαιακβαλφκελνπο θηλδχλνπο. Γηα ην ζθνπφ απηφ επηρεηξείηαη κία βηβιηνγξαθηθή 

αλαζθφπεζε ηεο ππάξρνπζαο ζρεηηθήο εξεπλεηηθήο δξαζηεξηφηεηαο θαη αμηνπνηνχληαη 

βηβιηνγξαθηθέο πεγέο πνπ έρνπλ δηεξεπλήζεη ην ζέκα θαη θαηαγξάςεη ζρεηηθά 

απνηειέζκαηα (Νεθηάξηνο, 2003, 2007;Σεζζαξνκάηεο, 2008,2011; Σζαθάινγινπ, 2010). 

Ζ δηάξζξσζε ηεο εξγαζίαο θαηφπηλ ηεο εηζαγσγήο πνπ πξνεγήζεθε ζηνλ παξφλ  

θεθάιαην θαη ε νπνία είρε ζα ζθνπφ λα πεξηγξάςεη ηελ παξνχζα θαηάζηαζε ζρεηηθά κε 

ηνπο αζθαιηζηηθνχο νξγαληζκνχο ζηελ Διιάδα θαη ην επελδπηηθφ κνληέιν πνπ έρνπλ 

αθνινπζήζεη έρεη σο εμήο: ην Κεθάιαην 2 παξνπζηάδνπκε ηηο αξρέο θαη ηα 

ραξαθηεξηζηηθά ησλ αζθαιηζηηθψλ ζπζηεκάησλ, εμεηδηθεχνληαο θαη αλαιχνληαο 

πεξαηηέξσ ην αζθαιηζηηθφ ζχζηεκα ζηελ Διιάδα θαη αληηδηαζηέιινληάο ην κε απηά 

ρσξψλ ηνπ Αγγινζαμνληθνχ ηφμνπ. ην Κεθάιαην 3 παξνπζηάδεηαη ην κνληέιν 

επελδχζεσλ πνπ αθνινπζνχλ νη αζθαιηζηηθνί νξγαληζκνί ζηελ Διιάδα θαη ην 

πθηζηάκελν λνκνζεηηθφ πιαίζην ζε αληηπαξαβνιή κε ην αληίζηνηρν κνληέιν ηνπ 

Αγγινζαμνληθνχ άμνλα, ελψ επηρεηξείηαη θαη κηα θαηαγξαθή ηεο επίδξαζεο ηεο 

πξφζθαηεο νηθνλνκηθήο θξίζεο ζην πθηζηάκελν κνληέιν θνηλσληθήο αζθάιηζεο. ην 

Κεθάιαην 4 θαηαηίζεηαη κηα ζεηξά πξνηάζεσλ γηα ηε βειηίσζε ηεο πθηζηάκελεο 

θαηάζηαζεο δηαρείξηζεο ησλ απνζεκαηηθψλ ησλ αζθαιηζηηθψλ ηακείσλ κε ηηο επρέξεηεο 

θαη ηα εξγαιεία πνπ παξέρεη ην ζχγρξνλν, παγθφζκην, νηθνλνκηθφ πεξηβάιινλ, θαζψο 

επίζεο θαη νη απφςεηο καο ζρεηηθά κε ην αλ ηα απνζεκαηηθά ησλ θνξέσλ θνηλσληθήο 

αζθάιηζεο κπνξνχλ λα ζπλεηζθέξνπλ ζηελ αλάθακςε θαη αλφξζσζε ηεο πξαγκαηηθήο 

νηθνλνκίαο. Σέινο, ζην Κεθάιαην 5 παξαηίζεληαη λα ζπκπεξάζκαηα θαη νη ηνκείο ζηνπο 

νπνίνπο κπνξεί κειινληηθά λα θηλεζεί ε ζρεηηθή έξεπλα. 
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2. Απσέρ και Υαπακηηπιζηικά ηος Αζθαλιζηικού ςζηήμαηορ 

 

ην θεθάιαην απηφ παξνπζηάδνπκε θαη ζρνιηάδνπκε ηηο αξρέο θαη ηα βαζηθά 

ραξαθηεξηζηηθά ησλ αζθαιηζηηθψλ ζπζηεκάησλ, εμεηδηθεχνληαο θαη αλαιχνληαο 

πεξαηηέξσ ην αζθαιηζηηθφ ζχζηεκα ζηελ Διιάδα θαη αληηδηαζηέιινληάο ην κε απηά 

ρσξψλ ηνπ Αγγινζαμνληθνχ ηφμνπ. 

2.1. Υαπακηηπιζηικά ςζηημάηυν Αζθάλιζηρ 

 

ηηο ζχγρξνλεο θνηλσλίεο, κέζα ζηηο νπνίεο πεξηιακβάλνληαη θαη απηέο ηεο 

Δπξψπεο θαη ηεο Διιάδαο, έρεη ηηο ηειεπηαίεο δεθαεηίεο αλαπηπρζεί ν ζεζκφο ηεο 

θνηλσληθήο αζθάιηζεο γηα λα θαιχςεη ηηο αλάγθεο ησλ εξγαδφκελσλ κεηά ηελ 

απνρψξεζε απφ ηελ εξγαζία, ιφγσ γήξαηνο, ή εμαηηίαο απξφβιεπησλ αηηίσλ. Σα βαζηθά 

ραξαθηεξηζηηθά ελφο θαιά δνκεκέλνπ αζθαιηζηηθνχ ζπζηήκαηνο είλαη ηα αθφινπζα 

(Ifantopoulos, 2002): 

1. Ανηαποκριζιμόηηηα, ε νπνία παξαπέκπεη ζηελ ηθαλφηεηα ηνπ ζπζηήκαηνο λα 

αληαπνθξίλεηαη ζηηο άκεζεο θαη κειινληηθέο αλάγθεο ησλ αζθαιηζκέλσλ. 

2. Προζπελαζιμόηηηα, πνπ ζεκαίλεη φηη πξέπεη ην ζχζηεκα λα επηηξέπεη θαη λα 

δηεπθνιχλεη ηελ πξφζβαζε αηφκσλ πνπ ρξίδνπλ εηδηθήο πξνζηαζίαο. 

3. Βιωζιμόηηηα, ε νπνία ππνλνεί ηελ νξζνινγηθή αμηνπνίεζε ησλ πφξσλ, ψζηε ην 

ζχζηεκα λα είλαη βηψζηκν ζε βάζνο ρξφλνπ θαη λα κε ζέηεη ζε θίλδπλν ηηο 

δηθαηνχκελεο παξνρέο.  

Σα αζθαιηζηηθά κνληέια πνπ κε ηελ πάξνδν ησλ εηψλ θαζηεξψζεθαλ θαη 

εθαξκφδνληαη ζηηο ρψξεο ηεο Δπξψπεο θαη ηνπ Αγγινζαμνληθνχ άμνλα είλαη ην 

διανεμηηικό ζχζηεκα, ην νπνίν ζηεξίδεηαη ζηελ αιιειεγγχε ησλ γελεψλ, ην 

κεθαλαιοποιηηικό ζχζηεκα πνπ ζα βάζε ηνπ έρεη ηελ αμηνπνίεζε ηεο πεξηνπζίαο θαη 

ηεο επέλδπζεο ησλ εζφδσλ ησλ αζθαιηζηηθψλ νξγαληζκψλ θαη ην ζχζηεκα αζθάιηζεο 

ηνπ ιδιυηικού ηομέα, ν νπνίνο θαιείηαη λα ιεηηνπξγήζεη ζπκπιεξσκαηηθά θαη 

εληζρπηηθά θαιχπηνληαο θελά ησλ δχν πξνεγνχκελσλ ζπζηεκάησλ. Αθνινχζσο 

πεξηγξάθνπκε ηα βαζηθά ραξαθηεξηζηηθά ησλ ηξηψλ ζπζηεκάησλ. 
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2.1.1. Σο Γιανεμηηικό ύζηημα 

 

Ζ ζεκειηψδεο αξρή ηνπ δηαλεκεηηθνχ ζπζηήκαηνο (pay as you go) είλαη φηη ε 

δηαλνκή ζπληάμεσλ ιακβάλεη ρψξα κε δηάζεζε ησλ πφξσλ πνπ ζπγθεληξψλνληαη απφ κηα 

γεληά ζηελ επφκελε γεληά. Έλα απφ ηα ζεκαληηθφηεξα πξνβιήκαηα πνπ ζπζηήκαηα 

ηέηνηνπ ηχπνπ δεκηνπξγνχλ είλαη φηη ε θηινζνθία ηεο δηαλνκήο ρξεκάησλ ηεο κηαο 

γεληάο ζηελ επφκελε, απφ ηε θχζε ηεο είλαη δπλαηφ λα δεκηνπξγήζεη αδηθίεο θαη 

δηνγθψζεη ελδερφκελεο θνηλσληθέο αληζφηεηεο. Γηα ηελ απνθπγή ηέηνησλ θαηλνκέλσλ 

θνηλσληθψλ αληζνηήησλ έρεη δεκηνπξγεζεί θαη ε παξαιιαγή ηνπ δηαλεκεηηθνχ 

ζπζηήκαηνο πνπ ζπρλά αλαθέξεηαη σο αλαδηαλεκεηηθφ (redistribution), θαη βαζηθφ 

ραξαθηεξηζηηθφ ηνπ νπνίνπ είλαη ε αλαδηαλνκή ησλ ζπγθεληξσζέλησλ πφξσλ ζηελ ίδηα 

γεληά πνπ ηνπο ζπγθέληξσζε. Έλα δηαλεκεηηθνχ ηχπνπ ζχζηεκα κπνξεί λα πξνζνκνηάζεη 

ην αλαδηαλεκεηηθφ αλ επηδνηεί ηηο ρακειφηεξεο ζπληάμεηο.  

Οη θχξηεο πεγέο εζφδσλ ησλ δηαλεκεηηθψλ θαη αλαδηαλεκεηηθψλ ζπζηεκάησλ είλαη 

νη εηζθνξέο ησλ εξγαδφκελσλ, νη εηζθνξέο ησλ εξγνδνηψλ θαη ε ζπλεηζθνξά ηνπ 

θξαηηθνχ πξνυπνινγηζκνχ. Ζ αλαινγία ζπληαμηνχρσλ πξνο εξγαδφκελνπο ζε ζπλδπαζκφ 

κε ηα απνζεκαηηθά ησλ ηακείσλ απνηεινχλ θαζνξηζηηθφ παξάγνληα γηα λα ιεηηνπξγεί ην 

ελ ιφγσ ζχζηεκα νκαιά θαη λα είλαη επαξθέο θαη απνηειεζκαηηθφ. Ζ κεγάιε πιεηνςεθία 

ησλ δεκφζησλ αζθαιηζηηθψλ ζπζηεκάησλ ζηελ Δπξσπατθή Έλσζε (πιελ ηεο νπεδίαο) 

έρνπλ δηαλεκεηηθφ ραξαθηήξα, ελψ έλα κία απφ ηηο βαζηθφηεξεο πξνθιήζεηο πνπ 

ελδέρεηαη λα αληηκεησπίζεη ην ζχζηεκα απηφ, πξνέξρεηαη απφ ελδερφκελε κείσζε ηεο 

αλαινγίαο αζθαιηζκέλσλ πξνο ζπληαμηνχρνπο, ιφγσ ηεο γήξαλζεο ηνπ πιεζπζκνχ ή 

αχμεζε ηεο αλεξγίαο. 

Σα δηαλεκεηηθά θαη αλαδηαλεκεηηθά ζπζηήκαηα επηηπγράλνπλ επθνιφηεξα ηνπο 

ζηφρνπο ηνπο ζε πεξηφδνπο πνπ νη ξπζκνί αχμεζεο ησλ ζπλνιηθψλ απνδνρψλ 

ππεξβαίλνπλ ηηο (risk free) απνδφζεηο ηεο αγνξάο. Αληίζεηα, ζε πεξηφδνπο θξίζεο 

δεκηνπξγνχληαη ειιείκκαηα κε απνηέιεζκα λα πεξηθφπηνληαη νη παξνρέο θαη λα 

απαηηείηαη πξνζθπγή ζε δαλεηζκφ. εκαληηθφ ραξαθηεξηζηηθφ ησλ δηαλεκεηηθψλ θαη 

αλαδηαλεκεηηθψλ ζπζηεκάησλ, ην νπνίν ηαπηφρξνλα απνηειεί θαη παξάγνληα πνπ 

δηεπθνιχλεη ηελ νκαιή ιεηηνπξγία ηνπο, είλαη ν ππνρξεσηηθφο ραξαθηήξαο ηνπο. 

Αληίζεηα, ζεκαληηθφ κεηνλέθηεκα ησλ αλαδηαλεκεηηθψλ ζπζηεκάησλ είλαη φηη κπνξεί λα 
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νδεγήζνπλ ζε κείσζε ηνπ θηλήηξνπ γηα εξγαζία, αλάινγα κε ην βαζκφ ζχλδεζεο ηνπ 

χςνπο ησλ απνδηδφκελσλ εηζθνξψλ θαη ησλ θαηαβαιιφκελσλ ζπληάμεσλ (βαζκφο 

αληαπνδνηηθφηεηαο).  

 

2.1.2. Σο Κεθαλαιοποιηηικό ύζηημα 

 

Σν θεθαιαηνπνηεηηθφ ζχζηεκα βαζίδεηαη ζηε ινγηθή θεθαιαηνπνίεζεο ηνπ πνζνχ 

πνπ θαηαβάιεη ν αζθαιηζκέλνο θαζ’ φιε ηε δηάξθεηα ηεο αζθάιηζήο ηνπ θαη ηελ 

επηζηξνθή ηνπ πνζνχ απηνχ, κεηά ην πέξαο ηεο πεξηφδνπ αζθάιηζεο, πξνζαπμεκέλνπ 

θαηά ην πνζφ απφδνζεο ησλ θεθαιαίσλ ιφγσ ηεο επέλδπζήο ηνπ. Σν ζπζζσξεπζέλ πνζφ 

θαη νη απνδφζεηο ηνπ, θαηαβάιινληαη ζην δηθαηνχρν είηε κε ηε κνξθή εθάπαμ θαηαβνιήο 

είηε κε ηε κνξθή πεξηνδηθψλ (π.ρ. κεληαίσλ) θαηαβνιψλ σο ζχληαμε, ή κε ζπλδπαζκφ 

ησλ πξναλαθεξζεηζψλ κεζφδσλ. πλνπηηθά, ζα κπνξνχζακε λα πνχκε πσο ε θεληξηθή 

ινγηθή ηνπ θεθαιαηνπνηεηηθνχ ζπζηήκαηνο γηα λα είλαη βηψζηκν είλαη φηη ε παξνχζα 

αμία ησλ ππνρξεψζεσλ ηνπ αζθαιηζηηθνχ θνξέα ζα πξέπεη λα είλαη ίζε κε ηελ παξνχζα 

αμία ησλ πεξηνπζηαθψλ ηνπ ζηνηρείσλ.  

Έλα απφ ηα ζεκαληηθφηεξα πιενλεθηήκαηα ηνπ ελ ιφγσ ζπζηήκαηνο είλαη φηη εμ’ 

νξηζκνχ αληαλαθιά ηηο δεκνγξαθηθέο κεηαβνιέο. Απφ ηελ άιιε ππάξρεη πάληα ν 

θίλδπλνο αδπλακίαο θάιπςεο ηνπ αζθαιηζκέλνπ φηαλ απηφ απαηηεζεί, αθνχ γηα λα 

θαηαβιεζνχλ νη ππνρξεψζεηο ζα πξέπεη ε άληιεζε ησλ ηξερφλησλ εζφδσλ απφ ηηο 

εηζθνξέο ησλ εξγαδνκέλσλ λα πξαγκαηνπνηείηαη κε νκαιφ ηξφπν. 

 

2.1.3. Ο Πςλώναρ Ιδιυηικήρ Αζθάλιζηρ 

 

Ο ππιψλαο ηδησηηθήο αζθάιηζεο ραξαθηεξίδεηαη απφ ηελ αηνκηθή θάιπςε ησλ 

θηλδχλσλ κε ηελ πιεξσκή ηνπ αλάινγνπ αζθαιίζηξνπ απφ ηνλ αζθαιηζκέλν. Γηα ην 

ζθνπφ απηφ νη ηδησηηθνί αζθαιηζηηθνί νξγαληζκνί δηελεξγνχλ ηηο ζρεηηθέο αλαιχζεηο 

αλαιακβαλφκελσλ θηλδχλσλ θαη κε βάζε ηα απνηειέζκαηά ηνπο δηακνξθψλνπλ ην 

αλάινγν χςνο ηνπ αζθάιηζηξνπ. Έλα απφ ηα ζεκαληηθά πιενλεθηήκαηα απηνχ ηνπ 
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ππιψλα αζθάιηζεο είλαη φηη θαηά θαλφλα επηηπγράλεη πςειφηεξεο απνδφζεηο ζηα ππφ 

δηαρείξηζε θεθάιαηα. Απηφ θπζηθά ζεκαίλεη θαη κεγαιχηεξν αλαιακβαλφκελν θίλδπλν, 

αθνχ νη ηνπνζεηήζεηο ζηηο θεθαιαηαγνξέο ζπλεπάγνληαη αλάιεςε κεγαιχηεξνπ 

θηλδχλνπ. 

ε ζχγθξηζε κε ηελ θνηλσληθή αζθάιηζε ζα κπνξνχζε θαλείο λα πεη φηη ζηελ 

ηδησηηθή αζθάιηζε ην αζθάιηζηξν πνπ πιεξψλεη ν δηθαηνχρνο αθνξά ζηα κειινληηθά 

νθέιε ηνπ, ελψ ζηελ θνηλσληθή αζθάιηζε νη εηήζηεο εηζθνξέο ησλ αζθαιηζκέλσλ 

θαζνξίδνληαη ζε ηέηνην επίπεδν ψζηε λα επαξθνχλ γηα ηελ θαηαβνιή ησλ παξνρψλ ζηνπο 

δηθαηνχρνπο ηεο ζπγθεθξηκέλεο ρξνληάο.  

 

2.2. Σο Αζθαλιζηικό ύζηημα ζηην Δλλάδα 

 

Ζ Κνηλσληθή Αζθάιηζε ζηελ Διιάδα παξέρεηαη κέζσ ησλ θνξέσλ (ή 

νξγαληζκψλ)θνηλσληθήο αζθάιηζεο ή «ηακείσλ». Οη Οξγαληζκνί απηνί είλαη νη βαζηθνί 

ζπληειεζηέο παξνρήο ππεξεζηψλ ζην πιαίζην ηνπ θνηλσληθναζθαιηζηηθνχ ζπζηήκαηνο 

ηεο ρψξαο θαη ιεηηνπξγνχλ ππφ ηελ επνπηεία ηνπ ππνπξγείνπ Απαζρφιεζεο θαη 

Κνηλσληθήο Πξνζηαζίαο. Δίλαη νη θνξείο πνπ εηζπξάηηνπλ εηζθνξέο απφ ηνπο 

αζθαιηζκέλνπο θαη κεξηκλνχλ γηα ηε βέιηηζηε θαηαλνκή ησλ πφξσλ ηνπ ζπζηήκαηνο ζε 

ζπληάμεηο, πεξίζαιςε, πξφλνηα θιπ.  

Ηζηνξηθά, ην 1861 ηδξχζεθε ην αζθαιηζηηθφ ηακείν ησλ δεκνζίσλ ππαιιήισλ, ελψ 

αθνινχζεζαλ ην ΝΑΣ, ην ΗΚΑ θαη ν ΟΓΑ. Αξρηθά, νη θχξηεο ρξεκαηνδνηηθέο πεγέο ησλ 

ηακείσλ ήηαλ νη εηζθνξέο πνπ θαηαβάιινληαλ απφ εξγαδφκελνπο θαη εξγνδφηεο. Σν 1980 

ππήξραλ πιένλ κεγάινο αξηζκφο αζθαιηζηηθψλ θνξέσλ, κε κεγαιχηεξνπο ην ΗΚΑ, ην 

ΣΔΒΔ, ηνλ ΟΓΑ, ην ΣΑΔ , ηα Σακεία ηνπ ΟΣΔ θαη ησλ Σξαπεδψλ θ.ιπ. Πιένλ, νη 

ζπληάμεηο πνπ πξνζθέξνληαη είλαη θπξίσο γήξαηνο θαη αλαπεξίαο θαη ην χςνο ηνπο 

θαζνξίδεηαη κε βάζε ην κηζζφ θαη ηα ρξφληα αζθάιηζεο, ελψ ε ρξεκαηνδφηεζε ηνπ 

ζπζηήκαηνο είλαη ηξηκεξήο (εξγαδφκελνη, εξγνδφηεο θαη θξάηνο). Ζ επηθνπξηθή 

αζθάιηζε πξσηνεκθαλίζηεθε κε ηελ ίδξπζε ησλ κεηνρηθψλ ηακείσλ ηξαηνχ, Ναπηηθνχ 

θαη Πνιηηηθψλ Τπαιιήισλ. Ζ ινγηθή ησλ επηθνπξηθψλ ζπληάμεσλ ήηαλ λα θαιχςεη ηα 

θελά ηεο θχξηαο αζθάιηζεο θαη λα πξνζθέξεη πξφζζεηεο παξνρέο ζε ειεχζεξνπο 

επαγγεικαηίεο θαη κηζζσηνχο.  
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 Οη βαζηθέο αδπλακίεο θαη πξνθιήζεηο πνπ ην ζχζηεκα θνηλσληθήο αζθάιηζεο ζηελ 

Διιάδα θαιείηαη λα αληηκεησπίζεη είλαη ε επί ζεηξά εηψλ ζπζζψξεπζε ειιεηκκάησλ 

θπξίσο ιφγσ θαθήο δηαρείξηζεο ησλ απνζεκαηηθψλ, ν θαηαθεξκαηηζκφο ησλ θνξέσλ ζε 

πνιιά κηθξά ζρήκαηα, ν νπνίνο δελ επηηξέπεη ηελ επίηεπμε νηθνλνκίαο θιίκαθαο θαη ηηο 

ζπλέξγεηεο κεηαμχ ησλ αζθαιηζηηθψλ θνξέσλ,  ε ηδηαίηεξα απμεκέλε γξαθεηνθξαηία θαη 

νη πνιχπινθεο δηαδηθαζίεο νη νπνίεο δεκηνπξγνχλ κεγάιεο θαζπζηεξήζεηο ζηελ 

εμππεξέηεζε ησλ αζθαιηζκέλσλ θαη ε αδπλακία επαξθνχο ειέγρνπ ζε φια ηα επίπεδα 

(εηζθνξέο, παξνρέο, θ.ιπ.) ε νπνία θαζηζηνχζε αθφκε πην δχζθνιε ηελ νηθνλνκηθή πγεία 

θαη ηε βησζηκφηεηα ησλ ηακείσλ (Σεζζαξνκάηεο, 2011; Spyropoulos, 2010). 

Οη πξναλαθεξζείζεο δπζθνιίεο επηρεηξήζεθε λα αληηκεησπηζηνχλ κέζσ ζπλερψλ 

λνκνζεηηθψλ παξεκβάζεσλ θαη κεηαξξπζκηζηηθψλ πξνζπαζεηψλ νη νπνίεο έιαβαλ ρψξα 

θαηά ηα έηε 1990, 1992, 1996, 1999, 2002 θαη θνξπθψζεθαλ ην 2010-11 ιφγσ ησλ 

νμχηαησλ νηθνλνκηθψλ πξνβιεκάησλ ηεο ρψξαο θαη ησλ επηηαγψλ ηνπ κλεκνλίνπ 

δαλεηζκνχ απφ ηνπο εηαίξνπο καο ζηελ Δπξσπατθή Έλσζε θαη ην Γηεζλέο Ννκηζκαηηθφ 

Σακείν. 

Μέρξη πξφζθαηα ππήξραλ ζηελ Διιάδα πάλσ απφ 100 θνξείο θνηλσληθήο 

αζθάιηζεο. Μεηά απφ ηηο λνκνζεηηθέο παξεκβάζεηο ησλ ηειεπηαίσλ εηψλ (Spyropoulos, 

2010), νη θνξείο απηνί νκαδνπνηήζεθαλ θαη έρνπλ πεξηνξηζηεί, πέξαλ ηνπ Σακείνπ ηνπ 

Γεκνζίνπ θαη ηνπ ΝΑΣ πνπ δελ επεξεάζηεθαλ, ζε πέληε θχξηα ηακεία: ΗΚΑ-ΔΣΑΜ, 

ΟΓΑ, ΟΑΔΔ (ΣΔΒΔ, ΣΑΔ, ΣΑ), ΔΣΑΑ (ΣΜΔΓΔ, ΣΑΤ, Σακείν Ννκηθψλ) θαη 

ΔΣΑΠ-ΜΜΔ. ηφρνο ε επίηεπμε νηθνλνκηψλ θιίκαθαο θαη ε φζν ην δπλαηφ πιεξέζηεξε 

θαη πην νινθιεξσκέλε αληηκεηψπηζε ησλ αζθαιηζκέλσλ. Απφ ηνλ Πίλαθα 2.1 

παξαθάησ, πξνθχπηεη φηη νη ηξείο πξψηνη απφ ηνπο παξαπάλσ νξγαληζκνχο 

ζπγθεληξψλνπλ ηε ζπληξηπηηθή πιεηνςεθία ησλ άκεζα ή έκκεζα αζθαιηζκέλσλ 

(πεξίπνπ 9,5 εθ. αζξνηζηηθά).  
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Πίνακας 2.1: Οι Μεγαλύηεροι Αζθαλιζηικοί οργανιζμοί ζηην Ελλάδα 

ΑΦΑΛΗΣΗΚΑ ΣΑΜΔΗΑ ΑΡΗΘΜΟ ΑΦΑΛΗΜΔΝΩΝ  

(ΑΜΔΑ ΚΑΗ ΔΜΜΔΑ) 

ΗΚΑ-ΔΣΑΜ 5.515.000 

ΟΑΔΔ 2.019.120 

ΟΓΑ 2.030.000 

Πεγή: Κνηλσληθφο Πξνυπνινγηζκφο 2007 

 

Δπίζεο, κεηά θαη απφ ηελ ηειεπηαία λνκνζεηηθή παξέκβαζε ην 2010, δηαηεξνχληαη 

6 επηθνπξηθά ηακεία θαη 2 επηπιένλ ηακεία γηα ηελ παξνρή εθάπαμ. Νένη, εληαίνη θνξείο 

επηθνπξηθήο αζθάιηζεο ζα είλαη ην ΔΣΔΑΜ ηνπ ΗΚΑ (ζην νπνίν ζα ελζσκαησζνχλ ηα 

πξνβιεκαηηθά ηακεία), έλα ηακείν εξγαδνκέλσλ γηα ηα πγηή επηθνπξηθά ηακεία, έλα 

ηακείν γηα ηνπο απαζρνινχκελνπο ζηηο ΓΔΚΟ, έλα γηα ηηο ηξάπεδεο (ΔΣΑΣ), ελψ 

παξακέλνπλ ην ΣΔΑΓΤ (γηα επηθνπξηθή αζθάιηζε ησλ δεκφζησλ ππαιιήισλ) θαη έλα 

ηακείν γηα ηνπο εξγαδφκελνπο ζηα ψκαηα Αζθαιείαο. Γηα ηελ πιεξσκή εθάπαμ ζα 

παξακείλνπλ δχν ηακεία πξφλνηαο, έλα γηα ηνπο δεκφζηνπο ππαιιήινπο θαη έλα γηα ηνπο 

ηδησηηθνχο. Με ηελ ίδηα λνκνζεηηθή παξέκβαζε, ην 2013 ηα ηακεία πξνβιέπεηαη λα 

ζπγρσλεπηνχλ πεξαηηέξσ ζε 3, απηά ησλ κηζζσηψλ, ησλ απηναπαζρνινχκελσλ θαη ησλ 

αγξνηψλ. Πξνβιέπεηαη επίζεο έληαμε ζηνλ θιάδν θπξίαο ζχληαμεο ηνπ ΗΚΑ φισλ ησλ 

λέσλ δεκφζησλ ππαιιήισλ πνπ ζα πξνζιεθζνχλ απφ ην 2013.  

Αλ επηρεηξήζνπκε λα ζθηαγξαθήζνπκε ην κνληέιν ζην νπνίν βαζίδεηαη ην ειιεληθφ 

αζθαιηζηηθφ ζχζηεκα, ζα δηαπηζηψζνπκε φηη πξφθεηηαη, θαηά βάζε, γηα δεκφζην θαη 

αλαδηαλεκεηηθφ κνληέιν, φπσο άιισζηε θαη ε πιεηνςεθία ησλ αληίζηνηρσλ 

Δπξσπατθψλ. Σν ζχζηεκα σο αλαδηαλεκεηηθφ επηβάιιεη θαη αλαδεηθλχεη ηελ αιιειεγγχε 

ησλ γελεψλ. Κάζε γεληά αλαιακβάλεη λα θαηαβάιεη ηηο ζπληάμεηο ηεο πξνεγνχκελεο. Σν 

βαζηθφ εξψηεκα πνπ ηίζεηαη ζπρλά είλαη εάλ ην ζπληαμηνδνηηθφ ζχζηεκα ηεο Διιάδαο 

κπνξεί ζήκεξα λα αληαπνθξηζεί, θαη ζε πνηφ βαζκφ, ζην ξφιν πνπ θαιείηαη λα παίμεη, 

δεδνκέλνπ φηη εκθαλίδεη κηα ζεηξά ζεκαληηθψλ πξνβιεκάησλ (Μέξγνο, 2008), φπσο: 

1. Δγγελήο Αληζφηεηα θαη Ννκνζεηηθή Πνιππινθφηεηα: Δίλαη αμηνκλεκφλεπην φηη, 

εξγαδφκελνη κε ηηο ίδηεο εηζθνξέο, ηα ίδηα έηε ππεξεζίαο θαη ηνπο ίδηνπο κηζζνχο, 
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ιακβάλνπλ πνιιέο θνξέο δηαθνξεηηθέο ζπληάμεηο. Ζ ππάξρνπζα πνιπλνκία θαη ε 

άληζε αληηκεηψπηζε φκνησλ πεξηπηψζεσλ απνδπλακψλνπλ ηελ θνηλσληθή 

απνδνρή ηνπ ζπζηήκαηνο, ελψ ηαπηφρξνλα νδεγνχλ ζε αχμεζε ηνπ θφζηνπο 

ιεηηνπξγίαο ησλ Σακείσλ θαη ζηξεβιψλνπλ θαη ηελ αγνξά εξγαζίαο. 

2. Έιιεηςε Αληαπνδνηηθφηεηαο: Οη εηζθνξέο δελ ζπζρεηίδνληαη άκεζα θαη 

απνηειεζκαηηθά κε ηηο παξνρέο. Δπηπιένλ, νη θιάδνη πγείαο ζπρλά εληζρχνληαη 

απφ ηα απνζεκαηηθά ησλ ζπληάμεσλ, νπφηε ράλεηαη αθφκα πεξηζζφηεξν ε έλλνηα 

ηεο αληαπνδνηηθφηεηαο. 

3. Διιεηκκαηηθφηεηα Δηζθνξψλ - Δηζθνξνδηαθπγή: Σν θξάηνο αδπλαηεί λα ειέγμεη 

ηελ εηζθνξνδηαθπγή. Πνιινί εξγνδφηεο θαη επηρεηξήζεηο εηζθνξνδηαθεχγνπλ θαη 

απνθεχγνπλ ζπζηεκαηηθά ηηο ππνρξεψζεηο ηνπο πξνο ηελ θνηλσληθή αζθάιηζε. Ζ 

ειιεηκκαηηθφηεηα ησλ εηζθνξψλ πνπ παξνπζηάδεηαη ζηα αζθαιηζηηθά ηακεία έρεη 

ζπγθεθξηκέλα αίηηα. Υαξαθηεξηζηηθά κπνξνχκε λα αλαθέξνπκε:  

 Ζ αλαζθάιηζηε εξγαζία, ε νπνία εθηηκάηαη φηη μεπεξλάεη ην έλα εθαηνκκχξην 

εξγαδφκελνπο. Έλαο ζηνπο ηέζζεξηο κηζζσηνχο θαη κία ζηηο επηά επηρεηξήζεηο 

«δελ ππάξρνπλ» γηα ην ΗΚΑ. 

 Ζ ηεξάζηηα έθηαζε ηεο αζθάιηζεο (δήισζε κηθξφηεξσλ ακνηβψλ απφ ηηο 

πξαγκαηηθέο) ζε πνιιέο θαηεγνξίεο εξγαδνκέλσλ. Γηα παξάδεηγκα ην 2005 ην 

44.4% ησλ αζθαιηζκέλσλ ηνπ ΗΚΑ είρε κέζεο κεληαίεο απνδνρέο θάησ απφ 

500 επξψ, πνζφ πνπ φπσο εχθνια γίλεηαη αληηιεπηφ απέρεη πνιχ απφ ηελ 

πξαγκαηηθφηεηα. Μάιηζηα, ε ππαζθάιηζε είλαη ηδηαίηεξα έληνλε ζε 

ζπγθεθξηκέλεο θαηεγνξίεο εξγαδνκέλσλ, φπσο γηα παξάδεηγκα νη εξγαδφκελνη 

ζηνλ θαηαζθεπαζηηθφ θιάδν.. 

 Σν δεκφζην δελ θαηαβάιιεη ην ζχλνιν ηεο επηρνξήγεζεο πνπ ην ίδην έρεη 

ζεζπίζεη. Οη ζεκεξηλέο νθεηιέο ηνπ δεκνζίνπ πξνο ηα αζθαιηζηηθά ηακεία 

αλέξρνληαη ζε αξθεηά δηο επξψ. 

Ωο πξνο ηνλ εχξπζκν ηξφπν ιεηηνπξγίαο, ηε ζηειέρσζε θαη ηε δηαδηθαζία ιήςεο 

απνθάζεσλ, ζηελ πιεηνςεθία ησλ αζθαιηζηηθψλ ηακείσλ ζπλαληάηαη έλαο αξηζκφο 

λνκηθψλ θαη πνιηηηθψλ πεξηνξηζκψλ θαη δπζιεηηνπξγηψλ. Καηαξράο, ην χςνο ησλ 

εηζθνξψλ θαη νη παξνρέο απνθαζίδνληαη απφ φξγαλα πνπ θαηά θαλφλα δε ζρεηίδνληαη κε 

ην ηακείν. Δπηπιένλ, παξαηεξείηαη έιιεηςε επαξθψο εμεηδηθεπκέλνπ δηνηθεηηθνχ 
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πξνζσπηθνχ κε γλψζεηο θαη δεμηφηεηεο επελδπηηθήο θαη ρξεκαηννηθνλνκηθήο 

θαηεχζπλζεο. ην πεδίν ιήςεο επελδπηηθψλ απνθάζεσλ, κηα ζεηξά απφ πεξηνξηζκνχο 

πνπ επηβάιιεη ε θείκελε λνκνζεζία θαη νη νπνίνη ζα παξνπζηαζηνχλ αλαιπηηθά ζην 

επφκελν θεθάιαην, ιεηηνπξγνχλ ηειηθά εηο βάξνο ηεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο ζέζεο ησλ 

αζθαιηζηηθψλ ηακείσλ. Πξφθεηηαη γηα πεξηνξηζκνχο ζηνπο ηχπνπο επέλδπζεο, ζην 

πνζνζηφ επί ηνπ ζπλφινπ ησλ απνζεκαηηθψλ θαη ζηε ρψξα πξνέιεπζεο ησλ επελδχζεσλ 

πνπ κπνξεί λα πξαγκαηνπνηήζεη έλα ηακείν. Καλέλαο απφ ηνπο πεξηνξηζκνχο απηνχο δελ 

έρεη επηζηεκνληθή ππφβαζξν. Οη θαλφλεο απηνί έρνπλ ζεζκνζεηεζεί σο αζθαιηζηηθέο 

δηθιείδεο γηα λα πξνζηαηεχζνπλ ηα ηακεία απφ πηζαλή θαθνδηαρείξηζε. Έρεη φκσο 

ηεθκεξησζεί ζε δηεζλέο επίπεδν φηη θακία αζθαιηζηηθή δηθιείδα δε κπνξεί απφ κφλε ηεο 

λα απνηξέςεη θαηλφκελα θαθνδηαρείξηζεο. Απηφ πνπ ζίγνπξα ζα κπνξνχζε λα 

πξνζηαηέςεη ηνπο νξγαληζκνχο θνηλσληθήο αζθάιηζεο απφ ηέηνηα θαηλφκελα είλαη ε 

δηαθάλεηα ζηηο επελδπηηθέο απνθάζεηο πνπ ιακβάλνληαη θαη ε ινγνδνζία ηνπ δηαρεηξηζηή 

επελδχζεσλ ζε ηαθηηθή βάζε. Πξέπεη ζε θάζε πεξίπησζε λα θαηαζηεί ζαθέο φηη ε άξηηα 

θαη επαγγεικαηηθή δηαρείξηζε ησλ απνζεκαηηθψλ ησλ ηακείσλ, ρξεζηκνπνηψληαο ηα 

δηαζέζηκα ρξεκαηννηθνλνκηθά θαη επελδπηηθά εξγαιεία έρεη πιένλ γίλεη επηηαθηηθή 

αλάγθε.  

 

2.3. Σο Αγγλοζαξονικό Αζθαλιζηικό ύζηημα 

 

Ζ πιεηνςεθία ησλ ζπζηεκάησλ θνηλσληθήο αζθάιηζεο ηεο Δπξψπεο θαη ησλ 

ρσξψλ ηνπ Αγγινζαμνληθνχ άμνλα, ραξαθηεξίδνληαη απφ ηελ χπαξμε ηξηψλ βαζηθψλ 

ππιψλσλ:(1) ηελ χπαξμε ελφο βαζηθήο θνηλσληθήο αζθάιηζεο πνπ είλαη ππνρξεσηηθή θαη 

θαιχπηεη ην ζχλνιν ηνπ πιεζπζκνχ, (2) ηελ επαγγεικαηηθή αζθάιηζε πνπ ζπλαξηάηαη 

άκεζα απφ ηελ εξγαζία ηνπ αζθαιηζκέλνπ θαη (3)ηελ αλεμάξηεηε ηδησηηθή αζθάιηζε ε 

νπνία κπνξεί λα ιεηηνπξγήζεη αλεμάξηεηα ή ζπκπιεξσκαηηθά κε ηνπο δχν πξψηνπο 

ππιψλεο (Νεθηάξηνο,2007). 

ρεηηθά κε ηνλ πξψην ππιψλα, νη Αγγινζαμνληθέο ρψξεο παξέρνπλ θαζνιηθή 

θάιπςε, ππνρξεσηηθά γηα ηνπο εξγαδφκελνπο ζηνλ ηδησηηθφ ηνκέα, ην δεκφζην ηνκέα θαη 

ηνπιάρηζηνλ γηα θάπνηνπο απηναπαζρνινχκελνπο. ηελ Αγγιία θαη ηελ Ηξιαλδία ην 
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θαζεζηψο ρξεκαηνδφηεζεο γηα ηνλ ηδησηηθφ ηνκέα θαη γηα ηνπο απηναπαζρνινχκελνπο 

είλαη παξφκνην θαη πιήξσο αλαδηαλεκεηηθνχ ραξαθηήξα. πλνιηθά, ζα κπνξνχζακε λα 

πνχκε φηη νη ρψξεο απηέο ραξαθηεξίδνληαη απφ έλα ζχζηεκα πνπ είλαη κεξηθψο 

αλαδηαλεκεηηθφ θαη κεξηθψο θξαηηθά ρξεκαηνδνηνχκελν. Ο δεχηεξνο ππιψλαο είλαη 

ζπλήζσο κε ππνρξεσηηθφο θαη γηα ηνλ ηδησηηθφ θαη γηα ηνλ δεκφζην ηνκέα.  

Θεσξψληαο ην κνληέιν ηεο Μεγάιεο Βξεηαλίαο αληηπξνζσπεπηηθφ ηνπ 

αζθαιηζηηθνχ ζπζηήκαηνο ησλ ρσξψλ ηνπ Αγγινζαμνληθνχ άμνλα, παξαζέηνπκε κηα 

ζεηξά αλαιπηηθφηεξσλ ζηνηρείσλ γηα λα γίλεη αληηιεπηφο ν ηξφπνο πνπ ιεηηνπξγεί ην 

ζχζηεκα ζηηο ρψξεο απηέο. Δηδηθφηεξα, ην αζθαιηζηηθφ ζχζηεκα ζηε Μεγάιε Βξεηαλία, 

ζπλίζηαηαη ζε δεκφζηεο θαη ηδησηηθέο παξνρέο θαη παξέρεη ηελ θξαηηθή (αλάινγε ηνπ 

εηζνδήκαηνο) ζχληαμε. Σν ζχζηεκα παξέρεη βαζηθή θξαηηθή ζχληαμε ε νπνία είλαη 

ππνρξεσηηθή, αληαπνδνηηθή θαη εληαία, επηθνπξηθή ζχληαμε, θξαηηθή αλάινγε ηνπ 

εηζνδήκαηνο, ε νπνία επίζεο είλαη ππνρξεσηηθή θαη αληαπνδνηηθή θαη επαγγεικαηηθέο 

ζπληάμεηο νη νπνίεο είλαη πξναηξεηηθέο θαη πξνζθέξνληαη απφ ηνπο εξγνδφηεο ή θαη κε 

πξνζσπηθά πξνγξάκκαηα ζπληαμηνδφηεζεο. Ζ πιήξεο βαζηθή θξαηηθή ζχληαμε είλαη ηεο 

ηάμεσο ησλ 650 επξψ ην κήλα, ελψ ην χςνο ηεο επηθνπξηθήο θξαηηθήο ζχληαμεο 

εμαξηάηαη απνθιεηζηηθά απφ ην εηζφδεκα ηνπ θάζε αζθαιηζκέλνπ θαη ην ρξφλν 

πιεξσκήο ησλ εηζθνξψλ. Δπίζεο, ηα πξνζσπηθά πξνγξάκκαηα ζπληαμηνδφηεζεο 

πξνζθέξνπλ ζηνπο εξγαδφκελνπο θαη ηνπο απηναπαζρνινχκελνπο ηε δπλαηφηεηα 

δηαζθάιηζεο παξάιιειεο πξφζζεηεο ζχληαμεο (Νεθηάξηνο,2007). 

ηνλ νξγαλσηηθφ θαη επνπηηθφ ηνκέα, ε Μεγάιε Βξεηαλία δηαζέηεη ζεκαληηθφ 

αξηζκφ ζεζκνζεηεκέλσλ αξρψλ παξαθνινχζεζεο, ειέγρνπ θαη ξχζκηζεο ηνπ 

αζθαιηζηηθνχ ζπζηήκαηνο, φπσο είλαη ε Δζληθή Αλαινγηζηηθή Αξρή, ε Ρπζκηζηηθή Αξρή 

Δπαγγεικαηηθψλ πληάμεσλ, ν Γηακεζνιαβεηήο ησλ ζπληάμεσλ (αλαιακβάλεη 

πεξηπηψζεηο θαθνδηαρείξηζεο επαγγεικαηηθψλ ζπζηεκάησλ) θαη ε πκβνπιεπηηθή 

Τπεξεζία πληάμεσλ. Σέινο, ην ζχζηεκα πγείαο ηεο Μεγάιεο Βξεηαλίαο (NHS) 

απνηειεί θιαζζηθφ παξάδεηγκα εθαξκνγήο ηνπ κνληέινπ Beveridge. Ζ ρξεκαηνδφηεζε 

ηνπ πξνέξρεηαη θαηά θχξην ιφγν απφ ηε γεληθή θνξνινγία θαη ζπκπιεξψλεηαη απφ ηελ 

θνηλσληθή αζθάιηζε θαη απφ ηδησηηθέο πιεξσκέο. 
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3. Δπενδύζειρ Αζθαλιζηικών Οπγανιζμών 

 

ην θεθάιαην απηφ παξνπζηάδνπκε αλαιπηηθά ην κνληέιν επελδχζεσλ πνπ 

αθνινπζνχλ νη αζθαιηζηηθνί νξγαληζκνί ζηελ Διιάδα, ην πθηζηάκελν λνκνζεηηθφ 

πιαίζην, ηα πξνβιήκαηα πνπ αληηκεησπίδνπλ νη επελδχζεηο ησλ ηακείσλ ζηελ Διιάδα 

θαη ηα απνηειέζκαηα πνπ έρνπλ επηηεπρζεί ζην πξφζθαην παξειζφλ. Αθφκε 

πξαγκαηνπνηείηαη θξηηηθή αληηπαξαβνιή κε ην αληίζηνηρν κνληέιν ηνπ Αγγινζαμνληθνχ 

άμνλα, ελψ επηρεηξείηαη θαη κηα θαηαγξαθή ηεο επίδξαζεο ηεο πξφζθαηεο νηθνλνκηθήο 

θξίζεο ζην πθηζηάκελν κνληέιν θνηλσληθήο αζθάιηζεο. 

 

3.1. Σο Δλληνικό Μονηέλο Δπενδύζευν 

 

ηελ ελφηεηα απηή παξνπζηάδνπκε ην πιέγκα αξρψλ πνπ δηέπεη ην κνληέιν 

επελδχζεσλ ησλ θνξέσλ θνηλσληθήο αζθάιηζεο ζηελ Διιάδα, φπσο απηφ έρεη 

δηακνξθσζεί κέζα απφ ηηο δηαδνρηθέο λνκνζεηηθέο παξεκβάζεηο ησλ ηειεπηαίσλ 

δεθαεηηψλ. 

 

3.1.1. Ιζηοπική Αναδπομή 

 

Οη νχησο ή άιισο πςειέο αλάγθεο ρξεκαηνδφηεζεο ηνπ Διιεληθνχ ζπζηήκαηνο 

θνηλσληθήο αζθάιηζεο, θαζηζηνχλ επηηαθηηθή αλάγθε ηελ απνηειεζκαηηθή δηαρείξηζε 

ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ θαη ησλ απνζεκαηηθψλ ησλ θνξέσλ θνηλσληθήο αζθάιηζεο 

ζηελ Διιάδα. Απηνλφεηα, ε απνηειεζκαηηθή δηαρείξηζε ησλ απνζεκαηηθψλ απηψλ 

απνηειεί πξνυπφζεζε θαη γηα ηελ βησζηκφηεηα, ηελ επάξθεηα θαη ηελ αμηνπηζηία ηνπ 

ζπζηήκαηνο θνηλσληθήο αζθάιηζεο. Αλ κάιηζηα ιεθζεί ππφςε φηη νη ζεκαληηθνί 

πεξηνξηζκνί πνπ πθίζηαλην ζρεηηθά κε ηε δηαρείξηζε ησλ απνζεκαηηθψλ ησλ θνξέσλ 

θνηλσληθήο αζθάιηζεο απφ ηε δεθαεηία ηνπ 1950 κέρξη ηα κέζα ηνπ 1990νδήγεζαλζε 

πζηέξεζε ησλ απνδφζεσλ ησλ ηακείσλ ζε ζρέζε κε ηνλ πιεζσξηζκφ, ηφηε είλαη 
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πξνθαλέο φηη πιένλ ε αλάγθε γηα απνηειεζκαηηθή δηαρείξηζε ησλ απνζεκαηηθψλ είλαη 

πιένλ αθφκε επηηαθηηθφηεξε. 

Αλακθίβνια γηα θάπνηα ηακεία, ην πξφβιεκα επηδεηλψζεθε ιφγσ ηεο πξφζθαηεο 

επηζθαινχο επέλδπζήο ηνπο ζηα γλσζηά «δνκεκέλα νκφινγα» (Σζαθάινγινπ, 2010), 

Δπηπιένλ, ην πξφζθαην PSI θαη ην «θνχξεκα» ησλ επελδεδπκέλσλ πνζψλ ζε νκφινγα 

ηνπ Διιεληθνχ Γεκνζίνπ, ε αμία ησλ νπνίσλ απνκεηψζεθε ζεκαληηθά, νδήγεζε ζε πνιχ 

δπζκελέζηεξε ζέζε ηε κεγάιε πιεηνςεθία ησλ ηακείσλ, αθφκε θαη απηά πνπ είραλ 

πεηχρεη θαιά απνηειέζκαηα ην πξνεγνχκελν ρξνληθφ δηάζηεκα (π.ρ. ΣΜΔΓΔ). 

Οη θνξείο θνηλσληθήο αζθάιηζεο, είλαη θαηά θαλφλα απηνηειείο θαη απηφλνκνη 

νξγαληζκνί θαη δηαζέηνπλ ζεκαληηθή θηλεηή θαη αθίλεηε πεξηνπζία ηελ νπνία θαινχληαη 

λα δηαρεηξηζηνχλ αθνινπζψληαο ηηο επηηαγέο ηνπ εθάζηνηε ηζρχνληνο ζεζκηθνχ πιαηζίνπ. 

Ζ απνηειεζκαηηθή δηαρείξηζε ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ ησλ θνξέσλ θνηλσληθήο 

αζθάιηζεο απνηειεί απαξαίηεηε πξνυπφζεζε γηα ηε δηαζθάιηζε ηεο βησζηκφηεηαο ησλ 

ηακείσλ θαη θαηά ζπλέπεηα ησλ κειινληηθψλ παξνρψλ ησλ αζθαιηζκέλσλ. Δθηφο απηνχ, 

νη φγθνη ησλ ζπζζσξεκέλσλ απνζεκαηηθψλ είλαη πιένλ ηφζν πςεινί πνπ επεξεάδνπλ 

θαζνξηζηηθά ηε ιεηηνπξγία ηεο ηνπηθήο ρξεκαηννηθνλνκηθήο αγνξάο αιιά θαη ηνπ 

επξχηεξνπ παγθφζκηνπ νηθνλνκηθνχ ζπζηήκαηνο. πλνςίδνληαο ηα πξναλαθεξζέληα, ζα 

κπνξνχζακε λα πνχκε φηη δχν βαζηθά ραξαθηεξηζηηθά ησλ ηακείσλ φζν λ’ αθνξά ηελ 

επελδπηηθή ηνπο δηάζηαζε είλαη φηη (1) ιεηηνπξγνχλ βάζεη ζεζκηθνχ πιαηζίνπ πνπ 

νξηνζεηεί ηηο επελδπηηθέο δπλαηφηεηεο θαη επηινγέο ηνπο θαη πξνζδηνξίδεη κεραληζκνχο 

δηαθάλεηαο θαη ειέγρνπ ησλ επελδχζεσλ, (2) αλήθνπλ ζηνπο ιεγφκελνπο κεγάινπο 

ζεζκηθνχο επελδπηέο, αθνχ δηαζέηνπλ πξνο επέλδπζε ζεκαληηθά πεξηνπζηαθά ζηνηρεία 

θαη (3)επελδχνπλ πξνζβιέπνληαο ζε απνδφζεηο κεζνπξφζεζκνπ θαη καθξνπξφζεζκνπ 

νξίδνληα αλαιακβάλνληαο κηθξφηεξνπο θηλδχλνπο απφ άιια επελδπηηθά ζρήκαηα.  

Ζ κε ελδεδεηγκέλε δηαρείξηζε ηεο πεξηνπζίαο ησλ θνξέσλ θνηλσληθήο αζθάιηζεο, 

ζπλδπαδφκελε κε ηελ αχμεζε ηνπ πξνζδφθηκνπ δσήο θαη ηελ ηαπηφρξνλε κείσζε ηνπ 

πνζνζηνχ γελλήζεσλ, είλαη πξνθαλέο φηη νδεγνχλ ζε ζεκαληηθή απψιεηα εζφδσλ γηα ηα 

ηακεία. Ζ θαηάζηαζε απηή ζα επηδεηλψζεη ζεκαληηθά ζην κέιινλ ηελ ήδε δπζκελή 

νηθνλνκηθή ζέζε ησλ ηακείσλ θαη ζα νδεγήζεη ζηελ αχμεζε ησλ απαηηνχκελσλ πφξσλ. 

Δπνκέλσο, ε νξζνινγηθή δηαρείξηζε ησλ απνζεκαηηθψλ θαη ε πξνζεθηηθή θαη απνδνηηθή 
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επέλδπζε ησλ πεξηνπζηαθψλ ηνπο ζηνηρείσλ, απνηειεί αλαγθαηφηεηα γηα ηελ επηβίσζε 

ηνπ ζπζηήκαηνο θνηλσληθήο αζθάιηζεο.  

Σα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία ησλ θνξέσλ θνηλσληθήο αζθάιηζεο ζηελ Διιάδα είλαη 

ηδηαίηεξα πςειήο αμίαο. χκθσλα κε ην (Σεζζαξνκάηεο, 2011), ε αμία ηεο θηλεηήο θαη 

αθίλεηεο πεξηνπζίαο ησλ ηακείσλ αλέξρνληαλ ην 2009 ζε πεξίπνπ 29.2 δηο επξψ 

απνηεινχκελε θπξίσο απφ θαηαζέζεηο θαη ρξεφγξαθα (πεξίπνπ 28.3 δηο επξψ ή 96.75%) 

θαη απφ αθίλεηε πεξηνπζία (0.95 δηο επξψ ή 3.75%).  

Ωο γλσζηφλ, ην ζεκαληηθφηεξν θξηηήξην γηα ηελ πξαγκαηνπνίεζε επελδχζεσλ ζε 

θηλεηέο αμίεο είλαη ε απφδνζή ηνπο, πάληα ζε ζρέζε κε ηνλ αλαιακβαλφκελν θίλδπλν. 

Γεληθά, ε απφδνζε ησλ θεθαιαίσλ ησλ θνξέσλ θνηλσληθήο αζθάιηζεο ζηελ Διιάδα έρεη 

θηλεζεί ζε πνιχ ρακειά επίπεδα, ζπγθξηηηθά κε αληίζηνηρεο επελδχζεηο ζε άιιεο ρψξεο. 

Αλάινγα κε ηηο εθάζηνηε ηάζεηο ηεο αγνξάο, νη θνξείο θνηλσληθήο αζθάιηζεο 

αθνινπζνχζαλ δηαθνξεηηθέο πνιηηηθέο επέλδπζεο. Γηα παξάδεηγκα, ζηνλ ηνκέα ησλ 

επελδχζεσλ ζε αθίλεηα, ηηο δεθαεηίεο ηνπ 70 θαη 80 επηθξαηνχζε ε αγνξά μελνδνρεηαθψλ 

κνλάδσλ, ελψ ηε δεθαεηία ηνπ 90, νη επελδχζεηο ζηξέθνληαλ θαηά θχξην ιφγσ ζηελ 

αγνξά θηηξίσλ γηα ηδία ρξήζε θαη ζηέγαζε ησλ ππεξεζηψλ ηνπο.  

Ζ εθηεηακέλε έιιεηςε ειεγθηηθψλ κεραληζκψλ νδήγεζε πνιιά απφ ηα ηακεία ζε 

επελδχζεηο πνπ δε ζπκκνξθψλνληαλ κε ηα πξνβιεπφκελα απφ ηηο ζρεηηθέο λνκνζεηηθέο 

δηαηάμεηο, φπσο γηα παξάδεηγκα ζε ππέξβαζε ηνπ πνζνζηνχ 23% ηνπ ζπλφινπ ηεο 

πεξηνπζίαο θάζε ηακείνπ, πνζνζηφ ην νπνίν ήηαλ ην άλσ φξην ησλ επηηξεπφκελσλ 

επελδχζεσλ ζε ρξεφγξαθα. 

Σν θαλνληζηηθφ πιαίζην πνπ επηβάιιεη θαλφλεο ζηελ επελδπηηθή ζπκπεξηθνξά ησλ 

θνξέσλ θνηλσληθήο αζθάιηζεο ήηαλ ηζηνξηθά ζχλζεην, πνιχπινθν θαη γεληθά 

δπζιεηηνπξγηθφ. Ζ ππνρξέσζε ησλ θνξέσλ θνηλσληθήο αζθάιηζεο λα δηαηεξνχλ «εηδηθφ 

ινγαξηαζκφ δηαζεζίκσλ θεθαιαίσλ» ζηελ Σξάπεδα ηεο Διιάδνο είρε πξνβιεθζεί απφ 

ηνλ Ν.1611/1950 (ν νπνίνο ίζρπζε κέρξη ην ηέινο ηεο δεθαεηίαο ηνπ 80)(www.et.gr) θαη 

ην Ν.Γ.2999/1954 (www.et.gr). Σα δηαζέζηκα πνπ δηαηεξνχληαλ ζην ινγαξηαζκφ απηφ 

ηνθίδνληαλ κε εηδηθφ επηηφθην πνπ νξηδφκελν απφ ηε Ννκηζκαηηθή Δπηηξνπή. Σν εηδηθφ 

απηφ επηηφθην ήηαλ ρακειφηεξν απφ ηα ηζρχνληα επηηφθηα θαηαζέζεσλ ησλ εκπνξηθψλ 

ηξαπεδψλ γηα πνιιά ρξφληα. Ζ Σξάπεδα ηεο Διιάδνο, ζηε δηαδηθαζία απηή, έπαηδε ην 

ξφιν ηνπ δηαρεηξηζηή θαη επέλδπε ηα απνζεκαηηθά ζε ηίηινπο ηνπ Διιεληθνχ Γεκνζίνπ. 

http://www.et.gr/
http://www.et.gr/


 29 

 

Δπηπιένλ, ηα ηακεία είραλ ηε δπλαηφηεηα λα δηαηεξνχλ άηνθεο θαηαζέζεηο κηθξήο 

ρξνληθήο δηάξθεηαο ζηηο εκπνξηθέο ηξάπεδεο, ηκήκα ησλ νπνίσλ δχλαην λα απνηειέζεη 

αληηθείκελν επέλδπζεο. Με ηελ ίδηα λνκνζεηηθή δηάηαμε, δφζεθε ζηα ηακεία ε 

δπλαηφηεηα λα ρνξεγνχλ δάλεηα (πξνζσπηθά, ζηεγαζηηθά, επαγγεικαηηθά) ζε 

αζθαιηζκέλνπο θαη ζπληαμηνχρνπο ηνπο. 

Γπζηπρψο, νη πξαθηηθέο πνπ αθνινπζήζεθαλ ηηο ηειεπηαίεο δεθαεηίεο ηνπ 

πξνεγνχκελνπ αηψλα ήηαλ ηα απνζεκαηηθά απηά λα θαηεπζχλνληαη ζηε ρξεκαηνδφηεζε 

αζζελψλ θιάδσλ ηεο γεσξγίαο, ηεο βηνκεραλίαο θαη ηνπ εκπνξίνπ, επηιχνληαο θαη’ 

νπζίαλ δεκνζηνλνκηθά πξνβιήκαηα ηνπ θξάηνπο θαη επηβαξχλνληαο ηειηθά κ’ απηφ ηνλ 

ηξφπν ζεκαληηθά ηελ θνηλσληθή αζθάιηζε ζηελ Διιάδα. Οη επελδχζεηο ησλ θνξέσλ 

θνηλσληθήο αζθάιηζεο αλέξρνληαλ κέρξη ηα κέζα ηεο δεθαεηίαο ηνπ 80 ζην 10% ησλ 

απνζεκαηηθψλ ηνπο. Απηφ άιιαμε ην 1975, νπφηε θαη ην πνζνζηφ δηπιαζηάζηεθε ιφγσ 

αγνξάο Έληνθσλ Γξακκαηίσλ ηνπ Διιεληθνχ Γεκνζίνπ.  

Μία απφ ηηο ζεκαληηθφηεξεο κεηαξξπζκηζηηθέο πξνζπάζεηεο ζηνλ ηνκέα ησλ 

επελδχζεσλ ησλ ηακείσλ ήηαλ ε εθρψξεζε δπλαηφηεηαο επέλδπζεο ζε κεηνρέο ηνπ 

Υξεκαηηζηεξίνπ Αμηψλ Αζελψλ κε ην Ν. 876/1979 (www.et.gr), κέρξη ηνπ πνζνχ ηνπ 

1,5 δηο δξαρκψλ. Όκσο, θαηά θνηλή νκνινγία, κέρξη ην 1990 ην λνκνζεηηθφ πιαίζην γηα 

ηηο επελδχζεηο ησλ ηακείσλ ήηαλ ειιηπέζηαην θαη αλεπαξθέο θαη νη απνζπαζκαηηθέο, 

κηθξήο θιίκαθαο, λνκνζεηηθέο παξεκβάζεηο θάζε άιιν παξά ζπλέβαιιαλ πξνο κία 

νξζνινγηθφηεξε θαη απνηειεζκαηηθφηεξε δηαρείξηζε ησλ απνζεκαηηθψλ ηνπο.  

Μία ζεκαληηθή ηνκή ζηηο επρέξεηεο επελδπηηθψλ επηινγψλ απφ ηνπο θνξείο 

θνηλσληθήο αζθάιηζεο έιαβε ρψξα κε ηελ εθαξκνγή ηνπ Ν. 1902/1990 (www.et.gr) θαη 

ζηε ζπλέρεηα ησλ Ν. 2042/1992 (www.et.gr) θαη Ν.2076/1992 (www.et.gr). Οη 

ζεκαληηθφηεξε αιιαγή πνπ πξνέθπςε απφ ηελ εθαξκνγή ησλ πξναλαθεξζέλησλ λφκσλ 

ήηαλ ε θαηάξγεζε ηνπ εηδηθνχ επηηνθίνπ ηεο Σξαπέδεο ηεο Διιάδνο θαη αληηθαηάζηαζή 

ηνπ απφ ην ηξέρνλ επηηφθην θαηαζέζεσλ ηεο επηιερζείζαο ρξνληθήο πεξηφδνπ. Δθηφο 

απηνχ, ην κέγηζην επηηξεπφκελν πνζνζηφ ηνπ απνζεκαηηθνχ πνπ κπνξνχζε λα δηαηεζεί 

πξνο επέλδπζε (20%), ζα έπξεπε λα επηκεξηζηεί πεξαηηέξσ ζε έλα πνζνζηφ γηα 

επελδχζεηο ζε αθίλεηα (40%) θαη ζε έλα πνζνζηφ γηα επελδχζεηο ζε ρξεφγξαθα ηνπ 

Διιεληθνχ Γεκνζίνπ, κεηνρέο θαη ακνηβαία θεθάιαηα (60%).  

http://www.et.gr/
http://www.et.gr/
http://www.et.gr/
http://www.et.gr/
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Σα αζθαιηζηηθά ηακεία πνπ ιεηηνπξγνχζαλ ππφ ηελ αηγίδα ηνπ Τπνπξγείνπ 

Δξγαζίαο θαη Κνηλσληθψλ Αζθαιίζεσλ είραλ ηε δπλαηφηεηα κε απνθάζεηο ησλ 

Γηνηθεηηθψλ πκβνπιίσλ ηνπο λα επελδχνπλ ηα δηαζέζηκά θεθάιαηά ηνπο ζε ηίηινπο ηνπ 

Διιεληθνχ Γεκνζίνπ (πξσηνγελνχο ή δεπηεξνγελνχο αγνξάο) αιιά θαη ζε νκφινγα 

Σξαπεδψλ πνπ ιεηηνπξγνχζαλ λφκηκα ζηελ Διιάδα. Δμαθνινπζνχζε βέβαηα, βάζεη 

απνθάζεσλ ησλ Ννκηζκαηηθψλ Αξρψλ ηεο Σξάπεδαο ηεο Διιάδνο, λα ηζρχεη 

απαγφξεπζε ηεο δπλαηφηεηαο επέλδπζεο ζε πξνζεζκηαθέο θαηαζέζεηο κε 

δηαπξαγκαηεχζηκν επηηφθην, ζε Repos θαη άιια αληίζηνηρα πξντφληα.  

πλνπηηθά, νη δηάθνξεο λνκνζεηηθέο παξεκβάζεηο πνπ έιαβαλ ρψξα κεηαμχ 1990 

θαη 2000, παξείραλ ζηνπο αζθαιηζηηθνχο νξγαληζκνχο κηα ζεηξά λέσλ δπλαηνηήησλ 

φπσο (1) δπλαηφηεηα ζχζηαζεο Αλψλπκεο Δηαηξίαο Γηαρείξηζεο Ακνηβαίσλ Κεθαιαίσλ 

(ΑΔΓΑΚ) Αζθαιηζηηθψλ Σακείσλ είηε απφ νκάδεο ηακείσλ ή απφ ην ζχλνιφ ηνπο θαζψο 

επίζεο θαη δπλαηφηεηα ζχζηαζεο ακνηβαίσλ θεθαιαίσλ ζε πθηζηάκελεο ΑΔΓΑΚ, ζηηο 

νπνίεο ζπκκεηείρε Σξάπεδα κε έδξα ηελ Διιάδα (Ν. 2076/1992 (www.et.gr)), (2) 

δπλαηφηεηα πξφζιεςεο εμσηεξηθψλ ζπκβνχισλ επελδχζεσλ (Ν. 2469/1997 

(www.et.gr)) θαη (3) αχμεζε ηνπ πνζνζηνχ ησλ δηαζεζίκσλ απφ 20% ζε 23% κεηά απφ 

ζρεηηθή έγθξηζε ησλ Γηνηθεηψλ ησλ ηακείσλ θαη ηνχ Κξάηνπο (Ν. 2676/1999 

(www.et.gr)). Με λνκνζεηηθή παξέκβαζε ηνπ 1999 (Ν. 2679/1999 (www.et.gr)), ν 

έιεγρνο ησλ επελδχζεσλ ησλ ηακείσλ αλαηέζεθε ζηελ Δηδηθή Δπηηξνπή Διέγρνπ θαη 

Δπνπηείαο ηεο Γηαρείξηζεο ηεο Πεξηνπζίαο ησλ Αζθαιηζηηθψλ Φνξέσλ.  

Θα κπνξνχζε θαλείο εχινγα λα παξαηεξήζεη φηη ε εθαξκνδφκελε πνιηηηθή κέρξη ην 

ηέινο ηνπ 20
νπ

 αηψλα εζηίαδε ζηε δεκηνπξγία απνζεκαηηθψλ θαη ζρεδφλ αγλννχζε ηελ 

νξζνινγηθή δηαρείξηζή ηνπο. Ζ πξψηε θνξά πνπ δφζεθε ζεκαληηθή έκθαζε ζηε 

δηαρείξηζε ήηαλ ην 2002 κε ηελ ππνπξγηθή απφθαζε ΤΑ155492/Β.638/2002 (www.et.gr) 

κε ζέκα «Καζνξηζκφο Καλφλσλ Δπελδπηηθήο πκπεξηθνξάο γηα ηελ Αμηνπνίεζε ηεο 

Κηλεηήο Πεξηνπζίαο ησλ Αζθαιηζηηθψλ Οξγαληζκψλ». Ζ ελ ιφγσ ππνπξγηθή απφθαζε 

απνηέιεζε ηε βάζε γηα ηε ζέζπηζε θαλφλσλ θαη ηελ θαζηέξσζε ησλ βαζηθψλ αμφλσλ 

επελδπηηθήο ζπκπεξηθνξάο θαη πιαηζηψζεθε απφ ζπκπιεξσκαηηθέο δηαηάμεηο πνπ 

ηέζεθαλ ζε εθαξκνγή κε ηηο Τ.Α. 208371/Β2011/2002, 1836/Β25/2004 θαη 

Β/7/νηθνζ.8416/1672/2005 (www.et.gr). Οη ελ ιφγσ βαζηθνί άμνλεο ήηαλ, ε νξζνινγηθή 

δηαρείξηζε ησλ δηαζέζηκσλ θεθαιαίσλ,  ε παξφηξπλζε δηελέξγεηαο καθξνπξφζεζκνπ 

http://www.et.gr/
http://www.et.gr/
http://www.et.gr/
http://www.et.gr/
http://www.et.gr/
http://www.et.gr/
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ραξαθηήξα επελδχζεσλ, ε ζέζπηζε θξηηεξίσλ επελδπηηθψλ επηινγψλ θαη ε κείσζε ηνπ 

επελδπηηθνχ θηλδχλνπ κέζσ ηεο ελδεδεηγκέλεο δηαζπνξάο ησλ ηνπνζεηήζεσλ. 

Μία αθφκε ζεκαληηθφηαηε εμέιημε έιαβε ρψξα ην 2002, νπφηε θαη κε ην Ν. 

3029/2002(www.et.gr) ζεζκνζεηήζεθε ζηελ Διιάδα ε επαγγεικαηηθή αζθάιηζε θαη 

θαζηεξψζεθε κ’ απηφ ηνλ ηξφπν ην θεθαιαηνπνηεηηθφ ζχζηεκα σο ζπκπιεξσκαηηθφ ηνπ 

αλαδηαλεκεηηθνχ ην νπνίν πθίζηαην κέρξη ηφηε. Ο ελ ιφγσ λφκνο παξείρε ζηνπο 

θνηλσληθνχο εηαίξνπο ηε δπλαηφηεηα ζχζηαζεο Σακείσλ Δπαγγεικαηηθήο Αζθάιηζεο 

(ΣΑΔ), βαζηθή ππνρξέσζε ησλ νπνίσλ ήηαλ ε δεκηνπξγία απνζεκαηηθψλ ηα νπνία θαη’ 

ειάρηζηνλ λα θαιχπηνπλ ηηο ππνρξεψζεηο νη νπνίεο αλαιακβάλνληαη έλαληη ησλ 

αζθαιηζκέλσλ θαη ησλ δηθαηνχρσλ παξνρψλ. Ο λφκνο επέηξεςε ηελ αμηνπνίεζε ησλ 

απνζεκαηηθψλ κέζσ επελδχζεσλ, ζέηνληαο φκσο ζπγθεθξηκέλνπο φξνπο θαη 

πξνυπνζέζεηο πνπ ήηαλ νη αθφινπζνη:  

1. Πνζνζηφ έσο 10% ησλ ηερληθψλ απνζεκαηηθψλ (πνζά πνπ απνζεκαηνπνηεί ην 

αζθαιηζηηθφ ηακείν θαη απνηεινχλ πεξηνπζηαθά ζηνηρεία γηα ηνπο 

αζθαιηζκέλνπο θαη ππνρξεψζεηο γηα ηνπο αζθαιηζηηθνχο νξγαληζκνχο) δχλαην 

λα επελδπζεί ζε αθίλεηα.  

2. Πνζνζηφ έσο 70% ησλ ηερληθψλ απνζεκαηηθψλ δχλαην λα επελδπζεί ζε κεηνρέο 

θαη νκνινγίεο εηαηξεηψλ.  

3. Πνζνζηφ έσο 20% ησλ ηερληθψλ απνζεκαηηθψλ δχλαην λα επελδπζεί ζε έληνθα 

γξακκάηηα θαη ηξαπεδηθέο θαηαζέζεηο.  

4. Πνζνζηφ έσο 5% ησλ ηερληθψλ απνζεκαηηθψλ ηνπ ηακείνπ, δχλαην λα επελδπζεί 

ζε ρξεκαηννηθνλνκηθά κέζα πνπ εθδίδεη ε ίδηα ε επηρείξεζε πνπ έρεη ζπζηήζεη ην 

ηακείν(φπσο είλαη γηα παξάδεηγκα ηα Ακνηβαία Κεθάιαηα εηαηξηψλ ΑΔΓΑΚ πνπ 

έρνπλ ηδξπζεί απφ αζθαιηζηηθά ηακεία)..  

Δπηπιένλ, ηα δηαζέζηκα ησλ αζθαιηζηηθψλ νξγαληζκψλ πνπ ιεηηνπξγνχζαλ σο 

Ννκηθά Πξφζσπα Ηδησηηθνχ Γηθαίνπ, δχλαην λα επελδπζνχλ ειεχζεξα, ρσξίο εγθξίζεηο 

θαη ρσξίο λα ππφθεηληαη ζηνπο πεξηνξηζκνχο ηνπ Ν.2042/92 (www.et.gr), ζε ηίηινπο ηνπ 

Διιεληθνχ Γεκνζίνπ θαη νκνινγίεο Σξαπεδψλ πνπ ιεηηνπξγνχζαλ λφκηκα ζηελ Διιάδα. 

 

http://www.et.gr/
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3.1.2. Σο Ιζσύον Θεζμικό Πλαίζιο 

 

Γηα ηελ αληηκεηψπηζε ησλ πξνβιεκάησλ επελδχζεσλ ηνπ αζθαιηζηηθνχ 

ζπζηήκαηνο θαη ηελ εθπνξεπφκελε απφ απηά πςειφηαηε γξαθεηνθξαηία, ην 2007θξίζεθε 

αλαγθαία ε θαηάξγεζε ησλ πθηζηάκελσλ λνκνζεηηθψλ δηαηάμεσλ θαη ε αληηθαηάζηαζή 

ηνπο απφ έλα λέν ζχγρξνλν δηαθαλέο θαη απνηειεζκαηηθφ λνκνζεηηθφ πιαίζην. ΟΝ. 

3586/2007 (www.et.gr) έθεξε ηνλ ηίηιν «Θεζκηθφ πιαίζην επελδχζεσλ θαη αμηνπνίεζεο 

ηεο πεξηνπζίαο ησλ Φνξέσλ Κνηλσληθήο Αζθάιηζεο» θαη είρε ζα ζηφρν ηε δεκηνπξγία 

ελφο ζπκπαγνχο θαη πιήξνπο πιαηζίνπ αλαθνξάο δηαρείξηζεο επελδχζεσλ απφ ηνπο 

θνξείο θνηλσληθήο αζθάιηζεο. Οη βαζηθνί ηνκείο ζηνπο νπνίνπο εζηηάδεη ην ελ ιφγσ 

πιαίζην είλαη ε επελδπηηθή πνιηηηθή, ε δηαρείξηζε ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ, νη 

επελδχζεηο ζε ακνηβαία θεθάιαηα θαη αθίλεηα θαη ν απνηειεζκαηηθφο έιεγρνο ησλ 

επελδχζεσλ. ηηο επφκελεο ελφηεηεο παξνπζηάδνπκε ηηο πξνβιέςεηο ηνπ ελ ιφγσ λφκνπ 

ζηνπο παξαπάλσ ηνκείο. 

 

3.1.2.1. Δπενδςηική πολιηική 

 

χκθσλα κε ην Ν. 3586/2007 (www.et.gr), ε δηαρείξηζε θαη αμηνπνίεζε ηεο 

πεξηνπζίαο ησλ θνξέσλ θνηλσληθήο αζθάιηζεο θαη ε επελδπηηθή πνιηηηθή πνπ 

αθνινπζνχλ απνηεινχλ απνθιεηζηηθή αξκνδηφηεηα ησλ Γηνηθεηηθψλ πκβνπιίσλ ηνπο. 

Ωζηφζν ν λφκνο ζέηεη ην επξχηεξν πιαίζην πνπ πξέπεη λα δηέπεη ηηο απνθάζεηο ησλ 

ηακείσλ κέζσ ελφο αξηζκνχ ραξαθηεξηζηηθψλ πνπ πξέπεη λα πιεξνχλ νη δπλεηηθέο 

επελδχζεηο. Σα ραξαθηεξηζηηθά απηά είλαη ηα εμήο:  

 λα έρνπλ καθξνπξφζεζκν επελδπηηθφ νξίδνληα 

 λα ζηνρεχνπλ ζηελ επίηεπμε ηεο κεγαιχηεξεο δπλαηήο απφδνζεο ησλ 

θεθαιαίσλ  

 λα ειαρηζηνπνηνχλ ηνλ επελδπηηθφ θίλδπλν ρξεζηκνπνηψληαο ηα θαηάιιεια 

εξγαιεία γηα ηε κέηξεζε, εξκελεία θαη αμηνιφγεζε ησλ αλακελφκελσλ 

επηπέδσλ απφδνζεο ζε ζρέζε κε ηνλ αλαιακβαλφκελν θίλδπλν 

http://www.et.gr/
http://www.et.gr/
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 λα ραξάζζνπλ επελδπηηθή πνιηηηθή εξκελεχνληαο νξζνινγηθά ην 

πθηζηάκελν πιαίζην κέζα ζην νπνίν ιεηηνπξγεί ην αζθαιηζηηθφ ζχζηεκα 

 λα εθαξκφδνπλ ηηο απαξαίηεηεο δηαδηθαζίεο δηαρείξηζεο επελδπηηθνχ 

θηλδχλνπ (risk management) 

 λα ιεηηνπξγνχλ κε ηξφπν πνπ δηαζθαιίδεη ηε δηαθάλεηα. 

Δθηφο ησλ παξαπάλσ, ν λφκνο θαζηέξσζε ηε ιεηηνπξγία ελφο νξγάλνπ 

γλσκνδνηηθνχ ραξαθηήξα, ην νπνίν ζπκκεηέρεη ζπκβνπιεπηηθά ζηε δηαδηθαζία ιήςεο 

απνθάζεσλ. Πξφθεηηαη γηα ηελ Δπηηξνπή Δπελδπηηθήο Πνιηηηθήο Φνξέσλ Κνηλσληθήο 

Αζθάιηζεο, νη θχξηεο αξκνδηφηεηεο ηεο νπνίαο είλαη ε ππνβνιή εηζεγήζεσλ πξνο ην 

Γηνηθεηηθφ πκβνχιην, ν θαζνξηζκφο ηνπ πιαηζίνπ επελδπηηθήο δενληνινγίαο, ε 

πηνζέηεζε αληηθεηκεληθψλ κεζφδσλ κέηξεζεο ησλ απνδφζεσλ θαη ηνπ αλαιακβαλφκελνπ 

θηλδχλνπ θαη ε επηινγή εξγαιείσλ αμηνιφγεζεο ησλ επελδχζεσλ.  

 

3.1.2.2. Γιασείπιζη Πεπιοςζιακών ηοισείυν 

 

Όπσο πξναλαθέξζεθε ηα Γηνηθεηηθά πκβνχιηα ησλ θνξέσλ θνηλσληθήο 

αζθάιηζεο έρνπλ ηελ απνθιεηζηηθή αξκνδηφηεηα γηα ηε δηαρείξηζε ησλ πεξηνπζηαθψλ 

ζηνηρείσλ ηνπο θαη ηελ επηινγή ησλ φπνησλ επελδπηηθψλ θηλήζεσλ. χκθσλα φκσο κε ην 

άξζξν 19 ηνπ Ν. 3586/2007 (www.et.gr), νη θνξείο θνηλσληθήο αζθάιηζεο έρνπλ ηε 

δπλαηφηεηα λα απνθαζίζνπλ ηελ αλάζεζε ηεο δηαρείξηζεο ηκήκαηνο ή ηνπ ζπλφινπ ησλ 

πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ ηνπο θαη ησλ απνζεκαηηθψλ ηνπο ζε εμεηδηθεπκέλεο εηαηξίεο-

δηαρεηξηζηέο νη νπνίεο δηαζέηνπλ ηελ θαηάιιειε δηνηθεηηθή θαη ηερληθννηθνλνκηθή 

νξγάλσζε θαη ηνπο απαηηνχκελνπο κεραληζκνχο ειέγρνπ. Δθηφο ηεο αλσηέξσ δηάηαμεο, 

ην άξζξν 18ηνπ λφκνπ πξνβιέπεη ην ζεζκφ ησλ ζπκβνχισλ επελδχζεσλ, νη νπνίνη φκσο 

απνηεινχλ κφλν γλσκνδνηηθά φξγαλα θαη ηηο ηειηθέο απνθάζεηο εμαθνινπζνχλ λα ηηο 

ιακβάλνπλ ηα Γηνηθεηηθά πκβνχιηα.  

 

 

http://www.et.gr/
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3.1.2.3. Αμοιβαία Κεθάλαια και Ακίνηηα 

 

Οη επελδχζεηο ζε Ακνηβαία Κεθάιαηα απνηεινχλ ελδεδεηγκέλε επελδπηηθή επηινγή  

γηα ηνπο θνξείο θνηλσληθήο αζθάιηζεο αθνχ παξέρνπλ ηε δπλαηφηεηα άκεζεο θαη 

δπλακηθήο δηαρείξηζεο θαη ηαπηφρξνλα ειαρηζηνπνηνχλ ηηο γξαθεηνθξαηηθέο δηαδηθαζίεο. 

Δπηπιένλ, νη επελδχζεηο ζε Ακνηβαία Κεθάιαηα κπνξνχλ λα αληαλαθινχλ ηελ 

επελδπηηθή ζηξαηεγηθή πνπ επηιέγεη λα αθνινπζήζεη ην θάζε ηακείν, παξέρνπλ ηε 

δπλαηφηεηα άκεζεο επνπηείαο απφ ηελ Δπηηξνπή Κεθαιαηαγνξάο (www.hcmc.gr) θαη 

ειαρηζηνπνηνχλ ην δηαρεηξηζηηθφ θφζηνο. 

Ο Ν. 3586/2007 (www.et.gr), επηβεβαηψλνληαο δηάηαμε ηνπ Ν. 1902/1990 

(www.et.gr), παξέρεη ζηα ηακεία ηε δπλαηφηεηα λα ζπγθξνηνχλ αηνκηθά ή νκαδηθά 

Ακνηβαία Κεθάιαηα ζχκθσλα κε πξνδηαγξαθέο θαη επελδπηηθνχο ζηφρνπο πνπ ζπλάδνπλ 

κε ηηο δηθέο ηνπο αλάγθεο. Δηδηθφηεξα ηα ηακεία κπνξνχλ λα δεκηνπξγνχλ ηξεηο ηχπνπο 

Ακνηβαίσλ Κεθαιαίσλ: (1) ακνηβαία θεθάιαηα δηαρείξηζεο δηαζεζίκσλ, (2)ακνηβαία 

θεθάιαηα ζηαζεξνχ εηζνδήκαηνο θαη (3) κηθηά ακνηβαία θεθάιαηα. Ζ δηαρείξηζε ησλ 

ακνηβαίσλ θεθαιαίσλ αλαηίζεηαη ζε επηιεγκέλεο ΑΔΓΑΚ νη νπνίεο πξέπεη λα πιεξνχλ 

ζπγθεθξηκέλα θξηηήξηα ζρεηηθά κε ηελ νξγάλσζε θαη ιεηηνπξγία ηνπο, ηηο  ππνδνκέο θαη 

ηελ ηερλνγλσζία ηνπο. Αθφκε, ν λφκνο παξέρεη ηε δπλαηφηεηα ζηα ηακεία λα ηδξχνπλ 

δηθέο ηνπο ΑΔΓΑΚ γηα ηε δηαρείξηζε ησλ ακνηβαίσλ θεθαιαίσλ ηνπο. Υαξαθηεξηζηηθά 

παξαδείγκαηα ηέηνησλ εηαηξηψλ είλαη απηέο πνπ ηδξχζεθαλ απφ ην ΗΚΑ θαη ηνλ ΟΣΔ θαη 

νη νπνίεο ζην ηέινο ηνπ 2006 δηαρεηξίδνληαλ αληίζηνηρα θεθάιαηα χςνπο 913 εθ. θαη 755 

εθ. επξψ (Σεζζαξνκάηεο, 2011). 

ε ζρέζε κε ηηο επρέξεηεο επέλδπζεο ζε αθίλεηε πεξηνπζία πνπ παξείρε ν ελ ιφγσ 

λφκνο, ηδηαίηεξα ζεκαληηθή ήηαλ ε πξφβιεςε γηα ζχζηαζε Δηαηξηψλ Δπέλδπζεο 

Αθίλεηεο Πεξηνπζίαο (ΔΔΑΠ), ζηηο νπνίεο νη θνξείο θνηλσληθήο αζθάιηζεο κπνξνχλ λα 

ζπλεηζθέξνπλ ηα αθίλεηα θαη ηα δηθαηψκαηα επί απηψλ. Οη ΔΔΑΠ αλαιακβάλνπλ ηελ 

εθκεηάιιεπζε θαη δηαρείξηζε ησλ ελ ιφγσ ηίηισλ θαη ηα παξαγφκελα έζνδα 

(εηζνδήκαηα, θηλεηέο αμίεο, κεηξεηά) επελδχνληαη έσο πνζνζηφ 80% ζε αθίλεηεο αμίεο, 

έσο πνζνζηφ 10% ζε θηλεηέο αμίεο θαη έσο πνζνζηνχ 10% ζε θηλεηέο ή αθίλεηεο αμίεο νη 

νπνίεο εμππεξεηνχλ ηηο ιεηηνπξγηθέο αλάγθεο ηεο εηαηξίαο. 

 

http://www.hcmc.gr/
http://www.et.gr/
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3.2. Έλεγσορ Δπενδύζευν 

 

Ο λφκνο πξνέβιεςε ηε ζχζηαζε Δηδηθήο Δπηηξνπήο Διέγρνπ Δπελδχζεσλ, ε νπνία 

αληηθαηέζηεζε ηελ Δηδηθή Δπηηξνπή Διέγρνπ θαη Δπνπηείαο ηεο Γηαρείξηζεο ηεο 

Πεξηνπζίαο πνπ είρε πξνβιεθζεί απφ πξνεγνχκελν λφκν. Κχξην αληηθείκελν ηεο 

επηηξνπήο απηήο είλαη ε άζθεζε ειέγρνπ λνκηκφηεηαο ησλ επελδπηηθψλ επηινγψλ ησλ 

θνξέσλ θνηλσληθήο αζθάιηζεο. ην έξγν ηεο ελ ιφγσ επηηξνπήο κπνξεί θαηά πεξίπησζε 

λα δεηείηαη ε ζπλδξνκή ησλ ζρεηηθψλ ππεξεζηψλ θαη θνξέσλ φπσο είλαη ε Γεληθή 

Γξακκαηεία Κνηλσληθψλ Αζθαιίζεσλ (www.ggka.gr), ε Δπηηξνπή Κεθαιαηαγνξάο 

(www.hcmc.gr), νη Σξάπεδεο θαη νη Αλψλπκεο Υξεκαηηζηεξηαθέο Δηαηξίεο Παξνρήο 

Δπελδπηηθψλ Τπεξεζηψλ (ΑΥΔΠΔΤ). Δθηφο ηεο παξαπάλσ επηηξνπήο, ν λφκνο 

πξνβιέπεη δηελέξγεηα επηπιένλ έιεγρσλ απφ ζρεηηθέο δηεπζχλζεηο θαη ηκήκαηα ηεο 

Γεληθήο Γξακκαηείαο Κνηλσληθψλ Αζθαιίζεσλ αλ απηφ θξηζεί απαξαίηεην. 

3.2.1. Η Αξιολόγηζη ηυν Δπιδόζευν ηος Δλληνικού Αζθαλιζηικού 

ςζηήμαηορ 

 

Σν πξψην ζεκαληηθφ δήηεκα πνπ αλαθχπηεη φηαλ θάπνηνο επηρεηξήζεη λα 

αμηνινγήζεη ηηο επελδπηηθέο επηδφζεηο ησλ θνξέσλ θνηλσληθήο αζθάιηζεο ζηελ Διιάδα, 

είλαη ε δπζθνιία εμεχξεζεο έγθπξσλ θαη δηαζηαπξσκέλσλ ζηνηρείσλ ζρεηηθά κε ηελ 

δηαρείξηζε ηεο πεξηνπζίαο ηνπο. Ζ δπζθνιία απηή ζέηεη ζε θίλδπλν νπνηαδήπνηε 

αλάιπζε, αθνχ κπνξεί λα νδεγήζεη ζε αλαθξηβή θαη αηεθκεξίσηα ζπκπεξάζκαηα 

ζρεηηθά κε ηηο επελδπηηθέο επηδφζεηο ηνπο.  

Βάζεη ηεο ηζρχνπζαο λνκνζεζίαο θαη ησλ ζεκαληηθψλ πεξηνξηζκψλ πνπ ππήξραλ 

ζρεηηθά κε ηελ επέλδπζε ησλ απνζεκαηηθψλ ησλ ηακείσλ πξηλ ην 1973, φπσο ε 

ππνρξεσηηθή θαηάζεζε ησλ απνζεκαηηθψλ ζηελ Σξάπεδα ηεο Διιάδνο  κε ην εηδηθφ 

επηηφθην 4%, νη επελδχζεηο ησλ θνξέσλ θνηλσληθήο αζθάιηζεο νδήγεζαλ ζε απνδφζεηο 

ζεκαληηθά ρακειφηεξεο απηψλ πνπ ζα επηηπγράλνληαλ αλ επηηξέπνληαλ ηνπνζεηήζεηο ζε 

ινγαξηαζκνχο θαηαζέζεσλ ησλ νπνίσλ νη επηδφζεηο θπκάλζεθαλ απφ 4% έσο 8%. Ζ 

θαηάζηαζε απηή ζπλερίζηεθε θαη κεηά ηελ πεηξειατθή θξίζε (1973) ε νπνία νδήγεζε ζε 

κεγάιε αχμεζε ηνπ πιεζσξηζκνχ. Σν εηδηθφ επηηφθην ηεο Σξαπέδεο ηεο Διιάδνο 

http://www.ggka.gr/
http://www.hcmc.gr/
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απμήζεθε, νη απνδφζεηο φκσο παξέκεηλαλ ππνδεέζηεξεο ησλ ηξερφλησλ επηηνθίσλ 

θαηαζέζεσλ.  Τπφ απηφ ην πξίζκα, ε κείσζε ηεο αμίαο ηεο πεξηνπζίαο ησλ θνξέσλ 

θνηλσληθήο αζθάιηζεο κεηαμχ ησλ εηψλ 1973 θαη 1994, φηαλ ν κέζνο εηήζηνο 

πιεζσξηζκφο ήηαλ πεξίπνπ 17%(ζε θαζαξή αμία)ήηαλ ζεκαληηθή. 

Σν θαλνληζηηθφ πιαίζην δηαρείξηζεο επελδχζεσλ ησλ θνξέσλ θνηλσληθήο 

αζθάιηζεο ζηελ Διιάδα ήηαλ έλα απφ ηα πιένλ πεξηνξηζηηθά ζηελ Δπξσπατθή Έλσζε. 

Έλα απφ ηα βαζηθφηεξα ραξαθηεξηζηηθά ηνπ κέρξη πξφζθαηα ήηαλ ην ρακειφ πνζνζηφ 

επελδχζεσλ «πςεινχ θηλδχλνπ», αιιά θαη ε απαγφξεπζε επελδχζεσλ ζε ρξεφγξαθα πνπ 

δηαπξαγκαηεχνληαη ζε αγνξέο εθηφο Διιάδαο. Ζ δπλαηφηεηα επελδχζεσλ ζε ρψξεο κέιε 

ηεο επξσδψλεο δφζεθε γηα πξψηε θνξά απφ ην Νφκν 3586/2007. Πέξαλ ηνπ λνκνζεηηθνχ 

πιαηζίνπ, είλαη πεξηζζφηεξν απφ πξνθαλέο φηη απφ ηνπο θνξείο θνηλσληθήο αζθάιηζεο 

ζηελ Διιάδα απνπζίαδαλ ζε κεγάιν βαζκφ νη επελδπηηθέο ππνδνκέο (νξγάλσζε, 

ηερλνγλσζία, θ.α.) κε απνηέιεζκα λα κελ πξαγκαηνπνηνχληαη ζεκαληηθέο επελδπηηθέο 

θηλήζεηο. Ζ έιιεηςε επελδπηηθήο ζηξαηεγηθήο, νδήγεζε ηηο δηνηθήζεηο ησλ ηακείσλ ζε 

απνζπαζκαηηθέο θηλήζεηο θαη φρη ζε ζπζηεκαηηθέο θαη ζηξαηεγηθά ζηνρεπκέλεο 

επελδπηηθέο απνθάζεηο.  

Ζ ρξνληθή πεξίνδνο γηα ηελ νπνία ππάξρνπλ αζθαιή δηαζέζηκα ζηνηρεία θαη 

κπνξνχλ λα εθηηκεζνχλ κε ζρεηηθή αθξίβεηα νη απνδφζεηο ησλ επελδπηηθψλ επηινγψλ 

ησλ θνξέσλ θνηλσληθήο αζθάιηζεο είλαη ηα ηειεπηαία 10-15 έηε. Μεηαμχ 1997 θαη 2009, 

ε κέζε εηήζηα απφδνζε ηνπ ζπλνιηθνχ ραξηνθπιαθίνπ ησλ θνξέσλ θνηλσληθήο 

αζθάιηζεο ήηαλ 6.5% (Σζαθάινγινπ, 2010), ελψ ηελ ηδία ρξνληθή πεξίνδν ε κέζε 

απφδνζε ησλ θαηαζέζεσλ ήηαλ 5.7% θαη ησλ θξαηηθψλ νκνινγηψλ 6.9%. Παξά ηε 

ζεκαληηθή πηψζε ηεο αμίαο ησλ κεηνρψλ θαηά ηελ 3εηία 2000-2002 ιφγσ ηεο θξίζεο ηνπ 

ρξεκαηηζηεξίνπ, αιιά θαη ιφγσ ηεο παγθφζκηαο ρξεκαηννηθνλνκηθήο θξίζεο ηνπ 2008, 

εάλ ηα απνζεκαηηθά ησλ ηακείσλ είραλ επελδπζεί ζην κεηνρηθφ ραξηνθπιάθην ησλ 

θνξέσλ θνηλσληθήο αζθάιηζεο, ε κέζε εηήζηα απφδνζε ζα ήηαλ 12.5% (Σζαθάινγινπ, 

2010). Αμίδεη λα αλαθεξζεί φηη ηελ ίδηα ρξνληθή πεξίνδν (1997-2009) ν κέζνο 

πιεζσξηζκφο αλήιζε ζην 3.6%, πξάγκα πνπ ζεκαίλεη φηη ε θαζαξή κέζε εηήζηα 

απφδνζε ησλ επελδχζεσλ ησλ ηακείσλ αλήιζε ζην 2.9%. Θα πξέπεη λα ζεκεησζεί φηη ην 

πνζνζηφ απηφ είλαη κελ ζεκαληηθά πςειφηεξν ζπγθξηλφκελν κε απνδφζεηο 

πξνεγνπκέλσλ εηψλ (νη νπνίεο πνιιέο θνξέο ήηαλ αξλεηηθέο), παξ’ φια απηά φκσο είλαη 
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ζεκαληηθά ρακειφηεξν ησλ κέζσλ εηεζίσλ απνδφζεσλ αζθαιηζηηθψλ ηακείσλ άιισλ 

ρσξψλ νη νπνίεο δηαρεηξίζηεθαλ ηηο επελδχζεηο ηνπο πεξηζζφηεξν απνηειεζκαηηθά. 

Υαξαθηεξηζηηθφ παξάδεηγκα απνηεινχλ ρψξεο ηνπ Αγγινζαμνληθνχ άμνλα φπσο ε 

Μεγάιε Βξεηαλία φπνπ ε θαζαξή απφδνζε αλήιζε ζε5.4% θαη νη Ζλσκέλεο Πνιηηείεο 

Ακεξηθήο φπνπ ε απφδνζε ήηαλ ηεο ηάμεσο ηνπ 4.7% (Σζαθάινγινπ, 2010). Ζ κεγάιε 

ζέζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ησλ θνξέσλ θνηλσληθήο αζθάιηζεο ζε θαηαζέζεηο, έληνθα 

γξακκάηηα θαη νκφινγα, ιεηηνχξγεζε κελ πξνζηαηεπηηθά θαηά ηελ κεγάιε θξίζε ηνπ 

2008, νδήγεζε φκσο ζε ζρεηηθά ρακειέο απνδφζεηο ην 2009, ελψ δεκηνχξγεζε ηεξάζηην 

πξφβιεκα ην 2012 ιφγσ ηεο απνκείσζεο ηεο αμίαο ησλ νκνιφγσλ ηνπ ειιεληθνχ 

δεκνζίνπ (γλσζηήο θαη σο «θνχξεκα») ζην πιαίζην PSI. 

Αθνινχζσο, παξαζέηνπκε αλαιπηηθφηεξα ζηνηρεία γηα ηελ αμία ηεο πεξηνπζίαο ησλ 

ηακείσλ, ζχκθσλα κε ην (Σεζζαξνκάηεο, 2011), ην νπνίν άληιεζε ηα ζηνηρεία γηα ηελ 

πεξηνπζία ησλ ηακείσλ απφ ηα εηήζηα ηεχρε ηνπ Κνηλσληθνχ Πξνυπνινγηζκνχ ηνπ 

Τπνπξγείνπ Δξγαζίαο θαη Κνηλσληθήο Πξνζηαζίαο θαη ρξεζηκνπνίεζε κηα ζεηξά 

αληηθεηκεληθψλ πεγψλ, βάζεσλ δεδνκέλσλ θαη ππνζέζεσλ γηα λα εθηηκήζεη ηελ αμία ησλ 

επηκέξνπο ηίηισλ θαη ρξενγξάθσλ ησλ θνξέσλ θνηλσληθήο αζθάιηζεο.    

 

 Πίνακας 3.1: Η Εηήζια Καηανομή ηων Επενδύζεων ηων Ταμείων (1996-2009) 

 

Πεγή: Σεζζαξνκάηεο (2011) 

 

ηνλ Πίλαθα 3.1, ην νπνίν παξνπζηάδεη ηελ θαηαλνκή επελδχζεσλ ησλ ηακείσλ 

(αλά ηχπν επέλδπζεο), γηα ηε ρξνληθή πεξίνδν απφ ην ηέινο ηνπ 1996 κέρξη ην 2009. Σν 
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Γεθέκβξην ηνπ 1996, ηα ηακεία είραλ επελδχζεη ζε θαηαζέζεηο θαη έληνθα γξακκάηηα 

πεξίπνπ ην 67% ησλ απνζεκαηηθψλ ηνπο θαη ζε νκφινγα ην 18% πεξίπνπ.  ην ηέινο ηνπ 

2009 ηα αληίζηνηρα πνζνζηά ήηαλ 54% θαη 30%.  Ζ κέζε εηήζηα επέλδπζε ζε πξντφληα 

«ρακεινχ επελδπηηθνχ θηλδχλνπ», φπσο ραξαθηεξίδνληαλ ηφηε ηα νκφινγα θαη νη 

θαηαζέζεηο, ήηαλ 76%. Σν κέζν πνζνζηφ επέλδπζεο ζε κεηνρέο θαη ακνηβαία θεθάιαηα 

θαη’ έηνο ήηαλ ηεο ηάμεσο ηνπ 20%.Αμίδεη λα αλαθεξζεί ν ζρεδφλ δηπιαζηαζκφο ηνπ 

πνζνζηνχ απηνχ ην 1999, ιφγσ ηεο έθξεμεο απνδφζεσλ πνπ ζεκεηψζεθε ζην 

Υξεκαηηζηήξην Αμηψλ Αζελψλ, ζε αληίζεζε κε φηη ζπλέβε ην 2009, φηαλ παξαηεξήζεθε 

ην ρακειφηεξν επίπεδν επελδχζεσλ απηνχ ηνπ ηχπνπ (12%) εληφο ηεο εμεηαδφκελεο 

πεξηφδνπ, ιφγσ ηεο θαζίδεζεο ηεο ρξεκαηηζηεξηαθήο αγνξάο κεηά ηελ παγθφζκηα 

ρξεκαηννηθνλνκηθή θξίζε ηνπ 2008. Σέινο κπνξνχκε εχθνια λα παξαηεξήζνπκε φηη ην 

πνζνζηφ επέλδπζεο ζε αθίλεηα, θαηά ηελ ππφ εμέηαζε ρξνληθή πεξίνδν, θηλήζεθε 

κεηαμχ 3% θαη 8%. 

ηνλ Πίλαθα 3.2 παξνπζηάδνληαη νη απνδφζεηο ηνπ ζπλφινπ ηεο πεξηνπζίαο ησλ 

θνξέσλ θνηλσληθήο αζθάιηζεο θαηά ηε ρξνληθή πεξίνδν 1997-2009 κε βάζε ηα ζηνηρεία 

θαη ηηο ππνζέζεηο πνπ ρξεζηκνπνηνχληαη ζην (Σεζζαξνκάηεο, 2011). Ζ εηθφλα είλαη 

αληηθαηηθή, κε ζεκαληηθέο δηαθνξνπνηήζεηο απφ έηνο ζε έηνο. Δίλαη θαηαξράο εκθαλείο 

νη εληππσζηαθέο επηδφζεηο θαηά ηελ ηξηεηία 1997-1999, θπξίσο ιφγσ ηελ έθξεμεο 

απνδφζεσλ ζην Υξεκαηηζηήξην Αμηψλ Αζελψλ, φπσο θαη νη αξλεηηθέο απνδφζεηο κεηαμχ 

2000 θαη 2002 αιιά θαη ην 2008 ιφγσ ησλ ζεκαληηθψλ θξίζεσλ αληίζηνηρα ηεο 

Διιεληθήο θαη ησλ δηεζλψλ ρξεκαηαγνξψλ. 
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 Πίνακας 3.2: Οι Εηήζιες Αποδόζεις ηων Επενδύζεων ηων Ταμείων (1997-2009) 

 

Πεγή: Σεζζαξνκάηεο (2011) 

 

χκθσλα κε ηελ Γεληθή Γξακκαηεία Κνηλσληθψλ Αζθαιίζεσλ (ΓΓΚΑ, 2006), ζηα 

ηέιε ηνπ 2009, ε πεξηνπζία ησλ θνξέσλ θνηλσληθήο αζθάιηζεο αλέξρνληαλ πιένλ ζε 

πεξίπνπ 31 δηο επξψ (Σεζζαξνκάηεο, 2011), πνζφ πνπ αληηζηνηρνχζε ζην 12% ηνπ 

Αθαζάξηζηνπ Δζληθνχ Πξντφληνο (ΑΔΠ) ηεο ρψξαο. Σν πνζνζηφ απηφ ήηαλ πςειφηεξν 

απφ αληίζηνηρα πνζνζηά ηεο πιεηνςεθίαο ησλ ρσξψλ ηεο Δπξσπατθήο Έλσζεο κε 

δηαλεκεηηθά ζπληαμηνδνηηθά ζπζηήκαηα (OCP71, 2010b). Απφ ην ελ ιφγσ πνζφ, ην 53% 

ήηαλ επελδεδπκέλν ζε θαηαζέζεηο (θαηά θχξην ιφγν ζηελ Σξάπεδα ηεο Διιάδνο), ην 30% 

ήηαλ ηνπνζεηεκέλν ζε νκφινγα ηνπ Διιεληθνχ Γεκνζίνπ, ην 8% ζε κεηνρέο ηνπ 

Υξεκαηηζηεξίνπ Αζελψλ, ην 4% ζε ακνηβαία θαη ην 5% ζε αθίλεηα (Σεζζαξνκάηεο, 

2011).  

 

Παξαθάησ εκβαζχλνπκε δηαζηξσκαηηθά θαη δηαρξνληθά ηελ αλάιπζε καο γηα ηα 

πέληε κεγαιχηεξα ηακεία θνηλσληθήο αζθάιηζεο. 
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3.2.2. Γιαζηπυμαηική και διασπονική ανάλςζη ηυν Υαπηοθςλακίυν 

ηυν πένηε μεγαλύηεπυν Σαμείυν Κύπιαρ Αζθάλιζηρ, για ηα Έηη 

2005 – 2009. 

ηνπο παξαθάησ πίλαθεο παξνπζηάδνληαη ηα δεδνκέλα πνπ ζπιιέμακε απφ ηηο 

εηήζηεο εθδφζεηο «Κηλεηήο θαη Αθίλεηεο Πεξηνπζίαο ησλ Φ.Κ.Α.» γηα ηα έηε 2005 έσο 

2009. Σα δεδνκέλα απηά αθνξνχλ ηελ δηάξζξσζε ησλ ραξηνθπιαθίσλ ησλ 5 

κεγαιχηεξσλ ηακείσλ θχξηαο αζθάιηζεο, θαη πην ζπγθεθξηκέλα ησλ ΗΚΑ – ΔΣΑΜ, 

ΟΑΔΔ, ΟΓΑ, ΔΣΑΑ θαη ΔΣΑΠ – ΜΜΔ.  Αλαιχεηαη ε ζχλζεζε ησλ ραξηνθπιαθίσλ 

ηνπο ζε θαηαζέζεηο θαη ρξεφγξαθα (κεηνρέο, ηίηινη, ακνηβαία θεθάιαηα) θαη ζηελ 

ζπλερεία γίλεηαη δηαρξνληθή θαη δηαζηξσκαηηθή αλάιπζε ησλ δεδνκέλσλ κε ζθνπφ λα 

εμεηαζηεί ε επελδπηηθή πνιηηηθή πνπ αθνινπζεί θάζε ηακείν.   

Οη θαηαζέζεηο αλαθέξνληαη ζηα ππφινηπα ησλ ινγαξηαζκψλ ηακεηαθήο 

δηαρείξηζεο, δηαζεζίκσλ θεθαιαίσλ, πξνζεζκηαθψλ θαηαζέζεσλ θαη ινηπψλ 

ινγαξηαζκψλ πνπ ηεξνχληαη ζηηο εκπνξηθέο ηξάπεδεο ή άιινπο πηζησηηθνχο νξγαληζκνχο 

θαη ζηελ Σξάπεδα ηεο Διιάδνο. Σα ρξεφγξαθα αλαθέξνληαη ζηηο κεηνρέο (εηζεγκέλεο ή 

κε) ζηα κεξίδηα ακνηβαίσλ θεθαιαίσλ, ζηνπο ηίηινπο ειιεληθνχ δεκνζίνπ (Ο.Δ.Γ. θαη 

Δ.Γ.Γ. ζηαζεξνχ ή θπκαηλφκελνπ επηηνθίνπ πιελ ησλ δνκεκέλσλ νκνιφγσλ θαη ηίηινπο 

κε ηελ κνξθή ηεο αγνξάο κε ζχκθσλν επαλαπψιεζεο– πξάμεηο REPOS) θαη ινηπνχο 

ηίηινπο. 

ρνιηάδνληαο ηα ζηνηρεία πνπ παξαηίζεληαη ζα κπνξνχζακε θαηαξράο λα πνχκε γηα 

ην ΗΚΑ-ΔΣΑΜ φηη, φπσο θαίλεηαη ζηνλ Πίλαθα 3.3, εληφο ηεο εμεηαδφκελεο 5εηίαο είρε 

πάληα σο θχξην επελδπηηθφ εξγαιείν ηίηινπο ηνπ Διιεληθνχ δεκνζίνπ (πεξίπνπ 60% ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ επελδχζεσλ ην 2009), θάηη πνπ άιισζηε θφζηηζε ζην ηακείν θαη ιφγσ 

ηεο πξφζθαηεο απνκείσζεο ηεο αμίαο ησλ ελ ιφγσ ηίηισλ ζην πιαίζην ηνπ πξφζθαηνπ 

PSI γηα ην Διιεληθφ Γεκφζην ρξένο. Πέξαλ ησλ ηίηισλ, παξαηεξνχκε φηη νη θαηαζέζεηο 

απνξξνθνχλ δηαρξνληθά ζεκαληηθφ ηκήκα ησλ θεθαιαίσλ ηνπ ηακείνπ, έρνληαο κάιηζηα 

απμεζεί θαηά πεξίπνπ 50% εληφο ηεο 5εηίαο, ελψ ηα ακνηβαία θεθάιαηα θαη νη κεηνρέο 

θαηαιακβάλνπλ δηαρξνληθά ηελ ηξίηε θαη ηέηαξηε αληίζηνηρα ζέζε ζηηο επελδπηηθέο 

επηινγέο ηνπ ηακείνπ. 

 



 41 

 

 Πίνακας3.3: ΙΚΑ – ΕΤΑΜ, 2005-2009  

Πεγή: www.periousia.gr 

 Πίνακας 3.4: OAEE, 2005-2009  

 

Πεγή: www.periousia.gr 
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Πίνακας 3.5: OΓΑ, 2005-2009 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Πεγή: www.periousia.gr 

Όπσο θαίλεηαη ζηνλ Πίλαθα 3.5 ε δηάξζξσζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηνπ ΟΓΑ εληφο 

ηεο εμεηαδφκελεο 5εηίαο είρε πάληα σο θπξίαξρν επελδπηηθφ εξγαιείν ηνπο ηίηινπο ηνπ 

Διιεληθνχ δεκνζίνπ ζε πνζνζηά κάιηζηα πςειφηεξα απφ απηά ηνπ ΗΚΑ (πάλσ απφ 80% 

ηνπ ραξηνθπιαθίνπ επελδχζεσλ ην 2009). Αμίδεη αθφκε λα ζρνιηαζηεί φηη ην ελ ιφγσ 

ηακείν δελ έρεη επελδχζεηο ζε ακνηβαία θεθάιαηα, ελψ νη θαηαζέζεηο θαη νη κεηνρέο 

θαηαιακβάλνπλ δηαρξνληθά ηε δεχηεξε θαη ηξίηε αληίζηνηρα ζέζε ζηηο επελδπηηθέο 

επηινγέο ηνπ ηακείνπ κε πνιχ κηθξά πνζνζηά. 
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Πίνακας 3.6: ΕΤΑΑ, 2005-2009 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Πεγή: www.periousia.gr 

 

 

Ο Πίλαθαο 3.6 δείρλεη κηα εληειψο δηαθνξεηηθή εηθφλα γηα ην ΔΣΑΑ, ην νπνίν 

εληφο ηεο εμεηαδφκελεο 5εηίαο είρε πάληα ην κεγαιχηεξν πνζφ ησλ απνζεκαηηθψλ ηνπ ζε 

θαηαζέζεηο θαη κάιηζηα κε ηδηαίηεξα απμεκέλα πνζνζηά ηα ηειεπηαία 2 έηε (2008-2009). 

Σίηινη θαη κεηνρέο ελαιιάζζνληαη ζηε δεχηεξε θαη ηξίηε ζέζε εληφο ηεο 5εηίαο, ελψ ε 

επέλδπζε ζε Ακνηβαία Κεθάιαηα είλαη ζρεδφλ κεδεληθή. Θα πξέπεη σζηφζν λα 

ζεκεησζεί φηη ην ΔΣΑΑ θαη θπξίσο ην ΣΜΔΓΔ κεηέβαιιε ζεκαληηθά ηελ επελδπηηθή 

ζηξαηεγηθή ηνπ κεηά ην 2010 θαη πξαγκαηνπνίεζε ζεκαληηθέο επελδχζεηο ζε ηίηινπο ηνπ 

Διιεληθνχ Γεκνζίνπ, ζηελ πξνζπάζεηά ηνπ λα ζηεξίμεη ηελ νηθνλνκία ηεο ρψξαο, 

ζηξαηεγηθή πνπ ηειηθά νδήγεζε ζε ζεκαληηθέο απψιεηεο ιφγσ ηνπ PSI. 
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Πίνακας 3.7: ΕΤΑΠ ΜΜΕ, 2005-2009

 

Πεγή: www.periousia.gr 

*Γηα ηα έηε 2005-2007, πεξηιακβάλεη ηα παξαθάησ ηακεία: 

Σακείν Αζθαιίζεσο Ηδηνθηεηψλ, πληαθηψλ θαη Τπαιιήισλ Σχπνπ 

Σακείν Αζθαιίζεσο Σερληθψλ Σχπνπ Αζελψλ  

Σακείν πληάμεσλ Δθεκεξηδνπσιψλ θαη Τπαιιήισλ Πξαθηνξείσλ Αζελψλ  

Σακείν πληάμεσλ Δθεκεξηδνπσιψλ θαη Τπαιιήισλ Πξαθηνξείσλ Θεζζαινλίθεο 

Σακείν πληάμεσο Πξνζσπηθνχ Δθεκεξίδσλ Αζελψλ – Θεζζαινλίθεο 

 

Σέινο, ην ΔΣΑΠ ΜΜΔ φηη, φπσο θαίλεηαη ζηνλ Πίλαθα 3.7, εληφο ηεο 

εμεηαδφκελεο 5εηίαο, παξνπζηάδεη αληίζηνηρε εηθφλα κε απηή ηνπ ΔΣΑΑ, έρνληαο πάληα 

σο θχξην επελδπηηθφ εξγαιείν ηελ ελ ιφγσ 5εηία ηηο θαηαζέζεηο, ζε πνζνζηά κάιηζηα 

άλσ ηνπ 90%. Πέξαλ ησλ θαηαζέζεσλ, ην ηακείν επέλδπε πνιχ κηθξφ κέξνο ησλ 

απνζεκαηηθψλ ηνπ ζε ηίηινπο, ελψ ε επελδχζεηο ζε κεηνρέο θαη ακνηβαία θεθάιαηα ήηαλ 

δηαρξνληθά ζρεδφλ κεδεληθέο θαη κεδεληθέο αληίζηνηρα. 

 

ηελ ζπλέρεηα αθνινπζνχλ δχν αλαιπηηθνί πίλαθεο πνπ ζπγθεληξψλνπλ ηα 

παξαπάλσ απνηειέζκαηα. ηνλ πξψην πίλαθα παξνπζηάδνληαη δηαρξνληθά θαη 

δηαζηξσκαηηθά ζηνηρεία πνπ αθνξνχλ ηελ ράξαμε ηεο επελδπηηθήο πνιηηηθήο, ηελ 

http://www.periousia.gr/
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απνηίκεζε αμηψλ θαη ηελ εμέιημε ηεο θηλεηήο πεξηνπζίαο γηα ηα έηε 2005 – 2009.  ηνλ 

δεχηεξν πίλαθα, εηδηθά, έρεη γίλεη θαηεγνξηνπνίεζε ησλ επελδχζεσλ ζε κεζαίνπ – 

πςεινχ θαη ρακεινχ ξίζθνπ ησλ ηακείσλ, απφ κπνξνχκε λα εμάγνπκε θάπνηα 

ζπκπεξάζκαηα γηα ηελ δηαρξνληθή επελδπηηθή ζηξαηεγηθή ησλ ηακείσλ. 
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Πίνακας 3.8: Σσγκενηρωηικά Σηοιτεία 
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Πίνακας 3.9: Καηηγοριοποίηζη Επενδύζεων, Βάζει Επενδσηικού Κινδύνοσ 

 

 

Πεγή: www.periousia.gr 
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Πξνζπαζψληαο λα απνηηκήζνπκε δηαρξνληθά ηηο εθαξκνδφκελεο επελδπηηθέο 

ζηξαηεγηθέο ησλ ηακείσλ θαη λα ζπγθξίλνπκε ηηο πνιηηηθέο απηέο κεηαμχ ηνπο ζα 

κπνξνχζακε λα πνχκε φηη ην ΗΚΑ-ΔΣΑΜ αθνινπζεί δηαρξνληθά κηα ζπληεξεηηθή 

πνιηηηθή, φπνπ πξνζεγγηζηηθά ην πνζνζηφ ησλ επελδχζεσλ ρακεινχ ξίζθνπ θπκαίλεηαη 

απφ 74% έσο 82%. ε πνζνζηφ 20% έσο 25% επί ηνπ ζπλφινπ ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηνπ 

είλαη νη επελδχζεηο κεζαίνπ – πςεινχ ξίζθνπ, απφ ην νπνίν κφλν έλα πνζνζηφ ηεο ηάμεο 

ηνπ 7% αθνξά ζε κεηνρέο (επέλδπζε πςεινχ ξίζθνπ). 

 Αληίζεηα, ν ΟΑΔΔ θαίλεηαη λα αλαιακβάλεη κεγαιχηεξν ξίζθν επελδχνληαο 

δηαρξνληθά ζε κεηνρέο – πνζνζηφ 50% - 60% - θαη έλα θπκαηλφκελν πνζνζηφ ζε 

ακνηβαία θεθάιαηα. Σα 2/3 ηνπ ζπλνιηθνχ ραξηνθπιαθίνπ επελδχνληαη ζε πςεινχ 

ξίζθνπ ζηνηρεία, ελψ ην ππφινηπν 1/3 ζε ρακεινχ, ην νπνίν κπνξεί λα εμεγεζεί αλ 

ιάβνπκε ππφςε ηελ επέλδπζε κεγάισλ θεθαιαίσλ ζε κεηνρέο επηρεηξήζεσλ. 

Αμηνζεκείσην είλαη φηη ην έηνο 2008 απμήζεθε πνιχ ην πνζνζηφ ησλ επελδχζεσλ ζε 

κεηνρέο, θάηη πνπ νθείιεηαη ζηελ αλνδηθή ηάζε ηνπ ρξεκαηηζηεξίνπ ηελ ζπγθεθξηκέλε 

ρξνληά. 

 Σν ηακείν ησλ αγξνηψλ (ΟΓΑ) αθνινπζεί δηαρξνληθά κηα ζπληεξεηηθή πνιηηηθή, 

επελδχνληαο ηηο ρξνληέο 2005-2007 ην 90% θαη ηηο ρξνληέο 2008 – 2009 ην 95% ηεο 

θηλεηήο ηνπ πεξηνπζίαο ζε θαηαζέζεηο θαη ηίηινπο.  

 Οκνίσο, ην ΔΣΑΠ – ΜΜΔ αθνινπζεί ρσξίο δηαθπκάλζεηο δηαρξνληθά κηα 

ζπληεξεηηθή πνιηηηθή, επελδχνληαο ζρεδφλ ην 100% ησλ θεθαιαίσλ ηνπ ζε αζθαιείο 

επελδχζεηο. 

 Σέινο, ην ΔΣΑΑ θαίλεηαη λα αιιάδεη ηελ επελδπηηθή πνιηηηθή ηνπ ζε πην 

ζπληεξεηηθή, κεηά ηελ ελνπνίεζε ζε απηφ ησλ ΣΜΔΓΔ, ΣΑΤ θαη Σακείνπ Ννκηθψλ. 

Ζ αξρηθή ηζνξξνπία 2/3 ζε αζθαιήο επελδχζεηο θαη 1/3 ζε επελδχζεηο πςεινχ ξίζθνπ, 

κεηαβάιιεηαη κεηά ην 2007 ζε 90% θαη 10% αληίζηνηρα.  

 πκπεξαζκαηηθά, φια ηα ηακεία θαίλεηαη λα αθνινπζνχλ ζηαζεξή επελδπηηθή 

πνιηηηθή ε νπνία θάλεθε λα επεξεάδεηαη κφλν απφ ζπγρσλεχζεηο πνπ έγηλαλ απφ ην 2007 

θαη κεηά. Δμαίξεζε απνηειεί ε επελδπηηθή πνιηηηθή ηνπ ΟΑΔΔ ε νπνία παξνπζηάδεη θαη 

ηηο κεγαιχηεξεο δηαθπκάλζεηο, θάηη πνπ κπνξεί λα γίλεη αληηιεπηφ ιφγσ ηεο ηδηαίηεξεο 

ζρέζεο ηνπ ηακείνπ κε ηελ πξαγκαηηθή νηθνλνκία.  



 49 

 

3.3. Η Γιεθνήρ Δμπειπία και ηο Αγγλοζαξονικό Μονηέλο 

Δπενδύζευν 

 

χκθσλα κε ζηνηρεία ηνπ ΟΟΑ, φπσο θαίλεηαη ζηνλΠίλαθα3.10 ην χςνο ησλ 

απνζεκαηηθψλ πνπ δηαρεηξηδφληνπζαλ ηα ηακεία θνηλσληθήο αζθάιηζε θαη εζληθήο 

ζχληαμεο ην 2009 ππεξέβαηλαλ ηα 4 ηξηο επξψ (Σεζζαξνκάηεο, 2011). Όπσο είλαη 

θπζηθφ, ην πνζφ ησλ απνζεκαηηθψλ κεηαβάιιεηαη αλάινγα κε ηηο εθάζηνηε ζπλζήθεο 

πνπ επηθξαηνχλ ζηηο αγνξέο, ε ηξέρνπζα εηθφλα φκσο παξακέλεη αληίζηνηρε, κε εμαίξεζε 

ίζσο ηεο πεξίπησζεο ηεο Διιάδαο φπνπ πξφζθαηα έιαβε ρψξα ε απνκείσζε ησλ 

Διιεληθψλ νκνιφγσλ ιφγσ ηνπ PSI.  

 

Πίνακας3.10: Περιοσζία Οργανιζμών Κοινωνικής Αζθάλιζης 

 

Πεγή: ΟΑΑ 

 

ηελ πιεηνςεθία ησλ ρσξψλ, δεδνκέλνπ φηη ππάξρεη έλα κφλν ηακείν δεκφζησλ 

ζπληάμεσλ, ππάξρεη έλαο κφλν θνξέαο δηαρείξηζεο ησλ απνζεκαηηθψλ ηνπ. Σα 

απνζεκαηηθά είλαη, θαηά ζπλέπεηα, ππφ ηνλ άκεζν έιεγρν ηνπ θξάηνπο ή ηνπ ίδηνπ ηνπ 

θνξέα θνηλσληθήο αζθάιηζεο. ε θάπνηεο ρψξεο ηνπ επξχηεξνπ Αγγινζαμνληθνχ ηφμνπ 

φπσο ν Καλαδάο, ε Ηξιαλδία θαη ε Νέα Εειαλδία, ε δηαρείξηζε ησλ απνζεκαηηθψλ ηνπ 

ζπζηήκαηνο θνηλσληθήο αζθάιηζεο πξαγκαηνπνηείηαη απφ αλεμάξηεηεο εηαηξίεο 
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δηαρείξηζεο επελδχζεσλ πνπ ηεινχλ ππφ ηνλ έιεγρν ηνπ δεκνζίνπ, ελψ ππάξρεη θαη ε 

πεξίπησζε ηεο νπεδίαο φπνπ ην δεκφζην ζχζηεκα ζπληάμεσλ έρεη πέληε αλεμάξηεηεο 

δεκφζηεο εηαηξίεο δηαρείξηζεο ησλ απνζεκαηηθψλ ψζηε λα δηαζθαιίζεη ηελ θαιχηεξε 

δηαζπνξά θηλδχλσλ θαη λα θαηαζηήζεη ην ζχζηεκα πεξηζζφηεξν αληαγσληζηηθφ.  

Παξαδνζηαθά, ηα δεκφζηα ζπληαμηνδνηηθά ηακεία δηεζλψο, αθνινπζνχζαλ 

ζπληεξεηηθέο επελδπηηθέο επηινγέο, ελψ ν παξεκβαηηζκφο ηεο πνιηηηθήο εμνπζίαο ήηαλ 

απμεκέλνο. ηαδηαθά, θαη ηδηαίηεξα ηα ηειεπηαία ρξφληα επήιζαλ ζεκαληηθέο αιιαγέο 

ζηελ δηαθπβέξλεζε θαη ηελ επελδπηηθή ζηξαηεγηθή ηνπο. Οη αιιαγέο απηέο 

εθαξκνδφκελεο ζε πνιιέο ρψξεο, κεηαμχ ησλ νπνίσλ θαη απηέο ηνπ Αγγινζαμνληθνχ 

ηφμνπ, νδήγεζαλ ζε επαγγεικαηηθέο δνκέο δηαθπβέξλεζεο θαη αλεμαξηεζία απφ ην 

θξάηνο, εθαξκνγή ζηξαηεγηθψλ επίηεπμεο πςειφηεξσλ απνδφζεσλ θαη φρη ζηξαηεγηθψλ 

ρξεκαηνδφηεζεο θξαηηθψλ ειιεηκκάησλ, επαγγεικαηηθή δηαρείξηζε γηα ηελ επίηεπμε 

πςειφηεξσλ απνδφζεσλ κε ειεγρφκελν επελδπηηθφ θίλδπλν θαη κείσζε ησλ επελδχζεσλ 

ζε νκφινγα θαη αχμεζε ελαιιαθηηθψλ επελδχζεσλ κε ζηφρν ηελ απνηειεζκαηηθή 

δηαζπνξά θηλδχλσλ. 

Όπσο ήδε πξναλαθέξζεθε, ηα αζθαιηζηηθά ζπζηήκαηα Αγγινζαμνληθψλ ρσξψλ, 

ζηεξηδφκελα ζην θαιχηεξν ζεζκηθφ θαη λνκνζεηηθφ πιαίζην θαη ζηελ επαγγεικαηηθή 

δηαρείξηζε ησλ επελδχζεσλ ησλ απνζεκαηηθψλ ηνπο, έρνπλ πεηχρεη δηαρξνληθά θαζαξέο 

απνδφζεηο ζεκαληηθά πςειφηεξεο απφ απηέο ησλ Διιεληθψλ θνξέσλ θνηλσληθήο 

αζθάιηζεο. Υαξαθηεξηζηηθφ παξάδεηγκα απνηεινχλ ε Μεγάιε Βξεηαλία φπνπ ε θαζαξή 

απφδνζε κεηαμχ 1996 θαη 2009αλήιζε ζε 5.4% θαη νη Ζλσκέλεο Πνιηηείεο Ακεξηθήο 

φπνπ ε απφδνζε ήηαλ ηεο ηάμεσο ηνπ 4.7% (Σζαθάινγινπ, 2010). 

 

3.4. Η Δπίδπαζη ηηρ Ππόζθαηηρ Οικονομικήρ Κπίζηρ 

 

Ζ πξφζθαηε νηθνλνκηθή θξίζε πνπ έπιεμε θαη εμαθνινπζεί λα πιήηηεη κε 

ζθνδξφηεηα ηελ Διιάδα, έρεη θέξεη ζηελ επηθάλεηα φια ηα ζπζζσξεπκέλα επί ζεηξά 

εηψλ νηθνλνκηθά πξνβιήκαηα ησλ θνξέσλ θνηλσληθήο αζθάιηζεο. Σα αλαδεηθλχεη 

κάιηζηα κε ηξφπν πξσηνθαλή θαη επψδπλν, έρνληαο άκεζν αληίθηππν ζηηο παξνρέο πνπ 

απηά παξέρνπλ θαη ζηελ θάιπςε ησλ ππνρξεψζεψλ ηνπο απέλαληη ζηνπο δηθαηνχρνπο 
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ζπληάμεσλ θαη ελ γέλεη παξνρψλ. Ζ άκεζε εμάξηεζε ηεο «πγείαο» ηεο νηθνλνκηθήο 

θαηάζηαζεο ησλ θνξέσλ θνηλσληθήο αζθάιηζεο απφ ηελ πγεία ηεο Διιεληθήο νηθνλνκίαο 

θαη θνηλσλίαο είλαη πξνθαλήο. Οη αλάγθεο δαλεηνδφηεζεο ηεο ρψξαο θαη ε δηαδνρηθή 

ππνγξαθή ησλ δχν κλεκνλίσλ κε ηνπο εηαίξνπο καο ζηελ Δπξψπε θαη ην Γηεζλέο 

Ννκηζκαηηθφ Σακείν, νδήγεζε ηα αζθαιηζηηθά ηακεία ζηελ άκεζε ιήςε επψδπλσλ 

κέηξσλ γηα ηνπο αζθαιηζκέλνπο θαη θπξίσο γηα ηνπο ζπληαμηνχρνπο. Δθηφο απηνχ, ε 

ζπλερήο αχμεζε ηεο αλεξγίαο νδεγεί ζηε δξακαηηθή κείσζε ησλ αζθαιηζηηθψλ 

εηζθνξψλ, ελψ ην πξφβιεκα δηεπξχλζεθε πεξαηηέξσ κε ην PSI θαη ην θνχξεκα ηνπ 

Διιεληθνχ ρξένπο, αθνχ έλα κεγάιν κέξνο ησλ απνζεκαηηθψλ ηνπο ήηαλ ηνπνζεηεκέλα 

ζε νκφινγα ηνπ Διιεληθνχ Γεκνζίνπ ηα νπνία απνκεηψζεθαλ ζε πνζνζηφ κεγαιχηεξν 

ηνπ 50%. 

Οη κεγάιεο δπζθνιίεο θαη πξνθιήζεηο πνπ θαιείηαη λα αληηκεησπίζεη 

βξαρππξφζεζκα αιιά θαη καθξνπξφζεζκα ην Διιεληθφ ζχζηεκα θνηλσληθήο αζθάιηζεο 

είλαη βέβαην φηη ζα νδεγήζνπλ λνκνηειεηαθά ζηελ αλάγθε εμεχξεζεο λέσλ πφξσλ γηα 

ηελ ελίζρπζε ησλ απνζεκαηηθψλ ηνπο ψζηε λα είλαη εθηθηή ε ρξεκαηνδφηεζε ησλ 

κειινληηθψλ ππνρξεψζεψλ ηνπο. Δπηπιένλ, ε έιιεηςε πφξσλ θαη πεγψλ 

ρξεκαηνδφηεζεο θέξλεη θαη πάιη ζην πξνζθήλην θαη θαζηζηά επηηαθηηθή ηελ άκεζε 

αμηνπνίεζε ηεο πεξηνπζίαο ησλ θνξέσλ θνηλσληθήο αζθάιηζεο. Δίλαη πξνθαλέζηεξν απφ 

θάζε άιιε θνξά φηη ε απνηειεζκαηηθή δηαρείξηζε ησλ απνζεκαηηθψλ απνηειεί αλαγθαία 

πξνυπφζεζε γηα ηε βησζηκφηεηα, ηελ επάξθεηα θαη ηελ αμηνπηζηία ηνπ εζληθνχ 

ζπζηήκαηνο θνηλσληθήο αζθάιηζεο. 

 Αλακθίβνια, έλα ηκήκα ηεο κεγάιεο θξίζεο πνπ ζήκεξα δηέξρεηαη ην αζθαιηζηηθφ 

ζχζηεκα νθείιεηαη ζηελ ππναπφδνζε ησλ απνζεκαηηθψλ ηελ πεξίνδν 1950-1994. Καη αλ 

νη απζηεξνί πεξηνξηζκνί ζην λνκνζεηηθφ πιαίζην δηαρείξηζεο ησλ απνζεκαηηθψλ κέρξη ηα 

κέζα ηεο δεθαεηίαο ηνπ 1990 ζηέξεζαλ ζεκαληηθνχο πφξνπο απφ ηα ηακεία, ηελ ίδηα 

ρξνληθή πεξίνδν νη ζηαδηαθέο απμήζεηο κηζζψλ θαη ζπληάμεσλ νδήγεζαλ ζε ζεκαληηθή 

αχμεζε ησλ κειινληηθψλ ππνρξεψζεσλ ηνπ ζπζηήκαηνο θνηλσληθήο αζθάιηζεο, 

κεηαηξέπνληαο ηε βησζηκφηεηα ηνπ αζθαιηζηηθνχ ζπζηήκαηνο ζε πεξηζζφηεξν 

πνιχπινθν θαη δπζεπίιπην πξφβιεκα. 

Σν ζπλνιηθφ θφζηνο ηεο θξίζεο γηα ηα αζθαιηζηηθά ηακεία εθηηκάηαη ζε 9 δηζ. 

επξψ ιφγσ ηεο παξαηεηακέλεο χθεζεο, ελψ νη επηπηψζεηο απφ ηελ απνκείσζε ησλ 
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ειιεληθψλ νκνιφγσλ πνπ έιαβε ρψξα πξφζθαηα, αλέξρνληαη ζε πεξίπνπ 11.5 δηο επξψ, 

δεδνκέλνπ φηη νη θνξείο θνηλσληθήο αζθάιηζεο θαηείραλ νκφινγα αμίαο πεξίπνπ22 δηο 

επξψ. Καηά ζπλέπεηα, ζεκαληηθή ζα είλαη ε κείσζε ησλ ηνθνκεξηδίσλ πνπ εηζξένπλ 

εηεζίσο ή κεληαίσο ζηα ηακεία ηα επφκελα ρξφληα. Σα ηακεία πνπ ππέζηεζαλ ηηο 

κεγαιχηεξεο απψιεηεο ιφγσ ηεο θαηνρήο πεξηζζφηεξσλ νκνιφγσλ είλαη ην ηακείν ησλ 

επηζηεκφλσλ (5 δηο επξψ), ην IKA (2.2 δηο επξψ),  ν ΟΓΑ (1.12 δηο επξψ) θαη ην ΣΔΑΓΤ 

(1.23 δηο επξψ).Πέξαλ ηεο αξρηθήο απνκείσζεο πνπ πξναλαθέξζεθε, ηα ελαπνκείλαληα 

απνζεκαηηθά ζε νκφινγα ηνπ Διιεληθνχ Γεκνζίνπ, φπσο απηά δηακνξθψζεθαλ κεηά ηελ 

απνκείσζε, δελ είλαη πξαθηηθά δπλαηφ λα ξεπζηνπνηεζνχλ, αθνχ θάηη ηέηνην ζα 

ζπλεπάγνληαλ εθ λένπ «θνχξεκα» ησλ λέσλ ηίηισλ πνπ απνθηήζεθαλ θαηά 

45%.Δπηπιένλ, ζχκθσλα κε παιαηφηεξεο εθηηκήζεηο ηνπ Ηλζηηηνχηνπ Δξγαζίαο ηεο 

ΓΔΔ, ε εθξεθηηθή αχμεζε ηεο αλεξγίαο απνζηεξεί απφ ην ζχζηεκα θνηλσληθήο 

αζθάιηζεο πφξνπο ηεο ηάμεσο ησλ 7 δηζ. επξψ εηεζίσο, ελψ νη απψιεηεο ησλ ηακείσλ 

απφ ηηο δηαδνρηθέο κεηψζεηο κηζζψλ είλαη ηεο ηάμεσο ηνπ 1 δηζ. Δπξψ εηεζίσο. 

ην ζεκείν απηφ είλαη ρξήζηκν λα παξαζέζνπκε θαη ηελ άιιε φςε ηνπ λνκίζκαηνο, 

φπσο θαηαξράο είλαη ε κείσζε ησλ θηλδχλσλ πνπ είραλ αλαιάβεη νη θνξείο θνηλσληθήο 

αζθάιηζεο θαη ε, ηνπιάρηζηνλ πξνζσξηλή, αλαραίηηζε ηνπ ελδερνκέλνπ αληηκεηψπηζεο 

αλεμέιεγθησλ θαη αλππέξβιεησλ πξνβιεκάησλ ζην εγγχο ηνπιάρηζηνλ κέιινλ. Κάηη 

ηέηνην πξνθχπηεη, σο απνηέιεζκα ηεο εγγχεζεο ηεο θαηαβνιήο ησλ ζπληάμεσλ απφ ην 

θξάηνο αιιά θαη ηεο θξαηηθήο ζπκκεηνρήο ζηε ρξεκαηνδφηεζε ηνπ αζθαιηζηηθνχ 

ζπζηήκαηνο, ζε βαζκφ κάιηζηα πνιιαπιάζην ησλ απσιεηψλ απηνχ ιφγσ ηνπ PSI. 

Δπηπιένλ, ηίζεηαη πάληα ην εξψηεκα, πνηεο ήηαλ νη ελαιιαθηηθέο ιχζεηο θαη ηη ζα 

ζπλέβαηλε ζε πεξίπησζε ρξενθνπίαο ηεο ρψξαο. 

Δλ θαηαθιείδη, είλαη απνιχησο βέβαην φηη ε πξφζθαηε νηθνλνκηθή θξίζε δηφγθσζε 

ην πξφβιεκα ηνπ αζθαιηζηηθνχ, φκσο είλαη επίζεο βέβαην φηη ην ελ ιφγσ πξφβιεκα 

πξνυπήξρε θαη ην πνιηηηθφ θαη αζθαιηζηηθφ ζχζηεκα απέηπρε λα ην αληηκεησπίζεη ηηο 

πξνεγνχκελεο δεθαεηίεο. Δθ ησλ πξαγκάησλ, ε πεξαηηέξσ κεηαξξχζκηζε ηνπ 

αζθαιηζηηθνχ ζπζηήκαηνο απνηειεί πιένλ χςηζηε πξνηεξαηφηεηα θαη επηηαθηηθή αλάγθε 

θαη ζα νδεγήζεη ηα επφκελα ρξφληαζε κηα ζεηξά ελεξγεηψλ θαη απνθάζεσλ ζηηο νπνίεο 

αλακθίβνια πεξηιακβάλεηαη ν πεξαηηέξσ εμνξζνινγηζκφο ησλ παξνρψλ θαη νη 

ελνπνηήζεηο ησλ θιάδσλ πγείαο θαη ησλ επηθνπξηθψλ. 
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4. Πποηάζειρ Βεληίυζηρ ηος Δλληνικού Μονηέλος ζηο 

ύγσπονο Πεπιβάλλον ηυν Υπημαηαγοπών 

 

ην Κεθάιαην απηφ θαηαηίζεηαη κηα ζεηξά πξνηάζεσλ νη νπνίεο δχλαληαη λα 

βειηηψζνπλ ηελ πθηζηάκελε θαηάζηαζε ζηε δηαρείξηζε ησλ απνζεκαηηθψλ ησλ θνξέσλ 

θνηλσληθήο αζθάιηζεο, κέζα ζην ζχγρξνλν ρξεκαηννηθνλνκηθφ πεξηβάιινλ θαη κε ηηο 

επρέξεηεο θαη ηα εξγαιεία πνπ απηφ κπνξεί λα παξάζρεη. Παξνπζηάδνληαη επίζεο νη 

απφςεηο καο ζρεηηθά κε ην αλ ηα απνζεκαηηθά ησλ θνξέσλ θνηλσληθήο αζθάιηζεο 

κπνξνχλ λα ιεηηνπξγήζνπλ ζηελ παξνχζα δχζθνιε νηθνλνκηθή ζπγθπξία σο κεραληζκνί 

αλάθακςεο θαη αλφξζσζεο ηεο πξαγκαηηθήο νηθνλνκίαο, 

 

4.1. Σο ύγσπονο Υπημαηοοικονομικό Πεπιβάλλον 

 

Σν ζχγρξνλν, παγθνζκηνπνηεκέλν ρξεκαηννηθνλνκηθφ πεξηβάιινλ πεξηιακβάλεη 

κηα ζεηξά πνηνηηθψλ θαη πνζνηηθψλ ραξαθηεξηζηηθψλ πνπ δηαθέξνπλ ξηδηθά ζε ζρέζε κε 

ηα αληίζηνηρα ησλ πξνεγνπκέλσλ δεθαεηηψλ θαη ηα νπνία δεκηνπξγνχλ λέα δεδνκέλα, 

βειηηψλνληαο ζεακαηηθά ηηο δπλαηφηεηεο απνηειεζκαηηθήο δηαρείξηζεο ησλ 

απνζεκαηηθψλ ησλ θνξέσλ θνηλσληθήο αζθάιηζεο. Ζ κεξηθή ή ειιηπήο αμηνπνίεζε ησλ 

απηψλ ησλ ραξαθηεξηζηηθψλ θαη ε κε πξνζαξκνγή ησλ θνξέσλ θνηλσληθήο αζθάιηζεο 

ζηηο λέεο ζπλζήθεο, απνηειεί νπζηαζηηθά θίλδπλν θαη κείδνλ πξφβιεκα κε ζεκαληηθφ 

αληίθηππν ζηελ απνηειεζκαηηθφηεηα ηνπ ζπζηήκαηνο θνηλσληθήο αζθάιηζεο. 

Λφγσ ηεο έληαμεο ζηελ παγθφζκηα νηθνλνκία πνιιψλ λέσλ αλεξρφκελσλ 

νηθνλνκηθψλ δπλάκεσλ (Κίλα, Ηλδία, Ρσζία), έρνπλ πιένλ εηζξεχζεη ζην νηθνλνκηθφ 

ζχζηεκα πνιιά λέα θεθάιαηα δεκηνπξγψληαο ππεξβάιινπζα ξεπζηφηεηα. Απηφ 

δπζρεξαίλεη ηελ επίηεπμε απνδφζεσλ, δεδνκέλνπ φηη κεγάινη φγθνη θεθαιαίσλ 

αληαγσλίδνληαη γηα ηθαλνπνηεηηθέο απνδφζεηο κέζα απφ εμεηδηθεπκέλεο εηαηξίεο θαη 

επαγγεικαηίεο δηαρεηξηζηέο πνπ δηεξεπλνχλ θαη αλαιχνπλ θάζε ζρεηηθή πιεξνθνξία πνπ 

ζα κπνξνχζε λα απνδεηρζεί ρξήζηκε γηα ηε βειηίσζε ησλ επελδπηηθψλ ηνπο επηινγψλ. 
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Φπζηθά, νη πςειφηεξεο απνδφζεηο νη νπνίεο ελίνηε επηηπγράλνληαη, ζπλαξηψληαη άκεζα 

κε ηνλ αλαιακβαλφκελν θίλδπλν. 

ηηο ελφηεηεο απηνχ ηνπ θεθαιαίνπ παξνπζηάδνπκε ηηο επηκέξνπο πηπρέο ηεο 

πξναλαθεξζείζαο δηαδηθαζίαο, ηνλ ηξφπν ιεηηνπξγίαο ηεο παγθφζκηαο αγνξάο, ηα 

πθηζηάκελα ρξεκαηννηθνλνκηθά εξγαιεία θαη πξντφληα θαη πψο απηά κπνξνχλ λα 

απνηειέζνπλ φρεκα γηα ηελ απνηειεζκαηηθφηεξε δηαρείξηζε ησλ απνζεκαηηθψλ ησλ 

θνξέσλ θνηλσληθήο αζθάιηζεο. 

 

4.2. Παγκοζμιοποίηζη Αγοπών και ύγσπονα Υπημαηοοικονομικά 

Πποφόνηα 

 

Ωο γλσζηφλ, ηα ηειεπηαία ρξφληα έρνπλ γίλεη πνιιά θαη ζεκαληηθά βήκαηα ζηελ 

θαηεχζπλζε θαηάξγεζεο πεξηνξηζκψλ δηεζλνχο κεηαθνξάο θεθαιαίσλ, δεκηνπξγψληαο 

απφ ηε κία έλα πην πνιχπινθν πεξηβάιινλ δηαθίλεζεο θεθαιαίσλ θαη απφ ηελ άιιε 

ζεκαληηθέο επθαηξίεο γηα ηελ θαιχηεξε θαη απνηειεζκαηηθφηεξε δηαρείξηζε ησλ 

θηλδχλσλ πνπ αλαιακβάλνπλ νη αλά ηνλ θφζκν επελδπηέο θαη θαηά ζπλέπεηα θαη νη 

θνξείο θνηλσληθήο αζθάιηζεο. Οη δπλαηφηεηεο βειηησκέλεο δηαρείξηζεο, είλαη πξνθαλέο 

φηη βαζίδνληαη ζηε ινγηθή ηεο θαιχηεξεο δηαζπνξάο ησλ θηλδχλσλ, ζε πνιιέο θαη 

δηαθνξεηηθέο επηκέξνπο ηνπνζεηήζεηο, δηαθνξεηηθέο ρψξεο θαη αγνξέο. Θα πξέπεη εδψ λα 

ζεκεησζεί φηη, αθφκε θαη ηα πξνβιήκαηα λνκηθήο θαη θνξνινγηθήο πθήο πνπ πθίζηαληαη 

ιφγσ ηεο χπαξμεο ζην ζχζηεκα πνιιψλ θαη δηαθνξεηηθψλ αγνξψλ θαη ρσξψλ, έρνπλ 

ζεκαληηθά αληηκεησπηζηεί δηεπθνιχλνληαο ηελ παγθφζκηα επελδπηηθή δηαδηθαζία.  

Σαπηφρξνλα, ε παγθνζκηνπνίεζε ηνπ ρξεκαηννηθνλνκηθνχ ζπζηήκαηνο νδήγεζε 

θαη ζηε δεκηνπξγία λέσλ, ή ηελ έληαζε ρξήζεο πθηζηάκελσλ, ρξεκαηννηθνλνκηθψλ 

πξντφλησλ θαη εξγαιείσλ. Ζ νξζνινγηθή θαη απνηειεζκαηηθή ρξήζε ησλ ελ ιφγσ 

πξντφλησλ θαη εξγαιείσλ, κπνξεί λα απμήζεη ηηο απνδφζεηο θαη λα αληηζηαζκίζεη ηνπο 

αλαιακβαλφκελνπο θηλδχλνπο. Δμαηηίαο θπξίσο ηεο έιιεηςεο ηερλνγλσζίαο αιιά θαη 

ιφγσ ηεο πνιπεηνχο έιιεηςεο ζρεηηθνχ λνκνζεηηθνχ πιαηζίνπ, νη θνξείο θνηλσληθήο 

αζθάιηζεο ζηελ Διιάδα δελ έρνπλ εληάμεη ζην επελδπηηθφ ηνπο «κελνχ» ηέηνηνπ ηχπνπ 
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πξντφληα. Αθνινχζσο αλαθέξνπκε νξηζκέλεο απφ ηηο βαζηθφηεξεο θαηεγνξίεο ηέηνησλ 

ρξεκαηννηθνλνκηθψλ πξντφλησλ θαη εξγαιείσλ: 

1. Swaps: Σα πξντφληα απηά αθνξνχλ αληαιιαγέο ρξεκαηηθψλ ξνψλ κεηαμχ δχν 

αληηζπκβαιιφκελσλ κεξψλ. Απηφ γηα έλα θνξέα θνηλσληθήο αζθάιηζεο ζα 

κπνξνχζε πξαθηηθά λα κεηαθξαζηεί ζε αληαιιαγή ηκήκαηνο ησλ εηζθνξψλ πνπ 

εηζπξάηηεη κε πξνγξακκαηηζκέλεο πιεξσκέο πξνθαζνξηζκέλσλ πνζψλ νη νπνίεο 

πξνγξακκαηίδνληαη κε ηέηνην ηξφπν ψζηε λα εμππεξεηνχλ θαιχηεξα ηηο αλάγθεο 

ξεπζηφηεηαο ησλ θνξέσλ θνηλσληθήο αζθάιηζεο (π.ρ. θάιπςε αλαγθψλ 

θαηαβνιήο κεληαίσλ ζπληάμεσλ, ή ηνπ εθάπαμ ησλ αζθαιηζκέλσλ πνπ 

ζπληαμηνδνηνχληαη). 

2. Πποφόνηα εγγςημένος κεθαλαίος και παπάγυγα (options). Πξφθεηηαη γηα 

επελδχζεηο κε ηηο νπνίεο έλαο θνξέαο θνηλσληθήο αζθάιηζεο ζα κπνξνχζε λα 

πξνζηαηεπηεί απφ θηλδχλνπο απφηνκσλ κεηαβνιψλ θαη έληνλσλ δηαθπκάλζεσλ 

ησλ αγνξψλ ή επηκέξνπο ηκεκάησλ ηνπο, ζπγθεθξηκέλσλ ηίηισλ θαη ρξενγξάθσλ, 

θ.ιπ. 

3. Exchange traded funds. Σα ζπγθεθξηκέλα πξντφληα , ζα κπνξνχζε θαλείο λα πεη 

φηη απνηεινχλ κηα εμειηγκέλε κνξθή ακνηβαίσλ θεθαιαίσλ, ησλ νπνίσλ ε αμία 

δηαπξαγκαηεχεηαη ζηε ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά. Ζ ρξήζε ησλ ελ ιφγσ πξντφλησλ, 

κπνξεί λα πξνζδψζεη ζε έλα θνξέα θνηλσληθήο αζθάιηζεο ηε δπλαηφηεηα λα 

απνθηήζεη πξφζβαζε ζε εμεηδηθεπκέλεο αγνξέο αλάινγα κε ηηο εθάζηνηε αλάγθεο 

θαη ηελ εθαξκνδφκελε ζηξαηεγηθή ηνπ. 

4. Άλλα ζύνθεηα πποφόνηα. Πιήζνο άιισλ ζχλζεησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ 

πξντφλησλ, πνπ θαηαθιχδνπλ ηηο ρξεκαηννηθνλνκηθέο αγνξέο ζα κπνξνχζαλ λα 

ρξεζηκνπνηεζνχλ απφ ηνπο θνξείο θνηλσληθήο αζθάιηζεο γηα λα πεξηνξίζνπλ 

ηνπο αλαιακβαλφκελνπο θηλδχλνπο θαη λα απμήζνπλ ηηο απνδφζεηο ησλ 

επελδεδπκέλσλ απνζεκαηηθψλ. Ωο παξάδεηγκα ηέηνησλ πξντφλησλ, κπνξνχκε λα 

αλαθέξνπκε νκνινγίεο πνπ είλαη ζπλδεδεκέλεο κε ηνλ πιεζσξηζκφ, κε ηελ 

επίδνζε ζπγθεθξηκέλσλ δεηθηψλ, εκπνξεπκάησλ, θ.ιπ. 

5. Hedge Funds. Απνηεινχλ «νρήκαηα» επελδπηηθήο ζπλεξγαζίαο θαη ζχκπξαμεο 

ηδησηηθψλ θεθαιαίσλ ηα νπνία ηίζεληαη ππφ ηε δηαρείξηζε εμεηδηθεπκέλσλ 

εηαηξηψλ. Σα hedge funds, πέξαλ ησλ θιαζζηθψλ επελδχζεσλ, αμηνπνηνχλ θαη ηηο 
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επελδπηηθέο ηερληθέο ηεο κφριεπζεο, ηνπ short selling θαη ηεο ρξήζεο 

παξαγψγσλ, επηηπγράλνληαο έηζη αληηζηάζκηζε ησλ επελδπηηθψλ θηλδχλσλ θαη 

θαζηζηψληαο ηα πεξηζζφηεξν αλζεθηηθά ζε δηαθπκάλζεηο ηεο αγνξάο. Θα πξέπεη 

λα αλαθεξζεί φηη ε ζπληξηπηηθή πιεηνςεθία ησλ hedge fundsεθαξκφδνπλ 

αληηζηαζκηζηηθέο ζηξαηεγηθέο θαη δε ιεηηνπξγνχλ θεξδνζθνπηθά. Όπσο 

πεξηγξάθεηαη ζηνλ Πίλαθα 5.1 απνηππψλεη ηηο επηπηψζεηο πνπ έρεη ζηελ απφδνζε 

ζε ζρέζε θαη κε ηνλ αλαιακβαλφκελν θίλδπλν, ε ελζσκάησζε ηεο ελ ιφγσ 

επελδπηηθήο επηινγήο ζε έλα επελδπηηθφ ραξηνθπιάθην. 

 

  Πίνακας  5.1: Επίπηωζη Χρήζης Hedge Funds 

Χαρηοθσλάκιο τωρίς

Hedge Funds

Χαρηοθσλάκιο με

10% ζε Hedge Funds

Χαρηοθσλάκιο με

20% ζε Hedge Funds

Εηηζιοποιημένος Κίνδσνος

Ε
ηη
ζ
ιο
π
οι
η
μ
έν
η
Α
π
όδ
οζ
η

100% Ομόλογα

30% Μεηοτές και 70% Ομόλογα

50% Μεηοτές και 50% Ομόλογα

70% Μεηοτές και 30% Ομόλογα

100% Μεηοτές

 

Πεγή: Κσζηάθεο, Φίιηππαο (2008) 

 

Θα πξέπεη ζην ζεκείν απηφ λα ηνληζηεί, φηη νη εηαηξίεο δηαρείξηζεο απνζεκαηηθψλ 

ησλ ηακείσλ ηνπ Αγγινζαμνληθνχ άμνλα ρξεζηκνπνηνχλ θαηά θφξν επελδπηηθά εξγαιεία 

θαη πξντφληα φπσο απηά πνπ πεξηγξάθεθαλ παξαπάλσ κε πνιχ ζεηηθά θαηά θαλφλα 

απνηειέζκαηα ζηηο επηδφζεηο ησλ επελδχζεσλ. 

Αλαιχνληαο πεξαηηέξσ ηελ ελ ιφγσ δηαδηθαζία επελδχζεσλ, ζα πξέπεη λα 

ζεκεηψζνπκε φηη νη βαζηθέο ζεσξίεο πνπ επηθξάηεζαλ ζηε δηαρείξηζε επελδχζεσλ ζην 
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ζχγρξνλν παγθφζκην ρξεκαηννηθνλνκηθφ πεξηβάιινλ θαη νη νπνίεο έρνπλ εθαξκνζηεί θαη 

ζηελ πξάμε απφ επελδχζεηο ησλ αζθαιηζηηθψλ ηακείσλ ησλ Αγγινζαμνληθψλ ρσξψλ 

είλαη δχν. χκθσλα κε ηελ πξψηε ζεσξία, ε νπνία έθαλε ηελ εκθάληζή ηεο ηε δεθαεηία 

ηνπ 1950, ν επηδησθφκελνο ζηφρνο είλαη ε επίηεπμε ηεο κεγαιχηεξεο δπλαηήο απφδνζεο 

κε ηελ αλάιεςε ηνπ ρακειφηεξνπ δπλαηνχ θηλδχλνπ (γλσζηή θαη σο ζηαηηθή 

δηαρείξηζε). Ζ εθαξκνγή ηεο ελ ιφγσ ζεσξίαο έδσζε ζεκαληηθή ψζεζε ζηε ρξήζε 

ακνηβαίσλ θεθαιαίσλ σο επελδπηηθέο επηινγέο ησλ αζθαιηζηηθψλ νξγαληζκψλ. Με ηελ 

πάξνδν ησλ εηψλ, ήηαλ θνηλή δηαπίζησζε φηη ην ζπγθεθξηκέλν επελδπηηθφ κνληέιν δε 

κπνξνχζε πάληα λα θαιχςεη ηηο αλάγθεο, πξνηηκήζεηο θαη ζηφρνπο φισλ ησλ επελδπηψλ. 

Αθξηβψο απηή ε αλάγθε νδήγεζε ζε έλα λέν κνληέιν πνπ ιακβάλεη ππφςε θαη ζπλεθηηκά 

θαη ην ρξνληθφ νξίδνληα ηεο επέλδπζεο. χκθσλα κε απηφ ην κνληέιν, γηα έλα 

αζθαιηζηηθφ ηακείν ιακβάλεηαη ππφςε ην γεγνλφο φηη είλαη θαη’ εμνρήλ 

καθξνπξφζεζκνο επελδχηεο θαζψο επίζεο θαη νη επηπιένλ πξνηηκήζεηο, αλάγθεο θαη 

ππνρξεψζεηο αιιά θαη ε δηάζεζε αλάιεςεο θηλδχλσλ (risk appetite) πνπ ε εθάζηνηε 

ζηξαηεγηθή ππαγνξεχεη. Απηέο νη ζηξαηεγηθέο δηαθνξνπνηνχληαη απφ ηακείν ζε ηακείν 

θαη απηφ πνπ επηηπγράλεη ην λέν κνληέια δηαρείξηζεο επελδχζεσλ είλαη φηη ιακβάλεη 

ππφςε ηελ αλάγθε γηα δηαθνξνπνίεζε θαη εμαηνκίθεπζε. 

 

4.3. Πποηάζειρ Βεληίυζηρ ηος Δλληνικού Μονηέλος Γιασείπιζηρ 

Αποθεμαηικών 

 

H ρξεζηή δηαθπβέξλεζε, ε άξηηα θαη επαγγεικαηηθή δηαρείξηζε θαη ε δεκηνπξγία 

θαηάιιεινπ ζεζκηθνχ επελδπηηθνχ πιαηζίνπ απνηεινχλ κνλφδξνκν γηα ηε δηαθαλή θαη 

απνηειεζκαηηθή δηαρείξηζε ησλ απνζεκαηηθψλ ησλ αζθαιηζηηθψλ ηακείσλ. Ζ αλάγθε 

γηα θεθαιαηνπνίεζε ζε έλα θεξέγγπν θαη απνηειεζκαηηθφηεξν ζχζηεκα θνηλσληθήο 

αζθάιηζεο είλαη εκθαλήο θαη επηηαθηηθή θαη ε απνηειεζκαηηθή δηαρείξηζε ησλ 

απνζεκαηηθψλ είλαη απαξαίηεηε γηα λα βνεζήζεη ζηελ απνθπγή ηεο θαηάξξεπζεο ηνπ 

αζθαιηζηηθνχ ζπζηήκαηνο ηα επφκελα ρξφληα. 

ηελ ελφηεηα απηή εμεηάδνπκε αλαιπηηθά θαη ηνπνζεηνχκαζηε θξηηηθά ζρεηηθά κε 

ην αλ κπνξεί ε πηνζέηεζε ηνπ Αγγινζαμνληθνχ κνληέινπ επελδχζεσλ θαη ε ρξήζε ησλ 
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ζχγρξνλσλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ εξγαιείσλ θαη πξντφλησλ πνπ πξναλαθέξζεθαλ λα 

απνβεί θεξδνθφξα ζην πιαίζην κηαο κηθξήο νηθνλνκίαο φπσο απηή ηεο Διιάδαο. Δπίζεο, 

θαηαζέηνπκε κία ζεηξά πξνηάζεσλ γηα ηε βειηίσζε ηνπ Διιεληθνχ κνληέινπ δηαρείξηζεο 

ησλ απνζεκαηηθψλ, αθελφο ζρεηηθά κε ηε δνκή θαη νξγάλσζε ησλ θνξέσλ θνηλσληθήο 

αζθάιηζεο θαη αθεηέξνπ ζρεηηθά κε ηνπο επηδησθφκελνπο επελδπηηθνχο ζηφρνπο θαη ηνπο 

αλαιακβαλφκελνπο θηλδχλνπο. 

 

4.3.1. Γομή και Οπγάνυζη 

 

ηελ ελφηεηα απηή εμεηάδνπκε ηξφπνπο θαη παξαζέηνπκε κηα ζεηξά πξνηάζεσλ γηα 

ηε βειηίσζε ηνπ Διιεληθνχ κνληέινπ αμηνπνίεζεο απνζεκαηηθψλ ησλ θνξέσλ 

θνηλσληθήο αζθάιηζεο. Οη βαζηθέο αξρέο ζηηο νπνίεο εζηηάδνπλ νη ελ ιφγσ πξνηάζεηο 

δηαρείξηζεο ησλ απνζεκάησλ ησλ αζθαιηζηηθψλ ηακείσλ είλαη ε χπαξμε επέιηθηνπ 

ζεζκηθνχ πιαηζίνπ, θαζψο επίζεο θαη ε δηαθάλεηα θαη ινγνδνζία ησλ δηαρεηξηζηψλ 

επελδχζεσλ. Οη πξνηάζεηο ζπλνςίδνληαη σο εμήο: 

1. Οσζηαζηηθή κείωζε ηοσ αρηζκού ηωλ θορέωλ δηατείρηζες ηωλ αποζεκαηηθώλ ηωλ 

αζθαιηζηηθώλ ηακείωλ. χκθσλα κε ην ηζρχνλ κνληέιν ζε πνιιέο Δπξσπατθέο 

ρψξεο, θαη δεη ζε ρψξεο ηνπ Αγγινζαμνληθνχ άμνλα, ζα κπνξνχζε ηδαληθά λα 

ππάξρεη κφλν κία εηαηξία δηαρείξηζεο ηνπ ζπλφινπ ησλ απνζεκαηηθψλ ηνπ 

ζπζηήκαηνο θνηλσληθήο αζθάιηζεο. Σελ επνπηεία ηεο ελ ιφγσ εηαηξίαο ζα 

κπνξνχζε λα έρεη ε επηηξνπή θεθαιαηαγνξάο (www.hcmc.gr),ελψ θχξηνη κέηνρνί 

ηεο ζα ήηαλ πξνθαλψο ην θξάηνο θαη νη θνξείο θνηλσληθήο αζθάιηζεο. Δπηπιένλ, 

ηα Τπνπξγεία Δξγαζίαο θαη Κνηλσληθήο Αζθάιηζεο θαη Οηθνλνκηθψλ ζα 

κπνξνχζαλ λα παξαθνινπζνχλ θαη λα ειέγρνπλ ηηο επηδφζεηο ηεο ζε πεξηνδηθή 

βάζε. Δπίζεο, ε ελ ιφγσ εηαηξία δηαρείξηζεο ζα κπνξνχζε λα παξέρεη ζηα 

δηάθνξα ηακεία-κεηφρνπο, ζπκβνπιεπηηθέο ππεξεζίεο γηα λα θαζνξίδνπλ ηελ 

επελδπηηθή ηνπο ζηξαηεγηθή, λα επεμεξγάδεηαη θαη λα αλαιχεη ζρεηηθέο 

αλαινγηζηηθέο κειέηεο πνπ εθπνλνχληαη απφ ηελ Δζληθή Αλαινγηζηηθή Αξρή, λα 

αμηνινγεί ηηο επηδφζεηο πνπ επηηπγράλεη ζε ζχγθξηζε κε ηηο απνδφζεηο ηεο αγνξάο 

(π.ρ. αληηπξνζσπεπηηθνχο δείθηεο)θαη λα αλαπξνζαξκφδεη αλάινγα ηηο 

εθαξκνδφκελεο πνιηηηθέο ηεο. 

http://www.hcmc.gr/
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2. Τα Γηοηθεηηθά Σσκβούιηα ηωλ θορέωλ θοηλωληθής αζθάιηζες λα περηιακβάλοσλ 

αληηπροζώποσς ηωλ αζθαιηζκέλωλ, ηωλ εργοδοηώλ θαη ηοσ θράηοσς θαη λα αζθούλ 

επηηειηθό θαη ότη δηατεηρηζηηθό έργο. Μ’ άιια ιφγηα λα θαζνξίδνπλ, ειέγρνπλ, 

πινπνηνχλ θαη απνηηκνχλ ηελ επελδπηηθή ζηξαηεγηθή ηνπ ηακείνπ θαη λα κελ 

εκπιέθνληαη ζηε δηαρείξηζε ησλ απνζεκαηηθψλ.  

3. Οη ποζοζηώζεης ηωλ επηκέροσς ηοποζεηήζεωλ θάζε θορέα θοηλωληθής αζθάιηζες 

ζα αποθαζίδοληαη κεηά από ζτεηηθή δηαβούιεσζε κε όιοσς ηοσς εκπιεθόκελοσς. Σν 

απνηέιεζκα ηεο δηαβνχιεπζεο απηήο ζα κπνξνχζε λα είλαη ε δηάξζξσζε ησλ 

πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ θαη ηα αλψηεξα φξηα ή πνζνζηά πνπ ην θάζε ηακείν 

κπνξεί λα επελδχεη ζε κεηνρέο, νκνινγίεο, αθίλεηα, δνκεκέλα πξντφληα, θ.ιπ.  

 

4.3.2. Δπενδςηικοί ηόσοι και Αναλαμβανόμενοι Κίνδςνοι 

 

Απφ ηηο αλαιχζεηο πνπ πξνεγήζεθαλ, γίλεηαη ζαθέο θαη θαηαλνεηφ πσο νη θνξείο 

θνηλσληθήο αζθάιηζεο πξέπεη λα δψζνπλ έκθαζε θαη λα εζηηάζνπλ ζηνλ ηνκέα 

θαζνξηζκνχ επελδπηηθήο ζηξαηεγηθήο θαη ζηφρσλ, εμεηάδνληαο ζε θάζε επέλδπζε πνπ 

επηζπκνχλ λα πξαγκαηνπνηήζνπλ ηνπο αλαιακβαλφκελνπο θηλδχλνπο. Ζ 

ρξεκαηννηθνλνκηθή δηαρείξηζε θάζε θνξέα θνηλσληθήο αζθάιηζεο είλαη πιένλ 

πεξηζζφηεξν απφ αλαγθαία ψζηε λα είλαη ζε ζέζε λα πξνζδηνξίζεη ηηο κειινληηθέο 

εηζξνέο θαη εθξνέο ηνπ, ηφζν ζε βξαρππξφζεζκν φζν θα ζε καθξνπξφζεζκν ρξνληθφ 

νξίδνληα. Ζ αλάιπζε ησλ θεθαιαίσλ πνπ ζα εηζξένπλ θαη ζα εθξένπλ αλά πάζα ζηηγκή, 

ελζσκαηψλνληαο θαη ην ζηνηρείν ηεο αβεβαηφηεηαο θαη ησλ πθηζηάκελσλ θηλδχλσλ είλαη 

πξνυπφζεζε γηα κηα νινθιεξσκέλε επελδπηηθή ζηξαηεγηθή. Αλαπφζπαζην ηκήκα θάζε 

επελδπηηθήο ζηξαηεγηθήο είλαη αθφκε ν θαζνξηζκφο ησλ επελδπηηθψλ ζηφρσλ ηνπ 

εθάζηνηε θνξέα θνηλσληθήο αζθάιηζεο. Σν λνκνζεηηθφ πιαίζην έρεη πιένλ 

εθζπγρξνληζηεί ζεκαληηθά θαη κε ηελ εθαξκνγή ησλ πξφζθαησλ λνκνζεηηθψλ δηαηάμεσλ 

(Ν. 3586/2007 (www.et.gr)) θαη νη θνξείο θνηλσληθήο αζθάιηζεο έρνπλ ηε δπλαηφηεηα 

λα ζέζνπλ θαη λα επηηχρνπλ ζεκαληηθνχο επελδπηηθνχο ζηφρνπο πξαγκαηνπνηψληαο έηζη 

έλα ζεκαληηθφ βήκα ζηελ θαηεχζπλζε δηαζθάιηζεο ηεο βησζηκφηεηάο ηνπο. 

http://www.et.gr/


 60 

 

Δθηφο απφ ηνπο επελδπηηθνχο ζηφρνπο, ν αζθαιηζηηθφο θνξέαο ζα πξέπεη λα 

επηιέμεη θαη λα απνθαζίζεη ηα επίπεδα θηλδχλνπ πνπ είλαη δηαηεζεηκέλνο λα αλαιάβεη, 

ζπλεθηηκψληαο ην ρξνληθφ νξίδνληα ησλ ζηνρεπκέλσλ επελδχζεσλ θαη ηηο αλάγθεο 

ξεπζηφηεηαο πνπ έρεη. Αθφκε, ε Γηνίθεζε ηνπ θνξέα θνηλσληθήο αζθάιηζεο ζα πξέπεη 

λα έρεη ηε δπλαηφηεηα λα επηβάιιεη «πνηνηηθνχο» πεξηνξηζκνχο σο πξνο ηελ επηινγή ησλ 

ηίηισλ ζηνπο νπνίνπο επελδχεη, γηα παξάδεηγκα εμαηξψληαο απφ ην ραξηνθπιάθην 

επελδχζεσλ ρξεφγξαθα εηαηξεηψλ ησλ νπνίσλ νη δξαζηεξηφηεηεο δε ζπλάδνπλ κε ην 

εζηθφ, θνηλσληθφ, πνιηηηθφ ή ζξεζθεπηηθφ πξνθίι ησλ αζθαιηζκέλσλ.  

Έλα ηδηαίηεξα ζεκαληηθφ ζηάδην ηεο δηαδηθαζίαο πξνζδηνξηζκνχ θαη αλάιπζεο ησλ 

θηλδχλσλ πνπ αλαιακβάλεη έλα αζθαιηζηηθφ ηακείν είλαη ν εληνπηζκφο ησλ ππνθείκελσλ 

θίλδπλσλ πνπ αληηκεησπίδνπλ νη αζθαιηζκέλνη ηνπ ηακείνπ. Γηα παξάδεηγκα ην ηακείν 

ησλ κεραληθψλ είλαη άκεζα εθηεζεηκέλν ζηνλ θίλδπλν χθεζεο ηνπ θαηαζθεπαζηηθνχ 

θιάδνπ, ή ζηνλ θίλδπλν αλαηίκεζεο ησλ πιηθψλ θαη εμνπιηζκνχ θαηαζθεπψλ. Ο 

εληνπηζκφο θαη ε αλαγλψξηζε φισλ ησλ θηλδχλσλ είλαη ζεκαληηθφο θαη νπζηψδεο γηαηί 

κπνξεί λα νδεγήζεη ζηελ επηινγή ησλ θαηάιιεισλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ εξγαιείσλ (πνπ 

αλαιχζεθαλ ζηελ πξνεγνχκελε ελφηεηα) γηα πεξηνξηζκφ θαη αληηζηάζκηζή ηνπο. 

Έλαο αθφκε θαζνξηζηηθφο παξάγνληαο πνπ κπνξεί λα ζπκβάιιεη ζηε βειηίσζε ηεο 

απνδνηηθφηεηαο ησλ επελδχζεσλ ησλ απνζεκαηηθψλ ησλ θνξέσλ θνηλσληθήο αζθάιηζεο 

είλαη ε θαηαλνκή ησλ απνζεκαηηθψλ κε ηέηνην ηξφπν ψζηε λα κπνξεί ην θάζε ηακείν λα 

αληαπεμέιζεη ζηηο ππνρξεψζεηο θαηαβνιήο ζπληάμεσλ θαη παξνρψλ ρσξίο λα 

αληηκεησπίδεη πξνβιήκαηα έιιεηςεο ξεπζηφηεηαο. Γηα απηφ ην ιφγν, είλαη ρξήζηκν έλα 

ζεκαληηθφ ηκήκα ησλ απνζεκαηηθψλ λα είλαη ηνπνζεηεκέλν ζε άκεζα ξεπζηνπνηήζηκεο 

κνξθέο επέλδπζεο (π.ρ. ακνηβαία θεθάιαηα, ή ελ γέλεη ηίηινπο πνπ δηαπξαγκαηεχνληαη 

ζηηο αγνξέο). Ζ ζεκεξηλή δηάξζξσζε ησλ απνζεκαηηθψλ ησλ θνξέσλ θνηλσληθήο 

αζθάιηζεο ζηελ Διιάδα δελ επηηπγράλεη απηφ ην ζηφρν αθνχ, γηα παξάδεηγκα, ε θαηνρή 

κεγάιεο αθίλεηεο πεξηνπζίαο πνπ δελ είλαη άκεζα ξεπζηνπνηήζηκε έρεη ζα ζπλέπεηα, 

εθηφο ησλ πξνβιεκάησλ ξεπζηφηεηαο θαη ηελ αδπλακία απφ πιεπξάο ησλ ηακείσλ λα 

θαξπσζνχλ ελδερφκελεο ππεξαμίεο. Δλαιιαθηηθέο πξνηάζεηο επελδχζεσλ γηα ηνπο θνξείο 

θνηλσληθήο αζθάιηζεο ζηελ Διιάδα ζα κπνξνχζαλ λα απνηειέζνπλ ηα πξντφληα 

ζηαζεξνχ/ εγγπεκέλνπ εηζνδήκαηνο θαη ηα swaps. Γηα ηνλ πεξηνξηζκφ θαη ηελ 

αληηζηάζκηζε ησλ αλαιακβαλφκελσλ θηλδχλσλ, ζα κπνξνχζαλ λα ρξεζηκνπνηεζνχλ 
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παξάγσγα πξντφληα (π.ρ. options). Δλ θαηαθιείδη, ζα κπνξνχζακε λα πνχκε πσο ε 

επέλδπζε ηνπ ζπλφινπ ησλ απνζεκαηηθψλ ζε ακνηβαία θεθαιαία είλαη 

αλαπνηειεζκαηηθή, εθζέηεη ην αζθαιηζηηθφ ηακείν ζε θίλδπλν πξφσξσλ ξεπζηνπνηήζεσλ 

γηα ηελ θάιπςε πξνζσξηλψλ αλαγθψλ, ρσξίο λα αληηζηαζκίδεη φινπο ηνπο ππνθείκελνπο 

θηλδχλνπο θαη ρσξίο λα ιακβάλεη ππφςε ην ρξνληθφ νξίδνληα ησλ επελδπηηθψλ ζηφρσλ. 

Θα πξέπεη ηέινο λα ζεκεηψζνπκε φηη, νη παξαπάλσ πξαθηηθέο έρνπλ επί ζεηξά εηψλ 

εθαξκνζηεί ζηηο επελδχζεηο ησλ αζθαιηζηηθψλ νξγαληζκψλ ηνπ Αγγινζαμνληθνχ άμνλα 

κε ηδηαίηεξε επηηπρία. Σν ζχγρξνλν παγθνζκηνπνηεκέλν ρξεκαηννηθνλνκηθφ πεξηβάιινλ 

θαη ν πξφζθαηνο εθζπγρξνληζκφο ηεο Διιεληθήο λνκνζεζίαο, έρνπλ άξεη πνιιά απφ ηα 

εκπφδηα ηνπ παξειζφληνο γηα ηελ εθαξκνγή ησλ πξαθηηθψλ απηψλ θαη γηα ηα Διιεληθνχο 

θνξείο θνηλσληθήο αζθάιηζεο. Αθφκε θη αλ θαλείο αλαηξέμεη ζην πξφζθαην PSI θαη ηηο 

απψιεηεο πνπ είραλ ηα ηακεία εμαηηίαο ηεο απνκείσζεο ηνπ ρξένπο ηνπ Διιεληθνχ 

Γεκνζίνπ, ζα θαηαιήμεη αβίαζηα ζην ζπκπέξαζκα πσο, αλ ππήξρε κία πεξηζζφηεξν 

πξνζεθηηθή, νξζνινγηθή θαη δνκεκέλε δηαρείξηζε ησλ απνζεκαηηθψλ ησλ θνξέσλ 

θνηλσληθήο αζθάιηζεο κε επελδπηηθέο ηνπνζεηήζεηο φπσο απηέο πνπ πξναλαθέξζεθαλ, 

νη απψιεηεο ζα ήηαλ ζεκαληηθά κηθξφηεξεο.  

 

4.4. ςμβολή ηυν Σαμείυν ζηην Ανηιμεηώπιζη ηηρ Οικονομικήρ 

Κπίζηρ 

 

Πεπνίζεζή καο είλαη φηη αθφκε θαη ζηελ παξνχζα δπζκελή νηθνλνκηθή ζπγθπξία, 

ηα απνζεκαηηθά ησλ ειιεληθψλ αζθαιηζηηθψλ ηακείσλ κπνξνχλ λα απνηειέζνπλ 

θηλεηήξηα δχλακε γηα ηελ αλάθακςε ηεο Διιεληθήο νηθνλνκίαο ζπκβάιινληαο κ’ απηφ 

ηνλ ηξφπν θαηά έλα πνζνζηφ ζηελ αληηκεηψπηζε ηεο θξίζεο. Μάιηζηα ε παξνχζα 

ρξνληθή ζπγθπξία είλαη ελδερνκέλσο ηδαληθή γηα λα επαλαπξνζδηνξηζηεί ν ξφινο ησλ 

αζθαιηζηηθψλ ηακείσλ ζηελ ειιεληθή νηθνλνκία αιιά θαη ζηηο νηθνλνκίεο δηεζλψο. 

Ωο ραξαθηεξηζηηθφ παξάδεηγκα ζα κπνξνχζακε λα αλαθέξνπκε ηε δπλαηφηεηα 

πξαγκαηνπνίεζεο άκεζσλ ή έκκεζσλ επελδχζεσλ ησλ απνζεκαηηθψλ ησλ θνξέσλ 

θνηλσληθήο αζθάιηζεο ζε ηνκείο πνπ κπνξνχλ λα ζπκβάιινπλ ζηελ αλαπηπμηαθή πνξεία 
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ηεο ρψξαο φπσο είλαη ηα κεγάια θαηαζθεπαζηηθά έξγα ππνδνκήο (π.ρ. νδηθνί άμνλεο), ε 

«πξάζηλε» ελέξγεηα, θ.ιπ. 

Αθφκε, ζα πξέπεη εδψ λα ηνληζηεί φηη ε εληνλφηεξε ελεξγνπνίεζε ηνπ 2
νπ

 ππιψλα 

αζθάιηζεο κπνξεί λα ζπκβάιιεη ζηε κείσζε ησλ ειιεηκκάησλ θαη λα ηνλψζεη ηνλ 

νηθνλνκηθφ ηνκέα γεληθφηεξα, αθνχ ζχκθσλα κε ηνλ ΗΟΒΔ αλακέλεηαη λα νδεγήζεη ζε  

αχμεζε ηεο ηάζεο γηα ηδησηηθή απνηακίεπζε δηεπθνιχλνληαο έηζη ηελ επελδπηηθή 

δξαζηεξηφηεηα θαη ηε ζπζζψξεπζε θεθαιαίνπ. Ζ εθηίκεζε απηή πξνθχπηεη απφ ζρεηηθέο 

κειέηεο πνπ έρνπλ πξαγκαηνπνηεζεί ζε πξνεγκέλεο ρψξεο ηνπ επξχηεξνπ 

Αγγινζαμνληθνχ ηφμνπ, φπσο νη ΖΠΑ θαη ε Απζηξαιία. 
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5. ςμπεπάζμαηα 

 

Δίλαη πεξηζζφηεξν απφ εκθαλέο φηη ε νξζνινγηθή θαη απνηειεζκαηηθή αμηνπνίεζε 

ησλ απνζεκαηηθψλ ησλ θνξέσλ θνηλσληθήο αζθάιηζεο απνηειεί ζεκαληηθή πξφθιεζε 

ηδηαίηεξα ζηελ παξνχζα νηθνλνκηθή ζπγθπξία. Αλ κάιηζηα ιάβεη θαλείο ππφςε ηνπ ηα 

ηεξάζηηα θεθάιαηα πνπ δηαρεηξίδνληαη ηα αζθαιηζηηθά ηακεία γηα ηα δεδνκέλα ηεο 

νηθνλνκίαο, ηφηε κπνξεί εχθνια λα θαηαλνήζεη φηη ε βειηίσζε ηεο απνηειεζκαηηθφηεηαο 

ησλ επελδχζεψλ ηνπο θαη ε νξζνινγηθή αμηνπνίεζε ηεο πεξηνπζίαο ηνπο, κπνξεί λα 

δψζεη ηθαλνπνηεηηθέο ιχζεηο ζην κείδνλ πξφβιεκα πνπ αληηκεησπίδεη ζήκεξα ην 

αζθαιηζηηθφ ζχζηεκα θαη πνπ έρεη λα θάλεη κε ηε δπζθνιία εμεχξεζεο πφξσλ γηα ηελ 

θάιπςε ησλ αλαιακβαλφκελσλ αζθαιηζηηθψλ θηλδχλσλ.  

Οη απνηειεζκαηηθφηεξεο επελδχζεηο είλαη αλακθηζβήηεηα αλαγθαία ζπλζήθε θαη 

κπνξεί λα ζπκβάιιεη ζην λα θαηαζηεί βηψζηκν ην αζθαιηζηηθφ ζχζηεκα. Δμεηδηθεχνληαο 

πεξαηηέξσ, ζα ήηαλ θαηαξράο ρξήζηκν θαη ζεκαληηθφ γηα ηνπο θνξείο θνηλσληθήο 

αζθάιηζεο λα εθκεηαιιεπηνχλ επελδπηηθέο επθαηξίεο ζε δηεζλείο αγνξέο, επηηπγράλνληαο 

κεγαιχηεξε δηαζπνξά ησλ θηλδχλσλ θαη απμάλνληαο ηηο απνδφζεηο ησλ επελδχζεσλ. 

Δθηφο απηνχ, νη επελδχζεηο πνπ πξαγκαηνπνηνχλ ηα αζθαιηζηηθά ηακεία ζα πξέπεη λα 

αληηκεησπίδνληαη πεξηζζφηεξν επαγγεικαηηθά, αμηνπνηψληαο ηε ζρεηηθή εκπεηξία θαη ηελ 

εμεηδίθεπζε επελδπηηθψλ ζπκβνχισλ. 

Έλαο ζεκαληηθφο αλαζηαιηηθφο παξάγνληαο πνπ δπζρεξαίλεη ηηο πξνζπάζεηεο γηα 

απνηειεζκαηηθή επέλδπζε ησλ απνζεκαηηθψλ ησλ αζθαιηζηηθψλ ηακείσλ είλαη ηα 

δηάθνξα αλψηαηα φξηα πνπ ζέηεη ην πθηζηάκελν λνκνζεηηθφ πιαίζην ζην ζχλνιν ησλ 

επελδεδπκέλσλ απνζεκαηηθψλ αιιά θαη ζηνπο επηκέξνπο ηχπνπο επέλδπζεο. Σν 

παγθνζκηνπνηεκέλν ρξεκαηννηθνλνκηθφ πεξηβάιινλ, παξέρεη ζεκαληηθέο δπλαηφηεηεο 

θαη επθαηξίεο γηα ηε δηαζθάιηζε ελφο πςειφηεξνπ επηπέδνπ επελδπηηθψλ απνδφζεσλ. Σα 

ζχγρξνλα επελδπηηθά πξντφληα θαη εξγαιεία απνηεινχλ ρξήζηκνπο βνεζνχο πξνο ηελ 

θαηεχζπλζε απηή, ελψ ηαπηφρξνλα, ν πεξαηηέξσ εθζπγρξνληζκφο ηνπ ηζρχνληνο 

ζεζκηθνχ πιαηζίνπ απνηειεί ζεκαληηθή πξνυπφζεζε γηα ηελ απνδνηηθή δηαρείξηζε ησλ 

απνζεκαηηθψλ ησλ θνξέσλ θνηλσληθήο αζθάιηζεο. 
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Άιια ζεκαληηθά βήκαηα πνπ πξέπεη λα πξαγκαηνπνηήζνπλ νη θνξείο θνηλσληθήο 

αζθάιηζεο ηακεία είλαη ε εγθαηάζηαζε θαη αμηνπνίεζε ζχγρξνλσλ πιεξνθνξηαθψλ 

ζπζηεκάησλ δηαρείξηζεο ραξηνθπιαθίσλ, ε ελίζρπζε ηνπ ζηειερηαθνχ δπλακηθνχ ηνπο 

θαη ε πεξαηηέξσ θαηάξηηζε ησλ ζηειερψλ ηνπο πνπ αζρνινχληαη κε ηε δηαρείξηζε 

επελδχζεσλ. Δπίζεο, ε αλάπηπμε δηαθαλψλ δηαδηθαζηψλ γηα ηε δηελέξγεηα επελδχζεσλ 

θαη ηελ πιεξνθφξεζε ησλ επνπηηθψλ αξρψλ, ησλ αζθαιηζκέλσλ θαη ησλ 

θνξνινγνχκελσλ, ψζηε λα επηηπγράλεηαη ν απνηειεζκαηηθφο έιεγρνο ησλ επελδπηηθψλ 

επηινγψλ ησλ αζθαιηζηηθψλ ηακείσλ είλαη απαξαίηεηε ζε έλα πιαίζην δηαθάλεηαο θαη 

θαιήο επνπηείαο. 

πλνςίδνληαο, ζα κπνξνχζακε λα πνχκε φηη ην ζχγρξνλν ρξεκαηννηθνλνκηθφ 

πεξηβάιινλ, ραξαθηεξίδεηαη απφ ππεξπιεξνθφξεζε θαη ζεκαληηθή αθαδεκατθή 

δξαζηεξηφηεηα θαζψο θαη απφ κία πιεζψξα ρξεκαηννηθνλνκηθψλ πξντφλησλ θαη 

εξγαιείσλ πνπ κπνξνχλ λα ζπκβάιινπλ ζεκαληηθά ζηελ επίηεπμε ησλ επελδπηηθψλ 

ζηφρσλ ησλ θνξέσλ θνηλσληθήο αζθάιηζεο θαη λα δεκηνπξγήζνπλ ηηο θαηάιιειεο 

πξνυπνζέζεηο γηα απνδνηηθή θαη απνηειεζκαηηθή δηαρείξηζε ησλ απνζεκαηηθψλ ησλ 

αζθαιηζηηθψλ ηακείσλ.  
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