
1 
 

ΔΠΙΣΗΜΟΝΙΚΗ ΔΣΑΙΡΔΙΑ ΚΟΙΝΩΝΙΚΗ ΠΟΛΙΣΙΚΗ  

5
Ο
 Γηεζλέο Δπηζηεκνληθφ πλέδξην  

ΚΟΙΝΩΝΙΚΗ ΠΟΛΙΣΙΚΗ ΣΗΝ ΔΠΟΥΗ ΣΗ ΚΡΙΗ:  

ΣΟ ΣΑΤΡΟΓΡΟΜΙ ΣΩΝ ΔΠΙΛΟΓΩΝ 

Πάληεην Παλεπηζηήκην, 8-10 Μαΐνπ 2014 

 

 

Γεκόζηα Σπληαμηνδνηηθά Τακεία  

θαη επελδύζεηο θνηλσληθνύ αληηθηύπνπ  

 

Μαλώιεο Τδνπβειέθαο  

Πάληεην Παλεπηζηήκην Κνηλσληθώλ θαη Πνιηηηθώλ  Δπηζηεκώλ 

Μαξία Παπαγηάλλε  

Μεηνρηθό Τακείν Πνιηηηθώλ Υπαιιήισλ   

 

 

Πεξίιεςε: ηελ  παξνχζα  εξγαζία  αλαπηχζζεηαη  ε  νξνινγία,  

παξαηίζεηαη ε αλάπηπμε  θαη ε δπλακηθή ησλ επελδχζεσλ θνηλσληθνχ αληηθηχπνπ 

(impact investing) απφ ζπληαμηνδνηηθά ηακεία (pension funds) ζε δηεζλέο επίπεδν. 

Οη επελδχζεηο θνηλσληθνχ αληηθηχπνπ, κπνξνχλ λα απαληήζνπλ ζηε 

ρξεκαηννηθνλνκηθή θξίζε, αιιά θαη ζηελ επηινγή ζεζκηθψλ επελδπηψλ πξνο κηα 

βηψζηκε θαη ππεχζπλε νηθνλνκία.  

θνπφο ηεο εξγαζίαο είλαη: ε απνηχπσζε, κέζσ πνζνηηθήο έξεπλαο, ηεο 

παξνχζαο θαηάζηαζεο, αλαθνξηθά κε ηηο επελδπηηθέο επηινγέο επηιεγκέλσλ 

αζθαιηζηηθψλ/ζπληαμηνδνηηθψλ Σακείσλ ηνπ ειιεληθνχ δεκνζίνπ, ε πηζαλή 

δεθηηθφηεηα ησλ ζπληαμηνδνηηθψλ ηακείσλ πξνο απηνχ ηνπ λένπ επελδπηηθνχ 

νηθνζπζηήκαηνο θαη ε πηζαλή ζπκβνιή ηνπ ζηελ αλάπηπμε ηεο θνηλσληθήο 

νηθνλνκίαο ζηελ Διιάδα, θαη ηέινο ε δπλαηφηεηα αλάπηπμεο ρξεκαηννηθνλνκηθψλ 

εξγαιείσλ θαη επελδπηηθψλ επηινγψλ γηα ηελ ελίζρπζε ηεο θνηλσληθήο πνιηηηθήο 

ζηελ Διιάδα. 

Λέμεηο-θιεηδηά: Κνηλσληθή Πνιηηηθή, πληαμηνδνηηθά Σακεία, θνηλσληθή 

ρξεκαηννηθνλνκηθή, επελδχζεηο θνηλσληθνχ αληηθηχπνπ, Κνηλσληθφ Ακνηβαίν 

Κεθάιαην  
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Δηζαγσγή  

 

Η παξνχζα εξγαζία επηρεηξεί λα ζπκβάιιεη ζηελ έξεπλα
1
 θαη βηβιηνγξαθία ζην πεδίν 

ηεο θνηλσληθήο ρξεκαηννηθνλνκηθήο θαη ηεο θνηλσληθήο θαηλνηνκίαο ζηελ Διιάδα.  

 

ην πξψην κέξνο παξνπζηάδεηαη ε ζρεηηθή κε ην ζέκα βηβιηνγξαθία κε έκθαζε ζηελ 

δηεζλή έξεπλα, ην νηθνζχζηεκα ηεο θνηλσληθήο επηρεηξεκαηηθφηεηαο ζηελ Διιάδα, ην 

ηζρχνλ ζεζκηθφ θαη επελδπηηθφ πιαίζην γηα ηα δεκφζηα ηακεία ζχληαμεο θαη ή θαη 

αζθάιηζεο.  

ην δεχηεξν κέξνο ραξηνγξαθνχληαη νη επελδχζεηο θνηλσληθνχ αληηθηχπνπ. 

Παξαηίζεηαη, αθνινχζσο, ην πξσηφηππν κνληέιν ηνπ “θνηλσληθνχ ακνηβαίνπ 

θεθαιαίνπ” σο πηζαλή επελδπηηθή επηινγή ζπιινγηθνχ ζθνπνχ κε θνηλσληθφ 

αληίθηππν, αθνχ εζηηάδεη ζηελ αλάπηπμε ηεο θνηλσληθήο επηρεηξεκαηηθφηεηαο ζηελ 

Διιάδα, κε ηαπηφρξνλε αλάπηπμε ηνπ επελδπηηθνχ νηθνζπζηήκαηνο.  

 

ην ηξίην κέξνο παξνπζηάδεηαη ε κεζνδνινγία θαη ε αλάπηπμε ηεο πξσηνγελνχο  

έξεπλαο ζρεηηθά κε ηηο επελδχζεηο θνηλσληθνχ αληηθηχπνπ ζε δεκφζηα Σακεία θαη 

άιινπο ρξεκαηννηθνλνκηθνχο θαη ηδησηηθνχο αζθαιηζηηθνχο θνξείο ζηελ Διιάδα. Η 

εξγαζία ζπλνςίδεη κε βάζε ηα απνηειέζκαηα ηεο έξεπλαο
2
 θαη ζε ζπλάξηεζε κε ηελ 

εκπεηξία απφ ην δηεζλέο επελδπηηθφ πεξηβάιινλ κε ζπκπεξάζκαηα θαη πξνηάζεηο 

πνιηηηθήο ηφζν γηα ηα θαζ’ χιελ αξκφδηα Τπνπξγεία, φζν θαη γηα ηα δεκφζηα Σακεία 

θαη άιινπο ρξεκαηννηθνλνκηθνχο επελδπηηθνχο θνξείο θαη νξγαληζκνχο.    

 

 

 

                                                

1
 Η παξνχζα εξγαζία βαζίδεηαη ζηελ πξσηφηππε εξγαζία ηνπ πξψηνπ ζπγγξαθέα πνπ παξνπζηάζηεθε 

ζην International Social Innovation Research Conference ζην Said Business School ηνπ Παλεπηζηεκίνπ 

ηεο Ομθφξδεο (επηέκβξηνο 2013). 
2
 Η έξεπλα είλαη ζε εμέιημε θαη ηα απνηειέζκαηά ηεο ζα παξνπζηαζηνχλ ζε επφκελε εξγαζία.   
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Α’ Μέξνο  

Αλαζθόπεζε βηβιηνγξαθίαο  

Οη επελδχζεηο θνηλσληθνχ αληηθηχπνπ νξίδνληαη επξχηεξα σο κηα νκάδα πφξσλ (πρ 

ρξεκαηννηθνλνκηθφ, θνηλσληθφ θαη αλζξψπηλν θεθάιαην) πνπ απαηηνχληαη γηα ηελ 

ελδπλάκσζε ηεο θνηλσληθήο θαη ηεο πεξηβαιινληηθήο αιιαγήο (Nicholls, Pharoah, 

2007) ή “ρξήκαηα πνπ αλακεηγλύνπλ ην νηθνλνκηθό κε ην θνηλσληθό όθεινο/θέξδνο” 

(Cabinet Office (2011].  

Οη επελδχζεηο θνηλσληθνχ αληίθηππνπ κπνξεί λα είλαη λένο φξνο, αιιά δελ είλαη λέα 

έλλνηα. Η επελδπηηθή πξαθηηθή ζε επηρεηξήζεηο πνπ παξέρνπλ ιχζεηο ζε θνηλσληθέο 

πξνθιήζεηο ππάξρεη εδψ θαη αξθεηά ρξφληα (O’ Donohoe, et al, 2010). 

 

Οη Clark θαη ινηπνί (Clark C., et al, 2013, p.13) αλαθέξνπλ φηη “Δλώ είλαη δεκνθηιέο 

λα δειώλεηαη όηη νη επελδύζεηο αληηθηύπνπ είλαη λέεο ή κηα απόθιηζε από ηηο θνηλέο 

επελδύζεηο, νη επελδπηέο γηα κεγάιν ρξνληθό δηάζηεκα αλαδεηνύλ λα ρξεζηκνπνηήζνπλ 

ηε δύλακε ηνπ θεθαιαίνπ γηα ηελ επίηεπμε δηάθνξσλ θνηλσληθώλ θαη πεξηβαιινληηθώλ 

ζηόρσλ, πνπ λα ζπκπεξηιακβάλνληαη ζεηηθά ζην ηζνδύγην κέζσ πξαθηηθώλ όπσο 

θνηλσληθά ππεύζπλεο επελδύζεηο, εζηθέο επελδύζεηο, ρξεκαηνδόηεζε ηνπηθώλ 

νηθνλνκηώλ θαη θνηλνηήησλ, κηθξνρξεκαηνπηζησηηθή θαη δηεζλή αλάπηπμε. Οη 

ζύγρξνλεο εμειίμεηο έρνπλ κεηαθέξεη ηε ζπδήηεζε θαη ηελ πξαθηηθή από ηνλ παξεπόκελν 

(incidental) ζηνλ εθ πξνζέζεσο( intentional)  αληίθηππν θαζώο θαη ηελ θαηαλόεζε όηη, 

ελώ θνηλσληθνί θαη πεξηβαιινληηθνί παξάγνληεο κπνξεί λα επεξεάδνπλ ηηο νηθνλνκηθέο 

απνδόζεηο, νη κέζνδνη θεθαιαηαθήο δηαρείξηζεο θαη θαηαλνκήο κπνξνύλ επίζεο λα 

επεξεάζνπλ ζεηηθά κε νηθνλνκηθέο επηδξάζεηο πνπ κπνξνύλ λα θαηεπζπλζνύλ θαη λα 

κεηξεζνύλ.  

Σα ηέζζεξα ζηνηρεία πνπ ζπλζέηνπλ κηα επηηπρεκέλε επέλδπζε θνηλσληθνχ 

αληηθηχπνπ, θαηά ηνπο ίδηνπο ζπγγξαθείο, είλαη ε Σπκβίσζε Πνιηηηθήο (Policy 

Symbiosis), ην Καηαιπηηθό Κεθάιαην (Catalytic Capital), ε πνιύγισζζε εγεζία 

(multilingual leadership) θαη ε απνζηνιή (mission first and last).  
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   Η πξναλαθεξφκελε θαηεγνξία επελδχζεσλ έρεη πνιιαπιέο εθαξκνγέο ζην 

ρξεκαηννηθνλνκηθφ νηθνζχζηεκα, πνηθίιινληαο απφ ηελ αεηθνξηθή ηξαπεδηθή 

(sustainable banking) θαη ηα νκφινγα θνηλσληθνχ αληίθηππνπ (social impact bonds) 

ζηελ κηθξν-ρξεκαηννηθνλνκηθή (microfinance), ζηηο επελδχζεηο ζπληαμηνδνηηθψλ 

ηακείσλ θαη ζηηο θνηλσληθέο θεθαιαηαγνξέο. Μηα νιφθιεξε νκάδα λέσλ εξγαιείσλ, 

κεζνδνινγηψλ, πξνζεγγίζεσλ θαη κεηξήζεσλ ρξεζηκνπνηνχληαη κε ζθνπφ ηελ 

εθθίλεζε θαη αλάπηπμε κηαο λέαο αγνξάο, ιακβάλνληαο ππφςε, φρη κφλν ηα θέξδε, 

αιιά, επίζεο, ηελ θνηλσλία, ην πεξηβάιινλ θαη ηελ νηθνλνκία ζην ζχλνιφ ηεο.   

 

   Οη κνξθέο ηνπ δηαδξαζηηθνχ (interactive) θαη ηνπ κεηαβηβαδφκελνπ (transactive) 

θνηλσληθνχ θεθαιαίνπ
3
 έρνπλ κεγάιε ζεκαζία  (Emerson & Spitzer 2007) θαζψο 

δεκηνπξγνχλ ηελ νινθιεξσκέλε θνηλσληθή θεθαιαηαγνξά. Αλ θαη ε ζπκβνιή ησλ 

επηκέξνπο παξαγφλησλ ησλ θνηλσληθψλ αγνξψλ (δήηεζε, ελδηάκεζνη, πξνζθνξά) 

απνηειεί είλαη αθφκε, δηεζλψο, έλα πνιχ κηθξφ ηκήκα ησλ θπξίαξρσλ αγνξψλ ζε 

φγθν επελδχζεσλ, ηα πνηνηηθά ηνπο ραξαθηεξηζηηθά είλαη  πεξηζζφηεξν θηιηθά ζην 

πεξηβάιινλ θαη ζηνλ άλζξσπν θαη ζίγνπξα πην βηψζηκα θαη αλζεθηηθά. Οη επελδχζεηο 

θνηλσληθνχ αληηθηχπνπ ζπλδένληαη εκθαλψο θαη αιιειεπηδξνχλ κε ηελ θνηλσληθή 

θαηλνηνκία (social innovation).  

 

Έλαο ιεηηνπξγηθφο νξηζκφο γηα ηελ θνηλσληθή θαηλνηνκία ζα κπνξνχζε λα είλαη “κηα 

λέα, πεξηζζφηεξν απνηειεζκαηηθή, απνδνηηθή θαη βηψζηκε ιχζε ζε έλα θνηλσληθφ 

πξφβιεκα, ή ίδηα κε ππάξρνπζεο ιχζεηο γηα ηελ νπνία ε δεκηνπξγνχκελε αμία 

πξνθχπηεη πξσηαξρηθά γηα ηελ θνηλσλία σο όινλ παξά γηα ηα επηκέξνπο άηνκα” 

(Phills et al., 2008). Κνηλσληθή θαηλνηνκία κπνξεί λα είλαη έλα πξντφλ, κηα 

παξαγσγή, κηα δηαδηθαζία ή ηερλνινγία, αιιά κπνξεί λα είλαη επίζεο κηα αμία, κηα 

ηδέα, λνκνζεζία, έλα θνηλσληθφ θίλεκα, κηα παξέκβαζε ή θάπνηνο ζπλδπαζκφο ησλ 

παξαπάλσ.     

                                                

3
 Σν “δηαδξαζηηθφ” θνηλσληθφ θεθάιαην είλαη ην πεξηγξαθφκελν απφ ηνλ Robert Putnam. Δίλαη ε 

θνηλσληθή θφιια πνπ ελψλεη ηηο θνηλσλίεο ζην λα δνπλ θαη εξγάδνληαη απφ θνηλνχ, ελψ ην 

“κεηαβηβαδφκελν” θνηλσληθφ θεθάιαην εμεγεί ηηο νηθνλνκηθέο ζπλαιιαγέο πνπ ιακβάλνπλ ρψξα 

κεηαμχ νκάδσλ θαη θνηλσληψλ.  
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Ο θαηλνηφκνο επηρεηξεκαηίαο θαη νπζηαζηηθά απηφο πνπ νλφκαζε ηελ θνηλσληθή 

επηρεηξεκαηηθφηεηα σο ηέηνηα, o Bill Drayton, ηδξπηήο ηεο Ashoka, έρεη επηζεκάλεη 

φηη νη θνηλσληθνί επηρεηξεκαηίεο ρξεηάδνληαη ηνπο θνηλσληθνχο επελδπηέο πνπ ζα 

ξηζθάξνπλ ζε λέεο ηδέεο (Sen, 2006). Καη πξαγκαηηθά λέεο ηδέεο θαη ιχζεηο ζε 

θνηλσληθά πξνβιήκαηα – θνηλσληθέο θαηλνηνκίεο- ρξεηάδνληαη ζηαζεξή 

ρξεκαηνδφηεζε γηα ηελ αλάπηπμε θαη ηελ αθκή ηνπ ηνκέα πξνο φθεινο ησλ 

θνηλσληψλ.  

 

Λφγσ ηεο ζπλερνχο ξνήο θαηλνηνκηψλ θαη ηερλνινγηθψλ εμειίμεσλ ζε ζπλάξηεζε κε 

ηνλ απμαλφκελν αξηζκφ θνηλσληθψλ αλαγθψλ ζε παγθφζκην επίπεδν, νη 

ρξεκαηνδνηήζεηο δελ απνηεινχλ πιένλ ηνλ πξνλνκηαθφ ρψξν ησλ ηξαπεδψλ. 

Δλαιιαθηηθέο πεγέο ρξεκαηνδφηεζεο πξνζθέξνπλ θεθάιαηα ζε θνηλσληθνχο 

επηρεηξεκαηίεο, θνηλσληθά θαηλνηνκνχληεο ή ζε κηθξνκεζαίεο επηρεηξήζεηο πνπ 

αλαδεηνχλ ρξεκαηνξνέο ζε πεξηνξηζηηθά πεξηβάιινληα ρξεκαηνδνηήζεσλ.    

 

Γηεζλείο ηξάπεδεο φπσο ε UBS, ε JP Morgan, ε Morgan Stanley θαη άιιεο, έρνπλ 

μεθηλήζεη εδψ θαη ρξφληα ζρήκαηα επελδχζεσλ θνηλσληθνχ αληηθηχπνπ, 

πξσηνβνπιίεο θνηλσληθήο ρξεκαηννηθνλνκηθήο ή παξεκθεξείο δξαζηεξηφηεηεο εληφο 

ελφο ζηξαηεγηθνχ πιαηζίνπ θαηεπζχλνληαο θεθάιαηα ζε θνηλσληθέο επελδχζεηο. Έηζη 

θνηλσληθέο νξγαλψζεηο έρνπλ κεηαθηλεζεί απφ ηηο ρξεκαηνδνηήζεηο κέζσ δσξεψλ 

(grant finance) ζηε ρξεκαηνδφηεζε κέζσ ρξένπο (debt finance) θαη πξφζθαηα ζηε 

ρξεκαηνδφηεζε κέζσ ηδίσλ θεθαιαίσλ (equity finance). Η Σξάπεδα ηεο Αγγιίαο 

(2003) ζηελ Έθζεζή ηεο αλαθνξηθά κε ηηο ρξεκαηνδνηήζεηο ησλ θνηλσληθψλ 

επηρεηξήζεσλ παξέζεζε κηα πεξηεθηηθή εηθφλα ηνπ πεξηβάιινληνο ησλ θνηλσληθψλ 

ρξεκαηνδνηήζεσλ, επηδεηθλχνληαο ηελ πνιππινθφηεηα ησλ ζρεηηθψλ ζεκάησλ κε ηελ 

θνηλσληθή ρξεκαηννηθνλνκηθή. Γέθα ρξφληα αξγφηεξα ν ηνκέαο εμαθνινπζεί λα 

απνηειεί αλαδπφκελε αγνξά κε ηε δπλακηθή ηεο  ελεξγνχο, απνηειεζκαηηθήο θαη 

πηζαλφλ βηψζηκεο ππνζηήξημεο ησλ θνηλσληθψλ επηρεηξήζεσλ, κε δεδνκέλε ηελ 

αλαηαξαρή ζηηο ρξεκαηνπηζησηηθέο αγνξέο θαη ηελ θξίζε ηνπ ηξαπεδηθνχ ηνκέα.  

              

https://www.ashoka.org/
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Βάζε κηαο παγθφζκηαο έξεπλαο (Saltuk et al, 2011) πελήληα δχν επελδπηέο 

αληηθηχπνπ πνπ αλήθαλ ζε έλα ζεκαληηθφ αξηζκφ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ νξγαληζκψλ 

απάληεζαλ φηη ε αγνξά επελδχζεσλ αληηθηχπνπ,  βξίζθεηαη ζε λεπηαθφ ζηάδην θαη 

αλαπηχζζεηαη (75%), είλαη έηνηκε λα απνγεησζεί (19%) γίλεηαη πνιχο ιφγνο θαη ιίγε 

δξάζε (6%). ηα επφκελα ηξία γξαθήκαηα απνηππψλνληαη α) ε αλάπηπμε ησλ 

επελδχζεσλ θνηλσληθνχ αληηθηχπνπ παγθνζκίσο, β) ε επελδπηηθή θαηαλνκή αλά 

θιάδν γ) ε γεσγξαθία ησλ επελδχζεσλ αληηθηχπνπ,  φπνπ ν αλαγλψζηεο κπνξεί 

εχθνια λα δηαθξίλεη ηε δπλακηθή ησλ επελδχζεσλ απηνχ ηνπ ηχπνπ.  

Σρήκα 1: Σσξεπηηθόο αξηζκόο επελδπηηθώλ θεθαιαίσλ αληηθηύπνπ, παγθνζκίσο. 

 

Πεγή: C Clark, J Emerson and B Thornley, Μηα Αγνξά αλαδχεηαη: Η εμαπιή δπλακηθή ησλ 

επελδχζεσλ αληηθηχπνπ, ρέδην επελδπηή αληηθηχπνπ, 2012 

Σρήκα 2: Τνκεαθέο επελδύζεηο αληηθηύπνπ παγθνζκίσο θαηά ην 2011 

 

Πεγή: JP Morgan and the GIIN, 2011,Y Saltuk, A Bouri and G Leung, Insight into the Impact 

Investment Market  

 

 

Σρήκα 3: Η γεσγξαθία ησλ επελδύζεσλ αληηθηύπνπ  
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 Γξάθεκα πξνζαξκνζκέλν απφ ηνλ ζπγγξαθέα, Πεγή: JP Morgan and the GIIN, 2011,Y Saltuk, A 

Bouri and G Leung, Insight into the Impact Investment Market, Table 7.  

 

Πνηνο ζα κπνξνχζε λα είλαη ν ξφινο ησλ ζπληαμηνδνηηθψλ ηακείσλ θαη άιισλ 

ρξεκαηννηθνλνκηθψλ νξγαληζκψλ δεκνζίνπ θαη ηδησηηθνχ ζπκθέξνληνο; ε πνην 

βαζκφ νη θνξείο απηνί κπνξνχλ λα εθκεηαιιεπηνχλ απηέο ηηο ζεηηθέο απνδφζεηο γηα 

ηελ θνηλσλία θαη ηελ νηθνλνκία, δεκηνπξγψληαο πξνζηηζέκελε αμία ζηα 

ραξηνθπιάθηα θαη ζηα κέιε/σθεινχκελνπο ηνπο; Πσο ζα κπνξνχζαλ λα 

απμήζνπλ/δηαηεξήζνπλ ηελ πειαηεηαθή ηνπο βάζε, εμππεξεηψληαο κηα ζπλεθηηθή 

ζηξαηεγηθή αλάπηπμεο/δηαθνξνπνίεζεο ραξηνθπιαθίνπ;   

Απαληήζεηο ζε απηά ηα εξσηήκαηα κπνξνχλ λα δνζνχλ κέζσ ηνπ  πεηξακαηηζκνύ ζηελ 

θνηλσληθή πνιηηηθή (Π.Κ.Π.) θαη ηεο αλνηθηήο κεζόδνπ  ζπληνληζκνύ (Α.Μ.Σ.). Η 

ζεσξία θαη ε δηνηθεηηθή πξαθηηθή πνπ έρνπλ αλαπηπρζεί γχξσ απφ απηέο ζε 

ζπλδπαζκφ κε ηηο επελδχζεηο θνηλσληθνχ αληηθηχπνπ θαη ηελ θνηλσληθή θαηλνηνκία 

κπνξνχλ λα ζπκπιεξψζνπλ ην ππάξρνλ ζεζκηθφ θαη ιεηηνπξγηθφ πιαίζην ηεο 

Δπξσπατθήο Έλσζεο θαη ησλ θξαηψλ κειψλ γηα έλα πην απνηειεζκαηηθφ 

νηθνζχζηεκα θνηλσληθήο νηθνλνκίαο θαη επηρεηξεκαηηθφηεηαο.    

    

Η έλλνηα ηνπ πεηξακαηηζκνύ ζηελ θνηλσληθή πνιηηηθή (social policy experimentation) 

απνηειεί ρξήζηκν εξγαιείν γηα ηε δεχμε ησλ αλσηέξσ, επηδηψθνληαο ηελ εθαξκνγή 

ελφο “απζηεξά εξεπλεηηθνύ ζρεδηαζκνύ γηα ηνλ θαζνξηζκό ηνπ αληηθηύπνπ ησλ 

αιιαγώλ ζηελ  θνηλσληθή πνιηηηθή” (Berk et al, 1985). Πεξαηηέξσ, ζεκαίλεη ηελ 

“πξνζπάζεηα βαζηζκέλε ζηε ζεσξία γηα ηελ εηζαγσγή θνηλσληθήο αιιαγήο κε ηξόπν 
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πνπ επηηξέπεη έλα δηαπηζησκέλν απνηέιεζκα ηεο αιιαγήο ζε θνηλσληθά απνηειέζκαηα”. 

Οη ζπγγξαθείο παξαζέηνπλ ηελ αηηηψδε ζπλάθεηα κεηαμχ ηεο επηηπρεκέλεο 

θνηλσληθήο πνιηηηθήο θαη ηεο ρξήζεο ηεο ζπζζσξεπκέλεο γλψζεο ηνπ πεδίνπ ησλ 

θνηλσληθψλ επηζηεκψλ. Σφζν ε ζεσξεηηθή φζν θαη ε εθαξκνζκέλε έξεπλα 

θνηλσληθήο πνιηηηθήο έρνπλ λα σθειεζνχλ απφ ηνλ Π.Κ.Π. 

 Η βαζηθή αξρή ηνπ πεηξακαηηζκνχ ζηελ θνηλσληθή πνιηηηθή (ΠΚΠ) είλαη ε δνθηκή 

κηαο παξέκβαζεο πνιηηηθήο ζε κηθξό δείγκα πιεζπζκνύ κε ζθνπό ηελ αμηνιόγεζε ηεο 

απνηειεζκαηηθόηεηαο ηεο πξηλ απνθαζηζηεί ή όρη ε θιηκάθσζή ηεο. Ο ΠΚΠ επηδηψθεη 

ηελ αιιαγή, ηνλ ζεηηθφ αληίθηππν ζηελ θνηλσλία, θαη ηελ βειηίσζε ηεο ζρέζεο 

θφζηνπο-απνηειεζκαηηθφηεηαο. ην πιαίζην απηφ ε Δπξσπατθή Έλσζε αλαγλσξίδεη 

ηε ζπκβνιή ηνπ ΠΚΠ σο ππνζηεξηθηηθνχ κεραληζκνχ ηεο θνηλσληθήο θαηλνηνκίαο 

θαη ηεο εθαξκνγήο ηεο ηξαηεγηθήο “Δπξψπε 2020”. 

Αμίδεη λα αλαθεξζεί ζην ζεκείν απηφ φηη απφ ην πξψην Οκφινγν Κνηλσληθνχ 

Αληίθηππνπ
4
 (Social Impact Bond) κε σθεινχκελε νκάδα-ζηφρν, απνθπιαθηζζέληεο 

ηεο θπιαθήο Peterborough
5
 ζηε Βξεηαλία, κέρξη ην πξφζθαην Οκφινγν Κνηλσληθνχ 

Αληίθηππνπ πνπ ππνζηεξίδεη (NEET) λένπο θαη λέεο εθηφο απαζρφιεζεο, 

εθπαίδεπζεο θαη θαηάξηηζεο 14-24 εηψλ, ηα αλαθεξζέληα εξγαιεία θνηλσληθήο 

ρξεκαηννηθνλνκηθήο, απνηεινχλ  Π.Κ.Π., πνπ ρξεηάδνληαη ρξφλν γηα λα απνδψζνπλ.         

 

Δπηπιένλ, ε Αλνηθηή Μέζνδνο Σπληνληζκνύ (Open Method of Coordination) 

“…ζπζηαηηθά ζηνηρεία ηεο είλαη ε κέηξεζε θαη ε ζύγθξηζε απνηειεζκάησλ, ε 

αμηνιόγεζε ησλ επηδόζεσλ θαη ε δηνηθεηηθή θαη πνιηηηθή κάζεζε από απηέο”. 

(Μηραιόπνπινο, 2010), κπνξεί λα πξνζθέξεη νπζηαζηηθέο ιχζεηο ζην ζέκα ράξαμεο 

απνηειεζκαηηθψλ θνηλσληθψλ πνιηηηθψλ κε ηε ρξήζε εξγαιείσλ θαη κεζνδνινγηψλ 

ηεο θνηλσληθήο θαηλνηνκίαο θαη θνηλσληθήο ρξεκαηννηθνλνκηθήο (αλάκεζα ζε άιια 

εξγαιεία). Η Δπξσπατθή Έλσζε απφ ην 2000 έρεη ζπζηήζεη έλα θφξνπκ γηα ηε 

ζπλεξγαζία ησλ θξαηψλ κειψλ θαη ηεο Δπηηξνπήο γηα ηελ αλάπηπμε, εθαξκνγή θαη 

                                                

4
 Social Finance Ltd, http://www.socialfinance.org.uk/  

5
 Η αλεμάξηεηε αμηνιφγεζε ηνπ ζπγθεθξηκέλνπ Οκνιφγνπ Κνηλσληθνχ Αληηθηχπνπ, γηα ινγαξηαζκφ 

ηνπ Βξεηαληθνχ Τπνπξγείνπ Γηθαηνζχλεο έδεημε φηη, κέρξη ζηηγκήο, ηα απνηειέζκαηα ηνπ είλαη 

ζπγθξίζηκα κε απηά άιισλ θπιαθψλ πνπ δελ ζπκκεηέρνπλ ζην ζπγθεθξηκέλν Οκφινγν 

https://www.gov.uk ~  http://bit.ly/1mic1NT  

http://www.socialfinance.org.uk/
https://www.gov.uk/
http://bit.ly/1mic1NT
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αμηνιφγεζε ησλ θνηλσληθψλ πνιηηηθψλ ησλ θξαηψλ κειψλ κέζσ ηεο θνηλσληθήο 

Μεζφδνπ αλνηθηνχ πληνληζκνχ. Απφ ην 2005 νη πξνζπάζεηεο έρνπλ επηθεληξσζεί 

κεηαμχ άιισλ ζηνλ θνηλσληθφ απνθιεηζκφ θαη ζηα ζπληαμηνδνηηθά ζπζηήκαηα 

(Social Policies, 2013).     

 

ε απηφ ην αλαιπηηθφ πιαίζην νη επελδχζεηο θνηλσληθνχ αληηθηχπνπ κπνξνχλ λα 

δηαδξακαηίζνπλ νπζηαζηηθφ ξφιν ζηελ ζηήξημε θαη επηηπρία ηεο “Αηδέληαο 2020” ηεο 

Δπξσπατθήο Έλσζεο, κε νθέιε θαη γηα ηηο εζληθέο νηθνλνκίεο αιιά θαη γηα ηνπο 

εκπιεθφκελνπο επηρεηξεκαηηθνχο, ρξεκαηννηθνλνκηθνχο, θνηλσληθνχο, ζεζκηθνχο 

θνξείο  ηεο νηθνλνκίαο, δίλνληαο έκθαζε ζηελ επίηεπμε ησλ ζηφρσλ ηεο 

απαζρφιεζεο, ηεο έξεπλαο θαη αλάπηπμεο, ηεο θιηκαηηθήο αιιαγήο θαη ελεξγεηαθήο 

Αεηθνξίαο, ηεο εθπαίδεπζεο θαη ηεο θαηαπνιέκεζεο ηεο θηψρεηαο θαη ηνπ 

θνηλσληθνχ απνθιεηζκνχ.  Η Δπξσπατθή Έλσζε ρξεζηκνπνηεί ηνλ Π.Κ.Π. σο βαζηθφ 

εξγαιείν αλάπηπμεο, ειέγρνπ θαη εθαξκνγήο θνηλσληθψλ θαηλνηνκηψλ κε ζεηηθή 

επίδξαζε ζηηο θνηλσλίεο. Η δπλακηθή θαη ηα δηαθαηλφκελα απνηειέζκαηα ησλ 

αλσηέξσ εξγαιείσλ θαη κεζνδνινγηψλ πξέπεη λα ελδπλακσζεί θαη λα αλαπηπρζεί γηα 

ηε κείσζε ησλ θνηλσληθψλ αληζνξξνπηψλ θαη ηε βηψζηκε βειηίσζε ησλ ζπλζεθψλ 

δηαβίσζεο ησλ νκάδσλ πιεζπζκνχ πνπ αληηκεησπίδνπλ ρξφληα πξνβιήκαηα 

θνηλσληθνχ απνθιεηζκνχ θαη πεξηνξηζκέλσλ επθαηξηψλ εμφδνπ απφ ηνλ θαχιν θχθιν 

ηεο θηψρηαο.         

 

To Οηθνζύζηεκα ηεο Κνηλσληθήο Δπηρεηξεκαηηθόηεηαο ζηελ Διιάδα  

 

Οη θνηλσληθέο επελδχζεηο αλαθέξνληαη ζηελ αλάπηπμε νηθνλνκηθψλ πφξσλ θπξίσο 

γηα θνηλσληθνχο θαη πεξηβαιινληηθνχο ζθνπνχο, θαζψο, επίζεο θαη γηα ην νηθνλνκηθφ 

φθεινο (Moore 2012).   

 

Ο Νφκνο 4019/2011 γηα ηελ Κνηλσληθή Οηθνλνκία θαη ηελ Κνηλσληθή 

Δπηρεηξεκαηηθφηεηα ξπζκίδεη ελ γέλεη αλάκεζα ζηηο άιιεο δηαηάμεηο ηνπ, έλα ειιηπέο 

πιαίζην γηα ην θνηλσληθφ ρξεκαηννηθνλνκηθφ πεξηβάιινλ ζηελ Διιάδα.  
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Σν πιεφλαζκα ιεηηνπξγίαο ησλ Κνηλ..Δπ δελ δηαλέκεηαη ζηα κέιε ηνπο εθηφο θαη αλ 

είλαη ηαπηφρξνλα θαη εξγαδφκελνη ζε απηέο. Η δηαλνκή αθνξά ζηε δεκηνπξγία 

απνζέκαηνο, έσο 5%, ζηνπο εξγαδφκελνπο έσο 35% σο πξηκ παξαγσγηθφηεηαο θαη ην 

ππφινηπν αλαιψλεηαη ζηελ επηρεηξεζηαθή ιεηηνπξγία ηνπο ή ζηε δεκηνπξγία λέσλ 

ζέζεσλ απαζρφιεζεο.  

   Οη θνηλσληθέο ζπλεηαηξηζηηθέο επηρεηξήζεηο κπνξνχλ λα ιάβνπλ θεθάιαηα κέζσ ηνπ 

ζπλεηαηξηζηηθνχ θεθαιαίνπ ηνπο, ηδησηηθέο δσξεέο, απφ ηηο επηρεηξεκαηηθέο 

δξαζηεξηφηεηέο ηνπο, θξαηηθέο επηδνηήζεηο απφ ην Πξφγξακκα Γεκνζίσλ 

Δπελδχζεσλ, ηελ Δπξσπατθή Έλσζε, εζληθνχο θαη δηεζλείο νξγαληζκνχο, ηελ Σνπηθή 

Απηνδηνίθεζε.  

 

Οη Κνηλσληθέο πλεηαηξηζηηθέο Δπηρεηξήζεηο θαζψο θαη νη Κνη..Π.Δ δχλαληαη λα 

έρνπλ πξφζβαζε ζε θεθάιαηα ρξεκαηνδφηεζεο απφ ην Σακείν Κνηλσληθήο 

Οηθνλνκίαο θαζψο θαη απφ ην Δζληθφ Σακείν Δπηρεηξεκαηηθφηεηαο θαη Αλάπηπμεο 

(αλελεξγά κέρξη ζήκεξα). Μπνξνχλ, επίζεο, λα αηηεζνχλ ρξεκαηνδφηεζεο 

ζπκκεηέρνληαο ζηα Πξνγξάκκαηα ηνπ Αλαπηπμηαθνχ Νφκνπ. Δθηφο ησλ αλσηέξσ 

κπνξνχλ λα ιάβνπλ ρξεκαηνδφηεζε απφ δηάθνξα ηδησηηθά επελδπηηθά ζρήκαηα θαη 

ηξάπεδεο.  

 

  Αλεμάξηεηα απφ ηελ πεγή ρξεκαηνδφηεζεο δελ είλαη εχθνιν γηα ηηο θνηλσληθέο 

ζπλεηαηξηζηηθέο επηρεηξήζεηο ή άιινπο νξγαληζκνχο ηεο θνηλσληθήο νηθνλνκίαο λα 

έρνπλ πξφζβαζε ζην ιεηηνπξγηθφ θεθάιαην ή ζε άιινπ είδνπο θεθάιαηα.     

 

Μέρξη ζηηγκήο ην νηθνζχζηεκα ηεο θνηλσληθήο ρξεκαηννηθνλνκηθήο είλαη θαηά πνιχ, 

ιηγφηεξν αλαπηπγκέλν, ζε ζρέζε κε άιιεο ρψξεο θαη ρξεηάδεηαη λα θαιπθζεί κεγάιε 

απφζηαζε.   
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  Η απνπζία θνξνινγηθψλ ειαθξχλζεσλ –ηνπιάρηζηνλ θαηά ην μεθίλεκα, απηνχ ηνπ 

ηχπνπ επηρεηξήζεσλ πνπ θαινχληαη λα θαηαπνιεκήζνπλ ηελ εθξεθηηθή αλεξγία ζηελ 

Διιάδα- ηα πςειά έμνδα ζπλαιιαγψλ, νη λνκηθνί θίλδπλνη θαη ε έιιεηςε ππνδνκψλ 

ππνζηεξηδφκελσλ απφ επελδπηέο γλψζηεο, κε εκπεηξία ζηελ θνηλσληθή 

ρξεκαηννηθνλνκηθή ζπκβάιινπλ ζηε δεκηνπξγία πεξηνξηζηηθψλ ζπλζεθψλ ζε 

θνηλσληθέο επελδχζεηο θαη δπλαηνηήησλ γηα ηελ θνηλσληθή επηρεηξεκαηηθφηεηα θαη 

ηελ θνηλσληθή θαηλνηνκία.   

Δπηπιένλ, ε έιιεηςε, ζπκθσλεκέλσλ κεηξήζεσλ θνηλσληθψλ επηδφζεσλ, ζηήξημεο 

αλάπηπμεο δπλαηνηήησλ (capacity building) ζην νηθνζχζηεκα ηεο θνηλσληθήο 

ρξεκαηννηθνλνκηθήο,  επελδπηηθψλ ξνψλ θαη αλάπηπμεο ζεζκψλ, ηθαλφηεηαο 

απνξξφθεζεο απφ ηελ πιεπξά ηεο δήηεζεο (θνηλσληθνί επηρεηξεκαηίεο) απνηεινχλ 

ελδεηθηηθά ζηνηρεία ηεο ζεκεξηλήο θαηάζηαζεο ηεο αγνξάο (Nicholls and Pharoah 

2007, Freireich and Fulton 2009, Canadian Task Force on Social Finance 2010).  

Οη αλσηέξσ παξαηεξνχκελεο δπζηνθίεο, ζηελ Διιάδα έξρνληαη, ζεσξεηηθά, λα 

κεησζνχλ κε ηελ Πξφζθιεζε 5 /18-4-2013 κέζσ ηεο νπνίαο, ην Τπνπξγείν Δξγαζίαο
6
 

θάιεζε ΝΠΓΓ ή ΝΠΙΓ µε θεξδνζθνπηθνχ ραξαθηήξα σο ∆πλεηηθνχο ∆ηθαηνχρνπο, 

γηα ηελ πινπνίεζε ηεο Πξάμεο µε ηίηιν: «γηα ηε δεµηνπξγία θαη ιεηηνπξγία Κεληξηθνύ 

Μεραληζµνύ Υπνζηήξημεο ηεο αλάπηπμεο θαη πξνώζεζεο ησλ Κνηλσληθώλ 

Σπλεηαηξηζηηθώλ Δπηρεηξήζεσλ (Κνηλ.Σ.Δπ.) θαη επξχηεξα ησλ πξσηνβνπιηψλ ηεο 

Κνηλσληθήο Οηθνλνµίαο». Αληηθείκελν ηεο πξάμεο είλαη ε δεµηνπξγία ελόο Κεληξηθνύ 

Μεραληζµνύ γηα ηε ζηήξημε ηεο αλάπηπμεο θαη πξνώζεζεο ησλ Κνηλσληθώλ 

Σπλεηαηξηζηηθώλ Δπηρεηξήζεσλ, ησλ Πεξηθεξεηαθώλ Μεραληζκώλ θαη επξύηεξα ησλ 

πξσηνβνπιηώλ ηεο Κνηλσληθήο Οηθνλνµίαο. χληνκα, εληφο ηνπ 2014, μεθηλάεη θαη ε 

δηαδηθαζία πξφζθιεζεο γηα δεκηνπξγία θαη πινπνίεζε ησλ Πεξηθεξεηαθψλ 

Μεραληζκψλ.  

Με απηέο ηηο δξάζεηο ζα ελδπλακσζεί ην νηθνζχζηεκα ηεο Κνηλσληθήο Οηθνλνκίαο 

θαη Δπηρεηξεκαηηθφηεηαο θαη απνκέλεη λα απνδεηρζεί ε ιεηηνπξγηθφηεηα θαη ε 

ζηξαηεγηθή αλάπηπμεο ηεο θνηλσληθήο νηθνλνκίαο κέζσ ζπζηεκηθψλ θξαηηθψλ 

παξεκβάζεσλ.      Αλαζθνπψληαο ηελ παξνχζα θαηάζηαζε ηεο θνηλσληθήο 

ρξεκαηννηθνλνκηθήο ζηελ Διιάδα κπνξνχκε λα αλαθέξνπκε φηη παξακέλεη ζε πνιχ 

                                                

6
 Η πξφζθιεζε κπνξεί λα αλαθηεζεί ζηε ζειίδα www.keko.gr ~  http://bit.ly/1pkoWw2   

http://www.keko.gr/
http://bit.ly/1pkoWw2
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πξψηκν ζηάδην – παξά ηηο δπλαηφηεηεο- θαη ρξεηάδνληαη απνθαζηζηηθά βήκαηα, ζε 

επίπεδν ζηξαηεγηθήο θαη ιεηηνπξγηθήο δηαρείξηζεο θαζψο θαη ζπλεξγαζίεο απφ ηνλ 

δεκφζην, ηνλ επηρεηξεκαηηθφ θαη ηνλ θνηλσληθφ ηνκέα. 

Σπιινγηθέο Δπελδύζεηο – Ακνηβαία Κεθάιαηα   

Σν ακνηβαίν θεθάιαην είλαη κηα εηαηξεία πνπ ζπγθεληξψλεη ρξήκαηα απφ πνιινχο 

επελδπηέο, επελδχνληάο ηα ζε κεηνρέο, νκφινγα, βξαρππξφζεζκα φξγαλα 

ρξεκαηαγνξάο, άιια πεξηνπζηαθά ζηνηρεία, αθίλεηα ή θάπνην ζπλδπαζκφ απηψλ ησλ 

επελδχζεσλ. Η ζπλδπαζκέλε απηή ηδηνθηεζία ηνπ Ακνηβαίνπ Κεθαιαίνπ 

απνθαιείηαη Υαξηνθπιάθην. Κάζε κεξίδην ηνπ Ακνηβαίνπ Κεθαιαίνπ 

αληηπξνζσπεχεη ηελ αλαινγία ηεο ηδηνθηεζίαο θάζε εηαίξνπ ζηελ πεξηνπζία ηνπ 

θεθαιαίνπ θαη ζηα εηζνδήκαηα πνπ παξάγνληαη. Σα ακνηβαία θεθάιαηα απνηεινχλ 

βαζηθφ φρεκα ζπιινγηθψλ επελδχζεσλ ζε παγθφζκην επίπεδν θαη αλήθνπλ ζηελ 

θαηεγνξία ησλ ζεζκηθψλ επελδπηψλ (institutional investors) θαη αλαπηχζζνληαη θαη 

εκπνξεχνληαη απφ επαγγεικαηίεο ηνπ ρξεκαηννηθνλνκηθνχ θιάδνπ. Γηαθξίλνληαη ζε 

αλνηθηνχ (open end) θαη θιεηζηνχ ηχπνπ (close end). πλδένληαη κε 

ηξαπεδναζθαιηζηηθά πξντφληα (unit linked) ή απνηεινχλ επελδχζεηο θαζαπηέο.  Η 

ηζηνξία ηνπο αξρίδεη απφ ηελ αξραία Διιάδα φπσο ήηαλ ην Κνηλφ ησλ Γειίσλ, ησλ 

Γειθψλ θιπ. Τπάξρνπλ δηάθνξεο θιάζεηο Α/Κ πνπ αλάινγα κε ηελ επηινγή 

επελδπηηθήο πνιηηηθήο ηνπο ραξαθηεξίδνληαη ελδεηθηηθά σο Οκνινγηαθά, Μεηνρηθά, 

Μηθηά, Αλαπηπμηαθά, Αθηλήησλ Γηεζλή, Δζσηεξηθνχ θιπ.  

   Η ζπλνιηθή πεξηνπζία
7
 ησλ Α/Κ πνπ δξαζηεξηνπνηνχληαη ζηελ Διιάδα απμήζεθε 

απφ 7.32 δηο € (θιείζηκν έηνπο 2012) ζε 7.57 δηο € (θιείζηκν έηνπο 2013). ηελ 

Διιάδα δξαζηεξηνπνηνχληαη 18 Αλψλπκεο Δηαηξείεο δηαρείξηζεο Ακνηβαίσλ 

Κεθαιαίσλ δηαρεηξηδφκελεο ζπλνιηθά 273 Ακνηβαία Κεθάιαηα. Απφ απηά, δχν 

Ακνηβαία Κεθάιαηα
8
 δηαρεηξίδνληαη απφ ηελ Α.Δ.Γ.Α.Κ

9
 Αζθαιηζηηθψλ Οξγαληζκψλ 

σο UCITS ηα νπνία θαη εκπνξεχνληαη ειεχζεξα ζηηο ρψξεο ηεο Δπξσπατθήο Έλσζεο.     

                                                

7
 Έλσζε Θεζκηθψλ Δπελδπηψλ, απνηίκεζε 31.12.2013 www.ethe.gr ~ http://bit.ly/1geNhmv  

8
 Α/Κ Αζθαιηζηηθψλ Οξγαληζκψλ Δπξσπατθψλ Οκνιφγσλ θαη Α/Κ Αζθαιηζηηθψλ Οξγαληζκψλ 

Μηθηφ Δζσηεξηθνχ κε αμία ελεξγεηηθνχ 207.042.007,51 € θαη 732.768.758,45 € αληίζηνηρα.  
9
 Η επηινγή ηεο ΑΔΓΑΚ Αζθαιηζηηθψλ Οξγαληζκψλ δελ είλαη δεζκεπηηθή αιιά έγηλε γηαηί απνηειεί 

ηνλ θαηεμνρήλ εθθξαζηή ησλ δεκφζησλ αζθαιηζηηθψλ ηακείσλ ηεο ρψξαο ζηνλ θιάδν ησλ 

ζπιινγηθψλ επελδχζεσλ. Απηφ δε ζεκαίλεη φηη δελ κπνξνχλ λα εκπιαθνχλ άιιεο ΑΔΓΑΚ ζηελ 

αλάπηπμε θαη δηαρείξηζε ελφο θνηλσληθνχ Ακνηβαίνπ Κεθαιαίνπ.  
 
 

http://www.ethe.gr/
http://bit.ly/1geNhmv
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Τν ηζρύνλ ζεζκηθό θαη επελδπηηθό πιαίζην  

Σν ζεζκηθφ πιαίζην πνπ αθνξά ζηηο ζπιινγηθέο επελδχζεηο, ζηηο επελδχζεηο θαη ζηε 

δηαρείξηζε πεξηνπζίαο ησλ θνξέσλ θνηλσληθήο αζθάιηζεο θαιχπηεη θαη απνηππψλεη 

ην λνκηθφ πιαίζην ζχζηαζεο θαη δηαρείξηζεο θαη πηζαλψλ επελδχζεσλ θνηλσληθνχ 

αληηθηχπνπ.  

Ο λφκνο 3283/2004 ελζσκάησζε ζηελ ειιεληθή λνκνζεζία ζρεηηθή Δπξσπατθή 

Οδεγία (2001/107/ΔΚ ηνπ Δπξσπατθνχ Κνηλνβνπιίνπ) αλαθνξηθά κε ηηο αλψλπκεο 

εηαηξείεο δηαρείξηζεο ακνηβαίσλ θεθαιαίσλ   νξγαληζκνί ζπιινγηθψλ επελδχζεσλ ζε 

θηλεηέο αμίεο (ΟΔΚΑ) 

Ο λφκνο 3586/2007 απνηππψλεη ην ζεζκηθφ πιαίζην επελδχζεσλ θαη αμηνπνίεζεο ηεο 

πεξηνπζίαο ησλ Φνξέσλ Κνηλσληθήο Αζθάιηζεο. ηα άξζξα 12 έσο 14 απνηππψλεηαη 

ε ζπγθξφηεζε ακνηβαίσλ θεθαιαίσλ θαη ζχζηαζε ΑΔΓΑΚ απφ ηνπο θνξείο 

θνηλσληθήο αζθάιηζεο. ην άξζξν 17 ηίζεληαη νη αξρέο ηεο επελδπηηθήο πνιηηηθήο θαη 

δηαρείξηζεο πεξηνπζίαο γηα ηνπο Φνξείο Κνηλσληθήο Αζθάιηζεο (ΦΚΑ), νη ζηφρνη 

(παξ. α’) ν θαζνξηζκφο ησλ παξακέηξσλ επελδπηηθήο πνιηηηθήο (παξ. β’), ηα πξφηππα 

θηλδχλσλ (παξ. δ’), ε απνηίκεζε πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ (παξ. ε’) θαη ε δηαζθάιηζε 

ηνπ εκπηζηεπηηθνχ ραξαθηήξα ησλ επελδπηηθψλ απνθάζεσλ… θαη ηεο δηαθάλεηαο 

θαηά ηε ιήςε ησλ επελδπηηθψλ απνθάζεσλ- πιαίζην εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο.   

 

ην λφκν 3863/2010 θαη εηδηθφηεξα ζηα άξζξα 45 έσο θαη 52 έγηλε επηθαηξνπνίεζε 

ηνπ λφκνπ 3586/2007 φπνπ θαη πεξηγξάθεηαη ην ηζρχνλ ζεζκηθφ πιαίζην επελδχζεσλ 

θαη αμηνπνίεζεο ηεο πεξηνπζίαο ησλ θνξέσλ θνηλσληθήο αζθάιηζεο.  

Ο λφκνο
10

 3586/2007 θαζνξίδεη ηνλ ηξφπν ζχζηαζεο Α.Δ.Γ.Α.Κ. απφ ηνπο θνξείο 

θνηλσληθήο αζθάιηζεο. 

“Με πξσηνβνπιία ησλ αζθαιηζηηθώλ Οξγαληζκώλ ΙΚΑ (30%), ΟΓΑ (15%) θαη ΟΑΔΔ 

(15%) θαη κε ηελ ζπκκεηνρή ηεο Δζληθήο Τξάπεδαο (40%), - όπσο πξνέβιεπε ε 

Υπνπξγηθή Απόθαζε 78548/Β 1105 ηνπ 1992 ζην άξζξν 9: «Σηις Εηαιρείες 

Διατείριζης Α.Κ. ποσ θα  ζσζηήνοσν οι Φ.Κ.Α. ζσμμεηέτει σποτρεωηικά Πιζηωηικό 

Ίδρσμα ποσ λειηοσργεί νόμιμα ζηην Ελλάδα», ζπζηάζεθε ην 2000 ε ΑΔΓΑΚ 

Αζθαιηζηηθώλ Οξγαληζκώλ κε ζθνπό θαηά ην θαηαζηαηηθό ηεο «ηελ ελεξγεηηθή 

δηαρείξηζε ησλ Απνζεκαηηθώλ ησλ Αζθαιηζηηθώλ Οξγαληζκώλ».  

                                                

10
 Νφκνο 3856/2007 “Θεζκηθφ πιαίζην επελδχζεσλ θαη αμηνπνίεζεο ηεο πεξηνπζίαο ησλ Φνξέσλ 

Κνηλσληθήο Αζθάιηζεο”, άξζξν 13, φπσο αληηθαηαζηάζεθε θαη ηζρχεη απφ ην Ν.3863/2010, άξζξν 51.  

../../../user/Desktop/academic%20papers%20dashboard/PANTEION%20CONFERENCE%20ON%20SOCIAL%20POLICY%20APRIL%202014/me%20and%20papagianni/3586_07.pdf
../../../user/Desktop/academic%20papers%20dashboard/PANTEION%20CONFERENCE%20ON%20SOCIAL%20POLICY%20APRIL%202014/me%20and%20papagianni/n3863-2010.pdf
../../../user/Desktop/academic%20papers%20dashboard/PANTEION%20CONFERENCE%20ON%20SOCIAL%20POLICY%20APRIL%202014/me%20and%20papagianni/3586_07.pdf
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Ιδξπηηθόο Νόκνο είλαη ν Ν.1902/90, (άξζξα 12 & 13), πεξί ίδξπζεο Α.Κ. από 

Αζθαιηζηηθά Τακεία, όπσο εμεηδηθεύηεθε κε ηελ αλσηέξσ Υπνπξγηθή Απόθαζε ην 

1992, θαη ν Ν.2076/92 (άξζξν 35) πεξί ίδξπζεο ΑΔΓΑΚ από Αζθαιηζηηθά Τακεία. 

Ο Ν.3586/2007, απνηειεί γηα ηα Αζθαιηζηηθά Τακεία ηελ βάζε γηα ηελ απνδνηηθόηεξε 

δηαρείξηζε ησλ απνζεκαηηθώλ ηνπο”. 

“Η ΑΔΓΑΚ Αζθαιηζηηθώλ Οξγαληζκώλ έρεη σο βαζηθό αληηθείκελν ηεο απνζηνιήο ηεο 

ηε δηαρείξηζε Ακνηβαίσλ Κεθαιαίσλ ησλ Φνξέσλ Κνηλσληθήο Αζθάιηζεο θαηά ηηο 

δηαηάμεηο πεξί ζύζηαζεο θαη ιεηηνπξγίαο Αλώλπκσλ Δηαηξηώλ Γηαρείξηζεο Ακνηβαίσλ 

Κεθαιαίσλ (Ν.1902/90, Ν.2076/92, Ν.2679/99, Υπ. Απόθαζε Νν 78548/Β/105/92, 

Ν.3283/2004, Ν.3586/2007). Τα ακνηβαία θεθάιαηα επνπηεύνληαη από ηελ Δπηηξνπή 

Κεθαιαηαγνξάο, ε νπνία σο εζληθή επνπηηθή αξρή αζθεί έιεγρν ζε όιεο ηηο Αλώλπκεο 

Δηαηξίεο Γηαρείξηζεο Ακνηβαίσλ Κεθαιαίσλ γηα ηελ ηήξεζε ηεο λνκνζεζίαο, θαζώο θαη 

ζε ζέκαηα λνκηκόηεηαο ησλ πξάμεσλ πνπ ζπλδένληαη κε ηελ πξνζηαζία ησλ επελδπηώλ. 

Υηνζεηώληαο ηηο αρτές θαη ηηο πρακηικές ηεο Δηαηξηθήο Γηαθπβέξλεζεο επηδηώθεη λα 

δεκηνπξγήζεη δεζκνύο εκπηζηνζύλεο θαη ζπλεξγαζίαο κε ηνπο κεξηδηνύρνπο ηεο - 

Φνξείο Κνηλσληθήο Αζθάιηζεο. Σηόρνο είλαη νη απνδόζεηο λα έρνπλ μακροπρόθεζμη 

διατρονικόηηηα κε βαζηθό γλώκνλα ηε βέληιζηη δηαρείξηζε κε περιοριζμένη αλάιεςε 

θηλδύλνπ, λνκηκνπνηώληαο έηζη ηελ ΑΔΓΑΚ ζηελ ζπλείδεζε ησλ Φνξέσλ Κνηλσληθήο 

Αζθάιηζεο σο ηελ «δηθή ηνπο» ΑΔΓΑΚ”. 

ην άξζξν 45 ηνπ Ν. 3863/2010 νξηνζεηνχληαη νη επελδχζεηο δηαζεζίκσλ ησλ ΦΚΑ 

ζε θηλεηέο αμίεο πνπ δηελεξγνχληαη ρσξίο φξηα, ζην άξζξν 46, νη επελδχζεηο 

δηαζεζίκσλ ζε πεξηνπζηαθά ζηνηρεία πνπ δηελεξγνχληαη κε πξνυπνζέζεηο θαη φξηα, 

νξίδνληαη νη δηαδηθαζίεο δηελέξγεηαο επελδχζεσλ ζε θηλεηέο αμίεο (άξζξν 47), ζε 

αθίλεηα (άξζξν 48 θαη 49).  ην άξζξν 52 ηνπ Ν. 3863/2010 αλαθέξνληαη
11

 νη 

δηαδηθαζίεο δηαρείξηζεο πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ απφ ηελ Δ.Γ.Δ.Κ.Σ. Α.Δ.Π.Δ.Τ.      

Β’ Μέξνο  

Φαξηνγξαθώληαο ηηο επελδύζεηο θνηλσληθνύ αληίθηππνπ  

χκθσλα κε πξφζθαηε έξεπλα ηνπ ΟΟΑ
12

 ηα κεγάια ηδησηηθά θαη δεκφζηα pension 

funds παξνπζίαζαλ παξεκθεξείο ηάζεηο ζηελ θαηαλνκή ησλ πεξηνπζηαθψλ ηνπο 

                                                

11
 Όπσο αληηθαηέζηεζε ην άξζξν 19 ηνπ Ν. 3586/2007 

12
 OECD, p.11,  2013.   
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ζηνηρείσλ: κείσζε κεηνρηθψλ αμηψλ, αχμεζε αμηψλ ζηαζεξνχ εηζνδήκαηνο θαη 

αχμεζε ζηηο ελαιιαθηηθέο επελδχζεηο.  

ηηο ΗΠΑ ην Σακείν TIAA-CREF απφ ην 2007 νη επελδπηηθέο ζηξαηεγηθέο ηνπ 

Σακείνπ δεζκεχνληαη ζηε δηελέξγεηα επελδχζεσλ κε ζεηηθά θνηλσληθά θαη 

πεξηβαιινληηθά απνηειέζκαηα βάζε ηνπ πξνδξαζηηθνχ θνηλσληθνχ επελδπηηθνχ 

πιαηζίνπ.  

Δθηφο απφ ηελ έξεπλα ηνπ Social Finance Ltd ζηελ Βξεηαλία γηα ηηο επελδχζεηο 

θνηλσληθνχ αληηθηχπνπ θαη ηα πληαμηνδνηηθά Σακεία, ην World Economic Forum 

(World Economic Forum 2013) απνηππψλεη πνιιαπιά θαη ρξήζηκα ζηνηρεία γηα ηνλ 

θιάδν ησλ επελδχζεσλ αληηθηχπνπ.   

χκθσλα κε ηνλ Theo Brouwers
13

, “ζήκεξα ππάξρεη πιεζώξα επηβεβαησκέλσλ 

παξαδεηγκάησλ όπνπ νη επελδύζεηο αληηθηύπνπ δελ είλαη κόλν θηιαλζξσπία, αιιά 

έρνπλ σο απνηέιεζκα θαιέο νηθνλνκηθέο απνδόζεηο”. Αιιά ελψ ζπληαμηνδνηηθά 

ηακεία φπσο ην TIAA-CREF ζηηο ΗΠΑ θαη ην ChristianSuper ζηελ Απζηξαιία 

απνηέιεζαλ πξψηκνπο ελάξθηεο, ηα ζπληαμηνδνηηθά ηακεία γεληθά δελ είλαη ηφζν 

ελεξγά ζηνλ θιάδν ησλ επελδχζεσλ θνηλσληθνχ αληηθηχπνπ φπσο ηξάπεδεο θαη 

ρξεκαηννηθνλνκηθά αλαπηπμηαθά ηλζηηηνχηα, ηδξχκαηα θαη πξφζσπα, πνπ 

πξνζθέξνπλ πςειή πξνζηηζέκελε αμία ζηνλ θιάδν.       

Ωζηφζν
14

, νη επελδχζεηο θνηλσληθνχ αληηθηχπνπ ζήκεξα, δελ είλαη πιένλ κφλν γηα 

κεηνρέο ή κηθξνρξεκαηνπηζησηηθή (κε ην νπνίν ηαπηίδνληαλ ν θιάδνο γηα κεγάιν 

δηάζηεκα). “Γηα πνιινχο επελδπηέο ε κηθξνρξεκαηνπηζησηηθή ήηαλ γηα πνιιά ρξφληα 

ν κφλνο δηαζέζηκνο ηχπνο επέλδπζεο αληίθηππνπ, κηαο θαη δελ ππήξραλ άιινη ηχπνη». 

Καη ζπλερίδεη ν Martin Rich ηεο Social Finance Ltd “όηη ηα ηειεπηαία δύν ρξόληα 

παξαθνινπζνύκε κηα άλζεζε άιισλ θεθαιαίσλ, πνπ πεξηιακβάλνπλ ηε ρξεκαηνδόηεζε 

Μηθξνκεζαίσλ Δπηρεηξήζεσλ, βηώζηκε γεσξγία, ππεξεζίεο πγείαο ζηε βάζε ηεο 

ππξακίδαο (bottom of pyramid healthcare) θαη ζήκεξα βξηζθόκαζηε ζε κεηαβαηηθό 

ζεκείν ζηελ αγνξά”. ην κεηαμχ ηα Οκφινγα Κνηλσληθνχ Αληίθηππνπ απνηεινχλ έλα 

παξάδεηγκα επελδχζεσλ αληηθηχπνπ ζηαζεξνχ εηζνδήκαηνο.  

                                                

13
 Nina Rohrbein, Beyond microfinance http://www.ipe.com/beyond-microfinance/52955.fullarticle 

14
 ibid 

https://www.tiaa-cref.org/public/index.html
http://www.christiansuper.com.au/
http://www.ipe.com/beyond-microfinance/52955.fullarticle


16 
 

Οη επελδχζεηο θνηλσληθνχ αληηθηχπνπ
15

 δελ πξέπεη λα ζεσξνχληαη σο κία μερσξηζηή 

θαηεγνξία πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ αιιά σο κηα πξνζέγγηζε θαη έηζη δελ ππάξρνπλ 

πςειφηεξεο επηβαξχλζεηο απφ ηα ζπλεζηζκέλα έμνδα δηαρείξηζεο φπσο αλαθέξνπλ 

επελδπηέο ζε ζπληαμηνδνηηθά ζρήκαηα φπσο ε  PGGM θαη ε KLP.  

Δπηπιένλ
16

, ελψ είλαη απιφ λα κεηξεζεί ην νηθνλνκηθφ απνηέιεζκα δελ είλαη εχθνιν 

λα απνηππσζεί θαη λα κεηξεζεί ν θνηλσληθφο αληίθηππνο ησλ επελδχζεσλ θαη απηφ 

είλαη θξίζηκν γηα λα θεθαιαηνπνηεζνχλ νη κεγάιεο δπλαηφηεηεο ηνπ θιάδνπ. Δηδηθνί 

θαη ζηηο δχν πιεπξέο ηνπ Αηιαληηθνχ αλαδεηνχλ κηα πξνηππνπνηεκέλε πξνζέγγηζε 

κε επηξξνέο απφ ηελ επαγγεικαηηθή πξαθηηθή ηνπ θιάδνπ, ηελ δεκφζηα πνιηηηθή θαη 

ηνπο παλεπηζηεκηαθνχο. Τπάξρνπλ παξαδείγκαηα φπσο ην GIIN κε ην IRIS, ην 

ζχζηεκα κέηξεζεο ηεο Acumen Fund, ηεο REDF ηεο Κνηλσληθήο Δπηζηξνθήο ζηελ 

Δπέλδπζε (SROI) θαη ην κνληέιν SRS.  Αιιά είλαη κηα πξνηππνπνίεζε ησλ κεζφδσλ 

εθηθηή ή επηζπκεηή;   

Σα ηειεπηαία ρξφληα ε εθαξκνγή ππεύζπλσλ θαη βηώζηκσλ επελδπηηθώλ πξαθηηθώλ 

έρεη αλαπηπρζεί θαη δηαθνξνπνηεζεί ζε λέεο πεξηνρέο, από ηα Κνηλσληθά Υπεύζπλα 

Δπελδπηηθά Κεθάιαηα πνπ ζηόρεπαλ ζε εζηθνύο επελδπηέο ζε άιιεο νκάδεο 

πεξηνπζηαθώλ ζηνηρείσλ πνπ πεξηιακβάλνπλ Οκόινγα θαη ηδησηηθά επελδπηηθά 

θεθάιαηα ζηνρεύνληαο ζε ηππηθνύο ρξεκαηνδόηεο17.    

ην επφκελν ζρήκα, απνηππψλεηαη ε κεηεμέιημε ησλ παξαδνζηαθψλ κνξθψλ 

θεθαιαηαγνξψλ ζε θνηλσληθέο αγνξέο.   

 

 

Σρήκα 4 : Αγνξέο Κνηλσληθνύ Κεθαιαίνπ 

                                                

15 IPE magazine, Impact investing 'same game' as other investments 

http://nederland.ipe.com/asia/impact-investing-same-game-as-other-

investments_58595.php#.UyWkGPmSySo  
16

 IPE Magazine, Measuring Social Impact http://www.ipe.com/measuring-social-

impact/41198.fullarticle 
17

 Ibid 

http://nederland.ipe.com/asia/impact-investing-same-game-as-other-investments_58595.php#.UyWkGPmSySo
http://nederland.ipe.com/asia/impact-investing-same-game-as-other-investments_58595.php#.UyWkGPmSySo
http://www.ipe.com/measuring-social-impact/41198.fullarticle
http://www.ipe.com/measuring-social-impact/41198.fullarticle
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Πεγή  Achleitner & Spiess-Knafl (2011) 

Τν Κνηλσληθό Ακνηβαίν Κεθάιαην
18

   

Η θηινζνθία ηνπ κνληέινπ είλαη ε αλάπηπμε ελφο θνηλσληθνχ ακνηβαίνπ θεθαιαίνπ 

(Κνηλ.Α/Κ) κε ζθνπφ ηε ρξεκαηνδφηεζε ησλ θνηλσληθψλ επηρεηξήζεσλ ζηελ Διιάδα 

ζε αξρηθφ επίπεδν θαη ηελ εμάπισζή ηνπ αλ απνδεηρζεί επηηπρεκέλν ζε άιιεο 

επξσπατθέο ρψξεο ζηα πιαίζηα ηεο θνηλσληθήο θαηλνηνκίαο θαη ηεο θνηλσληθήο 

ρξεκαηννηθνλνκηθήο αθφκε θαη σο πεηξακαηηζκφο ζηελ θνηλσληθή πνιηηηθή. Σν 

θνηλσληθφ ακνηβαίν θεθάιαην κπνξεί λα ιεηηνπξγήζεη σο θνηλσληθφο ειθπζηήο γηα 

πεξαηηέξσ επελδχζεηο ζηνλ θνηλσληθφ ηνκέα θαη σο κεραληζκφο δηαζχλδεζεο ησλ 

ελδηαθεξφκελσλ κεξψλ κε βηψζηκν ηξφπν.  

   Πξνο ην παξφλ νη επθαηξίεο ρξεκαηνδφηεζεο γηα ηηο θνηλσληθέο επηρεηξήζεηο ζηελ 

Διιάδα (αλεμαξηήησο ηχπνπ) είλαη πεξηνξηζκέλεο, αθφκε κηθξφηεξεο απφ ηα 

ηζρχνληα γηα ηηο κηθξνκεζαίεο επηρεηξήζεηο ζε ζρέζε κε ηηο κεγαιχηεξεο 

επηρεηξήζεηο/εηαηξείεο. Η έιιεηςε ξεπζηφηεηαο ζηελ πξαγκαηηθή νηθνλνκία θαη  ε 

                                                

18
 Σν Κνηλσληθφ Ακνηβαίν Κεθάιαην (The “Social Mutual Fund”) απνηειεί λέν εξεπλεηηθφ κνληέιν 

ρξεκαηννηθνλνκηθήο θαη θνηλσληθήο θαηλνηνκίαο ηνπ πξψηνπ ζπγγξαθέα ηεο εξγαζίαο ζην πιαίζην 

ηεο δηδαθηνξηθήο έξεπλαο. Η πξψηε παξνπζίαζε έγηλε  EBS University – INTEL Summer School 

2013.   
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ρξεκαηνπηζησηηθή θξίζε είλαη ππέξκεηξε. Οη ηξάπεδεο δελ δηνρεηεχνπλ ρξήκα ζηελ 

αγνξά ή δηνρεηεχνπλ  ζηάγδελ επηρεηξεκαηηθέο ρξεκαηνδνηήζεηο απφ ην 2010. Σα 

επίπεδα ησλ πνζνζηψλ αλεξγίαο θαηαξξίπηνληαη ην έλα κεηά ην άιιν, ελψ νη 

ρξεκαηνδνηήζεηο ηνπ ΔΠΑ (2007-2013) δελ έρνπλ θηάζεη ζηα ηακεία ησλ 

θνηλσληθψλ επηρεηξήζεσλ.  Σα ρξεκαηνδνηηθά εξγαιεία φπσο γίλνληαη αληηιεπηά 

δηαθέξνπλ απφ ηα εξγαιεία ηεο θνηλσληθήο ρξεκαηννηθνλνκηθήο ηα νπνία 

απνζθνπνχλ ζηελ δεκηνπξγία θνηλσληθνχ αληηθηχπνπ, ελψ παξάιιεια 

ζπλδηακνξθψλνπλ θαη αλαπηχζζνπλ έλα νηθνζχζηεκα θνηλσληθψλ επελδχζεσλ θαη 

βηψζηκσλ δνκψλ θνηλσληθήο νηθνλνκίαο θαη επηρεηξεκαηηθφηεηαο θέξλνληαο θνληά 

θνξείο θαη δνκέο ηεο δεκφζηαο, ηεο ηδησηηθήο θαη ηεο θνηλσληθήο νηθνλνκίαο. ην 

πιαίζην απηφ αθνινπζεί ε αλάιπζε ησλ κεηφρσλ ηνπ κνληέινπ, ηνπ  νηθνζπζηήκαηνο 

θαη ζηνηρεία ηνπ επηρεηξεκαηηθνχ κνληέινπ ηνπ Κνηλσληθνχ Ακνηβαίνπ Κεθαιαίνπ.   

    

A. Μέηνρνη (stakeholders) 

Οη εκπιεθφκελνη θνξείο ηνπ κνληέινπ είλαη νη εμήο: 

 

Οη Κνηλσληθέο Δπηρεηξήζεηο: Απνηεινχλ ηνλ θχξην κνριφ θηλεηνπνίεζεο γηα ηελ 

αλάπηπμε ηνπ κνληέινπ. Οη θνηλσληθέο (ζπλεηαηξηζηηθέο) επηρεηξήζεηο, ιφγσ ηεο 

ειιηπνχο ρξεκαηνδφηεζεο απφ ηελ εθαξκνγή ηνπ Ν. 4019/2011 θαη ηεο γεληθήο 

νηθνλνκηθήο θαηάζηαζεο ζηε ρψξα αληηκεησπίδνπλ δπζθνιίεο ρξεκαηνδφηεζεο ηνπ 

θεθαιαίνπ θίλεζεο.   

Δπηπιένλ δελ ππάξρεη πιαίζην ειέγρνπ – θνηλσληθήο αλαθνξάο γηα ηελ αμηνιφγεζε ησλ 

δξάζεψλ ηνπο. Έηζη έλα θεθάιαην ζπκκεηνρψλ, πηζαλνί ρξεκαηνδφηεο, ή θαη ηξαπεδηθά 

ηδξχκαηα έρνπλ δπζθνιία απνηίκεζεο ηεο πνζφηεηαο θαη ηεο πνηφηεηαο ηνπ έξγνπ ηνπο.  

ε απηφ ην ζηάδην ε ρξήζε επηρεηξεκαηηθνχ πιάλνπ σο είζηζηαη δελ επαξθεί. Ο ξφινο 

ησλ θνηλσληθψλ επηρεηξήζεσλ είλαη δηηηφο. Καηά πξψηνλ σο ζπζηαηηθά κέξε ηνπ 

Κνηλσληθνχ Ακνηβαίνπ Κεθαιαίνπ θαη αθνινχζσο, σο ιήπηεο ηεο αμίαο ησλ 

επελδχζεσλ ζε απηέο απφ επελδπηέο πνπ απνηππψλνληαη ζηα θέξδε απφ ηηο 

ζπκκεηνρέο ηνπο ζην ακνηβαίν θεθάιαην. Σν νηθνζχζηεκα ησλ θνηλσληθψλ 

επηρεηξήζεσλ πξέπεη λα εκπινπηηζηεί κε δξαζηεξηφηεηεο απφ δηάθνξνπο ηνκείο: 

αλαλεψζηκεο πεγέο ελέξγεηαο, αλαθχθισζε απνξξηκκάησλ, νξγαληθή γεσξγία, 
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πξνζηαζία δαζηθψλ πφξσλ, αεηθνξηθφο ηνπξηζκφο, δίθηπα παξάιιεισλ νηθνλνκηθψλ 

ζπζηεκάησλ (ζην πιαίζην ηεο θνηλσληθήο νηθνλνκίαο θαη επηρεηξεκαηηθφηεηαο). 

    

Η Δπηηξνπή Κνηλσληθήο Διεγθηηθήο/Κνηλσληθήο Αλαθνξάο: αμηνινγεί ζχκθσλα κε 

ηνλ ζρεδηαζκφ ηνπ κνληέινπ πνηεο θνηλσληθέο επηρεηξήζεηο ζα εληαρζνχλ ζην 

Ακνηβαίν Κεθάιαην. Η επηηξνπή απαξηίδεηαη απφ εθπξνζψπνπο φισλ ησλ 

ελδηαθεξφκελσλ κεξψλ ζε ζηελή ζπλεξγαζία κε ηελ Δπηηξνπή Κεθαιαηαγνξάο.      

    

Σν Κνηλσληθό Ακνηβαίν Κεθάιαην παξνπζηάδεηαη αλαιπηηθά ζηελ επφκελε ελφηεηα.  

 

Οη ζπλεηαηξηζηηθέο ηξάπεδεο απνηεινχλ ηνπο νκφινγνπο ησλ εκπνξηθψλ ηξαπεδηθψλ 

νξγαληζκψλ. Η Έλσζε πλεηαηξηζηηθψλ Σξαπεδψλ Διιάδνο (ΔΣΔ) απνηειείηαη απφ 

δεθαέμη κέιε, δέθα εθ ησλ νπνίσλ είλαη ζπλεηαηξηζηηθέο ηξάπεδεο, πέληε πηζησηηθνί 

ζπλεηαηξηζκνί θαη έλα ρξεκαηνπηζησηηθφ ίδξπκα. Η ελεξγή ζπκκεηνρή ησλ 

ζπλεηαηξηζηηθψλ ηξαπεδψλ ζην πιαίζην ηεο θνηλσληθήο νηθνλνκίαο θαη 

επηρεηξεκαηηθφηεηαο πξέπεη λα αλαδπζεί θαη λα εδξαησζεί.    

   

Οη επελδπηέο ζα έρνπλ ηελ επθαηξία λα ζπκκεηέρνπλ ζε έλα ζπιινγηθφ ζρήκα κε 

θνηλσληθφ αληίθηππν ή ζηελ απιή πεξίπησζε δηαθνξνπνίεζεο ησλ επελδπηηθψλ 

ζηξαηεγηθψλ θαη επηινγψλ ηνπο.   

 

Οη ζεζκηθνί επελδπηέο, ηδηαίηεξα ηα ζπληαμηνδνηηθά ηακεία ηνπ δεκνζίνπ θαη δε ηα 

ππαγφκελα ζην Τπνπξγείν Δξγαζίαο θαζψο θαη νη εηαηξείεο ηδησηηθήο αζθάιηζεο ζα 

κπνξνχζαλ λα δηαθνξνπνηήζνπλ ην ραξηνθπιάθηφ ηνπο πξνζζέηνληαο κηα κεζν-

καθξνρξφληα βηψζηκε επελδπηηθή επηινγή. Ο ξφινο ησλ δεκφζησλ ζπληαμηνδνηηθψλ 

ηακείσλ ηελ πεξίνδν πνπ δηαλχνπκε είλαη πνιχ ζεκαληηθφο.   

 

Ο ξφινο ησλ Τπνπξγείσλ Δξγαζίαο, Οηθνλνκηθψλ θαη Αλάπηπμεο είλαη ζεκαληηθφο 

γηα ην ζεζκηθφ θαη ην νηθνλνκηθφ πεξηβάιινλ ιεηηνπξγίαο ελφο ηέηνηνπ Ακνηβαίνπ 

Κεθαιαίνπ. Δηδηθφηεξα ην Τπνπξγείν Δξγαζίαο κέζα απφ ηελ ΑΔΓΑΚ 
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Αζθαιηζηηθψλ Οξγαληζκψλ ζα κπνξνχζε λα πξνσζήζεη πεξαηηέξσ ηελ Κνηλσληθή 

Οηθνλνκία θαη Δπηρεηξεκαηηθφηεηα ζηε ρψξα.  

 

Β. Τν Οηθνζύζηεκα   

Αθνινπζεί ζπλνπηηθή πεξηγξαθή ηνπ αλαδπφκελνπ ρξεκαηννηθνλνκηθνχ 

νηθνζπζηήκαηνο γηα έλα Κνηλσληθφ Ακνηβαίν Κεθάιαην, ππνζχζηεκα ελφο 

επξχηεξνπ ρξεκαηννηθνλνκηθνχ ζπζηήκαηνο. Α) Η πιεπξά ηεο δήηεζεο, 

πεξηιακβάλεη ηηο θνηλσληθέο επηρεηξήζεηο, Β) Η πιεπξά ησλ ελδηάκεζσλ θνξέσλ 

απνηειείηαη απφ ην Κνηλσληθφ Ακνηβαίν Κεθάιαην, ηηο ηξάπεδεο (εκπνξηθέο, 

ζπλεηαηξηζηηθέο) θαη ηελ ΑΔΓΑΚ ηνπ Τπνπξγείνπ Δξγαζίαο. Σν ζχζηεκα ηέινο 

νινθιεξψλεηαη κε ηελ πιεπξά ηεο πξνζθνξάο πνπ πεξηιακβάλεη ηνπο ζεζκηθνχο 

(Γεκφζηα πληαμηνδνηηθά Σακεία, Δπαγγεικαηηθά Σακεία, Άιια Ακνηβαία 

Κεθάιαηα) θαη ηνπο ηδηψηεο επελδπηέο.  

Έπεηαη ε ζρεκαηηθή παξνπζίαζε ηνπ κνληέινπ:  

 

ρήκα 5: Σν Μνληέιν ηνπ Κνηλσληθνχ Ακνηβαίνπ Κεθαιαίνπ 
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Σν Κνηλσληθφ Ακνηβαίν Κεθάιαην κπνξεί λα θαηαρσξηζηεί σο UCITS
19

. Σα UCITS 

είλαη επελδπηηθά θεθάιαηα πνπ ηδξχζεθαλ ζχκθσλα κε ηελ ζρεηηθή Δπξσπατθή 

Οδεγία
20

 85/611/EEC. Απφ ηε ζηηγκή πνπ επέλδπζε ηχπνπ UCITS θαηαρσξηζηεί ζε 

κηα επξσπατθή ρψξα κπνξεί λα εκπνξεχεηαη ειεχζεξα ζε νιφθιεξε ηελ Δπξσπατθή 

Έλσζε
21

. Έηζη ην Κνηλσληθφ Ακνηβαίν Κεθάιαην ζα κπνξνχζε λα ελζσκαησζεί ζηελ 

ειιεληθή αγνξά κέζσ ηεο ΑΔΓΑΚ Αζθαιηζηηθψλ Οξγαληζκψλ ή θαη άιισλ ΑΔΓΑΚ 

εηαηξεηψλ/ηδξπκάησλ πνπ ελδηαθέξνληαη έκπξαθηα γηα ηνλ θιάδν έρνληαο 

ελζσκαηψζεη ηελ βησζηκφηεηα θαη ηελ θνηλσληθή ζπλεηζθνξά ζηε ζηξαηεγηθή ηνπο, 

θαη λα εκπνξεχεηαη ειεχζεξα ζε φιε ηελ Δπξσπατθή Έλσζε.   

 

Σν Κνηλσληθό Ακνηβαίν Κεθάιαην σο ηέηνην. (είηε σο λέν ζρήκα ζε φξνπο 

νξγάλσζεο, είηε απφ θνξέα ηεο ηδησηηθήο ρξεκαηννηθνλνκηθήο αγνξάο, είηε ζε 

ζπλεξγαζία κε ηελ ΑΔΓΑΚ Αζθαιηζηηθψλ Φνξέσλ ηνπ Τπνπξγείνπ Δξγαζίαο). Ο 

Θεκαηνθχιαθαο ηνπ Α/Κ κπνξεί λα είλαη είηε εκπνξηθή, είηε ζπλεηαηξηζηηθή ή θάπνηα 

άιιε δηαπηζηεπκέλε ηξάπεδα.      

Σν φξακα γηα ην Κνηλσληθφ Α/Κ είλαη ε παξνρή ζηηο θνηλσληθέο επηρεηξήζεηο ελφο  

ηζρπξνχ ρξεκαηννηθνλνκηθνχ εξγαιείνπ αλάπηπμεο θαη ε βηψζηκε ελδπλάκσζε ηνπ 

νηθνζπζηήκαηνο ηεο θνηλσληθήο επηρεηξεκαηηθφηεηαο.  

  

Σν λόκηζκα αλαθνξάο ή λόκηζκα βάζεο είλαη ην  Δπξψ ζπλεπψο ν θίλδπλνο είλαη 

ειάρηζηνο. Η απνηίκεζε είλαη θαζεκεξηλή θαη ν πξνηεηλόκελνο επελδπηηθόο νξίδνληαο 

είλαη κεηαμχ 2 θαη 4 εηψλ. Σν πνζφ ηεο αξρηθήο ειάρηζηεο επέλδπζεο ζα πξέπεη λα 

είλαη ινγηθφ γηα ηδηψηεο επελδπηέο θαη θνηλσληθέο επηρεηξήζεηο θαη λα θπκαίλεηαη 

κεηαμχ 1500 θαη 2000 Δπξψ.  

    

                                                

19
 Undertakings for Collective Investment in Transferable Securities 

20
 Η Οδεγία αλαζεσξήζεθε κε ηελ 2009/65/EC  

21
 The EU Single Market, Investment Funds, 

http://ec.europa.eu/internal_market/investment/index_en.htm 

http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=OJ:L:2009:302:0032:0096:en:PDF
http://ec.europa.eu/internal_market/investment/index_en.htm
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Οη πξνκήζεηεο δηάζεζεο θαη εμαγνξάο ζα είλαη κεδεληθέο γηα λα θαηαζηήζνπλ ην 

Κνηλσληθφ Ακνηβαίν Κεθάιαην ειθπζηηθφ ζε κηθξνεπελδπηέο θαη θνηλσληθέο 

επηρεηξήζεηο νπνηεδήπνηε ζέινπλ λα αγνξάζνπλ ή λα ξεπζηνπνηήζνπλ κεξίδηα. Οη 

ηξέρνπζεο επηβαξχλζεηο ζα αλέξρνληαη ζην 0,5% θαη ζα θαηαβάιινληαη απφ ην 

Δλεξγεηηθφ ηνπ Ακνηβαίνπ Κεθαιαίνπ.  

 

Ο επελδπηηθόο ζηόρνο ηνπ Κεθαιαίνπ είλαη ε επέλδπζε θπξίσο ζε θνηλσληθέο 

ζπλεηαηξηζηηθέο επηρεηξήζεηο θαη άιινπ ηχπνπ βηψζηκσλ θνηλσληθψλ επηρεηξήζεσλ 

πνπ ζα δψζνπλ ψζεζε ζηνλ θνηλσληθφ θιάδν ηεο νηθνλνκίαο. ρεηηθά κε ην πξνθίι 

ησλ επελδπηώλ, ην Κνηλσληθφ Ακνηβαίν Κεθάιαην είλαη θαηάιιειν γηα επελδπηέο 

βξαρπρξφληνπ θαη κέζνπ επελδπηηθνχ νξίδνληα πνπ αλαδεηνχλ ηνλ ζπλδπαζκφ 

απνδφζεσλ κεγαιχηεξσλ απφ ηηο ρξεκαηαγνξέο,, ρακειή κεηαβιεηφηεηα θαη άκεζε 

ξεπζηφηεηα.    

 

Η Αλαθνξά (Benchmark) κπνξεί λα είλαη ην Υξεκαηηζηήξην Αμηψλ Αζελψλ (ΥΑΑ) 

θαη αξγφηεξα ζε κηα ππνζεηηθά αλαπηπγκέλε επξσπατθή αγνξά ην Κνηλσληθφ 

Υξεκαηηζηήξην (Social Stock Exchange). Η θεθαιαηνπνίεζε (Market Cap) 

θπκαίλεηαη απφ κηθξή έσο κεζαία.   

Σα θέξδε θαη ηα έζνδα ηνπ Κνηλσληθνχ Ακνηβαίνπ Κεθαιαίνπ ζα επαλεπελδχνληαη 

ζην Α/Κ.   

 

1. Η αμηαθή αξρηηεθηνληθή (value architecture) ηνπ Κνηλσληθνχ Α/Κ είλαη ε 

ελδπλάκσζε θνηλσληθήο ζπζηεκηθήο αιιαγήο κέζσ θνηλσληθά θαηλνηφκσλ 

ρξεκαηννηθνλνκηθψλ εξγαιείσλ θαη ζεζκψλ.  

2. Η αμία γηα ηνπο πειάηεο (created value for customers): Η άληιεζε θεθαιαίσλ 

γηα θνηλσληθφ ζθνπφ κέζσ ζπιινγηθψλ επελδχζεσλ είλαη έλα λέν επελδπηηθφ (εζηθφ, 

ελαιιαθηηθφ, βηψζηκν) παξάδεηγκα πνπ πηζαλφλ λα ιεηηνπξγήζεη σο θαηαιχηεο 

δεκηνπξγίαο θαη άιισλ Κνηλσληθψλ Ακνηβαίσλ Κεθαιαίσλ ζηελ Δπξψπε θαη αιινχ 

ή αθφκε θαη ελφο Δπξσπατθνχ Κνηλσληθνχ Υξεκαηηζηεξίνπ Αμηψλ.       
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3. Η δνκή θόζηνπο ηνπ Κνηλσληθνχ Α/Κ: Κφζηε κε βάζε ηνπο θαλνληζκνχο 

ιεηηνπξγίαο θαη ηε λνκνζεζία ζρεηηθά κε ηα Ακνηβαία Κεθάιαηα πιένλ θνξνινγίαο.  

4. Μνληέιν εζόδσλ: Σα έζνδα πξνθχπηνπλ απφ ηηο ακνηβέο δηαρείξηζεο θαη ηα 

επαλεπελδπφκελα θέξδε. .   

5. Αληίθηππνο: Ο αληίθηππνο ηνπ Κνηλσληθνχ Α/Κ είλαη ε ελδπλάκσζε 

θνηλσληθήο θαη λνκηζκαηηθήο ζπζηεκηθήο αιιαγήο κέζσ θνηλσληθά θαηλνηφκσλ 

ρξεκαηννηθνλνκηθψλ εξγαιείσλ θαη ζεζκψλ. ηφρνο θαηά ην 1ν έηνο ιεηηνπξγίαο 

είλαη ε έληαμε 15-20 θνηλσληθψλ επηρεηξήζεσλ ζην Α/Κ, ε πξνζέιθπζε δχν 

ζπλεηαηξηζηηθψλ ηξαπεδψλ ζε εζληθφ επίπεδν, ε ζπκκεηνρή 500 κεξηδηνχρσλ ηδησηψλ 

επελδπηψλ θαη ηξηψλ Γεκφζησλ ζπληαμηνδνηηθψλ Σακείσλ σο ζεζκηθνί επελδπηέο. Η 

εηζαγσγή ζπκπιεξσκαηηθψλ πιεξνθνξηαθψλ ζπζηεκάησλ ζην Κνηλσληθφ Ακνηβαίν 

Κεθάιαην (φπσο είλαη ην ζχζηεκα C3) ζα νδεγήζεη ζηελ πεξαηηέξσ αλάπηπμε ηνπ 

θνηλσληθνχ θεθαιαίνπ.  

6. Η πξνηεηλφκελε ζχλζεζε ραξηνθπιαθίνπ: ηνπ Κνηλσληθνχ Ακνηβαίνπ 

Κεθαιαίνπ ζα κπνξνχζε λα πεξηιακβάλεη βηνινγηθή γεσξγία, βηψζηκν ηνπξηζκφ, 

αλαθχθισζε απνξξηκκάησλ, έξεπλα θαη αλάπηπμε ζηνλ ηνκέα ηεο θνηλσληθήο 

νηθνλνκίαο/επηρεηξεκαηηθφηεηαο θαη άιινπο ηχπνπο δξαζηεξηνηήησλ κε αλαπηπγκέλν 

θνηλσληθφ απνηχπσκα. ε πιήξε αλάπηπμε ην Κνηλσληθφ Α/Κ κπνξεί λα πεξηέρεη 

κεηνρέο/κεξίδηα θνηλσληθψλ επηρεηξήζεσλ, κεηξεηά ζε Δπξψ (€) αθφκε θαη νκφινγα 

θνηλσληθνχ αληίθηππνπ.    

   Ο ζρεδηαζκφο ηεο θνηλσληθήο θαηλνηνκίαο σο ηέηνηνο έρεη ζρεδηαζηεί γηα 

κειινληηθή αλάπηπμε 

  Η πξνζέγγηζή καο είλαη δηαθξηηή θαηά ην γεγνλφο φηη ζπλδπάδεη έλα καθξνρξφληα 

δνθηκαζκέλν θαη απνδνηηθφ ρξεκαηννηθνλνκηθφ εξγαιείν (Ακνηβαία Κεθάιαηα) κε 

ηηο επελδχζεηο θνηλσληθνχ αληίθηππνπ, θαζηζηψληαο ηελ κε απηφ ηνλ ηξφπν 

ειθπζηηθή ζηνπο επελδπηέο.  

Απαξαίηεηνο παξάγνληαο επηηπρίαο ηνπ κνληέινπ είλαη ε ζηξαηεγηθή αληίιεςε θαη ε 

θαηαλφεζε ηεο αλάγθεο δεκηνπξγίαο ελφο θνηλσληθά θαηλνηφκνπ 

ρξεκαηννηθνλνκηθνχ εξγαιείνπ πνπ ζα απνδίδεη θέξδε ζηνπο επελδπηέο θαη 

θνηλσληθή αμία φρη κφλν ζηα άηνκα, επελδπηέο αιιά θαη ζηελ θνηλσλία ζπλνιηθά. 
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Γ’ Μέξνο      

  Η Έξεπλα (ζε εμέιημε) 

ην ηξίην θαη ηειεπηαίν κέξνο ηεο παξνχζαο εξγαζίαο απνηππψλεηαη ε ζρεηηθή κε 

ηελ πξσηνγελή έξεπλα πξνπαξαζθεπή θαη δηαλνκή ηνπ εξσηεκαηνινγίνπ, θαζψο θαη 

ε παξνπζίαζε θαη αλάιπζε ησλ απνηειεζκάησλ θαη θάπνηα πξψηα ζπκπεξάζκαηα. 

Γηα ηελ αλάπηπμε ηεο ζπγθεθξηκέλεο έξεπλαο αλαζθνπήζεθαλ νη θπξηφηεξεο ζρεηηθά 

κε ην αληηθείκελν, δηεζλείο έξεπλεο (World Economic Forum 2013, Social Finance 

2012, JP Morgan & GIIN 2011, 2013, Impact Finance Survey 2010) ή δηεζλείο 

έξεπλεο κε παξεκθεξέο αληηθείκελν (World Economic Forum 2013a).  

 

Δπηιέρζεθε κεζνδνινγηθά ε ρξήζε ηνπ εξσηεκαηνινγίνπ έξεπλαο ηεο Social Finance 

ltd (Social Finance 2012)   ιφγσ ηεο εγγχηεηαο ηεο θαη ηεο επηθέληξσζήο ζηνλ θιάδν 

ησλ ζπληαμηνδνηηθψλ ηακείσλ ζηελ Βξεηαλία. Σν ζπγθεθξηκέλν εξσηεκαηνιφγην 

κεηαθξάζηεθε ζηελ ειιεληθή γιψζζα θαη ςεθηνπνηήζεθε κέζσ ηεο εθαξκνγήο ησλ 

ειεθηξνληθψλ εξσηεκαηνινγίσλ ηεο Google (Google Forms). H ζπγθεθξηκέλε 

εθαξκνγή δίλεη ηε δπλαηφηεηα άκεζεο απάληεζεο ζηηο εξσηήζεηο απφ ηνπο 

ζπκκεηέρνληεο ζηελ έξεπλα, εμαγσγή ησλ απαληήζεσλ ζε βάζε δεδνκέλσλ πνπ 

κπνξεί λα ρξεζηκνπνηεζεί απφ άιιεο εθαξκνγέο ζηαηηζηηθήο αλάιπζεο (πρ SPSS, 

Excel) θαζψο θαη κηα πξψηε απεηθφληζε ησλ απνηειεζκάησλ ζε πεξηγξαθηθά 

ζηαηηζηηθά, ηα νπνία κπνξνχλ λα ηχρνπλ πεξαηηέξσ ζηαηηζηηθήο επεμεξγαζίαο γηα 

εμαγσγή ζπκπεξαζκάησλ.  

 

Ο ζρεδηαζκφο ηνπ δείγκαηνο ηεο έξεπλαο πεξηιακβάλεη δεκφζηα ζπληαμηνδνηηθά 

ηακεία, ζεζκηθνχο επελδπηέο (ΑΔΓΑΚ θαη ΑΔΠΔΤ) θαζψο θαη αζθαιηζηηθέο 

εηαηξείεο. Όινη νη πξνεγνχκελνη θνξείο έρνπλ έδξα ζηελ Διιάδα.  
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Σν εξσηεκαηνιφγην
22

 απνηειείηαη απφ 4 ελφηεηεο. ηελ πξψηε ελφηεηα, 

απνηππψλνληαη  ζηνηρεία γηα ηελ εηθφλα ηνπ νξγαληζκνχ (είδνο επελδπηηθνχ θνξέα, 

θεθάιαηα ππφ δηαρείξηζε, εμππεξεηνχκελνη πειάηεο), ζηε δεχηεξε ελφηεηα 

αλαιχνληαη ζπλνπηηθά νη Κνηλσληθά Τπεχζπλεο Δπελδχζεηο, (επελδπηηθή ζέζε ηνπ 

νξγαληζκνχ ζήκεξα θαη ζην πξνζερέο δηάζηεκα αλαθνξηθά κε ηηο Κνηλσληθά 

Τπεχζπλεο Δπελδχζεηο) θαη ζηελ ηξίηε ελφηεηα αλαιχνληαη ζπλνπηηθά νη Δπελδχζεηο 

Κνηλσληθνχ Αληηθηχπνπ, (επελδπηηθή ζέζε ηνπ νξγαληζκνχ ζήκεξα θαη ζην πξνζερέο 

δηάζηεκα αλαθνξηθά κε ηηο Δπελδχζεηο Κνηλσληθνχ Αληηθηχπνπ). Σν 

εξσηεκαηνιφγην νινθιεξψλεηαη κε εξσηήζεηο ηεο ηέηαξηεο ελφηεηαο πνπ ζρεηίδνληαη 

κε ηνπο ζηφρνπο Αληηθηχπνπ ζην Πεξηβάιινλ θαη ζηελ Κνηλσλία.  

 

Η έξεπλα είλαη ζε εμέιημε θαη ηα απνηειέζκαηα ηεο ζα δεκνζηνπνηεζνχλ ζην 

πξνζερέο κέιινλ, θάηη πνπ δελ θαηέζηε εθηθηφ αλ θαη ήηαλ απφ ηνπο βαζηθνχο 

ζηφρνπο ηεο παξνχζαο εξγαζίαο.       

 

Σπκπεξάζκαηα – Πξνηάζεηο Πνιηηηθήο 

 

ηελ παξνχζα εξγαζία παξνπζηάζηεθε ε ζρεηηθή δηεζλήο βηβιηνγξαθία γηα ηηο 

επελδύζεηο θνηλσληθνύ αληηθηύπνπ θαη ηελ θνηλσληθή ρξεκαηννηθνλνκηθή. ηελ 

Διιάδα o ζπγθεθξηκέλνο εξεπλεηηθφο θιάδνο αλαπηχζζεηαη απηή ηελ πεξίνδν. 

Απνηππψζεθε πεξηεθηηθά  ην νηθνζχζηεκα ηεο θνηλσληθήο επηρεηξεκαηηθφηεηαο ζηελ 

Διιάδα, θαζψο θαη ην ηζρχνλ ζεζκηθφ θαη επελδπηηθφ πιαίζην γηα ηα δεκφζηα ηακεία 

αζθάιηζεο θαη ζπληαμηνδφηεζεο.  

ε έλα πξψην ζηάδην αλαιχζεθε ε δηεζλήο ραξηνγξάθεζε ησλ επελδχζεσλ 

θνηλσληθνχ αληηθηχπνπ. Οη επελδχζεηο απηέο, αλ θαη ζε πξψηκν ζηάδην, ζε 

αληηπαξαβνιή κε ηηο θιαζζηθέο επελδπηηθέο επηινγέο, παξνπζηάδνπλ αλνδηθή θαη 

εμειηθηηθή ηάζε απνηειψληαο ελαιιαθηηθή επηινγή ηφζν ησλ ζεζκηθψλ φζν θαη ησλ 

ηδησηψλ επελδπηψλ παγθνζκίσο. ηελ Διιάδα νη επελδχζεηο θνηλσληθνχ αληηθηχπνπ 

                                                

22
 Αλαιπηηθά ην εξσηεκαηνιφγην ηεο έξεπλαο ζην ζρεηηθφ ηκήκα ηνπ παξαξηήκαηνο.  
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αξρίδνπλ λα ζπδεηηνχληαη απηήλ ηελ πεξίνδν θαη εξεπλεηηθά κέζα απφ ηελ παξνχζα 

εξγαζία. Γεγνλφο είλαη φηη κέρξη ζήκεξα ην ρξεκαηννηθνλνκηθφ πιαίζην ηεο 

θνηλσληθήο επηρεηξεκαηηθφηεηαο είλαη νπζηαζηηθά ζε εκβξπηθφ ζηάδην παξά ηηο 

εμαγγειίεο θαη ηνλ ζρεδηαζκφ ζε πνιηηηθφ επίπεδν γηα ζηήξημε κε ρξεκαηνδνηηθά 

εξγαιεία ησλ θνηλσληθψλ επηρεηξήζεσλ, ζπλέδξηα θαη εθδειψζεηο γηα ηελ θνηλσληθή 

νηθνλνκία θαη επηρεηξεκαηηθφηεηα. Η ελεξγνπνίεζε ηνπ Κεληξηθνχ Μεραληζκνχ γηα 

ηελ Κνηλσληθή Οηθνλνκία θαη ηελ Κνηλσληθή Δπηρεηξεκαηηθφηεηα θαη ε 

ζπλαθφινπζε ελεξγνπνίεζε, ζην πξνζερέο κέιινλ, ησλ αληίζηνηρσλ Πεξηθεξεηαθψλ 

Μεραληζκψλ απνζθνπεί ζηελ αλάπηπμε θαη εθαξκνγή ρξεκαηνδνηηθψλ εξγαιείσλ, 

ηα νπνία απέρνπλ θαηά ηε γλψκε καο απφ ηελ αλάπηπμε θνηλσληθψλ 

ρξεκαηννηθνλνκηθψλ πξντφλησλ θαη ππεξεζηψλ, απνηειψληαο θπξίσο 

ρξεκαηνδνηήζεηο, είηε απφ ην ΔΠΑ (2007-2013), είηε απφ ην κειινληηθφ επξσπατθφ 

ρξεκαηνδνηηθφ πιαίζην Δ (χκθσλν Δηαηξηθήο πλεξγαζίαο 2014-2020).       

Παξαηέζεθε, επίζεο, ην πξσηφηππν κνληέιν ηνπ “θνηλσληθνχ ακνηβαίνπ θεθαιαίνπ” 

σο πηζαλή επελδπηηθή επηινγή ζπιινγηθνχ ζθνπνχ κε θνηλσληθφ αληίθηππν. Σν 

Κνηλσληθφ Ακνηβαίν Κεθάιαην εζηηάδεη ζηελ αλάπηπμε ηεο θνηλσληθήο 

επηρεηξεκαηηθφηεηαο ζηελ Διιάδα, κε ηαπηφρξνλε αλάπηπμε ηνπ επελδπηηθνχ 

νηθνζπζηήκαηνο ζην πιαίζην ηνπ Πεηξακαηηζκνχ Κνηλσληθήο Πνιηηηθήο, θαζψο θαη 

ελφο λένπ επελδπηηθνχ νρήκαηνο γηα ηδηψηεο θαη ζεζκηθνχο επελδπηέο πνπ αλαδεηνχλ 

κέζα απφ ηηο επελδχζεηο ηνπο λα ζπκβάιινπλ ζηελ θνηλσληθή αιιαγή ζηελ Διιάδα. 

Η πιεπξά ηεο δήηεζεο πεξηιακβάλεη ηηο θνηλσληθέο επηρεηξήζεηο, ηεο πξνζθνξάο ηνπο 

ηδηψηεο θαη ζεζκηθνχο επελδπηέο θαη ησλ ελδηάκεζσλ θνξέσλ πνπ θέξλεη ζε 

ζπλεξγαζία γηα θνηλσληθφ αληίθηππν, ην ίδην ην Κνηλσληθφ Ακνηβαίν Κεθάιαην θαη 

ηηο ζπλεξγαδφκελεο ηξάπεδεο θαη Α.Δ.Γ.Α.Κ.    

Η πξσηνγελήο έξεπλα ζρεηηθά κε ηηο επελδχζεηο θνηλσληθνχ αληηθηχπνπ ζε δεκφζηα 

Σακεία θαη άιινπο ρξεκαηννηθνλνκηθνχο θνξείο θαη ηδησηηθνχο αζθαιηζηηθνχο 

θνξείο ζηελ Διιάδα, βξίζθεηαη ζε εμέιημε θαη ηα απνηειέζκαηά ηεο ζα απνηειέζνπλ 

αληηθείκελν επφκελεο εξγαζίαο.     
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Government launches Rs 500 crore social venture capital fund, http://goo.gl/5F7HV7 

Impact investing 'same game' as other investments http://www.ipe.com/ ~   

http://goo.gl/UaarBZ 14 October 2013 Jonathan Williams  

Measuring Social Impact IPE magazine (July 2011) Michele Giddens 

http://www.ipe.com/ ~  http://bit.ly/LPF7VB  
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Β. Πίνακαρ 1: Πεπιοπιζμοί ζε ζςνηαξιοδοηικά ηαμεία σωπών ηος ΟΟΣΑ (ενδεικηικά παπαδείγμαηα) για επιλεγμένερ καηηγοπίερ 

επενδύζεων (πηγή ΟΟΣΑ 2011, Πίνακαρ 1).  

Χώπα Πεπιοπιζμοί 
διεθνών 

επενδύζεων 
ζε αλλοδαπέρ 

αξίερ 

Μεηοσέρ Ακίνηηη 
Πεπιοςζία 

Ομόλογα Επενδςηικά 
Κεθάλαια 
Λιανικήρ 

Ιδιωηικά 
Επενδςηικά 
Κεθάλαια 

Δάνεια Τπαπεζικέρ 
Καηαθέζειρ 

Δλλάδα Δπιηπέπονηαι 
επενδύζειρ μόνο 
ζηην Δςπωπαϊκή 
Ένωζη και ζε 
σώπερ ηος 
Δςπωπαϊκού 
Οικονομικού 
Χώπος 

Έωρ 70% με ηα 
μέλη ηων Ταμείων 
να αναλαμβάνοςν 
ηο πίζκο 

Κανέναρ 
Πεπιοπιζμόρ 

-Κπαηικά Ομόλογα  

Κανέναρ 
Πεπιοπιζμόρ-Δηαιπικά 
Ομόλογα Έωρ 70% 
με ηα μέλη ηων 
Ταμείων να 
αναλαμβάνοςν ηο 
πίζκο 

Έωρ 70% ζε 
αμοιβαία κεθάλαια  

Έωρ 5% ζε κεθάλαια 
ζςμμεηοσών και νέα 
σπημαηοοικονομικά 
πποϊόνηα (hedge 
funds κλπ) 

Γεν 
επιηπέπεηαι 
δανειζμόρ 

Κανέναρ 
Πεπιοπιζμόρ 

Αςζηπαλία  Κανέναρ 
Πεπιοπιζμόρ 

Κανέναρ 
Πεπιοπιζμόρ 

Κανέναρ 
Πεπιοπιζμόρ 

Κανέναρ Πεπιοπιζμόρ Κανέναρ 
Πεπιοπιζμόρ 

Κανέναρ Πεπιοπιζμόρ Κανέναρ 
Πεπιοπιζμόρ 

Κανέναρ 
Πεπιοπιζμόρ 

Βέλγιο  Κανέναρ 
Πεπιοπιζμόρ 

Κανέναρ 
Πεπιοπιζμόρ 

Κανέναρ 
Πεπιοπιζμόρ 

Κανέναρ Πεπιοπιζμόρ Κανέναρ 
Πεπιοπιζμόρ 

Κανέναρ Πεπιοπιζμόρ Κανέναρ 
Πεπιοπιζμόρ 

Κανέναρ 
Πεπιοπιζμόρ 

Καναδάρ Κανέναρ 
Πεπιοπιζμόρ 

Κανέναρ 
Πεπιοπιζμόρ 

Κανέναρ 
Πεπιοπιζμόρ 

Κανέναρ Πεπιοπιζμόρ Κανέναρ 
Πεπιοπιζμόρ 

Κανέναρ Πεπιοπιζμόρ Κανέναρ 
Πεπιοπιζμόρ 

Κανέναρ 
Πεπιοπιζμόρ 

Ιπλανδία  Κανέναρ 
Πεπιοπιζμόρ 

Κανέναρ 
Πεπιοπιζμόρ 

Κανέναρ 
Πεπιοπιζμόρ 

Κανέναρ Πεπιοπιζμόρ Κανέναρ 
Πεπιοπιζμόρ 

Κανέναρ Πεπιοπιζμόρ Κανέναρ 
Πεπιοπιζμόρ 

Κανέναρ 
Πεπιοπιζμόρ 

Ολλανδία  Κανέναρ 
Πεπιοπιζμόρ 

Κανέναρ 
Πεπιοπιζμόρ 

Κανέναρ 
Πεπιοπιζμόρ 

Κανέναρ Πεπιοπιζμόρ Κανέναρ 
Πεπιοπιζμόρ 

Κανέναρ Πεπιοπιζμόρ Κανέναρ 
Πεπιοπιζμόρ 

Κανέναρ 
Πεπιοπιζμόρ 

Νοπβηγία Κανέναρ 
Πεπιοπιζμόρ 

Έωρ 35%  Κανέναρ 
Πεπιοπιζμόρ 

Έωρ 30% (εηαιπικά) Έωρ 30%   Έωρ 1% (ζε 
επιζθαλή 
δάνεια) 

Κανέναρ 
Πεπιοπιζμόρ 
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