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Abstract

PENSION FUND INVESTMENTS AND GLOBALIZATION

Developed countries try to face the demographic problem by adopting partially funded sup-
plementary pension plans, and /or by accumulating additional reserves in the pay-as-you-go pen-
sion systems. International experience shows that the returns on the investments of the pension
funds have been adequate so far. Returns are higher in countries that have adopted more liberal
investment regulations than in countries with more restrictive practices. In the near future the
developed countries will face the problem of where to invest the huge amounts of capital that are
currently being accumulated all over the developed world in order to face the pension problem.
It is proposed that inevitably these funds will be invested in the younger demographic regions of
the third-world developing countries. These pension fund flows will become the main drivers of
globalization, which eventually will: (a) contribute to the economic development of third- world
and (b) provide the means for financing the increased needs of the retired population in the
developed countries. JEL Classifications: G23, H55.

I. ÅéóáãùãÞ

Ãéá ôéò áíÜãêåò áõôÞò ôçò áíÜëõóçò èá ïñßóïõìå ùò áðïèåìáôéêÜ ôçò êïé-
íùíéêÞò áóöÜëéóçò ôï óýíïëï ôùí áðïèåìáôéêþí ôùí óõóôçìÜôùí êýñéáò
óýíôáîçò êáèþò êáé ôùí óõóôçìÜôùí åðéêïõñéêÞò óýíôáîçò. Äéåèíþò êáé ìå
ôçí åîáßñåóç ïñéóìÝíùí åèíéêþí éäéáéôåñïôÞôùí, ôá óõóôÞìáôá êýñéáò óýíôá-
îçò ëåéôïõñãïýí ìå ôçí áíáäéáíåìçôéêÞ ìÝèïäï ÷ñçìáôïäüôçóçò Pay-As-You-
Go êáé äéáôçñïýí åëÜ÷éóôá áðïèåìáôéêÜ (óõíÞèùò êáëýðôïõí äáðÜíåò åíüò
Ýôïõò). Ôá óõóôÞìáôá åðéêïõñéêþí óõíôÜîåùí óõíÞèùò ëåéôïõñãïýí ìå ìåñé-
êÞ Þ ðëÞñç êåöáëáéïðïßçóç, êáé åßíáé áõôÜ ôá ôáìåßá ðïõ äçìéïõñãïýí ôïí
üãêï ôùí áðïèåìáôéêþí ôçò êïéíùíéêÞò áóöÜëéóçò óôéò óýã÷ñïíåò âéïìç÷áíé-
êÝò êïéíùíßåò. ÁõôÜ ôá ôáìåßá âñßóêïíôáé óå üëåò ôéò ÷þñåò êÜôù áðü ôçí
éó÷õñÞ åðïðôåßá ôïõ êñÜôïõò.
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Óôéò ÷þñåò ðïõ Ý÷ïõí Ýãêáéñá ïëïêëçñþóåé ôç ìåôáññýèìéóç ôçò êïéíùíé-
êÞò áóöÜëéóçò (äçëáäÞ: Ç.Ð.Á., Ì. Âñåôáíßá, Ïëëáíäßá, Éñëáíäßá, Åëâåôßá,
Óïõçäßá), ç óõóóþñåõóç áðïèåìáôéêþí ôùí Ôáìåßùí ÓõíôÜîåùí åßíáé ìåãá-
ëýôåñç áðü ôçí áíôßóôïé÷ç óõóóþñåõóç ôùí äýï Üëëùí öïñÝùí èåóìéêÞò áðï-
ôáìßåõóçò: ôùí áóöáëéóôéêþí åôáéñéþí êáé ôùí áìïéâáßùí êåöáëáßùí. Ç áíÜ-
äåéîç ôùí Ôáìåßùí ÓõíôÜîåùí ùò ôùí ìåãáëõôÝñùí èåóìéêþí åðåíäõôþí èá
ëÜâåé ÷þñá óå üëåò ôéò âéïìç÷áíéêÝò ÷þñåò ìåôÜ ôçí ïëïêëÞñùóç ôùí ìåôáñ-
ñõèìßóåùí ôçò êïéíùíéêÞò áóöÜëéóçò.

Ç áðïôåëåóìáôéêÞ äéá÷åßñéóç ôùí áðïèåìáôéêþí ôçò êïéíùíéêÞò áóöÜëéóçò
áðïôåëåß áäÞñéôç áíÜãêç ãéá ôéò óýã÷ñïíåò êïéíùíßåò äéüôé, ðñþôïí, ðñÝðåé íá
äéáóöáëéóôïýí ïé ðáñï÷Ýò ôùí áóöáëéóìÝíùí óôï ìÝëëïí, êáé äåýôåñïí, ôá
ìåãÝèç ôùí óõóóùñåõìÝíùí áðïèåìáôéêþí åðçñåÜæïõí êáèïñéóôéêÜ ôçí ëåé-
ôïõñãßá ôüóï ôùí åèíéêþí üóï êáé ôùí äéåèíþí ïéêïíïìéêþí óõóôçìÜôùí.

Ïé åîåëßîåéò óôéò äéåèíåßò êåöáëáéáãïñÝò ôá ôåëåõôáßá ÷ñüíéá åßíáé, óôï
ìåãáëýôåñï ìÝñïò, áðüññïéá ôùí ðáñáðÜíù ïéêïíïìéêþí äéåñãáóéþí. Èá
êÜíïõìå ôçí åêôßìçóç üôé ôá áðïèåìáôéêÜ ôùí áóöáëéóôéêþí ôáìåßùí, ëüãù
ôïõ ôåñÜóôéïõ üãêïõ ôïõò, èá áðïôåëÝóïõí ôçí êéíçôÞñéá äýíáìç ôçò ðáãêï-
óìéïðïßçóçò ìå ìáæéêÝò åðåíäýóåéò óôéò õðï-áíÜðôõîç ÷þñåò, ìå óôü÷ï ôïí
åðáíáðáôñéóìü ðüñùí ðïõ èá ÷ñçìáôïäïôÞóïõí ôçí êáôáíÜëùóç ôùí óõíôá-
îéïý÷ùí ôùí áíáðôõãìÝíùí ÷ùñþí.

Óôï ðáñáðÜíù ðëáßóéï èá åîåôÜóïõìå ôá åîÞò èÝìáôá: (á) ôçí áíáãêáéü-
ôçôá ôçò êåöáëáéïðïßçóçò óå Ýíá öåñÝããõï êáé áðïôåëåóìáôéêü óýóôçìá êïé-
íùíéêÞò áóöÜëéóçò, (â) ôçí áíÜëõóç ôçò äéåèíïýò åìðåéñßáò óôéò åðåíäýóåéò
ôùí áðïèåìáôéêþí ôùí áóöáëéóôéêþí ôáìåßùí, (ã) ôçí åëëçíéêÞ åìðåéñßá óôéò
åðåíäýóåéò ôùí áðïèåìáôéêþí ôçò êïéíùíéêÞò áóöÜëéóçò, êáé (ä) ôïí ñüëï
ôùí áðïèåìáôéêþí ôùí áóöáëéóôéêþí ôáìåßùí ùò êéíçôÞñéáò äýíáìçò ôçò
ðáãêïóìéïðïßçóçò.

II. Ç áíÜãêç ãéá êåöáëáéïðïßçóç óôçí êïéíùíéêÞ áóöÜëéóç

Óôéò âéïìç÷áíéêÝò ÷þñåò Ý÷åé ãßíåé áðïäåêôÞ, ìå ìéêñÝò áðïêëßóåéò, ç
Üðïøç ðïõ ðñåóâåýåé ôçí êåöáëáéïðïßçóç ôùí óõóôçìÜôùí åðéêïõñéêþí
óõíôÜîåùí, þóôå íá îåðåñáóôïýí ìå ôïí ðéï áðïôåëåóìáôéêü ôñüðï ôá äïìéêÜ
ðñïâëÞìáôá ðïõ áíôéìåôùðßæïõí ôá åèíéêÜ óõóôÞìáôá êïéíùíéêÞò áóöÜëéóçò.

Ôá óõóôÞìáôá êïéíùíéêÞò áóöÜëéóçò ãéá óõíôÜîåéò, ðïõ áíáðôý÷èçêáí
êõñßùò ìåôÜ ôïí Ðüëåìï, ÷ñçóéìïðïßçóáí ôç ìÝèïäï ÷ñçìáôïäüôçóçò Pay-As-
You-Go (áíáäéáíåìçôéêü óýóôçìá) ìå óôü÷ï ôçí åîáóöÜëéóç óõíôáîéïäïôéêïý
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åéóïäÞìáôïò óôéò áðåñ÷üìåíåò ãåíéÝò ðïõ åß÷áí ëÜâåé ìÝñïò óôïí Ðüëåìï, êáé,
êõñßùò, ôç äçìéïõñãßá åíüò áðïôåëåóìáôéêïý áóöáëéóôéêïý ìç÷áíéóìïý ðïõ
èá åîáóöÜëéæå åðáñêåßò óõíôáîéïäïôéêÝò ðáñï÷Ýò óôïõò åñãáæüìåíïõò ôçò
ìåôáðïëåìéêÞò ðåñéüäïõ (Ìyers, 1965; Pechman, Aaron and Taussig, 1968). H
åðéôõ÷ßá ôùí óõóôçìÜôùí áõôþí, ðïõ áðïôÝëåóáí ôïí êïñìü ôçò êïéíùíéêÞò
ðïëéôéêÞò óôéò óýã÷ñïíåò âéïìç÷áíéêÝò êïéíùíßåò, âáóßóôçêå óôçí õøçëÞ «åóù-
ôåñéêÞ áðüäïóÞ» ôïõò, ðïõ Ýãêåéôáé óôï ãåãïíüò üôé óå üëç ôç ìåôáðïëåìéêÞ
ðåñßïäï ï ñõèìüò áýîçóçò ôïõ åñãáôéêïý äõíáìéêïý óõí ôçí ðáñáãùãéêüôçôá
Þóáí õøçëüôåñá áðü ôçí áðüäïóç ôïõ êåöáëáßïõ. ÁõôÞ Þôáí ç «ðñïûðüèåóç
Áaron-Samuelson» ôçí ïðïßá ðñÝðåé íá ðëçñïß ôï äéáíåìçôéêü óýóôçìá ãéá íá
åßíáé ðñïôéìüôåñï áðü Ýíá êåöáëáéïðïéçôéêü (Samuelson, 1958).

¼ìùò, ïé áíáëïãéóôéêÝò êáé äçìïãñáöéêÝò ìåëÝôåò ôçò ðåñéüäïõ ôïõ �70,
Ýäåéîáí üôé ïé ðáñáðÜíù ôÜóåéò èá áíáôñÝðïíôáí óôï ìÝëëïí, ëüãù ôïõ öáéíï-
ìÝíïõ ôçò õðïãåííçôéêüôçôáò êáé ôçò áýîçóçò ôïõ ðñïóäüêéìïõ ôçò åðéâßù-
óçò. ÁõôÞ ç áñíçôéêÞ åîÝëéîç óôï äåßêôç äçìïãñáöéêÞò åîÜñôçóçò (ó÷Ýóç
åñãáæïìÝíùí/óõíôáîéïý÷ùí) åðéäåéíþèçêå ðåñáéôÝñù ôéò åðüìåíåò äåêáåôßåò,
ëüãù ôçò ôÜóçò ãéá ðñüùñç óõíôáîéïäüôçóç ôùí åñãáæïìÝíùí, êáèþò ïé âéï-
ìç÷áíéêÝò ÷þñåò äéáíýïõí ðáñáôåôáìÝíç ðåñßïäï åõçìåñßáò (Campbell, 1979).

Ìå âÜóç ôá íÝá äåäïìÝíá ôåêìçñéþèçêå ç áíáëïãéóôéêÞ áíéóïññïðßá ôùí
óõóôçìÜôùí Pay-As-You-Go, ãéá ôçí ðåñßïäï 2010-2050 (World Bank 1994,
Bosworth and Burtless, 1998). Ïé åðéóôçìïíéêÝò áíáëýóåéò ôùí äýï ôåëåõôáß-
ùí äåêáåôéþí êáé ïé óõíáêüëïõèåò ðïëéôéêÝò ðñïóåããßóåéò ôùí ìåôáññõèìßóå-
ùí óôá óõóôÞìáôá êïéíùíéêÞò áóöÜëéóçò, êáôÝëçîáí óôçí õéïèÝôçóç åíüò
ìéêôïý óõóôÞìáôïò, óôï ïðïßï ðåñéïñßæåôáé ôï ó÷åôéêü âÜñïò ôïõ áíáäéáíå-
ìçôéêïý óõóôÞìáôïò (ãéá ôçí êýñéá óýíôáîç) êáé åéóÜãåôáé ï èåóìüò ôïõ
óõìðëçñùìáôéêïý êåöáëáéïðïéçôéêïý óõóôÞìáôïò (ãéá ôçí åðéêïõñéêÞ óýíôá-
îç). Ôï ðñþôï óýóôçìá äéáôçñåß ôá áíáäéáíåìçôéêÜ ÷áñáêôçñéóôéêÜ ôçò êïé-
íùíéêÞò ðïëéôéêÞò, åíþ ï äåýôåñïò ðõëþíáò, ðñïóöÝñåé ìåãáëýôåñåò «åóùôå-
ñéêÝò áðïäüóåéò» óôïõò áóöáëéóìÝíïõò êáé ìåãáëýôåñç åõåëéîßá ó÷åôéêÜ ìå
ôçí ðñüùñç óõíôáîéïäüôçóç (Åðéóêüðçóç äéåèíïýò âéâëéïãñáößáò: World
Bank, 1994. ÅëëçíéêÞ âéâëéïãñáößá: ÍåêôÜñéïò, 1996; ÔÞíéïò, 2001; ÆáìðÝ-
ëçò, 1998; ËÝáíäñïò êáé Loufir, 1998; Borsch � Supan êáé ÔÞíéïò, 2002). Åðé-
ðëÝïí, ôá êåöáëáéïðïéçôéêÜ óõóôÞìáôá ìðïñïýí íá ðñïóöÝñïõí ôï ßäéï ðáêÝ-
ôï ðáñï÷þí ìå ÷áìçëüôåñï êüóôïò. ÅíäåéêôéêÜ áíáöÝñåôáé üôé ãéá ôçí åîá-
óöÜëéóç ìéáò óõíôáîéïäïôéêÞò ðáñï÷Þò óôï åðßðåäï ôïõ 35% ôïõ ìéóèïý (çëé-
êßá óõíôáîéïäüôçóçò 65 Ýôç), ç áðáéôïýìåíç åéóöïñÜ åßíáé 9.6% üôáí ôï
ðñáãìáôéêü åðéôüêéï åßíáé 2% åíþ ìåéþíåôáé óå 6.1% üôáí ôï áíôßóôïé÷ï åðé-
ôüêéï åßíáé 4%, êáé ìåéþíåôáé ðåñáéôÝñù óå 4.8% üôáí ôï ðñáãìáôéêü åðéôü-
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êéï åßíáé 6% (ÍåêôÜñéïò, 2000). Ïé ðáñáðÜíù êáôåõèýíóåéò, áðïôåëïýí
ðëÝïí êïéíü ôüðï ãéá ôéò ìåôáññõèìßóåéò ôùí óõóôçìÜôùí êïéíùíéêÞò áóöÜëé-
óçò óå üëåò ôéò âéïìç÷áíéêÝò ÷þñåò. Ïé ìåôáññõèìßóåéò óôç äïìÞ ôùí óõóôç-
ìÜôùí óõíôÜîåùí Ý÷ïõí Þäç ïëïêëçñùèåß óôéò ÇÐÁ, ôç Ì. Âñåôáíßá, ôçí
Ïëëáíäßá, ôçí Åëâåôßá êáé ôç Óïõçäßá, ìå óõíÝðåéá ôç äçìéïõñãßá ôåñÜóôéïõ
üãêïõ áðïèåìáôéêþí óôá ÅðéêïõñéêÜ Ôáìåßá ÓõíôÜîåùí.

Óôïí ðßíáêá 1 ðáñáôßèåíôáé ôá ðïóÜ ôùí áðïèåìáôéêþí ôùí åðéêïõñéêþí
ôáìåßùí óõíôÜîåùí ãéá ÷þñåò ôçò Åõñþðçò êáé ôéò Ç.Ð.Á. ÅíäåéêôéêÜ áíáöÝ-
ñåôáé ç ðåñßðôùóç ôùí ÇÐÁ, ïé ïðïßåò îåêßíçóáí ôçí êåöáëáéïðïßçóç ôùí åðé-
êïõñéêþí óõíôÜîåùí áðü ôï 1975 ìå áñ÷éêÜ áðïèåìáôéêÜ ðåñßðïõ 200 äéó.
äïëÜñéá. Ôá áðïèåìáôéêÜ áõôÜ ôï 2000 Ýöèáóáí óôï ðïóü ôùí 7.8 ôñéó. äïëá-
ñßùí êáé áíôéðñïóùðåýïõí ôï 78% ôïõ ÁÅÐ. Ç åðßäñáóç ôùí áðïèåìáôéêþí
ôçò êïéíùíéêÞò áóöÜëéóçò óôçí ðñáãìáôéêÞ ïéêïíïìßá Ý÷åé ðñïêáëÝóåé ôï Ýíôï-
íï åíäéáöÝñïí ôùí åñåõíçôþí (Feldstein 1974, 1980, 1996; Diamond and Haus-
man, 1984; Munnell and Yohn,1992; Cutler et al., 1990; Borsch-Supan, 1996).

ÐÉÍÁÊÁÓ 1

ÁðïèåìáôéêÜ Åðéêïõñéêþí Ôáìåßùí ÓõíôÜîåùí, 2000 (óå  äéó. ÅÕÑÙ)

ÐçãÞ: European Federation for Retirement Provision (EFPR), 2001.

×þñá ÁðïèåìáôéêÜ % ÁÅÐ
Áõóôñßá 24,7 12,0
ÂÝëãéï 14,5 5,9
Äáíßá 42,0 23,8
Öéëáíäßá 11,8 8,9
Ãáëëßá 92,1 6,5
Ãåñìáíßá 331,3 16,3
ÅëëÜäá 5,1 4,1
Éñëáíäßá 52,5 51,0
Éôáëßá 29,9 2,5
Ëïõîåìâïýñãï 0,1 0,2
Ïëëáíäßá 445,0 111,0
Ðïñôïãáëßá 13,1 11,5
Éóðáíßá 42,4 7,0
Óïõçäßá 139,6 56,6
Ì. Âñåôáíßá 1.240,20 80,1
Óýíïëï Å.Å. 2.484,30 29,2
Éóëáíäßá 6,5 70,3
Íïñâçãßá 7,5 4,3
Åëâåôßá 321,0 122,7
Ç.Ð.Á. (óå äéó. ÄïëÜñéá) 7.773,00 78,0
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ÉÉÉ. Åðåíäýóåéò Áðïèåìáôéêþí Ôáìåßùí ÓõíôÜîåùí: 
ÄéåèíÞò Åðéóêüðçóç

Óôéò ÷þñåò üðïõ îåêßíçóå íùñßò ç êåöáëáéïðïßçóç ôùí åðéêïõñéêþí ôá-
ìåßùí óõíôÜîåùí, áõôÜ Ý÷ïõí Þäç ëÜâåé ôçí ðñþôç èÝóç ìåôáîý ôùí èåóìéêþí
åðåíäõôþí. Óôçí ßäéá êáôåýèõíóç êéíåßôáé ðëÝïí êáé ôï óýíïëï ôùí ÷ùñþí ôçò
ÅõñùðáúêÞò �Åíùóçò. ÅêôéìÜôáé üôé üôáí ç Åõñþðç ðëçóéÜóåé ôá åðßðåäá
áðïèåìáôïðïßçóçò ôùí Ç.Ð.Á., ôüôå ôá óõíïëéêÜ áðïèåìáôéêÜ èá ðñïóåããß-
óïõí ôá 6.5 ôñéó. Åõñþ óå óçìåñéíÝò ôéìÝò (ðåñßðïõ ôï 80% ôïõ ÁÅÐ). Äåí
õðÜñ÷åé áìöéâïëßá üôé ôÝôïéïé üãêïé êåöáëáßùí èá åðçñåÜóïõí óçìáíôéêÜ ôéò
ðáãêüóìéåò êåöáëáéáãïñÝò. Ïé ó÷åôéêÝò åîåëßîåéò ôùí ôåëåõôáßùí åôþí åêôé-
ìÜôáé üôé Ý÷ïõí ðñïêëçèåß êõñßùò áðü ôç äéåèíïðïßçóç ôùí åðåíäõôéêþí ðñù-
ôïâïõëéþí ôùí Ôáìåßùí ÓõíôÜîåùí. Ç ôÜóç áõôÞ èá åíéó÷õèåß ðåñáéôÝñù óôéò
åðüìåíåò äåêáåôßåò êáé èá åðåêôáèåß êáé óôéò ÷þñåò ôïõ ôñßôïõ êüóìïõ, óõì-
âÜëëïíôáò óôçí áíÜðôõîÞ ôïõò, áëëÜ êáé áíôëþíôáò åðáñêåßò áðïäüóåéò ãéá
ôç ÷ñçìáôïäüôçóç ôùí óõíôÜîåùí óôéò âéïìç÷áíéêÝò ÷þñåò.

Ôá êáíïíéóôéêÜ ðëáßóéá ãéá ôéò åðåíäýóåéò ôùí óõíôáîéïäïôéêþí ôáìåßùí
äéáöÝñïõí áðü ÷þñá óå ÷þñá. Óôçí Åõñþðç, óôï ìÝëëïí, áíáìÝíåôáé íá äçìé-
ïõñãçèïýí ðéï ïìïéïãåíåßò óõíèÞêåò ìå ôçí åöáñìïãÞ ôçò Ïäçãßáò 41/2003,
«ãéá ôéò äñáóôçñéüôçôåò êáé ôçí åðïðôåßá ôùí ïñãáíéóìþí ðïõ ðñïóöÝñïõí
õðçñåóßåò åðáããåëìáôéêþí óõíôáîéïäïôéêþí ðáñï÷þí».

Óå ïñéóìÝíåò åõñùðáúêÝò ÷þñåò õðÜñ÷ïõí ðïóïôéêïß ðåñéïñéóìïß óôéò
åðåíäýóåéò ôùí áðïèåìáôéêþí, åíþ óôéò áããëïóáîïíéêÝò ÷þñåò (Ç.Ð.Á., Ì.
Âñåôáíßá, Éñëáíäßá) äåí õðÜñ÷ïõí ôÝôïéïé ðåñéïñéóìïß, áëëÜ ÷ñçóéìïðïéåßôáé
ç áñ÷Þ ôçò «óþöñïíïò äéá÷åßñéóçò» (prudent man rule) ðïõ ðåñéÝ÷åé ðïéïôé-
êïýò êáíüíåò ãéá ôçí åðáñêÞ äéáóðïñÜ êáé äéáöïñïðïßçóç ôïõ ÷áñôïöõëá-
êßïõ åðåíäýóåùí.

Óôïí ðßíáêá 2 ðáñáôßèåôáé ç êáôáíïìÞ ôùí åðåíäýóåùí ôùí Ôáìåßùí
ÓõíôÜîåùí ãéá ôï Ýôïò 2000. Äéáðéóôþíåôáé üôé ïé ÓêáíäéíáâéêÝò ÷þñåò åðåí-
äýïõí êõñßùò óå óôáèåñïýò ôßôëïõò, åíþ ïé áããëïóáîïíéêÝò ÷þñåò äßíïõí
ìåãáëýôåñï âÜñïò óôïõò ìåôï÷éêïýò ôßôëïõò. ÐñÝðåé íá óçìåéùèåß ç åðåíäõôé-
êÞ óõìðåñéöïñÜ ìéêñþí ÷ùñþí, üðùò ôçò Éñëáíäßáò êáé ôçò Ïëëáíäßáò, ïé
ïðïßåò åðåíäýïõí óçìáíôéêÜ ðïóïóôÜ ôùí áðïèåìáôéêþí ôïõò óå ìåôï÷Ýò
åîùôåñéêïý êáé ïìüëïãá åîùôåñéêïý.

Ôï ðéï åíäéáöÝñïí åñþôçìá, âÝâáéá, åßíáé ðþò åðçñåÜæïõí ôá åèíéêÜ êáíï-
íéóôéêÜ ðëáßóéá êáé ïé åèíéêÝò åðåíäõôéêÝò ðïëéôéêÝò, ôá ôåëéêÜ áðïôåëÝóìáôá
óôç äéá÷åßñéóç ôùí ÷áñôïöõëáêßùí åðåíäýóåùí ôùí Ôáìåßùí ÓõíôÜîåùí.
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ÐÉÍÁÊÁÓ 2

ÊáôáíïìÞ Åðåíäýóåùí Åðéêïõñéêþí Ôáìåßùí ÓõíôÜîåùí, 2000 
(óå ðïóïóôÜ %)

ÐçãÞ: Pension Fund Indicators, 2001.

Ôá áðïôåëÝóìáôá áõôÜ ðáñïõóéÜæïíôáé óôïí Ðßíáêá 3 êáé áöïñïýí ôçí
ðåñßïäï 1984- 1993. Äéáðéóôþíåôáé üôé : á) óôç óõãêåêñéìÝíç äåêáåôßá ïé áðï-
äüóåéò ôùí åðåíäýóåùí ôùí Ôáìåßùí ÓõíôÜîåùí Þóáí éêáíïðïéçôéêÝò , êáé â)
õðÜñ÷åé ìåãÜëç áóõììåôñßá óôá áðïôåëÝóìáôá.

Óôéò ÷þñåò ìå ôá ðéï åõÝëéêôá êáíïíéóôéêÜ ðëáßóéá åðåíäýóåùí (Éñëáíäßá,
Ì. Âñåôáíßá , Ç.Ð.Á.) åðéôõã÷Üíïíôáé ôá êáëýôåñá áðïôåëÝóìáôá, åíþ ôá ÷åé-
ñüôåñá áðïôåëÝóìáôá åðéôõã÷Üíïõí ïé ÷þñåò ðïõ åðéâÜëëïõí åðåíäõôéêïýò
ðåñéïñéóìïýò (Äáíßá, Åëâåôßá, Éáðùíßá). Óôçí ßäéá êáôçãïñßá ðåñéëáìâÜíå-
ôáé êáé ç Ãåñìáíßá, ç ïðïßá äéáèÝôåé Ýíá åîáéñåôéêÜ ðåñéïñéóôéêü ðëáßóéï ãéá
ôéò åðåíäýóåéò ôùí óõíôáîéïäïôéêþí ôáìåßùí. Ôï ãåãïíüò áõôü åß÷å óáí óõíÝ-
ðåéá ìéá ìéêñüôåñç åôÞóéá áðüäïóç êáôÜ 6.1%, óå ó÷Ýóç ìå ôçí áðüäïóç ôùí
Âñåôáíéêþí Ôáìåßùí, ãéá ôç äåêáåôßá 1984 �1993. Óôçí ßäéá ðåñßïäï, ïé áðï-
äüóåéò ôùí ãåñìáíéêþí ìåôï÷þí, åß÷áí ìåãáëýôåñç åôÞóéá áðüäïóç êáôÜ
3.63% óå ó÷Ýóç ìå ôá ãåñìáíéêÜ ïìüëïãá. ¼ìùò, ïé åðåíäýóåéò ôùí Ãåñìáíé-
êþí Ôáìåßùí óå ìåôï÷Ýò Þóáí åëÜ÷éóôåò.

Áðü ôçí Üëëç ðëåõñÜ, ç åìðåéñßá ôçò Ïëëáíäßáò óôç äåêáåôßá 1984 � 1993,
ðñïóöÝñåé êáé Üëëá ÷ñÞóéìá óõìðåñÜóìáôá. Ç Ïëëáíäßá, åíþ äéáèÝôåé Ýíá
áðü ôá ðéï öéëåëåýèåñá êáèåóôþôá åðåíäýóåùí ãéá ôá Ôáìåßá ÓõíôÜîåùí,
åðÝôõ÷å ó÷åôéêÜ ÷áìçëÝò áðïäüóåéò. Áðü ôïí Ðßíáêá 2, äéáðéóôþíåôáé üôé ôá
ÏëëáíäéêÜ Ôáìåßá ÓõíôÜîåùí åðåíäýïõí êáôÜ 38% óå ìåôï÷Ýò åîùôåñéêïý
êáé ìüíï êáôÜ 9% óå ìåôï÷Ýò åóùôåñéêïý. Áðïäåéêíýåôáé, åê ôùí õóôÝñùí

×þñá
Ìåôï÷Ýò

Åóùôåñéêïý
Ìåôï÷Ýò

Åîùôåñéêïý
Ïìüëïãá

Åóùôåñéêïý
Ïìüëïãá

Åîùôåñéêïý
Áêßíçôá ÌåôñçôÜ

Äáíßá 16 13 58 2 9 2
Öéëáíäßá 15 4 57 9 7 8
Éñëáíäßá 25 44 12 10 5 4
Ïëëáíäßá 9 38 21 23 5 3
Íïñâçãßá 13 11 50 16 6 4
Óïõçäßá 22 15 44 10 8 1

Ì. Âñåôáíßá 49 22 17 4 3 5
Ç.Ð.Á. 52 10 29 1 3 5
Éáðùíßá 38 19 31 8 1 3

Áõóôñáëßá 42 16 19 3 3 5
Åëâåôßá 18 11 27 10 13 19
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(áðü ôïí Ðßíáêá 3) üôé óôç äåêáåôßá 1984-1993 èá Ýðñåðå íá åß÷áí áêïëïõèÞ-
óåé ôçí áíôßóôñïöç ðïëéôéêÞ.

ÐÉÍÁÊÁÓ 3

ÌÝóç ÅôÞóéá Áðüäïóç Åðåíäýóåùí Ôáìåßùí ÓõíôÜîåùí, 1984-1993

Ì.Á.: Ãåùìåôñéêüò ÌÝóïò ¼ñïò ôùí Áðïäüóåùí
Ô.Á.: ÔõðéêÞ Áðüêëéóç ôùí Áðïäüóåùí
ÐçãÞ: European Federation for Retirement Provision (EFPR), 1996.

×þñá
Ìåôï÷Ýò

Åóùôåñéêïý
Ìåôï÷Ýò

Åîùôåñéêïý
Ïìüëïãá

Åóùôåñéêïý
Ïìüëïãá

Åîùôåñéêïý
ÌåôñçôÜ 

ÌÝóç 
Áðüäïóç

Ðñáãìáôé-
êÞ Áðüäïóç

ÂÝëãéï
Ì.Á 18,32 10,55 9,82 10,22 9,08 11,80 8,82
Ô.Á. 25,57 19,00 5,93 10,90 1,33 8,94

Äáíßá
Ì.Á 6,71 11,17 9,75 10,84 10,37 9,99 6,33
Ô.Á. 31,11 18,89 8,71 10,66 0,91 9,39

Ãåñìáíßá
Ì.Á 12,45 10,30 8,82 9,96 6,74 9,38 7,15
Ô.Á. 34,56 18,59 6,58 10,97 2,14 7,24

Éñëáíäßá
Ì.Á 18,23 14,81 11,14 14,50 10,68 14,04 10,25
Ô.Á. 30,56 22,16 8,92 15,80 1,83 13,65

Ïëëáíäßá
Ì.Á 14,08 10,23 9,83 9,93 7,19 9,53 7,65
Ô.Á. 22,40 18,80 7,40 11,08 1,72 7,16

Éóðáíßá
Ì.Á 23,20 14,31 13,82 13,96 5,49 13,82 6,96
Ô.Á. 34,27 20,82 15,79 14,67 1,52 19,91

Óïõçäßá
Ì.Á 15,48 15,84 13,86 15,48 12,06 14,45 8,07
Ô.Á. 29,13 18,26 9,21 12,33 1,62 8,54

Åëâåôßá
Ì.Á 12,30 11,04 6,73 10,69 6,74 7,60 4,40
Ô.Á. 28,85 21,31 7,13 13,16 2,14 6,73

Ì. Âñåôáíßá
Ì.Á 18,79 15,17 13,06 14,81 11,38 15,48 10,23
Ô.Á. 13,44 21,20 6,03 14,89 2,67 11,37

Éáðùíßá
Ì.Á 7,87 7,23 7,95 6,92 5,49 8,21 6,48
Ô.Á. 26,93 17,23 6,57 9,06 1,52 8,30

Ç.Ð.Á.
Ì.Á 14,89 16,05 13,27 15,05 6,86 13,47 9,67
Ô.Á. 12,44 19,19 10,16 10,71 2,32 9,43
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Åðßóçò, áðü ôïí Ðßíáêá 3 åîÜãåôáé Ýíá Üëëï ðïëý ÷ñÞóéìï óõìðÝñáóìá.
Äéáðéóôþíåôáé üôé ïé ìåôï÷Ýò åóùôåñéêïý Ý÷ïõí ìåãáëýôåñç ìåôáâëçôüôçôá óå
ó÷Ýóç ìå ôéò ìåôï÷Ýò åîùôåñéêïý. Áõôü, âÝâáéá, åßíáé Ýíá ëïãéêü áðïôÝëåóìá
áëëÜ, óõíÞèùò, áãíïåßôáé áðü ôéò ñõèìßóåéò ôùí Åèíéêþí Êáíïíéóôéêþí Ðëáé-
óßùí ãéá ôéò åðåíäýóåéò ôùí Ôáìåßùí.

ÐÉÍÁÊÁÓ 4

Ó÷Ýóç «Áðüäïóçò/ Êéíäýíïõ» óôéò Åðåíäýóåéò Ôáìåßùí ÓõíôÜîåùí, 
1984-1993

ÐçãÞ: European Federation for Retirement Provision (1996).

ÔÝëïò, ïé áðïäüóåéò ôùí åðéìÝñïõò åðåíäýóåùí êáèþò êáé ôùí óõíïëéêþí
÷áñôïöõëáêßùí ôùí Ôáìåßùí ÓõíôÜîåùí ðñÝðåé íá óõó÷åôéóèïýí ìå ôï ó÷åôé-
êü êßíäõíï. Óôïí Ðßíáêá 4 ðáñáôßèåíôáé ïé ó÷Ýóåéò «áðüäïóçò/êéíäýíïõ» ãéá
ôéò åðåíäýóåéò ôùí óõíôáîéïäïôéêþí ôáìåßùí óôçí ðåñßïäï 1984-1993. Ðñïêý-
ðôåé üôé ôçí êáëýôåñç ó÷Ýóç åðÝôõ÷å ç Óïõçäßá. Ïé Ç.Ð.Á. Ý÷ïõí ìéá êáëýôå-
ñç ó÷Ýóç áðü ôç Ì. Âñåôáíßá, ç ïðïßá áíÝëáâå ìéêñüôåñï êßíäõíï ãéá ìéá
ìéêñüôåñç áðüäïóç. Ç ó÷Ýóç «áðüäïóçò/êéíäýíïõ» ôçò Ì. Âñåôáíßáò åßíáé
ðáñüìïéá ìå áõôÞò ôïõ Âåëãßïõ, ôçò Ãåñìáíßáò êáé ôçò Ïëëáíäßáò, áëëÜ ôá
óõíôáîéïäïôéêÜ ôáìåßá ôçò Ì. Âñåôáíßáò åðÝôõ÷áí ðïëý õøçëüôåñåò áðïäü-
óåéò. Áðü ôçí Üëëç ðëåõñÜ, äéáðéóôþíåôáé üôé ç Éóðáíßá áíÝëáâå ðïëý õøç-
ëïýò êéíäýíïõò óå ó÷Ýóç ìå ôéò áðïäüóåéò ðïõ åðÝôõ÷å. Ôï ßäéï éó÷ýåé êáé ãéá
ôçí Éáðùíßá.

Ôï ãåíéêü óõìðÝñáóìá åßíáé üôé ìðïñåß ïé åèíéêïß ðåñéïñéóìïß óôéò åðåí-
äýóåéò ôùí óõíôáîéïäïôéêþí ôáìåßùí íá óõíåðÜãïíôáé ìéêñüôåñåò áðïäüóåéò,
üìùò êáé ç ðëÞñçò öéëåëåõèåñïðïßçóç ôùí åðåíäýóåùí äåí åããõÜôáé êáëýôå-

×þñá
Ìåôï÷Ýò

Åóùôåñéêïý
Ìåôï÷Ýò

Åîùôåñéêïý
Ïìüëïãá

Åóùôåñéêïý
Ïìüëïãá

Åîùôåñéêïý
ÌåôñçôÜ 

ÌÝóïò
¼ñïò

ÂÝëãéï 0,72 0,56 1,66 0,94 6,83 1,32
Äáíßá 0,22 0,59 1,12 1,02 11,39 1,06

Ãåñìáíßá 0,36 0,55 1,34 0,91 3,15 1,30
Éñëáíäßá 0,60 0,67 1,25 0,92 5,84 1,03
Ïëëáíäßá 0,63 0,54 1,33 0,90 4,18 1,33
Éóðáíßá 0,68 0,69 0,88 0,95 3,61 0,69
Óïõçäßá 0,53 0,87 1,50 1,26 7,44 1,69
Åëâåôßá 0,43 0,52 0,94 0,81 3,15 1,13

Ì. Âñåôáíßá 1,40 0,72 2,16 0,99 4,26 1,36
Éáðùíßá 0,29 0,42 1,21 0,76 3,61 0,99
Ç.Ð.Á. 1,20 0,84 1,31 1,41 2,96 1,43
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ñá áðïôåëÝóìáôá, åÜí äå óõíïäåýåôáé áðü ìéá Üñôéá ðïëéôéêÞ äéá÷åßñéóçò
÷áñôïöõëáêßùí. Èá ëÝãáìå, ëïéðüí, üôé ç ìåßùóç ôùí åèíéêþí ðåñéïñéóìþí
óôéò åðåíäýóåéò ôùí óõíôáîéïäïôéêþí ôáìåßùí áðïôåëåß ôçí áíáãêáßá óõíèÞ-
êç ãéá ôçí åðßôåõîç êáëýôåñùí áðïäüóåùí, áëëÜ ç éêáíÞ óõíèÞêç ðñïûðïèÝ-
ôåé ôçí åêðüíçóç ìéáò ïëïêëçñùìÝíçò ðïëéôéêÞò äéá÷åßñéóçò ôïõ ÷áñôïöõëá-
êßïõ åðåíäýóåùí ôùí Ôáìåßùí áõôþí.

Ôá ðáñáðÜíù óõìðåñÜóìáôá ìðïñïýí íá åðéâåâáéùèïýí áðü ôçí ðáñÜèå-
óç óôïé÷åßùí ãéá ìåãáëýôåñåò ÷ñïíéêÝò ðåñéüäïõò êáé, åðéðëÝïí, ìðïñïýí íá
óõíäåèïýí ìå ôçí áíÜëõóç ôçò ðñïçãïýìåíçò åíüôçôáò ó÷åôéêÜ ìå ôçí áíáãêáé-
üôçôá (ìåñéêÞò) êåöáëáéïðïßçóçò ôùí óõóôçìÜôùí êïéíùíéêÞò áóöÜëéóçò.

ÐÉÍÁÊÁÓ 5

Áðïäüóåéò Åðåíäýóåùí Áóöáëéóôéêþí Ôáìåßùí (ðïóïóôÜ %)

ÐçãÞ: Davis, 2000.

Óôïí Ðßíáêá 5 ðáñáôßèåíôáé óôïé÷åßá áðïäüóåùí ôáìåßùí óõíôÜîåùí åðé-
ëåãìÝíùí ÷ùñþí, ãéá ôéò ðåñéüäïõò 1970-1995 êáé 1980-1995. Ï ðßíáêáò áõôüò
äåß÷íåé ôç äéáöïñÜ ðïý Ý÷ïõí ïé «ðåñéïñéóìïß» óôéò åðåíäýóåéò ÷áñôïöõëá-
êßùí óå ó÷Ýóç ìå ôïõò «êáíüíåò óõíåôïý åðåíäõôÞ». Äéáðéóôþíåôáé üôé ïé ÷þ-
ñåò ðïõ ÷ñçóéìïðïéïýí «ðåñéïñéóìïýò» åðéôõã÷Üíïõí ðïëý ÷áìçëüôåñåò áðï-

×þñá

1980 - 1995 1970 - 1995

ÏíïìáóôéêÞ
Áðüäïóç

ÔõðéêÞ 
Áðüêëéóç

ÐñáãìáôéêÞ
Áðüäïóç

ÔõðéêÞ 
Áðüêëéóç

ÐñáãìáôéêÞ
Áðüäïóç

ÔõðéêÞ 
Áðüêëéóç

Ì. Âñåôáíßá 15,8 8,7 9,8 9,7 5,9 12,8

Ç.Ð.Á. 13,2 9,2 8,4 10,9 4,5 11,8

Ãåñìáíßá 9,7 7,0 6,7 6,9 6,0 5,9

Éáðùíßá 8,9 9,1 6,9 9,4 4,4 10,2

ÊáíáäÜò 12,4 10,0 7,5 10,6 4,8 10,0

Ïëëáíäßá 9,2 6,3 6,3 6,7 4,6 6,0

Óïõçäßá 11,5 15,2 4,9 15,9 2,0 13,1

ÌÝóïò
'Ïñïò

11,5 9,4 7,2 10,0 4,6 10,0

«Êáíüíåò
Óõíåôïý

ÅðåíäõôÞ»
11,9 8,7 7,8 9,5 4,8 10,2

«Ðåñéïñé-
óìïß»

10,6 11,1 5,8 11,4 4,0 9,5
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äüóåéò áðü ü,ôé ïé ÷þñåò ìå «êáíüíåò óõíåôïý åðåíäõôÞ». Ï Ðßíáêáò 6 äåß÷íåé
üôé ç õóôÝñçóç áõôÞ åßíáé áêüìá ìåãáëýôåñç áí ëçöèïýí õðüøç ïé äéáèÝóéìåò
åõêáéñßåò óôçí åã÷þñéá áãïñÜ êåöáëáßùí.

ÐÉÍÁÊÁÓ 6

Óýãêñéóç ðñáãìáôéêþí áðïäüóåùí áóöáëéóôéêþí ôáìåßùí ìå åíäåéêôéêÝò
áðïäüóåéò ôçò áãïñÜò, 1980 -1995 (ðïóïóôÜ %)

ÐçãÞ: Davis, 2000.

ÅðéðëÝïí, äéáðéóôþíåôáé üôé ïé êßíäõíïé åßíáé ðïëý ìåãáëýôåñïé óôçí ðåñß-
ðôùóç ðåñéïñéóìþí ðïõ åìðïäßæïõí ôéò äéåèíåßò åðåíäýóåéò êáé áíáãêÜæïõí
ôá áóöáëéóôéêÜ ôáìåßá íá áíáëáìâÜíïõí Ýíá ðåñéôôü óõóôçìéêü êßíäõíï, ï
ïðïßïò èá ìðïñïýóå íá åîáëåéöèåß ìÝóù ôçò ðáãêüóìéáò äéáöïñïðïßçóçò.

ÔÝëïò, áðü ôçí ôåëåõôáßá óôÞëç ôïõ Ðßíáêá 6 äéáðéóôþíåôáé üôé óôçí ðå-
ñßïäï 1980-1995, ç áðüäïóç ôùí áðïèåìáôéêþí îåðÝñáóå óå üëåò ôéò ÷þñåò
ôçí áýîçóç ôùí ðñáãìáôéêþí áðïäï÷þí. ÄçëáäÞ, üóåò ÷þñåò ðñï÷þñçóáí
óôçí ìåñéêÞ êåöáëáéïðïßçóç ôùí óõíôÜîåùí óôçí ðåñßïäï áõôÞ, åðùöåëÞèç-
êáí áðü ôçí áíáôñïðÞ ôçò «ðñïûðüèåóçò Aaron-Samuelson». Êáé âÝâáéá
áõôÞ ç áíáôñïðÞ áðïôåëåß ðëÝïí ìüíéìï ÷áñáêôçñéóôéêü ôùí ïéêïíïìéþí ôùí
áíáðôõãìÝíùí ÷ùñþí ðïõ áíôéìåôùðßæïõí äçìïãñáöéêü ðñüâëçìá (World
Bank, 1994, pp. 297-302).

ÄéáöïñÜ ðñáãìáôéêÞò áðüäïóçò áóöáëéóôéêïý ôáìåßïõ áðü:

×þñá

Áðüäïóç Åã÷þñéùí
áìïéâáßùí êåöáëáßùí

(50% Ïìüëïãá, 
50% Ìåôï÷Ýò)

Áðüäïóç Äéåèíþí
áìïéâáßùí êåöáëáßùí

(50% Ïìüëïãá, 
50% Ìåôï÷Ýò)

Áýîçóç 
Ðñáãìáôéêþí 

Áðïäï÷þí

Ì. Âñåôáíßá 0,6 -0,4 6,9
Ç.Ð.Á. -0,3 -1,6 9,2

Ãåñìáíßá -3,7 -2,6 5,3
Éáðùíßá -2,7 -2,0 5,5
ÊáíáäÜò 0,9 -3,2 7,2
Ïëëáíäßá -5,0 -3,5 6,2
Óïõçäßá -5,4 -5,6 4,6

ÌÝóïò ¼ñïò -2,2 -2,7 6,4

«Êáíüíåò Óõíåôïý 
ÅðåíäõôÞ»

-1,8 -1,9 6,9

«Ðåñéïñéóìïß» -4,6 -4,1 4,9
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IV. Åðåíäýóåéò ôùí Áðïèåìáôéêþí ôçò ÊïéíùíéêÞò ÁóöÜëéóçò 
óôçí ÅëëÜäá

Ç ÅëëÜäá áíÞêåé óôéò ðåñéðôþóåéò ôùí ÷ùñþí ðïõ äéáèÝôïõí Ýíá åîáéñå-
ôéêÜ ðåñéïñéóôéêü êáíïíéóôéêü ðëáßóéï ãéá ôéò åðåíäýóåéò ôùí áðïèåìáôéêþí
ôùí óõíôáîéïäïôéêþí ôáìåßùí. Êáè� üëç ôç ìåôáðïëåìéêÞ ðåñßïäï, ìÝ÷ñé ôï
1994, ïé åðåíäýóåéò áõôÝò äéÝðïíôáí áðü ôéò ðñïâëÝøåéò ôïõ Í. 1611/1950.
Óýìöùíá ìå ôï íüìï áõôü üëá ôá áðïèåìáôéêÜ ôùí áóöáëéóôéêþí ôáìåßùí
êáôáèÝôïíôáí õðï÷ñåùôéêÜ óôçí ÔñÜðåæá ôçò ÅëëÜäïò, ìå «åéäéêü åðéôüêéï»
ðïõ üñéæå êÜèå öïñÜ ç ÍïìéóìáôéêÞ ÅðéôñïðÞ. ÅðéðëÝïí, ïé âñá÷õðñüèåóìåò
êáôáèÝóåéò ôùí Ôáìåßùí óôéò ÅìðïñéêÝò ÔñÜðåæåò Þóáí Üôïêåò.

Ç áíõðáñîßá åðåíäõôéêÞò ðïëéôéêÞò êáé ïé áñíçôéêÝò áðïäüóåéò ôùí áðï-
èåìáôéêþí ïäÞãçóáí óôç äçìéïõñãßá ðåñéïñéóìÝíïõ üãêïõ áðïèåìáôéêþí óôï
óýóôçìá ôçò ÊïéíùíéêÞò ÁóöÜëéóçò. Ôá ðïóïóôÜ ôùí áðïèåìáôéêþí ðñïò ôï
ÁÅÐ, óå üëç ôç ìåôáðïëåìéêÞ ðåñßïäï, êõìÜíèçêáí ìåôáîý 3% êáé 10% êáé
Þóáí áðü ôá ÷áìçëüôåñá óôçí Åõñþðç (âë. Ðßíáêá 7).

Ï Ðßíáêáò 7 äåß÷íåé ôçí êéíçôÞ ðåñéïõóßá ôùí áóöáëéóôéêþí Ôáìåßùí ãéá
ôçí ðåñßïäï 1975-1999. Äéáðéóôþíåôáé üôé, ùò áðïôÝëåóìá ôùí ðñïâëÝøåùí
ôïõ Í. 1611/1950, óôçí ðåñßïäï 1975-1985, ôá äéáèÝóéìá áðïôåëïýóáí ôçí
êýñéá ìïñöÞ åðÝíäõóçò ôùí áðïèåìáôéêþí (áõîÞèçêáí áðü 58% ôï 1975 óå
85% ôï 1984), åíþ ôá ÷ñåüãñáöá åß÷áí ðïëý ìéêñüôåñï âÜñïò (ìåéþèçêáí
áðü 41% ôï 1975 óå 15% ôï 1984). Ç åéêüíá áõôÞ áíôåóôñÜöç óôç äåêáåôßá
ôïõ �90.

Ïé Ýíôïíá áñíçôéêÝò åîåëßîåéò óôïí ôïìÝá ôçò äéá÷åßñéóçò ôùí áðïèåìáôé-
êþí ôçò êïéíùíéêÞò áóöÜëéóçò ïöåßëïíôáé óôçí åðß ìáêñüí åöáñìïãÞ ôùí
äéáôÜîåùí ôïõ Í. 1611/1950, ï ïðïßïò åöáñìüóôçêå ÷ùñßò óïâáñÝò ôñïðïðïé-
Þóåéò ìÝ÷ñé ôï 1994, ïðüôå êáé êáôáñãÞèçêå. Ôï 1975 ç ÍïìéóìáôéêÞ Åðéôñï-
ðÞ åðÝôñåøå ôçí åðÝíäõóç ìÝ÷ñé ôïõ 20% ôùí äéáèåóßìùí óôçí ÔñÜðåæá ôçò
ÅëëÜäïò óå �Åíôïêá ÃñáììÜôéá ôïõ Äçìïóßïõ. Ôï 1979, åðåôñÜðç óôá Ôáìåßá
íá åðåíäýïõí óå ìåôï÷Ýò ôïõ ×.Á.Á. ìÝ÷ñé ôïõ ðïóïý ôïõ 1.5 äéó. äñ÷. Ïé
ðñþôåò óçìáíôéêÝò ñõèìßóåéò Ýãéíáí ìå ôïõò íüìïõò 1902/1990, 2076/1992, êáé
2042/1992. Ìå ôïõò íüìïõò áõôïýò êáôáñãÞèçêå ôï «åéäéêü åðéôüêéï» ôçò ÔñÜ-
ðåæáò ôçò ÅëëÜäïò êáé ôá áðïèåìáôéêÜ ôïêßæïíôáí ìå ôï ôñÝ÷ïí åðéôüêéï
êáôáèÝóåùí. ÅðåôñÜðç ç äçìéïõñãßá Áíþíõìçò Åôáéñßáò Äéá÷åßñéóçò Áìïé-
âáßùí Êåöáëáßùí (ÁÅÄÁÊ) Áóöáëéóôéêþí Ôáìåßùí. Äüèçêå ç åõ÷Ýñåéá óôá
Ôáìåßá íá åðåíäýïõí êáô� Ýôïò ôï 20% ôùí äéáèåóßìùí óôçí ÔñÜðåæá ôçò
ÅëëÜäïò óå áêßíçôá (ìÝ÷ñé 8%) êáé óå ìåôï÷Ýò ôïõ ×.Á.Á. ( ìÝ÷ñé 12%).
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ÐÉÍÁÊÁÓ 7

ÊéíçôÞ Ðåñéïõóßá Áóöáëéóôéêþí Ôáìåßùí óôçí ÅëëÜäá 1975-2000

ÐçãÞ: Êïéíùíéêïß Ðñïûðïëïãéóìïß, 1976-2000.

ÔÝëïò, ìå ôï Í. 2216/1994 êáôáñãÞèçêå ï Í. 1611/1950 êáé Ýêôïôå üëá ôá
äéáèÝóéìá ôùí Ôáìåßùí óôçí ÔñÜðåæá ôçò ÅëëÜäïò åðåíäýïíôáé óå ÷ñåüãñá-
öá ôïõ Äçìïóßïõ êáé öÝñïõí ôéò áíôßóôïé÷åò áðïäüóåéò.

ÅîáéñåôéêÜ áñíçôéêü ñüëï ãéá ôéò áðïäüóåéò ôùí áðïèåìáôéêþí ôùí áóöá-
ëéóôéêþí ôáìåßùí Ýðáéîáí êáé ôá «åéäéêÜ åðéôüêéá» ðïõ ðñïÝâëåðå ï
Í.1611/1950. Ãéá ôçí ðåñßïäï 1955-1973, ç ÍïìéóìáôéêÞ ÅðéôñïðÞ üñéóå Ýíá
åðéôüêéï 4% ãéá ôá áðïèåìáôéêÜ ôùí Ôáìåßùí óôçí ÔñÜðåæá ôçò ÅëëÜäïò,
üôáí ôá åðéôüêéá ôùí êáôáèÝóåùí êõìáßíïíôáí ìåôáîý 5% êáé 9.5%. Óôçí

¸ôïò
ÄéáèÝóéìá ×ñåüãñáöá

Óýíïëï % ôïõ ÁÅÐÄéó.
Äñ÷.

% 
ôïõ Óõíüëïõ

Äéó.
Äñ÷.

% 
ôïõ Óõíüëïõ

1975 24,3 58,69 17,1 41,31 41,4 6,98
1976 30,8 67,54 14,8 32,46 45,6 6,26
1977 38,4 65,75 20,0 34,25 58,4 6,06
1978 45,6 66,96 22,5 33,04 68,1 5,86
1979 53,7 66,37 27,2 33,63 80,9 5,66
1980 62,4 66,31 31,7 33,69 94,1 5,50
1981 72,0 73,54 25,9 26,46 97,9 4,77
1982 86,7 76,18 27,1 23,82 113,8 4,42
1983 122,0 82,59 25,7 17,41 147,7 4,79
1984 132,7 84,57 24,2 15,43 156,9 4,35
1985 150,9 81,78 33,6 18,22 184,5 3,99
1986 145,5 68,4 67,2 31,6 212,7 3,86
1987 158,3 59,53 107,6 40,47 265,9 4,25
1988 140,5 42,86 187,3 57,14 327,8 3,57
1989 179,0 42,69 240,3 57,31 419,3 3,85
1990 239,5 39,17 371,9 60,83 611,4 4,65
1991 223,0 30,06 518,7 69,94 741,7 4,57
1992 256,6 27,6 673,1 72,4 929,7 4,97
1993 308,0 24,32 958,3 75,68 1.266,3 6,10
1994 391,6 23,43 1.279,5 76,57 1.671,1 6,00
1995 549,6 26,23 1.545,7 73,77 2.095,3 7,69
1996 602,3 23,8 1.928,0 76,2 2.530,3 8,45
1997 802,4 27,63 2.101,5 72,37 2.903,9 8,79
1998 950,2 29,17 2.307,2 70,83 3.257,4 9,07
1999 1282,1 23,99 4.061,5 76,01 5.343,6 13,97
2000 1238,9 24,71 3.773,1 75,29 5.012,0 11,94
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ðåñßïäï áõôÞ ïé ðñáãìáôéêÝò áðþëåéåò ôùí Ôáìåßùí äåí Þóáí ðïëý ìåãÜëåò,
äéüôé ï ðëçèùñéóìüò Þôáí ÷áìçëüò. Ïé ìåãáëýôåñåò áðþëåéåò ôùí Ôáìåßùí
ðñïêëÞèçêáí óôçí ðåñßïäï 1974-1994, üôáí ï ðëçèùñéóìüò áõîÞèçêå äñáóôé-
êÜ óôï åðßðåäï ôïõ 20% ðåñßðïõ. Óå üëç áõôÞ ôçí ðåñßïäï ôá «åéäéêÜ åðéôü-
êéá» ôçò ÔñÜðåæáò ôçò ÅëëÜäïò Þóáí êáôþôåñá ôùí ôñå÷üíôùí åðéôïêßùí
êáôáèÝóåùí.

ÐÉÍÁÊÁÓ 8

ÌÝóç Áðüäïóç ôùí Áðïèåìáôéêþí ôùí Áóöáëéóôéêþí Ôáìåßùí 
óôçí ÅëëÜäá, 1975-1999

Ôï ôåëéêü áðïôÝëåóìá ôçò áíõðáñîßáò åðåíäõôéêÞò ðïëéôéêÞò êáé ôùí ÷áìç-
ëþí åéäéêþí åðéôïêßùí, Þôáí ç åðßôåõîç áñíçôéêþí áðïäüóåùí ãéá ôá áðïèå-
ìáôéêÜ ôçò êïéíùíéêÞò áóöÜëéóçò ãéá üëç ôçí ðåñßïäï áðü ôï 1950 ìÝ÷ñé ôï
1994. Áðü ôïí Ðßíáêá 8 äéáðéóôþíåôáé üôé ç ìÝóç åôÞóéá áðüäïóç ôùí áðïèå-
ìáôéêþí ôùí áóöáëéóôéêþí ôáìåßùí Þôáí êáôþôåñç ôïõ ðëçèùñéóìïý ãéá üëç
ôçí ðåñßïäï 1975-1993. Ìéá èåôéêÞ áðüäïóç ðáñïõóéÜæåôáé ãéá ðñþôç öïñÜ
ôï 1994. Ôï êüóôïò åõêáéñßáò ãéá ôï åëëçíéêü óýóôçìá êïéíùíéêÞò áóöÜëéóçò
ãßíåôáé ðåñéóóüôåñï êáôáíïçôü åÜí óõãêñßíïõìå ôéò áñíçôéêÝò åôÞóéåò áðïäü-
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óåéò ôùí áðïèåìáôéêþí ìå ôçí áíôßóôïé÷ç ìÝóç åôÞóéá áðüäïóç 7.82% ãéá ôá
áðïèåìáôéêÜ ôùí óõóôçìÜôùí êïéíùíéêÞò áóöÜëéóçò ôùí ÷ùñþí ðïõ áíáöÝ-
ñïíôáé óôïí Ðßíáêá 3. Áðü ôïí Ðßíáêá 8 äéáðéóôþíåôáé üôé óôçí ðåñßïäï ìåôÜ
ôï 1994, ïé áðïäüóåéò ôùí áðïèåìáôéêþí åßíáé èåôéêÝò. Éäéáßôåñá, ìåôÜ ôï 1997
ïé áðïäüóåéò åßíáé åíôõðùóéáêÝò, áëëÜ ïöåßëïíôáé áðïêëåéóôéêÜ óôéò áðïäü-
óåéò ôùí ìåôï÷þí ôïõ ×.Á.Á.

ÔÝëïò, ðñÝðåé íá åðéóçìáíèåß ùò èåôéêÞ åîÝëéîç ç äçìéïõñãßá ôçò
«ÁÅÄÁÊ Áóöáëéóôéêþí Ïñãáíéóìþí», ðïõ éäñýèçêå ôï 2000 áðü ôï ÉÊÁ, ôïí
ÏÁÅÅ, ôïí ÏÃÁ êáé ôçí ÅèíéêÞ ÔñÜðåæá, ìå óôü÷ï ôçí åðáããåëìáôéêÞ äéá÷åß-
ñéóç ôùí áðïèåìáôéêþí ôùí Aóöáëéóôéêþí Táìåßùí.

V. Êßíçóç Êåöáëáßùí êáé Ðáãêïóìéïðïßçóç

Ç ðáãêüóìéá êßíçóç êåöáëáßùí åîáñôÜôáé áðü ìéá ðïéêéëßá ðáñáãüíôùí,
üðùò ïé åðåíäõôéêÝò åõêáéñßåò, ôá åðéôüêéá, ôï åðåíäõôéêü êëßìá, ôá êßíçôñá,
ê.ëð. ¼ìùò, óôá ðëáßóéá ôïõ ìáêñïðñüèåóìïõ ó÷åäéáóìïý, ç êáôáíïìÞ ôùí
êåöáëáßùí óôï ìÝëëïí åîáñôÜôáé, êõñßùò, áðü Ýíáí êáèïñéóôéêü ðáñÜãïíôá:
ôéò äçìïãñáöéêÝò åîåëßîåéò óôï åñãáôéêü äõíáìéêü ôùí ÷ùñþí êáé ôùí åõñýôå-
ñùí ðåñéï÷þí. Äåí õðÜñ÷åé Üëëïò ðáñÜãïíôáò ðïõ íá áóêåß ôüóï ìåãÜëç åðß-
äñáóç ìáêñï÷ñüíéá ôüóï óôç óõóóþñåõóç êåöáëáßùí üóï êáé óôç äçìéïõñãßá
ôùí ðçãþí æÞôçóçò ãéá êåöÜëáéá.

Óôéò áíáðôõãìÝíåò ÷þñåò âñßóêåôáé óå ðëÞñç åîÝëéîç ôï öáéíüìåíï ôçò ãÞ-
ñáíóçò ôïõ ðëçèõóìïý. Óôéò áìÝóùò åðüìåíåò äåêáåôßåò èá åðéäåéíùèåß äñá-
ìáôéêÜ ç ó÷Ýóç óõíôáîéïý÷ùí-åñãáæïìÝíùí óôéò ÷þñåò áõôÝò. Áðü ôçí Üëëç
ðëåõñÜ, ôï 95% ôçò áýîçóçò ôïõ ðáãêüóìéïõ ðëçèõóìïý ëáìâÜíåé ÷þñá óôéò
õðï-áíÜðôõîç ÷þñåò, ìå éäéáßôåñç Ýíôáóç óôç Íüôéá êáé Í.Á. Áóßá. Ôï áðïôÝ-
ëåóìá áõôÞò ôçò áóýììåôñçò ðëçèõóìéáêÞò áíÜðôõîçò èá åßíáé ç âáèìéáßá
áýîçóç ôçò Ýíôáóçò ôùí ìåôáíáóôåõôéêþí ñåõìÜôùí. Çäç óå ðåñéóóüôåñåò áðü
50 ÷þñåò, ðåñéóóüôåñï áðü ôï 15% ôïõ ðëçèõóìïý áðïôåëïýí ïé ðñüóöõãåò.
Ôá öáéíüìåíá áõôÜ, èá åíôáèïýí äéá÷ñïíéêÜ ðåñéóóüôåñï óôéò áíáðôõãìÝíåò
÷þñåò êáé éäéáßôåñá óôçí Åõñþðç, üðïõ ç ìåôáíÜóôåõóç èá óõìâÜëëåé óôçí
áíáðëÞñùóç ôïõ åñãáôéêïý äõíáìéêïý ôï ïðïßï ìåéþíåôáé ëüãù ôçò âáèìéáßáò
ãÞñáíóçò ôïõ ðëçèõóìïý. Óôçí åíßó÷õóç ôùí ìåôáíáóôåõôéêþí ñåõìÜôùí óõì-
âÜëëåé öõóéêÜ êáé ôï õøçëü åðßðåäï åõçìåñßáò ôùí áíáðôõãìÝíùí âéïìç÷áíé-
êþí ÷ùñþí. Äõóôõ÷þò, ïé ÷þñåò áõôÝò, äåí Ý÷ïõí áêüìá åðåîåñãáóôåß ìéá ïëï-
êëçñùìÝíç ìåôáíáóôåõôéêÞ ðïëéôéêÞ ðïõ èá åíóùìáôþíåé, áíáëýåé êáé áíôéìå-
ôùðßæåé ôá ðáñáðÜíù ðñïâëÞìáôá (International Conference, 2003).

Óôïí áíáðôõãìÝíï âéïìç÷áíéêü êüóìï âñßóêåôáé óå åîÝëéîç ìéá ìåãÜëçò
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êëßìáêáò óõóóþñåõóç êåöáëáßùí ãéá ôçí ìåëëïíôéêÞ áíôéìåôþðéóç ôïõ äçìï-
ãñáöéêïý ðñïâëÞìáôïò. Åîõðáêïýåôáé üôé ïé óõíôáîéïý÷ïé ôùí êïéíùíéþí
áõôþí åðéèõìïýí íá äéáôçñÞóïõí ôá ôñÝ÷ïíôá åðßðåäá êáôáíÜëùóçò. ¼ìùò
ôá õöéóôÜìåíá áíáäéáíåìçôéêÜ (pay-as-you-go) óõóôÞìáôá óõíôÜîåùí äåí èá
åßíáé óå èÝóç íá åããõçèïýí ôéò õðåó÷çìÝíåò ðáñï÷Ýò. Ãéá ôïí ëüãï áõôü, üëåò
ó÷åäüí ïé âéïìç÷áíéêÝò ÷þñåò åßôå Ý÷ïõí ïñãáíþóåé óõìðëçñùìáôéêÜ êåöá-
ëáéïðïéçôéêÜ (funded) óõíôáîéïäïôéêÜ óõóôÞìáôá, åßôå Ý÷ïõí îåêéíÞóåé ôç
äéáäéêáóßá óõóóþñåõóçò ðñüóèåôùí áðïèåìáôéêþí. Ôï 2000, ôá áðïèåìáôé-
êÜ ôùí Pension Funds ôùí Ç.Ð.Á., áíÝñ÷ïíôáí óå 7.8 ôñéó. äïëÜñéá (78% ôïõ
Á.Å.Ð.). Óôçí Åõñþðç, ôá áíôßóôïé÷á ðïóÜ Þóáí 2.5 ôñéó. äïëÜñéá, (30% ôïõ
Á.Å.Ð), áëëÜ üôáí ïëïêëçñùèåß ç áðïèåìáôïðïßçóç ôùí åðéêïõñéêþí óõíôÜ-
îåùí, ðïõ Üñ÷éóå ðñüóöáôá, ôá ðïóÜ èá ðñïóåããßóïõí ôá 10 ôñéó. äïëÜñéá.

Ôá áðïèåìáôéêÜ ôùí Pension Funds áðïôåëïýí ôçí êýñéá áéôßá ôçò äñáìá-
ôéêÞò áýîçóçò ôïõ üãêïõ ôùí ðáãêïóìßùí ÷ñçìáôïïéêïíïìéêþí óõíáëëáãþí.
Ï çìåñÞóéïò üãêïò ôùí óõíáëëáãþí áõôþí áíÝñ÷åôáé óôï 1 ôñéó. äïëÜñéá êáé
áðïôåëïýí ôï âáóéêü ÷áñáêôçñéóôéêü ôçò íÝáò éóôïñéêÞò ðåñéüäïõ: ôçò åðï÷Þò
ôçò ðáãêïóìéïðïßçóçò. Ìðïñïýìå ìå âåâáéüôçôá íá ðïýìå üôé åÜí ïé åîåëß-
îåéò óôá åðéêïéíùíéáêÜ óõóôÞìáôá êáé óôç äéáêßíçóç ôçò ãíþóçò áðïôåëïýí
ôçí «áíáãêáßá óõíèÞêç» ãéá ôçí ðáãêïóìéïðïßçóç, ôá áðïèåìáôéêÜ ôùí
óõíôáîéïäïôéêþí ôáìåßùí áðïôåëïýí ôçí «éêáíÞ óõíèÞêç» (ÍåêôÜñéïò, 2002).

Óôéò áíáðôõãìÝíåò âéïìç÷áíéêÝò êïéíùíßåò ï ëüãïò ÊåöÜëáéï/ Åñãáóßá èá
áõîÜíåôáé óõíå÷þò åöüóïí ôï åñãáôéêü äõíáìéêü èá óõññéêíþíåôáé êáé ïé íÝåò
åðåíäýóåéò èá áíáðëçñþíïõí ôéò áðïóâÝóåéò êåöáëáßïõ. Åßíáé ðñïöáíÝò üôé
áõôüò åßíáé ï êýñéïò ëüãïò ðïõ Ý÷åé ïäçãÞóåé ôéò äõíÜìåéò ôçò ðáãêïóìéïðïßç-
óçò íá áíáæçôÞóïõí íÝåò åðåíäõôéêÝò åõêáéñßåò óå ÷þñåò ìå êáëýôåñåò äçìï-
ãñáöéêÝò ðñïäéáãñáöÝò. Ç ìåôáöïñÜ êáé åðÝíäõóç ìåãÜëùí üãêùí êåöáëáß-
ùí óôéò õðï-áíÜðôõîç ÷þñåò èá óõìâÜëëåé óôçí ïéêïíïìéêÞ ôïõò áíÜðôõîç óôéò
åðüìåíåò äåêáåôßåò. ¼ìùò, óå êÜðïéï ÷ñïíéêü óçìåßï ôïõ ìÝëëïíôïò ôï ìåãá-
ëýôåñï ìÝñïò ôùí êåöáëáßùí ðïõ èá åðåíäõèïýí óôéò õðü áíÜðôõîç ïéêïíï-
ìßåò, èá ðñÝðåé íá åðáíáðáôñéóôåß ãéá íá ÷ñçìáôïäïôÞóåé ôçí êáôáíÜëùóç ôùí
óõíôáîéïý÷ùí ôùí áíáðôõãìÝíùí ÷ùñþí. Ôüôå, üìùò, ïé ÷þñåò õðïäï÷Þò åíäÝ-
÷åôáé íá áíôéäñÜóïõí ìå ðåñéïñéóìïýò óôïí åðáíáðáôñéóìü êåöáëáßùí.

Óõíïøßæïíôáò, ëïéðüí, äéáðéóôþíïõìå üôé âñßóêïíôáé óå åîÝëéîç äýï áíôßñ-
ñïðá öáéíüìåíá ðïõ óõíèÝôïõí ìéá êáßñéá áíôßöáóç óôï ðëáßóéï ôçò ðáãêï-
óìéïðïßçóçò. ÄçëáäÞ, õðÜñ÷åé ôï åíäå÷üìåíï áõîçìÝíùí ðåñéïñéóôéêþí ìÝ-
ôñùí ôüóï áðü ôéò áíáðôõãìÝíåò ÷þñåò ó÷åôéêÜ ìå ôçí ìåôáíÜóôåõóç, üóï êáé
áðü ôéò õðü áíÜðôõîç ÷þñåò ó÷åôéêÜ ìå ôçí êßíçóç êåöáëáßùí. Ç Ýêôáóç ôùí
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ðåñéïñéóìþí èá áõîÜíåé ìå ôçí ðÜñïäï ôïõ ÷ñüíïõ êáé ôçí Ýíôáóç ôùí ðñï-
âëçìÜôùí. ÅðåéäÞ ôá óõìöÝñïíôá ðïõ äéáêõâåýïíôáé åßíáé ôåñÜóôéá êáé áðåé-
ëåßôáé ç âéþóéìç áíÜðôõîç ôïõ ðáãêüóìéïõ ïéêïíïìéêïý óõóôÞìáôïò, åßíáé
áðáñáßôçôç ç äéáðñáãìÜôåõóç åíüò íÝïõ êáé áðïôåëåóìáôéêïý ðëáéóßïõ äéå-
èíþí ó÷Ýóåùí ðïõ èá óõìâÜëëïõí óôçí ïìáëÞ åêôüíùóç ôùí ðáñáðÜíù ðñï-
âëçìÜôùí (Liedtke, 2000).

Ç ðáãêïóìéïðïßçóç áðïôåëåß þñéìç åîÝëéîç ôçò áíáðôõãìÝíçò Äýóçò, êáé
üñï ãéá ôçí åðéâßùóÞ ôçò êáé ôç äéáôÞñçóç ôçò åõçìåñßáò ôçò. Ôï ðëáßóéï áíá-
öïñÜò, üìùò, õðåñâáßíåé ðëÝïí ôïõò ðüñïõò êáé ôéò áíÜãêåò ôçò Äýóçò. Ç äéá-
ôÞñçóç ôçò åõçìåñßáò ôçò Äýóçò ðñïûðïèÝôåé ôçí åðÝêôáóç ôçò ïéêïíïìéêÞò
êáé ðïëéôéêÞò áíÜðôõîçò ü÷é ìüíï óôïí Ôñßôï Êüóìï, áëëÜ óå ïëüêëçñï ôïí
ðëáíÞôç. ¼ìùò, áõôüò ï óôñáôçãéêüò óôü÷ïò ôçò ïéêïõìåíéêÞò áíÜðôõîçò
óõíáíôÜ Ýíáí áíõðÝñâëçôï ðåñéïñéóìü: ôçí óôáäéáêÞ åîÜíôëçóç ôùí öõóéêþí
ðüñùí ôïõ ðëáíÞôç. ÅðïìÝíùò, ôï æçôïýìåíï åßíáé áíÜðôõîç ìå ôçí ðëÝïí
áðïôåëåóìáôéêÞ äéá÷åßñéóç ôùí ðáñáãùãéêþí ðüñùí. Áõôüò åßíáé ï ïñéóìüò
ôçò âéþóéìçò áíÜðôõîçò.

Ç óôñáôçãéêÞ ôçò áíÜðôõîçò óôá ðëáßóéá ôçò ðáãêïóìéïðïßçóçò, ãéá íá
ðåôý÷åé ôïõò ðáñáðÜíù óôü÷ïõò, ðñÝðåé íá ïäçãÞóåé óå íÝá ðñüôõðá ðáñáãù-
ãÞò êáé êáôáíÜëùóçò, åíáñìïíéóìÝíá ìå ôéò áñ÷Ýò ôçò âéþóéìçò áíÜðôõîçò.

Ôá íÝá ðñüôõðá ðáñáãùãÞò ðñÝðåé íá âáóßæïíôáé ðåñéóóüôåñï óôéò áíá-
íåþóéìåò ðçãÝò åíÝñãåéáò êáé ëéãüôåñï óôï ðåôñÝëáéï êáé ôï êÜñâïõíï. Áõôü
åßíáé áðáñáßôçôï åíüøåé ôùí ôåñáóôßùí ðïóïôÞôùí åíÝñãåéáò ðïõ èá áðáéôÞ-
óïõí ïé áíáðôõîéáêÝò áíÜãêåò ôçò Áóßáò, êáé êõñßùò ôçò Êßíáò êáé ôçò Éíäßáò.
Åðßóçò, ìåãÜëï ìÝñïò ôùí ðáñáãùãéêþí õðïäïìþí èá áðïûëïðïéçèåß, êáèþò
ïé åîåëßîåéò óôá óõóôÞìáôá åðéêïéíùíßáò êáé óôç äéáêßíçóç ôçò ãíþóçò èá
áíáäåé÷èïýí óôáäéáêÜ ùò ïé êýñéïé ðáñÜãïíôåò «ðñïóôéèÝìåíçò áîßáò» óôéò
íÝåò ïéêïíïìßåò. Ï ôñéôïãåíÞò ôïìÝáò ôùí õðçñåóéþí èá äéåõñýíåé áêüìá
ðåñéóóüôåñï ôçí ðñùôïêáèåäñßá ðïõ Ý÷åé ðëÝïí áðïêôÞóåé óôéò óýã÷ñïíåò
ïéêïíïìßåò. Ç åðéâßùóç êáé ç áíÜðôõîç ôùí åðé÷åéñÞóåùí èá åîáñôÜôáé ëéãü-
ôåñï áðü ôïõò öõóéêïýò ðüñïõò êáé ðåñéóóüôåñï áðü ôçí Ýñåõíá êáé ôéò åöáñ-
ìïãÝò ôçò, ôçí åêôåôáìÝíç ÷ñÞóç ôçò äéá÷åßñéóçò ôùí êéíäýíùí, êáé ôçí ÷ñÞóç
ìåèüäùí åðáíáó÷åäéáóìïý ôùí ðáñáãùãéêþí äéáäéêáóéþí. (Wilenius, 2002).

VI. ÓõìðåñÜóìáôá

Ç äéåèíÞò åìðåéñßá äåß÷íåé üôé üëåò ïé âéïìç÷áíéêÝò ÷þñåò ðïõ ïëïêëÞñù-
óáí ôéò ìåôáññõèìßóåéò ôùí óõóôçìÜôùí êïéíùíéêÞò áóöÜëéóçò Þ ðïõ âñßóêï-
íôáé óôç öÜóç ôïõ ó÷åäéáóìïý, áêïëïõèïýí óå ãåíéêÝò ãñáììÝò ôï ßäéï ìïíôÝ-

95



ëï ìåôáññýèìéóçò. Ðåñéïñßæïõí ôï ñüëï ôùí óõóôçìÜôùí êýñéáò óýíôáîçò
ðïõ ëåéôïõñãïýí ìå ôï áíáäéáíåìçôéêü óýóôçìá Pay-as-you-Go êáé äçìéïõñ-
ãïýí óõìðëçñùìáôéêÜ óõóôÞìáôá åðéêïõñéêþí óõíôÜîåùí ìå ðëÞñç Þ ìåñéêÞ
êåöáëáéïðïßçóç. Ìå ôç óõíäõáóìÝíç ëåéôïõñãßá ôùí äýï óõóôçìÜôùí: (á)
åðéôõã÷Üíåôáé ç âéùóéìüôçôá ôïõ óõóôÞìáôïò óõíôÜîåùí ìáêñïðñüèåóìá, (â)
åîáóöáëßæåôáé ç åðÜñêåéá ôùí ðáñï÷þí ãéá ôéò ðáñïýóåò êáé ìåëëïíôéêÝò
ãåíåÝò óõíôáîéïý÷ùí, êáé (ã) åíéó÷ýåôáé ç áíÜðôõîç êáé ç áíôáãùíéóôéêüôçôá
ôçò ïéêïíïìßáò, ìå ôçí áýîçóç ôçò èåóìéêÞò áðïôáìßåõóçò êáé ôç ìåßùóç ôùí
óõíïëéêþí åéóöïñþí.

Ç ïëïêëÞñùóç áõôþí ôùí ìåôáññõèìßóåùí èá êáôáóôÞóåé ôá óõíôáîéïäï-
ôéêÜ ôáìåßá ùò ôïõò ìåãáëýôåñïõò èåóìéêïýò åðåíäõôÝò. Ç óõíåðáãüìåíç
óõóóþñåõóç ôåñáóôßùí üãêùí êåöáëáßùí äçìéïõñãåß åíôåëþò íÝåò ðñïûðï-
èÝóåéò ãéá ôçí áíÜðôõîç ôùí åèíéêþí ïéêïíïìéþí êáèþò êáé ôçò äéåèíïýò
ïéêïíïìéêÞò äñáóôçñéüôçôáò. Áêüìá ðéï óçìáíôéêÝò èá åßíáé ïé åðéäñÜóåéò
óôéò åèíéêÝò êáèþò êáé óôéò äéåèíåßò êåöáëáéáãïñÝò. Ïé åîåëßîåéò óôéò äéå-
èíåßò êåöáëáéáãïñÝò ôá ôåëåõôáßá ÷ñüíéá åßíáé, óôï ìåãáëýôåñï ìÝñïò, áðüñ-
ñïéá ôùí ðáñáðÜíù ïéêïíïìéêþí äéåñãáóéþí.

Ç áðïäïôéêÞ åðÝíäõóç áõôþí ôùí êåöáëáßùí ðñïûðïèÝôåé ôçí ïéêïíïìéêÞ
áíÜðôõîç ôïõ Ôñßôïõ Êüóìïõ, üðïõ ïé äçìïãñáöéêÝò ðñïäéáãñáöÝò åßíáé
åõíïúêÝò. ÌÝñïò ôïõ ðëåïíÜæïíôïò áíèñþðéíïõ äõíáìéêïý èá ìåôáíáóôåýóåé
óôç Äýóç. Ãéá íá åßíáé áðïôåëåóìáôéêÞ ç ïéêïíïìéêÞ áíÜðôõîç óå ðáãêüóìéï
åðßðåäï ðñÝðåé íá ëáìâÜíåé õðüøç Ýíáí áíõðÝñâëçôï ðåñéïñéóìü: ôçí åîÜí-
ôëçóç ôùí öõóéêþí ðüñùí ôïõ ðëáíÞôç. ÅðïìÝíùò, ôï áìïéâáßï óõìöÝñïí
Äýóçò êáé ÁíáôïëÞò õðáãïñåýåé ôç äçìéïõñãßá åíüò äéåèíïýò ðëáéóßïõ ïéêï-
íïìéêÞò óõíåñãáóßáò ìå óåâáóìü óôéò áñ÷Ýò ôçò âéþóéìçò áíÜðôõîçò.
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