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Εισαγωγή  
 

 
 Η γήρανση του πληθυσµού, η αύξηση του προσδόκιµου ζωής, τα 
χαµηλά επίπεδα γεννητικότητας, η ανεργία, το δηµόσιο χρέος και τα 
ελλείµµατα στα συνταξιοδοτικά ταµεία έχουν ως αποτέλεσµα την άσκηση 
πιέσεων για την αντιµετώπιση του συνταξιοδοτικού προβλήµατος, που ολοένα 
και προσλαµβάνει µεγαλύτερες διαστάσεις.  
 Το  συνταξιοδοτικό ζήτηµα συνίσταται στην εξασφάλιση οικονοµικών 
πόρων για την επαρκή χρηµατοδότηση της µη παραγωγικής περιόδου των 
ατόµων και τη δίκαιη αναδιανοµή εισοδήµατος της τρέχουσας περιόδου, 
µεταξύ νεότερων και γηραιότερων γενεών. 
 Η δηµογραφική ανισορροπία (γήρανση του πληθυσµού, χαµηλά 
επίπεδα γεννητικότητας) και η ανεργία αποτελούν τους βασικούς παράγοντες 
επιδείνωσης του συνταξιοδοτικού προβλήµατος. Η Ελλάδα, η Ιταλία και η 
Αυστρία, κατατάσσονται πρώτες σε όρους επιδείνωσης του προβλήµατος, 
καθώς οι λόγοι εξάρτησης το 2000 από 30.2, 30.7 και 26.3 αντίστοιχα, 
προβλέπεται να διαµορφωθούν το 2050 σε 61.6, 69.7 και 57.7 αντίστοιχα. 
 
 Οι σύγχρονες τάσεις της ασφαλιστικής µεταρρύθµισης παγκοσµίως, 
επιβάλλουν τη δηµιουργία συστηµάτων πολλαπλών λειτουργιών, που 
ενσωµατώνουν αναδιανοµή πλούτου, αποταµίευση και ασφάλεια σε 
επιµέρους διοικητικούς και χρηµατοδοτικούς µηχανισµούς ή πυλώνες 
µέσα από υποχρεωτικά συστήµατα ασφάλισης κρατικής και ιδιωτικής 
διαχείρισης και προαιρετικά συστήµατα ασφάλισης, καθαρά ιδιωτικής 
διαχείρισης. Χαρακτηριστική είναι η προσπάθεια απεµπλοκής της κρατικής 
µέριµνας για εξασφάλιση των συντάξεων και προώθησης µορφών 
χρηµατοδότησης, περισσότερο κεφαλαιοποιητικού χαρακτήρα και λιγότερο 
διανεµητικού. 
 
 Στις χώρες όπου τα επαγγελµατικά ταµεία και η ιδιωτική ασφάλεια 
έχουν αναπτυχθεί προς αυτή την κατεύθυνση, το φορτίο των δαπανών για τις 
συντάξεις ως ποσοστό στο ΑΕΠ είναι σαφώς λιγότερο βαρύ. Χαρακτηριστικό 
παράδειγµα στην Ευρώπη αποτελούν η Σουηδία, η Φιλανδία και η Ολλανδία 
µε µείωση των δαπανών για συντάξεις στο ΑΕΠ από 13.7, 13.8 και 15.0 
αντίστοιχα το 1983 στο 11.4, 10.9 και 12.9 το 2001. 
 Στην περίπτωση της Ελλάδας, όπου οι δαπάνες για δηµόσιες συντάξεις 
ανέρχονται στο 12.6% του ΑΕΠ το 2000 κι αναµένεται να αυξηθούν στο 19% 
το 2030 και στο 24.8% του ΑΕΠ το 2050, παρατηρείται σταθερή προσπάθεια 
για υιοθέτηση και ανάπτυξη εναλλακτικών µορφών συνταξιοδοτικής 
προστασίας των πολιτών.  
 Το ασφαλιστικό πρόβληµα αναδεικνύει όλες τις κρίσιµες παραµέτρους 
της οικονοµικής και δηµοσιονοµικής πολιτικής. Ένα τέτοιο µέγεθος το 
σηµαντικότερο είναι η αποταµίευση η οποία επηρεάζει αφενός καθοριστικά τις 
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δυνατότητες του ασφαλιστικού συστήµατος και αφετέρου επηρεάζεται έντονα 
απ΄αυτό.  
 Για το λόγο αυτό, η ενίσχυση της µακροχρόνιας αποταµίευσης, 
αποδεικνύεται ιδιαίτερα σηµαντική. Οι λόγοι συνδέονται κυρίως µε την 
συσσώρευση επαρκών κεφαλαίων για τη χρηµατοδότηση της περιόδου 
συνταξιοδότησης και των λοιπών ασφαλιστικών αναγκών καθώς και τη 
δηµιουργία αποθεµατικών, για την διασφάλιση ενός ελάχιστου ανεκτού 
επιπέδου διαβίωσης. 
 Επιπλέον, αποδεικνύεται ότι η ενίσχυση της µακροχρόνιας 
αποταµίευσης, πέρα από τη συµβολή στης ποιότητα ζωής του αποταµιευτή, 
δρα θετικά και στη εγχώρια οικονοµική ανάπτυξη, καθώς η συσσώρευση 
κεφαλαίων προωθεί την ενίσχυση της κεφαλαιαγοράς και την 
ανταγωνιστικότητα του χρηµατοοικονοµικού συστήµατος.  
 Πράγµατι, οι αγορές στρέφουν το ενδιαφέρον τους στα εισοδήµατα των 
συνταξιούχων καθώς η επενδυτική δυνατότητα των συνταξιοδοτικών ταµείων 
ήδη ανέρχεται σε τρισεκατοµµύρια δολάρια. Αξιοσηµείωτο ότι στις 
Αγγλοσαξονικές χώρες οι περιουσίες  των ιδιωτικών συνταξιοδοτικών ταµείων 
ως ποσοστό  του ΑΕΠ κυµαίνεται από 48% στον Καναδά και µέχρι 85% στη 
Μ. Βρετανία. 
 Στην Ευρώπη υπάρχουν χώρες, όπως η Ολλανδία και Ελβετία, όπου 
αυτό ποσοστό φθάνει το 113% και το 102% αντίστοιχα. Αντίθετα, η χώρα µας 
υστερεί απελπιστικά σ’αυτόν τον τοµέα µε ποσοστό µόνο 4%, γεγονός µε όλες 
τις θετικές επιδράσεις για την οικονοµία και τον συνταξιούχο. 
  
 Η σχέση µεταξύ συνταξιοδοτικών συστηµάτων κεφαλαιοποιητικού 
χαρακτήρα και µακροχρόνιας αποταµίευσης, κάτω από προϋποθέσεις 
(εύρωστο και αποτελεσµατικό ρυθµιστικό πλαίσιο), προδιαγράφεται θετική. 
  
 Η θέσπιση των ταµείων επαγγελµατικής ασφάλισης, (Ν.3209/2002), 
λαµβάνει υπόψη σε γενικές γραµµές την κοινοτική οδηγία 2003/41/ΕΚ, βάσει 
της οποίας αναγνωρίζεται η σπουδαιότητα ύπαρξης επαγγελµατικών ταµείων 
στην Ελλάδα. 
 
 Η συνειδητοποίηση ότι τα υπάρχοντα συνταξιοδοτικά συστήµατα είναι 
ανεπαρκή, οδήγησε πολλές χώρες στον επανασχεδιασµό και την 
αναδιαµόρφωση των συνταξιοδοτικών τους συστηµάτων. Οι αλλαγές αυτές 
επικεντρώνονται σε τρεις άξονες: 

1. Την αναδιάρθρωση του αναδιανεµητικού συστήµατος (πρώτος 
πυλώνας). 

2. Την εισαγωγή ή ενδυνάµωση του δεύτερου πυλώνα συντάξεων 
(επαγγελµατικά ταµεία). 

3.  Αυξανόµενα κίνητρα για εκούσια ιδιωτικά συνταξιοδοτικά 
προγράµµατα (τρίτος πυλώνας). 

 
Η  παρούσα µελέτη έχει ως στόχους: 
 

- Τη διεθνή εµπειρία σχετικά µε τους διάφορους τύπους 
επαγγελµατικών ταµείων, τη συµµετοχή τους στη σύνταξη των 
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εργαζοµένων, τη χρηµατοδότηση / φορολογική τους µεταχείριση 
και την περιουσία τους. 

 
- Την οργανωτική και διοικητική τους δοµή, τα προϊόντα που 

προσφέρουν, τους τρόπους διαχείρισης της περιουσίας τους και τις 
επιλογές, που δίνουν στους ασφαλισµένους κατά τη συνταξιοδότησή 
τους.  

 
- Τις προβλέψεις του πρόσφατου ασφαλιστικού νόµου για τα 

επαγγελµατικά ταµεία  αλλά και τις αλλαγές στο θεσµικό, ρυθµιστικό 
και φορολογικό πλαίσιο, που απαιτούνται για την επιτυχία τέτοιων 
ταµείων στην χώρα µας. 
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Κεφάλαιο 1 

 
 

Μορφές και Είδη Κοινωνικής Ασφάλισης  
 

1.1. Γενικές Έννοιες και Κατηγορίες Κοινωνικών Ασφαλίσεων 
 
 Οι ασφαλίσεις αποτελούν ένα µέτρο κοινωνικής, οικονοµικής και ηθικής 
ανάπτυξης των λαών.  Ο σηµερινός εργαζόµενος αισθάνεται τις ανάγκες και 
τους κινδύνους του µέλλοντος να είναι το ίδιο επιτακτικές όπως αυτές του 
παρόντος. Πιο διαδεδοµένη µορφή αντιµετώπισης των φόβων του, που 
µπορεί και να µην του εµφανιστούν, είναι η αποταµίευση από τα αγαθά του 
παρόντος.  Γενικότερα κάθε άνθρωπος σε όλη του τη ζωή είναι εκτεθειµένος 
σε ένα πλήθος από κινδύνους που επηρεάζουν την προσωπική, οικογενειακή, 
οικονοµική και συναισθηµατική του ζωή.  Η ασφάλιση έχει σκοπό να καλύψει 
τις καταστροφικές συνέπειες, που προξενούν οι παραπάνω κίνδυνοι στη ζωή 
και στα περιουσιακά του στοιχεία και έτσι ασφαλίζεται είτε µέσω της δηµόσιας 
ασφάλισης είτε µέσω της ιδιωτικής ή και των δύο µορφών ασφάλειας µαζί.  
Ανάλογα µε το προφίλ του εργαζόµενου, ο ασφαλιστικός οργανισµός ή η 
ασφαλιστική εταιρία, υπολογίζει µέσω πολύπλοκων µαθηµατικών 
υπολογισµών τις εισφορές του κάθε ασφαλιζόµενου ώστε να σχηµατιστεί το 
απαραίτητο ποσό για την εξασφάλιση των απαραίτητων παροχών. 
 
Η ασφάλιση διακρίνεται σε δύο µεγάλες κατηγορίες: 
 
1. Η πρώτη κατηγορία είναι η κοινωνική ασφάλιση και περιλαµβάνει τις 

ασφαλίσεις που επιβάλλει το Κράτος στους πολίτες και είναι υποχρεωτική.  
Ασκείται από νοµικά πρόσωπα δηµοσίου δικαίου και ασφαλίζει κυρίως τη 
ζωή των ασφαλισµένων και την ικανότητά τους για εργασία προφέροντας 
εισόδηµα λόγω ατυχήµατος, ασθένειας, γήρατος, νοσοκοµειακή 
περίθαλψη και σύνταξη γήρατος ή χηρείας. Το χαρακτηριστικό γνώρισµα 
της κοινωνικής ασφάλισης είναι ότι η ασφάλιση είναι υποχρεωτική και δε 
βασίζεται σε σύµβαση µεταξύ Κράτους και εργαζόµενων. 

 
2. Η δεύτερη κατηγορία είναι η ιδιωτική ασφάλεια, η οποία και είναι 

προαιρετική και περιλαµβάνεται σε οργανωµένες και εξειδικευµένες 
ασφαλιστικές εταιρίες, δηµόσιες ή ιδιωτικές, η λειτουργία των οποίων 
ρυθµίζεται από τον εµπορικό νόµο και στηρίζονται σε ελεύθερες 
συµβάσεις.  Στην ιδιωτική ασφάλιση η διαχείριση γίνεται από τους 
ασφαλιστές, στηρίζεται σε σύµβαση και τα ασφάλιστρα κυµαίνονται 
ανάλογα µε τον ατοµικό κίνδυνο που θέλει να πάρει ο κάθε 
ασφαλιζόµενος.  Πρέπει να επισηµάνουµε ότι τα ασφάλιστρα και οι 
παροχές µπορούν να αλλάξου αλλά µόνο µετά από αµοιβαία συµφωνία 
ασφαλιστικής εταιρίας και ασφαλιζόµενου. Η ιδιωτική ασφάλιση αποτελεί 
ατοµική πρόνοια κάθε ασφαλιζόµενου. 

 

Μεταπτυχιακό Πρόγραµµα Σπουδών «Χρηµατοοικονοµική Ανάλυση» για στελέχη επιχειρήσεων  

 
9



 Η βασική διαφορά µε την κοινωνική ασφάλιση είναι ότι η κοινωνική 
ασφάλιση έχει υποχρεωτικό χαρακτήρα, η διαχείριση γίνεται από το Κράτος, 
τα ασφάλιστρα είναι σταθερά βάση ορισµένων κατηγοριών, δεν εκδίδονται 
ασφαλιστήρια συµβόλαια και οι εισφορές και παροχές δεν αλλάζουν παρά 
µόνο από το Κράτος. 
 
 Ο θεσµό της κοινωνικής ασφάλισης θεωρείται απαραίτητος στις ηµέρες 
µας για την οικονοµική και κοινωνική πρόοδο µιας χώρας και αντιπροσωπεύει 
τις ευθύνες που πρέπει να αναλάβει το Κράτος απέναντι στους πολίτες.  Η 
συµµετοχή των πολιτών στην κοινωνική ασφάλιση αποτελεί θεµελιώδες 
ανθρώπινο δικαίωµα το οποίο έχει κατοχυρωθεί από την οικουµενική 
διακήρυξη των δικαιωµάτων του ανθρώπου. 
 

1.2. Γενικά για την Κοινωνική Ασφάλιση 
 
 Η κοινωνική ασφάλιση βασίζεται στην κοινωνική πολιτική, ασκείται από 
την κοινωνική πρόνοια και έχει ως σκοπό την προστασία των εργαζόµενων 
καθώς επίσης και των µελών των οικογενειών τους όταν αυτοί δεν είναι σε 
θέση να εργαστούν ώστε να αντιµετωπίσουν τις καθηµερινές οικονοµικές 
επιβαρύνσεις, ιδιαίτερα µάλιστα όταν η ανικανότητα αυτή έχει προέλθει από 
ασθένεια, ατύχηµα, αναπηρία ή γηρατειά.  Οι κοινωνικές ασφαλίσεις δίνουν τη 
σιγουριά στους ασφαλιζόµενους και στα προστατευόµενα από αυτούς µέλη 
ότι σε περίπτωση ανικανότητας εργασίας θα υπάρχει το Κράτος έτοιµο να 
τους βοηθήσει.  Η κοινωνική ασφάλιση καλύπτει όλο τον εργαζόµενο 
πληθυσµό αλλά και τα άτοµα που δεν έχουν µπει ακόµα στην παραγωγική 
διαδικασία. 
 Αν και η κοινωνική ασφάλιση εφαρµόζεται µε διαφορετικούς τρόπους 
από χώρα σε χώρα ανάλογα µε την ιστορία, την παράδοση, την οικονοµική 
ανάπτυξη και το κοινωνικό προφίλ κάθε κράτους δεν υπάρχουν σηµαντικές 
αποκλίσεις από χώρα σε χώρα όσον αφορά τους στόχους και τις επιδιώξεις 
των κοινωνικών ασφαλίσεων.  Το σύστηµα της κοινωνικής ασφάλισης έχει σα 
σκοπό την προστασία των ασφαλισµένων (εργαζόµενων) από διάφορους 
κινδύνους µε έσοδα που προέρχονται κυρίως από εισφορές των ίδιων των 
εργαζόµενων, των εργοδοτών και σε µικρότερο βαθµό από την κρατική 
βοήθεια. 
 

1.3. Μορφές Κοινωνικής Ασφάλισης 
 
 Τα κλασσικά συστήµατα κοινωνικής ασφάλισης, βασίζονται στις 
παρακάτω δύο µορφές: 
 
1. Η πρώτη µορφή κοινωνικής ασφάλισης βασίζεται στο ότι οι ίδιοι οι 

ασφαλιζόµενοι καλύπτουν τις δαπάνες του ασφαλιστικού οργανισµού 
κοινωνικής προστασίας µε την εκ µέρους τους καταβολή χρηµάτων ως 
ασφαλιστική εισφορά για να καλύψουν τις µελλοντικές τους ανάγκες. 
Κάπως έτσι λειτουργούν και οι ασφαλιστικές εταιρίες. 
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2. Η άλλη µορφή κοινωνικής ασφάλισης παρέχεται από τους ασφαλιστικούς 
φορείς και έχουν συνήθως της µορφή νοµικών προσώπων δηµοσίου 
δικαίου υπό κρατική εποπτεία.  Σε αυτή την περίπτωση η ασφαλιστική 
κάλυψη γίνεται από έσοδα του κρατικού προϋπολογισµού και από 
εισφορές εργαζόµενων και εργοδοτών. 
Το σύστηµα αυτό εξασφαλίζει οικονοµικές παροχές σε περίπτωση 
ανάγκης σε όλους τους εργαζόµενους. 

 

1.4. Κατηγορίες ασφαλιζόµενων και ταξινόµηση Κοινωνικών  
Ασφαλίσεων 
 
 Οι ασφαλισµένοι στα ιδρύµατα κοινωνικών ασφαλίσεων διακρίνονται σε 
δύο κατηγορίες, στους άµεσους και στους έµµεσους ασφαλισµένους. 
- Στους άµεσους ασφαλισµένους ανήκουν εκείνοι που εργάζονται και έτσι 

έχουν αποκτήσει δικαίωµα στην ασφάλιση.   
- Αντίθετα, στην κατηγορία των έµµεσων ασφαλιζόµενων ανήκουν εκείνοι 

που έχουν βαθµό συγγένειας µε τον άµεσο ασφαλισµένο, τα µέλη δηλαδή 
της οικογένειάς του (σύζυγοι, παιδιά, γονείς κτλ). 

 
 Οι κοινωνικές ασφαλίσεις µπορούν και αυτές µε τη σειρά τους να 
κατηγοριοποιηθούν σε δύο οµάδες και τρία είδη: 
 
- Κοινωνικές ασφαλίσεις, που δίνουν παροχές µεγάλης διάρκειας 

(συντάξεις) 
- Κοινωνικές ασφαλίσεις, που δίνουν παροχές µικρής διάρκειας (έκτακτο 

επίδοµα κηδείας, ανεργίας, ασθένειας) 
 
 Η σύνταξη είναι παροχή µεγάλης διάρκειας µιας και καταβάλλεται στον 
ασφαλιζόµενο µέχρι το τέλος της ζωής του, διαρκεί δηλαδή κατά µέσο όρο 12-
15 χρόνια.  Αντίθετα οι παροχές µικρής διάρκειας είναι εκείνες που 
καταβάλλονται µια φορά και εφάπαξ ή που δεν µπορούν να χορηγούνται 
περισσότερο από ένα έτος. 
 

1.5. Κοινωνικές Ασφαλίσεις 
 
 - Παροχές Μακράς ∆ιάρκειας 
 
 Οι κοινωνικές ασφαλίσεις µακράς διάρκειας κατηγοριοποιούνται ως 
εξής: 
Γήρας:  Χορήγηση σύνταξης µε τη συµπλήρωση ορισµένης ηλικίας και την 
ύπαρξη απαραίτητων προσόντων 
Θάνατος:  Μεταβίβαση συντάξεως στους συγγενείς του αποθανόντος κάτω 
από ορισµένες προϋποθέσεις. 
Αναπηρία:  Χορήγηση αναπηρικής σύνταξης λόγω επαγγελµατικού ή εξω-
επαγγελµατικού ατυχήµατος. 
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- Παροχές Μικρής ∆ιάρκειας 
 
Οι κοινωνικές ασφαλίσεις µικρής διάρκειας διακρίνονται στις παρακάτω 
κατηγορίες: 
 
- Προσωρινή Ανικανότητα 
 
Ανεργία:  Παροχή επιδόµατος που αντικαθιστά το µισθό σε περίπτωση που 
κάποιος δεν εργάζέται παρά τη θέλησή του. 
 
Υγειονοµική Περίθαλψη:  Χορήγηση επιδόµατος που καλύπτει τα έξοδα 
περίθαλψης του ασφαλιζόµενου ή των οικείων του, τα οποία µπορεί να έχουν 
προκύψει λόγω ασθένειας, µητρότητας, ατυχηµάτων κτλ. 
 
- Είδη Κοινωνικής Ασφάλισης 
 
Επίσης τα είδη κοινωνικής ασφάλισης είναι τα εξής: 
 
Υποχρεωτική Ασφάλιση 
− Ο ασφαλιζόµενος ανήκει υποχρεωτικά στην κοινωνική ασφάλιση εφόσον 

πληροί τις απαιτούµενες προϋποθέσεις.  Η ασφάλιση αποτελεί δικαίωµα 
και υποχρέωση και καθορίζεται από το νόµο και για τον ασφαλιζόµενο και 
τον ασφαλιστικό τοµέα.  Για να υφίσταται ασφάλεια θα πρέπει να υπάρχει 
πάντα σχέση εργασίας είτε αυτή είναι πνευµατική είτε χειρονακτική.  Για 
την ασφάλιση ο νόµος δεν απαιτεί ιδιαίτερες προσωπικές ιδιότητες όπως 
το φύλλο ή η ηλικία, ούτε ενδιαφέρει αν η πρόσληψη είναι παράνοµη ή 
νόµιµη, ή ακόµη και αν η σύµβαση εργασίας είναι έγκυρη ή άκυρη.  Αυτό 
που πραγµατικά είναι σηµαντικό είναι η εργασία να είναι νοµικά επιτρεπτή 
και να ασκείται µε τη θέληση του ατόµου που την ασκεί.  Έτσι, όλα τα 
φυσικά πρόσωπα που στην επικράτεια µιας χώρας ασκούν εξαρτηµένη 
εργασία ή υπηρεσία έναντι αµοιβής, ανεξάρτητα από την ιδιότητα του 
εργοδότη – υπάγονται στην κοινωνική ασφάλιση υποχρεωτικά και 
αυτοδίκαια. 

 
Προαιρετική Ασφάλιση 
− Η προαιρετική ασφάλιση αποτελεί καθαρά επιλογή του ενδιαφερόµενου 

και αυτός που θέλει να ενταχθεί προαιρετικά στην ασφάλιση πρέπει να το 
δηλώσει µε αίτηση στον ασφαλιστικό οργανισµό.  Σε αυτό το είδος 
ασφάλισης ο ασφαλισµένος είναι υποχρεωµένος να καταβάλλει όλο το 
ποσό της εισφοράς το οποίο αν είναι µισθωτός περιλαµβάνει όχι µόνο το 
ποσό που βαρύνει τον ίδιο αλλά και αυτό του εργοδότη του.  Το ποσό 
αυτό ορίζεται από τον κάθε ασφαλιστικό οργανισµό ανάλογα µε την 
ασφαλιστική κλάση στην οποία ανήκε ο ασφαλιζόµενος κατά τον τελευταίο 
χρόνο της υποχρεωτικής του ασφάλισης. 

 
Επικουρική Ασφάλιση 
− Οι χορηγίες της Επικουρικής ασφάλισης είναι ανεξάρτητες από εκείνες του 

κύριο φορέα ασφάλισης στον οποίο ανήκουν οι εργαζόµενοι.  Η 
συγκεκριµένη ασφάλιση παρέχεται από ασφαλιστικό κλάδο ή φορέα και 
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έχει συσταθεί ειδικά για την κάλυψη αναγκών σε ορισµένες κατηγορίες 
ασφαλισµένων µε τη µορφή πρόσθετων, περιοδικών ή εφάπαξ παροχών.  

 

1.6. Τι δείχνουν τα στοιχεία του Κοινωνικού Προϋπολογισµού 2004 
 
Tο έτος 1984 η περιουσία των Ασφαλιστικών Ταµείων ήταν µόλις 524 

εκατοµµύρια ευρώ που αντιστοιχούν στο 39% των εσόδων του ιδίου έτους ή 
στο 5% του ΑΕΠ. 

Στο τέλος του 2004 η συνολική περιουσία των Ταµείων φθάνει τα 25 
δις ευρώ περίπου (22 δις ήταν στις 31/12/2003) που αντιστοιχεί στο 97% των 
εσόδων του ιδίου έτους, ή στο 15,2% του ΑΕΠ. 
Ένα άλλο συγκριτικό στοιχείο σε σχέση µε τη περιουσία των Ταµείων είναι ότι 
στο σύνολό της η περιουσία το 1984, αντιστοιχούσε στις δαπάνες 5 µηνών 
του ιδίου έτους, ενώ το 2004 αντιστοιχεί σε δαπάνες 12,3 µηνών. 
 

Τα 10 Ταµεία µε την µεγαλύτερη περιουσία 
 

ΦΟΡΕΑΣ ΣΥΝΟΛΙΚΗ ΠΕΡΙΟΥΣΙΑ(σε ευρώ) 

ΙΚΑ 3.994.721.000 
ΟΓΑ 1.992.284.000 
ΤΣΜΕ∆Ε 1.969.647.000 
ΤΕΑ∆Υ 1.188.083.000 
ΤΣΑΥ 890.165.000 
ΤΕΑΥΕΚ 651.340.000 
ΤΑΜ. ΝΟΜΙΚΩΝ 621.727.000 
Τ.ΑΡ. ΠΡ. ΟΤΕ 580.477.000 
ΤΥ∆ΚΥ 517.766.000 
ΤΕΑΑΠΑΕ 513.899.000 

ΣΧΕΣΗ ΣΥΝΤΑΞΙΟΥΧΩΝ – ΑΣΦΑΛΙΣΜΕΝΩΝ(ΚΥΡΙΑ ΣΥΝΤΑΞΗ) 

ΦΟΡΕΑΣ ΕΤΟΣ 1984 ΕΤΟΣ 2004 

ΙΚΑ 1 : 3,62 1 : 2,18 
ΟΓΑ 1 : 2,32 1 : 0,86 
ΤΕΒΕ 1 : 3,12 1 : 3,27 
ΤΑΜΕΙΟ ΕΜΠΟΡΩΝ 1 : 7,05 1 : 4,30 
Τ.Σ.Π. ΕΤΕ 1 : 1,99 1 : 1,24 
ΤΣΑ 1 : 4,29 1 : 1,54 
Τ.Σ.Π. ΑΤΕ 1 : 1,29 1 : 0,94 
ΤΑΠ - ΟΤΕ 1 : 4,83 1 : 1,13 
Τ.Σ.Π. ΗΣΑΠ 1 : 1,59 1 : 0,79 
ΤΣΜΕ∆Ε 1 : 9,04 1 : 7,13 
ΤΣΑΥ 1 : 4,97 1 : 5,24 
ΤΑΜΕΙΟ ΝΟΜΙΚΩΝ 1 : 2,85 1 : 3,23 
Τ.Σ.Π.Ε.Α.Θ. 1 : 3,77 1 : 8,52 
ΝΑΤ 1 : 2,29 1 : 0,51 
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Κεφάλαιο 2 

 
 
Επαγγελµατικά Ταµεία:  ∆ιεθνής Εµπειρία και Προοπτικές  

 

2.1. Η ∆ιεθνής Εµπειρία µε τα Επαγγελµατικά Ταµεία 
 
 
 Στην πλειονότητα των χωρών του ΟΟΣΑ ο δεύτερος πυλώνας είναι 
επικουρικός, αποτελείται από ταµεία συντάξεων που προσφέρουν συντάξεις 
είτε µε βάση τις εισφορές (defined contribution), είτε µε βάση τον µισθό των 
εργαζοµένων (defined benefit). 
  
Τα χαρακτηριστικά των ταµείων του 2ου πυλώνα είναι: 
 

1. Η σύνδεση των ταµείων µε την άσκηση επαγγέλµατος (κλαδικά ταµεία) 
ή µε µισθωτή εργασία σε συγκεκριµένη επιχείρηση (εταιρικά ταµεία). 

 
2. Η οργάνωση και λειτουργία των ταµείων γίνεται από νοµικά πρόσωπα 

ιδιωτικού ∆ικαίου, ενώ συνήθως το κράτος δεν εγγυάται την 
παρεχόµενη σύνταξη. 

 
3. Τα ταµεία βασίζονται 

στο κεφαλαιοποιητικό 
σύστηµα, µε την 
έννοια ότι οι εισφορές 
των εργοδοτών και 
των εργαζοµένων 
επενδύονται στις 
αγορές χρήµατος και 
κεφαλαίων µε σκοπό 
τη χρηµατοδότηση 

µελλοντικών 
συντάξεων και όχι τη 
χρηµατοδότηση των 
ήδη υπαρχόντων 
συνταξιούχων. 

 
 

Ποσοστό  κεφαλαίων σε ταµεία ορισµένων εισφορών και 

ορισµένων παροχών

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%
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Μ. Βρετανία
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Χονγ Κονγκ

Γερµανία
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Χιλή

Καναδάς

Αυστραλία

Ορισµένων Παροχών Ορισµένων Εισφορών 
Πηγή: Watson Wyatt, Global investment review, 

4. Οι εισφορές στα ταµεία σχετίζονται µε το εισόδηµα του εργαζοµένου. Οι 
εισφορές στα ταµεία προέρχονται από τους εργοδότες και από τους 
εργαζοµένους. Ανάλογα µε το αν η συµµετοχή των εργοδοτών ή και 
των εργαζοµένων είναι υποχρεωτική ή όχι, τα επαγγελµατικά ταµεία 
χωρίζονται σε υποχρεωτικά (mandatory) ή εκούσια (voluntary). Σε 
σύνολο 32 χωρών στις µισές χώρες η συµµετοχή εργοδοτών ή και 
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εργαζοµένων είναι υποχρεωτική (comparative tables on private 
pension systems, OECD Secretariat, 2001). 

 
5. Στα ταµεία ορισµένων εισφορών (defined contribution) το ύψος της 

σύνταξης εξαρτάται αποκλειστικά από το ύψος των εισφορών και τις 
αποδόσεις του κεφαλαίου του ταµείου ή και από τις επενδυτικές 
επιλογές του εργαζοµένου. Η υποχρέωση του εργοδότη εξαντλείται µε 
την καταβολή των εισφορών και άρα οι εργαζόµενοι αναλαµβάνουν εξ 
ολoκλήρου τον επενδυτικό κίνδυνο. 

 
6.  Στα ταµεία ορισµένων παροχών (defined benefit) το ύψος της 

σύνταξης εξαρτάται από τον µισθό του εργαζοµένου κατά τον χρόνο 
συνταξιοδότησής του. Η παροχή σύνταξης εγγυάται από την 
επιχείρηση που εργάζεται ο εργαζόµενος η οποία και αναλαµβάνει καθ' 
ολοκληρίαν και τον επενδυτικό κίνδυνο.  

 Το γράφηµα 1 δείχνει το ποσοστό των κεφαλαίων που διαχειρίζονται 
επαγγελµατικά ταµεία τύπου ορισµένων εισφορών ή ορισµένων παροχών. Σε 
χώρες όπως οι ΗΠΑ, η Μεγάλη Βρετανία, ο Καναδάς, η Γερµανία, η Ιαπωνία, 
η Ολλανδία και η Σουηδία τα επαγγελµατικά ταµεία ορισµένων παροχών 
έχουν τα περισσότερα κεφάλαια υπό διαχείριση. Σε χώρες όπως η Ελβετία, η 
Αυστραλία, η Χιλή, η ∆ανία και το Χονγκ Κονγκ τα ταµεία ορισµένων 
εισφορών έχουν περισσότερα κεφάλαια απ' ό,τι τα ταµεία ορισµένων 
παροχών. Αξίζει να σηµειωθεί ότι σε όλες τις χώρες, µε εξαίρεση τη Χιλή, 
λειτουργούν και τα δύο είδη ταµείων. 

 Τα τελευταία χρόνια παρατηρείται η τάση αύξησης των ταµείων 
ορισµένων εισφορών, αποτέλεσµα της επιθυµίας των εργοδοτών να 
ελαχιστοποιήσουν το κόστος των συνταξιοδοτικών υποχρεώσεών τους, ενώ 
οι εργαζόµενοι προτιµούν ταµεία που τους δίνουν τη δυνατότητα να 
µεταφέρουν τα δικαιώµατά τους σε άλλα ταµεία µε το ελάχιστο δυνατό κόστος. 
Θα πρέπει επίσης να σηµειωθεί ότι σχεδόν σε κάθε πρόσφατη µεταρρύθµιση 
των συνταξιοδοτικών συστηµάτων προτιµούνται τα ταµεία ορισµένων 
εισφορών.  

 Παρόλο που σήµερα η 
συµµετοχή των συντάξεων από 
επαγγελµατικά ταµεία στις 
χώρες της Ευρώπης στη 
συνολική σύνταξη που 
λαµβάνουν οι συνταξιούχοι είναι 
σχετικά µικρή και διαφορετική 
από χώρα σε χώρα, µελλοντικά 
προβλέπεται ότι τα 
επαγγελµατικά ταµεία θα 
αποτελούν σηµαντικό ποσοστό 
της σύνταξης. Ο πίνακας 1 
παρουσιάζει τον αριθµό των 

εργαζοµένων και το ποσοστό της συνολικής σύνταξης που καλύπτεται από τα 
επαγγελµατικά ταµεία στις χώρες της ΕΕ. 

Χώρα

Κάλυψη 
Εργαζοµένων στον 
Ιδιωτικό Τοµέα της 
Οικονοµιάς(%)

Επικουρική σύνταξη 
ως % της συνολικής 

σύνταξης
Βέλγιο 31% 8%
∆ανία 80% 18%
Γερµανία 46% 11%
Ελλάδα 5% 0%
Ισπανία 15% 3%
Γαλλία 90% 21%
Ιρλανδία 40% 18%
Ιταλία 5% 2%
Λουξεµβούργο 30% 0%
Ολλανδία 85% 32%
Πηγή European Federation for Retirement Provision

Κάλυψη από επαγγελµατικά Ταµεία
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 Στη Μ. Βρετανία, για παράδειγµα, τα επαγγελµατικά ταµεία καλύπτουν 
το 48% των εργαζοµένων στον ιδιωτικό τοµέα και συνεισφέρουν περίπου το 
1/3 της συνολικής σύνταξης των συνταξιούχων. Σε αντίθεση, στην Ισπανία και 
την Ιταλία τα επαγγελµατικά ταµεία καλύπτουν µόνο το 15% και 5% των 
εργαζοµένων στον ιδιωτικό τοµέα, αντίστοιχα, και η παρεχόµενη σύνταξη 
αποτελεί το 3% και 2% της συνολικής. Η συµβολή των επαγγελµατικών 
ταµείων είναι προφανής, εάν αναλογισθεί κανείς ότι σε χώρες όπου ο θεσµός 
των επαγγελµατικών ταµείων λειτουργεί για χρόνια και καλύπτει σηµαντικό 
µέρος του πληθυσµού (Μ. Βρετανία, Ολλανδία) το «συνταξιοδοτικό 
πρόβληµα» είναι σαφώς µικρότερο απ' ό,τι σε χώρες που βασίζονται κυρίως 
στο αναδιανεµητικό σύστηµα (Pay as you Go). 

 Η χρηµατοδότηση των ταµείων γίνεται συνήθως από εισφορές 
εργοδοτών και εργαζοµένων που καθορίζονται ως ποσοστό του µισθού. Τα 
τελευταία χρόνια έχουν αναπτυχθεί σηµαντικές καινοτοµίες σε ό,τι αφορά τη 
µορφή των εργοδοτικών εισφορών. Για παράδειγµα, αντί της αύξησης του 
βασικού µισθού, οι εργοδότες επιλέγουν την αύξηση των εισφορών στο 
επαγγελµατικό ταµείο σύνταξης του εργαζοµένου ή οι εργοδότες συµφωνούν 
να καταβάλουν επιπρόσθετες εισφορές ανάλογα µε τα οικονοµικά 
αποτελέσµατα της εταιρείας. Στις αγγλοσαξονικές χώρες οι επιπρόσθετες 
εισφορές παίρνουν τη µορφή δωρεάν µετοχών της εταιρείας ή 
χρηµατοοικονοµικών δικαιωµάτων. 

 Τα φορολογικά κίνητρα διαδραµατίζουν σηµαντικό ρόλο στην 
ενθάρρυνση της συνταξιοδοτικής αποταµίευσης. Στις περισσότερες χώρες οι 
συνταξιοδοτικές εισφορές εκπίπτουν από το φορολογητέο εισόδηµα του 
εργοδότη και δεν συµπεριλαµβάνονται στο φορολογητέο εισόδηµα του 
υπαλλήλου. Στις χώρες αυτές τα εισοδήµατα και τα κεφαλαιακά κέρδη από τη 
διαχείριση της περιουσίας των ταµείων είναι επίσης αφορολόγητα. Πλην 
όµως, οι συνταξιοδοτικές παροχές φορολογούνται όπως και τα άλλα 
εισοδήµατα. Το παραπάνω καθεστώς φορολόγησης και απαλλαγών ισχύει για 
τις ένδεκα από τις δεκαπέντε χώρες-µέλη της Ευρωπαϊκής Ένωσης. Εξαίρεση 
αποτελούν η ∆ανία, η Ιταλία και η Σουηδία όπου απαλλάσσονται της 
φορολογίας οι εισφορές, αλλά φορολογούνται τα εισοδήµατα και τα 
κεφαλαιακά κέρδη από τη διαχείριση της περιουσίας των ταµείων. Στο 
Λουξεµβούργο απαλλάσσονται τα εισοδήµατα και τα κέρδη κεφαλαίου και οι 
συντάξεις, ενώ φορολογούνται οι εισφορές. 

 Η λειτουργία επαγγελµατικών ταµείων έχει σηµαντική και µακροχρόνια 
επίπτωση τόσο στη λειτουργία, όσο και στην ανάπτυξη των εγχώριων 
χρηµατοπιστωτικών αγορών. Εξαιτίας του µακροχρόνιου προσανατολισµού 
τους, των ιδιαίτερων αναγκών τους σε προϊόντα και υπηρεσίες και του 
γεγονότος ότι οι διαχειριστές τους είναι επαγγελµατίες του χώρου: 

� Συµβάλλουν στην ανταγωνιστικότητα του χρηµατοοικονοµικού 
συστήµατος (τράπεζες, επενδυτικές τράπεζες και αγορά µετοχών). 

� Προκαλούν ή και υποστηρίζουν χρηµατοοικονοµικές καινοτοµίες, 
όπως asset backed securities, προϊόντων δοµηµένης 
χρηµατοδότησης (structured finance) και χρηµατοοικονοµικών 
δικαιωµάτων (derivative products), τη δηµιουργία χαρτοφυλακίων 
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δεικτών (index-tracking funds) και συνθετικών επενδυτικών 
προϊόντων που προστατεύουν τον επενδυτή σε περίπτωση πτώσης 
της αγοράς. 

� Ασκούν πίεση για νοµοθεσία προστασίας του επενδυτή, 
εξασφαλίζοντας έτσι την ακεραιότητα του χρηµατοοικονοµικού 
συστήµατος. 

� Συµβάλλουν στον εκσυγχρονισµό των συναλλαγών, πιέζοντας για 
καλύτερα συστήµατα συναλλαγών και εκκαθάρισης. 

� Συµβάλλουν στη βελτίωση της εταιρικής διακυβέρνησης των 
εισηγµένων εταιρειών. 

� Ενθαρρύνουν τη δηµιουργία ενός εύρωστου και αποτελεσµατικού 
ρυθµιστικού πλαισίου. 

� Συµβάλλουν, ως µηχανισµοί αποταµίευσης/επενδύσεων, στην 
εύρυθµη λειτουργία των αγορών χρήµατος και κεφαλαίων και, κατ' 
επέκταση, στην ανάπτυξη της οικονοµίας. Σύµφωνα µε τη µελέτη 
των Bailliu and Reisen (1997) για τη συνεισφορά στην αύξηση της 
αποταµίευσης σε ένδεκα χώρες, η λειτουργία των επαγγελµατικών 
ταµείων αυξάνει τη συνολική αποταµίευση και άρα συνεισφέρουν 
πόρους για τη χρηµατοδότηση επενδύσεων και την υγιή ανάπτυξη 
της οικονοµίας.  

Χώρα
Σύνολο 

Περιουσίας Ως % ΑΕΠ
Αυστραλία 417,9 62%
Αυστρία 22,8 1%
Βέλγιο 13,4 6%
Καναδάς 418,8 48%
Τσεχία 1,8 4%
∆ανία 39,0 22%
Φιλανδία 10,9 9%
Γερµανία 63,0 3%
Ελλάδα 4,7 4%
Ουγγαρία 2,3 5%
Ισλανδία 7,2 83%
Ιρλανδία 48,5 52%
Ιταλία 48,1 4%
Ιαπωνία 811,6 21%
Κορέα 11,5 3%
Μεξικό 11,4 2%
Ολλανδία 383,2 113%
Νέα Ζηλανδία 8,6 11%
Νορβηγία 12,9 8%
Πολωνία 4,9 3%
Πορτογαλία 12,4 12%
Σλοβακία 0,0 1%
Ισπανία 12,8 2%
Σουηδία 6,8 3%
Ελβετία 268,6 102%
Μ. Βρετανία 1.226,3 85%
ΗΠΑ 5.115,9 75%
Πηγή Γραµµατεία του ΟΟΣΑ

Συνολική Περιουσία Ιδιωτικών 
Ταµείων στις Χώρες του ΟΟΣΑ( δις 

∆ολ. 2001)

 Η επένδυση της περιουσίας των 
ταµείων αυξάνει τη ρευστότητα της 
εγχώριας αγοράς χρήµατος και 
κεφαλαίων, ενώ ο µακροχρόνιος 
επενδυτικός ορίζοντας των ταµείων 
συµβάλλει θετικά στη σταθερότητα της 
χρηµατιστηριακής αγοράς. 

 Το σύνολο των επενδυτικών 
κεφαλαίων που διαχειρίζονται τα 
επαγγελµατικά ταµεία έφτασε το 2001 
τα 8.985,4 δισ. δολ. Ο πίνακας 2 
δείχνει την αξία της συνολικής 
περιουσίας ιδιωτικών συνταξιοδοτικών 
ταµείων και ως ποσοστό του ΑΕΠ στις 
χώρες του ΟΟΣΑ (δεύτερος και τρίτος 
πυλώνας). 
 Όπως δείχνει ο πίνακας 2, τα 
ιδιωτικά ταµεία έχουν σηµαντική 
περιουσία (µετρούµενη ως ποσοστό 
του ΑΕΠ) στις αγγλοσαξονικές χώρες 
(ΗΠΑ, Μ. Βρετανία, Αυστραλία, 
Καναδάς, Ιρλανδία), ενώ από τις χώρες 
της Ευρωπαϊκής Ένωσης µόνο η 
Ολλανδία έχει ταµεία µε ανάλογο 
µέγεθος περιουσίας. 
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 Όσον αφορά τους δύο τύπους επαγγελµατικών ταµείων (ορισµένων 
παροχών ή ορισµένων εισφορών) που συναντώνται διεθνώς, σε σύνολο 31 
χωρών, 5 χώρες έχουν µόνο ταµεία ορισµένων παροχών, 12 χώρες µόνο 
ταµεία ορισµένων εισφορών, ενώ 13 χώρες έχουν και τα δύο είδη. 
 
 Η µόνη εξαίρεση είναι η Γαλλία όπου τα επαγγελµατικά ταµεία 
λειτουργούν µε βάση το αναδιανεµητικό σύστηµα (πηγή: Comparative tables 
on private pension systems, OECD Secretariat, 2001). 

2.2. Οργάνωση-∆ιοίκηση, Προϊόντα, ∆ιαχείριση Επενδύσεων και 
Επιλογές κατά τη Συνταξιοδότηση στα Επαγγελµατικά Ταµεία 

 Στη διεθνή πρακτική τα επαγγελµατικά ταµεία λειτουργούν ως 
αυτόνοµοι οργανισµοί µε τη µορφή νοµικών προσώπων ειδικού σκοπού, 
όπως trusts, foundations or corporate entities και κατέχουν ή ελέγχουν την 
περιουσία των ταµείων για το συµφέρον των µελών τους. Εναλλακτικά τα 
επαγγελµατικά ταµεία µπορεί να λειτουργούν ως ξεχωριστοί λογαριασµοί που 
δηµιουργούνται µετά από συµφωνία µεταξύ του ταµείου και του 

χρηµατοοικονοµικού 
οργανισµού που διαχειρίζεται 
την περιουσία του ταµείου. 
 
 Η διοίκηση 
επαγγελµατικών ταµείων 
ασκείται από το διοικητικό 
συµβούλιο του ταµείου, στο 
οποίο συνήθως συµµετέχουν 
εκπρόσωποι της εργοδοσίας 
και των εργαζοµένων. Η 
διοίκηση του ταµείου έχει την 
ευθύνη διαχείρισης των 
περιουσιακών στοιχείων, της 
σύνταξης των αναλογιστικών-
οικονοµικών εκθέσεων, της 
δηµιουργίας και ενηµέρωσης 
αρχείου ασφαλισµένων, της 

συλλογής των εισφορών, της τήρησης του καταστατικού και της καταβολής 
των συντάξεων. 

 Στη διεθνή πρακτική, η διαχείριση της περιουσίας των επαγγελµατικών 
ταµείων γίνεται είτε απευθείας από το ταµείο µε τη δηµιουργία κατάλληλης 
µονάδας διαχείρισης (εσωτερική διαχείριση), είτε από εξειδικευµένα τµήµατα 
εταιρειών επενδύσεων (εξωτερική διαχείριση), είτε µε συνδυασµό εσωτερικής 
και εξωτερικής διαχείρισης. Τα µεγαλύτερα και πιο γνωστά επαγγελµατικά 
ταµεία διεθνώς διαχειρίζονται το µεγαλύτερο µέρος της περιουσίας τους 
εσωτερικά (TIAA-CREF, British Telecom, CALPERS). 
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 Σε ό,τι αφορά την ελευθερία επιλογής του εργαζοµένου στη διάρθρωση 
του χαρτοφυλακίου του ταµείου ή του διαχειριστή των επενδύσεών του, η 
διεθνής πρακτική µπορεί να κατηγοριοποιηθεί ως εξής: 

1. Για τα ταµεία ορισµένων παροχών η απόφαση κατανοµής των 
περιουσιακών στοιχείων των ταµείων και γενικά η διαχείριση ασκείται 
από το ∆Σ του ταµείου και είναι κοινή για όλους τους εργαζοµένους. 

2. Για τα ταµεία ορισµένων εισφορών 

− Ο εργαζόµενος έχει τη δυνατότητα επιλογής µεταξύ ενός ή 
περισσότερων αµοιβαίων κεφαλαίων τα οποία διαχειρίζεται ένας η 
περισσότεροι εξωτερικοί διαχειριστές µε την ευθύνη επιλογής του 
∆Σ. 

− Ο εργαζόµενος έχει πλήρη ελευθερία επιλογής αµοιβαίων 
κεφαλαίων και διαχειριστών.  

 Το γράφηµα 2 δείχνει τον µέσο αριθµό επενδυτικών επιλογών που 
δίνεται από ταµεία ορισµένων εισφορών σε εννέα χώρες. Τον µεγαλύτερο 
αριθµό επενδυτικών επιλογών έχουν τα µέλη επαγγελµατικών ταµείων στην 
Σουηδία, τις ΗΠΑ και τον Καναδά µε 15, 10 και 8 επιλογές αντίστοιχα. 
Λιγότερες επιλογές έχουν οι εργαζόµενοι στη Μ. Βρετανία (5), ενώ οι 
εργαζόµενοι στην Ελβετία και τη ∆ανία δεν έχουν καµία επιλογή. Στις Σουηδία, 
ΗΠΑ, Χονγκ-Κονγκ και Χιλή τα περισσότερα επαγγελµατικά ταµεία 
προσφέρουν επενδυτικές επιλογές. 
 Το µειονέκτηµα της ελεύθερης επιλογής είναι ότι απαιτεί υψηλό βαθµό 
γνώσης από τους εργαζοµένους σε θέµατα επενδύσεων και άρα αυξάνουν 
την πιθανότητα κακών επιλογών. Έχει επίσης αποδειχθεί ότι παρόµοια 
συστήµατα έχουν µεγάλο κόστος, καθώς οι εργαζόµενοι τείνουν να αλλάζουν 
διαχειριστές συχνά. Στα ταµεία ορισµένων παροχών ο εργαζόµενος παίρνει 
κατά τη συνταξιοδότησή του ισόβια σύνταξη µε βάση τα χρόνια εισφορών και 
τον τελικό του µισθό. Σε κάποιες χώρες υπάρχει η δυνατότητα λήψης εφάπαξ 
µε αντίστοιχη µείωση της ετήσιας σύνταξης (Μ. Βρετανία). 
 
 Στα ταµεία ορισµένων εισφορών ο εργαζόµενος µπορεί να επιλέξει είτε 
ισόβια σύνταξη (life annuity), είτε σύνταξη µε προκαθορισµένη διάρκεια (term 
annuity). Και οι δύο επιλογές µπορούν να συνδυαστούν µε την καταβολή 
εφάπαξ. 
 

2.3. ∆ιαφορές µεταξύ Pension Funds Ασφαλιστικών Οργανισµών & 
Ασφαλιστικών Εταιριών 
 
 Όσον αφορά του κανονισµούς του χαρτοφυλακίου, σε αντίθεση µε τις 
ασφαλιστικές εταιρίες, επιτρέπεται να κρατούν στα χαρτοφυλάκιά τους 
µεγαλύτερο ποσοστό στοιχείων ενεργητικού µε µεγάλο ρίσκο όπως για 
παράδειγµα µετοχές.  Το κλειδί για την οικονοµική επιτυχία των Pension 
Funds είναι το εγγυηµένο εισόδηµα που προσφέρουν µε το πέρας της 
εργασιακής δράσης των µελών και το βασικό πλεονέκτηµά τους έναντι ενός 
οικονοµικού οργανισµού είναι ότι οι εργαζόµενοι γνωρίζουν το µελλοντικό τους 
εισόδηµα, υπάρχουν οικονοµίες κλίµακας και τέλος, υπάρχουν κοινοί στόχοι 
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και ενδιαφέρον µιας και οι διαχειριστές και οι εργαζόµενοι είναι µέλη του ίδιου 
Pension Fund. 
 Από την άλλη, το αντίθετο συµβαίνει µε τους ασφαλιστές, πωλητές 
δηλαδή των προγραµµάτων των ασφαλιστικών εταιριών, που στόχος τους 
µόνο είναι η πώληση των προϊόντων.  Ένα ακόµα πλεονέκτηµα είναι ότι 
υπάρχει δυνατότητα εφαρµογής της υποχρεωτικής αποταµίευσης (χωρίς αυτή 
να συνεπάγεται την αύξηση των αποταµιευτικών λογαριασµών), υπάρχει 
µικρός κίνδυνος επανατοποθέτησης κεφαλαίου και δεν υπάρχουν 
προβλήµατα αντιπροσώπευσης. 
 Τα Pension Funds είναι πραγµατικά δίκαια µιας και η παρούσα αξία 
(present value) των κερδών είναι ίση µε την παρούσα αξία των εισφορών και 
µιας και ο µοναδικός κίνδυνος που αναλαµβάνει είναι αυτό του λάθους της 
εταιρίας. 
Γενικές Οικονοµικές & Κοινωνικές Επιρροές των Pension Funds 
Eχουν επιρροή στην αγορά εργασίας µιας και µειώνουν το τζίρο (αυτοί που 
αποχωρούν πρόωρα χάνουν τα δικαιώµατά τους και υποχωρούν οι 
εργαζόµενοι µε µεγάλες αντοχές) και επηρεάζουν την απόφαση των 
εργαζόµενων για απόσυρση από την εργασία τους.  Έτσι λοιπόν τα Pension 
Funds έχουν από τη µία θετική επιρροή και από την άλλη µπορούν να 
δηµιουργήσουν δυσκαµψία στην αγορά εργασίας.  Πολλές φορές οι 
εργαζόµενοι επηρεάζονται από το γεγονός ότι τα Pension Funds προσφέρουν 
αυξηµένες αποδόσεις και κέρδη µέχρι την πρώτη προαιρετική µέρα 
αποχώρησης από την εργασία, µετά όµως τα κέρδη αρχίζουν να µειώνονται.  
Αυτό είναι αποτέλεσµα της κακής πληροφόρησης των περισσότερων 
εργαζόµενων για τις λεπτοµέρειες των Pension Funds στα οποία παίρνουν 
µέρος. 
 Μια άλλη ερώτηση που γεννιέται για τα Pension Funds είναι αν 
εγγυώνται ένα κατάλληλο εισόδηµα για τους γεροντότερους.  Οι γεροντότεροι 
στις ηµέρες µας έχουν ένα ικανοποιητικό εισόδηµα κυρίως λόγω της 
κοινωνικής ασφάλισης. Πρέπει να επισηµάνουµε ότι µόνο το 26% των 
συνταξιοδοτούµενων στις Η.Π.Α. εισπράττουν σύνταξη από τα Pension Funds 
η οποία και αντιπροσωπεύει το 20% των εισοδηµάτων.  Τα νούµερα αυτό θα 
αυξηθούν σιγά – σιγά µε σωστό προγραµµατισµό, αλλά από την άλλη πρέπει 
να αντιµετωπιστούν τα προβλήµατα των Pension Funds όπως το ότι δεν 
µπορούν να αντικαταστήσουν πλήρως την κοινωνική ασφάλεια και υπάρχει 
έλλειψη υπηρεσιών υγείας.  Πρέπει να επισηµάνουµε επίσης ότι στις 
περιπτώσεις που παρέχεται η δυνατότητα ανάληψης µέρους του ποσού 
εγκυµονεί ο κίνδυνος στο τέλος να δοθεί µικρή σχετικά σύνταξη. 
 
 Στις περισσότερες χώρες ποσοστό µικρότερο του 50% των 
εργαζόµενων έχει επενδύσει σε Pension Funds.  Τα Pension Funds έχουν 
κατηγορηθεί ότι ευνοούν εκείνους τους εργαζόµενους µε υψηλό εισόδηµα και 
προϋπηρεσία σε µεγάλες εταιρίες.  Εκτός από τους χαµηλόµισθους µία άλλη 
κατηγορία εργαζόµενων που δεν ευνοούνται είναι οι γυναίκες που κυρίως 
λόγω οικογενειακών υποχρεώσεων δεν έχουν συνεχόµενη εργασιακή 
απασχόληση. 
 

2.4. Συνοπτικά Πλεονεκτήµατα & Μειονεκτήµατα των Pension Funds 
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 Τα Pension Funds έχουν το πλεονέκτηµα ότι µπορούν να 
εξασφαλίσουν εισόδηµα για τα γηρατειά, η εξοικονόµηση κεφαλαίου είναι 
εύκαµπτη και µακροπρόθεσµη και οι επενδυτές δεν διατρέχουν κίνδυνο από 
το πολιτικό σκηνικό που εξελίσσεται σε κάθε χώρα.  Από την άλλη όµως δεν 
µπορεί να καλύψει εύκολα τις αλλαγές στην εργασία και τις αντίστοιχες 
µετακινήσεις ενός επενδυτή, έχει αδυναµία στην κάλυψη και διανοµή 
προγραµµάτων υγείας και επίσης διατρέχει κίνδυνο επενδυτικό και 
χρεοκοπίας του αναδόχου.  Από τα παραπάνω καταλαβαίνουµε ότι η 
κοινωνική ασφάλιση και τα  Pension Funds πρέπει να αντιµετωπίζονται ως 
συµπληρωµατικά προγράµµατα και όχι ως υποκατάστατα το ένα στο άλλο. 
 
 Η κοινωνική ασφάλιση προσφέρει υποχρεωτικά µία σύνταξη µε 
ενδεικτικά οφέλη και διακρίνεται σε δύο τύπους, ένα καθολικό βασικό 
πρόγραµµα και ένα άλλο βασισµένο σε προγράµµατα ασφαλιστικών εταιριών. 
 
 Ο πρώτος τύπος προσφέρει µία standard σύνταξη για τον καθένα έτσι 
ώστε να µπορούν να καλυφθούν οι βασικές ανάγκες διαβίωσης αντίθετα ο 
δεύτερος συνδυάζει τη σύνταξη µαζί µε εισόδηµα το οποίο έχει προκύψει από 
τα κέρδη των εισφορών. 
 
 Όσον αφορά την κοινωνική ασφάλιση το Κράτος ενεργεί 
πατερναλιστικά µιας και φοβάται ότι οι ιδιώτες δε θα προνοήσουν για τη 
συνταξιοδότησή τους αλλά και λόγω του κινδύνου πτώχευσης των 
ασφαλιστικών εταιριών.  Ακόµα, η οµαδική κοινωνική ασφάλιση έχει χαµηλά 
κόστη συναλλαγών από ότι η ατοµική ασφάλιση.  Από την άλλη όµως υπάρχει 
πάντα η αµφιβολία για το πόσα χρήµατα θα εισπραχθούν συνολικά κατά τη 
συνταξιοδότηση µιας και δεν υπάρχει µία σωστή αντιστοιχία µεταξύ εισφορών 
και κερδών.  Έτσι, δεν υπάρχει ποτέ περίπτωση για έναν εργαζόµενο που 
πληρώνει εισφορές να υπολογίσει τι κέρδη θα αποκοµίσει στο µέλλον. 
 
 Αν µπορούσαµε να προβλέψουµε το σταθερό εισόδηµα για όλη µας τη 
ζωή αυτό θα συνέβαλε σε µία σταθερότητα της συνολικής ζήτησης η οποία θα 
βοηθούσε στο να προστατευτεί η οικονοµία από την αστάθεια.  Από την άλλη 
όµως οι εισφορές για την κοινωνική ασφάλεια θα είχαν ως αποτέλεσµα την 
αύξηση των µισθών που και αυτό όµως µε τη σειρά του συνεπάγεται αύξηση 
της ανεργίας.  Επίσης, η κοινωνική ασφάλεια µπορεί να προκαλέσει µείωση 
των ποσών προς αποταµίευση µιας και προσφέρει εγγυηµένο εισόδηµα µετά 
τη συνταξιοδότηση το ποίο βέβαια συνεπάγεται και µείωση της ανάγκης 
αποταµίευσης κατά τα χρόνια της εργασίας.  
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Κεφάλαιο 3  
 

«Funding» & «Pay-as-you-go» 

 

3.1. Γενικότερα για το «Pay-as-you-go» 
 
 Το «Pay-as-you-go» όπως έχουµε ήδη αναφέρει είναι ένα σύστηµα 
κύριας σύνταξης το οποίο λειτουργεί µε την αναδιανεµητική µέθοδο 
χρηµατοδότησης και που διατηρεί ελάχιστα αποθεµατικά (καλύπτονται 
συνήθως οι ανάγκες ενός έτους).  Το σύστηµα αυτό υιοθετήθηκε µετά τον Β’ 
Παγκόσµιο Πόλεµο µε στόχο την εξασφάλιση συνταξιοδοτικού εισοδήµατος 
στις επερχόµενες από τον Πόλεµο γενιές και κυρίως την εξασφάλιση επαρκών 
συνταξιοδοτικών παροχών προς τους εργαζόµενους της µεταπολεµικής 
περιόδου. 
 
 Το σύστηµα αυτό αποτέλεσε τον κορµό της κοινωνικής πολιτικής όλων 
των ανεπτυγµένων βιοµηχανικά κοινωνιών.  Η επιτυχία του βασίστηκε στο ότι 
κατά την µεταπολεµική περίοδο ο ρυθµό αύξησης του εργατικού δυναµικού 
συν την παραγωγικότητα ήταν υψηλότερα από την απόδοση του κεφαλαίου.  
Όµως δυστυχώς οι αναλογιστικές και δηµογραφικές µελέτες της δεκαετίας του 
70 έδειξαν ότι οι παραπάνω προβλέψεις θα ανατρέπονταν µελλοντικά λόγω 
της υπογεννητικότητας και της αύξησης του κόστους ζωής.  Η αρνητική αυτή 
εξέλιξη επιδείνωσε της σχέση µεταξύ εργαζόµενων και συνταξιούχων κυρίως 
λόγω της τάσης για πρόωρη συνταξιοδότηση των εργαζόµενων καθώς οι 
βιοµηχανικά ανεπτυγµένες χώρες διένυαν µια µεγάλη περίοδο ευηµερίας. 
 

3.2. Μικτό Σύστηµα Κοινωνικής Ασφάλισης 
 
 Έτσι έγιναν καινούργιες επιστηµονικές µελέτες βάση των νέων 
δεδοµένων στην κοινωνική και οικονοµική ζωή και της ουσιαστικής ανατροπής 
της αρχής στην οποία βασίστηκε το σύστηµα «Pay-as-you-go». 
Έτσι λοιπόν, βάση των πολιτικών µεταρρυθµίσεων στα συστήµατα κοινωνικής 
ασφάλισης και τις αναλύσεις των τελευταίων δύο δεκαετιών, καταλήξαµε στην 
υιοθέτηση ενός µικτού συστήµατος σύνταξης στο οποίο περιορίζεται το 
αναδιανεµητικό σύστηµα «Pay-as-you-go» για την κύρια σύνταξη και εισάγεται 
ο θεσµός τους συµπληρωµατικού κεφαλαιοποιητικού συστήµατος για την 
επικουρική σύνταξη. 
 
 Με το µικτό συνταξιοδοτικό σύστηµα οι συνταξιοδοτούµενοι µπορούν 
να έχουν το ίδιο πακέτο παροχών µε χαµηλότερο όµως κόστος.  
Συγκεκριµένα, µελέτες που δηµοσιεύτηκαν το 1994 στο World Bank Report 
έδειξαν ενδεικτικά ότι για την εξασφάλιση µιας συνταξιοδοτικής παροχής στο 
επίπεδο του 35% του µισθού η απαιτούµενη εισφορά είναι της τάξης του 19% 
όταν το πραγµατικό επιτόκιο είναι 2%, ενώ µειώνεται σε 10% όταν το 
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αντίστοιχο επιτόκιο είναι 4% και µειώνεται ακόµα παραπάνω, σε 5% όταν το 
πραγµατικό επιτόκιο είναι 6%. 
 Οι παραπάνω κατευθύνσεις αποτελούν πλέον κοινή αφετηρία για τις 
µεταρρυθµίσεις των συστηµάτων κοινωνικής ασφάλισης σε όλες τις 
βιοµηχανικές χώρες.  Συγκεκριµένα στις ΗΠΑ, στη Μεγάλη Βρετανία, στην 
Ολλανδία και στην Ελβετία έχουν ολοκληρωθεί οι µεταρρυθµίσεις στη δοµή 
των συνταξιοδοτικών συστηµάτων µε αποτέλεσµα τη δηµιουργία τεράστιου 
όγκου αποθεµατικών στα Επικουρικά Ταµεία Συντάξεων.  Ενδεικτικά να 
αναφέρουµε το παράδειγµα των ΗΠΑ που το 1975 είχε αποθεµατικά 200 δις 
δολάρια ενώ το 2000 έφθασαν το εκπληκτικό ποσό των 7,8 τρις το οποίο και 
αντιπροσωπεύει το 78% του ΑΕΠ. 
 

3.3. Γενικότερα για τα «Funding» και τα «Pay-as-you-go» 
 
 Η κύρια διαφορά µεταξύ Pension Funds και κοινωνικής ασφάλισης είναι 
ότι τα πρώτα βασίζονται σε χρεόγραφα “Funding” αντίθετα η δεύτερη 
βασίζεται στον τρόπο «Pay-as-you-go».  Σαν «Funding» προσδιορίζουµε τα 
επενδυτικά πριµ για κάθε γενιά επενδυτών – εργαζόµενων καθώς οι συντάξεις 
τους πληρώνονται από τα κέρδη των Pension Funds τους.  Αντίθετα, σαν 
«Pay-as-you-go» ορίζονται οι συνταξιοδοτικές πληρωµές που προκύπτουν 
από τις σηµερινές εισφορές και φόρους που δίνουν κυρίως οι ενεργά 
εργαζόµενοι. 
 
 Τα έσοδα για τα «Funding» υπολογίζονται βάση της σχέσης των 
εσόδων από το ενεργητικό και τα χρόνια συνταξιοδότησης προς τα χρόνια 
εργασίας και αντίστοιχα τα έσοδα που προκύπτουν από την ανάπτυξη του 
µέσου όρου εσόδων και το λόγο του αριθµού των εργαζόµενων δια τον 
αριθµό των συνταξιοδοτούµενων µας βοηθά στο υπολογισµό των εσόδων του 
«Pay-as-you-go» 
 
 Τα χρεόγραφα (Fundings) έχουν τα τελευταία χρόνια θετικά 
αποτελέσµατα από τα «Pay-as-you-go».Το αποτέλεσµα αυτό ισχυροποιήθηκε 
µε την επιρροή του προβλήµατος των γηρατειών αν και τα  «Funding» 
παραµένουν ευαίσθητα στις κρίσεις της αγοράς. 
 
 Στα «Pay-as-you-gο» συστήµατα σε αυτά δηλαδή που οι συντάξεις 
προκύπτουν από τους φόρους που πληρώνουν οι εργαζόµενοι, υπάρχει 
µείωση της ανταγωνιστικότητας και εγκυµονούνται κίνδυνοι από τα 
δηµοσιονοµικά ελλείµµατα αν δεν υπάρχει σωστή προσαρµογή τους.  Ακόµα, 
το σύστηµα δεν διατρέχει κανένα κίνδυνο και είναι πολύ φθηνή η διαχείρισή 
του.  Τα µειονεκτήµατα των «Funding» από την άλλη είναι ότι το κεφάλαιο δεν 
αναδιανέµεται όπου είναι απαραίτητο και ότι οδηγεί σε µείωση των µισθών 
εάν οι εργοδότες κάνουν περικοπές στους µισθού για να αντισταθµίσουν ένα 
υποχρεωτικό «Funding». Εν πάση περιπτώσει, ένα κράµα και των δύο 
µοντέλων φαίνεται να είναι η καλύτερη ιδέα όµως θα είναι πολύ δύσκολη η 
µετάβαση από το ένα σύστηµα στο άλλο. 
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3.4. Προβλήµατα µετάβασης από το σύστηµα του «Pay-as-you-go» σε 
εκείνο του «Funding» 
 
 Οι κυβερνήσεις προσπαθούν να µειώσουν τις υποχρεώσεις της 
κοινωνικής ασφάλισης αν και αυτό είναι πολύ δύσκολο να επιτευχθεί λόγω 
πολιτικών σκοπιµοτήτων.  Υπάρχουν επίσης αντιδράσεις από την πλευρά των 
πιο παλιών και πολλά άλλα προβλήµατα µετάβασης από το ένα σύστηµα στο 
άλλο.  Αυτοί είναι οι λόγοι που µέχρι τώρα έχουν γίνει µόνο µετριοπαθείς 
µεταρρυθµίσεις όπως αυτές που στοχεύουν στη µείωση του κέρδους, της 
καταλληλότητας (αύξηση ορίου ηλικίας συνταξιοδότησης και κατάργηση της 
υποχρεωτικής ηλικίας συνταξιοδότησης) και µείωση των εσόδων (αλλαγή σε 
γενικές φορολογικές ρυθµίσεις). 
 
 Επίσης δεν υποστηρίζεται το δικαίωµα της οικειοθελούς αποχώρησης 
από την κοινωνική ασφάλιση και αν τελικά υπάρχει µετάβαση από το σύστηµα 
του «Pay-as-you-go» σε εκείνο των «Funding» µία γενιά θα πρέπει να 
πληρώσει διπλά.  Στο «Pay-as-you-go» αν έχει υιοθετηθεί και το σύστηµα του 
«Funding» οι µελλοντικοί εργαζόµενοι θα πρέπει να πληρώσου περισσότερο 
σε αντίθεση µε τους µελλοντικούς συνταξιούχους που θα πληρώσουν 
λιγότερα. 
 Ένα αµοιβαίο κοινωνικής ασφάλισης µπορεί από τη µία να βοηθήσει 
τους ασφαλιζόµενους αλλά από την άλλη πρέπει να αντιµετωπίσει αρκετά 
προβλήµατα. Φαίνεται οικονοµικά δυνατό να θεσπίζονται νόµοι και να 
λαµβάνονται µέτρα για την προώθηση των Pension Funds έτσι ώστε να 
απορροφηθεί η extra αποταµίευση των εργαζόµενων (οι οποίοι φοβούνται για  
το µέλλον τους και έχουν ξεκινήσει να αποταµιεύουν περισσότερα) από το να 
προσπαθούν να τις απορροφήσουν οικειοθελώς.  Αν και σαν σύστηµα η 
διαχείριση κεφαλαίων (funding) δεν είναι τελειοποιηµένη, είναι σαφώς 
ανώτερη από το σύστηµα του «Pay-as-you-go» και ιδιαίτερα για τις χώρες µε 
νεαρό πληθυσµό. 
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Κεφάλαιο 4 

 
Προτάσεις της Παγκόσµιας Τράπεζας &  Ευρωπαϊκής 

Επιτροπής 

 

4.1. Προτάσεις και Λύσεις από την Παγκόσµια Τράπεζα και την 
Ευρωπαϊκή Επιτροπή 
 
 Η Παγκόσµια Τράπεζα έχει µελετήσει το θέµα της αναµόρφωσης των 
συστηµάτων κοινωνικής ασφάλισης διεθνώς. Υποστηρίζει λοιπόν ότι 
υπάρχουν πολλά µειονεκτήµατα όσον αφορά τη διασφάλιση της κοινωνικής 
πολιτικής και τη σύνδεση των κεφαλαίων των ασφαλιστικών ταµείων µε την 
ανάπτυξη της Κεφαλαιαγοράς.  Αυτό όµως δε θα πρέπει να λειτουργήσει ως 
τροχοπέδη στην αναθεώρηση των συστηµάτων ασφάλισης.  Η Παγκόσµια 
Τράπεζα υποστηρίζει ότι θα πρέπει να αποδεσµευτούν σταδιακά τα διαθέσιµα 
των Ταµείων ώστε να διασφαλιστεί η ισορροπία µεταξύ οικονοµικής 
αποτελεσµατικότητας και κοινωνικής δικαιοσύνης. 
 
 Για το λόγο αυτό προτάθηκε η δηµιουργία ενός συστήµατος 
πολλαπλών λειτουργιών (Παγκόσµια Τράπεζα, 1994) που ναι µεν 
ενσωµατώνει και τις τρεις προαναφερθείσες λειτουργίες αλλά απαρτίζεται από 
επιµέρους διοικητικούς και χρηµατοδοτικούς µηχανισµούς ή πυλώνες.  Οι 
πυλώνες αυτοί µπορούν να περιγραφούν ως τα εξής επιµέρους ασφαλιστικά 
συστήµατα: 
 
− Ένα υποχρεωτικά σύστηµα ασφάλισης, κρατικής διαχείρισης, 

χρηµατοδοτούµενο από φόρους προκειµένου να υπάρχουν οι ελάχιστες 
εγγυήσεις για την αποφυγή της πτώχευσης κατά τη συνταξιοδότηση 
(λειτουργία αναδιανοµής πλούτου) 

− Ένα υποχρεωτικό σύστηµα ασφάλισης, ιδιωτικής διαχείρισης, 
χρηµατοδοτούµενο από την εξίσωση των ασφαλιστικών εισφορών µε τις 
παροχές / υποχρεώσεις για σύνταξη (λειτουργία αποταµίευσης) 

− Ένα εθελοντικό σύστηµα ασφάλισης, ιδιωτικής διαχείρισης, για εκείνους 
που επιθυµούν να εξασφαλισθούν ακόµη περισσότερο. 

 
 Η Ευρωπαϊκή Επιτροπή κατατάσσει την παροχή των συντάξεων στην 
Ευρωπαϊκή Ένωση σε τρεις άξονες και δηλώνει ότι ο συνδυασµός των τριών 
αξόνων που αποτελούν τα συνταξιοδοτικά συστήµατα παρέχει πρωτοφανή 
ευηµερία και οικονοµική ανεξαρτησία στα άτοµα µεγαλύτερης ηλικίας. 
Το σύστηµα των πολλαπλών λειτουργιών (multipillar system) που 
περιγράψαµε πιο πάνω µπορεί συνοπτικά να αποδοθεί ως εξής: 
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ΣύστηµαΣύστηµα πολλαπλώνπολλαπλών λειτουργιώνλειτουργιών ((multipillarmultipillar system)system)
ΣύστηµαΣύστηµα τριώντριών πυλώνωνπυλώνων

Υποχρεωτική ασφάλιση
(δηµόσια ταµεία)

Κυβερνητική
διαχείριση

Παροχή ασφαλούς & 
επαρκούς εισοδήµατος. 
Αναδιανοµή πλούτου

Κρατικές παροχές –
παροχή εγγυήσεων από

το Κράτος

Υποχρεωτική ασφάλιση
(επικουρικά ταµεία)

Ιδιωτική διαχείριση

Ιδιωτική αποταµίευση. 
Παροχή ασφαλούς & 
επαρκούς εισοδήµατος

από το Κράτος

Ιδιωτικά αποταµιευτικά
προγράµµατα. 
Επαγγελµατικά

επικουρικά συστήµατα

Χρηµατοδότηση
επικουρικών ταµείων

υποχρεωτική. 
Χρηµατοδότηση
επαγγελµατικών

ταµείων µη
υποχρεωτική

Προαιρετική ιδιωτική
ασφάλιση

Ιδιωτική διαχείριση

Ιδιωτική αποταµίευση. 

Ιδιωτικά & Οµαδικά
προαιρετικά
αποταµιευτικά
προγράµµατα. 

Πλήρης ιδιωτική
χρηµατοδότηση

ΕίδοςΕίδος
ασφάλισηςασφάλισης

ΣτόχοιΣτόχοι

ΜορφήΜορφή

ΧρηµατοδότησηΧρηµατοδότηση

∆ιαχειριστής∆ιαχειριστής

Μέσω φορολογίας

 
 
Το σύστηµα των τριών πυλώνων εποµένως συνίσταται σε ένα µείγµα 
συστηµάτων, όπου: 
− Ο πρώτος πυλώνας συνίσταται στα θεσµοθετηµένα δηµόσια 

συνταξιοδοτικά συστήµατα προκαθορισµένων παροχών που 
χρηµατοδοτούνται γενικά σύµφωνα µε την αρχή του διανεµητικού 
συστήµατος, έννοια που συνδέεται µε την παραδοσιακή έννοια του 
κράτους πρόνοιας, το οποίο πρέπει να διασφαλίζει την προστασία των 
εργαζόµενων και το συναίσθηµα ασφάλειας και αλληλεγγύης.  Η παροχή 
σύνταξης αποτελεί µε λίγα λόγια υποχρέωση του κράτους. 

 
− Ο δεύτερος πυλώνας περιλαµβάνει τις επικουρικές συντάξεις, τα ιδιωτικά 

δηλαδή διαχειριζόµενα επικουρικά συνταξιοδοτικά συστήµατα που 
παρέχουν τις συµπληρωµατικές επαγγελµατικές συντάξεις, είτε αυτά είναι 
υποχρεωτικά είτε προαιρετικά. Ο δεύτερος πυλώνας αφορά τα 
κεφαλαιοποιητικού τύπου συστήµατα. 

 
− Μέσω του τρίτου πυλώνα οι πολίτες µπορούν να αυξήσουν περαιτέρω τις 

συνταξιοδοτικές τους απολαβές σε ατοµική βάση (ιδιωτικές 
αποταµιεύσεις).  Ο τρίτος πυλώνας αφορά τις ιδιωτικές αποταµιεύσεις και 
τα επιµέρους ιδιωτικά ασφαλιστικά συµβόλαια. 

 

4.2. Συστήµατα συνταξιοδότησης στην Ευρωπαϊκή Ένωση 
 
 ∆εδοµένων των σύγχρονων τάσεων στις µεταρρυθµίσεις του 
ασφαλιστικού που εξετάσαµε στην προηγούµενη ενότητα, ενδιαφέρον 
παρουσιάζει εδώ η καταγραφή των συστηµάτων συνταξιοδότησης που έχουν 
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υιοθετηθεί στην Ευρωπαϊκή Ένωση.  Για λόγους σύγκρισης παρουσιάζονται 
στοιχεία και για άλλες ανεπτυγµένες οικονοµίες, όπως των ΗΠΑ και της 
Ελβετίας. 
 
 Αποτελεί κοινή διαπίστωση η µεγάλη ανοµοιογένεια των ασφαλιστικών 
συστηµάτων τόσο στο εσωτερικό της Ευρωπαϊκής Ένωσης όσο και 
παγκοσµίως.  Η µεγάλη αυτή διαφοροποίηση καθίσταται ιδιαίτερα εµφανής 
τόσο από το ύψος των αποθεµατικών ανά χώρα όσο και στο ποσοστό 

συµµετοχής των αποθεµατικών στο 
σύνολο του ΑΕΠ της κάθε χώρας.  
Συγκεκριµένα και κατά σειρά 
µεγέθους η Ελβετία, Ολλανδία, η Μ. 
Βρετανία, οι ΗΠΑ, η Ισλανδία και η 
Σουηδία, παρουσιάζουν την 
υψηλότερη συµµετοχή των 
ασφαλιστικών αποθεµατικών στο 
ΑΕΠ τους που σηµαίνει ότι οι 
ασφαλιστικοί µηχανισµοί αυτών των 
χωρών είναι ιδιαίτερα 
αποτελεσµατικοί και προηγµένοι και 
πως εν τέλει έχουν δροµολογηθεί 
επαρκείς ασφαλιστικές 
µεταρρυθµίσεις.  Τα ασφαλιστικά 
ταµεία σε αυτές τις χώρες αποτελούν 
τους µεγαλύτερους θεσµικούς 
επενδυτές. 
 
 Στο εσωτερικό της ΕΕ 
καταγράφονται µεγάλες διαφορές 
κυρίως στις συνταξιοδοτικές παροχές 
των εργαζόµενων αν και σε γενικές 

γραµµές παρατηρείται παντού η 
εφαρµογή του συστήµατος των τριών πυλώνων. 

 Αποθεµατικά  (δις 
EUR) %ΑΕΠ

Αυστρία                        24,7     12,0%
Βέλγιο                        14,5     5,9%
∆ανία                        42,0     23,8%
Φιλανδία                        11,8     8,9%
Γαλλία                        92,1     6,5%
Γερµανία                      331,3     16,3%
Ελλάδα                          5,1     4,1%
Ιρλανδία                        52,5     51,0%
Ιταλία                        29,9     2,5%
Λουξεµβούργο                          0,1     0,2%
Ολλανδία                      445,0     111,0%
Πορτογαλία                        13,1     11,5%
Ισπανία                        42,4     7,0%
Σουηδία                      139,6     56,6%
Μ. Βρετανία                    1.240,0     80,1%
ΕΕ-15                    2.484,3     29,2%
Ισλανδία                          6,5     70,3%
Νορβηγία                          7,5     4,3%
Ελβετία                      321,0     122,7%
ΗΠΑ                    7.773,0     78,0%

Πηγή: European Federation for Retirement Provision,2001

Αποθεµατικά Επικουρικών Ταµείων 
Συντάξεων-2000

 Ενδιαφέρον παρουσιάζει στα δεκαπέντε κράτη µέλη της Ευρωπαϊκής 
Ένωσης ο πρώτος και ο δεύτερος πυλώνας τα χαρακτηριστικά των οποίων 
συζητώνται στην παρούσα ενότητα. 
 
 Τα συστήµατα του πρώτου πυλώνα αποτελούν το σαφώς κυρίαρχο 
πρότυπο καταβολής συντάξεων στο σύνολο της ΕΕ, εξαίρεση την Ολλανδία, 
τη Μ. Βρετανία και την Ιρλανδία, όπου ο δεύτερος και τρίτος πυλώνας 
αποτελούν σηµαντική συνιστώσα στην παροχή συντάξεων.  Στα κυρίαρχα 
διανεµητικού τύπου συστήµατα το επίπεδο κρατικής χρηµατοδότησης είναι 
πολύ διαφορετικό ανά χώρα και είναι ιδιαίτερα σηµαντικές οι διαφοροποιήσεις 
που σχετίζονται µε τον ελάχιστο χρόνο εισφορών (π.χ. καθόλου στη Φιλανδία 
καθώς στο σύστηµα βασίζεται το εισόδηµα, 19 χρόνια στην Ιταλία, 35 χρόνια 
στην Ελλάδα). 
 Παρατηρείται επίσης αυτονοµία µεταξύ των εισφορών στους τρεις 
πυλώνες, µε εξαίρεση το Βέλγιο και τη Νορβηγία όπου περιορίζονται οι 
εισφορές στο δεύτερο πυλώνα και τη Φιλανδία που µειώνει την εισφορά του 
πρώτου πυλώνα όταν αυξάνεται η εισφορά του δεύτερου πυλώνα. 
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 Η µικρή ανάπτυξη των εναλλακτικών πυλώνων εµφανίζεται κυρίως στις 
χώρες µε γενναιόδωρες παροχές πρώτου πυλώνα.  Είναι γεγονός πάντως 
πως και σε αυτές τις χώρες εντείνεται σταδιακά η ανάγκη και δίδεται έµφαση 
στην ανάπτυξη του δεύτερου και τρίτου πυλώνα.  Χαρακτηριστικά παράδειγµα 
αποτελεί η πρόθεση για την ανάπτυξη των επαγγελµατικών ταµείων στην 
Ελλάδα, που όµως αποτελεί ένα πρωτότυπο σχήµα εντασσόµενο µεταξύ του 
δεύτερου και του τρίτου πυλώνα, όπως αυτοί περιγράφηκαν παραπάνω. 
 

Συνταξιοδοτικά συστήµατα στην ΕΕ-15(Πρώτος και ∆εύτερος πυλώνας)

B D EL E F IRL I L NL A P FIN GB SW G
ΠΡΩΤΟΣ ΠΥΛΩΝΑΣ
Γενικά
Καθολικό σύστηµα Οχι Οχι Οχι Ναι Ναι Ναια Οχι Οχι Ναι Οχι Ναι Ναι Ναι Ναι Ναι
Βάσει αγοράς εργασίας Nαι Nαι Nαι Nαι Nαι Nαι Nαι Nαι Nαι Nαι Nαι Nαι Nαι Nαι Nαι
Ιδιωτικός Τοµέας
Υποχρεωτική Ασφάλιση Nαι Nαι Nαι Nαι Nαι Nαι Nαι Nαι - Nαι Nαι Nαι Nαι Nαι Nαι
PAYG/FF,SF SF SF SF SF SF FF,SF SF SF - SF SF FF FF,SF FF,SF SF
∆ηµόσιος Τοµέας
Υποχρεωτική Ασφάλιση Nαι Nαι Nαι Nαι Nαι Nαι Nαι Nαι Nαι Nαι Nαι Nαι Nαι Nαι Nαι
PAYG/FF,SF SF SF SF SF SF FF,SF SF SF - SF SF FF FF,SF FF,SF SF
Αυτοαπασχολούµενοι
Υποχρεωτική Ασφάλιση Nαι Nαι Nαι Nαι Nαι Nαι Nαι Nαι Nαι Nαι Nαι Nαι Nαι Nαι Nαι
PAYG/FF,SF SF SF SF SF SF FF,SF SF SF - SF SF FF FF,SF FF,SF SF

∆ΕΥΤΕΡΟΣ ΠΥΛΩΝΑΣ
Ιδιωτικός Τοµέας
Υποχρεωτική Ασφάλιση Οχι Οχι Οχι Οχι Ναι Οχι Οχι Οχι Ναι Οχι Οχι Οχι Ναι Οχι Οχι
∆ηµόσιος Τοµέας
Υποχρεωτική Ασφάλιση Οχι Nαι Οχι Οχι Οχι Ναι Οχι Οχι Ναι Nαι Οχι Οχι Οχι Nαι Nαι
PAYG: Pay As You Go, SF (Stated Funded) Κρατική Χρηµατοδότιση, FF (Fully Funded) Αυτοχρηµατοδότηση

Β, Βέλγιο, D ∆ανία, EL Ελλάδα, Ε Ισπανία, F Γαλλία, IRL Ιρλανδία, Ι Ιταλία, L Λουξεµβούργο, NL Oλλανδία,

Α Αυστρία, P Πορτογαλία, FIN Φιλανδία, GB Μεγάλη Βρετανία, SW Σουηδία,G Γερµανία

 
 Ένας άλλος λόγος που δικαιολογεί τη µικρή ανάπτυξη των 
εναλλακτικών πυλώνων αποτελεί το γεγονός ότι, αν και η Ευρωπαϊκή Ένωση 
προσπάθησε να δηµιουργήσει µία εσωτερική αγορά για τις επικουρικές 
επαγγελµατικές συντάξεις, εντούτοις η µετατροπή της σχετικής εξαγγελίας σε 
οδηγία προσέκρουσε σε πολύ µεγάλη αντίσταση από πλευρά των κρατών 
µελών. Στο σχετικό έγγραφο εξαγγέλλονταν µέτρα που θα αύξαναν την 
ελευθερία διασυνοριακής διαχείρισης επενδύσεων, διασυνοριακών 
επενδυτικών δραστηριοτήτων και διασυνοριακής πρόσβασης των ιδρυµάτων 
συνταξιοδοτικών παροχών. Το µεγαλύτερο εµπόδιο προς αυτή την 
κατεύθυνση συνιστούσε η διάταξη που προέβλεπε ότι τα συνταξιοδοτικά 
ταµεία έπρεπε να εξακολουθούν να επενδύουν ορισµένο ποσοστό στο εθνικό 
του νόµισµα.  Αυτή η αδυναµία της ρύθµισης αποτελούσε σοβαρό πρόβληµα 
για τα κράτη µέλη. 
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4.3. Εφαρµογή στην Ελληνική Πραγµατικότητα 
 
 Στην Ελλάδα για να µπορεί να εφαρµοστεί το παραπάνω ή 
οποιοδήποτε άλλο µεταρρυθµιστικό πρόγραµµα κοινωνικής ασφάλισης θα 
πρέπει το Υπουργείο Εργασίας και Κοινωνικών Ασφαλίσεων να λάβει κάποια 
µέτρα τα οποία θα συµβάλλουν σηµαντικά στην τόνωση του ρυθµού αύξησης 
της συνολικής εργατικής δύναµης στην ελληνική οικονοµία, στην επιµήκυνση 
της εργασιακής ζωής και στην ενθάρρυνση συµµετοχής στην παραγωγική 
διαδικασία µεγαλύτερου ποσοστού ικανού προς εργασία (πχ η απασχόληση 
γυναικών) µε στόχο τη µείωση της ανεργίας.  Ακόµα θα πρέπει να υπάρχει 
συµµετοχή του εργατικού δυναµικού στα ασφαλιστικά προγράµµατα, να 
δηµιουργηθούν οι κατάλληλες προϋποθέσεις ώστε να υπάρχει συναίνεση για 
τις διάφορες µελλοντικές αλλαγές και την ενθάρρυνση κινητικότητας εργασίας 
χωρίς επιπτώσεις στην απόδοση των ασφαλιστικών προγραµµάτων.   
 
 Στην Ελλάδα υπάρχουν δηµοσίως και ιδιωτικώς χρηµατοδοτούµενα 
συστήµατα κοινωνικής ασφάλισης. Τα δηµοσίως χρηµατοδοτούµενα 
συστήµατα κοινωνικής ασφάλισης έχουν στα συν τους το ότι είναι απλά, 
υπάρχει διαφάνεια, έχουν χαµηλά λειτουργικά κόστη, υπάρχει ευρεία κάλυψη 
εργαζόµενων χωρίς να περιορίζουν την κινητικότητά τους και έχουν χαµηλό 
επενδυτικό κίνδυνο. 
 Από την άλλη όµως επιβαρύνουν τον κρατικό προϋπολογισµό, η 
χρηµατοδότησή του πραγµατοποιείται µέσω της αύξησης φόρων, υπάρχει 
έλλειψη επιλογών στην παροχή υπηρεσιών καθώς και δυσκαµψία στην 
αλλαγή του επιπέδου των παρεχόµενων υπηρεσιών. 
 Αντίθετα τα ιδιωτικά χρηµατοδοτούµενα συστήµατα κοινωνικής 
ασφάλισης έχουν υψηλότερες αποδόσεις λόγω επαγγελµατικής διαχείρισης, ο 
αποταµιευτής έχει στη διάθεσή του πολλές επιλογές και ανεξαρτησία.  Επίσης  
προωθείται η υιοθέτηση αποδοτικότερων πρακτικών εταιρικής 
διακυβέρνησης,  εκβαθύνεται ο ρόλος της κεφαλαιαγοράς και προσαρµόζεται 
το επίπεδο των παρεχόµενων υπηρεσιών σε εκείνο των πραγµατοποιηµένων 
αποδόσεων. 
 Πρέπει όµως από την άλλη να τονίσουµε και τα αρνητικά 
χαρακτηριστικά όπως το υψηλό διοικητικό και λειτουργικό κόστος, την 
περιορισµένη κάλυψη των εργαζόµενων, του υψηλό επενδυτικό κίνδυνο και 
άρα και την ανάγκη θεσµοθέτησης ενός κοινωνικού δικτύου προστασίας.  Να 
επισηµάνουµε επίσης στα αρνητικά τη µη προοδευτική επίδραση στην 
κατανοµή των υπηρεσιών και του εισοδήµατος καθώς επίσης και τον 
περιορισµό της κινητικότητας στην εργασία και την επιβολή συγκεκριµένων 
ασφαλιστικών προγραµµάτων. 
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Κεφάλαιο 5 

 
 Τα Ασφαλιστικά Ταµεία  στην Ελλάδα 

 

5.1. Πορεία Ασφαλιστικών Ταµείων στην Ελλάδα από την ίδρυσή τους 
µέχρι σήµερα 
 
 Το Σύστηµα της Κοινωνικής Ασφάλισης στη χώρα µας λειτουργεί 100 
περίπου χρόνια και αντικατοπτρίζει την προσπάθεια του ελληνικού λαού, και 
κυρίως των εργαζοµένων, για την οικοδόµηση του Ελληνικού κοινωνικού 
κεκτηµένου. Τα Ταµεία Αλληλοβοηθείας δηµιουργήθηκαν κατά το δεύτερο 
µισό του 19ου αιώνα και αποτελούν το σηµείο εκκίνησης µιας µακριάς πορείας 
αγώνων και προσπαθειών για κοινωνικές διεκδικήσεις.  
 Οι εργατικοί κοινωνικοί και πολιτικοί αγώνες έχουν ως στόχο την 
εξισορρόπηση των κοινωνικών συµφερόντων µέσω της κατοχύρωσης του 
δικαιώµατος για κοινωνική ασφάλιση και τη σταδιακή αναγνώρισή τους ως 
κρατική υποχρέωση. Η θεσµική κατοχύρωση της κοινωνικής ασφάλισης και ο 
υποχρεωτικούς χαρακτήρας της οριοθέτησε µία νέα περίοδο στην εξέλιξη του 
βιοµηχανικού, οικονοµικού και κοινωνικού προτύπου σε όλο τον κόσµο.  
 Η κοινωνική προστασία µετατρέπεται σιγά-σιγά σε µία µορφή 
συστήµατος προστασίας µέσω θεσµών που χρηµατοδοτούνται από εισφορές-
ασφάλιστρα που καταβάλλονται είτε µόνο από εργοδότες είτε από εργοδότες 
και εργαζοµένους. Με τον παραπάνω τρόπο επιτεύχθηκε ο στόχος της 
καθολικής ασφαλιστικής κάλυψης όλου του πληθυσµού -µισθωτούς, 
αυτοαπασχολούµενους και αγρότες. Για την εξασφάλιση των παροχών της 
ασφαλιστικής κάλυψης υιοθέτησε ως πηγή χρηµατοδότησης η θέσπιση 
φόρων. 
 Στην Ελλάδα οι θεσµοί της κοινωνικής ασφάλισης έχουν τις ρίζες τους 
στην περίοδο πριν το Β’ Παγκόσµιο Πόλεµο, όταν δηλαδή ή κρατική 
παρέµβαση στους τοµείς της κοινωνικής ασφάλισης ήταν ουσιαστικά 
ανύπαρκτη. Εκείνη την περίοδο εργατικές και επαγγελµατικές ενώσεις 
άρχισαν να δηµιουργούν αυτόνοµα, αυτοδιοικούµενα και 
αυτοχρηµατοδοτούµενα ασφαλιστικά ταµεία µε βασική τους επιδίωξη τη 
χορήγηση συντάξεων ικανών να αναπληρώσουν την αδυναµία εισοδήµατος 
λόγων γήρατος, αναπηρίας ή θανάτου.  
 Το 1927 υπήρχαν 41 ασφαλιστικά ταµεία αυτής της µορφής τα οποία 
είχαν περίπου 200.000 ασφαλισµένους και 250.000 συνταξιούχους. ∆έκα 
χρόνια αργότερα ο αριθµός των ασφαλιστικών φορέων είχε υπερδιπλασιαστεί 
φτάνοντας τα 92 ασφαλιστικά ταµεία ενώ αντίστοιχα οι ασφαλισµένοι είχαν 
αυξηθεί σε 400.000 και οι συνταξιούχοι σε περίπου 50.000. το Ι.Κ.Α. 
συστάθηκε και λειτούργησε το 1937 και αν και αναπτύχθηκε αρχικά µόνο στα 
µεγάλα αστικά κέντρα αποτέλεσε καθοριστικό βήµα για την εκκίνηση µιας 
δυναµικής πορείας στην οικοδόµηση του Ελληνικού κοινωνικοασφαλιστικού 
συστήµατος. Το 1946 οι ασφαλισµένοι του Ι.Κ.Α. ανέρχονταν σε 225.000 και 
οι συνταξιούχοι σε 14.500. 
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 Στην µεταπολεµική περίοδο παρατηρείται σταδιακή επέκταση της 
ασφάλισης του Ι.Κ.Α. σε όλα τα πρόσωπα που παρέχουν εξαρτηµένη εργασία 
και µόλις το 1982 µε το Ν. 1305 θεσπίζεται η κύρια ασφάλιση ως καθολική και 
υποχρεωτική για όλους σε όλη τη χώρα. Μέχρι τότε το Ελληνικό 
κοινωνικοασφαλιστικό σύστηµα χαρακτηριζόταν ως ένα µε µεγάλη θεσµική 
υστέρηση έναντι όλων των υπολοίπων συστηµάτων της ∆υτικής και Βόρειας 
Ευρώπης.  
 Η καθυστερηµένη προσαρµογή στις κοινωνικές εξελίξεις, η οποία 
αγγίζει την χρονική διάρκεια του ενός αιώνα, δεν ήταν βέβαια χωρίς 
επιπτώσεις. Η απουσία ενός ισχυρού φορέα ασφάλισης µισθωτών, τόσο κατά 
την περίοδο πριν το Β’ Παγκόσµιο Πόλεµο όσο και µετά, άφησε ελεύθερο το 
πεδίο για την ανάπτυξη δεκάδων κλαδικών ταµείων. Τα ταµεία αυτά, που 
αναπτύχθηκαν κυρίως κατά τα µεταπολεµικά χρόνια, λειτουργούσαν µε 
συντεχνιακή λογική και στο τέλος ακυρωνόντουσαν οι προσπάθειες ενίσχυσης 
του ενιαίου χαρακτήρα της κοινωνικής ασφάλισης.  
 Όµως στις αρχές της δεκαετίας του ’60 έχει πλέον διαµορφωθεί ένα 
σύστηµα κοινωνικής προστασίας και πρόνοιας. Σε αυτό συνυπάρχουν 
στοιχεία τόσο της επαγγελµατικής όσο και της κοινωνικής ασφάλισης. 
Σηµαντικό πρόβληµα όµως ήταν η διάσπαση της εποπτείας των 
ασφαλιστικών οργανισµών σε σειρά υπουργείων που εµπόδισαν τη 
δηµιουργία πνεύµατος κοινής ασφαλιστικής αντίληψης. Κάτω από αυτές τις 
συνθήκες παγιώθηκαν και βαθµιαία εντάθηκαν σηµαντικές ανισότητες 
ανάµεσα σε οµάδες εργαζοµένων τόσο ως προς την καταβολή των εισφορών 
όσο και ως προς τη χορήγηση των παροχών όπως το ύψος της σύνταξης, το 
εφάπαξ, την ιατροφαρµακευτική περίθαλψη κλπ.  
 

5.2. Προβλήµατα στην Ελλάδα του κοινωνικοασφαλιστικού συστήµατος 
 
 Κατά την µεταπολεµική περίοδο δηµιουργήθηκαν µία πληθώρα 
ανεξάρτητων ταµείων-κλάδων ουσιαστικά στο εσωτερικό φορέων κύριας 
ασφάλισης - ή ειδικών λογαριασµών µε σκοπό την παροχή επικουρικής 
σύνταξης, εφάπαξ, ιατροφαρµακευτικής περίθαλψης, προστασίας από τον 
κίνδυνο της ανεργίας κλπ. Συνέπεια των παραπάνω ανεξάρτητων ταµείων 
στις ηµέρες µας είναι ότι το κοινωνικό – ασφαλιστικό σύστηµα της Ελλάδας 
αποτελείται από δεκάδες νοµικά πρόσωπα δηµοσίου δικαίου, ταµεία και 
φορείς ασφάλισης που εποπτεύονται από 4 διαφορετικά υπουργεία.  
 
 Η πολλαπλότητα των φορέων σε συνδυασµό µε τις διαφορετικές 
συνταξιοδοτικές παροχές επιδρούν αρνητικά στην αγορά εργασίας και 
δυσκολεύουν την κινητικότητα των εργαζοµένων. Τα προβλήµατα 
επιδεινώνονται από την πολυπλοκότητα της νοµοθεσίας που διέπει την 
κοινωνική ασφάλιση και από ερµηνευτικές αντιφάσεις οι οποίες οδηγούν 
πολλές φορές σε απώλεια των ασφαλιστικών δικαιωµάτων.  
  
 Το πρόβληµα των εσωτερικών αντιφάσεων και ανισοτήτων του 
συστήµατος επιδεινώθηκε ακόµα παραπάνω µε τη µεταρρύθµιση του 1992 µε 
το Ν. 2084/92 που υπαγόρευε την καθιέρωση της ανισότιµης µεταχείρισης 
µεταξύ των ασφαλισµένων πριν και µετά την 31-1-1992. Με τη µεταρρύθµιση 
αυτή οι παλαιότερες γενεές ασφαλισµένων διαφοροποιήθηκαν από τις 
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νεότερες για τις οποίες και θεσπίστηκαν νέοι, δυσµενείς κανόνες ως προς τις 
προϋποθέσεις και τον τρόπο υπολογισµού των συντάξεων και κυρίως ως 
προς την υποβάθµιση του ύψους των κατώτερων συντάξεων. 
  
 Η δυσάρεστη αυτή εξέλιξη για τους νέους ασφαλιζοµένους έχει πλήξει 
την αρχή της αλληλεγγύης µεταξύ των γενεών δεδοµένου ότι έχουν 
ουσιαστικά διαφοροποιηθεί οι προϋποθέσεις των συνταξιοδοτικών παροχών 
µεταξύ παλαιών και νέων ασφαλιζοµένων και ιδιαίτερα σε βάρος εκείνων που 
έχουν επωµιστεί και το κόστος χρηµατοδότησης των σηµερινών συντάξεων. Η 
ανισορροπία που δηµιουργήθηκε το 1992 δεν υπάκουει σε γενική αρχή 
δικαίου, παραβιάζει την κοινωνική αλληλεγγύη και την αλληλεγγύη µεταξύ των 
γενεών δηµιουργεί δυσλειτουργίες στην αγορά εργασίας και αποτελεί την 
ουσιαστική απειλή για το µέλλον της κοινωνικής συνοχής.  
 
 Οι κυβερνήσεις από το 1981 και ύστερα έθεσαν ως πρώτη τους 
προτεραιότητα την ανάπτυξη και τη θεσµική ολοκλήρωση καθώς και το 
θεσµικό εκσυγχρονισµό των θεσµών της κοινωνικής ασφάλισης. Από το 1981 
µέχρι σήµερα έχουν επιτευχθεί βελτιώσεις στην κοινωνική ασφάλιση όπως η 
µετατροπή του ΟΓΑ  σε φορέα κύριας ασφάλισης, την µετατροπή επικουρικής 
ασφάλισης σε καθολική και υποχρεωτική και τον καθορισµό ειδικών 
συνταξιοδοτικών διατάξεων για τις µητέρες.  
 
 Το 1994 και µε την προοπτική της ένταξης της Ελλάδας στην 
Ευρωπαϊκή Οικονοµική και Νοµισµατική Ενοποίηση ξεκίνησαν οι 
προσπάθειες για µία πιο ουσιαστική µεταρρύθµιση των υφιστάµενων 
κοινωνικο-ασφαλιστικών δοµών. Ο νόµος 2676/99 αποτέλεσε το πρώτο 
µεταρρυθµιστικό βήµα των µέχρι τότε κυβερνήσεων. Συστάθηκε ο Ενιαίος 
Οργανισµός Ασφάλισης Ελευθέρων Επαγγελµατιών (ΟΑΕΕ), 
ενσωµατώθηκαν στον παραπάνω κλάδο το ΤΑΕ, ΤΕΒΕ και το ΤΣΑ, 
συστάθηκε το ΤΕΑ∆Υ, συγχωνεύτηκε µία σειρά Ταµείων Κύριας και 
Επικουρικής Ασφάλισης, καταργήθηκε το Ταµείο Πρόνοιας ∆ικηγόρων 
Επαρχιών και συγχωνεύτηκε ο κλάδος σύνταξης του Ε.ΤΕ.Μ.  στο Ι.Κ.Α.-
Τ.Ε.Α.Μ. Γενικότερα, στόχος του κράτους είναι να γίνουν οι κατάλληλες 
µεταρρυθµίσεις για ένα πιο οργανωτικό, λειτουργικό και θεσµικό 
µετασχηµατισµό του Συστήµατος Κοινωνικής Ασφάλισης.  
 

5.3. Ρυθµίσεις για τους Ασφαλισµένους στους φορείς Κοινωνικής 
Ασφάλισης Μισθωτών  
 
Τα Ταµεία που ανήκουν στην κατηγορία των Φορέων Κοινωνικής Ασφάλισης 
Μισθωτών είναι τα κάτωθι: 
 
− Το Ταµείο Ασφάλισης Προσωπικού ΟΤΕ (ΤΑΠ-ΟΤΕ) 
− Ο οργανισµός Ασφάλισης Προσωπικού ∆ΕΗ (ΟΑΠ-∆ΕΗ) 
− Το Ταµείο Σύνταξης Προσωπικού ΗΣΑΠ (ΤΣΠ-ΗΣΑΠ) 
− Το Ταµείο Συντάξεων Προσωπικού Εθνικής Τράπεζας της Ελλάδος (ΤΣΠ-

ΕΤΕ) 
− Το Ταµείο Συντάξεων Προσωπικού της Αγροτικής Τράπεζας της Ελλάδος 

(ΤΣΠ-ΑΤΕ) 
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− Το Ταµείο Ασφάλισης Προσωπικού Ιονικής Τράπεζας (ΤΑΠ-ΙΛΤ) 
− Το Ταµείο Συντάξεων Προσωπικού Τράπεζας Ελλάδος (ΤΣΠ-ΤΕ) 
− Το Ταµείο Ασφάλισης Προσωπικού ΕΤΒΑ (ΤΑΠ-ΕΤΒΑ) 
− Το Ταµείο Συντάξεως και Επικουρικής Ασφαλίσεως Προσωπικού 

Γεωργικών Συνεταιριστικών Οργανώσεων (ΤΣΕΑΠΓΣΟ) και  
− Το Ταµείο Ασφαλίσεως Προσωπικού της Ασφαλιστικής Εταιρείας «Η 

ΕΘΝΙΚΗ» (ΤΑΠΑΕΕ) 
 
 Ακόµα πρέπει να αναφέρουµε ότι το Ίδρυµα Κοινωνικών Ασφαλίσεων  
(ΙΚΑ) που ιδρύθηκε µε το Νόµο 6298/1934 (346 Α’) µετονοµάζεται σε Ι.Κ.Α.-
Ε.Τ.Α.Μ.(δηλαδή Ι.Κ.Α.–Ενιαίο Ταµείο Ασφάλισης Μισθωτών). Στο 
συγκεκριµένο κλάδο εντάσσονται αυτοδικαίως από 1-1-2008 οι κλάδοι της 
κύριας σύνταξης των ταµείων ΤΑΠ-ΟΤΕ, ΤΣΠ-ΗΣΑΠ, ΤΣΠ-ΕΤΕ, ΤΣΠ-ΑΤΕ, 
ΤΣΠ-ΤΕ, ΤΑΠ-ΙΛΤ, ΤΑΠ-ΕΤΒΑ, ΤΣΕΑΠΓΣΟ και ΤΑΠΑΕ-ΕΘΝΙΚΗ. 
Στις παραγράφους του νόµου για τη «Μεταρρύθµιση του Συστήµατος 
Κοινωνικής Ασφάλισης» που υπογράφηκε το 2002 από τον κο 
Χριστοδουλάκη – Υπουργό Οικονοµίας και Οικονοµικών – τον κο Σκανδαλίδη 
– Υπουργό εσωτερικών, ∆ηµόσιας ∆ιοίκησης και Αποκέντρωσης – και τον κο 
Ρέππα- Υπουργό Εργασίας και Κοινωνικών Ασφαλίσεων – και βασίστηκε 
πάνω στο Ν. 2676/99 υπαγορεύονται οι µεταρρυθµίσεις και ο υπολογισµός 
των συντάξεων των µισθωτών. Στις διατάξεις των άρθρων 7 και 8 εισάγεται το 
θεσµικό πλαίσιο για τη λειτουργία και ανάπτυξη της συµπληρωµατικής – 
επαγγελµατικής ασφάλισης στην Ελλάδα. Η συµπληρωµατική ασφάλιση 
διακρίνεται από την επικουρική διότι παρέχεται από µη κερδοσκοπικά νοµικά 
πρόσωπα ιδιωτικού δικαίου τα οποία δηµιουργούνται και λειτουργούν βάση 
νόµων. Η συγκεκριµένη ασφάλιση είναι προαιρετική, εξαρτάται από την 
επαγγελµατική απασχόληση των ασφαλιζοµένων και λειτουργεί µε βάση το 
κεφαλαιοποιητικό σύστηµα. Όσον αφορά λοιπόν τη συµπληρωµατική 
ασφάλιση τα κράτη – µέλη της Ευρωπαϊκής Ένωσης προβλέπουν ένα 
ιδιαίτερο θεσµικό πλαίσιο. Συγκεκριµένα, η Ευρωπαϊκή Ένωση ενδιαφέρεται 
για τη συµπληρωµατική ασφάλιση και ειδικότερα για το πώς τα επαγγελµατικά 
ταµεία θα εκµεταλλευτούν τα πλεονεκτήµατα της ενιαίας αγοράς των 
κεφαλαίων και του ενιαίου νοµίσµατος ώστε να αυξηθεί η απόδοση των 
περιουσιακών τους στοιχείων και να χρηµατοδοτηθούν οι αυξανόµενες 
παροχές. Ενδιαφέρεται επίσης για το πώς θα εξασφαλιστεί ο συνυπολογισµός 
του χρόνου επαγγελµατικής ασφάλισης στα πρόσωπα που κινούνται στην 
Ευρωπαϊκή Ένωση. 
 
Συγκεκριµένα το νέο θεσµικό πλαίσιο στηρίζεται σε τρεις άξονες: 
− Στην προαιρετικότητα 
− Στην δηµιουργία νοµικών προσώπων ιδιωτικού δικαίου χωρίς 

κερδοσκοπικό χαρακτήρα. 
− Στην εποπτεία του Υπουργείου Εργασίας και Κοινωνικών Ασφαλίσεων και 

τον έλεγχο από την Αναλογιστική Αρχή.  
  
 Ειδικότερα, η επαγγελµατική-συµπληρωµατική ασφάλιση είναι 
προαιρετική και ως προς την ίδρυση των προβλεπόµενων από τον νόµο 
Ταµείων και ως προς την υπαγωγή των ασφαλισµένων στα Ταµεία αυτά και 
ως προς την επιλογή των ασφαλισµένων που δικαιούνται να υπαχθούν σε 
περισσότερα ταµεία.  
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 Προβλέπεται ακόµα και δικαίωµα εξόδου από τα Ταµεία αυτά. Ο 
προαιρετικός χαρακτήρας αναγκάζει τα Ταµεία να µεριµνούν για τη µέγιστη 
δυνατή απόδοση της επενδυτικής τους πολιτικής προκειµένου να µην 
αποχωρήσουν από αυτά οι ασφαλισµένοι και έτσι δηµιουργείται µεταξύ των 
Ταµείων άµιλλα που αποβαίνει προς όφελος των ασφαλισµένων. 
 

5.4. Το Νοµοθετικό πλαίσιο για την διαχείριση και αξιοποίηση των 
αποθεµατικών των Ασφαλιστικών Οργανισµών 
 
 Το νοµοθετικό πλαίσιο που αφορά τη δυνατότητα αξιοποίησης της 
περιουσίας των ασφαλιστικών φορέων καθώς και η λειτουργία ιδρυµάτων που 
προσφέρουν υπηρεσίες επαγγελµατικών συνταξιοδοτικών παροχών, σε 
εθνικό επίπεδο, εξετάζεται στην παρούσα ενότητα.  
 
Η εφαρµογή της συγκεκριµένης νοµοθεσίας έγκειται κυρίως: 
− στην δηµιουργία υποδοµής για τη σύσταση των Επαγγελµατικών Ταµείων,  
− στην δηµιουργία υποδοµής για την επέκταση των δυνατοτήτων επένδυσης 

των ταµείων, 
− στη σχετική απελευθέρωση των επενδυτικών επιλογών σε µετοχές, 

οµόλογα, αµοιβαία κεφάλαια, repos, παράγωγα, 
− στην προσπάθεια καθορισµού επενδυτικών κανόνων, 
− στην προσπάθεια ορισµού των εννοιών του Συµβούλου και του 

∆ιαχειριστή και στον καθορισµό διαδικασιών πρόσληψης συµβούλων 
διαχείρισης καθορισµός κριτηρίων, τεχνική και οικονοµική προσφορά, 
εγγύηση), 

− στη δηµιουργία ελεγκτικών µηχανισµών, 
− στον καθορισµό ελαχίστου Εγγυητικού Κεφαλαίου αναλόγου προς αυτό 

των ασφαλιστικών εταιρειών, 
− στη συµπερίληψη των Ασφαλιστικών Εταιρειών µεταξύ των οργανισµών 

που µπορούν να ασκούν Επαγγελµατικές Ασφαλίσεις 
 
 Όσον αφορά την Ελληνική νοµοθεσία, όπως θα διαπιστωθεί και στη 
συνέχεια, το σχετικό ρυθµιστικό πλαίσιο διαµορφώνεται προς την σωστή 
κατεύθυνση και βάσει των οδηγιών της Ευρωπαϊκής Ένωσης και των διεθνών 
εξελίξεων. Εντούτοις υπάρχουν περιθώρια βελτίωσης σε θέµατα όπου 
επισηµαίνονται  δυσκολίες κυρίως στα εξής: 
 
− Στην εννοιολογική και πρακτική σύγχυση. Στην περίπτωση των 

ασφαλιστικών οργανισµών τα κριτήρια είναι περισσότερα επιστηµονικά και 
πολύπλοκα από αυτά που χρησιµοποιούν οι ιδιώτες επενδυτές και αυτό 
θα πρέπει να διασφαλίζεται και να διευκρινίζεται 

− Στον καθορισµό διαδικασιών για την πρόσληψη διαχειριστών 
− Στην απεµπλοκή του ∆ιοικητικού συµβουλίου των ταµείων από τη  

επενδυτική διαδικασία  
− Στις δυνατότητες επένδυσης στις διεθνείς αγορές  χρήµατος και 

κεφαλαίου. 
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− Οι διοικήσεις  των ασφαλιστικών ταµείων θα πρέπει να µπορούν να 
διαχειριστούν τα κεφάλαια τους µε διαφορετικούς τρόπους, 

− Στη βελτίωση του όρου εγγύηση 
− Στον καθορισµό του ρυθµιστικού πλαισίου δράσης των εταιρειών 

διαχείρισης ασφαλιστικών ταµείων. 
 

Το Νοµοθετικό πλαίσιο που ισχύει για τις καταθέσεις των Ασφαλιστικών 
Οργανισµών, για την διαχείριση και αξιοποίηση των αποθεµατικών και της 
κινητής και ακίνητης περιουσίας αυτών είναι το ακόλουθο: 

 
Α.Ν.1611/50, Ν.∆.2999/54 Ν. 876/79, Ν.1266/82 Ν.1902/90, Ν.2042/92, 
Ν.2076/92, Ν.2216/94, Ν.2469/97, Ν.2642/98 Ν.2676/99,2778/99.  
 
Από τις επί µέρους διατάξεις των ανωτέρω Νόµων προβλέπονται κυρίως τα 
εξής:  

1. Υποχρεωτική τήρηση των διαθεσίµων κεφαλαίων των Ασφαλιστικών 
Οργανισµών στην Τράπεζα της Ελλάδος, η οποία ενεργεί ως 
διαχειρίστρια και επενδύει τα διαθέσιµα τους σε τίτλους του ∆ηµοσίου. 
Τήρησης λογαριασµού ταµειακής διαχείρισης σε Τράπεζα ή Τραπεζικό 
Οργανισµό.  

2. ∆υνατότητα επένδυσης από τους Ασφαλιστικούς, Οργανισµούς 
ποσοστού 20% των διαθεσίµων τους σε ακίνητα και κινητές αξίες, 
παράλληλα και ανεξάρτητα από τις επενδύσεις που κάνει η Τράπεζα 
της Ελλάδος.  
Από το ανωτέρω ποσοστό, το 40% επενδύεται σε ακίνητα και το 60% 
σε χρεόγραφα (Ν.2042/92 άρθρο 14, Ν.2676/99 άρθρο 40). 

 
Α. Τα χρεόγραφα στα οποία υπάρχει δυνατότητα επένδυσης από τους 
Ασφαλιστικούς Οργανισµούς είναι τα ακόλουθα:  
 

1. Τίτλοι Ελληνικού ∆ηµοσίου-Οµόλογα Τραπεζών(Ν.1902/90, άρθρο 13) 
Τα διαθέσιµα των Ασφαλιστικών Οργανισµών επενδύονται ελεύθερα, 
χωρίς έγκριση και χωρίς τους περιορισµούς του άρθρου 14 του 
Ν.2042/92, σε τίτλους του Ελληνικού ∆ηµοσίου (ΕΓ∆, ΟΕ∆ κλπ.) και 
οµόλογα Τραπεζών που λειτουργούν νόµιµα στην Ελλάδα.  
Σηµείωση ∆εν επιτρέπεται σύµφωνα µε σχετικές αποφάσεις των 
Νοµισµατικών Αρχών της Τράπεζας της Ελλάδος να επενδύονται 
διαθέσιµα Κεφάλαια σε ειδικές προθεσµιακές καταθέσεις µε ελεύθερα 
διαπραγµατεύσιµο επιτόκιο, πιστοποιητικά καταθέσεων, REPOS κ.λπ.  

 
2. Μερίδια Αµοιβαίων Κεφαλαίων Ν.876/79, αρθ. 6-Π.∆.433/93, άρθ.8, Ν. 

2778/99 αρθ. 32 παρ. 1 έγγραφο Τ.Ε.708/9-9-81)  
 
Επιτρέπεται στους Ασφαλιστικούς Οργανισµούς να επενδύουν µέρος 
των διαθεσίµων τους και µέσα στα όρια του 20%, σε µερίδια Α/Κ 
Εταιρειών που εδρεύουν στην Ελλάδα, καθώς επίσης και σε µερίδια 
Οργανισµών Συλλογικών Επενδύσεων σε Κινητές Αξίες (ΟΣΕΚΑ) που 
έχουν την έδρα τους και σε άλλο Κράτος-Μέλος της Ευρωπαϊκής 
΄Ένωσης.  
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Σηµείωση ∆εν επιτρέπεται η επένδυση σε ασφαλιστικά προϊόντα 
(ασφαλιστικά συµβόλαια συνδεδεµένα µε επενδύσεις UNIT- LINKED) 
που υπόκεινται στις διατάξεις του άρθρου 13γ του Π.∆. 400/70.  

 
∆ιαδικασία αγοράς µεριδίων Α/Κ  
 

� Λήψη απόφασης ∆.Σ. για συγκεκριµένα µερίδια Αµοιβαίων 
Κεφαλαίων και υποβολή της απόφασης στο Υπουργείο για έγκριση.  

� ∆ιαβίβαση της απόφασης του ∆.Σ. στην Τράπεζα της Ελλάδος για 
έγκριση σύµφωνα µε τις διατάξεις του άρθ. 6 του Ν. 876/79.  

� ΄Έγκριση της Τράπεζας της Ελλάδος και µετά έγκριση του 
Υπουργείου µας.  

� Αποδέσµευση των εγκεκριµένων κεφαλαίων από την Τράπεζα της 
Ελλάδος και καταβολή αυτών στην ΑΕ∆ΑΚ ( Εταιρεία διαχείρισης 
των Αµοιβαίων Κεφαλαίων) για την υλοποίηση της αγοράς των 
Αµοιβαίων Κεφαλαίων.  

 
∆ιαδικασία εκποίησης Α/Κ  
 

 Τα Α/Κ εκποιούνται ύστερα από απόφαση του ∆.Σ. του Φορέα 
και δεν απαιτείται έγκριση του Υπουργείου. Για την διαδικασία της 
εκποίησης εφαρµόζονται οι κανόνες που προβλέπονται από την 
σύµβαση που έχει υπογράψει το Ταµείο µε την διαχειρίστρια Εταιρεία 
Α/Κ.  
 
Συγκρότηση Αµοιβαίων Κεφαλαίων-Σύσταση ΑΕ∆ΑΚ από Φορείς 
Κοινωνικής Ασφάλισης  (Ν.1902/92, άρθρο 12, Ν.2076/92, άρθρο 35)  

 
− Οι Φορείς Κοινωνικής Ασφάλισης επιτρέπεται να συγκροτούν ίδια ή 

οµαδικά Αµοιβαία Κεφάλαια τηρώντας τις διατάξεις περί Αµοιβαίων 
Κεφαλαίων.  

− Η ανάθεση της διαχείρισης αυτών µπορεί να γίνει σε οποιαδήποτε 
ΑΕ∆ΑΚ που λειτουργεί νόµιµα στην Ελλάδα.  

− Έχουν ακόµη την δυνατότητα να συστήνουν όλοι µαζί ή κατά 
οµάδες Ανώνυµες Εταιρείες ∆ιαχείρισης Αµοιβαίων Κεφαλαίων 
(ΑΕ∆ΑΚ) στις οποίες θα συµµετέχει µια νόµιµα λειτουργούσα στην 
Ελλάδα Τράπεζα τηρουµένων των διατάξεων της Παρ. 3 του αρθ. 
26 του Ν. 1969/91. (Ν.2076/92, άρθρο 35)  

 
 

3. Μετοχές  (Ν.1902/90, άρθρο 13, 2374/96, άρθρο 1, Ν.2533/97,Αρθρο 
120)  

 
Επιτρέπεται στους Φορείς Κοινωνικής Ασφάλισης να επενδύουν µέσα 
στα πλαίσια του 20% σε πάσης φύσεως µετοχές µε τήρηση της  
απαιτούµενης διαδικασίας.  

 
∆ιαδικασία αγοράς µετοχών  
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− Λήψη απόφασης ∆.Σ. για αγορά συγκεκριµένων µετοχών και 
υποβολή της απόφασης στο Υπουργείο για έγκριση.  

− Εγκριτικό έγγραφο του Υπουργείου βάσει των διατάξεων του 
άρθρου 13 του Ν.1902/90 και των διατάξεων του άρθρου 14 του 
Ν.2042/92 εφόσον το διατιθέµενο ποσό είναι εντός του ορίου 20% 
του Ν.2042/92.  

− Έκδοση Κοινής Απόφασης Εποπτεύοντος Υπουργού και ∆ιοικητού 
Τραπέζης της Ελλάδος (σχετικές γνωµοδοτήσεις Νοµικών 
Συµβούλων Τραπέζης Ελλάδος, από 10/12/1993 και 14/12/1993), 
εφόσον υπερβαίνει το ποσοστό αυτό.  

− ∆εν απαιτείται έγκριση του Υπουργείου για µετοχές Εταιρειών των 
οποίων το ενεργητικό υπερβαίνει τα 500 δις δρχ. (Ν.2374/96, άρθρο 
1, παρ. 4), καθώς και για µετοχές που έχουν εισαχθεί στο 
Χρηµατιστήριο ή διατίθενται σε ∆ηµόσια Εγγραφή για να εισαχθούν, 
εταιρειών που ιδιωτικοποιούνται σύµφωνα µε το άρθρο 5, παρ. 1 
του Ν.2000/91 (Ν.2533/97). Το διατιθέµενο ποσό, στις περιπτώσεις 
αυτές, πρέπει να είναι µέσα στα όρια του 20%.  

− Για µετοχές που δεν έχουν εισαχθεί στο Χ.Α.Α. απαιτείται πάντοτε 
Κοινή Απόφαση του Εποπτεύοντος Υπουργού και του ∆ιοικητή της 
Τράπεζας της Ελλάδος.  

− Μετά την έγκριση αποδεσµεύονται τα απαιτούµενα κεφάλαια από 
την Τράπεζα της Ελλάδος και ανατίθεται από τα Ασφαλιστικά 
Ταµεία σε Χρηµατιστές ή Χρηµατιστηριακές Εταιρείες η αγορά των 
µετοχών µέσω χρηµατιστηρίου µε την καταβολή των νοµίµων 
προµηθειών.  
 

∆ιαδικασία εκποίησης µετοχών  
 
� Λήψη απόφασης ∆.Σ. του Ασφαλιστικού Φορέα και υποβολή στο 

Υπουργείο για έγκριση.  
� Έκδοση Κοινής Απόφασης Εποπτεύοντος Υπουργού και ∆ιοικητού 

Τραπέζης της Ελλάδος βάσει των διατάξεων του άρθρου 13 του 
Ν.1902/90.  

� Ανάθεση σε Χρηµατιστηριακή Εταιρεία της εκποίησης των 
µετοχών.  

 
Β. Ακίνητα  
 
Οι Ασφαλιστικοί Οργανισµοί µπορούν να διαθέτουν µέρος των διαθεσίµων 
τους για αγορά ακινήτων είτε για να καλύψουν τις στεγαστικές ανάγκες των 
υπηρεσιών τους είτε για επένδυση των διαθεσίµων τους  
Οι αγορές γίνονται µε τις διαδικασίες που ορίζονται από τις διατάξεις του 
Π.∆/γµατος 715/79.  
 
∆ιαδικασία αγοράς ακινήτων  
 

− Λήψη απόφασης ∆.Σ. και υποβολή στο Υπουργείο για κατ' 
αρχήν έγκριση.  

− Μετά την κατ' αρχήν έγκριση ακολουθεί διαγωνισµός βάσει 
του Π.∆/γµατος 715/79.  

Μεταπτυχιακό Πρόγραµµα Σπουδών «Χρηµατοοικονοµική Ανάλυση» για στελέχη επιχειρήσεων  

 
37



− Εάν το ακίνητο είναι παρακείµενο σε ιδιοκτησία του Ν.Π.∆.∆. 
ή είναι ιδιοκτησίας του ∆ηµοσίου ή Ν.Π.∆.∆. ή Ο.Τ.Α. δεν 
απαιτείται διαγωνισµός.  

− Μετά την ολοκλήρωση του διαγωνισµού υποβάλλεται ο 
κατακυρωτικός φάκελος στο Υπουργείο για έγκριση.  

− Έγκριση του Υπουργείου - Αποδέσµευση των κεφαλαίων από 
την Τράπεζα Ελλάδος -Υπογραφή συµβολαίου αγοράς 
ύστερα από σχετικό έλεγχο στους τίτλους.  

 
∆ιαδικασία εκποίησης ακινήτων  
 
 Απόφαση ∆.Σ. - Έγκριση κατ' αρχήν του Υπουργείου - ∆ιαγωνισµός - 
Τελική έγκριση του Υπουργείου 
 

5.5. Θεσµικό πλαίσιο των Ταµείων Επαγγελµατικής Ασφάλισης 
 
 Τα Ταµεία Επαγγελµατικής Ασφάλισης υπόκεινται στην εποπτεία του 
Υπουργείου Εργασίας και Κοινωνικών Ασφαλίσεων και ελέγχονται τακτικά και 
εκτάκτως από την Αναλογιστική Αρχή. Οι παραπάνω έλεγχοι εξασφαλίζουν 
τους ασφαλισµένους ως προς τη βιωσιµότητα των Ταµείων. Κάτι που µπορεί 
επίσης να εξασφαλίσει τους ασφαλισµένους είναι η νοµική µορφή των ταµείων 
επαγγελµατικής ασφάλισης µιας και είναι νοµικά πρόσωπα ιδιωτικού δικαίου 
χωρίς κερδοσκοπικό χαρακτήρα που ιδρύονται και λειτουργούν βάση 
διατάξεων και κανόνων.  
 
 Συγκεκριµένα, στην παράγραφο 1 προβλέπεται η σύσταση και ο 
σκοπός των Επαγγελµατικών Ταµείων. Υπαγορεύει ρητά ότι τα Ταµεία αυτά 
είναι νοµικά πρόσωπα ιδιωτικού δικαίου χωρίς κερδοσκοπικό χαρακτήρα και 
τελούν υπό εποπτεία του Υπουργείου Εργασίας και Κοινωνικών Ασφαλίσεων. 
Στην παράγραφο 2 αναφέρεται ότι ο σκοπός αυτών των Ταµείων είναι η 
χορήγηση επαγγελµατικής ασφαλιστικής προστασίας, εκτός της 
υποχρεωτικής, καλύπτοντας έναν ή περισσότερους κινδύνους (όπως π.χ. 
κίνδυνοι γήρατος, θανάτου, αναπηρίας, επαγγελµατικού ατυχήµατος, 
ασθένειας, διακοπή εργασίας κλπ.). Η καταβολή των παροχών σε είδος ή σε 
χρήµα καταβάλλονται περιοδικώς ή εφ’ άπαξ.  
 
Ακόµα, στο άρθρο 7 τονίζεται ότι η ασφαλιστική τοποθέτηση χρηµάτων των 
Ταµείων Επαγγελµατικής Ασφάλισης θα γίνεται ως εξής: 
 
− Ποσοστό µέχρι 10% των τεχνικών αποθεµάτων επενδύεται σε ακίνητα. 
− Ποσοστό µέχρι 70% των τεχνικών αποθεµατικών επενδύεται σε µετοχές, 

µεταβιβαστικά αξιόγραφα εξοµοιούµενα µε µετοχές και σε οµολογίες 
εταιρειών σε αναγνωρισµένα χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα στην Ελλάδα, σε 
χώρες της Ευρωπαϊκής Ένωσης και άλλες χώρες της αλλοδαπής.  

− Ποσοστό µέχρι 20% των τεχνικών αποθεµατικών τους σε έντοκα 
γραµµάτια και τραπεζικές καταθέσεις.  

− Επίσης, οι επενδύσεις των Ταµείων Επαγγελµατικής Ασφάλισης σε 
χρηµατοοικονοµικά µέσα που εκδίδει η χρηµατοδοτούσα επιχείρηση 
επιτρέπεται µέχρι ποσοστό 5% των τεχνικών αποθεµατικών του Ταµείου.  
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 Έτσι λοιπόν, όταν το Ταµείο ασκεί δραστηριότητα για λογαριασµό του 
Οµίλου επιχειρήσεων πρέπει να λαµβάνει πρόνοια ώστε να υπάρχει η 
κατάλληλη διαφοροποίηση του ποσού.  
 
 Τα Ταµεία Επαγγελµατικής Ασφάλισης λειτουργούν βάση καταστατικού 
το οποίο καταρτίζεται µε συµβολαιογραφικό έγγραφο και ρυθµίζει 
υποχρεωτικά 
 
− Τη σύνθεση και των αριθµό των µελών της ∆ιοίκησης του Ταµείου 
− Τη διαδικασία ανάδειξης Προέδρου και τον τρόπο λειτουργίας της  
− Τους πόρους του Ταµείου, τον τρόπο υπολογισµού και το ύψος των 

ασφαλιστικών εισφορών (εργοδοτών και εργαζοµένων) 
− Τη διαδικασία µεταβολής ή αναπροσαρµογής του ύψους των 

ασφαλιστικών εισφορών 
− Τους όρους εγγραφής και διαγραφής των ασφαλιζοµένων 
− Τους ασφαλιζόµενους κινδύνους 
− Τα είδη και το ύψος των παροχών προς τους ασφαλιζοµένους καθώς και 

τη διαδικασία προσαρµογής τους 
− Την έδρα του Ταµείου και τους εκπροσώπους του και  
− Τη διαδικασία διάλυσης και εκκαθάρισης 
− Συγκεκριµένα, ορίζεται από το καταστατικό σαν έδρα του Ταµείου ο τόπος 

λειτουργίας της διοικήσεώς του.  
 

 Σηµαντική σηµείωση βρίσκεται στην παράγραφο 5 στην οποία 
αναφέρεται ότι τα Ταµεία που χορηγούν συνταξιοδοτικές παροχές πρέπει να 
λειτουργούν µε βάση το κεφαλαιοποιητικό σύστηµα και οι παροχές να µην 
είναι εξαγοράσιµες πριν από τον προβλεπόµενο, βάση καταστατικού, χρόνου. 
Με αυτό τον τρόπο διακρίνονται τα Ταµεία αυτά από τους άλλους 
αποταµιευτικούς λογαριασµούς.  
 
 Ακόµα πρέπει να σηµειώσουµε ότι στις διατάξεις της παραγράφου 7 
προβλέπεται η καταχώριση των καταστατικών στο Υπουργείο Εργασίας και 
Κοινωνικών Ασφαλίσεων και δηµιουργείται σχετική διεύθυνση µε την 
επωνυµία «∆/νση Επαγγελµατικής– Συµπληρωµατικής Ασφάλισης» µε σκοπό 
τον έλεγχο και την εποπτεία των νοµικών προσώπων ιδιωτικού δικαίου. Έτσι 
λοιπόν δηµιουργούνται δύο τµήµατα, το Τµήµα Εσωτερικής Νοµοθεσίας και 
το Τµήµα ∆ιεθνούς Παρακολούθησης. Το πρώτο ασχολείται µε την µελέτη, 
επεξεργασία, θέσπιση και επιµέλεια εφαρµογής µέτρων που αφορούν θέµατα 
της συµπληρωµατικής κοινωνικής ασφάλισης, τήρησης µητρώου, ενηµέρωση 
του Υπουργού και την Αναλογιστικής Αρχής για τη λήψη αναγκαίων µέτρων. 
Το δεύτερο τµήµα ασχολείται µε τη µελέτη, επεξεργασία, θέσπιση και 
επιµέλεια εφαρµογής µέτρων για την παρακολούθηση των εξελίξεων στο 
χώρο της συµπληρωµατικής προστασίας τόσο στην Ευρωπαϊκή Ένωση όσο 
και διεθνώς.  
 
 Στην παράγραφο 9 προβλέπεται η προαιρετική υπαγωγή κάθε 
εργαζόµενου (αυτοτελούς απασχολούµενου, ελεύθερου επαγγελµατία, αγρότη 
κλπ.) στο ταµείο που λειτουργεί στην επαγγελµατική του απασχόληση χωρίς 
να απαιτείται η συµµετοχή του σε συνδικαλιστική ή επαγγελµατική οργάνωση. 
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Η απαγόρευση αυτή αποτελεί την έκφραση της αρχής της αλληλεγγύης που 
ισχύει κυρίως για την κοινωνική ασφάλιση. Ακόµα, ο ασφαλισµένος έχει 
δικαίωµα να επιλέξει και να υπαχθεί σε ένα ή περισσότερα επαγγελµατικά 
ταµεία στην περίπτωση που η εργασιακή του δραστηριότητα του το επιτρέπει.  
 
 Με τις διατάξεις της παραγράφου 10 ρυθµίζονται τα θέµατα διαγραφής 
(εξόδου) από την ασφάλιση τα οποία διακρίνονται σε δύο περιπτώσεις: 
 
− ο ασφαλισµένος χωρίς αλλαγή της επαγγελµατικής του απασχόλησης έχει 

το δικαίωµα να ζητήσει τη διαγραφή του από το Ταµείο. Σε αυτή την 
περίπτωση πρέπει ο ασφαλισµένος να είναι ήδη ένα χρόνο στην ασφάλιση 
και να έχει ειδοποιήσει το ταµείο ένα µήνα νωρίτερα.  

− στη δεύτερη αυτή περίπτωση ο ασφαλισµένος ασκεί το δικαίωµα της 
διαγραφής του από το ταµείο λόγω µεταβολής της επαγγελµατικής του 
δραστηριότητας.  

 
Πάντως τα δικαιώµατα του ασφαλισµένου, είτε στην πρώτη είτε στη δεύτερη 
περίπτωση, είναι τα ίδια και συγκεκριµένα, µπορεί να µεταφέρει τα 
ασφαλιστικά του δικαιώµατα σε άλλο ταµείο. 
 

5.6. Πόροι και Οικονοµική ∆ιαχείριση των Ταµείων Επαγγελµατικής 
Ασφάλισης  
 
 Πρέπει να τονίσουµε ότι βάση των διατάξεων του νόµου προβλέπεται ο 
έλεγχος των οικονοµικών στοιχείων και καταστάσεων από Ορκωτούς 
Ελεγκτές για καλύτερη εξασφάλιση των ασφαλισµένων αλλά και των Ταµείων. 
Ακόµα, καθορίζονται οι πόροι των Ταµείων Επαγγελµατικής Ασφάλισης οι 
οποίοι είναι οι τακτικές και έκτακτες εισφορές ασφαλισµένων και εργοδοτών, 
πρόσοδοι περιουσίας, απόδοση κεφαλαίων και αποθεµατικών.  
 
 Στις διατάξεις των παραγράφων 20, 21 και 22 καθορίζεται σαν 
υποχρέωση των Ταµείων η ενηµέρωση των ασφαλιζοµένων, η χορήγηση, µε 
δικά τους έξοδα, των βεβαιώσεων για τις καταβληθείσες εισφορές και τα 
δικαιώµατα των ασφαλιζοµένων, η δηµοσίευση των οικονοµικών 
καταστάσεων, τα πορίσµατα ελέγχου των Ορκωτών Ελεγκτών καθώς και την 
έκθεση της Αναλογιστικής Αρχής. Συγκεκριµένα, τα Ταµεία έχουν την 
υποχρέωση να δηµοσιεύσουν σε 3 εφηµερίδες – στην Εφηµερίδα της 
Κυβερνήσεως, σε µία οποιαδήποτε εφηµερίδα πανελλήνιας κυκλοφορίας και 
σε µία άλλη οικονοµικής φύσεως – τις οικονοµικές καταστάσεις, τα 
πιστοποιητικά ελέγχου των Ορκωτών Ελεγκτών και τα πορίσµατα ελέγχου της 
Εθνικής Αναλογιστικής Αρχής. Με αυτόν τον τρόπο µπορούν οι ασφαλισµένοι 
να αξιολογήσουν τις οικονοµικές αποδόσεις, την αξιοπιστία και την 
φερεγγυότητα του κάθε επαγγελµατικού Ταµείου.  
 
 Τα Ταµεία έχουν υποχρέωση να ενηµερώσουν τους ασφαλισµένους για 
τις οικονοµικές και τεχνικές παραµέτρους της ασφαλιστικής σχέσης καθώς και 
για τα δικαιώµατα και τις υποχρεώσεις τους απέναντι στο Ταµείο όπως π.χ. 
για τις αλλαγές των κανόνων του ασφαλιστικού καθεστώτος, για το 
επιδιωκόµενο επίπεδο παροχών και την πραγµατική χρηµατοδότησή τους, για 
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τις οφειλόµενες παροχές καθώς και για τις παροχές σε περίπτωση 
τερµατισµού της απασχόλησης.  
 
 

5.7. Εποπτεία & Έλεγχος των Ταµείων Επαγγελµατικής Ασφάλισης 
 
 Στο άρθρο 8 του Μεταρρυθµιστικού Νόµου προσδιορίζεται ο τρόπος 
εποπτείας και ελέγχου από το Υπουργείο Εργασίας και Κοινωνικών 
Ασφαλίσεων των Ταµείων Επαγγελµατικής Ασφάλισης. Η εποπτεία 
συνιστάται στην τήρηση των νόµων, την προστασία των συµφερόντων των 
ασφαλισµένων και την φερεγγυότητα των Ταµείων. Συγκεκριµένα, ο 
Υπουργός µε απόφαση που λαµβάνει µε την Εθνική Αναλογιστική Αρχή 
µπορεί να απαγορεύσει την ελεύθερη διακίνηση των παγίων όταν το ταµείο 
δεν έχει επαρκή αποθεµατικά και πάγια. Μπορεί ακόµα να θέσει σε 
αναγκαστική διαχείριση το Ταµείο ή να απαγορεύσει τις δραστηριότητές του.  
 
 Στην περίπτωση διάλυσης του Ταµείου Επαγγελµατικής Ασφάλισης το 
προϊόν της εκκαθάρισης στο οποίο ανήκουν και οι εργοδοτικές εισφορές 
διανέµεται ανάλογα µε την ασφαλιστική προσδοκία στους ασφαλισµένους. 
Πρέπει εδώ να τονίσουµε το σηµαντικό ρόλο που παίζει ο έλεγχος της 
Εθνικής Αναλογιστικής Αρχής µιας και αναφέρεται στην οικονοµική λειτουργία 
και βιωσιµότητα των Ταµείων. 
 

5.8. Εθνική Αναλογιστική Αρχή (Ε.Α.Α.) 
 
 Η Εθνική Αναλογιστική Αρχή είναι µία διοικητική ουσιαστικά αρχή µε 
έδρα την Αθήνα, µε διοικητική αυτοτέλεια και εποπτεύεται από τον εκάστοτε 
Υπουργό Εργασίας και Κοινωνικών Ασφαλίσεων ως προς τον έλεγχο της 
νοµιµότητας των πράξεών της και τον πειθαρχικό έλεγχο κατά των µελών της. 
Συγκεκριµένα, η Ε.Α.Α. συγκροτείται από πέντε (5) µέλη τα οποία 
καταλαµβάνουν την συγκεκριµένη θέση της επιστηµονικής και επαγγελµατικής 
τους κατάρτισης και την εξειδικευµένη εµπειρία σε θέµατα της αρµοδιότητάς 
της. Η θητεία των µελών είναι πενταετής και µπορεί να ανανεωθεί κάθε φορά. 
Τα µέλη της Ε.Α.Α. δεν ανακαλούνται παρά µόνο άν εκδοθεί εις βάρος τους 
αµετάκλητη καταδικαστική απόφαση. Κατά τη θητεία τους τα πέντε αυτά µέλη 
δεν επιτρέπεται να είναι εταίροι, µέτοχοι, µέλη διοικητικού συµβουλίου, 
διαχειριστές, υπάλληλοι ή σύµβουλοι σε επιχειρήσεις η οποία αναπτύσσει 
δραστηριότητα στους τοµείς των ασφαλίσεων και της αναλογιστικής 
επιστήµης.  
 
 Η Ε.Α.Α. συνέρχεται σε πρώτη συνεδρίαση τον Ιανουάριο 2003 ή το 
αργότερο µέσα σε ένα µήνα αν οι διαδικασίες διορισµού των µελών της δεν 
έχουν ολοκληρωθεί µέχρι τότε.  
 
Η Εθνική Αναλογιστική Αρχή έχει τις εξής αρµοδιότητες: 
 
− Συντάσσει τις αναλογιστικές εκθέσεις στα πλαίσια του µακροχρόνιου 

οικονοµικού και χρηµατοδοτικού σχεδιασµού για την εξασφάλιση της 
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αποδοτικότητας και της βιωσιµότητας του Συστήµατος Κοινωνικής 
Ασφάλισης. Οι εκθέσεις αυτές λαµβάνουν υπ’ όψιν τους τις αποφάσεις του 
Υπουργείου Εργασίας και Κοινωνικών Ασφαλίσεων οι οποίες 
γνωστοποιούνται στην αρµόδια ∆ιαρκή Επιτροπή της Βουλής και 
δηµοσιεύονται στην Εφηµερίδα της Κυβερνήσεως.  

− Παρακολουθεί την πορεία των αναλογιστικών δεδοµένων των 
ασφαλιστικών οργανισµών που έχουν τη µορφή νοµικών προσώπων 
δηµοσίου και ιδιωτικού δικαίου. 

− Συντάσσει την ετήσια έκθεση για την οικονοµική κατάσταση του 
ασφαλιστικού συστήµατος στην Ελλάδα και εισηγείται την λήψη αναγκαίων 
µέτρων για τη βελτίωση του Συστήµατος Κοινωνικής Ασφάλισης. Η έκθεση 
αυτή υποβάλλεται στη Βουλή δια του Προέδρου της, στον Πρωθυπουργό, 
στον Υπουργό Εργασίας και Κοινωνικών Ασφαλίσεων και στον Υπουργό 
Οικονοµίας και Οικονοµικών. 

− Προβαίνει στους τακτικούς και έκτακτους αναλογιστικούς ελέγχους των 
ασφαλιστικών οργανισµών και υποβάλλει τα πορίσµατα των ελέγχων 
αυτών στον Υπουργό Εργασίας και Κοινωνικών Ασφαλίσεων, στον 
αρµόδιο Υπουργό για την εποπτεία του συγκεκριµένου ασφαλιστικού 
οργανισµού και στο ∆.Σ. του συγκεκριµένου οργανισµού. Οι τακτικού 
έλεγχοι είναι υποχρεωτικοί και γίνονται µία φορά τον χρόνο µετά από 
πρόσκληση του Υπουργού ή µε πρωτοβουλία της Ε.Α.Α. 

− Τέλος, συλλέγει, οργανώνει, επεξεργάζεται και αξιολογεί τα απαραίτητα 
στοιχεία (τεχνικά, λογιστικά, δηµογραφικά, οικονοµικά κλπ.) που αφορούν 
την πορεία των ασφαλιστικών οργανισµών που έχουν την µορφή νοµικών 
προσώπων δηµοσίου και ιδιωτικού δικαίου.  

 

5.9. Θεσµικό πλαίσιο των Ταµείων Επαγγελµατικής Ασφάλισης 
 
 Τα Ταµεία Επαγγελµατικής Ασφάλισης υπόκεινται στην εποπτεία του 
Υπουργείου Εργασίας και Κοινωνικών Ασφαλίσεων και ελέγχονται τακτικά και 
εκτάκτως από την Αναλογιστική Αρχή. Οι παραπάνω έλεγχοι εξασφαλίζουν 
τους ασφαλισµένους ως προς τη βιωσιµότητα των Ταµείων. Κάτι που µπορεί 
επίσης να εξασφαλίσει τους ασφαλισµένους είναι η νοµική µορφή των ταµείων 
επαγγελµατικής ασφάλισης µιας και είναι νοµικά πρόσωπα ιδιωτικού δικαίου 
χωρίς κερδοσκοπικό χαρακτήρα που ιδρύονται και λειτουργούν βάση 
διατάξεων και κανόνων.  
 
 Συγκεκριµένα, στην παράγραφο 1 προβλέπεται η σύσταση και ο 
σκοπός των Επαγγελµατικών Ταµείων. Υπαγορεύει ρητά ότι τα Ταµεία αυτά 
είναι νοµικά πρόσωπα ιδιωτικού δικαίου χωρίς κερδοσκοπικό χαρακτήρα και 
τελούν υπό εποπτεία του Υπουργείου Εργασίας και Κοινωνικών Ασφαλίσεων. 
Στην παράγραφο 2 αναφέρεται ότι ο σκοπός αυτών των Ταµείων είναι η 
χορήγηση επαγγελµατικής ασφαλιστικής προστασίας, εκτός της 
υποχρεωτικής, καλύπτοντας έναν ή περισσότερους κινδύνους (όπως π.χ. 
κίνδυνοι γήρατος, θανάτου, αναπηρίας, επαγγελµατικού ατυχήµατος, 
ασθένειας, διακοπή εργασίας κλπ.). Η καταβολή των παροχών σε είδος ή σε 
χρήµα καταβάλλονται περιοδικώς ή εφ’ άπαξ.  
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 Ακόµα, στο άρθρο 7 τονίζεται ότι η ασφαλιστική τοποθέτηση χρηµάτων 
των Ταµείων Επαγγελµατικής Ασφάλισης θα γίνεται ως εξής: 

5.10. Kύρια σηµεία παθογένειας του νέου θεσµού 
 

1. Ο Ν. 3029/2002 αναφέρεται µόνο σε νοµικά πρόσωπα και µάλιστα 
ιδιωτικού δικαίου. Σύµφωνα µε την παρ. 1 του άρθρου 7 
«συνιστώνται νοµικά πρόσωπα ιδιωτικού δικαίου, µη κερδοσκοπικού 
χαρακτήρα.. Στην επωνυµία τους περιλαµβάνεται η ένδειξη: Ταµείο 
επαγγελµατικής ασφάλισης – ΝΠΙ∆». 
Στις χώρες µέλη της Ε.Ε. (και όχι µόνο σ’ αυτές), όµως, οι 
επαγγελµατικές συντάξεις προκύπτουν από τη δηµιουργία και 
λειτουργία σχετικού Λογαριασµού που µπορεί να έχει αλλά µπορεί 
και να µη έχει νοµική προσωπικότητα. Το βάρος δίνεται στη 
λειτουργία του Λογαριασµού και όχι στην ύπαρξη νοµικής 
προσωπικότητας. 

 
2. Στις ευρωπαϊκές χώρες (και στις ΗΠΑ, Καναδά κλπ) οι 

επαγγελµατικές συντάξεις καταβάλλονται από τα λεγόµενα pension 
funds δηλαδή από τα συνταξιοδοτικά κεφάλαια (που συσσωρεύονται 
σε συνταξιοδοτικούς Λογαριασµούς). Ο Ν. 3029/2002 µετέφρασε τον 
όρο fund (συσσωρευµένο κεφάλαιο) σε Ταµείο ν.π.ι.δ. Έτσι, όµως, 
περιόρισε, αυθαίρετα, το εύρος εφαρµογής του. 

 
3. Ακριβώς, επειδή το κέντρο βάρους στη λειτουργία των Ταµείων 

επαγγελµατικής σύνταξης, πέφτει στις αποδόσεις των κεφαλαιακών 
συσσωρεύσεων και στις συναφείς εγγυήσεις και εχέγγυα ασφαλείας 
των επενδυτικών τοποθετήσεων (και όχι στο θέµα της νοµικής 
προσωπικότητας), στις χώρες όπου λειτουργούν Ταµεία 
επαγγελµατικής σύνταξης, προβλέπονται ποικίλες δυνατότητες 
επενδυτικών συνδυασµών και αντίστοιχων επιλογών.   

 
4. Από τη συγκριτική επισκόπηση των συστηµάτων επαγγελµατικής 

σύνταξης που ισχύουν στις χώρες µέλη της Ε.Ε., µπορούµε να 
εντοπίσουµε τις υφιστάµενες, σήµερα,  µορφές οργάνωσης και 
λειτουργίας τους ως εξής (ο εντοπισµός γίνεται σε γενικές γραµµές – 
στην πράξη, διαπιστώνονται πολλές ειδικότερες παραλλαγές): 

 
− Ιδρύεται και προικοδοτείται αυτόνοµος Λογαριασµός η Ταµείο 

Επαγγελµατικής Σύνταξης (µε η χωρίς νοµική προσωπικότητα), 
 

− ∆ηµιουργείται (ανοίγεται) και προικοδοτείται ειδικός 
Λογαριασµός για την παροχή επαγγελµατικής σύνταξης στους 
δικαιούχους, µέσα στα πλαίσια λειτουργίας της Επιχείρησης 
(book reserves) που, όµως, δεν µπορεί να επενδύει και, εν γένει, 
να "τζιράρει" τα σωρευόµενα στο Λογαριασµό αυτό ποσά για 
τους δικούς της επιχειρηµατικούς σκοπούς, 

 
− Ανατίθεται, µε µεταβίβαση του δικαιώµατος επενδυτικών 

επιλογών των ασφαλιστικών εισφορών και έναντι καταβολής 
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ασφαλίστρου, σε Εταιρεία Αµοιβαίων Κεφαλαίων, η επένδυση 
των σωρευόµενων ασφαλιστικών εισφορών και η εκπλήρωση 
της, βάσει της ΣΣΕ οφειλόµενης, συνταξιοδοτικής παροχής 
(επαγγελµατικής σύνταξης), 

 
− Ανατίθεται, µε µεταβίβαση της ευχέρειας και δυνατότητας 

διαχείρισης των ασφαλιστικών εισφορών και έναντι καταβολής 
ασφαλίστρου η προµήθειας, σε τραπεζικό η ασφαλιστικό 
οργανισµό (δηµόσιο η ιδιωτικό) η εκπλήρωση της ασφαλιστικής 
(συνταξιοδοτικής) παροχής. 

 
− ∆ηµιουργείται ατοµικός λογαριασµός για κάθε υπαγόµενο στην 

επαγγελµατική κάλυψη (στο λογαριασµό αυτό συσσωρεύονται, 
µέχρι την επέλευση του ασφαλιστικού κινδύνου, οι αντίστοιχες 
εισφορές εργαζοµένου και εργοδότη και το προϊόν της 
επενδυτικής αξιοποίησης των εισφορών αυτών).  

 
5. Η ουσιαστικότερη, όµως, παράλειψη του Ν. 3029/2002 εντοπίζεται 

στην έλλειψη ιδίας περιουσίας των Ταµείων επαγγελµατικής 
σύνταξης. Όπως, σαφώς, προκύπτει από τις παρ. 4 και 16 του 
νόµου, το ύψος των αποθεµατικών των Ταµείων «αντανακλά τις 
χρηµατο-οικονοµικές υποχρεώσεις, τις οποίες έχουν αναλάβει έναντι 
των ασφαλισµένων και των δικαιούχων παροχών». Η διατύπωση 
αυτή οδηγεί στο σαφές συµπέρασµα ότι τα Ταµεία επαγγελµατικής 
σύνταξης θα στερούνται ιδίας περιουσίας.  

 
6. Η όλη δοµή τους και η συνολική σύλληψη της λειτουργίας τους 

στηρίζεται στη διασφάλιση µίας σχέσης ισορροπίας ανάµεσα στο 
σύνολο των εσόδων τους (ασφαλιστικές εισφορές, πρόσοδοι 
περιουσίας, επενδυτική αξιοποίηση περιουσιακών τους στοιχείων) 
και στο σύνολο των υποχρεώσεών τους (συνταξιοδοτικές παροχές 
και δαπάνες λειτουργίας και διοίκησης).   

 
7. Αυτή η ισορροπία, όµως, στερεί τα Ταµεία επαγγελµατικής σύνταξης 

από τη δυνατότητα (η τα απαλλάσσει από την υποχρέωση) 
σύστασης (έστω, βαθµιαία και σταδιακά), πρόσθετων περιουσιακών 
στοιχείων που θα συναποτελούν τη δική τους περιουσία, για την 
περαιτέρω εγγύηση της µελλοντικής καταβολής των οφειλοµένων 
συνταξιοδοτικών παροχών. Η πρόσθετη αυτή εγγύηση είναι 
απολύτως αναγκαία στη σηµερινή εποχή των αβέβαιων 
χρηµατοπιστωτικών εξελίξεων και της κορύφωσης των 
χρηµατιστηριακών –και όχι µόνον- αβεβαιοτήτων  και σκανδάλων. 

 
8. Στην πρακτική, εξάλλου, των λοιπών χωρών µελών έχουν εντοπισθεί 

περιπτώσεις διαφορετικών ρυθµίσεων και ορίων που ισχύουν για τις 
επενδύσεις των τεχνικών αποθεµατικών σε σχέση µε τις ρυθµίσεις 
και τα όρια που ισχύουν για τις επενδύσεις των αποθεµατικών που 
αντικρίζουν την ίδια περιουσία των ταµείων. Ως γενικός κανόνας 
εντοπίζεται η αξίωση αυστηρότερων προϋποθέσεων και µικρότερων 
κινδύνων για την επένδυση των τεχνικών αποθεµατικών. 
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9. Η πιο πάνω συλλογιστική γίνεται περισσότερο κατανοητή αν 

συνεκτιµηθεί µε την πρακτική που ακολουθείται στις περιπτώσεις των 
ασφαλιστικών εταιρειών. Πράγµατι, µε ειδικές νοµοθετικές διατάξεις, 
οι ασφαλιστικές εταιρείες υποχρεώνονται να διατηρούν, πέραν των 
αποθεµατικών που αντικρίζουν τις υποχρεώσεις τους και ίδια 
πρόσθετα περιουσιακά στοιχεία, µε τα οποία δηµιουργείται και 
περαιτέρω εγγύηση για την καταβολή των υπεσχηµένων παροχών. 
Με δεδοµένο, ότι, στην περίπτωση των Ταµείων επαγγελµατικής 
σύνταξης θα έπρεπε να υπάρχει αυξηµένος βαθµός εγγυήσεων σε 
σχέση µε τις ασφαλιστικές εταιρείες, παραµένει απορίας άξιον, γιατί ο 
νόµος προτίµησε να φτιάξει Οργανισµούς χωρίς περιουσία (πάντοτε 
ένας παρόµοιος Οργανισµός έχει µειωµένη φερεγγυότητα). Στην 
πραγµατικότητα, µε τις ρυθµίσεις του Ν. 3029/2002, τα Ταµεία 
επαγγελµατικής σύνταξης εξοπλίζονται µε µειωµένες εγγυήσεις για 
την καταβολή των συνταξιοδοτικών παροχών, ακόµη και σε σχέση µε 
τις ασφαλιστικές εταιρείες.  

 
10. Εννοείται, ότι, η έλλειψη αυτή πρέπει να συµπληρωθεί, εγκαίρως, 

επειδή, είναι δυνατόν να τινάξει στον αέρα την όλη λειτουργία των 
Ταµείων επαγγελµατικής σύνταξης, από την αρχή, µάλιστα, της 
θέσπισής και δηµιουργίας τους.  

 
11. Θα µπορούσε, βεβαίως, να προβληθεί ο ισχυρισµός, ότι και τα 

Ταµεία κοινωνικής ασφάλισης (κύριας και επικουρικής σύνταξης) 
λειτουργούν µε την ίδια λογική της ισορροπίας ανάµεσα στους 
πόρους και τις υποχρεώσεις τους, στερούµενα ιδίας πρόσθετης 
περιουσίας. Ο ισχυρισµός αυτός, σωστός στην έκταση που 
ακτινογραφεί την υφιστάµενη ελληνική πραγµατικότητα, φαίνεται να 
αγνοεί (η να παραγνωρίζει), εν τούτοις, ότι, στις περιπτώσεις των 
Ταµείων κοινωνικής ασφάλισης, υπάρχει η συνταγµατικώς 
κατοχυρωµένη εγγύηση του κράτους, µε συνέπεια να υφίσταται 
βεβαιότητα καταβολής των ληξιπρόθεσµων ασφαλιστικών 
υποχρεώσεων και αποφυγής κατάρρευσης των αντίστοιχων 
Ταµείων- ν.π.δ.δ.. Αντιθέτως, στις περιπτώσεις των Ταµείων 
επαγγελµατικής σύνταξης – ν.π.ι.δ., το κράτος δεν αναλαµβάνει, 
ποτέ, οποιαδήποτε σχετική εγγυητική δέσµευση, µε συνέπεια η 
πιθανή, εκ διαφόρων αιτιών, αδυναµία του Ταµείου να καταβάλει τις 
καταστατικές υποχρεώσεις του, θα σηµαίνει την κατάρρευσή του και 
την απώλεια των χρηµάτων των εισφοροδοτών και των δικαιωµάτων 
των ασφαλισµένων.  

 
12. Εξυπακούεται, συνεπώς, ότι, η δηµιουργία των Ταµείων 

επαγγελµατικής σύνταξης οφείλει να διασφαλίσει τις µέγιστες 
σχετικές εγγυήσεις. Οποιαδήποτε αιτία (κακής διαχείρισης η 
χρηµατοπιστωτικών ανωµαλιών), µπορεί να καταστήσει τα, 
στερούµενα ιδίας περιουσίας, Ταµεία των άρθρων 7 και 8 του Ν. 
3029/2002 αναξιόπιστους η / και θνησιγενείς οργανισµούς.   
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13. Εννοείται, ότι, η αδυναµία αυτή δεν µπορεί να αντιµετωπισθεί και 
καλυφθεί, ούτε µε τη λειτουργία της Εθνικής Αναλογιστικής Αρχής, 
αφού η Αρχή αυτή θα κινηθεί µέσα στα πλαίσια του νόµου, χωρίς να 
έχει, βέβαια, τη δυνατότητα συµπλήρωσης των ελλείψεων και των 
αδυναµιών του. 

 
14. Πέρα από τις παρατηρήσεις, όµως, αυτές, επιβάλλεται να 

επισηµανθεί, ότι, οι συναφείς ρυθµίσεις του Ν. 3029/2002 
παραβιάζουν, προδήλως, τις αντίστοιχες προβλέψεις της Οδηγίας 
2003/41/3.6.2003. Σύµφωνα µε τις προβλέψεις αυτές (άρθρο 17), τα 
ταµεία επαγγελµατικής ασφάλισης οφείλουν να διατηρούν «σε διαρκή 
βάση, πρόσθετα αποθεµατικά καθ’ υπέρβαση των τεχνικών 
αποθεµατικών», σε πλήρη συµφωνία µε τις αντίστοιχες ρυθµίσεις 
που ισχύουν και για τις ασφαλιστικές εταιρείες» (η Πρόταση Οδηγίας 
παραπέµπει στις σχετικές διατάξεις της ισχύουσας Οδηγίας 
79/267/EEC). 

 
15. Σε σχέση µε την ασκούµενη εποπτεία της εν γένει λειτουργίας των 

Ταµείων επαγγελµατικής σύνταξης, η σύσταση ειδικής νέας 
∆ιεύθυνσης στο Υπουργείο Εργασίας δεν µπορεί να αποδειχθεί η 
καλλίτερη δυνατή επιλογή. Από τη µελέτη των τρόπων διευθέτησης 
των αντίστοιχων θεµάτων στις λοιπές ευρωπαϊκές χώρες και 
ειδικότερα στο Ηνωµένο Βασίλειο, προκύπτουν ενδιαφέρουσες 
εµπειρίες που µπορούν να οδηγήσουν σε πολύ αποτελεσµατικότερες 
νοµοθετικές προσεγγίσεις και στη χώρα µας.  Η επιβαλλόµενη νέα 
ρύθµιση πρέπει να πηγάζει από τη συνειδητοποίηση, ότι, η 
επαγγελµατική ασφάλιση δεν µπορεί να συµπλέκεται, ούτε στο 
επίπεδο της εποπτείας και του ελέγχου της λειτουργίας της, µε την 
κοινωνική ασφάλιση και πρέπει να υπάγεται σε διαφορετικούς 
θεσµικούς ελέγχους που ασκούνται από διαφορετικές κρατικές 
µονάδες η από ανεξάρτητες διοικητικές αρχές (κατά τα πρότυπα 
άλλων κρατών  µελών της Ε.Ε.). 

5.11. Ε.Τ.Ε.Α.Μ. 
 
 Το Ε.Τ.Ε.Α.Μ. είναι η συντοµογραφία του Επικουρικού Ταµείου 
Επικουρικής Ασφάλισης Μισθωτών και είναι νοµικό πρόσωπο δηµοσίου 
δικαίου µε έδρα την Αθήνα και το οποίο τελεί υπό την εποπτεία του 
Υπουργείου Εργασίας και Κοινωνικών Ασφαλίσεων και διέπεται από το 
σύνολο των διατάξεων του καταργούµενου Ι.Κ.Α.-Τ.Ε.Α.Μ. 
Ουσιαστικά το Ε.Τ.Ε.Α.Μ. είναι η λύση στη λανθασµένη µέχρι σήµερα δοµή 
και λειτουργία των επικουρικών ταµείων. Έτσι λοιπόν δηµιουργείται ένα 
ξεχωριστό επικουρικό ταµείο µισθωτών. Βάση των διατάξεων της 
παραγράφου 7 του άρθρου 6 του Μεταρρυθµιστικού Νόµου για το Σύστηµα 
Κοινωνικής Ασφάλισης, βασική υποχρέωση του Ε.Τ.Ε.Α.Μ. είναι η πρόσθετη 
ασφαλιστική κάλυψη για τους κινδύνους γήρατος – αναπηρίας και θανάτου 
τόσο των άµεσα ασφαλισµένων όσο και των µελών της οικογένειάς του σε 
περίπτωση θανάτου του ασφαλισµένου ή του συνταξιούχου.  
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Κεφάλαιο 6 
 
 

Το Pension Fund του ΤΑΠ – ΟΤΕ (Ε∆ΕΚΤ – ΟΤΕ Α.Ε.) 
 
 

6.1. Ίδρυση της Ε∆ΕΚΤ – ΟΤΕ Α.Ε. 
 
 Στο άρθρο 12 του ν. 2768/1999 που δηµοσιεύτηκε στο ΦΕΚ αρ. 273 
γίνεται η σύσταση της εταιρίας για τη διαχείριση του ειδικού κεφαλαίου του 
ΤΑΠ – ΟΤΕ µε την επωνυµία «Ανώνυµη Εταιρία ∆ιαχείρισης Ειδικού 
Κεφαλαίου ΤΑΠ – ΟΤΕ Α.Ε.» (Ε∆ΕΚΤ – ΟΤΕ Α.Ε.) και η οποία θα λειτουργεί 
µε τους κανόνες της ιδιωτικής οικονοµίας και θα διέπεται από τις διατάξεις των 
ν. 2190/1920 και 2396/1996. 
 
 Βάση του καταστατικού της Ε∆ΕΚΤ – ΟΤΕ ορίζεται ως έδρα της 
εταιρίας η Αθήνα αν και υποκαταστήµατα της Εταιρίας µπορούν να ιδρυθούν 
οπουδήποτε στην Ελλάδα και το εξωτερικό µετά από αποφάσεις του 
∆ιοικητικού Συµβουλίου.  Αρχικά η διάρκεια λειτουργίας της Εταιρίας ορίζεται 
σε δέκα (10) χρόνια και µπορεί να παραταθεί µε απόφαση της Γενικής 
Συνέλευσης. 
 

6.2. Σκοπός της Ε∆ΕΚΤ – ΟΤΕ 
 
 Η διαχείριση και η αξιοποίηση του Ειδικού Κεφαλαίου του Ταµείου 
Ασφαλίσεως Προσωπικού του ΟΤΕ (ΤΑΠ – ΟΤΕ) και ιδίως η αγορά και 
πώληση κινητών αξιών συµπεριλαµβανοµένων και τίτλων του Ελληνικού 
∆ηµοσίου. 
 
 Η παροχή υπηρεσιών και συµβουλών καθώς επίσης και η σύνταξη 
µελετών χρηµατοοικονοµικής φύσης για τη διαχείριση και τις επενδύσεις 
κεφαλαίων του ΤΑΠ – ΟΤΕ και του Ταµείου Αρωγής Προσωπικού ΟΤΕ. 
 
Συγκεκριµένα, το Ειδικό Κεφάλαιο του ΤΑΠ – ΟΤΕ, µπορεί να επενδυθεί ως 
εξής: 
 

1. Σε µετοχές µέχρι ποσοστό 25% 
2. Σε αµοιβαία αναπτυξιακά κεφάλαια µέχρι ποσοστό 35% 
3. Σε χρεόγραφα ή σε αµοιβαία κεφάλαια ή σε επενδυτικά µη µετοχικά 

προϊόντα µέχρι ποσοστό 40% 
 
Πρέπει να τονίσουµε ότι απαγορεύεται η επένδυση του Ειδικού Κεφαλαίου σε 
αναπτυξιακά και µικτά αµοιβαία κεφάλαια καθώς επίσης και σε παράγωγα. 
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 Για να µπορέσει η Ε∆ΕΚΤ – ΟΤΕ Α.Ε να πραγµατοποιήσει τον 
επενδυτικό σκοπό της µπορεί να διαµεσολαβεί ή να συνάπτει συµβάσεις 
οποιασδήποτε φύσης και οποιουδήποτε περιεχοµένου, µε εξαίρεση την 
εκτέλεση χρηµατιστηριακών πράξεων.  Επίσης µπορεί να ιδρύει, να 
συµµετέχει σε υφιστάµενες εταιρίες ή να συµµετέχει στην ίδρυση εταιριών που 
έχουν συναφείς µε αυτή σκοπούς.  Μπορεί επίσης να συµµετέχει σε 
Ανώνυµες Εταιρίες ∆ιαχείρισης Αµοιβαίων Κεφαλαίων (ΑΕ∆ΑΚ), σε Εταιρίες 
Επενδύσεων Χαρτοφυλακίου, σε Εταιρίες Παροχής Επενδυτικών Υπηρεσιών 
και σε Ανώνυµες Χρηµατιστηριακές Εταιρίες. 
 

6.3. Μετοχικό Κεφάλαιο της Ε∆ΕΚΤ – ΟΤΕ Α.Ε. 
 
 Το µετοχικό κεφάλαιο της Ε∆ΕΚΤ – ΟΤΕ Α.Ε. ορίζεται στο ποσό του 
ενός δισεκατοµµυρίου (1.000.000.000) δραχµών, διαιρούµενο σε εκατό 
χιλιάδες (100.000) ονοµαστικές µετοχές αξίας δέκα χιλιάδων (10.000) 
δραχµών η κάθε µία.  
 Το µετοχικό κεφάλαιο κατανέµεται ως εξής: 
− 40% του µετοχικού κεφαλαίου δίνεται στο Οργανισµό Τηλεπικοινωνιών 

Ελλάδος (ΟΤΕ Α.Ε.), δηλαδή 40.000 µετοχές. 
− 35% του µετοχικού κεφαλαίου δίνεται στο Ταµείο Αρωγής Προσωπικού 

ΟΤΕ, δηλαδή 35.000 µετοχές. 
− 15% του µετοχικού κεφαλαίου θα διανεµηθεί στο Ταµείο Ασφαλίσεων 

Προσωπικού ΟΤΕ (ΤΑΠ – ΟΤΕ), δηλαδή 15.000 µετοχές. 
− 5% του µετοχικού κεφαλαίου θα δοθεί στην Οµοσπονδία Εργαζόµενων 

ΟΤΕ (ΟΜΕ – ΟΤΕ), δηλαδή 5.000 µετοχές, και τέλος 
− 5% του µετοχικού κεφαλαίου δίνεται στο Ελληνικό ∆ηµόσιο, δηλαδή 5.000 

µετοχές. 
Πρέπει επίσης να τονίσουµε ότι οι µετοχές της Ε∆ΚΤ – ΟΤΕ Α.Ε., είναι 
ονοµαστικές και αµεταβίβαστες. 
 

6.4. ∆ιοικητικό Συµβούλιο της Ε∆ΕΚΤ – ΟΤΕ Α.Ε. 
 
 Το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της Ε∆ΕΚΤ – ΟΤΕ Α.Ε. είναι το ανώτατο 
όργανο της διοίκησης της Εταιρίας.  ∆ιαµορφώνει τη στρατηγική και την 
πολιτική της, εποπτεύει, ελέγχει και διαχειρίζεται την περιουσία της καθώς 
επίσης και αποφασίζει για όλα τα θέµατα που αφορούν την Εταιρία µέσα στα 
πλαίσια του εταιρικού σκοπού και βάσει νόµων και Καταστατικού. 
Το ∆ιοικητικό Συµβούλιο αποτελείται από επτά (7) µέλη τα οποία εκλέγονται 
και έχουν τριετή (3) θητεία.  Κάθε µέτοχος εκπροσωπείται στο ∆ιοικητικό 
Συµβούλιο ως ακολούθως: 
− Ο ΟΤΕ εκπροσωπείται από ένα (1) µέλος 
− Το ΤΑΠ – ΟΤΕ εκπροσωπείται από δύο (2) µέλη 
− Το ταµείο Αρωγής του ΟΤΕ εκπροσωπείται από ένα (1) µέλος 
− Η ΟΜΕ – ΟΤΕ εκπροσωπείται από ένα (1) µέλος και  
− Το Ελληνικό ∆ηµόσιο εκπροσωπείται από δύο (2) µέλη εκ των οποίων το 

ένα προέρχεται από το Υπουργείο Οικονοµικών και το άλλο από το 
Υπουργείο Εργασίας και Κοινωνικών Ασφαλίσεων. 
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6.5. Γενική Συνέλευση της Ε∆ΕΚΤ – ΟΤΕ Α.Ε. 
 
 Η Γενική Συνέλευση είναι το ανώτατο όργανο της Ε∆ΕΚΤ – ΟΤΕ Α.Ε.  
Αυτή αποφασίζει για κάθετί που αφορά την Εταιρία και συγκεκριµένα, είναι η 
µόνη αρµόδια για να λαµβάνει αποφάσεις για τα εξής θέµατα: 
 
− Παράταση της διάρκειας ή διάλυση της Εταιρίας 
− Τροποποίηση του Καταστατικού 
− Αύξηση ή µείωση του Μετοχικού Κεφαλαίου 
−  Εκλογή των Μελών του ∆ιοικητικού Συµβουλίου µετά από πρόταση των 

µετοχών 
− Έγκριση ετήσιων οικονοµικών καταστάσεων 
− ∆ιάθεση ετήσιων κερδών 
− Εκλογή των Ελεγκτών 
− Έκδοση δανείου µε οµολογίες 
− Συγχώνευση διάσταση, µετατροπή, παράταση διάρκειας ή διάλυση της 

Εταιρίας 
− Απαλλαγή του ∆ιοικητικού Συµβουλίου και των Ελεγκτών από κάθε ευθύνη 

και 
− ∆ιορισµό Εκκαθαριστών 
 
 Γενικότερα, η λειτουργία της Γενικής Συνέλευσης της Ε.∆.Ε.Κ.Τ.-Ο.Τ.Ε. 
Α.Ε. διέπεται από τους κανονισµούς λειτουργίας των Γενικών Συνελεύσεων 
των Ανωνύµων Εταιρειών. 
 

6.6. Επενδυτική Επιτροπή της Ε.∆.Ε.Κ.Τ. – Ο.Τ.Ε. Α.Ε. 
 
 Η Επενδυτική Επιτροπή της Ε.∆.Ε.Κ.Τ. – Ο.Τ.Ε. Α.Ε. είναι εκείνη που 
προτείνει στο ∆ιοικητικό Συµβούλιο την επενδυτική πολιτική της Εταιρείας. Η 
Επενδυτική Επιτροπή αποτελείται από πέντε (5) µέλη εκ των οποίων ο ένας 
είναι διαχειριστής και τα υπόλοιπα υπάλληλοι ή µη της Εταιρείας. 
Συγκεκριµένα, ο ∆ιαχειριστής ορίζεται µε πλειοψηφική απόφαση του 
∆ιοικητικού Συµβουλίου και τα άλλα µέλη θα πρέπει να είναι πτυχιούχοι 
ανώτατων οικονοµικών σχολών και µε τουλάχιστον τριετή προϋπηρεσία σε 
αντίστοιχες θέσεις διαχείρισης ώστε να γνωρίζουν καλά το αντικείµενο. Να 
αναφέρουµε επίσης ότι το ∆ιοικητικό Συµβούλιο είναι εκείνο που ορίζει τους 
κανόνες που διέπουν την λειτουργία της Επενδυτικής Επιτροπής, τις 
αρµοδιότητες και τις λεπτοµέρειες εφαρµογής της.  
 
 Όπως έχουµε ήδη αναφέρει, η Επενδυτική Επιτροπή της Ε.∆.Ε.Κ.Τ.-
Ο.Τ.Ε. είναι υπεύθυνη για την επενδυτική πολιτική της Εταιρείας καθώς 
επίσης και για το πλαίσιο και την κατανοµή των διάφορων µορφών 
επενδύσεων µε σκοπό την αποδοτική διαχείριση και την ελαχιστοποίηση των 
επενδυτικών κινδύνων. Ακόµα η Επιτροπή προτείνει τους ∆ιαχειριστές τους 
οποίους και αξιολογεί µε βάση τη φερεγγυότητά τους και τις προηγούµενες 
επιδόσεις τους στη διαχείριση καθώς επίσης και τους παρακολουθεί και τους 
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ελέγχει. Τα πορίσµατα από τον έλεγχο τα υποβάλλει τακτικά ή όποτε κρίνεται 
αναγκαίο στο ∆ιοικητικό Συµβούλιο. Επίσης, η Επενδυτική Επιτροπή 
προτείνει και το µέρος του Ειδικού Κεφαλαίου που θα ανατεθεί προς 
διαχείριση σε καθένα από τους ∆ιαχειριστές.  
 
 Πρέπει να τονίσουµε ότι επιτρέπει στην Ε.∆.Ε.Κ.Τ. – Ο.Τ.Ε. να 
διαχειρίζεται και η ίδια ποσό µέχρι του 20% του συνόλου του Ειδικού 
Κεφαλαίου. Το υπόλοιπο ποσό, δηλαδή το 80% του Ειδικού Κεφαλαίου, 
ανατίθεται προς διαχείριση υποχρεωτικά σε εξωτερικό ∆ιαχειριστή ή 
∆ιαχειριστές όπου κρίνεται απαραίτητο.  

 
6.7. Κεφάλαιο Επικουρικής Αποζηµίωσης Προσωπικού ΟΑ (ΚΕΑΠΟΑ) 
 
 Σκοπός του ΚΕΑΠΟΑ είναι η παροχή επικουρικής αποζηµίωσης στους 
εργαζόµενους που ανήκουν στην δύναµη της ΟΣΠΑ κατά την έξοδο τους από 
το επάγγελµα. Το κεφάλαιο διοικείται από 11µελή διοικούσα επιτροπή µε 
τριετή θητεία. 
 Οι πόροι του ΚΕΑΠΟΑ είναι η µηνιαία εισφορά κάθε ασφαλισµένου η 
οποία ισούται µε το 4,5% του µισθού που αντιστοιχεί στην εκάστοτε ανώτατη 
κλάση του ασφαλίσιµου µισθού του ΙΚΑ, οι τόκοι των αποθεµατικών 
(κεφαλαίων) καθώς και οι πρόσοδοι κάθε µορφής που προέρχονται από την 
περιούσια του ΚΕΑΠΟΑ. 
Τα αποθεµατικά (κεφάλαια) του ΚΕΑΠΟΑ τοποθετούνται και επενδύονται: 
− Σε προσοδοφόρα οµόλογα 
− Σε µεσοπρόθεσµες η µακροπρόθεσµες καταθέσεις σε τράπεζες 
− Σε οικόπεδα και ακίνητα 
− Σε χρεόγραφα του Ελληνικού δηµοσίου 
− Σε Βραχυπρόθεσµες Τραπεζικές καταθέσεις (µόνο για την κάλυψη 

τρεχουσών παροχών και λειτουργιών δαπανών) 
Από τις εκάστοτε εισφορές κάθε εργαζόµενου το 1,5% κρατείται από ΚΕΑΠΟΑ 
για έξοδα διαχείρισης, ενώ το 1% κρατείται υπό την µορφή περιθωρίων 
φερεγγυότητας. 
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Κεφάλαιο 7 

 
Επενδύσεις Αποθεµατικών Ταµείων Συντάξεων 

 

7.1. Νοµοθετικές ρυθµίσεις – Η ∆ιεθνής Εµπειρία 
 
 Η ενίσχυση της µακροχρόνιας αποταµίευσης ως αποτέλεσµα της 
ασφαλιστικής µεταρρύθµισης απαιτεί τη δηµιουργία ενός σύγχρονου πλαισίου 
λειτουργίας που θα εξασφαλίζει και θα εµπνέει σε όλους τους 
ενδιαφερόµενους ασφάλεια, αξιοπιστία, υπευθυνότητα, διαφάνεια και 
αποτελεσµατικότητα. 
 Το σύγχρονο αυτό πλαίσιο αφορά κυρίως νοµοθετικές και φορολογικές 
ρυθµίσεις. Οι νοµοθετικές ρυθµίσεις σχετίζονται κυρίως µε την ορθή 
διαχείριση των συνταξιοδοτικών κεφαλαίων, δεδοµένου ότι η αξιοποίηση των 
κεφαλαίων αυτών αποτελεί βασικό άξονα της ασφαλιστικής µεταρρύθµισης.  
 
 Η αναγκαιότητα των νοµοθετικών παρεµβάσεων στην περίπτωση 
διαχείρισης των συνταξιοδοτικών κεφαλαίων έγκειται στην εξασφάλιση ενός 
υψηλού επίπεδου προστασίας των συνταξιοδοτικών παροχών και 
υποχρεώσεων και στην έπακρον µέγιστη δυνατή διαχείριση και απόδοση των 
επενδύσεων µέσω ασφαλών και αποτελεσµατικών τοποθετήσεων.  Η 
επίτευξη αυτών των σκοπών πραγµατοποιείται µε: 
− Κατοχύρωση της επαρκούς διαφοροποίησης  
− Κατανόηση του αποδεκτού επιπέδου έκθεσης στους επιµέρους κινδύνους 
− Ελαχιστοποίηση του συστηµικού κινδύνου και του κινδύνου διαχειριστή, 

αλλά κυρίως µε ελαχιστοποίηση του επενδυτικού κινδύνου 
 
Οι νοµοθετικές ρυθµίσεις περιλαµβάνουν τις κατηγορίες που παρουσιάζονται 
και αναπτύσσονται στη συνέχεια: 
 
Ποσοτικοί Περιορισµοί (quantitative or “draconian” restrictions) 
 
 Μέσω των ποσοτικών παρεµβάσεων καθορίζονται µέγιστα και 
ελάχιστα επιτρεπτά όρια στις επενδυτικές επιλογές.  Τα µέγιστα όρια αφορούν 
κυρίως τις επενδύσεις σε µετοχές (µεταξύ 20% και 30% των συνολικών 
στοιχείων) και τα ελάχιστα τις επενδύσεις σε κυβερνητικά οµόλογα (µεταξύ 
15% και 50% των συνολικών στοιχείων).  Επίσης ποσοτικοί περιορισµοί 
επιβάλλονται στις επενδύσεις σε διεθνείς τίτλους (συνήθως γύρω στο 16% 
των συνολικών αξιοποιητέων στοιχείων), σε εναλλακτικές µορφές επένδυσης 
(π.χ. hedge funds). 
 
Αναλυτικότερα, οι ποσοτικές παρεµβάσεις ορίζονται κυρίως σε τρία επίπεδα: 
 

1. Το πρώτο επίπεδο αφορά τις επενδύσεις σε µετοχικές αξίες ή 
προϊόντα µη εισηγµένα προς διαπραγµάτευση σε οργανωµένες 
αγορές.  Ιδανικά, οι επενδύσεις πρέπει να πραγµατοποιούνται σε 
οργανωµένες αγορές και σε διαπραγµατεύσιµες αξίες εισηγµένων 
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εταιρειών υψηλής κεφαλαιοποίησης.  Κάθε εξαίρεση πρέπει να 
υπόκειται σε αυστηρά καθορισµένα όρια (σε ορισµένες χώρες όπως 
στο Βέλγιο και τη Γαλλία υπάρχουν ιδιαίτερα αυστηροί περιορισµοί). 
Συνήθως σε αυτή την περίπτωση ενθαρρύνονται επενδύσεις σε 
υποθήκες προερχόµενες από δάνεια κατοικίας και εταιρικά κεφάλαια 
που κατευθύνονται σε νέες εταιρείες ή νέα σχέδια υποδοµής.  Στο 
Βέλγιο, την Αυστρία, τη Γαλλία, τη Γερµανία, την Πορτογαλία, τα όρια 
των επενδύσεων σε υποθήκες φθάνουν σε ποσοστό 50% του 
επενδυόµενου κεφαλαίου. 

2. Το δεύτερο επίπεδο σχετίζεται µε την έκθεση του διαχειριζόµενου 
κεφαλαίου στον ίδιο εκδότη (concentration by ownership), δηλαδή τις 
επενδύσεις σε αξιόγραφα εκδιδόµενα από την ίδια επιχείρηση ή από 
επιχειρήσεις του ίδιου οµίλου.  Το όριο συνήθως κυµαίνεται στο 5% µε 
10% του συνολικά επενδυόµενου κεφαλαίου ή του συνόλου της αξίας 
των εκδιδόµενων µετοχών αν και σε µερικές χώρες είναι υψηλότερο 
(Ιταλία, 15%). 

3. Το τρίτο επίπεδο σχετίζεται µε τις επενδυτικές επιλογές ανάµεσα σε 
διαφορετικές κατηγορίες επενδυτικών προϊόντων (µετοχές, οµόλογα, 
κλπ), καθώς κάθε κατηγορία παρουσιάζει διαφορετικά χαρακτηριστικά 
κινδύνου.  Οι ρυθµίσεις που αφορούν τα δύο πρώτα επίπεδα είναι κατά 
την πλειοψηφία κοινές σε όλα τα κράτη, ακόµη και αν δεν καθορίζονται 
βάσει νόµου, αλλά στα πλαίσια της επενδυτικής στρατηγικής του 
διαχειριστή.  Οι ρυθµίσεις που περιλαµβάνουν στο τρίτο επίπεδο 
αποτελούν αντικείµενο µακράς συζήτησης.  Για παράδειγµα ένα 
πενταετές κυβερνητικό οµόλογο διαφέρει ως προς τον κίνδυνο σε 
σχέση µε ένα αντίστοιχο τριακονταετές.  Παρόµοια µία µετοχή εταιρείας 
υψηλής τεχνολογίας έχει διαφορετικά χαρακτηριστικά 
απόδοσης/κινδύνου σε σχέση µε µία µετοχή εταιρείας κοινής ωφέλειας.  
Στην περίπτωση των ρυθµίσεων αυτών κάθε κράτος βάσει της δικής 
του κουλτούρας, θέτει του δικούς του κανόνες που µπορεί να µην είναι 
ποσοτικοί – όπως συµβαίνει µε την περίπτωση της συνετής διαχείρισης 
που εξετάζουµε παρακάτω.  Έτσι για παράδειγµα, τα όρια επένδυσης 
σε µετοχικές αξίες µπορεί να φθάνουν και το 65% (Βέλγιο), ενώ σε 
πολλές χώρες (Αυστραλία, Καναδά, Ιρλανδία, Ισπανία, Μ. Βρετανία, 
ΗΠΑ) δεν υπάρχουν περιορισµοί σε αυτού του είδους την επενδυτική 
τοποθέτηση.  Οριοθετήσεις µπορεί να εφαρµόζονται και στα οµόλογα 
(στην Αυστρία τουλάχιστο το 35% του επενδυόµενου κεφαλαίου 
τοποθετείται σε mortgage οµόλογα και κρατικά οµόλογα, στη Γαλλία το 
50% σε οµόλογα ΕΕ, στη ∆ανία τουλάχιστο 60% σε domestic debt), 
αλλά και στις καταθέσεις (Γερµανία, Ιταλία, Πορτογαλία, Ισπανία).  
Ακόµη, γενικότερα το ποσοστό των επενδύσεων σε ακίνητη περιουσία 
είναι µικρότερο από το αντίστοιχο ποσοστό σε µετοχές.  Μόνο στην 
Ελβετία και σε κάποιες άλλες χώρες (Φιλανδία) επιτρέπονται 
επενδύσεις σε ακίνητη περιουσία σε ποσοστό µεγαλύτερο του 
ποσοστού σε επενδύσεις σε µετοχικές αξίες.  Από την άλλη, οι χώρες 
που θέτουν περιορισµούς στις τοποθετήσεις σε µετοχικές αξίες έχουν 
συνήθως και την τάση να εφαρµόζουν το ίδιο και στις τοποθετήσεις σε 
ακίνητη περιουσία.  Τα όρια φθάνουν και το 50% (Ελβετία). [Πηγή:  
OECD, 2000 “Survey of investment regulation of pension funds”]. 
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Πέρα των ποσοτικών περιορισµών (i) που εξετάσαµε τριών βασικών 
επιπέδων που εξετάσαµε, ειδικές νοµοθετικές ρυθµίσεις εφαρµόζονται σε 
ζητήµατα που σχετίζονται µε: 
 
Αντικρουόµενα συµφέροντα 
Τα αντικρουόµενα συµφέροντα µεταξύ διαχειριστή και µελών του 
συνταξιοδοτικού κεφαλαίου.  Στην πλειοψηφία των χωρών οριοθετούνται οι 
ιδιωτικές τοποθετήσεις, (self investment limits) σε ποσοστό που κυµαίνεται 
µεταξύ 0% (∆ανία) και 25% (Ελβετία). 
 
∆ιεθνείς επενδύσεις 
 Οι ρυθµίσεις που αφορούν τη δυνατότητα ανάληψης επενδύσεων σε 
ξένες αγορές συνήθως λαµβάνουν τη µορφή ενός µέγιστου ορίου σε εγχώριες 
επενδύσεις, ή στη διατήρηση του ίδιου νοµίσµατος των επενδύσεων µε αυτό 
των υποχρεώσεων. 
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Γερµανία Ιταλία Αγγλία Αµερική

 
 Η ανάληψη διεθνών επενδύσεων ενδείκνυται στην περίπτωση όπου η 
εγχώρια αγορά παρουσιάζει ελάχιστες δυνατότητες για διαφοροποίηση.  
Χαρακτηριστική είναι η περίπτωση της Ολλανδίας, η οποία δεν θέτει 
απολύτως κανένα περιορισµό σε τοποθετήσεις κεφαλαίων εκτός της αγοράς 
της.  Αυτό είναι λογικό αν αντιληφθούµε ότι η χρηµατιστηριακή αγορά της 
χώρας αυτής δεν διαφέρει πολύ από την ελληνική χρηµατιστηριακή αγορά και 
ότι δεν υπάρχουν επαρκείς επενδυτικές επιλογές για να κατευθυνθεί ο 
µεγάλος όγκος των συνταξιοδοτικών κεφαλαίων. 
 Στον αντίποδα, υποστηρίζεται ότι η ανάληψη διεθνών επενδύσεων 
κατευθύνει το µεγάλο όγκο των συνταξιοδοτικών κεφαλαίων σε ξένες αγορές 
στερώντας έτσι τη δυνατότητα από την εγχώρια αγορά αν εκσυγχρονιστεί και 
να καρπωθεί µακροχρόνια οφέλη. 
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 Υποστηρίζεται πως µία µέση λύση στο ζήτηµα θα επέτρεπε τις 
επενδύσεις σε διεθνείς αγορές όταν τα συσσωρευµένα συνταξιοδοτικά 
κεφάλαια στην εγχώρια αγορά ξεπερνούν το 10% µε 20% του ΑΕΠ.  
 Σε γενικές γραµµές πάντως παρατηρείται µικρή στροφή των 
συνταξιοδοτικών κεφαλαίων στις ξένες αγορές ακόµη και από χώρες που 
ακολουθούν τη συνετή διαχείριση και αυτό µπορεί να αποδοθεί κυρίως στους 
εξής λόγους: 
− Στην έλλειψη εµπειρίας στη διαχείριση των συνταξιοδοτικών κεφαλαίων και 

στην αντιστάθµιση του κινδύνου 
− Στην άγνοια της διεθνούς αγοράς και ειδικά στην έλλειψη εξοικείωσης του 

διαχειριστή µε τα προϊόντα που προσφέρουν οι διεθνείς αγορές 
− Στο υψηλό κόστος διαχείρισης και ειδικά στο υψηλό κόστος µεταβίβασης 

των κεφαλαίων 
− Στην έλλειψη ρευστότητας, διαφάνειας και σταθερότητας ορισµένων 

αγορών 
−  Στο πρόβληµα που προκύπτει από τις επενδύσεις σε προϊόντα 

εκφρασµένα σε διαφορετικό νόµισµα από αυτό των υποχρεώσεων και τον 
συναλλαγµατικό κίνδυνο (σε χώρες όπως η Γερµανία και η Πορτογαλία 
επιβάλλεται το 80% των τοποθετήσεων στο ίδιο νόµισµα µε αυτό των 
υποχρεώσεων ενώ στην Ιταλία το ίδιο καθορίζεται στο 33%).  Εν µέρη το 
ζήτηµα αυτό στα πλαίσια της ευρωπαϊκής οικονοµικής ενοποίησης 
ξεπερνιέται. 

−  Στη µεταφορά µιας εξωτερικής οικονοµικής κρίσης στην εγχώρια αγορά 
(domino effect). 

 
Πολλαπλά χαρτοφυλάκια 
 Ένα άλλο βασικό ζήτηµα που γίνεται αντικείµενο νοµοθετικών 
ρυθµίσεων αφορά την επιλογή ανάµεσα σε ένα ή πολλαπλά χαρτοφυλάκια.  
Τα χαρτοφυλάκια των συνταξιοδοτικών κεφαλαίων θεωρούνται επαρκώς 
διαφοροποιηµένα στις περισσότερες χώρες καθώς µάλιστα αίρονται σταδιακά 
οι περισσότεροι ποσοτικοί περιορισµοί και συµπεριλαµβάνονται περισσότερες 
µετοχές και διεθνείς τίτλοι. 
 Εντούτοις, έχει διαπιστωθεί ότι ο βαθµός διαφοροποίησης δεν είναι 
ακόµη επαρκής.  Η σύνθεση των επιµέρους χαρτοφυλακίων, τείνει να είναι 
παρόµοια, µε αποτέλεσµα να µην υπάρχουν πολλές επιλογές για µεγαλύτερη 
αντιστάθµιση κινδύνου.  Για το λόγο αυτό έχει προταθεί η ιδέα των 
πολλαπλών χαρτοφυλακίων.  Σχετικά µε την επιλογή ανάµεσα σε ένα ή σε 
πολλαπλά χαρτοφυλάκια προκύπτουν τα εξής θέµατα: 
− Πρώτον, το κόστος διαχείρισης των πολλαπλών χαρτοφυλακίων είναι 

υψηλό.  Εποµένως, η επιλογή θα εξαρτηθεί από το πόσο οι αποδόσεις του 
κεφαλαίου περιορίζονται στα πλαίσια του ενός χαρτοφυλακίου. 

− ∆εύτερον, η επιλογή πολλαπλών χαρτοφυλακίων ενδείκνυται στις 
περιπτώσεις όπου οι ασφαλισµένοι που εµπλέκονται είναι υψηλού 
εισοδήµατος και κατέχουν παράλληλα µε τη θεσµοθετηµένη ασφάλιση και 
επιµέρους ιδιωτικές. 

− Τρίτον, η κατανόηση της στρατηγικής πολλαπλών χαρτοφυλακίων είναι 
ιδιαίτερα δύσκολη από τους ασφαλισµένους και γενικά η εισαγωγή τέτοιου 
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είδους στρατηγικών απαιτεί ανεπτυγµένο ρυθµιστικό πλαίσιο λόγω της 
διοικητικής πολυπλοκότητας που τις χαρακτηρίζει. 

 
 
Συµµετοχή των ασφαλισµένων στην επιλογή του χαρτοφυλακίου 
 
 Νοµοθετικές ρυθµίσεις θεσπίζονται ακόµη και σε σχέση µε τη 
συµµετοχή των ασφαλισµένων στις επενδυτικές επιλογές.  Οι ρυθµίσεις αυτές 
αφορούν κυρίως το δεύτερο και τρίτο πυλώνα και ειδικά τις ιδιωτικές 
ασφαλίσεις και σχετίζονται µε την προστασία του συνταξιοδοτικού 
προγράµµατος.  Η σκέψη αυτή έχει προταθεί προκειµένου να 
συµπεριληφθούν οι προτιµήσεις του επενδυτή, που δεν είναι άλλος από τον 
ασφαλισµένος, στην επιλογή του χαρτοφυλακίου.  Και εδώ τα ζητήµατα που 
προκύπτουν αφορούν κυρίως της δυνατότητα κατανόησης των διαφορετικών 
επενδυτικών επιλογών από µέρους του επενδυτή.  Γενικά οι ασφαλισµένοι 
πλησίον της ηλικίας συνταξιοδότησης χαρακτηρίζονται από υψηλό 
συντηρητισµό, ενώ οι νεότεροι ασφαλισµένοι εκµεταλλεύονται περισσότερο τις 
ευκαιρίες της αγοράς.  
 
Επιβολή εγγυήσεων 
 
 Ειδικά, κατά την εφαρµογή του δεύτερου πυλώνα απαιτείται η επιβολή 
εγγυήσεων και οι λόγοι σχετίζονται µε: 
− Την κοινωνική προστασία και ισότητα έτσι ώστε να εξασφαλίζεται για 

όλους τους εργαζόµενους ένα ελάχιστο εισόδηµα µετά τη συνταξιοδότησή 
τους πάνω από το όριο φτώχιας 

− Την προστασία από τυχόν κακοδιαχείριση ή εκµετάλλευση των 
συνταξιοδοτικών κεφαλαίων από τους διαχειριστές 

− Την προστασία ενάντια στον κίνδυνο της αγοράς και τις µεταβολές της 
διακύµανσης 

− Την προστασία ενάντια στον συστηµατικό κίνδυνο, ώστε να εξασφαλίζεται 
ένα ελάχιστο εισόδηµα σε περιόδους παρατεταµένης οικονοµικής κρίσης. 

 
 Οι εγγυήσεις λαµβάνουν διάφορες µορφές και συνήθως ορίζονται είτε 
ως ένα ελάχιστο επίπεδο παροχών είτε ως ένα ελάχιστο επίπεδο απόδοσης.  
Και οι δύο µορφές µπορούν να εκφραστούν είτε σε ονοµαστικούς είτε σε 
πραγµατικούς όρους και να εφαρµοστούς σε ετήσια βάση ή ανά τακτά ή 
µεγαλύτερα του ενός έτους χρονικά διαστήµατα.  Η ιδανικότερη µορφή 
εγγυήσεων είναι η προφορά ενός ελάχιστου πραγµατικού ποσοστού 
απόδοσης σε ετήσια βάση και τη λιγότερο ιδανική µορφή αποτελούν τα 
ελάχιστα επίπεδα σε ονοµαστικούς όρους καθ’ όλη τη διάρκεια της 
δραστηριότητας τους εργαζόµενου. 
 
 Η επιβολή εγγυήσεων διαφέρει σηµαντικά από κράτος σε κράτος.  Σε 
πολλές χώρες όπου τα αυτοχρηµατοδοτούµενα συνταξιοδοτικά σχήµατα δεν 
είναι υποχρεωτικά, δεν υπάρχουν εγγυήσεις για ελάχιστη απόδοση των 
επενδύσεων, ακόµη και στην περίπτωση όπου µιλάµε για συνταξιοδοτικά 
σχήµατα προκαθορισµένης εισφοράς όπου οι εργαζόµενοι είναι αυτοί που 
αναλαµβάνουν το επενδυτικό κίνδυνο. Παρόλα αυτά, οι ασφαλιστικές εταιρείες 
ή οι τράπεζες προφέρουν εγγυητικά συµβόλαια (guaranteed investment 
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contracts or deposit) για την εξασφάλιση ελάχιστων επιπέδων προστασίας.  
Σε άλλα κράτη οι εταιρείες διαχείρισης συνταξιοδοτικών κεφαλαίων 
αναµένονται να καλύψουν οποιεσδήποτε απώλειες στις αποδόσεις 
επενδύσεων. 
 
 Η χρηµατοδότηση των εγγυήσεων είναι ένα άλλο ζήτηµα.  Το 
µεγαλύτερο εµπόδιο στη χρηµατοδότηση των εγγυήσεων είναι ο καθορισµός 
του κόστους που εξαρτάται:  από τη χρονική περίοδο που καλύπτεται, τα 
διατιθέµενα κεφάλαια χρησιµοποιούνται, τον αριθµό των δικαιούχων και από 
τη γενναιοδωρία του συστήµατος.  Οι εγγυήσεις αφορούν την καταβολή 
ελάχιστης παροχής συνήθως επιβάλλονται κατά τη συνταξιοδότηση και 
υπεύθυνη για την καταβολή είναι η κυβέρνηση, η οποία χρηµατοδοτεί τα 
ελάχιστα επίπεδα εγγυήσεων εκτός των γενικών εσόδων του 
προϋπολογισµού.  Όσο για τις εγγυήσεις που αφορούν την επιβολή της 
ελάχιστης απόδοσης επί των επενδύσεων, η χρηµατοδότηση προέρχεται είτε 
µέσα από το ίδιο το συνταξιοδοτικό κεφάλαιο, είτε από το κεφάλαιο του 
διαχειριστή, είτε από τη διατήρηση ενός ξεχωριστού κεφαλαίου, είτε από την 
κυβέρνηση. 
 
 
Παρεµβάσεις στη διαµόρφωση του κόστους διαχείρισης 
 
 Ο λόγος που επιβάλλει τη ρύθµιση του κόστους διαχείρισης αφορά 
κυρίως την προστασία των εργαζοµένων χαµηλού εισοδήµατος, των 
εργαζοµένων εν γένει που δεν µπορούν να κατανοήσουν και να µετρήσουν τις 
αµοιβές των διαχειριστών, αλλά και την προστασία από τον κίνδυνο οι 
διαχειριστές να επικεντρώνονται σε συλλογή κεφαλαίων και όχι στην 
απόδοση.  Η µέτρηση του συνολικού κόστους διαχείρισης αποτελεί ένα 
πολύπλοκο ζήτηµα γιατί περιλαµβάνει µία σειρά από επιµέρους κόστη, 
− Σταθερό κόστος:  για τη συντήρηση του κεφαλαίου, 
− Μεταβλητό, 
− Έρευνας:  για τη διενέργεια αναλύσεων, βάσεων δεδοµένων κλπ, 
− Συναλλαγών:  για προµήθειες κατά την εκτέλεση, 
− Εκτέλεσης, σε σχέση µε το χρόνο εντολής ή την επίπτωση στην τιµή, 
− Ευκαιρία:  επιλογή ανάµεσα σε συναλλαγή ή µη συναλλαγή, 
− Στυλ διαχείρισης:  αν είναι δηλαδή επιθετικό ή συντηρητικό, 
− Παρακολούθησης, 
− Θεµατοφυλακής 
 
 Για το λόγο αυτό πολλές φορές κρίνεται ιδιαίτερα σηµαντικό ή 
παρουσίαση του κόστους να γίνεται βάσει τυποποιηµένης µεθόδου ώστε να 
είναι ξεκάθαρο και να κατανοείται από τους επενδυτές/εργαζόµενους. 
 
 Η αµοιβή του διαχειριστή µπορεί να λάβει διαφορετικές µορφές.  
Συνήθως ορίζεται ως ένα σταθερό ποσοστό επί των κεφαλαίων υπό 
διαχείριση, ή ως ένα ποσοστό επί των εισφορών ή επί του συνολικού 
κεφαλαίου, πληρωτέο στην αρχή, ή στο τέλος ή κατά τη διάρκεια της 
διαχειριστικής περιόδου. 
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 Επίσης, το θέµα προσεγγίζεται διαφορετικά από κράτος σε κράτος.  
Στις ΗΠΑ, στη Μ. Βρετανία, στην Αυστραλία λόγου χάρη οι παρεµβάσεις 
αυτού τους είδους είναι περιορισµένες ή δεν υφίστανται καθόλου.  Αυτό 
εξηγείται από το γεγονός ότι τα ιδιωτικά συστήµατα συνταξιοδότησης δεν είναι 
υποχρεωτικά ή στηρίζονται σε προϋπάρχοντα παρόµοια συστήµατα.  Από την 
άλλη, άλλες χώρες καθορίζουν ανώτατα όρια κόστους βάσει πολύπλοκων 
µεθόδων (Σουηδία). 
 
Συνετή διαχείριση (Prudent person rules) 
 
 Ο κανόνας του ορθολογικού ανδρός – prudent man – αποτελεί 
πρακτική των αγγλοσαξονικών κυρίως χωρών.  Θεωρούµε µάλιστα ότι η 
συνετή διαχείριση δεν χαρακτηρίζεται τόσο ως κανόνας, αλλά περισσότερο ως 
κατευθυντήρια γραµµή επενδυτικής συµπεριφοράς.  Βάσει αυτής της γραµµής 
οι υπεύθυνοι της διαχείρισης των κεφαλαίων πρέπει να λαµβάνουν τις 
επενδυτικές αποφάσεις τους µε σύνεση, υπευθυνότητα και αφοσίωση στο 
στόχο τους (που είναι η εξασφάλιση επαρκών αποδόσεων), επαγγελµατισµό 
και να είναι γνώστες των ειδικών χαρακτηριστικών των κεφαλαίων που 
διαχειρίζονται και της αγοράς. 
 Η µόνη οδηγία που διέπει αυτού του είδους τα θεσµικά πλαίσια είναι η 
τήρηση της επαρκούς διαφοροποίησης.  Κατά αυτό τον τρόπο αφενός: 
Κάθε επιµέρους επενδυτική επιλογή κρίνεται από το βάρος της σε ένα 
ευρύτερο σύνολο επενδυτικών επιλογών, δηλαδή στο σύνολο του 
χαρτοφυλακίου, και αφετέρου 
 Οι υψηλού κινδύνου επενδυτικές τοποθετήσεις µπορούν να 
επιτραπούν στα πλαίσια που ο κίνδυνος που τις διέπει αντισταθµίζεται 
επαρκών κάπου µέσα στο χαρτοφυλάκιο. 
 
Επιπτώσεις στη δοµή και την απόδοση των χαρτοφυλακίων 
 Έχει διαπιστωθεί ότι οι πραγµατικές αποδόσεις των επενδύσεων των 
συνταξιοδοτικών κεφαλαίων υπό το καθεστώς της συνετούς διαχείρισης, 
σηµειώνονται υψηλότερες από τις αντίστοιχες αποδόσεις σε ένα επενδυτικό 
περιβάλλον θεσπισµένων ποσοτικών περιορισµών (Vittas, 1998).  Η 
διαπίστωση αυτή δικαιολογείται κυρίως από το γεγονός ότι στην πρώτη 
περίπτωση ένα µεγάλο µέρος των χαρτοφυλακίων απαρτίζεται από µετοχές.  
Αλλά και η σύγχρονη θεωρία χαρτοφυλακίου (Shah, 1997) αποδεικνύει ότι η 
θέσπιση ποσοτικών περιορισµών παρεµποδίζει τους διαχειριστές από το να 
επιτύχουν τη µέγιστη δυνατή σχέση απόδοσης – κινδύνου. 
 Ταυτόχρονα όµως, η προσέγγιση της συνετής διαχείρισης έχει 
αποτελέσει αντικείµενο αυστηρών κριτών αφενός λόγω του αόριστου 
χαρακτήρα της και αφετέρου διότι θεωρείται ότι συµβάλλει στο φαινόµενο 
herding effect (παρατηρούνται παρόµοιες επενδυτικές πολιτικές που 
αποφέρουν παρόµοιες αποδόσεις).  Επιπρόσθετα, η αβεβαιότητα που 
σχετίζεται µε το διαχειριστή είναι µεγαλύτερη καθώς απαιτείται µεγαλύτερο 
κριτικό πνεύµα από µέρους του. 
 Η θέσπιση αυστηρών ποσοτικών περιορισµών από την άλλη, επιφέρει 
αρνητικά αποτελέσµατα στην αποδοτικότητα των επενδύσεων των 
συνταξιοδοτικών κεφαλαίων, κυρίως διότι περιορίζουν τη δυνατότητα 
διαφοροποίησης καθώς µειώνονται οι επενδυτικές επιλογής που µπορεί να 
προσφέρει τόσο η εγχώρια όσο και η διεθνής αγορά, ενώ παράλληλα η 
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έκθεση συ συστηµατικά και συστηµικό κίνδυνο καθίσταται µεγαλύτερη.  
Ειδικότερα: 

− Μειώνεται η δυνατότητα της ταυτοποίησης 
− Τα χαρτοφυλάκια καθίστανται κάτω από το εφικτό σύνορο ενώ ακόµη, 
− Μειώνεται η δυνατότητα της χρήσης παράγωγων προϊόντων ως 

αντισταθµιστικά µέσα κινδύνου 
− Καθοδηγούνται τα κεφάλαια σε συγκεκριµένες τοποθετήσεις 

ενδεχοµένως µε αποδόσεις χαµηλότερες από τις αποδόσεις της 
αγοράς, 

− Ενδέχεται τα κεφάλαια να γίνονται αντικείµενο εκµετάλλευσης από 
κυβερνητικού παράγοντες για την κάλυψη κρατικών αναγκών 

− Παρεµποδίζονται η εξέλιξη και ο εκσυγχρονισµός της αγοράς 
− ∆εν υπάρχει ανταγωνισµός µεταξύ των διαχειριστών καθώς 

επικεντρώνονται στην τήρηση των κανόνων 
 Εντούτοις, η εφαρµογή της µιας ή της άλλης µεθόδου είναι θέµα των 
ειδικών χαρακτηριστικών κάθε χώρας ή κάθε συνταξιοδοτικού συστήµατος.  Η 
συνετή διαχείριση εφαρµόζεται συνήθως σε χώρες µε ανεπτυγµένους 
µηχανισµούς ελέγχου και ανεπτυγµένες αγορές. Ενδείκνυται επίσης στην 
περίπτωση των σχηµάτων προκαθορισµένης παροχής και λιγότερο στην 
περίπτωση των σχηµάτων προκαθορισµένης εισφοράς, όπου οι εργαζόµενοι 
αναλαµβάνουν το σύνολο του επενδυτικού κινδύνου και κατανοούν λιγότερο 
την επενδυτική διαδικασία. 
 Η θέσπιση ποσοτικών περιορισµών ενδείκνυται συνήθως σε χώρες µε 
µη ανεπτυγµένες θεσµικές και νοµοθετικές υποδοµές και ρηχές χωρίς 
ρευστότητα αγορές – δεδοµένου µάλιστα ότι αυτό το καθεστώς είναι πολύ 
εύκολο να επιτηρηθεί ή σε χώρες που πρόσφατα εισάγουν συνταξιοδοτικά 
συστήµατα του δεύτερου πυλώνα, οπότε οι περιορισµοί είναι απαραίτητοι για 
να εγείρουν την εµπιστοσύνη στο νεοεισαγόµενο σύστηµα.  Ακόµη, υπάρχουν 
παρεµβάσεις λόγω του ότι πολλές φορές οι διαχειριστές δεν έχουν επαρκείς 
γνώσεις και δεν είναι εξοικειωµένοι µε τις αγορές, ειδικά τις διεθνείς, και τα 
προϊόντα που προσφέρονται. 
 Εντούτοις και σε αυτές τις περιπτώσεις, ενδείκνυται η σταδιακή 
χαλάρωση των περιορισµών, ταυτόχρονα µε τον εκσυγχρονισµό των θεσµών, 
των οργάνων διαχείρισης και της αγοράς εν γένει, ενώ τίθεται ως 
µακροχρόνιος στόχος η εφαρµογή κανόνων συνετής διαχείρισης (Ευρωπαϊκή 
Επιτροπή, 2000). 
 

7.2. ∆ιεθνής Επισκόπηση των Αποθεµατικών Ταµείων Συντάξεων 
 
 Όσον αφορά τα συστήµατα κοινωνικής ασφάλισης, κρίθηκαν αναγκαίες 
διαρθρωτικές αλλαγές για πολλές χώρες διεθνώς.  Συγκεκριµένα, έχουν ήδη 
ολοκληρωθεί οι µεταρρυθµίσεις στη δοµή των συστηµάτων των συντάξεων 
στις ΗΠΑ, τη Μεγάλη Βρετανία, την Ολλανδία και την Ελβετία µε θετική 
συνέπεια τη δηµιουργία ενός τεράστιου όγκου αποθεµατικών στα Επικουρικά 
Ταµεία Συντάξεων.  Οι µεταρρυθµίσεις των συστηµάτων κοινωνικής 
ασφάλισης αποτελούν πλέον σκοπό για όλες τις βιοµηχανικά αναπτυγµένες 
χώρες. 
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 Συγκεκριµένα, οι ΗΠΑ ξεκίνησαν πρώτες το 1975 την κεφαλαιοποίηση 
των επικουρικών συντάξεων µε αρχικά αποθεµατικά 200 δις. Περίπου 
δολάρια.  Τα αποθεµατικά αυτά το 2000 έφθασαν το ποσό των 7,8 τρις. 
∆ολαρίων και αντιπροσωπεύουν το 78% του ΑΕΠ. 
 
 Στην ίδια αυτή κατηγορία περιλαµβάνεται και η Γερµανία, η οποία 
διαθέτει ένα πολύ περιοριστικά πλαίσιο για τις επενδύσεις των 
συνταξιοδοτικών ταµείων.  Αυτό έχει ως αποτέλεσµα τη µείωση της ετήσιας 
απόδοσης κατά 6,1% σε σχέση µε την ετήσια απόδοση των Βρετανικών 
Ταµείων για τη δεκαετία 1984 – 1993.  Εκείνη την περίοδο παρόλο που οι 
αποδόσεις των γερµανικών µετοχών είχαν µεγαλύτερη ετήσια απόδοση (κατά 
3,63%) σε σύγκριση µε τα γερµανικά οµόλογα, οι επενδύσεις των γερµανικών 
Ταµείων σε µετοχές ήταν περισσότερες. 
 
 Από την άλλη, η Ολλανδία κατά τη δεκαετία 1984 – 1993 πέτυχε 
σχετικά χαµηλές αποδόσεις αν και διαθέτει ένα από τα πιο φιλελεύθερα 
καθεστώτα επενδύσεων για τα Ταµεία Συντάξεων.  Και πι συγκεκριµένα, 
πρέπει να αναφέρουµε ότι τα Ολλανδικά Ταµεία Συντάξεων επενδύουν το 
38% σε µετοχές εξωτερικού και µόνο το 8% σε µετοχές εσωτερικού. 
 
Αποδόσεις διαχείρισης συνταξιοδοτικών κεφαλαίων 
                

  ΗΠΑ Ιαπωνία Αυστραλία Ελβετία Σουηδία Ολλανδία 
Μ. 

Βρετανία 

1991 16,20% 5,80% 19,10% 3,50% 7,50% 7,90% 13,20% 

1992 3,20% 0,50% 3,80% 5,40% 8,90% 8,50% 14,90% 

1993 8,70% 10,30% 23,00% 13,50% 26,20% 18,20% 23,60% 

1994 -2,00% -1,30% -5,90% -0,50% -3,80% -5,50% -5,90% 

1995 22,70% 12,40% 12,60% 8,20% 14,40% 13,80% 16,40% 

1996 10,70% 5,30% 7,00% 9,80% 22,40% 12,90% 7,90% 

1997 18,80% 3,60% 15,40% 16,10% 18,00% 17,80% 13,20% 

1998 20,40% -1,60% 13,40% 9,40% 16,20% 10,10% 12,10% 

1999 12,90% 21,10% 7,10% 8,30% 27,70% 21,50% 18,60% 

2000 -6,80% -4,50% 1,10% 1,50% 1,70% -0,80% -5,60% 

 
 Αντίθετα, η Σουηδία κατάφερε να έχει την καλύτερη απόδοση την 
περίοδο που εξετάζουµε, ίσως γιατί κατάφερε να συσχετίσει τις αποδόσεις 
των επενδύσεων και των συνολικών χαρτοφυλακίων µε το σχετικό κίνδυνο 
που θα έπρεπε να αναλάβουν.  Πρέπει εδώ να αναφέρουµε ότι οι ΗΠΑ 
ανέλαβαν µικρότερο κίνδυνο και αυτό συνεπαγόταν µε µικρότερη απόδοση.  
Αν και η σχέση «απόδοσης – κινδύνου» της Μεγάλης Βρετανία είναι ίδια µε 
αυτή του Βελγίου, της Γερµανίας και της Ολλανδίας, οι αποδόσεις των 
επενδύσεων της Μεγάλης Βρετανίας ήταν πολύ υψηλότερες.  Χαµηλές 
αποδόσεις είχαν η Ισπανία αν και ανέλαβε πολύ υψηλούς κινδύνους και η 
Ιαπωνία. 
 
 Πρέπει εδώ να παρατηρήσουµε ότι οι εθνικοί περιορισµοί στις 
επενδύσεις των συνταξιοδοτικών ταµείων να συνεπάγονται µικρότερες 
αποδόσεις όµως από την άλλη και η πλήρης φιλελευθεροποίηση των 
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επενδύσεων δεν εγγυάται τα καλύτερα αποτελέσµατα αν δεν συνοδεύεται από 
µια καλή πολιτική διαχείριση χαρτοφυλακίου.  Εδώ πρέπει να παρατηρήσουµε 
ότι αν και την περίοδο 1984 – 1993 οι µετοχές εσωτερικού είχαν µεγαλύτερη 
µεταβλητότητα σε σχέση µε τις µετοχές εξωτερικού, αυτό αγνοήθηκε τελείως 
λόγω των κανόνων των Εθνικών Κανονιστικών Πλαισίων για τις επενδύσεις. 
 
 Να συµπληρώσουµε επίσης ότι σε ορισµένες ευρωπαϊκές χώρες 
υπάρχουν ποσοτικού περιορισµοί στις επενδύσεις των αποθεµατικών 
αντίθετα από τις αγγλοσαξονικές χώρες (ΗΠΑ, Μ. Βρετανία, Ιρλανδία) που 
δεν υπάρχουν περιορισµοί αλλά λειτουργούν βάση της αρχής της «σώφρονος 
διαχείρισης» (prudent man rule) δηλαδή η διαχείριση γίνεται βάση ποιοτικών 
κανόνων για επαρκή διασπορά και διαφοροποίηση χαρτοφυλακίου 
επενδύσεων. Μια άλλη διαπίστωση είναι ότι οι Σκανδιναβικές χώρες 
επενδύουν κυρίως σε σταθερούς τίτλους ενώ αντίθετα οι αγγλοσαξονικές 
χώρες δίνουν µεγαλύτερο βάρος στους µετοχικούς τίτλους.  Να τονίσουµε εδώ 
ότι µικρές χώρες, όπως η Ιρλανδία και η Ολλανδία, επενδύουν σηµαντικά 
ποσά των αποθεµατικών τους σε µετοχές εξωτερικού και οµόλογα 
εξωτερικού. 
 
 Συµπέρασµα των ανωτέρω είναι ότι αναγκαία συνθήκη για την επίτευξη 
καλύτερων αποδόσεων και µιας πιο ολοκληρωµένης διαχείρισης 
χαρτοφυλακίου επενδύσεων των Αποθεµατικών Ταµείων Συντάξεων θα 
πρέπει να είναι η µείωση των εθνικών περιορισµών στις επενδύσεις των 
ταµείων αυτών.  Συγκεκριµένα, τα τελευταία χρόνια τα Ταµεία Συντάξεων 
έχουν πάρει πρωτοβουλίες για επενδύσεις στο εξωτερικό και αυτές οι 
πρωτοβουλίες θα ενισχυθούν περισσότερο τις επόµενες δεκαετίες µιας και 
υπάρχει η σκέψη για επενδύσεις σε χώρες του Τρίτου Κόσµου. 
 

7.3. Ιστορική Πορεία των Επενδύσεων των Αποθεµατικών των 
Ασφαλιστικών Ταµείων στην Ελλάδα 
 
 Η Ελλάδα ανήκει στις χώρες εκείνες που διαθέτουν ένα εξαιρετικά 
περιοριστικό κανονισµό για τις επενδύσεις των αποθεµατικών των 
συνταξιοδοτικών ταµείων.  Συγκεκριµένα κατά τη µεταπολεµική περίοδο και 
µέχρι το 1994 οι επενδύσεις διέπονταν από τις διατάξεις του ν. 1611/1950.  
Σύµφωνα λοιπόν µε αυτό το νόµο όλα τα αποθεµατικά των ασφαλιστικών 
ταµείων θα έπρεπε να κατατίθενται υποχρεωτικά στην Τράπεζα της Ελλάδος 
και µε «ειδικό επιτόκιο» που καθοριζόταν κάθε φορά από τη Νοµισµατική 
Επιτροπή.  Να συµπληρώσουµε επίσης ότι οι βραχυπρόθεσµες επενδύσεις 
των Ταµείων στις Εµπορικές Τράπεζες ήταν άτοκες. 
 
 Λόγω λοιπόν της ανύπαρκτης επενδυτική πολιτικής και των αρνητικών 
αποδόσεων των αποθεµατικών δηµιουργήθηκε ένα περιορισµένος όγκος 
αποθεµατικών στο σύστηµα της Κοινωνικής Ασφάλισης.  Συγκεκριµένα τα 
ποσοστά αποθεµατικών σε σχέση µε το ΑΕΠ κατά τη µεταπολεµική περίοδο 
κυµάνθηκαν µεταξύ 3% και 10% και ήταν από τα χαµηλότερα στην Ευρώπη. 
 Κύρια µορφή επένδυσης των Ασφαλιστικών Ταµείων αποτέλεσαν τα 
διαθέσιµα (το ποσοστό επένδυσης σε διαθέσιµα αυξήθηκε από 58% το 1975 
σε 85% το 1984) ενώ αντίθετα το ποσοστό επένδυσης σε χρεόγραφα 
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µειώθηκε από 41% το 1975 σε 15% το 1984.  Η εικόνα όµως των επενδύσεων 
άλλαξε κατά τη δεκαετία του 1990. 
 
 Οι διατάξεις του Ν.1611/1950 είχαν εφαρµοστεί κατά γράµµα χωρίς 
σοβαρές τροποποιήσεις και µιας και είχε αρνητικά αποτελέσµατα στον τοµέα 
διαχείρισης αποθεµατικών καταργήθηκε το 1994.  Το 1975 η Νοµισµατική 
Επιτροπή επέτρεψε την επένδυση µέχρι του 20% των διαθεσίµων στην 
Τράπεζα της Ελλάδος σε Έντοκα Γραµµάτια ∆ηµοσίου και το 1979 επετράπη 
στα Ταµεία να επενδύσουν σε µετοχή του Χρηµατιστηρίου Αξιών Αθηνών 
µέχρι του ποσού του 1,5 δις. δραχµών.  Οι σηµαντικές ρυθµίσεις έγιναν µε την 
ψήφιση των νόµων 1902 / 1990, 2076 / 1992 και 2042 / 1992 µε τους οποίους 
καταργήθηκε το «ειδικό επιτόκιο» της Τράπεζας της Ελλάδος, καθορίστηκε ότι 
τα αποθεµατικά θα τοκίζονταν µε το τρέχον επιτόκιο καταθέσεων, 
δηµιουργήθηκαν Ανώνυµες Εταιρίες ∆ιαχείρισης Αµοιβαίων  Κεφαλαίων 
Ασφαλιστικών Ταµείων (ΑΕ∆ΑΚ) και δόθηκε το ελεύθερο στα Ταµεία να 
επενδύουν κάθε χρόνο το 20% των διαθεσίµων τους στην Τράπεζα της 
Ελλάδος, µέχρι το 8% σε ακίνητα και µέχρι 12% σε µετοχές του Χ.Α.Α. 
Και τέλος µε το ν. 2216/1994 καταργείται τελείως ο ν. 1611 / 1950 και έκτοτε 
όλα τα διαθέσιµα των Ταµείων που βρίσκονταν κατατεθειµένα στην Τράπεζα 
της Ελλάδος µπορούν να επενδυθούν σε χρεόγραφα του Ελληνικού ∆ηµοσίου 
και να έχουν τις αντίστοιχες αποδόσεις. 
 
 Να επισηµάνουµε σε αυτό το σηµείο τον αρνητικό ρόλο που έπαιξαν 
στις αποδόσεις των αποθεµατικών των ασφαλιστικών ταµείων τα «ειδικά 
επιτόκια» που προέβλεπε ο ν. 1661 / 1950.  Συγκεκριµένα, την περίοδο 1955 
– 1978 η Νοµισµατική Επιτροπή όρισε το επιτόκιο για τα αποθεµατικά των 
Ταµείων στην Τράπεζα της Ελλάδος να είναι 4% ενώ αντίθετα τα επιτόκια των 
καταθέσεων κυµαινόντουσαν µεταξύ 5% και 9,5%.  Στην περίοδο αυτή οι 
απώλειες των Ταµείων δεν ήταν αυξηµένες λόγω των χαµηλών επιπέδων του 
πληθωρισµού.  Απώλειες αντίθετα σηµειώθηκαν κατά την περίοδο 1974 – 
1994 λόγω της δραστική αύξησης του πληθωρισµού στο 20% περίπου. 
Πρέπει να σηµειωθεί ότι κατά την περίοδο αυτή τα «ειδικά επιτόκια» ήταν 
χαµηλότερα των τρεχόντων επιτοκίων καταθέσεων. 
 

ΜΙΚΤΟ Α/Κ Απόδοση 2004  Μεριδιούχοι  ∆ιαχειριστές
Αρχικό κεφάλαιο 
περίπου 300 εκατ. 

ευρώ
10,88%, 7η στην 
κατηγορία του

ΙΚΑ 95%, Επικουρικά Ταµεία  
ΕΒΖ και Ασφαλιστικών Φορέων 
(ΤΕΑΠΟΚΑ) EFG και ∆ΙΕΘΝΙΚΗ

ΟΜΟΛΟΓΙΑΚΟ  Απόδοση 2004 Μεριδιούχοι ∆ιαχειριστές

Αρχικό κεφάλαιο 
280 εκατ. ευρώ

6,78% 1η στην 
κατηγορία του ΙΚΑ 95% και υπόλοιπο ΤΣΑΥ

ALPHA και 
ΕΜΠΟΡΙΚΗ

 Πηγή: ΙΚΑ ΑΕ∆ΑΚ

Η εικόνα των αµοιβαίων της ΑΕ∆ΑΚ Ασφαλιστικών Οργανισµών

Μετοχές 44% όλες του FTSE20, 43% οµόλογα και 135 µετρητά

Μετοχές 5% όλες FTSE20, 84% οµόλογα και 11% µετρητά

 
 Όµως από το 1994 µε τη θέσπιση των Νόµων που έχουµε ήδη 
αναφέρει αρχίζουµε να έχουµε θετικές αποδόσεις (µέση ετήσια απόδοση:  
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7,82%).  Το 2000 δηµιουργήθηκε από το ΙΚΑ, τον ΟΑΕΕ, τον ΟΓΑ και την 
Εθνική Τράπεζα η « ΑΕ∆ΑΚ Ασφαλιστικών Οργανισµών» µε σκοπό την 
επαγγελµατική και άρτια διαχείριση των αποθεµατικών των Ασφαλιστικών 
Ταµείων. 
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7.4. Οδηγίες και προτάσεις της Ευρωπαϊκής Ένωσης για τα Επικουρικά 
Ταµεία Ασφάλισης 
 
 Μετά από συζητήσεις και διαβουλεύσεις κατά τη δεκαετία του 1990 η 
Επιτροπή της Ευρωπαϊκής Ένωσης παρουσίασε στις 11/10/2000, τις 
προτάσεις της για τους νόµους που θα πρέπει να διέπουν τα ταµεία 
επαγγελµατικής σύνταξης, δηλαδή τα Επικουρικά Ταµεία Ασφάλισης.  Η 
περιουσία όλων των αντίστοιχων ταµείων σε όλη την επικράτεια της 
Ευρωπαϊκής Ένωσης ανέρχεται σε 2 τρις Ευρώ και αντιστοιχεί στο 25% του 
ΑΕΠ της Ευρωπαϊκής Ένωσης.  Η Ευρωπαϊκή Επιτροπή θεωρεί ότι πρέπει 
να υπάρχει κοινοτική νοµοθεσία που να διέπει όλα αυτά τα ταµεία σε όλη την 
επικράτεια της Ευρωπαϊκής Ένωσης η οποία θα τους επιτρέπει να 
εκµεταλλεύονται την υπάρχουσα ενιαία αγορά χρηµοτο-οικονοµικών 
υπηρεσιών. 
 
 Μέσα στις διατάξεις της Επιτροπής επισηµαίνεται ότι τα Ταµεία 
Επαγγελµατικής Σύνταξης πρέπει να λειτουργούν µε κεφαλαιοποιητικό   
σύστηµα και ότι τα Ταµεία θα πρέπει ανά τρία (3) χρόνια να ενηµερώνουν την 
αρµόδια εποπτική αρχή για την επενδυτική τους πολιτική.  Οι επενδύσεις που 
θα καθορίσει ο διαχειριστής, η επιλογή του οποίου γίνεται από το Ταµείο, θα 
πρέπει να εξασφαλίζουν ασφάλεια, ποιότητα, ρευστότητα και αποδόσεις. 
Πρέπει επίσης να εξασφαλίζεται η διασπορά και οι επενδύσεις στη 
χρηµατοδοτούσα επιχείρηση να µην ξεπερνούν το 5%.    
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Συµπεράσµατα 

 
 
 Οι οικονοµικο-κοινωνικές συνθήκες σε εθνικό, πανευρωπαϊκό αλλά και 
παγκόσµιο επίπεδο έχουν αποδυναµώσει σηµαντικά τα συστήµατα 
κοινωνικής ασφάλισης, τα οποία πλέον για να ανταποκριθούν στις 
υποχρεώσεις που έχουν αναλάβει, χρειάζονται οπωσδήποτε στήριξη.    
 Αναζητώντας τέτοιους τρόπους στήριξης, πολλά ευρωπαϊκά κράτη 
ανέπτυξαν ή υιοθέτησαν το θεσµό των επαγγελµατικών ταµείων 
επικουρικής ασφάλισης. Πρόκειται για ένα εργαλείο άσκησης κοινωνικής 
πολιτικής που στην Ευρώπη γνωρίζει ήδη πολύ µεγάλη απήχηση.  
 Στην Ελλάδα, το εργαλείο αυτό, έγινε θεσµός µε τον νόµο 3029 του 
2002, η εφαρµογή του όµως βρίσκεται σε ιδιαίτερα πρώιµο στάδιο. 
 Με βάση το νόµο αλλά και τη διεθνή πρακτική, η ασφάλιση των 
επαγγελµατικών ταµείων είναι πρόσθετη ασφάλιση και έξω από το σύστηµα 
κοινωνικής ασφάλισης.  
  Το είδος και η συγκεκριµένη µορφή του Ταµείου που ιδρύεται κάθε 
φορά, αφήνεται στη διακριτική ευχέρεια των ιδρυτών τους, οι οποίοι µπορούν 
να επιλέξουν µεταξύ δύο γενικών κατηγοριών ταµείων:  
 

• Προκαθορισµένης παροχής και προκαθορισµένης εισφοράς. Τα πρώτα 
υπόσχονται στον συνταξιούχο ένα συγκεκριµένο χρηµατικό ποσό, το 
οποίο υπολογίζεται µε βάση το ύψος του µισθού και το χρόνο 
εργασίας, το οποίο θα εισπράττει σε προκαθορισµένα χρονικά 
διαστήµατα. 

• Τα ταµεία προκαθορισµένης εισφοράς ζητούν από εργοδότες και 
εργαζόµενους να συνεισφέρουν είτε ένα συγκεκριµένο ποσοστό επί του 
µισθού, είτε ένα συγκεκριµένο χρηµατικό ποσό στο σύστηµα και ο 
συνταξιούχος επιλέγει κατά το χρόνο της συνταξιοδότησής του είτε να 
λάβει ένα συνολικό ποσό είτε ετήσιες παροχές αναλογικά µε το 
συσσωρευµένο κεφάλαιο. 

 
 Από τη διεθνή πρακτική πάντως προκύπτει ότι, η συνήθης µορφή 
οργάνωσης ενός επαγγελµατικού ταµείου αφορά τη συγκέντρωση των 
εισφορών µέσω ενός κεντροποιηµένου οργανισµού, ο οποίος µε τη σειρά του 
έχει την υποχρέωση διαχείρισης των λογαριασµών των συµµετεχόντων, την 
επένδυση των εισφορών (είτε απευθείας, είτε µέσω εξειδικευµένων εταιρειών 
διαχείρισης), και ακολούθως την καταβολή των υποχρεώσεων. 
 
 Ανεξάρτητα πάντως από τη µορφή τους, συµβάλλουν άµεσα στην 
επέκταση της ασφαλιστικής προστασίας των εργαζόµενων καθώς στόχος 
τους είναι να αξιοποιήσουν τα πλεονεκτήµατα της αγοράς και των κεφαλαίων 
τους, ώστε να µεγιστοποιούν την απόδοση των περιουσιακών τους στοιχείων. 
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 Οι επενδύσεις των συνταξιοδοτικών κεφαλαίων, µε εξαίρεση ελαχίστων 
περιπτώσεων, έχουν θετικές αποδόσεις και είναι εξαιρετικά υψηλές 
συγκρινόµενες µε τις αποδόσεις των πραγµατικών επιτοκίων της δεκαετίας 
του ’90.  
 
Τα συνταξιοδοτικά ταµεία: 
� είναι µεγάλοι επενδυτές, που εκπροσωπούν ισχυρή δύναµη ζήτησης µέσα 

στις εγχώριες και διεθνείς αγορές,  
� είναι συντηρητικοί επενδυτές, δεν έχουν κερδοσκοπικό χαρακτήρα,  
� είναι µακροχρόνιοι  επενδυτές, διότι καλύπτουν τις ανάγκες εξασφάλισης 

συνταξιοδοτικού εισοδήµατος στις διαδοχικές γενεές. 
  

Σε σχέση µε τα παραπάνω είναι πλέον εµφανής η δυνατότητα ενίσχυσης 
της κεφαλαιαγοράς µέσω των συνταξιοδοτικών ταµείων. Το σύνολο των 
αποθεµατικών των ταµείων αυτών ξεπερνά παγκοσµίως τα 35 τρις δολάρια. Η 
διαχείριση αυτής της µεγάλης µάζας πόρων ως αντικείµενο επένδυσης σε 
όλους τους τοµείς της Κεφαλαιαγοράς, από τους τίτλους του δηµοσίου µέχρι 
το Χρηµατιστήριο µπορούν να προσδώσουν βάθος και πρόσθετη ρευστότητα 
στην αγορά. 
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Παράρτηµα  

 
 

Υπόδειγµα Προσδιορισµού Σχέσης Συνάρτησης Αποταµίευσης 
Και Συνταξιοδοτικών Σχηµάτων Κεφαλαιοποιητικού χαρακτήρα 

(Fully Funded Pension Schemes) 
 

 Η σχέση µεταξύ συνταξιοδοτικών σχηµάτων κεφαλαιοποιητικού 
χαρακτήρα και συνολικής αποταµίευσης εξετάζεται στα πλαίσια µιας απλής 
οικονοµετρικής ανάλυσης και περιγράφεται από την παρακάτω γραµµική 
σχέση (1).  Για την εκτίµηση των παραµέτρων του υποδείγµατος της 
γραµµικής παλινδρόµησης χρησιµοποιούµε τη µέθοδο των ελαχίστων 
τετραγώνων (OLS). 
 
SAVit = ai + β’xit + δ’ tit + εit
 
SAVit  = συνολική αποταµίευση ως % στο ΑΕΠ για τη χώρα i τη χρονική 
περίοδο t 
αi      = σταθερός όρος για τη χώρα i 
xit     = µήτρα προσδιοριστικών µεταβλητών για τη χώρα i τη χρονική περίοδο t 
tit      = χρονική τάση που διαφέρει για κάθε χώρα i και χρονική περίοδο t 
εit     = τυχαία µεταβλητή (διαταρακτικός όρος) 
 
 Η µήτρα xit   των ανεξάρτητων µεταβλητών αποτελείται από επτά 
µεταβλητές οι οποίες θεωρούνται προσδιοριστικές στη διαµόρφωση τη 
συνολικής αποταµίευσης (Edwards, 1995 – Masson & Bayoumi & Samiei, 
1995).  Οι µεταβλητές αυτές αφορούν: 

− το δείκτη εξάρτησης, 
− το ρυθµό αύξησης του κατά κεφαλή ΑΕΠ,  
− το επίπεδο του πραγµατικού επιτοκίου, τον ιδιωτικό δανεισµό ως 

ποσοστό ΑΕΠ,  
− το πραγµατικό κατά κεφαλή εισόδηµα,  
− τις κοινωνικές δαπάνες για συντάξεις ανά συνταξιούχο και τέλος 
− το ενεργητικό των ταµείων (pension assets) ως ποσοστό του ενεργού 

πληθυσµού. 
 
 Τα πρόσηµα των συντελεστών των ανεξάρτητων µεταβλητών που 
αναµένονται από την οικονοµική θεωρία έχουν ως εξής: 
 
• ∆είκτης εξάρτησης:  Αρνητικό.  Βάσει της υπόθεσης του κύκλου ζωής, 

µία χώρα µε υψηλό ποσοστό εξαρτηµένων ατόµων (παιδιά, ηλικιωµένοι) 
σε σχέση µε το ποσοστό του ενεργού πληθυσµού θα αντιµετωπίσει 
χαµηλότερα επίπεδα αποταµίευσης. 

• Ρυθµός αύξησης του κατά κεφαλή ΑΕΠ:  Θετικό. Σε µία 
αναπτυσσόµενη οικονοµία, βάσει της υπόθεσης του κύκλου ζωής, η 
αποταµίευση του ενεργού πληθυσµού κυµαίνεται σε υψηλότερα επίπεδα 
από τη κατανάλωση των συνταξιούχων µε αποτέλεσµα την συνολική 
αύξηση της αποταµίευσης. 
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• Επίπεδο πραγµατικού επιτοκίου:  ∆ιφορούµενο.  Μπορεί να είναι 
θετικό µπορεί να είναι αρνητικό.  Το καθαρό τελικό αποτέλεσµα εξαρτάται 
από τα αποτέλεσµα υποκατάστασης και εισοδήµατος. Αν λόγου χάρη η 
ελαστικότητα υποκατάστασης µεταξύ της κατανάλωσης δύο περιόδων 
είναι µεγαλύτερη της µονάδας τότε το αποτέλεσµα υποκατάστασης 
κυριαρχεί και η αύξηση του επιτοκίου οδηγεί σε µείωση της κατανάλωσης 
της πρώτης περιόδου και σε αύξηση της αποταµίευσης.  Στην περίπτωση 
που η ελαστικότητα είναι µικρότερη της µονάδας τότε κυριαρχεί το 
αποτέλεσµα του εισοδήµατος και τελικά οδηγεί στην µείωση τη 
αποταµίευσης και στην αύξηση της κατανάλωσης της πρώτης περιόδου. 

• Ιδιωτικός δανεισµός ως ποσοστό στο ΑΕΠ:  Αρνητικό. Ο ιδιωτικός 
δανεισµός ως ποσοστό στο ΑΕΠ αυξάνει όσο αναπτύσσεται η οικονοµία ή 
εφαρµόζεται ελαστική νοµισµατική πολιτική που οδηγεί σε µείωση της 
αποταµίευσης. 

• Πραγµατικό κατά κεφαλή εισόδηµα:  Θετικό.  Έχει διατυπωθεί ότι τα 
υψηλού εισοδήµατος νοικοκυριά αποταµιεύουν περισσότερο από ότι τα 
χαµηλού εισοδήµατος νοικοκυριά.  Κατά αυτή την έννοια, σε 
µακροοικονοµικό επίπεδο, οι πλουσιότερες χώρες πρέπει να σηµειώνουν 
υψηλότερα επίπεδα αποταµίευσης από ότι οι φτωχότερες. 

• Κοινωνικές δαπάνες για συντάξεις ανά συνταξιούχο:  Αρνητικό.  
Σύµφωνα µε την υπόθεση του κύκλου ζωής, όταν τα άτοµα αναµένουν 
γενναιόδωρες συνταξιοδοτικές παροχές, προβαίνουν σε µείωση των 
αποταµιεύσεών τους. 

• Ενεργητικό ταµείων ως ποσοστό του ενεργού πληθυσµού (funded 
pension variable): Αναµένεται.  Η µεταβλητή αυτή ουσιαστικά 
αντιπροσωπεύει τον πλούτο των συνταξιούχων και η µεταβολή της 
καθορίζει τη µεταβολή στον πλούτο του συνταξιοδοτούµενου πληθυσµού. 

 
Βάσει των προαναφερθέντων, η σχέση (1) λαµβάνει την ακόλουθη µορφή: 
 
SAVit = Σαi + β1DEPit +β2GROWTHit + β3RINTit + β4CREDITit + β5(INCit) + 
β6(PAYGit) + β7(PENSIONit) +Σδi + εit 
 
Όπου 
DEP:            ∆είκτης εξάρτησης 
GROWTH:  Ρυθµός αύξησης του κατά κεφαλή ΑΕΠ 
RINT:          Επίπεδο πραγµατικού επιτοκίου 
CREDIT:     Ιδιωτικός δανεισµός ως ποσοστό στο ΑΕΠ 
INC:             Πραγµατικό κατά κεφαλή εισόδηµα 
PAYG:         Κοινωνικές δαπάνες για συντάξεις ανά συνταξιούχο 
PENSION:   Ενεργητικό ταµείων ως ποσοστό του ενεργού πληθυσµού 
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Κατανοµή περιουσιακών στοιχείων των Pension Funds to 2002

Μ
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ις

Χώρες OECD 
Αυστρία 2,0 74,5 0,0 0,5 13,4 0,4 0,0 0,0 2,9
Βέλγιο 4,4 13,6 3,2 0,3 14,6 1,1 55,8 2,6 4,1
Καναδάς 4,9 26,6 0,8 0,8 28,7 4,2 32,8 0,0 1,3
Τσεχία 14,8 49,9 0,0 0,0 6,2 0,9 0,0 0,0 23,6
∆ανία 0,2 27,6 31,3 0,1 27,6 2,8 6,7 0,0 3,7
Φιλανδία(1) 0,0 0,0 35,0 0,4 13,7 7,0 0,0 0,0 25,6
Γερµανία 2,3 41,4 0,0 25,6 15,8 6,4 8,1 0,0 0,4
Ουγγαρία 4,4 68,1 5,2 0,0 8,7 0,0 5,8 0,0 7,8
Ισλανδία 2,2 39,6 15,9 14,8 25,8 0,2 0,0 0,0 1,5
Ιταλία 13,5 49,1 0,8 0,0 8,6 16,4 6,5 0,3 4,9
Κορέα 1,3 6,0 39,3 5,0 0,5 0,0 0,0 0,0 43,8
Μεχικό 0,2 85,4 14,4 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Ολλανδία 1 0,0 0,0 36,2 8,1 47,8 4,8 0,0 0,0 3,1
Νορβγία 4,6 0,0 0,0 3,9 19,2 5,8 0,0 0,0 65,0
Πωλλονία 4,2 66,8 1,2 0,0 27,8 0,0 0,0 0,0 0,0
Πορτογαλία 12,0 25,2 23,5 0,0 16,7 8,6 11,8 0,0 2,2
Ισπανία1 4,7 37,2 20,9 0,0 19,6 0,2 4,3 0,0 13,0
Ελβετία2 7,1 26,8 0,0 4,9 26,5 10,5 15,2 0,0 2,8
Αγγλία1 2,6 14,5 4,7 0,5 53,8 4,3 11,4 6,2 2,0
Αµερική 3,9 5,2 5,6 0,2 23,9 1,2 9,0 6,1 46,1
Χώρες µη µέλη OECD  
Βραζιλία 44,2 14,9 2,2 3,9 15,9 6,7 11,6 0,0 0,6
Βουλγαρία 27,8 62,2 7,0 0,0 0,2 2,8 0,0 0,0 0,0
Εσθονια 14,9 34,0 26,1 0,0 11,4 0,0 13,5 0,0 0,1
Σλοβακία 21,9 54,7 19,5 0,0 2,5 0,0 1,4 0,0 0,0
Χονγκ Κονγκ 12,5 23,9 0,0 0,0 42,4 0,0 0,0 0,0 0,0
Ινδονισία 70,9 0,1 11,9 0,7 4,1 6,0 1,3 0,0 6,9
Καζακσταν 9,7 48,8 33,7 0,0 5,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Σινγκαπούρη 2,7 96,4 0,0 0,0 0,0 0,2 0,0 0,0 0,7

(1) 2001 data.  
(2) 2000 data.  
Source: OECD.   
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Αποθεµατικά Επικουρικών Ταµείων Συντάξεων-2000 

   Αποθεµατικά      (δις EUR)  %ΑΕΠ 

Αυστρία                        24,7      12,0% 

Βέλγιο                        14,5      5,9% 

∆ανία                        42,0      23,8% 

Φιλανδία                        11,8      8,9% 

Γαλλία                        92,1      6,5% 

Γερµανία                      331,3      16,3% 

Ελλάδα                          5,1      4,1% 

Ιρλανδία                        52,5      51,0% 

Ιταλία                        29,9      2,5% 

Λουξεµβούργο                          0,1      0,2% 

Ολλανδία                      445,0      111,0% 

Πορτογαλία                        13,1      11,5% 

Ισπανία                        42,4      7,0% 

Σουηδία                      139,6      56,6% 

Μ. Βρετανία                    1.240,0      80,1% 

ΕΕ-15                    2.484,3      29,2% 

Ισλανδία                          6,5      70,3% 

Νορβηγία                          7,5      4,3% 

Ελβετία                      321,0      122,7% 

ΗΠΑ                    7.773,0      78,0% 

Πηγή: European Federation for Retirement Provision,2001 
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Η εικόνα των αµοιβαίων της ΑΕ∆ΑΚ Ασφαλιστικών Οργανισµών 
    

  

ΜΙΚΤΟ Α/Κ Απόδοση 2004   Μεριδιούχοι  ∆ιαχειριστές 

Αρχικό κεφάλαιο 
περίπου 300 
εκατ. ευρώ 

10,88%, 7η στην 
κατηγορία του 

ΙΚΑ 95%, Επικουρικά Ταµεία  
ΕΒΖ και Ασφαλιστικών 
Φορέων (ΤΕΑΠΟΚΑ) 

EFG και 
∆ΙΕΘΝΙΚΗ 

Μετοχές 44% όλες του FTSE20, 43% οµόλογα και 135 µετρητά 

    

ΟΜΟΛΟΓΙΑΚΟ  Απόδοση 2004 Μεριδιούχοι ∆ιαχειριστές 

Αρχικό κεφάλαιο 
280 εκατ. ευρώ 

6,78% 1η στην 
κατηγορία του ΙΚΑ 95% και υπόλοιπο ΤΣΑΥ 

ALPHA και 
ΕΜΠΟΡΙΚΗ 

Μετοχές 5% όλες FTSE20, 84% οµόλογα και 11% µετρητά 

 Πηγή: ΙΚΑ ΑΕ∆ΑΚ 
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Kατανοµη των συνταξιοδοτικών κεφαλαίων στην οικονοµία και τις χρηµατιστικές αγορές

2002 2001 2001 2002 2001 2002

    
Χώρες OECD 
Αυστρία 9.009 8.436 3,9% 4,4% 29,7% 26,8%

Βέλγιο 13.824 14.265 5,6% 5,6% 7,7% 10,8%

Καναδάς 344.968 412.649 51,9% 47,6% 59,8% 60,5%

Τσεχία 2.294 1.696 2,6% 3,3% 18,4% 22,3%

∆ανία 49.344 48.615 27,1% 28,5% 50,6% 64,3%

Φιλανδία 0 8.835 6,5% 0,0% 4,1% 0,0%

Γερµανία 75.466 70.678 3,4% 3,8% 5,8% 11,0%

Ουγγαρία 3.431 2.338 4,0% 5,2% 20,0% 26,4%

Ισλανδία 8.441 7.061 82,3% 100,5% 157,4% 133,9%

Ιταλία 24.194 21.865 1,8% 2,0% 3,7% 5,1%

Κορέα 10.315 0 0,0% 2,2% 0,0% 4,8%

Μεχικό 31.167 30.704 4,4% 4,9% 21,5% 30,0%

Ολλανδία 0 459.446 106,0% 0,0% 81,3% 0,0%

Νεά Ζηλανδία 8.950 8.575 14,8% 15,1% 42,8% 41,2%

Νορβηγία 8.787 7.670 4,0% 4,6% 9,8% 12,9%

Πολλωνία 8.063 5.381 2,7% 4,4% 18,2% 28,0%

Πορτογαλία 16.303 0 0,0% 13,4% 0,0% 37,8%

Ισπανία 0 39.162 6,0% 0,0% 7,4% 0,0%

Σουηδία 10.150 9.478 3,8% 4,2% 3,6% 5,7%

Ελβετία(1) 335.605 303.623 109,4% 125,5% 43,0% 61,4%

Αγγλία 0 1.183.466 73,3% 0,0% 48,4% 0,0%

Αµερική 5.934.300 7.525.169 66,5% 57,2% 48,2% 53,7%

Εuro area 0 600.101 12,4% 0,0% 18,7% 0,0%

Σύνολο 6.867.991 8.494.779 45,8% 39,8% 42,1% 47,5%

Χώρες µη µέλη OECD  0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Βραζιλία 47.317 0 0,0% 9,3% 0,0% 37,3%

Βουλγαρία 174 94 0,5% 1,0% 16,7% 24,1%

Εσθονία 1.012 138 2,0% 14,7% 7,0% 49,1%

Σλοβενία 83 23 0,1% 0,4% 0,6% 1,5%

Χονγκ Κονγκ 27.682 27.647 15,0% 17,1% 4,8% 6,0%

Ινδονισία 4.437 3.633 2,3% 2,5% 14,1% 14,8%

Καζακσταν 1.727 1.366 5,5% 7,8% 0,0% 0,0%

Σινγκαπούρη 56.497 0 0,0% 63,9% 0,0% 55,3%
Ταιλάνδη 10.176 9.793 7,5% 8,8% 24,1% 22,5%
(1) Tα δεδοµένα 2001 και 2002 είναι των ετών 1999 και  2000, αντίστοιχα.
Πηγή: OECD.

Ποσοστό  
(%)συµµετοχής  ΑΕΠ

Ποσοστό  (%) 
συµµετοχής στην 
Κεφαλαογορά 

Συνολικές επενδύσεις (Εκατ. 
EUR)
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Συνταξιοδοτικά συστήµατα στην ΕΕ-15(Πρώτος και ∆εύτερος πυλώνας)

B D EL E F IRL I L NL A P FIN GB SW G
ΠΡΩΤΟΣ ΠΥΛΩΝΑΣ
Γενικά
Καθολικό σύστηµα Οχι Οχι Οχι Ναι Ναι Ναια Οχι Οχι Ναι Οχι Ναι Ναι Ναι Ναι Ναι
Βάσει αγοράς εργασίας Nαι Nαι Nαι Nαι Nαι Nαι Nαι Nαι Nαι Nαι Nαι Nαι Nαι Nαι Nαι
Ιδιωτικός Τοµέας
Υποχρεωτική Ασφάλιση Nαι Nαι Nαι Nαι Nαι Nαι Nαι Nαι - Nαι Nαι Nαι Nαι Nαι Nαι
PAYG/FF,SF SF SF SF SF SF FF,SF SF SF - SF SF FF FF,SF FF,SF SF
∆ηµόσιος Τοµέας
Υποχρεωτική Ασφάλιση Nαι Nαι Nαι Nαι Nαι Nαι Nαι Nαι Nαι Nαι Nαι Nαι Nαι Nαι Nαι
PAYG/FF,SF SF SF SF SF SF FF,SF SF SF - SF SF FF FF,SF FF,SF SF
Αυτοαπασχολούµενοι
Υποχρεωτική Ασφάλιση Nαι Nαι Nαι Nαι Nαι Nαι Nαι Nαι Nαι Nαι Nαι Nαι Nαι Nαι Nαι
PAYG/FF,SF SF SF SF SF SF FF,SF SF SF - SF SF FF FF,SF FF,SF SF

∆ΕΥΤΕΡΟΣ ΠΥΛΩΝΑΣ
Ιδιωτικός Τοµέας
Υποχρεωτική Ασφάλιση Οχι Οχι Οχι Οχι Ναι Οχι Οχι Οχι Ναι Οχι Οχι Οχι Ναι Οχι Οχι
∆ηµόσιος Τοµέας
Υποχρεωτική Ασφάλιση Οχι Nαι Οχι Οχι Οχι Ναι Οχι Οχι Ναι Nαι Οχι Οχι Οχι Nαι Nαι
PAYG: Pay As You Go, SF (Stated Funded) Κρατική Χρηµατοδότιση, FF (Fully Funded) Αυτοχρηµατοδότηση

Β, Βέλγιο, D ∆ανία, EL Ελλάδα, Ε Ισπανία, F Γαλλία, IRL Ιρλανδία, Ι Ιταλία, L Λουξεµβούργο, NL Oλλανδία,

Α Αυστρία, P Πορτογαλία, FIN Φιλανδία, GB Μεγάλη Βρετανία, SW Σουηδία,G Γερµανία
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Χώρα
Σύνολο  

Περιουσ ίας Ω ς  %  ΑΕΠ
Αυστραλ ία 4 1 7 ,9 6 2 %
Αυστρία 2 2 ,8 1 %
Βέλγ ιο 1 3 ,4 6 %
Καναδάς 4 1 8 ,8 4 8 %
Τσεχ ία 1 ,8 4 %
∆ανία 3 9 ,0 2 2 %
Φ ιλανδ ία 1 0 ,9 9 %
Γερµανία 6 3 ,0 3 %
Ελλάδα 4 ,7 4 %
Ουγγαρία 2 ,3 5 %
Ισλανδ ία 7 ,2 8 3 %
Ιρλανδ ία 4 8 ,5 5 2 %
Ιταλ ία 4 8 ,1 4 %
Ιαπωνία 8 1 1 ,6 2 1 %
Κορέα 1 1 ,5 3 %
Μεξ ικό 1 1 ,4 2 %
Ολλανδ ία 3 8 3 ,2 1 1 3 %
Νέα  Ζηλανδ ία 8 ,6 1 1 %
Νορβηγ ία 1 2 ,9 8 %
Πολωνία 4 ,9 3 %
Πορτογαλ ία 1 2 ,4 1 2 %
Σλοβακ ία 0 ,0 1 %
Ισπανία 1 2 ,8 2 %
Σουηδ ία 6 ,8 3 %
Ελβετία 2 6 8 ,6 1 0 2 %
Μ . Βρετανία 1 .2 2 6 ,3 8 5 %
ΗΠΑ 5 .1 1 5 ,9 7 5 %
Πηγή  Γραµµατεία  του  ΟΟΣΑ

Συνολ ική  Περιουσ ία  Ιδ ιω τικών Ταµείων 
στις Χώρες του  ΟΟΣΑ ( δις ∆ολ . 2001)
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Τα 10 Ταµεία µε την µεγαλύτερη περιουσία 
ΦΟΡΕΑΣ ΣΥΝΟΛΙΚΗ ΠΕΡΙΟΥΣΙΑ(σε ευρώ) 
ΙΚΑ 3.994.721.000
ΟΓΑ 1.992.284.000
ΤΣΜΕ∆Ε 1.969.647.000
ΤΕΑ∆Υ 1.188.083.000
ΤΣΑΥ 890.165.000
ΤΕΑΥΕΚ 651.340.000
ΤΑΜ. ΝΟΜΙΚΩΝ 621.727.000
Τ.ΑΡ. ΠΡ. ΟΤΕ 580.477.000
ΤΥ∆ΚΥ 517.766.000
ΤΕΑΑΠΑΕ 513.899.000
  
 
Τα 10 Ταµεία µε τη µικρότερη περιουσία ανά ασφαλισµένο 
ΦΟΡΕΑΣ ΣΥΝΟΛΟ ΠΕΡΙΟΥΣΙΑΣ 

(σε ευρώ) 
ΠΕΡΙΟΥΣΙΑ ΑΝΑ 
ΑΣΦΑΛΙΣΜΕΝΟ(σε 
ευρώ) 

ΤΕΒΕ 157.991.265 271
Τ.Ε.Α.Προσ. Εταιρειών 
Πετρελαιοειδών 

1.613.000 458

Ταµ. Εµπόρων 77.644.436 518
Ταµ. Πρ. ∆ηµ. Υπαλλήλων 213.060.555 646
ΤΣΑ 58.966.614 797
ΤΕΑΠ Αερ. Επιχ. * 14.101.000 1.128
Τ.ΣΠ-ΗΣΑΠ 2.492.684 1.870
ΙΚΑ 3.994.721.000 2.083
Τ.Ε.Α. ΗΛΕΚΤΡΟΤΕΧΝΙΤΩΝ 45.946.389 2.117
Επικ. Ταµ. Υπαλ. Αστυν. 
Πόλεων 

34.503.000 2.347

   * Το ΤΕΑΠ Αερ. Επιχ.  έχει ήδη συγχωνευθεί στο ΕΤΕΑΜ 
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Τα 10 Ταµεία µε τη µεγαλύτερη περιουσία ανά ασφαλισµένο 
 
ΦΟΡΕΑΣ ΣΥΝΟΛΟ 

ΠΕΡΙΟΥΣΙΑΣ(σε ευρώ)
ΠΕΡΙΟΥΣΙΑ ΑΝΑ 
ΑΣΦΑΛΙΣΜΕΝΟ(σε 
ευρώ) 

ΤΑΠ-ΕΤΒΑ 154.289.000 387.661
Τ.Α.Π. ΄ ΄Η ΕΘΝΙΚΗ΄΄ 167.884.000 126.324
ΤΣΕΥΠ-Α 125.226.000 87.326
Τ. Αυτ. Υπ. Τραπ. Ελλάδος 246.019.000 78.600
ΤΑΙΣΥΤ 324.977.000 75.418
Τ.Ε.Α. Βενζινοπωλών 73.384.000 75.035
ΤΑΠ.ΙΟΝ.-ΛΑΪΚΗΣ * 223.327.000 70.206
ΤΣΠ. ΤΡΑΠ. ΕΛΛΑ∆ΟΣ 217.293.000 69.423
Μετοχικό Ταµείο Υπ. Τραπ. 
Ελλάδος 

171.174.000 54.688

Τ. Πρ. ∆ικ. Επιµελητών 110.374.000 52.559
* Το Τ.Α.Π.ΙΟΝ. – ΛΑΪΚΗΣ έχει συγχωνευθεί στο ΙΚΑ - ΕΤΑΜ 
 
ΣΧΕΣΗ ΣΥΝΤΑΞΙΟΥΧΩΝ – ΑΣΦΑΛΙΣΜΕΝΩΝ 
(ΚΥΡΙΑ ΣΥΝΤΑΞΗ) 
ΦΟΡΕΑΣ ΕΤΟΣ 1984 ΕΤΟΣ 2004 

ΙΚΑ 1 : 3,62 1 : 2,18 
ΟΓΑ 1 : 2,32 1 : 0,86 
ΤΕΒΕ 1 : 3,12 1 : 3,27 
ΤΑΜΕΙΟ ΕΜΠΟΡΩΝ 1 : 7,05 1 : 4,30 
Τ.Σ.Π. ΕΤΕ 1 : 1,99 1 : 1,24 
ΤΣΑ 1 : 4,29 1 : 1,54 
Τ.Σ.Π. ΑΤΕ 1 : 1,29 1 : 0,94 
ΤΑΠ - ΟΤΕ 1 : 4,83 1 : 1,13 
Τ.Σ.Π. ΗΣΑΠ 1 : 1,59 1 : 0,79 
ΤΣΜΕ∆Ε 1 : 9,04 1 : 7,13 
ΤΣΑΥ 1 : 4,97 1 : 5,24 
ΤΑΜΕΙΟ ΝΟΜΙΚΩΝ 1 : 2,85 1 : 3,23 
Τ.Σ.Π.Ε.Α.Θ. 1 : 3,77 1 : 8,52 
ΝΑΤ 1 : 2,29 1 : 0,51 
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Αποδόσεις διαχείρισης συνταξιοδοτικών κεφαλαίων 
                

  ΗΠΑ Ιαπωνία Αυστραλία Ελβετία Σουηδία Ολλανδία 
Μ. 
Βρετανία

1991 16,20% 5,80% 19,10% 3,50% 7,50% 7,90% 13,20% 

1992 3,20% 0,50% 3,80% 5,40% 8,90% 8,50% 14,90% 

1993 8,70% 10,30% 23,00% 13,50% 26,20% 18,20% 23,60% 

1994 -2,00% -1,30% -5,90% -0,50% -3,80% -5,50% -5,90% 

1995 22,70% 12,40% 12,60% 8,20% 14,40% 13,80% 16,40% 

1996 10,70% 5,30% 7,00% 9,80% 22,40% 12,90% 7,90% 

1997 18,80% 3,60% 15,40% 16,10% 18,00% 17,80% 13,20% 

1998 20,40% -1,60% 13,40% 9,40% 16,20% 10,10% 12,10% 

1999 12,90% 21,10% 7,10% 8,30% 27,70% 21,50% 18,60% 

2000 -6,80% -4,50% 1,10% 1,50% 1,70% -0,80% -5,60% 
Πηγή: Pensions & Investments 1999 
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Τα αµοιβαία κεφάλαια, η ασφάλεια ζωής και η επικουρική ασφάλεια ως % του συνόλου 
των οικογενειακών χρηµατοοικονοµικών στοιχείων στις  ευρωπαϊκές χώρες (2001) 
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