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Π ΡΟΛΟ    Γ Ο Σ

Στα χρόνια μετά το 2008 η ελληνική οικονομία συρρικνώθηκε σωρευτικά, σε 
όρους ακαθάριστου εθνικού προϊόντος, σε ποσοστό πλέον του 25%. Η ανεργία 
εκτινάχθηκε, πλησιάζοντας το 30%, και έχει υποχωρήσει περιορισμένα, συγκλί-
νοντας σε επίπεδο άνω του 20%. Οι τιμές των ακινήτων και οι λοιπές αξίες υπο-
βιβάστηκαν βίαια. Τα νοικοκυριά είδαν τις αποταμιεύσεις τους να υποχωρούν με 
γοργό ρυθμό, και πολλά βρέθηκαν στο όριο της φτώχειας. Το καλοκαίρι του 2015 
επιβλήθηκαν έλεγχοι στις κινήσεις κεφαλαίων, και παραμένει άγνωστο πότε οι 
έλεγχοι αυτοί θα αρθούν, ώστε να αποκατασταθεί η κανονική λειτουργία των τρα-
πεζών. Μαζί με τα κεφάλαια, τάση φυγής προς το εξωτερικό εκδήλωσαν και οι άν-
θρωποι, ιδίως οι νέοι, επιστήμονες και επαγγελματίες. Η οικονομία παραμένει σε 
πρόγραμμα επιτήρησης και η ακραία αβεβαιότητα και απαισιοδοξία κυριαρχούν 
εδώ και μεγάλο χρονικό διάστημα. Ενώ το τρίτο κατά σειρά πρόγραμμα οικονομι-
κής διάσωσης, διακρατικού δανεισμού και οικονομικής προσαρμογής εκπνέει το 
καλοκαίρι του 2018, την πρόοδο σε επιμέρους τομείς την αντισταθμίζει η υστέρη-
ση σε άλλους. Το αν οι εξελίξεις θα ακολουθήσουν θετική ή αρνητική κατεύθυνση 
θα το καθορίσουν σε μεγάλο βαθμό οι επιλογές που θα γίνουν.

Στη σχεδόν δεκαετή εξέλιξη της κρίσης μπορεί κανείς να βρει αξιοσημείωτες 
επιτυχίες αλλά και παταγώδεις αποτυχίες. Η διεθνής κρίση, που ξεκίνησε από το 
χρηματοπιστωτικό σύστημα των ΗΠΑ το 2007, βρήκε την ελληνική οικονομία 
ιδιαίτερα ευάλωτη. Με πολύ υψηλά «δίδυμα ελλείμματα» –στα δημόσια οικονομι-
κά και στο εξωτερικό ισοζύγιο–, η ύφεση ήταν αναπόφευκτη. Ταυτόχρονα, το ήδη 
υψηλό δημόσιο χρέος, κατά κύριο λόγο προς το εξωτερικό, καθιστούσε την ομαλή 
δημοσιονομική και μακροοικονομική πορεία ιδιαίτερα αμφίβολη χωρίς τη δρομο-
λόγηση κάποιας ειδικής λύσης. Το 2014 τα δίδυμα ελλείμματα είχαν σε μεγάλο 
βαθμό διορθωθεί, χωρίς η χώρα να χάσει τη θέση της στον νομισματικό πυρήνα 
της Ευρώπης. Αν και αυτή η προσαρμογή δεν έγινε με τον πλέον αποτελεσματικό 
τρόπο, η επίτευξή της δεν ήταν αυτονόητη. Όμως, το βάθος και η διάρκεια της 
ύφεσης δεν επέτρεψαν να σταθεροποιηθούν οι προσδοκίες, και οι επενδύσεις κα-
τακρημνίστηκαν, τροφοδοτώντας έναν φαύλο κύκλο οικονομικής και πολιτικής 
αστάθειας. 
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Πριν και κατά τη διάρκεια της κρίσης αναπτύχθηκαν και καλλιεργήθηκαν αρ-
κετοί μύθοι. Αρχικά, πως η ελληνική οικονομία ήταν δήθεν προστατευμένη και 
δεν θα επηρεαζόταν από τις διεθνείς αναταράξεις. Η εσωστρέφεια της οικονομίας 
και η μεγαλύτερη εξάρτησή της από το κράτος είχε ως συνέπεια να αργήσει να 
εκδηλωθεί η κρίση στην Ελλάδα σε σχέση με άλλες, περισσότερο ανοικτές, ευρω-
παϊκές οικονομίες. Όταν όμως τελικά η κρίση έφτασε, έλαβε σχεδόν υπαρξιακά 
χαρακτηριστικά: μετά την εκδήλωσή της, αμφισβητήθηκε αν μια οικονομία με τη 
δομή της ελληνικής μπορεί να συμπορεύεται με τις άλλες ευρωπαϊκές οικονομίες 
και αν θα ήταν εφικτές οι απαραίτητες δομικές προσαρμογές. 

Ένας δεύτερος μύθος ήταν πως η κρίση μπορούσε να ξεπεραστεί χωρίς ύφεση, 
την οποία δήθεν επέφεραν απλώς τα προγράμματα προσαρμογής –τα μνημόνια–, 
που ήταν εύκολο να αποφευχθούν. Η ύφεση θα ήταν μικρότερη αν είχαν γίνει 
διαφορετικές επιμέρους επιλογές, όμως, δεδομένων των ελλειμμάτων, ήταν ανα-
πόφευκτη. Επίσης, όταν λόγω των υψηλών ελλειμμάτων και του υψηλού χρέους 
χάθηκε η πρόσβαση στις διεθνείς αγορές κεφαλαίου, η υπαγωγή σε πρόγραμμα 
προσαρμογής και επιτήρησης ήταν επίσης αναπόφευκτη. Το ζήτημα ήταν ποια 
επιμέρους χαρακτηριστικά θα είχαν τα προγράμματα, καθώς και ο τρόπος με τον 
οποίο θα εφαρμόζονταν στην πράξη. 

Ένας τρίτος μύθος ήταν πως την κρίση την προκάλεσε η υιοθέτηση του ευρώ και 
πως τη λύση θα την έδινε η επιστροφή στο προηγούμενο νόμισμα, τη δραχμή. Η 
υιοθέτηση του κοινού νομίσματος επέτρεψε την ταχύτερη άνοδο των εισοδημάτων 
και τη μεγέθυνση της οικονομίας και, ως συνέπεια, η προσαρμογή που ακολούθη-
σε ήταν πιο έντονη. Όμως τα δομικά προβλήματα της ελληνικής οικονομίας ήταν 
βαθύτερα και προϋπήρχαν της υιοθέτησης του κοινού νομίσματος. Η έξοδος από 
το ευρώ, εκτός από την περαιτέρω βίαιη μείωση των αξιών όλων των περιουσιακών 
στοιχείων στη χώρα, θα δυσχέραινε την άσκηση αξιόπιστης οικονομικής πολιτικής 
για μακρό χρονικό διάστημα, και ειδικότερα την πραγματοποίηση των απαραίτη-
των παραγωγικών επενδύσεων και την ενδυνάμωση των θεσμών. 

Ένας τέταρτος μύθος ήταν πως το οικονομικό πρόβλημα της Ελλάδας ήταν 
απλώς το μεγάλο δημόσιο χρέος, και πως, εάν αυτό διαγραφόταν, η κρίση θα τε-
λείωνε. Όμως, ούτε τα προβλήματα ανταγωνιστικότητας θα έλυνε μια υποθετική 
διαγραφή χρέους ούτε οι πιστωτές θα δέχονταν τέτοια διαγραφή χωρίς αυστη-
ρούς όρους. Και βέβαια, η μονομερής διαγραφή του χρέους θα είχε μακροχρόνιες 
καταστροφικές συνέπειες, τόσο οικονομικές όσο και πολιτικές. 

Τέλος, αντίστοιχος με τον μύθο πως για την κρίση ευθύνονται τα «μνημονια-
κά» προγράμματα είναι και ο μύθος ότι αρκεί η λήξη τους για να ξεπεραστεί η 
κρίση. Η ελληνική οικονομία θα βρίσκεται σε αυστηρή επιτήρηση από τους ευρω-
παϊκούς θεσμούς και από τις αγορές στο ορατό μέλλον και, σε κάθε περίπτωση, η 
χώρα δεν θα μπει σε τροχιά βιώσιμης ανάπτυξης αν δεν συντελεστούν ουσιαστι-
κές αλλαγές στον τρόπο λειτουργίας των αγορών και του κράτους. 

Παρά τη μακροχρόνια κρίση, ο πολιτικός και ο δημόσιος διάλογος δεν έχει 
συγκλίνει στο ποιες είναι οι απαραίτητες αλλαγές στην ελληνική οικονομία.  
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Οι αιτίες γι’ αυτό είναι αφενός οι προαναφερθέντες μύθοι, οι οποίοι έχουν απο-
προσανατολίσει τον δημόσιο διάλογο, αφετέρου το γεγονός ότι στην επικαιρότη-
τα, αλλά και στην ίδια την οικονομική πολιτική, κυριαρχούν βραχυπρόθεσμες 
μέριμνες και επείγουσες προτεραιότητες. Τούτο είναι ώς έναν βαθμό φυσιολογι-
κό, ιδίως όταν οι εξελίξεις αποκτούν δραματικό χαρακτήρα. Η ανησυχία μας όμως 
είναι ότι η ανάλυση της ουσίας του προβλήματος παραμένει άκρως ελλειμματική. 
Η κατανόηση των βασικών πτυχών της οικονομίας έχει πλέον καταστεί πολύ ση-
μαντική για τον κάθε πολίτη, ο οποίος, χωρίς να είναι υποχρεωμένος να διαθέτει 
εξειδικευμένες γνώσεις, έχει το δικό του μερίδιο ευθύνης για τη γενική κατεύθυν-
ση που θα δώσει στη χώρα.

Τα ερωτήματα σχετικά με τη δομή της ελληνικής οικονομίας και τις απαραίτη-
τες αλλαγές είναι πολλά. Λόγου χάρη, ποιες αλλαγές πρέπει να γίνουν στις ρυθ-
μίσεις που διέπουν τις ελληνικές αγορές προϊόντων και εργασίας, και τι κόστος σε 
θέσεις εργασίας έχει ο αναποτελεσματικός τρόπος λειτουργίας τους; Πώς μπορεί 
να μεταρρυθμιστεί το συνταξιοδοτικό σύστημα, ώστε οι εισφορές να μην αποτε-
λούν δυσβάσταχτο βάρος για τους εργαζόμενους και τις επιχειρήσεις, αλλά συγ-
χρόνως να παρέχεται επαρκής προστασία στους ηλικιωμένους; Πώς μπορεί να 
μεταρρυθμιστεί το δικαστικό σύστημα ώστε να μειωθούν οι καθυστερήσεις στην 
απονομή δικαιοσύνης και να ενισχυθεί η εμπιστοσύνη στο κράτος δικαίου; Πώς 
πρέπει να αλλάξουν οι δομές στις υπηρεσίες υγείας και εκπαίδευσης, και γιατί τα 
προβλήματα δεν μπορούν να επιλυθούν μόνο με αυξήσεις δαπανών; Το βιβλίο φι-
λοδοξεί να απαντήσει σε αυτά και σε άλλα ερωτήματα, καλύπτοντας ευρύ φάσμα 
πτυχών της ελληνικής οικονομίας.

Τα ζητήματα εντάσσονται αρχικά σε μια ευρύτερη προοπτική στο εισαγωγι-
κό κεφάλαιο, που περιγράφει τα κύρια χαρακτηριστικά της ελληνικής οικονομίας 
πριν και κατά τη διάρκεια της κρίσης, καθώς και τις προοπτικές της. Κατόπιν ανα-
λύονται ειδικότερα οικονομικά θέματα (επίδραση του νομίσματος, αγορές προϊ
όντων, εξαγωγές, αποκρατικοποιήσεις, εργασία, φορολογία, χρηματοδότηση, 
ασφαλιστικό, αλλά και πτυχές του ευρύτερου πλαισίου λειτουργίας της οικονο-
μίας: δημόσια διοίκηση, εκπαίδευση, υγεία, δικαιοσύνη, διαφθορά. Σε κάθε κε-
φάλαιο, η ανάλυση ξεκινά, κατά κανόνα, από την κατάσταση πριν από την κρίση, 
προχωρά στην καταγραφή των επιπτώσεων της κρίσης και ολοκληρώνεται με τη 
διατύπωση προτάσεων πολιτικής. Όπου αυτό είναι εφικτό, επιχειρούνται συγκρί-
σεις με άλλες χώρες, αφενός για να τίθενται σε ευρύτερη προοπτική οι επιδόσεις 
της ελληνικής οικονομίας και αφετέρου για να εντοπίζονται καλές πρακτικές που 
η υιοθέτησή τους μπορεί να βοηθήσει και την Ελλάδα. 

Από την ανάλυση στο βιβλίο προκύπτει ότι οι ελληνικοί θεσμοί χρειάζονται 
βαθιές τομές και ότι σε ορισμένες περιπτώσεις θα πρέπει να σχεδιαστούν εξαρ-
χής. Οι παρεμβάσεις στη διάρκεια της κρίσης επέφεραν επιμέρους βελτιώσεις, 
κάποιες πολύ σημαντικές, δεν δρομολογήθηκαν όμως μακροχρόνια βιώσιμες 
λύσεις. Τα επιμέρους κεφάλαια προτείνουν κατευθύνσεις για βελτίωση και, ορι-
σμένα, συγκεκριμένες λύσεις. Αυτές έχουν κάποια κοινά χαρακτηριστικά, τα 
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οποία αναπτύσσουμε στο εισαγωγικό κεφάλαιο. Κομβικής σημασίας είναι οι αγο-
ρές να γίνουν περισσότερο ανοιχτές και να μειωθούν οι περιορισμοί εισόδου νέων 
επιχειρήσεων και ανάπτυξης της επιχειρηματικής δραστηριότητας. Εξίσου επιτα-
κτική είναι η ανάγκη βελτίωσης της κοινωνικής προστασίας των αδύναμων νοικο-
κυριών, κυρίως μέσω αποτελεσματικότερης στόχευσης και σχεδιασμού. Είναι επί-
σης απαραίτητο η δημόσια διοίκηση να γίνει πιο διαφανής, με λιγότερο κεντρικό 
έλεγχο αλλά περισσότερη λογοδοσία, και να απαλλαγεί από κομματικές εξαρτή-
σεις. Η επίτευξη τούτων των αλλαγών θα βελτιώσει τις οικονομικές επιδόσεις της 
χώρας, δρομολογώντας τη μετάβασή της σε ένα «νέο αναπτυξιακό υπόδειγμα». 
Σε αυτό, οι επενδύσεις και οι εξαγωγές θα πρέπει να αποτελούν μεγαλύτερο μέρος 
του εθνικού προϊόντος, ενώ η κατανάλωση και ο δανεισμός θα πρέπει να παίζουν 
μικρότερο ρόλο. Η έξοδος της Ελλάδας από την κρίση θα εξαρτηθεί ακριβώς από 
το πόσο γρήγορα θα γίνει η μετάβαση αυτή. 

Παρότι η ανάλυση στο βιβλίο αφορά κυρίως την ελληνική οικονομία, έχει γε-
νικότερο ενδιαφέρον και για τις υπόλοιπες οικονομίες της Ευρωζώνης. Πολλές 
προκλήσεις που αντιμετωπίζει η ελληνική οικονομία, από τη φορολογία μέχρι 
το ασφαλιστικό και από την εκπαίδευση μέχρι το σύστημα υγείας, τις αντιμε-
τωπίζουν και άλλες ευρωπαϊκές χώρες, αν και κατά κανόνα σε μικρότερο βαθμό. 
Επομένως, πολλές από τις λύσεις είναι κοινές ή απαιτούν συντονισμό. Επίσης, 
καθοριστικός παράγοντας για την επιβίωση της Ευρωζώνης είναι να μην απο-
κλίνει η αύξηση της παραγωγικότητας μεταξύ των κρατών-μελών. Συστηματική 
απόκλιση συνοδεύεται από υψηλή ανεργία στις χώρες με χαμηλή παραγωγικότη-
τα, καθώς δεν είναι διαθέσιμο το εργαλείο της νομισματικής υποτίμησης. Επι-
πλέον, δεν υπάρχει ο αναγκαίος χώρος που θα επέτρεπε στη δημοσιονομική πο-
λιτική να συμβάλλει στη σταθεροποίηση του προϊόντος στις χώρες αυτές, καθώς 
δεν υφίσταται ισχυρή πολιτική βούληση για εισοδηματικές μεταβιβάσεις μεταξύ 
χωρών. Η περαιτέρω δημοσιονομική ολοκλήρωση, καθώς και άλλα μέτρα, όπως 
η τραπεζική ένωση, θα συντελέσουν στην άμβλυνση των συνεπειών των εκάστο-
τε διαταραχών. Ταυτόχρονα, όμως, θα πρέπει να εφαρμοστούν πολιτικές που θα 
ενισχύουν την παραγωγικότητα στις χώρες με χαμηλή επίδοση και θα κάνουν πιο 
ευέλικτες τις αγορές ώστε να προσαρμόζονται καλύτερα στις διαταραχές. Τέτοιες 
πολιτικές αναλύονται στο βιβλίο. 

Φυσικά, η μετουσίωση των απαραίτητων μεταρρυθμιστικών τομών σε ένα συ
νεκτικό πρόγραμμα οικονομικής πολιτικής απαιτεί κατάλληλη προτεραιοποίηση, 
εξειδίκευση και αμοιβαία διασύνδεση. H επιτυχής εφαρμογή στην πράξη πολλών 
δομικών μεταρρυθμίσεων διευκολύνεται επίσης ιδιαίτερα όταν το μακροοικονομι-
κό και το επενδυτικό περιβάλλον σταδιακά βελτιώνονται. Αιτία είναι ότι τότε δη-
μιουργείται ο απαραίτητος χώρος ώστε να λειτουργήσουν τα οικονομικά κίνητρα, 
για τις κοινωνικές ομάδες και τις επιχειρήσεις που επηρεάζονται, και να εκδηλω-
θεί μια νέα δυναμική για επενδύσεις. O σχετικός κίνδυνος είναι, βέβαια, ότι χωρίς 
σταθερή πολιτική καθοδήγηση και κοινωνική συναίνεση μια βραχυχρόνια αύξηση 
των εισοδημάτων μπορεί να παρερμηνευθεί ως έλλειψη ανάγκης για τομές στη 
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δομή της οικονομίας και λόγος για εφησυχασμό. Σε κάθε περίπτωση, η μακρο-
οικονομική πολιτική, τόσο στην Ελλάδα όσο και στην Ευρώπη, είναι σημαντικό 
να διαμορφώνεται σε συσχέτιση και με τις μεταρρυθμίσεις, την εφαρμογή των 
οποίων ενδέχεται να επηρεάζει. 

Φιλοδοξία των συγγραφέων είναι το βιβλίο να διαβαστεί τόσο από ειδικούς 
–ερευνητές στα οικονομικά και προπτυχιακούς ή μεταπτυχιακούς φοιτητές, κα-
θώς και υπεύθυνους για τη χάραξη πολιτικής– όσο και από το ευρύτερο κοινό. 
Στηρίζεται σε αποτελέσματα από την οικονομική ανάλυση, συμπεράσματα της 
διεθνούς βιβλιογραφίας και εμπειρική ανάλυση των ποσοτικών δεδομένων. Παρ’ 
όλα αυτά, η παρουσίαση γίνεται κατά το δυνατόν χωρίς τεχνική μορφή ή εξειδι-
κευμένη ορολογία. 

Οι συγγραφείς των κεφαλαίων του τόμου είναι έλληνες οικονομολόγοι, οι 
περισσότεροι καθηγητές σε πανεπιστήμια του εξωτερικού ή της Ελλάδας, ή με 
εμπειρία στην ανάλυση οικονομικής πολιτικής και εξειδίκευση στους επιμέρους 
τομείς της οικονομίας τους οποίους αναλύουν. Η συγγραφή και η επεξεργασία 
των κεφαλαίων απαίτησε τρία και πλέον χρόνια δουλειάς, καθώς ο συνδυασμός 
ακαδημαϊκής έρευνας με την ανάλυση της ταχύτατα εξελισσόμενης ελληνικής 
κρίσης αποδείχτηκε σημαντική πρόκληση. Ανταλλαγές απόψεων μεταξύ των 
συγγραφέων έλαβαν χώρα σε διάφορα χρονικά διαστήματα. Τούτο φυσικά δεν 
σημαίνει ότι όλοι οι συγγραφείς συμφωνούν απαραιτήτως με το περιεχόμενο των 
άλλων κεφαλαίων πλην του δικού τους, ούτε είναι συλλογικά υπεύθυνοι για το 
αποτέλεσμα. Τον Μάιο του 2013 πραγματοποιήθηκε μια αρχική ημερίδα για το 
έργο και τον Οκτώβριο του 2017 οργανώθηκε μια δημόσια παρουσίασή του στην 
Αθήνα. Το υλικό εκδόθηκε στην αγγλική γλώσσα τον Σεπτέμβριο του 2017 από 
το MIT Press, υπό τον τίτλο Beyond Austerity: Reforming the Greek Economy. Στην 
κοινή γνώμη στο εξωτερικό έχουν εδραιωθεί δύο σημαντικές παρανοήσεις: ότι η 
Ελλάδα δεν έχει θέση στο κοινό ευρωπαϊκό νόμισμα και ότι η ελληνική οικονομία 
δεν επιδέχεται μεταρρύθμισης και είναι καταδικασμένη να κινείται σε χαμηλό επί-
πεδο. Το βιβλίο μας επιχειρηματολογεί προς την αντίθετη κατεύθυνση.  

Ευχαριστούμε το Hellenic Observatory στο London School of Economics για 
την υποστήριξη στη συλλογή και την οργάνωση δεδομένων για ορισμένα κε-
φάλαια. Ευχαριστούμε επίσης θερμά τη Διονυσία Δασκάλου, τον Νίκο Κουμπιά 
και τα άλλα στελέχη στις Πανεπιστημιακές Εκδόσεις Κρήτης για την εξαιρετι-
κή συνεργασία και την επιμέλεια του βιβλίου. Θερμές ευχαριστίες οφείλονται σε 
όλους όσοι συνέβαλαν σημαντικά με τις χρήσιμες ιδέες, τα σχόλια και την κριτική 
τους. Επιμέρους αναφορές γίνονται στα αντίστοιχα κεφάλαια. Θα θέλαμε, όμως, 
ιδιαίτερα να ευχαριστήσουμε για τη δική τους συμβολή τους Μάνο Ματσαγγάνη, 
Πάνο Τσακλόγλου, Γιώργο Σιώτη και John Geanakoplos. Για την ερευνητική συν-
δρομή τους και τη μεταφραστική επιμέλεια του κειμένου ευχαριστούμε τη Σταυ-
ρούλα Παπαγεωργίου στο LSE, τους διδάκτορες ή υποψήφιους διδάκτορες του 
Οικονομικού Πανεπιστημίου Αθηνών Γιώτα Κολιούση, Ελένη Κυρκοπούλου, 
Φαίη Μακαντάση, Γαλάτεια Μακρή, Ελένη Μέτσιου, Αλέξανδρο Μουστάκα, 
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Αποστόλη Παύλου, Αναστασία Χατζηλένα και, από το Ίδρυμα Οικονομικών και 
Βιομηχανικών Ερευνών (ΙΟΒΕ), τους Θάνο Αθανασιάδη, Βανέσα Βάθη, Φωτεινή 
Θωμαΐδου, Μαρία Καββαδία, Σοφία Σταυράκη, Φάνια Χρηστίδη, ενώ ιδιαίτερες 
ευχαριστίες οφείλουμε στους Κώστα Πέππα και Μιχάλη Βασιλειάδη για την πο-
λύτιμη ερευνητική τους δουλειά στην επεξεργασία δεδομένων.

Ελπίζουμε ότι το βιβλίο θα συμβάλει στην καλύτερη κατανόηση της ελληνικής 
οικονομίας, των σημαντικών αδυναμιών της, καθώς και των επίσης πολύ σημα-
ντικών δυνατοτήτων της. Όσο βαθιά, περίπλοκη και παρατεταμένη κι αν υπήρξε 
η τρέχουσα κρίση στην Ελλάδα, ένας δρόμος υψηλής ευημερίας και ανάπτυξης 
είναι εφικτός. 

 
Δημήτρης Βαγιανός,

Νίκος Βέττας,
Κώστας Μεγήρ,

Χριστόφορος Πισσαρίδης
Αθήνα, Λονδίνο και Νέα Υόρκη, 1 Νοεμβρίου 2017
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Η ελληνική οικονομία  
πριν και κατά τη διάρκεια της κρίσης:  

Οικονομικές πολιτικές για το μέλλον

Δημήτρης Βαγιανός, Νίκος Βέττας, Κώστας Μεγήρ, Χριστόφορος Πισσαρίδης

1.1  Εισαγωγή και δομή

Στο κεφάλαιο αυτό εξετάζουμε τις επιδόσεις της ελληνικής οικονομίας πριν και 
κατά τη διάρκεια της κρίσης. Στόχος είναι να λειτουργήσει ως ένα χρήσιμο υπόβα-
θρο το οποίο θα διευκολύνει τη βαθύτερη ανάλυση που αναπτύσσεται στα κε-
φάλαια που ακολουθούν. Παρουσιάζουμε επίσης διάφορες επιλογές για τη μελ-
λοντική άσκηση οικονομικής πολιτικής στην Ελλάδα, αξιοποιώντας εν πολλοίς τα 
συμπεράσματα των επόμενων κεφαλαίων. 

Στην ενότητα 1.2 εξετάζονται οι επιδόσεις της ελληνικής οικονομίας τις δεκαε-
τίες πριν από την κρίση. Από μακροοικονομικής πλευράς εξετάζεται η εξέλιξη του 
κατά κεφαλήν ακαθάριστου εγχώριου προϊόντος (ΑΕΠ) και της παραγωγικότητας 
(1.2.1), του χρέους, της κατανάλωσης και των επενδύσεων (1.2.2), των μισθών και 
των τιμών (1.2.3). Από μικροοικονομικής πλευράς (1.2.4) εξετάζεται η ποιότητα 
των θεσμών που αφορούν: α) το επιχειρηματικό περιβάλλον (ρυθμίσεις στις αγο-
ρές προϊόντων και στην αγορά εργασίας, δικαστικό σύστημα, χρηματοπιστωτικό 
σύστημα) και β) την κοινωνική προστασία και την παροχή δημόσιων αγαθών (συ-
ντάξεις, κοινωνική πρόνοια, υγεία, εκπαίδευση). Εξετάζεται επίσης ο τρόπος με 
τον οποίο συσχετίζεται η ποιότητα των θεσμών στο μικροοικονομικό επίπεδο με 
την εξέλιξη των μακροοικονομικών μεγεθών. 

Ευχαριστούμε θερμά τους Μιχάλη Βασιλειάδη, Μανόλη Γαλενιανό, Αρίστο Δοξιάδη, John Geana-
koplos, Philip Lane, Χάρη Ντέλλα, Στέλιο Παπαδόπουλο, Ηλία Παπαϊωάννου, Ευαγγελία Παπα-
πέτρου, Κωνσταντίνο Πέππα, Ricardo Reis, Γιώργο Σιώτη, Γκίκα Χαρδούβελη και Νίκο Ζόνζηλο, για 
τη βοήθειά τους κατά τη συγγραφή αυτού του κεφαλαίου. Οι απόψεις που διατυπώνονται εκφράζουν 
αποκλειστικά τους συγγραφείς.
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Το 1970 το κατά κεφαλήν ΑΕΠ της Ελλάδας ήταν υψηλότερο από το κατά κε-
φαλήν ΑΕΠ της Ιρλανδίας, της Πορτογαλίας και της Ισπανίας.1 Το δημόσιο χρέος 
ανερχόταν στο 15% του ΑΕΠ, ποσοστό χαμηλό και παραπλήσιο με της Πορτογαλίας 
και της Ισπανίας. Ωστόσο, τη δεκαετία του 1980 η Ελλάδα βίωσε περίοδο σχετικής 
στασιμότητας, με αποτέλεσμα η Ιρλανδία και η Ισπανία να την ξεπεράσουν ως προς 
το κατά κεφαλήν ΑΕΠ. Παράλληλα, το δημόσιο χρέος αυξήθηκε κατακόρυφα, αγ-
γίζοντας το 1990 περίπου το 70% του ΑΕΠ. Χάρη στην καλύτερη οικονομική διαχεί-
ριση της δεκαετίας του 1990, τα μεγάλα δημοσιονομικά ελλείμματα της προηγούμε-
νης δεκαετίας μετατράπηκαν σε πρωτογενή πλεονάσματα. Ακόμη, από τα μέσα της 
δεκαετίας του 1990 σημειώθηκε ταχεία ανάπτυξη και αυξήθηκαν οι επενδύσεις των 
επιχειρήσεων, σε αντιδιαστολή με τα χαμηλά επίπεδα των προηγούμενων 20 ετών. 

Η υψηλή ανάπτυξη της χώρας συνεχίστηκε και μετά την ένταξή της στη ζώνη 
του ευρώ, μέχρι το 2007, οπότε και ξέσπασε η παγκόσμια χρηματοπιστωτική κρίση. 
Το 2007 το κατά κεφαλήν ΑΕΠ της Ελλάδας ήταν σχεδόν ίδιο με της Ισπανίας. 
Ωστόσο, η ταχεία ανάπτυξη μετά την υιοθέτηση του ευρώ δεν στηριζόταν σε ισχυ-
ρά θεμέλια. Πρώτον, οφειλόταν σχεδόν εξ ολοκλήρου σε επενδύσεις από εγχώριες 
επιχειρήσεις και νοικοκυριά παρά στην αύξηση της συνολικής παραγωγικότητας 
των συντελεστών παραγωγής (total-factor productivity, TFP)· δεύτερον, χρημα-
τοδοτήθηκε σε μεγάλο βαθμό από εξωτερικό δανεισμό. Το 2007 η Ελλάδα δανει-
ζόταν από το εξωτερικό σε ετήσια βάση το 15,8% του ΑΕΠ της, χρηματοδοτώντας 
ένα εμπορικό έλλειμμα (εισαγωγές μείον εξαγωγές) ύψους 12,4% του ΑΕΠ. Η 
υψηλή εξάρτηση της χώρας από τον εξωτερικό δανεισμό ήταν αποτέλεσμα: α) των 
χαμηλών αποταμιεύσεων του ιδιωτικού τομέα από τα μέσα της δεκαετίας του 1990 
και εξής, και β) των μεγάλων δημόσιων ελλειμμάτων μετά την υιοθέτηση του ευ-
ρώ, ιδίως στα έτη πριν από την κρίση. Η είσοδος δανειακών κεφαλαίων από το 
εξωτερικό είχε ως κύριο αποτέλεσμα την αύξηση της ζήτησης, όπως φαίνεται από 
την ταχεία αύξηση των τιμών και των μισθών: λόγου χάρη, μεταξύ 2000 και 2007, η 
ανταγωνιστικότητα των μισθών, σε σύγκριση με τη Γερμανία, μειώθηκε κατά 30%. 
Βέβαια, ένα μέρος των κεφαλαίων χρησιμοποιήθηκε και για τη χρηματοδότηση 
επενδύσεων για τη μείωση του κόστους στον εταιρικό τομέα. 

Σε μικροοικονομικό επίπεδο, η ταχεία αύξηση του ΑΕΠ μετά την υιοθέτηση 
του ευρώ δεν συνοδεύτηκε από επαρκείς προσπάθειες διαμόρφωσης ελκυστικού 
επιχειρηματικού περιβάλλοντος. Διάφορα νομικά και ρυθμιστικά εμπόδια επι-
βάρυναν τη λειτουργία των επιχειρήσεων και την είσοδό τους σε νέες αγορές. Μία 
από τις σημαντικότερες συνέπειες του υψηλού κόστους εισόδου ήταν το χαμηλό 
επίπεδο των άμεσων ξένων επενδύσεων (FDI). Την περίοδο 2001-2007, επί παρα-
δείγματι, η Ελλάδα είχε τις χαμηλότερες FDI απ’ όλες τις χώρες της Ευρωπαϊκής 

1	Σ το κεφάλαιο αυτό, το κατά κεφαλήν ΑΕΠ μετριέται σε πραγματικούς όρους και προσαρμόζεται 
με βάση την ισοτιμία της αγοραστικής δύναμης (δηλαδή, το ΑΕΠ των χωρών μετατρέπεται με τη 
χρήση της ισοτιμίας αυτής σε ένα τεχνητό κοινό νόμισμα, ώστε να είναι εφικτή η σύγκριση μεταξύ 
χωρών παρά τα διαφορετικά νομίσματα και τα διαφορετικά επίπεδα τιμών). 
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Ένωσης (ΕΕ) –και τις 28–, παρά τη γρήγορη αύξηση του ΑΕΠ της, και το χαμη-
λότερο κόστος εργασίας σε σχέση με πολλές άλλες χώρες. Το υψηλό κόστος ει-
σόδου πιθανότατα ευθύνεται και για την περιορισμένη αύξηση της συνολικής πα-
ραγωγικότητας των συντελεστών παραγωγής (TFP). 

Η χαμηλή ποιότητα των θεσμών επηρεάζει όχι μόνο το επιχειρηματικό περιβάλ-
λον και τη δημιουργία πλούτου από τον ιδιωτικό τομέα, αλλά επίσης την αναδια-
νομή του πλούτου, καθώς και άλλες βασικές λειτουργίες του δημόσιου τομέα. Με 
βάση μεγέθη όπως το ποσοστό φτώχειας, τα κοινωνικά επιδόματα για τα φτωχότε-
ρα τμήματα του πληθυσμού και τις ιδιωτικές δαπάνες για εκπαίδευση και υγεία, η 
Ελλάδα βρισκόταν πολύ πιο χαμηλά στην κατάταξη από τη μέση χώρα του ΟΟΣΑ, 
σε επίπεδα παρόμοια με της Ιταλίας, της Πορτογαλίας και της Ισπανίας. Παράλ-
ληλα, το κόστος παροχής δημόσιων αγαθών, όπως η εκπαίδευση και η υγεία, ήταν 
υπερβολικά υψηλό σε σχέση με την ποιότητα των παρεχόμενων υπηρεσιών. 

Η παγκόσμια χρηματοπιστωτική κρίση στέρησε από την Ελλάδα τη δυνατότη-
τα να δανείζεται μεγάλα χρηματικά ποσά από το εξωτερικό. Από τη στιγμή που ο 
δανεισμός από ξένους επενδυτές δεν ήταν πλέον εφικτός, οι συνθήκες που οδή-
γησαν το ΑΕΠ σε υψηλή ανάπτυξη ανεστράφησαν. Το υψηλό δημόσιο έλλειμμα 
και χρέος, και η χαμηλή ποιότητα των θεσμών της χώρας, δυσχέραναν περαιτέρω 
την εξάλειψη του εμπορικού ελλείμματος. Ορισμένα απ’ αυτά τα προβλήματα 
εντοπίζονταν επίσης στην Ιταλία, την Πορτογαλία και την Ισπανία, όμως η περί-
πτωση της Ελλάδας ήταν ξεχωριστή λόγω της ταυτόχρονης παρουσίας όλων των 
παραπάνω (αν και το χρέος του ιδιωτικού τομέα ήταν χαμηλότερο απ’ ό,τι στην 
Πορτογαλία και την Ισπανία). 

Για να αντιμετωπίσει την αδυναμία πρόσβασης στις αγορές, η Ελλάδα συμ-
φώνησε τον Μάιο του 2010 να ακολουθήσει ένα πρόγραμμα προσαρμογής σχεδια-
σμένο από την «τρόικα» –την αποτελούσαν η Ευρωπαϊκή Επιτροπή, η Ευρωπαϊκή 
Κεντρική Τράπεζα (ΕΚΤ) και το Διεθνές Νομισματικό Ταμείο (ΔΝΤ)–, το οποίο 
και θα εφαρμοζόταν υπό την εποπτεία της. Μετά το πρώτο πρόγραμμα ακολού-
θησε δεύτερο και τρίτο. Η Πορτογαλία, η Ιρλανδία και η Κύπρος εφάρμοσαν πα-
ρόμοια προγράμματα, ενώ η Ισπανία ακολούθησε ένα πιο περιορισμένο πρόγραμ-
μα, επικεντρωμένο στον τραπεζικό της τομέα. Τα προγράμματα της Κύπρου, της 
Ελλάδας, της Ιρλανδίας και της Πορτογαλίας παρείχαν πρόσβαση σε δανεισμό με 
ευνοϊκούς όρους ως αντιστάθμισμα στην επιβολή δημοσιονομικής πειθαρχίας και 
την υιοθέτηση διαρθρωτικών μεταρρυθμίσεων. Σε αντίθεση με τα τυπικά προγράμ-
ματα διάσωσης του ΔΝΤ, δεν προβλεπόταν υποτίμηση του νομίσματος –καθώς 
και οι τέσσερις χώρες ήταν μέλη της Ευρωζώνης–, ούτε αναδιάρθρωση χρέους ή 
χρεοκοπία. Μόνο στην περίπτωση της Ελλάδας έγινε αναδιάρθρωση και διαγραφή 
μέρους του χρέους της («κούρεμα») το 2012. 

Στην ενότητα 1.3 εξετάζουμε την οικονομική πολιτική που εφαρμόστηκε στην 
Ελλάδα κατά τη διάρκεια της κρίσης. Ξεκινούμε με τις μακροοικονομικές εξελίξεις 
(1.3.1), συνεχίζουμε με τις διαρθρωτικές μεταρρυθμίσεις που εισήχθησαν σε μικρο-
οικονομικό επίπεδο (1.3.2) και ολοκληρώνουμε με μια συνολική αξιολόγηση (1.3.3).
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Μέχρι το 2014, τα προγράμματα προσαρμογής της Ελλάδας οδήγησαν στην 
ολική εξάλειψη του πρωτογενούς ελλείμματος του προϋπολογισμού και, εν πολ-
λοίς, στην εξάλειψη του εμπορικού ελλείμματος. Σημειώθηκε επίσης πρόοδος στις 
διαρθρωτικές μεταρρυθμίσεις. Από την άλλη πλευρά όμως, μεταξύ 2007 και 2014 
το κατά κεφαλήν ΑΕΠ της χώρας μειώθηκε δραστικά κατά 26,3%. Η πτώση ήταν 
πολύ μεγαλύτερη απ’ ό,τι στην Ιρλανδία (10,6%), την Ιταλία (12%), την Πορτογα-
λία (7,9%) και την Ισπανία (10%). Η μεγάλη συρρίκνωση οφείλεται ώς έναν βαθ-
μό στη δυσμενέστερη κατάσταση της ελληνικής οικονομίας, που δυσχέραινε τον 
σχεδιασμό ενός προγράμματος προσαρμογής για την Ελλάδα. Ταυτόχρονα όμως, 
οι πολιτικές που εφαρμόστηκαν είχαν ιδιαίτερα προβληματικές πτυχές, οι οποίες 
οφείλονταν τόσο στον ελαττωματικό σχεδιασμό και στους πολιτικούς περιορι-
σμούς σε επίπεδο Ευρωζώνης όσο και στο γεγονός ότι δεν τις «ενστερνίστηκε» 
κανένα από τα μεγάλα ελληνικά πολιτικά κόμματα (δηλαδή δεν τις ενσωμάτωσαν 
στο πολιτικό τους πρόγραμμα και δεν τις υποστήριξαν). Οι παράγοντες αυτοί αλ-
ληλοτροφοδοτούνταν: το μείγμα πολιτικής που εντέλει υιοθετήθηκε επηρεάστη-
κε δυσμενώς από το ότι οι ελληνικές κυβερνήσεις δεν ενστερνίστηκαν τα μέτρα 
που κλήθηκαν να εφαρμόσουν· σε αυτό συνέτειναν επίσης αστοχίες στην εφαρ-
μογή των προγραμμάτων, που οφείλονταν σε ελαττωματικό σχεδιασμό ή πολιτι-
κά αίτια. 

Ένα βασικό μειονέκτημα των προγραμμάτων προσαρμογής αφορούσε τον 
τρόπο με τον οποίο επήλθε στη χώρα «εσωτερική υποτίμηση». Για να επιτευχθούν 
οι αναγκαίες μειώσεις σε τιμές και μισθούς, με στόχο την εξάλειψη του εμπορικού 
ελλείμματος, η τρόικα έδωσε μεγάλο βάρος στις αλλαγές στο ρυθμιστικό πλαί-
σιο της αγοράς εργασίας. Οι αλλαγές αυτές διευκόλυναν την προσαρμογή των 
μισθών, ενώ υπήρχε η προσδοκία ότι θα επέφεραν με τη σειρά τους προσαρμογή 
των τιμών και κατ’ επέκταση αύξηση των ελληνικών εξαγωγών (καθώς τα ελλη-
νικά προϊόντα θα γίνονταν πιο ανταγωνιστικά). Ωστόσο, μολονότι η μείωση των 
μισθών ήταν πολύ μεγαλύτερη απ’ ό,τι στην Ιρλανδία, την Πορτογαλία και την 
Ισπανία, η αύξηση των εξαγωγών ήταν συγκριτικά μικρότερη. Έτσι, η εξάλειψη του 
εμπορικού ελλείμματος προήλθε κυρίως από τη μείωση των εισαγωγών λόγω της 
πτώσης των εισοδημάτων. Τα κύρια αίτια για την ασθενή ανταπόκριση των εξα-
γωγών ήταν: α) η αβεβαιότητα όσον αφορά την παραμονή της χώρας στην Ευ-
ρωζώνη, η οποία οδήγησε σε κάμψη των επενδύσεων· β) η ελλιπής πρόσβαση σε 
χρηματοδότηση λόγω της κακής κατάστασης των τραπεζών· γ) οι περιορισμένες 
μεταρρυθμίσεις στην αγορά προϊόντων, ιδίως στην αρχή των προγραμμάτων· και  
δ) οι αυξήσεις βασικών συντελεστών φορολόγησης των επιχειρήσεων.

Ένα ακόμη μειονέκτημα ήταν ότι η δημοσιονομική προσαρμογή επήλθε πολύ 
γρήγορα, στην πραγματικότητα μάλιστα πήρε το προβάδισμα έναντι των διαρ-
θρωτικών μεταρρυθμίσεων. Αν είχε δοθεί έμφαση στις διαρθρωτικές μεταρρυθμί-
σεις από την αρχή του προγράμματος και μέρος της δημοσιονομικής προσαρμο-
γής είχε γίνει σε δεύτερο χρόνο, οι πιθανότητες επιτυχίας των μεταρρυθμίσεων θα 
ήταν μεγαλύτερες, αν και θα απαιτούνταν περισσότερα κεφάλαια από την τρόικα. 
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Η δημοσιονομική προσαρμογή ήταν αναποτελεσματική και ως προς το μείγμα της, 
καθώς στηριζόταν περισσότερο σε αυξήσεις φόρων παρά σε περικοπές εξόδων, 
όπως και σε μείωση των δημόσιων επενδύσεων παρά άλλων δαπανών. 

Τα παραπάνω μειονεκτήματα αφορούν τα μέτρα που σχεδιάστηκαν για την 
εξάλειψη των ελλειμμάτων. Ωστόσο, ούτε οι πολιτικές διαχείρισης του δημόσιου 
χρέους ήταν οι βέλτιστες. Παρότι η Ελλάδα δεν είχε πρόσβαση στις αγορές από το 
2010 και το χρέος της θεωρούνταν μη βιώσιμο, αναδιάρθρωση και περικοπή του 
έγινε μόλις το 2012. Τούτη η καθυστέρηση είχε ως αποτέλεσμα να συσσωρεύσει η 
χώρα κι άλλο χρέος, διότι μεταξύ 2010 και 2012 οι αποπληρωμές δανείων ιδιωτών 
γίνονταν εξ ολοκλήρου με πρόσθετα δάνεια από τις άλλες χώρες της Ευρωζώνης 
και το ΔΝΤ. Επιπλέον, η καθυστέρηση επιδείνωσε τα προβλήματα ρευστότητας 
και φερεγγυότητας των ελληνικών τραπεζών και ενέτεινε την αβεβαιότητα σχε-
τικά με την παραμονή στην Ευρωζώνη. Τέλος, η καθυστέρηση στο κούρεμα του 
δημόσιου χρέους ενίσχυσε την εντύπωση ότι η οικονομική βοήθεια προς την Ελ-
λάδα σχεδιάστηκε κατά τρόπο που να ωφελεί ξένες χώρες και τράπεζες. Αυτό είχε 
ως αποτέλεσμα οι πολιτικές ηγεσίες να εστιάσουν την προσοχή τους στο χρέος και 
όχι στις μεταρρυθμίσεις, και να ισχυροποιηθεί η φωνή περιθωριακών πολιτικών 
κομμάτων και σχολιαστών που τάσσονταν ανοιχτά κατά των μεταρρυθμίσεων ζη-
τώντας ταυτοχρόνως ελάφρυνση του χρέους.

Στην ενότητα 1.4 παρουσιάζονται μια σειρά από επιλογές για την οικονομική 
πολιτική στο μέλλον. Αρχικά (1.4.1) περιγράφουμε πού θα πρέπει να βάλει στόχο 
να βρίσκεται η Ελλάδα μετά από 20 χρόνια (με χρονική αφετηρία το 2016). Κα-
τόπιν εξετάζουμε πώς μπορεί να επιτευχθεί η μετάβαση σε αυτή την επιθυμητή μα-
κροπρόθεσμη κατάσταση (1.4.2). 

Εν ολίγοις, μακροπρόθεσμα, όλα τα είδη αγορών θα πρέπει στην Ελλάδα να 
είναι πιο ανοιχτά, η δημόσια διοίκηση πιο αποτελεσματική, πιο διαφανής και λι-
γότερο κομματικοποιημένη, ενώ μεγαλύτερη έμφαση θα πρέπει να δίνεται στην 
εκπαίδευση και το ανθρώπινο δυναμικό. Για να γίνουν όλα αυτά, η Ελλάδα πρέπει 
να φτάσει (ή να ξεπεράσει) τον μέσο όρο της ΕΕ όσον αφορά βασικά μεγέθη ποιό- 
τητας των θεσμών και επίδοσης της οικονομίας, όπως είναι η ευκολία άσκησης 
επιχειρηματικής δραστηριότητας, η ποιότητα των ρυθμιστικών κανόνων στις αγο-
ρές προϊόντων, η αποτελεσματικότητα του συστήματος απονομής δικαιοσύνης, 
καθώς και του εκπαιδευτικού συστήματος και του συστήματος υγειονομικής περί-
θαλψης, οι επενδύσεις στην καινοτομία και στην έρευνα και ανάπτυξη, η ποιότητα 
της κοινωνικής προστασίας κ.ά. Στην παρούσα φάση, η Ελλάδα κατατάσσεται στις 
τελευταίες θέσεις ως προς τα περισσότερα από τα παραπάνω μεγέθη. Η δέουσα 
μακροπρόθεσμη κατάσταση της χώρας περιγράφεται λεπτομερέστερα σε πολλά 
κεφάλαια, ενώ τα βασικά σημεία συνοψίζονται στην ενότητα 1.4.1.

Οι επιλογές οικονομικής πολιτικής που προτείνονται για τη μετάβαση στην 
επιθυμητή κατάσταση λαμβάνουν υπόψη το τρέχον μακροοικονομικό περιβάλ-
λον, που είναι δυσμενές. Ακόμη, φιλοδοξούν να αντιμετωπίσουν τα προβλήμα-
τα της διαδικασίας προσαρμογής, τα οποία προσδιορίστηκαν στην ενότητα 1.3. 
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Θεμελιώδης στόχος της οικονομικής πολιτικής θα πρέπει να είναι η προσέλκυση 
νέων επενδύσεων. Αυτό είναι απαραίτητο ώστε να τονωθούν οι εξαγωγές και η πα-
ραγωγικότητα, και να αναπληρωθούν οι απώλειες από τη μαζική απόσυρση επεν-
δύσεων κατά τη διάρκεια της κρίσης. Για την προσέλκυση επενδύσεων απαιτείται 
να εκλείψει η αβεβαιότητα για τη μελλοντική κατεύθυνση της οικονομίας και να 
εξαλειφθεί κάθε αμφισβήτηση της θέσης της στους κόλπους της Ευρωζώνης. Για 
να επιτευχθεί αυτό, απαιτείται η διαμόρφωση ευρείας πολιτικής συναίνεσης στη 
χώρα υπέρ της εισαγωγής ορισμένων βασικών μεταρρυθμίσεων.

Επιπλέον, για την προσέλκυση επενδύσεων (όπως και για τη βελτίωση της 
επίδοσης της οικονομίας γενικότερα) κρίνεται αναγκαίος ο ριζικός ανασχεδια-
σμός της δημοσιονομικής πολιτικής. Οι εταιρικοί φόροι στην Ελλάδα, συμπερι-
λαμβανομένου του έμμεσου συντελεστή φορολόγησης της εργασίας, είναι υψη-
λοί συγκριτικά με τον μέσο όρο στην ΕΕ και στις γειτονικές χώρες, άρα πρέπει 
να μειωθούν σημαντικά. Πρέπει επίσης να υπάρξει δέσμευση ότι οι νέοι φορο-
λογικοί συντελεστές δεν θα αυξηθούν για παρατεταμένο χρονικό διάστημα στο 
μέλλον, και ότι τα όποια ελλείμματα στον προϋπολογισμό θα καλυφθούν κυρίως 
με περικοπές δαπανών, που θα αφορούν εν πολλοίς τους μισθούς προνομιούχων 
τμημάτων του δημόσιου τομέα και διάφορες δαπάνες για συντάξεις. Αυτές οι πε-
ρικοπές θα πρέπει να επαρκούν ώστε να αντισταθμίζονται οι χαμηλότεροι φορο-
λογικοί συντελεστές και να χρηματοδοτείται ένα σύστημα πρόνοιας που θα μπο-
ρούσε να έχει τη μορφή του ελάχιστου εγγυημένου εισοδήματος. Οι μελλοντικές 
αυξήσεις φορολογικών εσόδων θα μπορούσαν να προέλθουν μόνο από τον πε-
ριορισμό της φοροδιαφυγής και τη διεύρυνση της φορολογικής βάσης (και όχι 
από υψηλότερους φόρους). Οι προσπάθειες εντοπισμού και πάταξης της φορο-
διαφυγής θα πρέπει να ενταθούν, ενώ οι μειωμένοι φορολογικοί συντελεστές θα 
μείωναν και τα κίνητρα για φοροδιαφυγή.

Η στρατηγική της χώρας για την προσέλκυση επενδύσεων και την αύξηση της 
παραγωγικότητας θα πρέπει επίσης να περιλαμβάνει ιδιωτικοποιήσεις δημόσιων  
περιουσιακών στοιχείων, όπως ακίνητα, εταιρείες κοινής ωφέλειας και υποδο-
μές μεταφορών. Στο τρίτο πρόγραμμα προσαρμογής, ο οργανισμός ιδιωτικοποιή
σεων απέκτησε χρήσιμη επιπλέον ευελιξία στη διαχείριση των περιουσιακών στοι
χείων. Η δικαιοδοσία του οργανισμού θα μπορούσε να διευρυνθεί με την απόκτη-
ση κάποιων μη εξυπηρετούμενων δανείων (ΜΕΔ) από τις τράπεζες. Αυτό θα επι-
τάχυνε τη διευθέτηση των ΜΕΔ, θα προσέλκυε νέες επενδύσεις στις βιώσιμες επι-
χειρήσεις και θα ενίσχυε τις τράπεζες. Εκτός από τα μέτρα αυτά, οι διαρθρωτικές 
μεταρρυθμίσεις θα πρέπει να συνεχιστούν, ιδίως για το άνοιγμα της αγοράς προϊ-
όντων και τη βελτίωση του εκπαιδευτικού συστήματος, του συστήματος απονομής 
δικαιοσύνης και της δημόσιας διοίκησης γενικότερα. 

Αν και κάποιοι υποστηρίζουν ότι η Ελλάδα θα πρέπει να αποχωρήσει από την 
Ευρωζώνη, εμείς πιστεύουμε σθεναρά ότι θα πρέπει να παραμείνει, όχι μόνο για-
τί το βραχυπρόθεσμο κόστος της αποχώρησης είναι εξαιρετικά υψηλό, αλλά και 
επειδή η συμμετοχή σε αυτήν λειτουργεί ως μηχανισμός πειθαρχίας και ενθαρρύνει 
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τη συνέχιση των απαραίτητων μεταρρυθμίσεων.2 Παρότι στη χώρα υπάρχει ευρεία 
πολιτική συναίνεση υπέρ της παραμονής στην Ευρωζώνη, είναι αναγκαίο να κινη-
τοποιηθούν και οι εταίροι εξαλείφοντας κάθε αβεβαιότητα. Αυτό θα επιτευχθεί με 
το να μην ενθαρρύνουν την Ελλάδα να αποχωρήσει, διότι είναι και προς το δικό 
τους συμφέρον μια μεταρρυθμισμένη Ελλάδα εντός Ευρωζώνης παρά μια μη με-
ταρρυθμισμένη Ελλάδα εκτός Ευρωζώνης. Συγκεκριμένα, θα πρέπει να δοθεί στην 
Ελλάδα ένα ξεκάθαρο σχέδιο ελάφρυνσης του χρέους. Το σχέδιο αυτό θα μπορού-
σε να περιλαμβάνει παράταση του χρόνου αποπληρωμής των δανείων και «κλεί-
δωμα» των επιτοκίων στα τρέχοντα, χαμηλά επίπεδα, υπό την προϋπόθεση ότι η 
χώρα θα προχωρήσει σε μεταρρυθμίσεις.

1.2  	 Η ελληνική οικονομία πριν από την κρίση

1.2.1  	Εισόδημα και παραγωγικότητα

Το Διάγραμμα 1.1 δείχνει την εξέλιξη του κατά κεφαλήν ΑΕΠ της Ελλάδας και άλ-
λων χωρών της Ευρωζώνης από το 1970 και μετά. Οι χώρες που επιλέξαμε προς 
σύγκριση είναι η Ιρλανδία, η Ιταλία, η Πορτογαλία και η Ισπανία (οι μεγαλύτερες 
χώρες της Ευρωζώνης τις οποίες έπληξε η κρίση δημόσιου χρέους), καθώς και η 
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ΔΙΑΓΡΑΜΜΑ 1.1
Κατά κεφαλήν ΑΕΠ της Ελλάδας και άλλων χωρών της Ευρωζώνης, 1970-2014. Τα δεδομένα 
προέρχονται από τη βάση δεδομένων The Conference Board Total Economy (TED). Το ΑΕΠ εκ-
φράζεται σε δολάρια ΗΠΑ του 2014 και έχει προσαρμοστεί με βάση την ΙΑΔ, χρησιμοποιώντας 
τα σχετικά επίπεδα τιμών του 2011. Σε αυτό, καθώς και στα επόμενα διαγράμματα, χρησιμο-
ποιούμε τους κωδικούς χωρών που χρησιμοποιεί η Ευρωπαϊκή Κεντρική Τράπεζα (ΕΚΤ). DE = 
Γερμανία, ES = Ισπανία, GR = Ελλάδα, IE = Ιρλανδία, IT = Ιταλία, PT = Πορτογαλία.

2	Τ ο επιχείρημα ότι η αποχώρηση από την Ευρωζώνη θα επιτρέψει στην Ελλάδα να αποποιηθεί ή να 
μειώσει μονομερώς το χρέος της δεν ευσταθεί. Ακόμη και μετά την αποχώρησή της, η Ελλάδα θα 
πρέπει να συνεργάζεται στενά με τις άλλες χώρες της Ευρωζώνης σε ζητήματα όπως το εμπόριο και 
η ασφάλεια, ενώ μονομερείς ενέργειες θα την απομόνωναν διεθνώς. Η Ελλάδα θα είναι σε καλύτε-
ρη θέση να διαπραγματευτεί την ελάφρυνση του χρέους της μέσα στους κόλπους της Ευρωζώνης. 
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ΔΙΑΓΡΑΜΜΑ 1.2
Παραγωγικότητα της εργασίας ανά απασχολούμενο στην Ελλάδα και σε άλλες χώρες της Ευ-
ρωζώνης, 1970-2014. Τα δεδομένα προέρχονται από τη βάση δεδομένων The Conference Board 
Total Economy (TED). Η παραγωγικότητα της εργασίας ανά απασχολούμενο εκφράζεται σε δο-
λάρια ΗΠΑ του 2014 και έχει προσαρμοστεί με βάση την ΙΑΔ, χρησιμοποιώντας τα σχετικά επί-
πεδα τιμών του 2011.

Γερμανία. Το κατά κεφαλήν ΑΕΠ μετριέται σε πραγματικούς όρους και εκφράζεται 
σε δολάρια του 2014. Επιπλέον, προσαρμόζεται με βάση την ισοτιμία της αγορα-
στικής δύναμης (ΙΑΔ), έτσι ώστε να εξαλειφθούν οι διαφορές στα επίπεδα τιμών 
του ίδιου αγαθού μεταξύ των διαφόρων χωρών.

Το 1970 το κατά κεφαλήν ΑΕΠ της Ελλάδας ήταν υψηλότερο από το ΑΕΠ της 
Ιρλανδίας, της Πορτογαλίας και της Ισπανίας. Τη δεκαετία του 1980 η Ελλάδα βί-
ωσε περίοδο σχετικής στασιμότητας, με αποτέλεσμα η Ιρλανδία και η Ισπανία να 
την ξεπεράσουν ως προς το κατά κεφαλήν ΑΕΠ. Η ανάπτυξη της ελληνικής οικο-
νομίας ήταν ταχύτερη την περίοδο 1996-2000 και ακόμη περισσότερο από το 2001 
–έτος εισόδου στην Ευρωζώνη– και εξής, μέχρι το 2007, όταν το ελληνικό κατά κε-
φαλήν ΑΕΠ έφτασε σχεδόν στα επίπεδα του ισπανικού. Το κατά κεφαλήν ΑΕΠ εί-
ναι το εισόδημα που αναλογεί σε κάθε κάτοικο μιας χώρας, και μπορεί να θεωρηθεί 
κατά προσέγγιση τρόπος μέτρησης της παραγωγικότητας: είναι το εισόδημα που 
δημιουργεί ο μέσος κάτοικος. Κατόπιν εξετάζουμε πιο ακριβείς δείκτες παραγωγι-
κότητας. Ένας απ’ αυτούς είναι η παραγωγικότητα της εργασίας ανά απασχολούμε-
νο, που προκύπτει από τη διαίρεση του ΑΕΠ διά του αριθμού των απασχολουμένων. 

Το Διάγραμμα 1.2 απεικονίζει την παραγωγικότητα της εργασίας στην Ελ-
λάδα και στις υπό σύγκριση χώρες από το 1970 και μετά. Όπως και στην περίπτω-
ση του κατά κεφαλήν ΑΕΠ, η παραγωγικότητα της εργασίας στην Ελλάδα το 1970 
ήταν υψηλότερη απ’ ό,τι στην Ιρλανδία, την Πορτογαλία και την Ισπανία. Όμως 
στα τέλη της δεκαετίας του 1970 η Ιρλανδία και η Ισπανία ξεπέρασαν την Ελλάδα, 
με την απόκλιση να διευρύνεται σημαντικά τη δεκαετία του 1980 και στις αρχές 
της δεκαετίας του 1990. Η παραγωγικότητα της εργασίας στην Ελλάδα παρουσίασε 
ταχεία αύξηση την περίοδο 1996-2007, φτάνοντας το 2006 στα επίπεδα της Ισπα-
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νίας. Πρέπει μάλιστα να σημειωθεί ότι ο ρυθμός αύξησης του συγκεκριμένου δεί-
κτη στην Ελλάδα μεταξύ 1996 και 2007 ήταν πολύ ταχύτερος απ’ ό,τι στην Ιταλία, 
την Πορτογαλία και την Ισπανία: στην Ισπανία η παραγωγικότητα της εργασίας 
παρέμεινε την ίδια περίοδο σταθερή, ενώ στην Ιταλία μειώθηκε ελαφρά. Το 2007 η 
παραγωγικότητα της εργασίας στην Ελλάδα άγγιξε το 91% της παραγωγικότητας 
στη Γερμανία.3 Ένας δεύτερος δείκτης παραγωγικότητας είναι η συνολική παραγω-
γικότητα των συντελεστών παραγωγής (TFP). Αντίθετα από την παραγωγικότητα 
της εργασίας, ο συγκεκριμένος δείκτης λαμβάνει υπόψη αλλαγές στην ποσότητα 
του κεφαλαίου που χρησιμοποιείται. Η TFP αυξάνεται όταν μια χώρα παράγει πε-
ρισσότερο προϊόν από δεδομένους συντελεστές εργασίας και κεφαλαίου, π.χ. μέσω 
μιας τεχνολογικής καινοτομίας που καθιστά την εργασία και το κεφάλαιο πιο πα-
ραγωγικά. Αντίθετα, αν το προϊόν που παράγουν δεδομένοι συντελεστές εργασίας 
και κεφαλαίου δεν αλλάζει, και η ανάπτυξη επιτυγχάνεται μέσω αύξησης του συ-
ντελεστή κεφαλαίου, όπως όταν χτίζονται περισσότερα εργοστάσια, τότε η παρα-
γωγικότητα της εργασίας αυξάνεται αλλά η TFP παραμένει αμετάβλητη. Η βελτίω-
ση της TFP είναι απαραίτητη για τη διατηρήσιμη μακροχρόνια ανάπτυξη του κατά 
κεφαλήν ΑΕΠ μιας χώρας: η συσσώρευση κεφαλαιουχικών αγαθών χωρίς αύξηση 
της TFP μόνο βραχυπρόθεσμα μπορεί να οδηγήσει σε ανάπτυξη, διότι από ένα ση-
μείο και πέρα η απόδοση των κεφαλαιουχικών αγαθών μειώνεται (δηλαδή η αύξη-
ση των κεφαλαιουχικών αγαθών επιφέρει ολοένα μικρότερη αύξηση της παραγωγι-
κότητας). Όπως βλέπουμε παρακάτω, κάτι ανάλογο συνέβη με την ταχεία αύξηση 
του ελληνικού κατά κεφαλήν ΑΕΠ την περίοδο 1996-2007, αφού κατά την περίοδο 
αυτή η αύξηση της TFP ήταν σχεδόν μηδενική. Το Διάγραμμα 1.3 δείχνει την TFP 
για την Ελλάδα και τις υπό σύγκριση χώρες από το 1996 και μετά. 

H TFP στην Ελλάδα αυξήθηκε με ετήσιο ρυθμό 0,4% την περίοδο 1996-2000, 
πριν από την υιοθέτηση του ευρώ, και 0% την περίοδο 2001-2007. Επομένως, ο 
μέσος ρυθμός αύξησης την περίοδο πριν από την κρίση (1996-2007) ήταν 0,2%. Το 
ποσοστό είναι ελαφρά χαμηλότερο από τον μέσο όρο του 0,4% στην Ευρωζώνη  
(δεν απεικονίζεται). Η επίδοση της Ελλάδας ήταν καλύτερη από της Ιταλίας 
(–0,4%), της Πορτογαλίας (–0,4%) και της Ισπανίας (–0,8%), όπου ο ρυθμός μετα-
βολής ήταν αρνητικός. Ταυτόχρονα όμως η Ελλάδα υστερούσε έναντι της Γερμα-
νίας (1%) και της Ιρλανδίας (1,2%). 

Εφόσον η αύξηση της TFP στην Ελλάδα την περίοδο 1996-2007 ήταν μικρή, λο-
γικά η ταχεία αύξηση του ΑΕΠ και της παραγωγικότητας της εργασίας οφειλόταν  
κυρίως στη συσσώρευση κεφαλαίου. Ο Πίνακας 1.1 εξετάζει τους πέντε παράγοντες 
που συνθέτουν την αύξηση του πραγματικού ΑΕΠ: την αύξηση στην ποσότητα της

3	Τ ο αντίστοιχο ποσοστό για το κατά κεφαλήν ΑΕΠ ήταν μικρότερο (83%) λόγω του χαμηλότερου 
ποσοστού απασχολουμένων ως προς το σύνολο του πληθυσμού στην Ελλάδα απ’ ό,τι στη Γερμα-
νία. Αυτό οφείλεται στη μικρότερη συμμετοχή στο εργατικό δυναμικό ορισμένων τμημάτων του 
πληθυσμού, όπως οι άνδρες ηλικίας κάτω των 25 και άνω των 55 ετών, καθώς και οι γυναίκες όλων 
των ηλικιών. Στο Κεφάλαιο 6 παρέχονται πιο λεπτομερή στοιχεία για τη σύνθεση του εργατικού 
δυναμικού.
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ΔΙΑΓΡΑΜΜΑ 1.3
Συνολική παραγωγικότητα των συντελεστών παραγωγής (TFP) στην Ελλάδα και σε άλλες χώρες 
της Ευρωζώνης, 1996-2014. Τα δεδομένα προέρχονται από τη βάση δεδομένων The Conference 
Board Total Economy (TED). Η τιμή της TFP το 1995 ορίζεται ως 100 για όλες τις χώρες και στη 
συνέχεια φαίνεται η διακύμανσή της τα επόμενα χρόνια.

ΠΙΝΑΚΑΣ 1.1 
Επιμέρους ανάλυση της ανάπτυξης στην Ελλάδα, 1996-2014

1996-2000 2001-2007 2008-2014

Ποσότητα εργασίας 0,4% 0,8% −2,1%

Ποιότητα εργασίας 0,7% 0,7% 0,3%

Κεφάλαιο για ICT 0,7% 0,7% 0,7%

Κεφάλαιο μη ICT 1,4% 1,8% 0,4%

Αύξηση της TFP 0,4% 0% −3,6%

Αύξηση ΑΕΠ (σύνολο των ανωτέρω) 3,6% 4,0% −4,3%

Τα δεδομένα προέρχονται από τη βάση δεδομένων The Conference Board Total Economy (TED). Ο πίνα-
κας περιλαμβάνει τη μέση συνεισφορά κάθε παραγωγικού συντελεστή στην ετήσια αύξηση του ΑΕΠ για τις 
περιόδους 1996-2000, 2001-2007 και 2008-2014. Η συνεισφορά κάθε συντελεστή προέρχεται κατευθείαν 
από την TED (η οποία καταμερίζει την αύξηση στους παράγοντες που παρουσιάζονται στον Πίνακα 1.1 για 
κάθε έτος από το 1995 και μετά).

εργασίας (αριθμό εργατοωρών), την αύξηση στην ποιότητα της εργασίας (ποσο-
στό ειδικευμένων εργατών ως προς το σύνολο του εργατικού δυναμικού), την αύ-
ξηση του κεφαλαίου για ICT (Information and Communication Technologies) που 
αφορά τις τεχνολογίες πληροφορικής και επικοινωνιών (π.χ. υπολογιστές), την 
αύξηση του κεφαλαίου μη ICT και την αύξηση της TFP. 

Ο διαχωρισμός γίνεται για τρεις περιόδους: 1996-2000, 2001-2007 και 2008-
2014. Ο Πίνακας 1.1 δείχνει ότι η κύρια συνεισφορά στην ταχεία αύξηση του ΑΕΠ 
της χώρας κατά την περίοδο 1996-2007 προήλθε από το κεφάλαιο μη ICT. Περί-
που η μισή αύξηση του ΑΕΠ οφείλεται στη συσσώρευση κεφαλαίου μη ICT, π.χ. σε 
επενδύσεις σε κτίρια και μηχανολογικό εξοπλισμό. Η ενότητα 1.2.2 επιβεβαιώνει 
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ότι οι επενδύσεις των επιχειρήσεων αυξήθηκαν σημαντικά μεταξύ 1996 και 2007 
(παρότι ξεκίνησαν από χαμηλή βάση). Οι δημόσιες επενδυτικές δαπάνες επίσης 
αυξήθηκαν, λόγω της εφαρμογής ενός εκτεταμένου προγράμματος δημόσιων έρ-
γων (νέοι αυτοκινητόδρομοι και γέφυρες, νέο αεροδρόμιο στην Αττική, Ολυμπια-
κοί Αγώνες 2004).

Ο χαμηλός ρυθμός αύξησης της TFP στην Ελλάδα αποτελεί σημαντικό πρόβλη-
μα. Το ίδιο ισχύει και για τις άλλες χώρες του ευρωπαϊκού Νότου, όπως η Ιταλία, η 
Πορτογαλία και η Ισπανία. Η οικονομική πολιτική πρέπει σε όλες αυτές τις χώρες 
να αποσκοπεί στη βελτίωση της TFP.

Οι παράγοντες που οδηγούν σε αύξηση της TFP έχουν γίνει αντικείμενο έρευ-
νας πάρα πολλών μελετών. Ένα μέρος της βιβλιογραφίας δίνει βάρος στη συσ-
σώρευση ανθρώπινου κεφαλαίου, στην έρευνα και ανάπτυξη, αλλά και στην και-
νοτομία (πρβλ. Romer 1990· Barro 1991). Πιο πρόσφατα άρχισε να δίνεται έμφαση 
στην ποιότητα των θεσμών σε μια χώρα, όπως π.χ. αυτή μετριέται από την αποτε-
λεσματικότητα του κρατικού μηχανισμού, τον έλεγχο της διαφθοράς και την προ-
στασία των δικαιωμάτων ιδιοκτησίας (πρβλ. Hall & Jones 1999· Acemoglu, Johnson 
& Robinson 2001· Acemoglu & Robinson 2012). Για να κατανοηθεί η ποιότητα του 
πλαισίου των θεσμών και των στοιχείων που τη συνθέτουν, απαιτείται ανάλυση σε 
μικροοικονομικό επίπεδο. Το ίδιο ισχύει για το ανθρώπινο κεφάλαιο, και για την 
έρευνα και ανάπτυξη. Στην ενότητα 1.2.4 κάνουμε μια επισκόπηση των παραπάνω 
για την περίπτωση της Ελλάδας, ενώ στα περισσότερα από τα επόμενα κεφάλαια 
αναλύονται εκτενώς οι θεσμοί της ελληνικής οικονομίας. 

Κλείνουμε την ενότητα αυτή με την παρουσίαση στοιχείων για τις άμεσες ξένες 
επενδύσεις (FDI). Μελέτες έχουν δείξει ότι οι FDI συμβάλλουν στην αύξηση της 
TFP (πρβλ. Javorcik 2004· Alfaro, Kalemli-Ozcam & Sayek 2009· Baltabaev 2014). 
Η θετική επίπτωση ενδεχομένως οφείλεται στο ότι οι ξένες επιχειρήσεις είναι σε 
θέση να εισαγάγουν νέες και πιο αποτελεσματικές μεθόδους παραγωγής. Επι-
πλέον, η παρουσία τους ενισχύει τον ανταγωνισμό και αυτό μπορεί να συντελέσει 
σε περαιτέρω βελτίωση της παραγωγικότητας. Πέρα από την άμεση σχέση με την 
TFP, τα στοιχεία για τις FDI μάς ενδιαφέρουν και για έναν ακόμη λόγο: οι FDI 
στην Ελλάδα (εκείνες που πραγματοποιούνται από ξένους επενδυτές στη χώρα) 
είναι ιδιαίτερα χαμηλές, και οι αιτίες που ίσως ευθύνονται γι’ αυτό, σε μικροοικο-
νομικό επίπεδο, ενδεχομένως επηρεάζουν άμεσα (δηλαδή όχι μόνο μέσω των FDI) 
και την TFP.

Σύμφωνα με στοιχεία της Eurostat, οι FDI στην Ελλάδα αποτελούσαν κατά 
μέσον όρο το 1% του ΑΕΠ την περίοδο 2001-2007. Το ποσοστό αυτό ήταν το χα-
μηλότερο μεταξύ των 28 χωρών της ΕΕ. Ο μέσος όρος των 28 ήταν 4,5%. Την πε-
ρίοδο 2008-2012 οι FDI στην Ελλάδα μειώθηκαν σε 0,7% του ΑΕΠ, τρίτο χαμη-
λότερο ποσοστό μεταξύ των 28, με τον μέσο όρο να ανέρχεται σε 2,7%. 

Το σχετικά χαμηλό επίπεδο των FDI στην Ελλάδα την περίοδο 2008-2012 οφεί-
λεται εν μέρει στη σοβαρή οικονομική κρίση. Όμως το σχετικό επίπεδο των FDI 
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ήταν ακόμη χαμηλότερο τα έτη 2001-2007, περίοδο ραγδαίας ανόδου του ΑΕΠ.4 
Αυτό δείχνει ότι το κύριο αίτιο των χαμηλών FDI στην Ελλάδα είναι η χαμηλή ποιό- 
τητα των θεσμών, ιδίως τα νομικά και διαδικαστικά εμπόδια που καθιστούν την Ελ-
λάδα μη ελκυστική στις ξένες επιχειρήσεις για επενδύσεις και παραγωγή. Τα εμπόδια 
αυτά συντείνουν στη δημιουργία μιας ολιγοπωλιακής αγοράς που ευνοεί κάποιους 
εδραιωμένους εγχώριους επιχειρηματίες και τους ωθεί να αντιτίθενται στις μεταρ-
ρυθμίσεις. Όλα τα παραπάνω εμπόδια επηρεάζουν αρνητικά την παραγωγικότητα. 
Τα εξετάζουμε εκτενέστερα στην ενότητα 1.2.4 και σε επόμενα κεφάλαια του βι
βλίου: 4 (αγορά προϊόντων), 6 (αγορά εργασίας), 7 (χρηματοπιστωτικό σύστημα), 
12 (σύστημα απονομής δικαιοσύνης), 14 και 15 (δημόσια διοίκηση). 

1.2.2  	Χρέος, κατανάλωση και επενδύσεις

Το Διάγραμμα 1.4 δείχνει το δημόσιο χρέος της Ελλάδας και των υπό σύγκριση 
χωρών, από το 1970 και μετά, ως ποσοστό του ΑΕΠ. Τα Διαγράμματα 1.5 και 1.6 
δείχνουν το δημόσιο πρωτογενές έλλειμμα και τις πληρωμές τόκων για την εξυ-
πηρέτηση του χρέους, αντίστοιχα. Το πρωτογενές έλλειμμα είναι το έλλειμμα στο 
οποίο δεν περιλαμβάνονται οι πληρωμές τόκων. Συνεπώς, αθροιζόμενα τα Δια-
γράμματα 1.5 και 1.6 αποτυπώνουν το συνολικό έλλειμμα. 
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ΔΙΑΓΡΑΜΜΑ 1.4
Δημόσιο χρέος στην Ελλάδα και σε άλλες χώρες της Ευρωζώνης, ως ποσοστό του ΑΕΠ, 1970-
2014. Τα δεδομένα προέρχονται από τη βάση δεδομένων AMECO (χρονοσειρά «Ενοποιημένο 
ακαθάριστο χρέος γενικής κυβέρνησης: Διαδικασία υπερβολικού ελλείμματος»).

4	Ο ι χαμηλές FDI την περίοδο της υψηλής ανάπτυξης δείχνουν ότι η αύξηση των επενδύσεων των 
επιχειρήσεων την περίοδο 1996-2007, όπως φαίνεται στην ενότητα 1.2.2, οφειλόταν σχεδόν εξ 
ολοκλήρου στις εγχώριες επιχειρήσεις. Το συμπέρασμα αυτό συνάδει με τη μικρή αύξηση της TFP 
κατά την ίδια περίοδο. 
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ΔΙΑΓΡΑΜΜΑ 1.5
Δημόσιο πρωτογενές έλλειμμα στην Ελλάδα, την Ιταλία και την ΕΕ κατά μέσον όρο, ως ποσο-
στό του ΑΕΠ, 1985-2014. Τα δεδομένα προέρχονται από την Ευρωπαϊκή Επιτροπή (EC, χρονο-
σειρά «Καθαρή χορήγηση/καθαρή λήψη δανείων εξαιρουμένων των τόκων· γενική κυβέρνηση»).
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ΔΙΑΓΡΑΜΜΑ 1.6
Πληρωμές τόκων επί του δημόσιου χρέους στην Ελλάδα, την Ιταλία και την ΕΕ κατά μέσον 
όρο, ως ποσοστό του ΑΕΠ, 1985-2014. Τα δεδομένα προέρχονται από την Ευρωπαϊκή Επιτρο-
πή (διαφορά των χρονοσειρών «Καθαρή χορήγηση/καθαρή λήψη δανείων εξαιρουμένων των 
τόκων· γενική κυβέρνηση» και «Καθαρή χορήγηση/καθαρή λήψη δανείων· γενική κυβέρνηση»).
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Το πρωτογενές έλλειμμα δηλώνει το ποσό κατά το οποίο μια κυβέρνηση επιβάρυ-
νε το δημόσιο χρέος, χωρίς να συνυπολογίζεται το χρέος που παρέλαβε από προη-
γούμενες κυβερνήσεις. Για να αναδείξουμε καλύτερα το πρωτογενές έλλειμμα και τις 
πληρωμές τόκων, από τα Διαγράμματα 1.5 και 1.6 αφαιρέθηκαν όλες οι άλλες χώρες, 
πλην της Ιταλίας, που το ύψος του δημόσιου χρέους της είναι το πλέον συγκρίσι-
μο με το ελληνικό. Περιλαμβάνεται επίσης ο μέσος όρος των χωρών της ΕΕ. Λόγω 
έλλειψης στοιχείων, η απεικόνιση στα Διαγράμματα 1.5 και 1.6 ξεκινά από το 1985.

Τη δεκαετία του 1970 το δημόσιο χρέος της Ελλάδας άγγιζε το 15% του ΑΕΠ. 
Το ποσοστό ήταν παρόμοιο με εκείνο της Πορτογαλίας και της Ισπανίας, και ση-
μαντικά χαμηλότερο από το ποσοστό του δημόσιου χρέους της Ιρλανδίας και της 
Ιταλίας. Λόγω των υψηλών πρωτογενών ελλειμμάτων της δεκαετίας του 1980, το 
χρέος αυξήθηκε δραστικά. Με την καλύτερη οικονομική διαχείριση της δεκαετίας 
του 1990 τα πρωτογενή ελλείμματα μετατράπηκαν σε πρωτογενή πλεονάσματα. 
Παρ’ όλα αυτά, στις αρχές της δεκαετίας του 1990 το χρέος συνέχισε να αυξάνεται, 
φθάνοντας στο 94,4% του ΑΕΠ το 1993, ποσοστό χαμηλότερο μόνο από εκείνο 
της Ιταλίας. Αυτό οφείλεται εν μέρει στα υψηλά επιτόκια: οι πληρωμές τόκων στις 
αρχές αυτής της δεκαετίας κυμαίνονταν μεταξύ 10% και 12% του ΑΕΠ. Τα πρωτο-
γενή πλεονάσματα, σε συνδυασμό με την κατακόρυφη μείωση των επιτοκίων πριν 
από την ένταξη στη ζώνη του ευρώ, μείωσαν τις πληρωμές τόκων, οδηγώντας σε 
σταθεροποίηση ή και μείωση του χρέους στο 88,5% του ΑΕΠ το 1999. 

Μετά την υιοθέτηση του ευρώ η δημοσιονομική πειθαρχία χαλάρωσε, με απο-
τέλεσμα η χώρα να επιστρέψει το 2003 στα πρωτογενή ελλείμματα. Τα πρωτογε-
νή ελλείμματα διογκώθηκαν στο 5% και στο 10,3% του ΑΕΠ το 2008 και το 2009, 
αντίστοιχα. Αντίθετα, η Ιταλία διατήρησε τα πρωτογενή της πλεονάσματα μετά 
την ένταξή της στη ζώνη του ευρώ, με εξαίρεση ένα μικρό πρωτογενές έλλειμμα το 
2009. Εξαιτίας της δημοσιονομικής χαλαρότητας, το ελληνικό χρέος ως ποσοστό 
του ΑΕΠ αυξήθηκε σε 126,8% το 2009, παρά τη γρήγορη αύξηση του ΑΕΠ την πε-
ρίοδο 2000-2007.

Τα Διαγράμματα 1.7 και 1.8 προσφέρουν μια πιο λεπτομερή εικόνα της εξέλιξης 
των δημόσιων οικονομικών, απεικονίζοντας χωριστά τα έσοδα από τις δαπάνες. Στο 
Διάγραμμα 1.7 παρατίθενται τα τρέχοντα έσοδα, που περιλαμβάνουν τους φόρους 
εισοδήματος, τους φόρους κατανάλωσης και τις κοινωνικές εισφορές, αλλά έχουν 
αποκλειστεί στοιχεία όπως έσοδα από τις ιδιωτικοποιήσεις (διότι στο τρέχον έτος ει-
σπράττονται έσοδα που αφορούν και τα επόμενα χρόνια). Το Διάγραμμα 1.8 δείχνει 
τις τρέχουσες δαπάνες με εξαίρεση τις πληρωμές τόκων επί των δανείων. Οι τρέχου-
σες δαπάνες περιλαμβάνουν τη μισθοδοσία των δημοσίων υπαλλήλων και τις κοι-
νωνικές παροχές, όπως συντάξεις, παροχές υγείας και ασφαλιστικές παροχές προς 
τους ανέργους, αλλά αποκλείουν στοιχεία όπως επενδυτικές δαπάνες του κράτους 
(διότι το κόστος καταβάλλεται στο τρέχον έτος αλλά τα έσοδα εισπράττονται στο 
μέλλον). Η εξαίρεση των μη τρεχόντων στοιχείων, όπως οι πωλήσεις περιουσιακών 
στοιχείων και οι επενδύσεις, επιτρέπει την καλύτερη σύγκριση των εσόδων και των 
δαπανών μεταξύ ετών και χωρών.
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ΔΙΑΓΡΑΜΜΑ 1.7
Τρέχοντα έσοδα του κράτους στην Ελλάδα, την Ιταλία και την ΕΕ κατά μέσον όρο, ως ποσο-
στό του ΑΕΠ, 1985-2014. Τα δεδομένα προέρχονται από την Ευρωπαϊκή Επιτροπή (χρονοσει-
ρά «Συνολικά τρέχοντα έσοδα· γενική κυβέρνηση»).
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ΔΙΑΓΡΑΜΜΑ 1.8
Τρέχουσες δαπάνες του κράτους εξαιρουμένων των πληρωμών τόκων επί των δανείων στην 
Ελλάδα, την Ιταλία και την ΕΕ κατά μέσον όρο, ως ποσοστό του ΑΕΠ, 1985-2014. Τα δεδομένα 
προέρχονται από την Ευρωπαϊκή Επιτροπή (διαφορά των χρονοσειρών «Συνολικές τρέχουσες 
δαπάνες· γενική κυβέρνηση» και «Τόκοι· γενική κυβέρνηση»).
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Τα τρέχοντα έσοδα του Ελληνικού Δημοσίου, ως ποσοστό του ΑΕΠ, ήταν χα-
μηλότερα από τα αντίστοιχα στην Ιταλία και από τον μέσο όρο στην ΕΕ. Βασική 
αιτία γι’ αυτό είναι η φοροδιαφυγή. Η διαφορά ανάμεσα στην Ελλάδα και στον 
μέσο όρο της ΕΕ μειώθηκε τη δεκαετία του 1990. Η διαφορά στις δαπάνες επί-
σης μειώθηκε, αλλά η χώρα κατέγραψε πρωτογενή πλεονάσματα διότι η αύξη-
ση των δαπανών ήταν μικρότερη από εκείνη των εσόδων. Μετά την υιοθέτηση 
του ευρώ, οι δαπάνες συνέχισαν να αυξάνονται, ιδίως μετά το 2006, οπότε και 
έφτασαν τον μέσο όρο στην ΕΕ. Όμως τα έσοδα μειώθηκαν, σε ακόμη χαμηλότε-
ρο επίπεδο ως προς τον μέσο όρο στην ΕΕ, με αποτέλεσμα τη δραματική αύξηση  
του ελλείμματος. 

Το υψηλό δημόσιο χρέος σε μια χώρα συνεπάγεται ότι οι κάτοικοί της θα έχουν 
υψηλές φορολογικές υποχρεώσεις στο μέλλον. Αυτό όμως δεν σημαίνει απαραίτη-
τα ότι η καθαρή περιουσία τους είναι μικρή. Στην πραγματικότητα, αν το χρέος εί-
ναι προς εγχώριους επενδυτές, τότε οι φόροι που θα εισπράξει το κράτος από τους 
πολίτες για την αποπληρωμή του χρέους θα επιστραφούν στους πολίτες αυτούς 
με τη μορφή πληρωμών για την εξόφληση των δανείων.5 Το υψηλό δημόσιο χρέος 
δείχνει ότι η καθαρή περιουσία των πολιτών της χώρας είναι μικρή μόνον όταν το 
χρέος (ή μέρος του) έχει χορηγηθεί από ξένους. Στη συνέχεια, εξετάζουμε το χρέος 
της Ελλάδας προς ξένους. 

Ως καθαρό εξωτερικό χρέος (Net Indebtedness to Foreigners, NIF) μιας χώρας 
ορίζεται η διαφορά ανάμεσα: α) στις οφειλές του δημόσιου και του ιδιωτικού το-
μέα προς ξένους, και β) στις οφειλές ξένων προς τον δημόσιο και τον ιδιωτικό 
τομέα. Όταν το NIF είναι θετικό, οι οφειλές της χώρας προς ξένους είναι υψη-
λότερες από τις οφειλές ξένων προς τη χώρα, επομένως η χώρα είναι χρεωμένη 
σε ξένους. Πρόκειται για χρέος υπό ευρεία έννοια, καθώς το NIF περιλαμβάνει, 
εκτός από τις δανειακές υποχρεώσεις, και τις αξιώσεις που προκύπτουν από την 
κατοχή ιδίων κεφαλαίων και παραγώγων. Οι δανειακές υποχρεώσεις προς ξένους 
περιλαμβάνουν, λόγου χάρη, δάνεια που αυτοί έχουν συνάψει με τον δημόσιο το-
μέα μιας χώρας και με τις επιχειρήσεις της χώρας. Οι αξιώσεις που αφορούν ίδια 
κεφάλαια περιλαμβάνουν, φέρ’ ειπείν, τις άμεσες ξένες επενδύσεις στη χώρα, κα-
θώς και μετοχές εγχώριων επιχειρήσεων που αγοράστηκαν στο χρηματιστήριο. Το 
Διάγραμμα 1.9 απεικονίζει το NIF για την Ελλάδα και τις υπόλοιπες χώρες από το 
1970 κ.ε., ως ποσοστό του ΑΕΠ.

Το Διάγραμμα 1.9 δείχνει ότι το NIF ήταν για την Ελλάδα θετικό καθ’ όλη την 
περίοδο 1970-2014, δηλαδή το χρέος της Ελλάδας προς ξένους ήταν υψηλότερο 
από το χρέος ξένων προς την Ελλάδα. Το NIF ήταν σχετικά μικρό ως ποσοστό 
του ΑΕΠ μέχρι τα τέλη της δεκαετίας του 1990. Έκτοτε αυξήθηκε ραγδαία και το 
2007 άγγιξε το 99,9% του ΑΕΠ. Η κατακόρυφη αύξηση του NIF της Ελλάδας είναι 

5	Α υτό δεν σημαίνει ότι δεν υπάρχει κόστος από ένα υψηλό δημόσιο χρέος, ακόμη κι όταν τα δάνεια 
έχουν χορηγηθεί από εγχώριους επενδυτές. Ένα σημαντικό κόστος είναι ότι το κράτος θα πρέπει να 
επιβάλει υψηλή φορολογία προκειμένου να εξυπηρετηθεί το χρέος, κάτι που θα διαστρεβλώσει την 
οικονομική δραστηριότητα μειώνοντας τα κίνητρα των επιχειρήσεων και των ατόμων να παράγουν.
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συγκρίσιμη με την αντίστοιχη αύξηση που σημειώθηκε στην Πορτογαλία και την 
Ισπανία, ενώ στην περίπτωση της Ιρλανδίας η αύξηση ήταν ακόμη μεγαλύτερη.

Το Διάγραμμα 1.10 απεικονίζει τα διάφορα στοιχεία που απαρτίζουν το NIF, 
ώστε να προσδιορίσουμε ποιο ευθύνεται για την απότομη αύξησή του. Τόσο οι 
υποχρεώσεις (οφειλές της Ελλάδας προς ξένους) όσο και τα περιουσιακά στοιχεία 
(οφειλές ξένων προς την Ελλάδα) αυξήθηκαν από τα τέλη της δεκαετίας του 1990. 
Η αύξηση αφορούσε δάνεια αλλά και ίδια κεφάλαια. Οι υψηλές εισροές κεφαλαίων 
ήταν συνέπεια της απελευθέρωσης του ελληνικού χρηματοπιστωτικού συστήματος 
στα τέλη της δεκαετίας του 1980 και τη δεκαετία του 1990, καθώς και της εμβάθυν-
σης της χρηματοοικονομικής ενοποίησης της Ελλάδας με τη ζώνη του ευρώ. Ταυ-
τόχρονα, οι δανειακές οφειλές ήταν πολύ υψηλότερες απ’ ό,τι τα ίδια κεφάλαια, δη-
λαδή οι ξένοι επένδυαν στην Ελλάδα κυρίως μέσω ομολόγων και άλλων τύπων δα-
νείων παρά μέσω FDI ή αγοράς μετοχών (παρόμοιας μορφής ήταν και οι επενδύσεις 
των Ελλήνων σε άλλες χώρες). Συνεπώς, η ραγδαία αύξηση του NIF οφειλόταν κυ-
ρίως στο ότι οι δανειακές υποχρεώσεις αυξάνονταν ταχύτερα απ’ ό,τι τα δανειακά 
περιουσιακά στοιχεία. Πράγματι, στο διάγραμμα, η εξέλιξη του NIF ταυτίζεται σχε-
δόν με την εξέλιξη του καθαρού εξωτερικού δανεισμού, που αποτελεί τη διαφορά 
μεταξύ δανειακών υποχρεώσεων και δανειακών περιουσιακών στοιχείων.6 

6	 Η αύξηση του καθαρού εξωτερικού δανεισμού ήταν η κύρια αιτία της κατακόρυφης αύξησης 
του NIF όχι μόνο στην Ελλάδα αλλά και στην Πορτογαλία και την Ισπανία (δεν φαίνονται στο 
Διάγραμμα 1.9). Όμως σε αυτές τις δύο χώρες οι εισροές κεφαλαίων μέσω επενδύσεων σε ίδια 
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ΔΙΑΓΡΑΜΜΑ 1.9
Καθαρό εξωτερικό χρέος της Ελλάδας και άλλων χωρών της Ευρωζώνης, ως ποσοστό του ΑΕΠ, 
1970-2014. Τα δεδομένα προέρχονται από τους Lane & Milesi-Ferretti (2007).
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Στη συνέχεια εξετάζουμε πώς η εξέλιξη του NIF της Ελλάδας ήταν ταυτόσημη 
με την εξέλιξη των εξαγωγών και εισαγωγών, των επενδύσεων και των αποταμιεύ-
σεων. Η συγκεκριμένη ανάλυση δίνει πιο ολοκληρωμένη εικόνα της πορείας της 
ελληνικής οικονομίας πριν από την κρίση, καθώς και των μηχανισμών που την κα-
θόρισαν. 

Οι βασικές μακροοικονομικές ταυτότητες που συνδέουν το NIF, τις εξαγωγές, 
τις εισαγωγές, τις επενδύσεις και τις αποταμιεύσεις είναι:

αύξηση του NIF = – καθαρές εξαγωγές – καθαρές τρέχουσες μεταβιβάσεις – κεφαλαιακά κέρδη     (1)
και

αποταμιεύσεις – επενδύσεις = καθαρές εξαγωγές + καθαρές τρέχουσες μεταβιβάσεις                         (2)

Σύμφωνα με την Ταυτότητα (1), το NIF μιας χώρας αυξάνεται όταν το άθροισμα των 
καθαρών εξαγωγών και των καθαρών τρεχουσών μεταβιβάσεων είναι αρνητικό.7  
Οι καθαρές τρέχουσες μεταβιβάσεις είναι η ξένη βοήθεια, τα μεταναστευτικά εμ-
βάσματα, οι πληρωμές τόκων και μερισμάτων κ.λπ., που η χώρα λαμβάνει από τις 
άλλες χώρες μετά την αφαίρεση των αντίστοιχων ποσών που καταβάλλει σ’ αυτές.8  

κεφάλαια ήταν σχετικά μεγαλύτερες απ’ ό,τι στην Ελλάδα. Το μικρότερο μέγεθος των επενδύσεων 
ξένων σε ίδια κεφάλαια στην Ελλάδα συμβαδίζει με το χαμηλό επίπεδο FDI, όπως φάνηκε στην 
ενότητα 1.2.1. Συμφωνεί επίσης με τα ευρήματα στο Κεφάλαιο 7 (χρηματοπιστωτικό σύστημα), 
βάσει των οποίων διαπιστώνεται η περιορισμένη διασπορά ρίσκου στην ελληνική οικονομία. 

7	 Η Ταυτότητα (1) περιλαμβάνει επίσης τα κεφαλαιακά κέρδη μιας χώρας από τις επενδύσεις της στο 
εξωτερικό μείον τα κεφαλαιακά κέρδη ξένων από τις επενδύσεις τους στη χώρα. Δεν λαμβάνουμε 
υπόψη τα κεφαλαιακά κέρδη, εκτός από το σημείο όπου αναλύουμε τη χρεοκοπία στην ενότητα 1.4.

8	 Η διαφορά μεταξύ καθαρών τρεχουσών μεταβιβάσεων και καθαρών πρωτογενών εισοδημάτων 
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ΔΙΑΓΡΑΜΜΑ 1.10
Σύνθεση καθαρού εξωτερικού χρέους στην Ελλάδα, ως ποσοστό του ΑΕΠ, 1970-2014. Τα δε-
δομένα προέρχονται από τους Lane & Milesi-Ferretti (2007).
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Έτσι λοιπόν, αν η χώρα πρέπει να πληρώσει για εισαγωγές ποσό μεγαλύτερο απ’ 
ό,τι εισπράττει από εξαγωγές συν τις καθαρές μεταβιβάσεις προς αυτήν από άλλες 
χώρες, τότε η χώρα θα πρέπει να μεταβιβάσει πόρους σε ξένους. Από αυτό προκύπτει 
μείωση των περιουσιακών στοιχείων της και, τελικά, ανάγκη για εξωτερικό δανεισμό.

Σύμφωνα με την Ταυτότητα (2), το άθροισμα των καθαρών εξαγωγών της 
χώρας και των καθαρών τρεχουσών μεταβιβάσεων είναι αρνητικό αν οι αποτα-
μιεύσεις της δεν επαρκούν για τη χρηματοδότηση των επενδύσεων.9 Για να ερμη-
νεύσουμε την ταυτότητα αυτή, θα πρέπει να τη συνδυάσουμε με την Ταυτότητα 
(1): αν οι αποταμιεύσεις της χώρας δεν επαρκούν για τη χρηματοδότηση των 
επενδύσεων, τότε η χώρα θα πρέπει να δανειστεί από ξένους τη διαφορά. Στην 
περίπτωση αυτή, το NIF αυξάνεται λόγω της Ταυτότητας (1).

Τα Διαγράμματα 1.11 και 1.12 δείχνουν τις καθαρές εξαγωγές και τις καθαρές 
τρέχουσες μεταβιβάσεις αντίστοιχα για την Ελλάδα, την Πορτογαλία, την Ισπα-
νία και τον μέσο όρο της ΕΕ, από το 1970 κ.ε., ως ποσοστό του ΑΕΠ. Οι καθαρές 
τρέχουσες μεταβιβάσεις για την Ελλάδα αποτελούσαν κατά μέσον όρο ετησίως το 

είναι ότι στα καθαρά πρωτογενή εισοδήματα περιλαμβάνονται στοιχεία που «κερδίζονται» παρά 
«μεταβιβάζονται», π.χ. μεταναστευτικά εμβάσματα. Οι Ταυτότητες (1) και (2) αφορούν το άθροι-
σμα και των δύο μεταβλητών. Χάριν απλότητας τις ενοποιούμε σε μία μεταβλητή (την οποία ονο-
μάζουμε «καθαρές τρέχουσες μεταβιβάσεις»).

9	Ο ι αποταμιεύσεις μιας χώρας ορίζονται ως το εισόδημά της μείον την κατανάλωση μείον τις 
κρατικές δαπάνες. Το εισόδημα ισούται με το άθροισμα του ΑΕΠ και των καθαρών τρεχουσών 
μεταβιβάσεων.
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ΔΙΑΓΡΑΜΜΑ 1.11
Καθαρές εξαγωγές της Ελλάδας, της Πορτογαλίας, της Ισπανίας και της ΕΕ κατά μέσον όρο, 
ως ποσοστό του ΑΕΠ, 1970-2014. Τα δεδομένα προέρχονται από τη βάση δεδομένων AMECO 
(χρονοσειρά «Καθαρές εξαγωγές αγαθών και υπηρεσιών»).
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5,1% του ΑΕΠ την περίοδο 1970-1995. Στη συνέχεια, την περίοδο 1996-2007, το 
ποσοστό μειώθηκε σημαντικά σε 1% κατά μέσον όρο. Στη συρρίκνωσή του συνέτει-
ναν διάφοροι παράγοντες: α) οι επιδοτήσεις από την ΕΕ μειώθηκαν, καθώς οι πόροι 
διοχετεύονταν πλέον σε νέα μέλη της ένωσης, φτωχότερα από την Ελλάδα· β) τα 
μεταναστευτικά εμβάσματα επίσης μειώθηκαν, διότι η Ελλάδα, που ιστορικά ήταν 
καθαρός αποστολέας μεταναστών (οι οποίοι έστελναν τα χρήματά τους πίσω στην 
πατρίδα), μετατράπηκε σε καθαρό λήπτη· και γ) το εξωτερικό χρέος συνέχισε να 
αυξάνεται, όπως και οι απαραίτητες πληρωμές τόκων. Στην Πορτογαλία σημειώθη-
κε παρόμοια πτώση στις καθαρές τρέχουσες μεταβιβάσεις.

Οι καθαρές εξαγωγές της Ελλάδας ήταν αρνητικές καθ’ όλη την περίοδο 1970-
2014, επομένως η χώρα εισήγε περισσότερα απ’ όσα εξήγε. Το εμπορικό έλλειμμα 
της Ελλάδας, που ορίζεται ως η διαφορά των εισαγωγών από τις εξαγωγές, ανερ-
χόταν ετησίως στο 5,6% του ΑΕΠ κατά μέσον όρο τα έτη 1970-1995, ποσοστό 
που σχεδόν το αντιστάθμιζαν οι καθαρές τρέχουσες μεταβιβάσεις (5,1%). Συνέπεια 
των μεταβιβάσεων ήταν να διατηρείται το καθαρό εξωτερικό χρέος (NIF) της 
χώρας σε διαχειρίσιμα επίπεδα. Ωστόσο, ενώ οι καθαρές τρέχουσες μεταβιβάσεις 
μειώθηκαν σημαντικά μετά τα μέσα της δεκαετίας του 1990, το εμπορικό έλλειμ-
μα δεν ακολούθησε την ίδια πορεία. Αντίθετα, αυξήθηκε σε 9,8% την περίοδο 
1995-2007. Η πτώση στις καθαρές τρέχουσες μεταβιβάσεις σε συνδυασμό με την 
αύξηση του εμπορικού ελλείμματος προκάλεσαν, σύμφωνα με την Ταυτότητα 
(1), την απότομη αύξηση του NIF. Το ίδιο συνέβη και στην Ισπανία, ενώ στην 
Πορτογαλία κύριος παράγοντας αύξησης του NIF ήταν η πτώση των καθαρών 
τρεχουσών μεταβιβάσεων.
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ΔΙΑΓΡΑΜΜΑ 1.12
Καθαρές τρέχουσες μεταβιβάσεις της Ελλάδας, της Πορτογαλίας, της Ισπανίας και της ΕΕ κα-
τά μέσον όρο, ως ποσοστό του ΑΕΠ, 1970-2014. Τα δεδομένα προέρχονται από τη βάση δε-
δομένων AMECO (άθροισμα χρονοσειρών «Καθαρές τρέχουσες μεταβιβάσεις» και «Καθαρό 
πρωτογενές εισόδημα»).
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Σύμφωνα με τα Διαγράμματα 1.11 και 1.12, η κατακόρυφη αύξηση του NIF της 
Ελλάδας από τα μέσα του 1990 συνδέεται με την απότομη μείωση των καθα-
ρών εξαγωγών και των καθαρών τρεχουσών μεταβιβάσεων. Σύμφωνα με την  
Ταυτότητα (2), η συνδυαστική πτώση αυτών των δύο μεταβλητών οδήγησε σε εξί-
σου απότομη μείωση της διαφοράς μεταξύ αποταμιεύσεων και επενδύσεων. Πα-
ρακάτω εξετάζουμε τις δύο τελευταίες μεταβλητές προκειμένου να εντοπίσουμε 
ποιοι παράγοντες προκάλεσαν τη μείωση της διαφοράς τους. Το Διάγραμμα 1.13 
απεικονίζει τις επενδύσεις στην Ελλάδα, την Πορτογαλία, την Ισπανία και τον 
μέσο όρο στην ΕΕ από το 1970 κ.ε., ως ποσοστό του ΑΕΠ.10

Το ποσοστό των επενδύσεων στην Ελλάδα ήταν υψηλό τη δεκαετία του 1970, 
φθάνοντας κατά μέσον όρο ετησίως το 30,6% του ΑΕΠ τα έτη 1970-1979. Από τη 
δεκαετία του 1980, και μέχρι την εκδήλωση της κρίσης, το ποσοστό παρέμεινε σχε-
τικά σταθερό, μεταξύ 20% και 25% του ΑΕΠ. Στα τέλη της δεκαετίας του 1990 οι 
επενδύσεις αυξήθηκαν στο ανώτατο όριο του παραπάνω εύρους και διατηρήθηκαν 
στο επίπεδο αυτό μέχρι το 2007.

10	Τ ο Διάγραμμα 1.13 απεικονίζει τη χρονοσειρά της AMECO «Ακαθάριστες επενδύσεις παγίου κε-
φαλαίου – Σύνολο οικονομίας», που μετρά τις επενδύσεις πλην των αποθεμάτων. Η Ταυτότητα 
(2) ισχύει όταν οι επενδύσεις περιλαμβάνουν και τα αποθέματα. Η αντίστοιχη χρονοσειρά της 
AMECO είναι: «Ακαθάριστες επενδύσεις – Σύνολο Οικονομίας». Ωστόσο, εμείς χρησιμοποιούμε 
την πρώτη χρονοσειρά, καθώς επιτρέπει τον διαχωρισμό μεταξύ εταιρικών επενδύσεων και επεν-
δύσεων σε κατοικίες (Διαγράμματα 1.14 και 1.15). Εξαιτίας σφαλμάτων μέτρησης, η Ταυτότητα (2) 
δεν ισχύει επακριβώς πριν από το 1995 στα δεδομένα από την AMECO. Παρ’ όλα αυτά, δείχνουμε 
τις χρονοσειρές και πριν από το 1995, γιατί μας δίνουν χρήσιμες πληροφορίες.
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ΔΙΑΓΡΑΜΜΑ 1.13
Επενδύσεις στην Ελλάδα, την Πορτογαλία, την Ισπανία και την ΕΕ κατά μέσον όρο, ως ποσο-
στό του ΑΕΠ, 1970-2014. Τα δεδομένα προέρχονται από τη βάση δεδομένων AMECO (χρονο-
σειρά «Ακαθάριστες επενδύσεις παγίου κεφαλαίου – Σύνολο οικονομίας»).
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Εντούτοις, η σχετικά ήπια διακύμανση του συνόλου των επενδύσεων από το 
1980 μέχρι την εκδήλωση της κρίσης κρύβει τη σημαντικά μεγαλύτερη διακύμαν-
ση των επιμέρους στοιχείων των επενδύσεων. Το Διάγραμμα 1.14 απεικονίζει τις 
εταιρικές επενδύσεις στην Ελλάδα και στις υπόλοιπες χώρες, και το Διάγραμμα 
1.15 τις επενδύσεις σε κατοικίες. 

Την περίοδο 1970-1995 οι εταιρικές επενδύσεις στην Ελλάδα ήταν σημαντικά 
χαμηλότερες απ’ ό,τι στην Πορτογαλία και την Ισπανία: ανέρχονταν στο 8,1% του 
ΑΕΠ ετησίως, ενώ τα αντίστοιχα ποσοστά ήταν 13,5% για την Πορτογαλία και 
13,1% για την Ισπανία. Το χαμηλό επίπεδο των επενδύσεων αντικατοπτρίζει το 
σχετικά χαμηλό ποσοστό αύξησης του ΑΕΠ στην Ελλάδα κατά την ίδια περίοδο. 
Η καλύτερη οικονομική διαχείριση τη δεκαετία του 1990 και η άνθηση του χρη-
ματιστηρίου εν αναμονή της ένταξης στη ζώνη του ευρώ είχαν ως αποτέλεσμα να 
αυξηθούν σημαντικά οι εταιρικές επενδύσεις. Την περίοδο 1996-2007 το ετήσιο 
ποσοστό των εταιρικών επενδύσεων ανερχόταν στο 10,4% του ΑΕΠ και η διαφο-
ρά με τις άλλες χώρες περιορίστηκε. Η αύξηση των επενδύσεων αντικατοπτρίζε-
ται στην επανεκκίνηση της ανάπτυξης την περίοδο εκείνη. Συνάδει επίσης με τα 
στοιχεία του Πίνακα 1.1 (σ. 12), που δείχνουν ότι ο κύριος παράγοντας που ώθησε 
την ανάπτυξη του ελληνικού ΑΕΠ από τα μέσα της δεκαετίας του 1990 μέχρι την 
εκδήλωση της κρίσης ήταν η συσσώρευση κεφαλαίου. 

Σε αντίθεση με τις εταιρικές επενδύσεις, οι επενδύσεις σε κατοικίες ήταν υψη-
λότερες στην Ελλάδα μέχρι τα μέσα της δεκαετίας του 1990 απ’ ό,τι σε όλες τις υπό 
σύγκριση χώρες. Στην περίοδο που ακολούθησε και μέχρι την εκδήλωση της κρί-
σης οι ελληνικές επενδύσεις σε κατοικίες σταθεροποιήθηκαν σε χαμηλότερο επίπε-
δο, για να αυξηθούν πάλι προς το τέλος της περιόδου. Από το 2001 έως το 2007 η 
Ισπανία ξεπέρασε την Ελλάδα, εξέλιξη που συνδέεται με τη δημιουργία της «φού-
σκας» στην ισπανική αγορά ακινήτων. 

Το γεγονός ότι οι επενδύσεις σε κατοικίες υποσκελίζουν τις εταιρικές επενδύ-
σεις στην Ελλάδα συμφωνεί με τα στοιχεία του Κεφαλαίου 7 (χρηματοπιστωτικό 
σύστημα), που δείχνουν ότι σε σύγκριση με τις άλλες χώρες της Ευρωζώνης τα 
ελληνικά νοικοκυριά διατηρούν μεγαλύτερο ποσοστό του πλούτου τους σε ακί-
νητα απ’ ό,τι σε χρηματοοικονομικά περιουσιακά στοιχεία· προτιμούν δηλαδή τα 
ακίνητα ως μέσο αποταμίευσης σε μεγαλύτερο βαθμό από τα νοικοκυριά στις υπό 
σύγκριση χώρες. Στο Κεφάλαιο 7, τούτη η συμπεριφορά αποδίδεται μεταξύ άλλων 
στο γεγονός ότι οι επενδυτές δεν εμπιστεύονται τις αγορές λόγω της ασθενούς 
προστασίας που τους παρέχεται, στην έλλειψη κινήτρων (για την ακρίβεια, μέχρι το 
2014 υπήρχαν φορολογικά αντικίνητρα) για αποταμίευση σε ιδιωτικές συντάξεις, 
καθώς και στο ιστορικό υψηλού πληθωρισμού. Η περιορισμένη πρόσβαση των 
επιχειρήσεων στις αποταμιεύσεις των νοικοκυριών καθιστούσε υψηλό το κόστος 
κεφαλαίων, και αυτό οδηγεί σε κάμψη τις εταιρικές επενδύσεις.

Στο Διάγραμμα 1.16 βλέπουμε τις αποταμιεύσεις στην Ελλάδα, την Πορτογαλία, 
την Ισπανία και την ΕΕ κατά μέσον όρο, από το 1970 και μετά, ως ποσοστό του 
ΑΕΠ. Όπως φαίνεται, από τα μέσα του 1990 οι αποταμιεύσεις σημείωσαν σημαντική 
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ΔΙΑΓΡΑΜΜΑ 1.14
Εταιρικές επενδύσεις στην Ελλάδα, την Πορτογαλία, την Ισπανία και την ΕΕ κατά μέσον όρο, 
ως ποσοστό του ΑΕΠ, 1970-2014. Τα δεδομένα προέρχονται από τη βάση δεδομένων AMECO 
(διαφορά των χρονοσειρών «Ακαθάριστες επενδύσεις παγίου κεφαλαίου – Ιδιωτικός τομέας» 
και «Ακαθάριστες επενδύσεις παγίου κεφαλαίου – Κατοικίες»).
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ΔΙΑΓΡΑΜΜΑ 1.15
Επενδύσεις σε κατοικίες στην Ελλάδα, την Πορτογαλία, την Ισπανία και την ΕΕ κατά μέσον όρο, 
ως ποσοστό του ΑΕΠ, 1970-2014. Τα δεδομένα προέρχονται από τη βάση δεδομένων AMECO 
(χρονοσειρά «Ακαθάριστες επενδύσεις παγίου κεφαλαίου – Κατοικίες»).
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πτώση. Στην πραγματικότητα, η πτώση των αποταμιεύσεων στην Ελλάδα είχε ήδη 
ξεκινήσει τη δεκαετία του 1970.

Οι αποταμιεύσεις στο Διάγραμμα 1.16 ισούνται με το άθροισμα των δημόσιων 
και των ιδιωτικών αποταμιεύσεων. Οι δημόσιες αποταμιεύσεις είναι ίσες με τη δια-
φορά ανάμεσα στα τρέχοντα έσοδα (Διάγραμμα 1.7) και τις τρέχουσες δαπάνες 
(αθροίζουμε τα Διαγράμματα 1.6 και 1.8). Τα Διαγράμματα 1.6-1.8 δείχνουν ότι οι 
δημόσιες αποταμιεύσεις στην Ελλάδα μειώθηκαν κατακόρυφα από 0% στα τέλη 
του 1990 σε –12% περίπου του ΑΕΠ το 2009. Αυτή η απότομη πτώση αντικατο-
πτρίζεται στην απότομη πτώση των (συνολικών) αποταμιεύσεων στο Διάγραμμα 
1.16. Από τη στιγμή που η μείωση των αποταμιεύσεων συνδέεται με αύξηση του 
καθαρού εξωτερικού χρέους (NIF), το υψηλό NIF της Ελλάδας θα μπορούσε να 
αποδοθεί στη δημοσιονομική χαλαρότητα μετά την ένταξη στη ζώνη του ευρώ. 
Όμως, γιατί ήταν το NIF χαμηλό τη δεκαετία του 1980, όταν και τότε επικρατούσε 
δημοσιονομική χαλαρότητα; Την απάντηση δίνει η πορεία των ιδιωτικών αποτα-
μιεύσεων, όπως απεικονίζεται στο Διάγραμμα 1.17.

Οι ιδιωτικές αποταμιεύσεις στην Ελλάδα μειώθηκαν σημαντικά από τα μέσα 
της δεκαετίας του 1990 και μετά: από 26,1% του ΑΕΠ το 1995 σε 16,4% κατά  
μέσον όρο τα έτη 2000-2007. Το ποσοστό αυτό ήταν το χαμηλότερο απ’ όλες τις 
υπό σύγκριση χώρες (δεν απεικονίζονται όλες στο Διάγραμμα 1.17) και σημαντι-
κά μικρότερο του μέσου όρου στην ΕΕ (20,8%). Επιπλέον, η μείωση κατά 9,7%  
(= 26,1% – 16,4%) από το 1995 μέχρι την περίοδο 2000-2007 ήταν η μεγαλύτερη 
που σημειώθηκε στο σύνολο των χωρών. 

5 

10 

15 

20 

25 

30 

35 

1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015 

% του ΑΕΠ

ES 

GR 

PT 

EU 

ΔΙΑΓΡΑΜΜΑ 1.16
Αποταμιεύσεις στην Ελλάδα, την Πορτογαλία, την Ισπανία και την ΕΕ κατά μέσον όρο, ως πο-
σοστό του ΑΕΠ, 1970-2014. Τα δεδομένα προέρχονται από την AMECO (χρονοσειρά «Ακα-
θάριστες εθνικές αποταμιεύσεις»).
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Η απότομη αύξηση του NIF της Ελλάδας από τα μέσα της δεκαετίας του 1990 
οφείλεται στα υψηλά δημόσια ελλείμματα μετά την ένταξη στη ζώνη του ευρώ σε 
συνδυασμό με τη μείωση των ιδιωτικών αποταμιεύσεων την περίοδο που προηγή-
θηκε.11 Οι ιδιωτικές αποταμιεύσεις δεν επαρκούσαν ώστε να χρηματοδοτηθούν τα 
δημόσια ελλείμματα. Μάλιστα, από το 1999 και μετά (και μέχρι το 2008) δεν επαρ-
κούσαν ούτε καν για τη χρηματοδότηση των ιδιωτικών επενδύσεων, όπως διαπι-
στώνεται αν συγκρίνουμε τη χρονοσειρά στο Διάγραμμα 1.17 με το άθροισμα των 
χρονοσειρών στα Διαγράμματα 1.14 και 1.15. 

Πολλοί είναι οι παράγοντες στους οποίους μπορεί να οφείλεται το χαμηλό επί-
πεδο των ιδιωτικών αποταμιεύσεων στην Ελλάδα από τα τέλη της δεκαετίας του 
1990. Η απελευθέρωση του ελληνικού χρηματοπιστωτικού τομέα στα τέλη της 
δεκαετίας του 1980 και τη δεκαετία του 1990, και η απότομη μείωση των επιτο
κίων εν αναμονή της ένταξης στη ζώνη του ευρώ, οδήγησαν σε θεαματική αύξηση 
των καταναλωτικών πιστώσεων, όπως καταγράφεται στο Κεφάλαιο 7, άρα και σε 

11	Σ το σημείο αυτό δίνουν έμφαση και οι Meghir, Vayanos & Vettas (2010), οι οποίοι κάνουν μια επι-
σκόπηση της ελληνικής οικονομίας πριν από την κρίση και προτείνουν μεταρρυθμιστικές λύσεις. 
Ο Galenianos (2015) τονίζει επίσης τον ρόλο που έπαιξαν συνδυαστικά στην αύξηση του NIF της 
Ελλάδας οι δημόσιες και οι ιδιωτικές αποταμιεύσεις. Στη δημοσίευση αυτή υποστηρίζεται γενι-
κότερα ότι καθοριστικός παράγοντας για την εκδήλωση της κρίσης του ευρώ ήταν το εξωτερικό 
παρά το δημόσιο χρέος. 
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ΔΙΑΓΡΑΜΜΑ 1.17
Ιδιωτικές αποταμιεύσεις στην Ελλάδα, την Πορτογαλία, την Ισπανία και την ΕΕ κατά μέσον 
όρο, ως ποσοστό του ΑΕΠ, 1985-2014. Τα δεδομένα προέρχονται από την AMECO και την Ευ-
ρωπαϊκή Επιτροπή (διαφορά ανάμεσα στη χρονοσειρά της AMECO «Ακαθάριστες εθνικές απο-
ταμιεύσεις» και τη χρονοσειρά της Ευρωπαϊκής Επιτροπής «Ακαθάριστες αποταμιεύσεις· γενι-
κή κυβέρνηση»).
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μείωση των αποταμιεύσεων. Λόγω των συσσωρευμένων επενδύσεων σε κατοικίες 
τις δεκαετίες του 1970 και του 1980, τα νοικοκυριά αισθάνονταν ίσως μεγαλύτερη 
ασφάλεια σε ό,τι αφορά την περιουσία τους και, επομένως, είχαν λιγότερα κίνη-
τρα για περαιτέρω αποταμίευση. Όμως και το συνταξιοδοτικό σύστημα, οι παρο-
χές του οποίου ήταν εξαιρετικά γενναιόδωρες τη δεκαετία του 1980, ενδεχομένως 
περιόρισε τις ανάγκες των νοικοκυριών για αποταμίευση. Λόγω των χαμηλότερων 
αποταμιεύσεων, οι αυξημένες επενδυτικές ανάγκες των ελληνικών επιχειρήσεων 
την περίοδο πριν και μετά την ένταξη στη ζώνη του ευρώ έπρεπε να καλυφθούν εν 
μέρει από ξένους επενδυτές. 

Θεωρητικά, η αύξηση του NIF μιας χώρας είναι δυνατόν να αποβεί επωφελής 
και βιώσιμη εάν χρηματοδοτήσει την αναβάθμιση του παραγωγικού δυναμικού και 
της εξαγωγικής της ικανότητας. Σύμφωνα με το Διάγραμμα 1.14, οι εταιρικές επεν-
δύσεις στην Ελλάδα σημείωσαν αύξηση από τα μέσα της δεκαετίας του 1990 και 
μετά, άρα το παραγωγικό δυναμικό βελτιώθηκε. Ωστόσο, όπως δείχνουν τα Δια-
γράμματα 1.15-1.17, το μεγαλύτερο μέρος της αύξησης του NIF συνδεόταν με αύ-
ξηση της κατανάλωσης. Πράγματι, οι χαμηλότερες ιδιωτικές και δημόσιες αποτα-
μιεύσεις, καθώς και οι υψηλές επενδύσεις σε κατοικίες, παραπέμπουν σε υψηλότε-
ρη κατανάλωση. Συνεπώς, το υψηλό NIF πιθανότατα ήταν μη βιώσιμο.

1.2.3  	Μισθοί και τιμές

Στη συνέχεια αναλύουμε την εξέλιξη των μισθών και τη σχέση τους με την πα-
ραγωγικότητα της εργασίας. Εξετάζουμε τόσο τους πραγματικούς μισθούς –δη-
λαδή τους μισθούς που είναι προσαρμοσμένοι στον πληθωρισμό– όσο και τους 
ονομαστικούς. Ο λόγος του μέσου μισθού σε μια χώρα προς την παραγωγικότητα 
της εργασίας ανά απασχολούμενο στη χώρα αυτή συνιστά το πραγματικό μονα-
διαίο κόστος εργασίας (Real Unit Labor Cost, RULC). Τούτος ο δείκτης υπολογί-
ζεται με βάση είτε τον πραγματικό είτε τον ονομαστικό μισθό, υπό την προϋπόθε-
ση ότι η παραγωγικότητα μετριέται με τους ίδιους όρους. Το RULC ισούται επίσης 
με τις συνολικές αποδοχές όλων των απασχολουμένων προς το ΑΕΠ, αν πολλα-
πλασιάσουμε τον αριθμητή και τον παρονομαστή με τον αριθμό των απασχολου-
μένων. Επομένως, το RULC μετρά το ποσοστό του ΑΕΠ που καρπώνονται οι ερ-
γαζόμενοι. Το Διάγραμμα 1.18 απεικονίζει την εξέλιξη του RULC στην Ελλάδα και 
σε άλλες χώρες από το 1990 κ.ε.

To RULC στην Ελλάδα ήταν σχετικά σταθερό, περίπου ίσο με 50%, και αυτό 
σημαίνει ότι οι μισθοί σχεδόν συμβάδιζαν με την παραγωγικότητα της εργασίας. 
Επομένως, η ταχεία αύξηση της πραγματικής παραγωγικότητας της εργασίας την 
περίοδο 1996-2007 (βλ. Διάγραμμα 1.2, σ. 10) συνοδεύτηκε από την επίσης ταχεία 
αύξηση των πραγματικών μισθών.12

12	Τ ο Διάγραμμα 1.18 δείχνει επίσης ότι το RULC στην Ελλάδα είναι μικρότερο απ᾿ ό,τι στις περισ-
σότερες υπό σύγκριση χώρες. Αυτό οφείλεται εν μέρει στο υψηλό ποσοστό αυτοαπασχολουμένων 
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Στη συνέχεια, υπολογίζουμε τον λόγο του μέσου ονομαστικού μισθού προς την 
πραγματική παραγωγικότητα της εργασίας. Ο δείκτης αυτός είναι γνωστός ως 
ονομαστικό μοναδιαίο κόστος εργασίας (Nominal Unit Labor Cost, NULC) και 
διαφέρει από τον δείκτη RULC στο ότι ενσωματώνει τον πληθωρισμό. Συγκεκρι-
μένα, επιτρέπει τη σύγκριση του κόστους παραγωγής της ίδιας μονάδας ΑΕΠ σε 
διαφορετικές χώρες χωρίς να γίνεται προσαρμογή ως προς το επίπεδο τιμών κάθε 
χώρας. Αποτελεί επομένως χρήσιμο δείκτη της ανταγωνιστικότητας, ιδιαίτερα 
για μια επιχείρηση που θέλει να παράγει ένα αγαθό για να το πουλήσει στην πα-
γκόσμια αγορά και πρέπει να αποφασίσει σε ποια χώρα θα πρέπει να το παράγει. 

στη χώρα, που το εισόδημά τους δεν συμπεριλαμβάνεται στις συνολικές αποδοχές όλων των απα-
σχολουμένων, αλλά περιλαμβάνεται στο ΑΕΠ.
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ΔΙΑΓΡΑΜΜΑ 1.18
Πραγματικό μοναδιαίο κόστος εργασίας (RULC) στην Ελλάδα και σε άλλες χώρες της Ευρω-
ζώνης, 1990-2014. Τα δεδομένα προέρχονται από την AMECO.
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Ονομαστικό μοναδιαίο κόστος εργασίας (NULC) στην Ελλάδα και σε άλλες χώρες της Ευρω-
ζώνης, 2000-2014. Τα δεδομένα προέρχονται από την AMECO.
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Aν και ως δείκτης ανταγωνιστικότητας παρουσιάζει μειονεκτήματα (πρβλ. Knibb 
2015), είναι χρήσιμος για μια πρώτη εκτίμηση. Το Διάγραμμα 1.19 απεικονίζει το 
NULC στην Ελλάδα και σε άλλες χώρες από το 2000 κ.ε.

Το NULC παρέμεινε σχετικά σταθερό στη Γερμανία πριν από την κρίση, αλλά 
αυξήθηκε σε όλες τις υπόλοιπες χώρες, και αυτό συνδέεται με τον υψηλότερο πλη-
θωρισμό τους σε σύγκριση με τη Γερμανία. Συνεπώς, η ανταγωνιστικότητα όλων 
αυτών των χωρών σε σχέση με τη Γερμανία μειώθηκε. Μετρώντας την ανταγω-
νιστικότητα της Ελλάδας σε σχέση με τη Γερμανία με τον λόγο των αντίστοιχων 
NULC, διαπιστώνουμε ότι η απώλεια ανταγωνιστικότητας για την Ελλάδα την 
περίοδο 2000-2007 έφθασε το 29,6%, δεύτερο υψηλότερο ποσοστό μετά την Ιρ-
λανδία (36%).

1.2.4  	Αγορές και θεσμοί

1.2.4.1 Επιχειρηματικό περιβάλλον

Το Διάγραμμα 1.20 απεικονίζει έναν δείκτη ποιότητας του επιχειρηματικού πε-
ριβάλλοντος στην Ελλάδα και σε άλλες χώρες. Ο δείκτης υπολογίζεται με βάση 
τις εκθέσεις της Παγκόσμιας Τράπεζας για την Άσκηση Επιχειρηματικής Δραστη-
ριότητας (World Bank Doing Business Reports). Στις μελέτες αυτές οι χώρες κάθε 
χρόνο κατατάσσονται με βάση παράγοντες όπως είναι ο αριθμός των διαδικασιών 
που απαιτούνται για την έναρξη μιας επιχείρησης, η νομική προστασία των πιστω-
τών και των μετόχων, το επίπεδο και η πολυπλοκότητα της εταιρικής φορολόγη-
σης, αλλά και ο βαθμός αποτελεσματικότητας στην απονομή δικαιοσύνης σχετικά 
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ΔΙΑΓΡΑΜΜΑ 1.20
Ποιότητα του επιχειρηματικού περιβάλλοντος στην Ελλάδα και σε άλλες χώρες της Ευρωζώνης. 
Κατάταξη των χωρών στις εκθέσεις της Παγκόσμιας Τράπεζας για την Άσκηση Επιχειρηματικής Δρα-
στηριότητας. Κάθε έκθεση αντιστοιχίζεται στο προηγούμενο έτος από εκείνο στο οποίο αναφέρεται.
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με την εφαρμογή των συμβάσεων. Οι εκθέσεις άρχισαν να συντάσσονται το 2004, 
ενώ κατάταξη των χωρών συμπεριέλαβε για πρώτη φορά η έκθεση του 2006. Ο 
αριθμός των χωρών που καλύπτονται από τις μελέτες αυξήθηκε με τα χρόνια, 
από 155 στην έκθεση του 2004 σε 189 στην έκθεση του 2016. Επειδή σε κάθε 
έκθεση χρησιμοποιούνται στοιχεία του έτους που προηγήθηκε, τη συνδέουμε με 
το προηγούμενο έτος από εκείνο που αναφέρεται στην έκθεση. Κατά συνέπεια, 
το Διάγραμμα 1.20 ξεκινά από το 2005 χρησιμοποιώντας τον δείκτη της έκθεσης 
του 2006.13

Το Διάγραμμα 1.20 δείχνει ότι πριν από την κρίση το επιχειρηματικό περιβάλ-
λον στην Ελλάδα ήταν σημαντικά δυσμενέστερο σε σύγκριση με τις άλλες χώρες. 
Λόγου χάρη, το 2007, τελευταίο έτος πριν από την εκδήλωση της κρίσης, η Ελλάδα 
κατατασσόταν στην 100ή θέση, στο χαμηλότερο ήμισυ των χωρών της μελέτης και 
σε μεγάλη απόσταση από τις άλλες χώρες της Ευρωζώνης. Ακολουθούσαν η Ιταλία 
(53η), η Ισπανία (38η) και η Πορτογαλία (37η). Η κατάταξη της Ελλάδας βελτιώθηκε 
την περίοδο 2011-2014.14 Όπως εξηγούμε στην ενότητα 1.3, η βελτίωση αυτή ήταν 
αποτέλεσμα των μεταρρυθμίσεων που επέβαλαν τα προγράμματα προσαρμογής. 
Παρά ταύτα, η Ελλάδα παρέμεινε χαμηλά σε σύγκριση με τα υπόλοιπα 27 μέλη 
της Ευρωπαϊκής  Ένωσης (ΕΕ): το 2015 ήταν 26η στους 28. Η σχετική θέση της 
Ελλάδας σε σύγκριση με τις υπόλοιπες χώρες της ΕΕ δεν άλλαξε, διότι και άλλες 
χώρες της ΕΕ με σχετικά χαμηλή κατάταξη πριν από την κρίση προχώρησαν σε 
μεταρρυθμίσεις (π.χ. η Ιταλία στο εν λόγω διάγραμμα). Κατά συνέπεια, αν και οι 
μεταρρυθμίσεις που υιοθετήθηκαν στο πλαίσιο των προγραμμάτων προσαρμογής 
βοήθησαν την Ελλάδα να βελτιώσει τη θέση της στην παγκόσμια κατάταξη, δεν 
ήταν επαρκείς (σε επίπεδο σχεδιασμού ή εφαρμογής) ώστε να τη βοηθήσουν να ξε-
περάσει άλλες χώρες της ΕΕ.

13	Τ α δεδομένα από τις εκθέσεις της Παγκόσμιας Τράπεζας για την Άσκηση Επιχειρηματικής Δρα-
στηριότητας δυστυχώς δεν μας επιτρέπουν να εξετάσουμε τις αλλαγές που συντελέστηκαν στο 
επιχειρηματικό περιβάλλον της Ελλάδας την περίοδο 1970-2005 και να τις συνδέσουμε με τις μα-
κροοικονομικές εξελίξεις, όπως τις παρουσιάσαμε στις ενότητες 1.2.1 και 1.2.2. Οι Bryant, Gar-
ganas & Tavlas (2001) αναλύουν τη μικροοικονομική πολιτική στην Ελλάδα από το 1974 έως το 
2000 και παρέχουν μια γενικότερη επισκόπηση της πορείας της ελληνικής οικονομίας την ίδια πε-
ρίοδο. Όπως τονίζουν, μέχρι και τις αρχές της δεκαετίας του 1990 οι αδυναμίες σε μικροοικονο-
μικό επίπεδο δεν αντιμετωπίστηκαν ή και επιδεινώθηκαν. Όμως από το 1995 και μετά έγιναν ση-
μαντικές βελτιώσεις στα ρυθμιστικά πλαίσια στις αγορές προϊόντων και εργασίας. Επιπλέον, στις 
αρχές της δεκαετίας του 1990 έγιναν σημαντικές ιδιωτικοποιήσεις, ενώ λίγο νωρίτερα, το 1987, 
άρχισε η απελευθέρωση του χρηματοπιστωτικού συστήματος. Στο Κεφάλαιο 7 (χρηματοπιστωτι-
κό σύστημα) εξετάζεται η απελευθέρωση του χρηματοπιστωτικού συστήματος και στο Κεφάλαιο 
5 (ιδιωτικοποιήσεις) αναλύεται η πορεία των ιδιωτικοποιήσεων από το 1991 μέχρι το 2015. Η μα-
κροοικονομική στασιμότητα της Ελλάδας τη δεκαετία του 1980 πιθανότατα οφείλεται στη μη 
εφαρμογή αξιόπιστων μικροοικονομικών πολιτικών την περίοδο αυτή. Αντίστροφα, η ανάκαμ-
ψη του ρυθμού αύξησης του ΑΕΠ και των εταιρικών επενδύσεων από το 1995 και μετά υπήρξε εν 
μέρει απόρροια της βελτίωσης του επιχειρηματικού περιβάλλοντος κατά τη δεκαετία του 1990. 

14	Μ ε την προσθήκη χωρών προς κάλυψη στις μελέτες για τα έτη 2010-2014 βελτιώνεται ακόμη πε-
ρισσότερο η θέση της Ελλάδας. Κατά την περίοδο αυτή προστέθηκαν έξι χώρες.
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Η ποιότητα του επιχειρηματικού περιβάλλοντος μιας χώρας καθορίζεται από 
μια σειρά παράγοντες, ανάμεσά τους το ρυθμιστικό πλαίσιο στις αγορές προϊόντων, 
το σύστημα απονομής δικαιοσύνης, η πρόσβαση στη χρηματοδότηση, αλλά και 
το ρυθμιστικό πλαίσιο στην αγορά εργασίας. Τούτοι οι παράγοντες λαμβάνονται 
υπόψη στην κατάταξη της Παγκόσμιας Τράπεζας και εξετάζονται στα επόμενα κε-
φάλαια, όπου και αναλύονται σε βάθος για την περίπτωση της Ελλάδας. 

Ρυθμιστικό πλαίσιο στις αγορές προϊόντων. Το ρυθμιστικό πλαίσιο στις αγορές 
προϊόντων (Product Market Regulation, PMR) είναι ένα σύνολο κανόνων θεσμο
θετημένων από το κράτος, οι οποίοι διέπουν τον τρόπο με τον οποίο λειτουργούν οι 
αγορές αγαθών και υπηρεσιών. Οι κανόνες αυτοί καθορίζουν, για παράδειγμα, πόσο 
εύκολα μπορούν να εισέλθουν νέες επιχειρήσεις ή άτομα σε μια αγορά, ή τον βαθμό 
ανταγωνισμού σε αυτήν. Για να θεωρηθεί το ρυθμιστικό πλαίσιο αποτελεσματικό, 
πρέπει σε γενικές γραμμές να διευκολύνει την είσοδο επιχειρήσεων στην αγορά και 
να ενισχύει τον ανταγωνισμό. Τα χαμηλά εμπόδια εισόδου συμβάλλουν στη μείωση 
του κόστους παραγωγής, καθώς επιτρέπουν την είσοδο πιο αποτελεσματικών επι-
χειρήσεων και εντείνουν τον ανταγωνισμό. Σε ένα πιο ανταγωνιστικό περιβάλλον, 
οι επιχειρήσεις έχουν ισχυρά κίνητρα να μειώσουν τόσο το κόστος παραγωγής όσο 
και τις τιμές, για δεδομένο ύψος κόστους (αποδέχονται δηλαδή ένα χαμηλότερο 
ποσοστό κερδοφορίας). Με το χαμηλότερο κόστος και τις χαμηλότερες τιμές αυ-
ξάνεται η παραγωγικότητα σε επίπεδο οικονομίας και οι καταναλωτές βγαίνουν 
κερδισμένοι. Το PMR στην Ελλάδα ήταν ανεπαρκές πριν από την κρίση, αλλά και 
κατά τη διάρκεια της κρίσης οι βελτιώσεις που έγιναν ήταν περιορισμένες (μέχρι και 
το 2016, τουλάχιστον). Οι ρυθμιστικοί κανόνες είναι πολλοί και υπερβολικά περί-
πλοκοι, ενώ η είσοδος σε πολλές αγορές παρεμποδίζεται ή ρητά απαγορεύεται. Επί-
σης, στις αγορές όπου απαιτούνται ρυθμιστικοί κανόνες –π.χ. σε αγορές όπου λόγω 
υψηλού πάγιου κόστους λίγες επιχειρήσεις μπορούν να συμμετέχουν και, επομένως, 
υπάρχει κίνδυνος ολιγοπωλιακής συμπεριφοράς και υψηλών τιμών– η εφαρμογή 
των κανόνων είναι συχνά περιορισμένη και αναποτελεσματική. Τέλος, σε ορισμένες 
αγορές σημαντική είναι η επίδραση των κρατικής ιδιοκτησίας ή υπό κρατικό έλεγχο 
επιχειρήσεων. Οι επιχειρήσεις αυτές είναι συνήθως αναποτελεσματικές, με υψηλό 
κόστος παραγωγής, καθώς είναι ευάλωτες σε πολιτικές παρεμβάσεις. Είναι όμως 
και πολιτικά ισχυρές, άρα μπορούν να στρεβλώσουν τον ανταγωνισμό προς όφελός 
τους. Το χαμηλό επίπεδο του PMR στην Ελλάδα αποτυπώνεται λόγου χάρη στον 
δείκτη PMR του ΟΟΣΑ. Τούτος ο δείκτης ενσωματώνει πολλές παραμέτρους του 
PMR, όπως το κόστος εισόδου και η κρατική ιδιοκτησία – οι υψηλότερες τιμές συ-
νεπάγονται πιο περιοριστικούς ρυθμιστικούς κανόνες. Το 2008 η τιμή του δείκτη για 
την Ελλάδα ήταν 2,21, η δεύτερη μεγαλύτερη μεταξύ των 34 χωρών του ΟΟΣΑ για 
τις οποίες υπολογίστηκε ο δείκτης. Η μεγαλύτερη τιμή ήταν 2,65 (Τουρκία), ενώ ο 
μέσος όρος του ΟΟΣΑ δεν ξεπερνούσε το 1,57.15

15	Ε ίναι δύσκολο να βρεθούν διεθνώς συγκρίσιμοι δείκτες της έντασης του ανταγωνισμού (που ώς 
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Το επίπεδο του PMR στην Ελλάδα αναλύεται σε βάθος και με τη χρήση παρα-
δειγμάτων στο Κεφάλαιο 4 (αγορά προϊόντων). Τα Κεφάλαια 14 και 15 (δημόσια 
διοίκηση) δίνουν περισσότερα στοιχεία για την πολυπλοκότητα των ρυθμιστικών 
κανόνων στην Ελλάδα και τον ρόλο των κρατικών επιχειρήσεων. Στο Κεφάλαιο 5 
(ιδιωτικοποιήσεις) εξετάζονται το μέγεθος και η αποτελεσματικότητα των κρατι-
κών επιχειρήσεων, καθώς και τα υπέρ και τα κατά των ιδιωτικοποιήσεων.

Σύστημα απονομής δικαιοσύνης. Η αποτελεσματική εφαρμογή των συμβάσεων 
επηρεάζει καθοριστικά την ποιότητα του επιχειρηματικού περιβάλλοντος. Οι επι
χειρήσεις δεν είναι διατεθειμένες να επενδύσουν και να εισέλθουν σε νέες αγορές 
αν ανησυχούν ότι οι διαφορές που ενδεχομένως θα προκύψουν με τους εμπορικούς 
τους εταίρους δεν θα επιλυθούν δίκαια και γρήγορα. Η εφαρμογή των συμβάσεων 
από το σύστημα απονομής δικαιοσύνης στην Ελλάδα ήταν –και παραμένει– προ-
βληματική, εξαιτίας των μεγάλων καθυστερήσεων. Για παράδειγμα, σύμφωνα με 
την έκθεση της Παγκόσμιας Τράπεζας για την Άσκηση Επιχειρηματικής Δραστη-
ριότητας το 2008, ο μέσος χρόνος επίλυσης μια δικαστικής διαμάχης στην Ελλάδα 
έφτανε τις 819 ημέρες. Ο μέσος όρος στην Ευρωζώνη ήταν 507 ημέρες, με την Ελ-
λάδα να κατατάσσεται στην 3η θέση μεταξύ των χωρών της Ευρωζώνης ως προς τη 
βραδύτερη απονομή δικαιοσύνης, μετά τη Σλοβενία (1.350 ημέρες) και την Ιταλία 
(1.210 ημέρες). Η κατάσταση του συστήματος απονομής δικαιοσύνης στην Ελ-
λάδα εξετάζεται σε βάθος στο Κεφάλαιο 12. Στο ίδιο κεφάλαιο παρουσιάζονται τα 
μειονεκτήματα του συστήματος, αναλύονται οι λόγοι της αναποτελεσματικότητάς 
του και προτείνεται ένα διεξοδικό σχέδιο μεταρρυθμίσεων για το μέλλον. 

Πρόσβαση στη χρηματοδότηση. Ένας άλλος παράγοντας που επηρεάζει την ποιό
τητα του επιχειρηματικού περιβάλλοντος είναι η δυνατότητα των επιχειρήσεων με 
αξιόλογα επενδυτικά πλάνα να αντλήσουν τα απαραίτητα κεφάλαια για την υλο-
ποίησή τους, και μάλιστα με ανταγωνιστικούς όρους. Σύμφωνα με τα στοιχεία που 
παρατίθενται στο Κεφάλαιο 7, το κόστος άντλησης ιδίων (μετοχικών) κεφαλαίων 
από τα νοικοκυριά είναι ιδιαίτερα υψηλό για τις ελληνικές επιχειρήσεις: ο λόγος 
του χρέους προς τα ίδια κεφάλαιά τους (μόχλευση) είναι υψηλότερος απ’ ό,τι στις 
επιχειρήσεις άλλων ευρωπαϊκών χωρών, ενώ η συμμετοχή μικρομετόχων στα ίδια 
κεφάλαια είναι ισχνή. Επίσης, σε σύγκριση με τα νοικοκυριά των υπόλοιπων χω-
ρών, τα ελληνικά νοικοκυριά διατηρούν το μεγαλύτερο μέρος του πλούτου τους σε 
φυσικά περιουσιακά στοιχεία, τα οποία απαρτίζονται κυρίως από ακίνητα, και όχι 
σε χρηματοοικονομικά. Το χαρτοφυλάκιο των χρηματοοικονομικών επενδύσεών 
τους το απαρτίζουν κυρίως τραπεζικές καταθέσεις, με τις επενδύσεις σε μετοχές, 

έναν βαθμό είναι συνέπεια του PMR). Ορισμένα στοιχεία για την περίπτωση της Ελλάδας δί-
νουν οι Βέττας & Κατσουλάκος (2004), σύμφωνα με τους οποίους από τους 208 βιομηχανικούς 
κλάδους μόνο σε 82 ο ανταγωνισμός είναι επαρκής, όπως προκύπτει όταν ο δείκτης Herfindahl 
βρίσκεται κάτω από τις 2.000 μονάδες.
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ομόλογα και αμοιβαία κεφάλαια να είναι περιορισμένες. (Τα στοιχεία για τα νοικο-
κυριά συνάδουν με το γεγονός ότι οι επενδύσεις σε ακίνητα έχουν το προβάδισμα 
έναντι των εταιρικών επενδύσεων, όπως καταγράφεται στην ενότητα 1.2.2.) Τα 
ίδια χαρακτηριστικά ίσχυαν πριν από την κρίση και εξακολουθούν να παραμένουν 
κυρίαρχα. Πιθανή αιτία του υψηλού κόστους ιδίων κεφαλαίων είναι η ασθενής 
προστασία των επενδυτών. Στο Κεφάλαιο 7 (χρηματοπιστωτικό σύστημα) και 
ιδιαίτερα στο Κεφάλαιο 12 (δικαιοσύνη) παρατίθενται στοιχεία για το θέμα της 
προστασίας των επενδυτών. Σύμφωνα με την έκθεση του 2008 της Παγκόσμιας 
Τράπεζας για την Άσκηση Επιχειρηματικής Δραστηριότητας, η προστασία των πι-
στωτών (δείκτης ισχύος των νομικών δικαιωμάτων) ήταν πιο αδύναμη στην Ελ-
λάδα και την Ιταλία απ’ ό,τι σε όλες τις άλλες χώρες της Ευρωζώνης, ενώ η προ-
στασία των μετόχων (δείκτης προστασίας των επενδυτών) ήταν πιο αδύναμη στην 
Ελλάδα. Και οι δύο δείκτες μετρούν την ποιότητα των νόμων (de jure) και όχι την 
εφαρμογή τους. Επομένως, η ανεπαρκής εφαρμογή των νόμων λόγω μεγάλων κα-
θυστερήσεων στα δικαστήρια αποδυναμώνει ακόμη περισσότερο την προστασία 
των επενδυτών. Στα Κεφάλαια 7 και 12 αναλύονται επίσης οι πτωχευτικοί νόμοι 
στην Ελλάδα, ιδίως στο πλαίσιο του προβλήματος των μη εξυπηρετούμενων δα-
νείων, το οποίο απέκτησε μεγάλες διαστάσεις με την κρίση, και γίνεται εμφανές ότι 
στην Ελλάδα η πτώχευση είναι άκρως αναποτελεσματική ως διαδικασία.

Ρυθμιστικό πλαίσιο στην αγορά εργασίας. Το ρυθμιστικό πλαίσιο στην αγορά ερ-
γασίας (Labor Market Regulation, LMR) είναι ένα σύνολο κανόνων θεσμοθετη-
μένων από το κράτος, οι οποίοι διέπουν τις σχέσεις μεταξύ επιχειρήσεων και εργα-
ζομένων. Τούτοι οι κανόνες καθορίζουν την ευχέρεια με την οποία οι επιχειρήσεις 
μπορούν να προχωρήσουν σε απολύσεις ή να προσλάβουν υπαλλήλους μερικής 
απασχόλησης ή να ζητήσουν από τους εργαζομένους να δουλέψουν υπερωρίες. 
Για να είναι αποτελεσματικό το ρυθμιστικό πλαίσιο στην αγορά εργασίας πρέπει 
σε γενικές γραμμές να επιτρέπει στις επιχειρήσεις να προσαρμόζονται με ταχύτη-
τα στις αλλαγές του οικονομικού τους περιβάλλοντος, π.χ. απολύοντας εργαζο-
μένους αν η ζήτηση για τα προϊόντα τους μειωθεί ή ζητώντας τους να δουλέψουν 
υπερωρίες αν η ζήτηση προσωρινά αυξηθεί. Η ευελιξία στην αγορά εργασίας επι-
τρέπει στις επιχειρήσεις να επενδύσουν και, σύμφωνα με τα εμπειρικά στοιχεία που 
παρουσιάζονται στο Κεφάλαιο 6 (αγορά εργασίας), μπορεί να επηρεάσει θετικά 
την απασχόληση και τους μισθούς. Όπως επισημαίνεται στο Κεφάλαιο 6, η ευε-
λιξία στην αγορά εργασίας πρέπει να συνοδεύεται από τη λειτουργία, με ευθύνη 
του κράτους, ενός ισχυρού συστήματος κοινωνικής ασφάλισης, σημείο στο οποίο 
θα επανέλθουμε παρακάτω. Το LMR στην Ελλάδα πριν από την κρίση ήταν περιο-
ριστικό και αναποτελεσματικό, όπως δείχνει π.χ. ο δείκτης του ΟΟΣΑ που αφο-
ρά τη Νομοθεσία για την Προστασία της Απασχόλησης (Employment Protection 
Legislation, EPL). Ο δείκτης αυτός ενσωματώνει πολλές παραμέτρους του LMR, 
όπως το κόστος απολύσεων για μια επιχείρηση, είτε ατομικών είτε συλλογικών, 
και το κόστος μερικής απασχόλησης. Υψηλότερες τιμές συνεπάγονται πιο περιορι-
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στικό LMR. Το 2008 η τιμή του δείκτη για την Ελλάδα ήταν 2,97. Ήταν η πέμπτη 
μεγαλύτερη μεταξύ των τριάντα χωρών του ΟΟΣΑ για τις οποίες υπολογίστηκε 
ο δείκτης. Πρώτη ερχόταν η Τουρκία με δείκτη 3,64, και ακολουθούσαν το Λου-
ξεμβούργο με 3,39, το Μεξικό με 3,23 και η Ισπανία με 3,11. Ο μέσος όρος του 
ΟΟΣΑ ήταν 2,23. Και άλλοι κανόνες του ρυθμιστικού πλαισίου της αγοράς εργα-
σίας ήταν επίσης περιοριστικοί. Για παράδειγμα, οι υπερωρίες ήταν απαγορευτικά 
ακριβές. Ο δε έμμεσος συντελεστής φορολόγησης της εργασίας, που ορίζεται ως 
η διαφορά του ποσού που μια επιχείρηση πληρώνει για έναν υπάλληλο και του 
ποσού που ο υπάλληλος εισπράττει ως διαθέσιμο εισόδημα, και εκφράζεται ως 
ποσοστό του ποσού που πληρώνει η επιχείρηση, ήταν από τους υψηλότερους στον 
ΟΟΣΑ για ορισμένες κατηγορίες εργαζομένων. Αυτό λειτουργούσε αποτρεπτικά 
στη δημιουργία θέσεων εργασίας. Το περιοριστικό ρυθμιστικό πλαίσιο ευνοεί τη 
δημιουργία μιας ανεπίσημης αγοράς εργασίας (παραοικονομίας), όπου η προστα-
σία των εργαζομένων είναι περιορισμένη, καθώς το κόστος συμμόρφωσης των 
επιχειρήσεων στους επίσημους κανόνες είναι υψηλό. Το Κεφάλαιο 6 εξετάζει σε 
βάθος τα προβλήματα του ισχύοντος ρυθμιστικού πλαισίου στην ελληνική αγορά 
εργασίας. Παρέχει επίσης ένα εννοιολογικό πλαίσιο για την αξιολόγηση του LMR.

Σύνοψη για το επιχειρηματικό περιβάλλον. Παρά την ταχεία αύξηση του ΑΕΠ την 
περίοδο 1995-2007, η Ελλάδα δεν μπόρεσε να διαμορφώσει ένα ελκυστικό νομι-
κό και θεσμικό περιβάλλον για τη λειτουργία των επιχειρήσεων. Σε αυτό οφείλε-
ται το χαμηλό επίπεδο των FDI και των εταιρικών επενδύσεων, όπως περιγράφο-
νται στις ενότητες 1.2.1 και 1.2.2, αντίστοιχα. Τα διάφορα εμπόδια που αντιμετω-
πίζουν οι επιχειρήσεις για να εισέλθουν σε αγορές και να λειτουργήσουν σ’ αυτές 
αυξάνουν το κόστος παραγωγής και αποτελούν τη βασική αιτία για τη χαμηλή πα-
ραγωγικότητα, όπως περιγράφεται στην ενότητα 1.2.1. Το κόστος εισόδου ευνοεί 
περαιτέρω τη δημιουργία ολιγοπωλιακών δομών με λίγους, εγχώριους «παίκτες». 
Αυτό αποβαίνει εις βάρος των εγχώριων καταναλωτών και της οικονομίας συνολι-
κά, επειδή οι υψηλές τιμές σε έναν βιομηχανικό κλάδο επιβαρύνουν το κόστος των 
επιχειρήσεων σε άλλους κλάδους.

Επιπλέον, λόγω των υψηλών ρυθμιστικών εμποδίων (τόσο στην αγορά προϊό
ντων όσο και στην αγορά εργασίας), πολλές επιχειρήσεις επιλέγουν να παραμεί-
νουν μικρές έτσι ώστε να μην μπαίνουν στο στόχαστρο των εποπτικών και των φο-
ρολογικών αρχών. Στο Κεφάλαιο 3 (διεθνές εμπόριο) αποδεικνύεται πράγματι ότι 
στην Ελλάδα αντιστοιχεί στις μικρές επιχειρήσεις σημαντικά υψηλότερο ποσοστό 
της απασχόλησης και του ΑΕΠ απ’ ό,τι σε άλλες ευρωπαϊκές χώρες παρόμοιου με-
γέθους. Οι μικρές επιχειρήσεις είναι συνήθως λιγότερο αποτελεσματικές από τις 
μεγάλες, και δυσκολεύονται περισσότερο να εξάγουν. Συνεπώς, οι περιοριστικοί 
ρυθμιστικοί κανόνες πλήττουν την παραγωγικότητα και μέσω της επίδρασής τους 
στο μέγεθος των επιχειρήσεων. Η επίδραση αυτή ενδεχομένως εξηγεί και τη σχετι-
κά χαμηλή εξαγωγική ικανότητα της ελληνικής οικονομίας.
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1.2.4.2  Κοινωνική προστασία

Το Διάγραμμα 1.21 δείχνει το ποσοστό φτώχειας στην Ελλάδα και τις υπό σύγκρι-
ση χώρες. Αυτό ορίζεται από τον ΟΟΣΑ ως το ποσοστό των ατόμων σε μια χώρα 
που ζουν με εισόδημα μικρότερο από το 50% του μέσου εισοδήματος στη χώρα. 
Το εισόδημα υπολογίζεται μετά τους φόρους και τις μεταβιβάσεις, άρα λαμβάνει 
υπόψη τα επιδόματα προς τους απόρους. 

Το ποσοστό φτώχειας στις τέσσερις χώρες του ευρωπαϊκού Νότου –Ελλάδα, 
Ιταλία, Πορτογαλία και Ισπανία– είναι σημαντικά υψηλότερο από εκείνο στη 
Γερμανία και την Ιρλανδία. Μεταξύ των τεσσάρων αυτών χωρών, το ποσοστό 
φτώχειας στην Ελλάδα ήταν την περίοδο 2004-2009 το δεύτερο υψηλότερο μετά 
από εκείνο στην Ισπανία και, από το 2010 κ.ε., το υψηλότερο. Παρόμοια εικόνα δί-
νουν και άλλοι δείκτες ανισοκατανομής εισοδήματος, όπως ο συντελεστής Gini, 
με την ανισότητα να είναι υψηλότερη στις νοτιότερες χώρες, και την Ελλάδα να 
βρίσκεται στις πρώτες θέσεις της κατάταξης μεταξύ αυτών των χωρών. 

Τα στοιχεία για την εισοδηματική ανισότητα στις χώρες του Νότου δεν λαμ-
βάνουν υπόψη ανεπίσημες (κρυφές) πηγές εισοδήματος. Λόγου χάρη, οι μετα-
βιβάσεις μεταξύ μελών της ίδιας οικογένειας ίσως είναι πιο συχνές και υψηλές 
στον ευρωπαϊκό Νότο απ’ ό,τι στον Βορρά. Παρ’ όλα αυτά, όπως υποδηλώνει το 
Διάγραμμα 1.21, το επίσημο σύστημα κοινωνικής προστασίας στις νοτιότερες ευ-
ρωπαϊκές χώρες δεν είναι τόσο ισχυρό όσο εκείνο στις χώρες του Βορρά. Στα κε-
φάλαια που ακολουθούν αναλύονται σε βάθος διάφορες πτυχές του συστήματος 
κοινωνικής προστασίας, και γενικότερα της αποτελεσματικότητας του δημόσιου 
τομέα, στην Ελλάδα.

Συντάξεις. Οι συντάξεις παρέχουν κοινωνική προστασία στους ηλικιωμένους, 
ιδίως σε όσους δεν κατάφεραν να αποταμιεύσουν επαρκώς την περίοδο που ερ-
γάζονταν. Στο διανεμητικό συνταξιοδοτικό σύστημα (pay-as-you-go), οι συ-
ντάξεις χρηματοδοτούνται από τους φόρους και τις κοινωνικές εισφορές που κα-
ταβάλλουν οι τωρινοί εργαζόμενοι. Διαμετρικά αντίθετη μορφή αυτού του συστή-
ματος είναι η κεφαλαιοποιητική (funded), όπου οι συντάξεις προς τους ηλικιω-
μένους χρηματοδοτούνται από τις ίδιες τις αποταμιεύσεις τους και δεν υπάρχουν 
μεταβιβάσεις μεταξύ γενεών. Τα περισσότερα συνταξιοδοτικά συστήματα έχουν 
στοιχεία και των δύο μορφών: οι συντάξεις χρηματοδοτούνται από τους φόρους 
και τις κοινωνικές εισφορές, καθώς και από τις αποταμιεύσεις, που συνδέονται 
με φορολογικά κίνητρα. Το συνταξιοδοτικό σύστημα της Ελλάδας είναι σχεδόν 
εξ ολοκλήρου διανεμητικό, ενώ οι συντάξεις που βασίζονται σε προγράμματα 
ιδιωτικής σύνταξης παίζουν μικρότερο ρόλο απ’ ό,τι σε άλλες χώρες της Ευρω-
ζώνης.16 Το σύστημα είναι δαπανηρό, αναποτελεσματικό και κοινωνικά άδικο. Τα 

16	Σ το Κεφάλαιο 7 (χρηματοπιστωτικό σύστημα) γίνεται λόγος για τον περιορισμένο ρόλο των ιδιω-
τικών συντάξεων. Ως βασική αιτία γι’ αυτό αναγνωρίζονται τα φορολογικά αντικίνητρα.
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περισσότερα από τα προβλήματα αυτά δεν επιλύθηκαν κατά τη διάρκεια της κρί-
σης, παρά τις κάποιες βελτιώσεις που έγιναν. Στο Κεφάλαιο 11 (συντάξεις) ση-
μειώνεται ότι το 2007 οι συντάξεις στην Ελλάδα απορροφούσαν ποσοστό άνω 
του 12% του ΑΕΠ, το δεύτερο υψηλότερο στην ΕΕ μετά από εκείνο της Ιταλίας. 
Παρ’ όλα αυτά, το ποσοστό φτώχειας για τους ηλικιωμένους ήταν υψηλό, κάτι που 
υποδηλώνει ότι οι υψηλές συνταξιοδοτικές δαπάνες δεν κατανέμονταν αποτελε-
σματικά.17 Αυτό οφείλεται εν μέρει στην ανομοιογενή δομή του συνταξιοδοτικού  
συστήματος: οι κανόνες για τον καθορισμό των συντάξεων και της ηλικίας συ-
νταξιοδότησης, με βάση τις συνταξιοδοτικές εισφορές, διέφεραν ανάμεσα στις 
διάφορες επαγγελματικές ομάδες, με τις πολιτικά ισχυρές ομάδες, όπως οι εργα-
ζόμενοι σε κρατικές επιχειρήσεις και οι δημόσιοι υπάλληλοι, να απολαμβάνουν 
ειδικά προνόμια εις βάρος των υπόλοιπων εργαζομένων. Μία ακόμη πηγή ανα-
ποτελεσματικότητας ήταν η χαμηλή αντιστοίχιση των (υψηλών) εισφορών με τις 
καταβαλλόμενες συντάξεις. Έτσι, οι εισφορές αντιμετωπίζονταν ως ένας (υψη-
λός) φόρος επί της εργασίας, κάτι που αύξανε το κόστος της απασχόλησης και 
ενθάρρυνε την εισφοροδιαφυγή. Προβλήματα προέκυπταν επίσης από το ότι  
α) τα συνταξιοδοτικά ταμεία ήταν υποχρεωμένα να επενδύουν τους περιορι-
σμένους πόρους τους σε ομόλογα του Ελληνικού Δημοσίου, με αποτέλεσμα να μην 

17	Σ ύμφωνα με τον ΟΟΣΑ, το ποσοστό φτώχειας μεταξύ των ατόμων ηλικίας άνω των 75 ετών ήταν 
υψηλότερο για την Ελλάδα απ’ ό,τι σε όλες τις άλλες χώρες στο Διάγραμμα 1.21, πλην της Ισπανίας. 

6%

8%

10%

12%

14%

16%

2001 2003 2005 2007 2009 2011

DE 

ES 

GR 

IE 

IT 

PT 

ΔΙΑΓΡΑΜΜΑ 1.21
Ποσοστό φτώχειας στην Ελλάδα και σε άλλες χώρες της Ευρωζώνης. Τα δεδομένα προέρχο-
νται από τον ΟΟΣΑ. Ως ποσοστό φτώχειας ορίζεται το ποσοστό των ατόμων που το εισόδημά 
τους είναι μικρότερο από το 50% του μέσου εισοδήματος στη χώρα. Το εισόδημα υπολογίζεται 
μετά από φόρους και μεταβιβάσεις.
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υπάρχει διασπορά ρίσκου, β) οι διαχειριστές των ταμείων διορίζονταν συχνά με 
πολιτικά κριτήρια και αρκετοί δεν είχαν πείρα στη διαχείριση περιουσιακών στοι-
χείων, και γ) η εποπτεία ήταν αδύναμη. Στο Κεφάλαιο 11 (συντάξεις) αναλύονται 
σε βάθος τα μειονεκτήματα του ελληνικού συνταξιοδοτικού συστήματος, αξιο-
λογούνται οι βελτιώσεις που έγιναν κατά τη διάρκεια της κρίσης και προτείνεται 
ένα λεπτομερές σχέδιο για την ολοκλήρωση της μεταρρύθμισης του συστήματος.

Κοινωνική πρόνοια και ασφάλιση κατά της ανεργίας. Το σύστημα κοινωνικής 
πρόνοιας παρέχει κοινωνική προστασία σε όσους έχουν χαμηλό εισόδημα. Η προ-
στασία αυτή μπορεί να λάβει π.χ. τη μορφή ενός ελάχιστου εγγυημένου εισοδήμα-
τος. Το σύστημα κοινωνικής πρόνοιας έχει σχέση με το σύστημα ασφάλισης κα-
τά της ανεργίας, που παρέχει επιδόματα ανεργίας για περιορισμένο διάστημα. Στο 
Διάγραμμα 1.22 βλέπουμε τις δαπάνες για επιδόματα ανεργίας και ενεργά προ-
γράμματα για την αγορά εργασίας στην Ελλάδα και στις υπό σύγκριση χώρες. Τα 
ενεργά προγράμματα για την αγορά εργασίας παρέχουν στους ανέργους εκπαί-
δευση και άλλου είδους υποστήριξη με σκοπό να τους βοηθήσουν να βρουν δου-
λειά. Αποτελούν μικρό ποσοστό του συνόλου στο Διάγραμμα 1.22.

Οι δαπάνες στην Ελλάδα για τη στήριξη των ανέργων ήταν χαμηλότερες απ’ ό,τι 
σε όλες τις άλλες χώρες του διαγράμματος την περίοδο 1995-2010 και οι δεύτερες 
χαμηλότερες το 2011. Αυτό δεν οφείλεται στο χαμηλό ποσοστό ανεργίας στη χώρα. 
Την περίοδο 1995-2011 το ποσοστό ανεργίας ήταν είτε το υψηλότερο είτε ένα από 
τα τέσσερα υψηλότερα μεταξύ όλων των χωρών. Συνεπώς, η προστασία την οποία 
παρέχει στους ανέργους το ελληνικό σύστημα ασφάλισης ανεργίας μάλλον είναι 
περιορισμένη.
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ΔΙΑΓΡΑΜΜΑ 1.22
Δαπάνες για επιδόματα ανεργίας και ενεργά προγράμματα για την αγορά εργασίας στην Ελ-
λάδα και σε άλλες χώρες της Ευρωζώνης, ως ποσοστό του ΑΕΠ. Τα δεδομένα προέρχονται από 
τον ΟΟΣΑ.
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Ανάλογο είναι το συμπέρασμα και για την προστασία που παρέχει το ελληνικό 
σύστημα κοινωνικής πρόνοιας σε όσους έχουν χαμηλό εισόδημα. Ο ΟΟΣΑ υπολο-
γίζει το ποσοστό των κρατικών κοινωνικών επιδομάτων ανά ομάδα πληθυσμού με 
βάση το εισόδημα. Το 2014 (πρώτο έτος για το οποίο δημοσιεύθηκαν αποτελέσμα-
τα), μόλις το 7% των κοινωνικών επιδομάτων στην Ελλάδα προοριζόταν για το χα-
μηλότερο πεμπτημόριο (20%) του πληθυσμού. Αυτό ήταν το δεύτερο χαμηλότε-
ρο ποσοστό μεταξύ 35 χωρών του ΟΟΣΑ ύστερα από το ποσοστό της Τουρκίας 
(4,5%), με τον μέσο όρο στον ΟΟΣΑ να ανέρχεται σε 20,1%. Αντίθετα, το 31,1% 
των κοινωνικών επιδομάτων είχε ως αποδέκτη το υψηλότερο πεμπτημόριο. Το πο-
σοστό αυτό ήταν το πέμπτο υψηλότερο μεταξύ των χωρών του ΟΟΣΑ, ύστερα από 
το ποσοστό του Μεξικού (55,9%), της Πορτογαλίας (40,1%), της Τουρκίας (39,1%) 
και της Ιταλίας (31,1%), με τον μέσο όρο στον ΟΟΣΑ να ανέρχεται σε 20,3%. Διαπι-
στώνεται, συνεπώς, ότι το σύστημα κοινωνικής πρόνοιας στην Ελλάδα παρέχει πε-
ριορισμένη προστασία στους φτωχότερους, ενώ οι πιο εύποροι έχουν ευνοϊκή μετα-
χείριση όσον αφορά σημαντικά κοινωνικά επιδόματα, όπως οι συντάξεις. Παρόμοια 
είναι τα συμπεράσματα και για τις υπόλοιπες χώρες του ευρωπαϊκού Νότου, κάτι 
που συνάδει και με τα ποσοστά φτώχειας στο Διάγραμμα 1.21. Με βάση τα στοι-
χεία αυτά, το Κεφάλαιο 10 (φορολογία) σκιαγραφεί τον σχεδιασμό ενός ολοκληρω-
μένου συστήματος κοινωνικής πρόνοιας στην Ελλάδα και αξιολογεί ποσοτικά έναν 
αριθμό εναλλακτικών λύσεων. Το Κεφάλαιο 6 (αγορά εργασίας) επισημαίνει επίσης 
την απουσία ενός ισχυρού συστήματος ασφάλισης κατά της ανεργίας στην Ελλάδα 
και αναλύει πώς θα μπορούσε να δημιουργηθεί ένα σύγχρονο τέτοιο σύστημα.

Υγειονομική περίθαλψη. Τα συστήματα υγειονομικής περίθαλψης (ή συστήματα 
υγείας) ενέχουν χαρακτηριστικά κοινωνικής προστασίας. Λόγου χάρη, αν οι κοινω-
νικές εισφορές καταβάλλονται με βάση το εισόδημα αλλά χρηματοδοτούν την ενιαία 
πρόσβαση όλου του πληθυσμού στις υπηρεσίες υγείας, τότε γίνεται αναδιανομή από 
τους ευπόρους στους απόρους (αφού οι κοινωνικές εισφορές είναι ανάλογες με το 
εισόδημα) και από τους υγιείς σε όσους έχουν προβλήματα υγείας. Η αποτελεσμα-
τικότητα ενός συστήματος υγείας συναρτάται από τη σχέση κόστους-απόδοσης, 
δηλαδή από το κατά πόσο δαπανώνται χρήματα για εκείνες τις ιατρικές διαδικασίες 
ή για εκείνα τα φάρμακα από τα οποία προκύπτει υψηλότερο ιατρικό όφελος ανά 
δαπανώμενη χρηματική μονάδα. Το ελληνικό σύστημα υγείας καταλάμβανε πριν 
από την κρίση χαμηλή θέση τόσο ως προς την αποτελεσματικότητα όσο και ως 
προς την κοινωνική προστασία, κάτι που εξακολουθεί να συμβαίνει παρά τις βελ-
τιώσεις που έχουν επέλθει. Στο Κεφάλαιο 9 (υγεία) καταγράφεται ότι, ενώ η Ελλάδα 
δαπανούσε παραπλήσιο ποσοστό του ΑΕΠ της για την υγεία με εκείνο των άλλων 
χωρών, ο καταμερισμός των δαπανών ήταν αναποτελεσματικός. Π.χ. η Ελλάδα είχε 
τους περισσότερους κατά κεφαλήν ειδικευόμενους γιατρούς μεταξύ των χωρών του  
ΟΟΣΑ, αλλά τον χαμηλότερο κατά κεφαλήν αριθμό νοσηλευτών(-ριών). Επίσης, 
στην Ελλάδα και την Ιταλία πραγματοποιούνταν ο μεγαλύτερος κατά κεφαλήν 
αριθμός αξονικών και μαγνητικών τομογραφιών, ενώ και η φαρμακευτική δαπάνη 
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στην Ελλάδα ήταν από τις υψηλότερες. Στη ρίζα των προβλημάτων αυτών, τόσο 
πριν όσο και κατά τη διάρκεια της κρίσης, βρισκόταν η απουσία λογοδοσίας των 
προμηθευτών υγείας (π.χ. των νοσοκομείων) για τις υπερβάσεις κόστους. Οι σπα-
τάλες σε ορισμένες πλευρές της υγειονομικής περίθαλψης είχαν ως αποτέλεσμα τη 
χαμηλή ποιότητα σε άλλες, όπως την παρατεταμένη αναμονή στα δημόσια νοσοκο-
μεία. Για να αποφύγουν την αναμονή, οι ασθενείς επιβαρύνονταν με πολλά έξοδα, 
όπως με άτυπες αμοιβές προς τους γιατρούς (το γνωστό «φακελάκι»). Οι ιδιωτικές 
δαπάνες των νοικοκυριών για την υγειονομική περίθαλψη στην Ελλάδα ανέρχο-
νταν το 2008 στο 38% των συνολικών δαπανών (ιδιωτικών και δημόσιων), έναντι 
26% στην Πορτογαλία, 21% στην Ιταλία και την Ισπανία, 9% στο Ηνωμένο Βασί-
λειο και 8% στη Γαλλία. Συμπεραίνουμε λοιπόν ότι το σύστημα υγειονομικής περί-
θαλψης στην Ελλάδα παρέχει περιορισμένη κοινωνική προστασία. Στο Κεφάλαιο 
9 αναλύονται τα προβλήματα του ελληνικού συστήματος υγείας, αξιολογούνται οι 
βελτιώσεις που επήλθαν κατά τη διάρκεια της κρίσης και προτείνονται λύσεις πε-
ραιτέρω βελτίωσης του συστήματος.

Εκπαίδευση. Η εκπαίδευση είναι ένας από τους σημαντικότερους παράγοντες μα-
κροπρόθεσμης οικονομικής ανάπτυξης. Ένας πληθυσμός με υψηλό μορφωτικό επί-
πεδο τείνει να είναι πιο παραγωγικός και να προσαρμόζεται καλύτερα στις τεχνο-
λογικές αλλαγές. Συγχρόνως, οι επιδόσεις μιας χώρας στους τομείς της έρευνας 
και της καινοτομίας, καθώς και η δυνατότητά της να πρωταγωνιστεί σε παραγω-
γικούς τομείς υψηλής προστιθέμενης αξίας, αποτελούν συνάρτηση της ποιότητας 
του εκπαιδευτικού συστήματος, ιδίως των πανεπιστημίων της. Όπως οι δαπάνες 
για την υγεία, έτσι και οι δαπάνες για την εκπαίδευση καταλαμβάνουν σημαντικό 
μέρος των δημόσιων δαπανών, άρα η σχέση κόστους-απόδοσης είναι και εδώ πολύ 
σημαντική. Επιπλέον, και στην περίπτωση της εκπαίδευσης υπάρχει η διάσταση 
της κοινωνικής προστασίας: η χρηματοδοτούμενη από τους φόρους δημόσια παι-
δεία παρέχει στους οικονομικά ασθενέστερους εκπαίδευση, το κόστος της οποίας 
δεν θα μπορούσαν οι ίδιοι να καλύψουν. Η ευρεία πρόσβαση σ’ ένα λειτουργικό 
εκπαιδευτικό σύστημα αποτελεί απαραίτητη προϋπόθεση για την κοινωνική κινη-
τικότητα: οι νέοι μπορούν να αναπτύξουν τα ταλέντα τους και να έχουν μια παρα-
γωγική επαγγελματική σταδιοδρομία ανεξάρτητα από την κοινωνική θέση και την 
περιουσιακή κατάσταση των γονιών τους, κάτι το οποίο είναι ευρύτερα ωφέλιμο 
για την οικονομία και την κοινωνία. 

Οι επιδόσεις του ελληνικού εκπαιδευτικού συστήματος πριν από την κρίση 
ήταν μέτριες, ενώ κάποιες προσπάθειες για τη μεταρρύθμισή του κατά τη διάρκεια 
της κρίσης εν πολλοίς ακυρώθηκαν. Το 2007 η Ελλάδα κατατασσόταν στην 24η και 
την 23η θέση, αντίστοιχα, μεταξύ των 31 χωρών του ΟΟΣΑ ως προς τα ποσοστά 
του πληθυσμού με ολοκληρωμένη δευτεροβάθμια και τριτοβάθμια εκπαίδευση. 
Με βάση τα τεστ PISA (Program for International Student Assessment· τυποποιη-
μένα τεστ στην ανάγνωση, τα μαθηματικά και τις φυσικές επιστήμες, με τα οποία ο 
ΟΟΣΑ εκτιμά την ποιότητα της πρωτοβάθμιας και της δευτεροβάθμιας εκπαίδευ-
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σης) σε παιδιά ηλικίας 15 ετών, η Ελλάδα κατετάγη το 2009 στην 24η θέση στην 
ανάγνωση και στην 27η στα μαθηματικά και τις φυσικές επιστήμες μεταξύ των 31 
χωρών. Επίσης, κανένα από τα ελληνικά πανεπιστήμια δεν συμπεριλαμβανόταν 
στα 200 καλύτερα της παγκόσμιας κατάταξης του Πανεπιστημίου Shanghai Jiao 
Tong το 2007, ενώ χώρες πληθυσμιακά παρόμοιες με την Ελλάδα, όπως το Βέλγιο 
και το Ισραήλ, είχαν τρία ή τέσσερα πανεπιστήμια στα 150 καλύτερα. Οι χαμηλές 
επιδόσεις της Ελλάδας θα μπορούσαν να αποδοθούν στο σχετικά χαμηλό ποσο-
στό του ΑΕΠ που δαπανάται για την παιδεία: το 2005 η Ελλάδα δαπάνησε το 4,2% 
του ΑΕΠ της για την παιδεία, έναντι 5,8% του μέσου όρου των χωρών του ΟΟ-
ΣΑ. Ωστόσο, οι δαπάνες της Ελλάδας, όπως αυτές δημοσιεύονται από τον ΟΟΣΑ, 
αντιστοιχούν σχεδόν αποκλειστικά στη δημόσια εκπαίδευση και δεν συμπεριλαμ-
βάνουν δύο σημαντικές κατηγορίες δαπανών που επιβαρύνουν τα ελληνικά νοι-
κοκυριά: τα δίδακτρα για φροντιστήρια κατά την προετοιμασία των μαθητών του 
λυκείου για τις εισαγωγικές εξετάσεις στο πανεπιστήμιο, και τα δίδακτρα και έξοδα 
διαμονής των φοιτητών που σπουδάζουν στο εξωτερικό.18 Αν ληφθούν υπόψη και 
αυτές οι δαπάνες, οι συνολικές δαπάνες της χώρας για εκπαίδευση πιθανότατα 
υπερβαίνουν τον μέσο όρο του ΟΟΣΑ. Βασική αιτία των προβλημάτων του ελλη-
νικού εκπαιδευτικού συστήματος είναι η απουσία μεθοδικού και αποτελεσματικού 
συστήματος αξιολόγησης των σχολείων και των πανεπιστημίων, σε συνδυασμό με 
τον μικρό βαθμό αυτονομίας τους από το κράτος. Σύμφωνα με την έρευνα PISA του 
2009, τη χαμηλότερη επίδοση σε όλους τους δείκτες αυτονομίας των σχολείων ως 
προς την κατανομή πόρων και τον καθορισμό του προγράμματος και των μεθόδων 
αξιολόγησης είχαν η Ελλάδα και η Τουρκία. Το Υπουργείο Παιδείας παρέχει επίσης 
ελάχιστη αυτονομία στα πανεπιστήμια όσον αφορά τη διαχείριση των πόρων τους, 
τις προσλήψεις και αμοιβές του προσωπικού, τον αριθμό των εισαγομένων, τα κριτή-
ρια εισαγωγής και τα προγράμματα σπουδών. Επιπλέον, ελάχιστα κίνητρα παρέχο-
νται στο διδακτικό προσωπικό και στα ακαδημαϊκά τμήματα για υψηλές επιδόσεις 
σε έρευνα και διδασκαλία. Στο Κεφάλαιο 8 (εκπαίδευση) αναλύονται τα προβλή-
ματα του ελληνικού εκπαιδευτικού συστήματος και οι αποτυχημένες προσπάθειες  
μεταρρύθμισής του, και διατυπώνονται βασικές κατευθύνσεις για τη βελτίωσή του. 

Σύνοψη για την κοινωνική προστασία και την παροχή δημόσιων αγαθών. Η επί-
δοση της Ελλάδας σε διάφορες πτυχές της κοινωνικής προστασίας ήταν αρκετά 
χαμηλότερη από εκείνη της μέσης χώρας του ΟΟΣΑ. Αυτό το βλέπουμε από δεί-
κτες όπως το ποσοστό φτώχειας και το ποσοστό των κοινωνικών επιδομάτων που 
λαμβάνουν τα φτωχότερα τμήματα του πληθυσμού. Το βλέπουμε επίσης από τις 
σχετικά υψηλές ιδιωτικές δαπάνες για την υγεία και την εκπαίδευση. Παράλληλα, 

18	 Η Ελλάδα είναι μία από τις λίγες χώρες του ΟΟΣΑ όπου λειτουργεί σύστημα φροντιστηρίων για 
την προετοιμασία των μαθητών του λυκείου ενόψει των εισαγωγικών εξετάσεων στο πανεπιστή-
μιο. Η Ελλάδα έχει επίσης ένα από τα υψηλότερα ποσοστά, μεταξύ των χωρών του ΟΟΣΑ, φοι-
τητών που σπουδάζουν στο εξωτερικό: το 2005 ήταν το δεύτερο μεγαλύτερο μετά από εκείνο της 
Ιρλανδίας.
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το κόστος παροχής υγειονομικής περίθαλψης, εκπαίδευσης, συντάξεων και κοι-
νωνικής πρόνοιας ήταν –και εξακολουθεί να είναι, αν και σε μικρότερο βαθμό– 
υπερβολικά υψηλό σε σχέση με την παρεχόμενη ποιότητα. Αυτό οφείλεται εν 
μέρει στην απουσία ενός συστήματος μέτρησης και αξιολόγησης των επιδόσεων: 
δηλαδή δεν υπάρχει τρόπος να κατευθυνθούν πόροι προς τις πιο αποδοτικές μο-
νάδες ούτε κίνητρα για την αποτελεσματική διοίκηση των μονάδων. Μία ακόμη 
πηγή προβλημάτων για τη σφαίρα της κοινωνικής προστασίας είναι τα ειδικά 
προνόμια που απολαμβάνουν, εις βάρος των πολλών, πολιτικά ισχυρές ομάδες. Το 
φαινόμενο αυτό ήταν ιδιαίτερα έντονο, πριν από την κρίση, στις συντάξεις και την 
υγειονομική περίθαλψη. 

Η ανεπαρκής παροχή δημόσιων υπηρεσιών οδήγησε στην ανάπτυξη ιδιωτι-
κά παρεχόμενων υπηρεσιών, αν και σε πολλές περιπτώσεις το συνολικό όφελος 
υπήρξε περιορισμένο. Για παράδειγμα, οι ιδιωτικές δαπάνες των ελληνικών νοι-
κοκυριών για την εκπαίδευση αφορούν πρωτίστως τα φροντιστήρια που προετοι-
μάζουν τους μαθητές λυκείου για τις εισαγωγικές εξετάσεις στο πανεπιστήμιο. Τα 
φροντιστήρια έχουν ουσιαστικά υποκαταστήσει τη διδασκαλία στα σχολεία, με 
αποτέλεσμα η προστιθέμενη αξία να είναι χαμηλή.

1.2.4.3  Πολιτικές παρεμβάσεις στην οικονομία

Πολλά από τα θεσμικά χαρακτηριστικά που περιγράφονται παραπάνω συνδέο-
νται με ένα άλλο βασικό χαρακτηριστικό της ελληνικής οικονομίας: τη μεγάλη 
δυνατότητα παρεμβάσεων που έχουν οι πολιτικοί πάνω στην οικονομική δραστη-
ριότητα. Οι παρεμβάσεις αυτές ασκούνται στις ρυθμιστικές και εποπτικές αρχές 
ενός βιομηχανικού κλάδου, σε άλλους δημόσιους οργανισμούς, όπως είναι η στα-
τιστική και η φορολογική αρχή, καθώς και σε ευρύτερα τμήματα του δημόσιου 
τομέα, όπως κρατικές επιχειρήσεις, σχολεία και πανεπιστήμια, νοσοκομεία και το-
πικές αρχές. Ένδειξη πολιτικών παρεμβάσεων είναι αν είθισται να αντικαθίστα-
νται οι επικεφαλής εποπτικών αρχών και άλλων δημόσιων οργανισμών ή κρατι-
κών επιχειρήσεων όταν αλλάζει το πολιτικό κόμμα που ασκεί την εξουσία, και αν 
η θητεία αυτών των στελεχών δεν έχει προκαθορισμένη διάρκεια ή αν δεν τους 
επιτρέπεται να την ολοκληρώσουν. 

Η δυνατότητα πολιτικών παρεμβάσεων είναι ζήτημα διαφορετικό από το αν τα 
μέσα παραγωγής ανήκουν στο κράτος ή σε ιδιώτες. Λόγου χάρη, ένας παραγωγι-
κός κλάδος μπορεί να είναι σχεδόν εξ ολοκλήρου ιδιωτικός, αλλά οι πολιτικοί να 
ασκούν ισχυρή επιρροή στις επιχειρήσεις του κλάδου διότι ελέγχουν τις ρυθμι-
στικές αρχές. Από την άλλη πλευρά, πανεπιστήμια ή νοσοκομεία μπορεί να ανή-
κουν στο κράτος αλλά να μην υπόκεινται σε πολιτικές παρεμβάσεις, π.χ. αν η χρη-
ματοδότησή τους καθορίζεται από έναν δημόσιο οργανισμό με βάση προκαθορι-
σμένους δείκτες απόδοσης. 

Δυστυχώς, δεν υπάρχουν διεθνώς συγκρίσιμοι δείκτες πολιτικού παρεμβατι-
σμού που να αποτυπώνουν τα παραπάνω χαρακτηριστικά. Ωστόσο, μπορούμε να 
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διαμορφώσουμε μια εικόνα για τον βαθμό πολιτικού παρεμβατισμού στην Ελλάδα 
μέσα από δείκτες που μετρούν παρόμοια χαρακτηριστικά, καθώς και από ανεπίση-
μα στοιχεία.

Είναι γνωστό ότι πριν από την κρίση, στην ελληνική στατιστική αρχή ασκού-
νταν ισχυρές πολιτικές παρεμβάσεις, γεγονός στο οποίο οφείλεται και η αλλοί-
ωση του πραγματικού ύψους του δημόσιου ελλείμματος, το οποίο εμφανίστηκε 
μικρότερο από το πραγματικό. Ένας όρος του πρώτου προγράμματος προσαρ-
μογής της Ελλάδας ήταν να αποκτήσει η στατιστική αρχή πλήρη ανεξαρτησία.  
Στον τομέα αυτό σημειώθηκαν σημαντικές βελτιώσεις, αν και οι καταγγελίες για 
πολιτικές παρεμβάσεις συνεχίστηκαν και κορυφώθηκαν με την απόπειρα δίωξης 
του πρώτου διευθυντή μετά την ανεξαρτητοποίησή της. 

Πριν από την κρίση, η είσπραξη των φόρων ήταν ευθύνη του Υπουργείου Οικο-
νομικών, κατά συνέπεια υπήρχε απεριόριστη δυνατότητα πολιτικών παρεμβάσεων. 
Ύστερα από την επίμονη απαίτηση των πιστωτών της, η Ελλάδα ίδρυσε το 2013 μια 
ανεξάρτητη αρχή για την είσπραξη των φορολογικών εσόδων. Οι γενικοί γραμμα-
τείς της αρχής θα είχαν πενταετή θητεία. Ωστόσο, ο πρώτος γενικός γραμματέας 
αναγκάστηκε να υποβάλει την παραίτησή του το 2014, όπως και ο δεύτερος μετά τις 
εκλογές του 2015 που σηματοδότησαν την άνοδο ενός νέου κόμματος στην εξου-
σία. Τεκμαίρεται, λοιπόν, ότι η ανεξαρτησία της συγκεκριμένης αρχής ήταν πλασμα-
τική. Πρέπει να σημειωθεί ότι ο έλεγχος επί της είσπραξης των φόρων σημαίνει ότι 
το κόμμα που βρίσκεται στην εξουσία ασκεί τεράστια επιρροή στην οικονομία: μπο-
ρεί, λόγου χάρη, να ανταμείψει επιχειρήσεις που το στήριξαν, ασκώντας πίεση στη 
φοροεισπρακτική αρχή να μην τις ελέγξει ή να μην τους επιβάλει πρόστιμα.

Ο ρόλος των κρατικών επιχειρήσεων μετριέται με τον δείκτη του ΟΟΣΑ «Scope 
of state-owned enterprises». Αυτός ο δείκτης μετρά το ποσοστό των βιομηχανικών 
κλάδων στους οποίους το κράτος ελέγχει τουλάχιστον μία επιχείρηση, και είναι 
υποδείκτης του δείκτη PMR (ρυθμίσεις στις αγορές προϊόντων). Το 2008 η τιμή 
του δείκτη για την Ελλάδα ήταν 3,60, δέκατη υψηλότερη ανάμεσα στις 31 χώρες 
του ΟΟΣΑ. Το ποσοστό κρατικής ιδιοκτησίας στην Ελλάδα ήταν υψηλότερο απ’ 
ό,τι σε χώρες όπως η Δανία, η Γερμανία, η Ολλανδία και το Ηνωμένο Βασίλειο, αλ-
λά χαμηλότερο απ’ ό,τι στη Γαλλία, την Ιταλία, την Ισπανία και τη Σουηδία. Συνε-
πώς, μολονότι η Ελλάδα είχε υψηλό ποσοστό κρατικής ιδιοκτησίας, σύμφωνα με 
τα πρότυπα του ΟΟΣΑ, δεν αποτελούσε ακραία περίπτωση. Είναι πιθανό όμως ο 
δείκτης του ΟΟΣΑ να μην λαμβάνει επαρκώς υπόψη τον βαθμό πολιτικού παρεμ-
βατισμού στη χώρα.

Ο τραπεζικός τομέας, που αναλύεται στο Κεφάλαιο 7, αποτελεί ένα καλό πα-
ράδειγμα. Πριν από την ανακεφαλαιοποίηση του 2013, το μερίδιο του κράτους στις 
τέσσερις μεγαλύτερες τράπεζες ήταν πολύ χαμηλό. Ωστόσο, η διοίκηση της μεγαλύ-
τερης τράπεζας, της Εθνικής Τράπεζας της Ελλάδας (ΕΤΕ), άλλαζε κάθε φορά που 
ανέβαινε νέο κόμμα στην εξουσία. Το κράτος επιτύγχανε την αλλαγή της διοίκη-
σης εν μέρει μέσω της επιρροής που ασκούσε στα κρατικά συνταξιοδοτικά ταμεία, 
τα οποία διατηρούσαν μειοψηφικά μερίδια στην ΕΤΕ. Ενδεικτικό του πολιτικού 
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παρεμβατισμού στις ελληνικές τράπεζες είναι ακόμη το γεγονός ότι αυτές κατείχαν 
το υψηλότερο ποσοστό εγχώριων κρατικών ομολόγων σε σύγκριση με τις άλλες 
χώρες της Ευρωζώνης: το 2010, το 98% του ομολογιακού τους χαρτοφυλακίου ήταν 
επενδυμένο σε ελληνικά κρατικά ομόλογα. Η μηδενική διασπορά ρίσκου κόστισε 
ακριβά στις ελληνικές τράπεζες μετά τη χρεοκοπία του Ελληνικού Δημοσίου. Στο 
Κεφάλαιο 7 υποστηρίζεται ότι οι πολιτικές παρεμβάσεις στις τράπεζες αποτέλεσαν 
καθοριστικό παράγοντα στην περιορισμένη διασπορά ρίσκου.19 

Οι πολιτικές παρεμβάσεις είναι επίσης εμφανείς στους τομείς της υγείας και της 
εκπαίδευσης. Για παράδειγμα, οι διοικητές των δημόσιων νοσοκομείων συνήθως 
αντικαθίστανται όταν αλλάζει το κυβερνών κόμμα, και αντικαταστάτες τους είναι 
συχνά μέλη ή υποστηρικτές του νέου κόμματος. Επιπλέον, όπως τονίζεται και στο 
Κεφάλαιο 9, το Υπουργείο Υγείας έχει άμεση ανάμειξη στη διαπραγμάτευση για 
τις τιμές των φαρμάκων και των θεραπειών στα νοσοκομεία, ενώ θα έπρεπε να 
ασκεί μόνο γενική επίβλεψη, και η λειτουργική διαχείριση να ασκείται από δη-
μόσια ανεξάρτητη αρχή. Αντίστοιχα, το Υπουργείο Παιδείας παρέχει ελάχιστη αυ-
τονομία σε σχολεία και πανεπιστήμια, σε σχέση με άλλες χώρες. Λόγου χάρη, τα 
δημόσια πανεπιστήμια σε χώρες όπως η Γερμανία, η Ολλανδία, η Ελβετία και το 
Ηνωμένο Βασίλειο σε μεγάλο βαθμό διαχειρίζονται τα ίδια τον προϋπολογισμό 
τους, καθορίζοντας επιπλέον τον αριθμό του διδακτικού και διοικητικού προσωπι-
κού, τους μισθούς του ανώτερου διδακτικού προσωπικού και τον αριθμό των εισα-
κτέων. Τα ελληνικά πανεπιστήμια δεν έχουν τέτοια ευχέρεια: οι προσλήψεις προ-
σωπικού αποτελούν αντικείμενο διαπραγμάτευσης με το Υπουργείο Παιδείας, ενώ 
ο αριθμός των εισακτέων και οι μισθοί καθορίζονται από την κυβέρνηση. Αντίθε-
τα, ενώ η δημόσια χρηματοδότηση των πανεπιστημίων σε άλλες χώρες εξαρτάται 
από προκαθορισμένα μέτρα απόδοσης, στην Ελλάδα η σύνδεση χρηματοδότησης 
και απόδοσης είναι ουσιαστικά ανύπαρκτη. 

Ο πολιτικός παρεμβατισμός αποβαίνει εις βάρος της οικονομίας. Προϋπόθεση  
για τους διορισμούς σε δημόσιους οργανισμούς, κρατικά ελεγχόμενες επιχειρήσεις, 
νοσοκομεία κ.ά. είναι κατά κανόνα οι κομματικές πεποιθήσεις και εξαρτήσεις παρά 
οι ικανότητες για τη θέση. Ένα από τα παρεπόμενα αυτής της κατάστασης είναι η 
κακοδιαχείριση και η αναποτελεσματικότητα του δημόσιου τομέα, που συνιστούν 
μείζονα χαρακτηριστικά της ελληνικής οικονομίας, όπως καταγράφεται σε πολλά 
σημεία παρακάτω, ιδίως στα Κεφάλαια 8 (εκπαίδευση), 9 (υγειονομική περίθαλψη), 
14 και 15 (δημόσια διοίκηση). Ο πολιτικός παρεμβατισμός διαστρεβλώνει επίσης τα 
κίνητρα στον ιδιωτικό τομέα. Ορισμένες επιχειρήσεις επιδιώκουν να διατηρούν κα-
λές σχέσεις με τους πολιτικούς παρά να αναπτύσσουν καινοτόμα προϊόντα ή νέες 
μεθόδους παραγωγής. Τέτοιου είδους κίνητρα ενισχύουν τη διαφθορά, καθώς οι 

19	Ο ι κυπριακές τράπεζες που λειτουργούσαν στην Ελλάδα είχαν επίσης υψηλή έκθεση σε ελληνι-
κά κρατικά ομόλογα, γεγονός που συνέτεινε στη χρεοκοπία τους το 2013. Τα ομόλογα αυτά τα 
αγόρασαν εν μέρει ως προϋπόθεση για να τους παραχωρηθεί άδεια ώστε να ανοίξουν περισσότερα 
υποκαταστήματα στη χώρα. 
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επιχειρήσεις ενδεχομένως δωροδοκούν πολιτικούς ή καταβάλλουν χορηγίες ώστε 
να εξασφαλίζουν πολιτική εύνοια. Η διαφθορά είναι άλλο ένα μείζον χαρακτηρι-
στικό της ελληνικής οικονομίας (το 2013 η Ελλάδα κατατασσόταν στην 26η θέση 
μεταξύ των 28 χωρών της ΕΕ σύμφωνα με τον δείκτη «έλεγχος της διαφθοράς» της 
Παγκόσμιας Τράπεζας)· αναλύεται περαιτέρω στο Κεφάλαιο 13. Η διαφθορά αυ-
ξάνει το κόστος λειτουργίας των επιχειρήσεων και δυνητικά αποτελεί άλλον έναν 
παράγοντα που συντελεί στο χαμηλό ύψος των άμεσων ξένων επενδύσεων.

1.3  	 Η ελληνική οικονομία κατά τη διάρκεια της κρίσης

1.3.1  	Μακροοικονομικές επιδόσεις

Οι κύριες μακροοικονομικές εξελίξεις στην Ελλάδα από την αρχή της κρίσης απει-
κονίζονται στα διαγράμματα και τους πίνακες των ενοτήτων 1.2.1-1.2.3. Από το 
2007 έως το 2014 το κατά κεφαλήν ΑΕΠ μειώθηκε κατά 26,3%. Η πτώση του ΑΕΠ 
και η επακόλουθη αύξηση της ανεργίας, από 8,5% το 2007 σε 26,6% το 2014, επι-
δείνωσαν δραματικά το βιοτικό επίπεδο. Η παραγωγικότητα της εργασίας ανά απα-
σχολούμενο μειώθηκε κατά 8,9%, παρά τη μεγάλη μείωση του αριθμού των απα-
σχολουμένων. Η επιμέρους ανάλυση της ανάπτυξης στον Πίνακα 1.1 δείχνει ότι η 
μείωση της παραγωγικότητας της εργασίας ήταν αποτέλεσμα της μείωσης στη συ-
νολική παραγωγικότητα των συντελεστών παραγωγής (TFP), δηλαδή είχαμε μειω-
μένη παραγωγή για δεδομένους συντελεστές εργασίας και κεφαλαίου, παρά μείωση 
του συντελεστή κεφαλαίου. Η μείωση της TFP προφανώς δεν οφειλόταν στο ότι οι 
ελληνικές επιχειρήσεις ξέχασαν πώς να χρησιμοποιούν την υπάρχουσα τεχνολογία, 
αλλά στην ελλειμματική αξιοποίηση συντελεστών κεφαλαίου και εργασίας. 

Κατά τη διάρκεια της κρίσης η Ελλάδα προχώρησε σε σκληρή δημοσιονομι-
κή προσαρμογή. Το 2009 το πρωτογενές έλλειμμα ανερχόταν σε 10,3% του ΑΕΠ, 
ενώ το 2014 μετατράπηκε σε πρωτογενές πλεόνασμα της τάξης του 0,4% του 
ΑΕΠ.20 Παρομοίως, οι δημόσιες αποταμιεύσεις, που δεν ισούνται με το πρωτογε-
νές πλεόνασμα γιατί δεν περιλαμβάνουν μη τρέχοντα στοιχεία, όπως οι επενδύ-
σεις και τα έσοδα από ιδιωτικοποιήσεις, αυξήθηκαν από –9,9% του ΑΕΠ το 2009 
σε –0,9% το 2014. Η δημοσιονομική προσαρμογή επιτεύχθηκε με τη μείωση των 
δημόσιων δαπανών και την αύξηση των φορολογικών εσόδων, με τη δεύτερη να 

20	Τ α νούμερα αυτά διαφέρουν ελαφρώς από εκείνα στο Διάγραμμα 1.5 (σ. 15) διότι προέρχονται 
από την Έκθεση της Ευρωπαϊκής Επιτροπής την άνοιξη του 2015, ενώ τα στοιχεία στα Διαγράμ-
ματα 1.5-1.8 προέρχονται από την Έκθεση της άνοιξης του 2014. Χρησιμοποιούμε την Έκθεση του 
2014 για τα διαγράμματα αυτά επειδή εμπεριέχει δεδομένα και για παλαιότερα έτη. Πρέπει επίσης 
να σημειώσουμε ότι το μεγάλο πρωτογενές έλλειμμα του 2013, που απεικονίζεται στο Διάγραμ-
μα 1.5, οφείλεται σε μεμονωμένη δαπάνη για την ανακεφαλαιοποίηση των τραπεζών και δεν υπο-
δηλώνει δημοσιονομική χαλάρωση. Η δημοσιονομική προσαρμογή κατά τη διάρκεια της κρίσης 
αποτυπώνεται πιο ξεκάθαρα στα Διαγράμματα 1.7 και 1.8 (σ. 17), που απεικονίζουν τα τρέχοντα 
έσοδα και τις τρέχουσες δαπάνες, αντίστοιχα. Τα δεδομένα αυτά δεν περιλαμβάνουν μη τρέχοντα 
στοιχεία, όπως τις δαπάνες για την ανακεφαλαιοποίηση.
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παίζει σημαντικότερο ρόλο. Πράγματι, οι τρέχουσες δαπάνες του κράτους μειώθη-
καν από 47,3% του ΑΕΠ το 2009 σε 44,4% το 2014, μεταβολή της τάξεως του 2,9% 
(= 47,3 – 44,4), ενώ τα τρέχοντα έσοδα αυξήθηκαν από 37,4% του ΑΕΠ το 2009 σε 
43,5% το 2014, μεταβολή της τάξεως του 6,1% (= 43,5 – 37,4).

Η δημοσιονομική προσαρμογή στην Ελλάδα ήταν μεγαλύτερη απ’ ό,τι σε άλ-
λες χώρες της Ευρωζώνης που επλήγησαν από την κρίση. Οι δημόσιες αποταμιεύ-
σεις στην Ελλάδα αυξήθηκαν κατά 9% του ΑΕΠ την περίοδο 2009-2014, ενώ στην 
Ιρλανδία αυξήθηκαν μόλις κατά 5,3%, στην Ιταλία κατά 1,2%, στην Πορτογαλία 
κατά 3,7% και στην Ισπανία κατά 1,1%. Κατά συνέπεια, η λιτότητα στην Ελλάδα 
ήταν πολύ αυστηρότερη απ’ ό,τι στις άλλες χώρες. Η πιο έντονη δημοσιονομική 
προσαρμογή μεταξύ 2009 και 2014 για την Ελλάδα αντανακλά πιο ακραίες δη-
μοσιονομικές συνθήκες στην αρχή και το τέλος της περιόδου αυτής: το 2009 οι 
ελληνικές δημόσιες αποταμιεύσεις ήταν οι χαμηλότερες σε σχέση με τις άλλες 
χώρες, ενώ το 2014 ήταν οι υψηλότερες.21 

Το δημόσιο χρέος αυξήθηκε σημαντικά κατά τη διάρκεια της κρίσης, από 
103,1% του ΑΕΠ το 2007 σε 177,1% το 2014. Η μεταβολή αυτή υπήρξε αποτέλε-
σμα σειράς παραγόντων: α) των ελλειμμάτων την περίοδο αυτή, β) της μείωσης 
του ΑΕΠ, η οποία μείωσε τον παρονομαστή του δείκτη χρέους προς ΑΕΠ, και 
γ) της αναδιάρθρωσης του χρέους που η Ελλάδα συμφώνησε με τους πιστωτές 
της το 2012 (Private Sector Involvement, PSI), η οποία εν μέρει αντιστάθμισε τους 
προηγούμενους παράγοντες. Η συνεισφορά κάθε παράγοντα υπολογίζεται κατά 
προσέγγιση παρακάτω. Το δημόσιο χρέος το 2007 ανερχόταν σε 240 δισ. ευρώ. Τα 
συσσωρευμένα πρωτογενή ελλείμματα την περίοδο 2008-2014 ανέρχονταν σε 76,4 
δισ. και οι συσσωρευμένες πληρωμές τόκων επί του χρέους σε 75,8 δισ.22 Όμως το 
PSI μείωσε το χρέος κατά 107,1 δισ., ενώ η Ελλάδα έλαβε ένα νέο δάνειο 25 δισ. 
για να ανακεφαλαιοποιήσει τις τράπεζές της, οι οποίες είχαν υποστεί μεγάλες ζη-
μίες από τις επενδύσεις τους σε ελληνικά κρατικά ομόλογα λόγω PSI.23 Το συσσω-
ρευτικό αποτέλεσμα όλων αυτών των παραγόντων ήταν η αύξηση του χρέους σε 
310,1 δισ. (= 240 + 76,4 + 75,8 – 107,1 + 25), νούμερο παρόμοιο με αυτό που δημο-
σιεύει η AMECO (317,1 δισ.) για το 2014. Αν το ΑΕΠ είχε παραμείνει στα επίπεδα 

21	 Η σύγκριση παραμένει η ίδια αν το 2009 το αντικαταστήσουμε με το 2007, το τελευταίο έτος πριν 
από την κρίση. Κάνουμε τη σύγκριση χρησιμοποιώντας τις δημόσιες αποταμιεύσεις αντί για το 
πρωτογενές πλεόνασμα, επειδή οι δημόσιες αποταμιεύσεις περιλαμβάνουν μόνο τα τρέχοντα έσο-
δα και έξοδα, άρα διευκολύνουν τη σύγκριση. 

22	 Υπολογίζουμε τα μεγέθη αυτά πολλαπλασιάζοντας το πρωτογενές πλεόνασμα ως ποσοστό του 
ΑΕΠ (Διάγραμμα 1.5, σ. 15) και τις πληρωμές τόκων ως ποσοστό του ΑΕΠ (Διάγραμμα 1.6, σ. 15) 
με το ΑΕΠ, και προσθέτοντας για τα έτη 2008-2014.

23	 Η τραπεζική ανακεφαλαιοποίηση χρησιμοποίησε πρόσθετα κεφάλαια ύψους 15,1 δισ., τα οποία 
υπολογίστηκαν στο πρωτογενές έλλειμμα (ήταν δηλαδή μέρος των 71,5 δισ.). Για περισσότερες 
λεπτομέρειες σε ό,τι αφορά τη διαδικασία ανακεφαλαιοποίησης των τραπεζών, συμπεριλαμβανο-
μένης της τρίτης ανακεφαλαιοποίησης που έλαβε χώρα το 2015, βλ. Κεφάλαιο 7 (χρηματοπιστω-
τικό σύστημα).
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του 2007, το χρέος των 317,1 δισ. θα ήταν ίσο με το 136,2% του ΑΕΠ, όμως λόγω 
της πτώσης του ΑΕΠ έφτασε στο 177,1% το 2014.

Όλοι αυτοί οι υπολογισμοί γίνονται σε ονομαστικούς όρους και όχι σε όρους 
παρούσας αξίας. Δηλαδή, υπολογίζουμε το χρέος προσθέτοντας την ονομαστική 
αξία των πληρωμών κεφαλαίου για όλα τα επόμενα χρόνια, και όχι προσθέτοντας 
τις πληρωμές τόκων και κεφαλαίου αφού τις προεξοφλήσουμε με τα κατάλληλα επι-
τόκια της αγοράς. Με τον υπολογισμό του χρέους σε ονομαστικούς όρους και όχι σε 
όρους παρούσας αξίας, το ελληνικό χρέος διογκώνεται, διότι στη διάρκεια της κρί-
σης οι λήξεις σημαντικού μέρους του χρέους επεκτάθηκαν με επιτόκια χαμηλότερα 
της αγοράς.24  Για παράδειγμα, οι πληρωμές τόκων επί του ελληνικού χρέους το 2015 
αντιστοιχούσαν στο 4,2% του ΑΕΠ, ποσοστό χαμηλότερο από εκείνο της Ιταλίας 
(4,3%) και της Πορτογαλίας (4,9%). Αντίθετα, το ελληνικό χρέος ως προς το ΑΕΠ 
(180,2%) ήταν σημαντικά υψηλότερο από το χρέος της Ιταλίας (133,1%) και της 
Πορτογαλίας (124,4%). Αυτό σημαίνει ότι το μέσο επιτόκιο για το ελληνικό χρέος 
ήταν χαμηλότερο από το αντίστοιχο για το ιταλικό και το πορτογαλικό, παρότι το 
ελληνικό χρέος είχε μεγαλύτερη μέση διάρκεια και υψηλότερο κίνδυνο χώρας.25 

24	Ο  υπολογισμός του χρέους σε ονομαστικούς όρους δίνει το ίδιο αποτέλεσμα με αυτόν σε όρους πα-
ρούσας αξίας, αν τα επιτόκια της αγοράς είναι ίσα με το επιτόκιο έκδοσης του χρέους (επιτόκιο κου-
πονιού). Υπ’ αυτές τις συνθήκες, η επέκταση της ωρίμανσης (λήξης) του χρέους δεν επηρεάζει την 
παρούσα αξία του. Αντίθετα, αν το επιτόκιο έκδοσης είναι χαμηλότερο από τα επιτόκια της αγοράς, 
η παρούσα αξία του χρέους είναι μικρότερη από την ονομαστική του αξία και μειώνεται όταν η ωρί-
μανση επεκτείνεται. Έστω, για παράδειγμα, ότι τα επιτόκια της αγοράς είναι 5% και ένα ομόλογο 
έχει διάρκεια 5 έτη και ονομαστική αξία 100. Αν το επιτόκιο έκδοσης του ομολόγου είναι 5%, τότε η 
παρούσα αξία του είναι επίσης 100 και δεν αλλάζει όταν η διάρκεια του ομολόγου επεκτείνεται σε 
30 έτη χωρίς να αλλάξει το επιτόκιο έκδοσης. Αν όμως το επιτόκιο έκδοσης είναι 3%, τότε η παρού-
σα αξία του ομολόγου είναι 91,3 όταν η διάρκειά του είναι 5 έτη και 69,3 όταν είναι 30 έτη.

25	Ο ι πληρωμές τόκων επί του ελληνικού χρέους το 2015 ήταν 7,5 δισ. Τα δεδομένα για το χρέος και 
τις πληρωμές τόκων προέρχονται από την AMECO. Στην περίπτωση της Ελλάδας, ο υπολογισμός 
των πληρωμών τόκων εξαρτάται από το εάν λαμβάνονται υπόψη οι δεδουλευμένοι τόκοι των δα-
νείων από τον Ευρωπαϊκό Μηχανισμό Σταθερότητας (ESM) που θα πρέπει να καταβληθούν μετά 
τη λήξη της περιόδου χάριτος το 2022. Ανάλογα με τον τρόπο υπολογισμού, το αποτέλεσμα βρί-
σκεται μεταξύ 6 και 9 δισ. για το 2015.

 	     Σύμφωνα με τους Zettelmeyer, Trebesch & Gulati (2013), η ανακούφιση του χρέους από το PSI εί-
ναι μεγαλύτερη αν υπολογιστεί σε όρους παρούσας αξίας απ’ ό,τι σε ονομαστικούς όρους. Κατά το 
PSI, παλιά ομόλογα ονομαστικής αξίας 199,2 δισ. ανταλλάχθηκαν με νέα μακροπρόθεσμα ομόλο-
γα ονομαστικής αξίας 62,4 δισ. και βραχυπρόθεσμα ομόλογα EFSF (του Ευρωπαϊκού Μηχανισμού 
Χρηματοπιστωτικής Σταθερότητας) ονομαστικής αξίας 29,7 δισ. Αν προσθέσουμε το δάνειο ύψους 
25 δισ. που η Ελλάδα έλαβε για την ανακεφαλαιοποίηση των τραπεζών της, η ανακούφιση του 
χρέους για την Ελλάδα ήταν 1 – (62,4 + 29,7 + 25) / 199,2 = 41,2% σε ονομαστικούς όρους. Από 
την άλλη, η ανακούφιση του χρέους σε όρους παρούσας αξίας ήταν ίση με 53,1% με 5% επιτόκιο 
προεξόφλησης και 54,6% με 8% επιτόκιο προεξόφλησης (Πίνακας 4 στους Zettelmeyer, Trebesch & 
Gulati 2013). Οι Kazarian (2014) και Schumacher & Weder di Mauro (2015) υπολογίζουν το χρέος 
προς ΑΕΠ της Ελλάδας σε όρους παρούσας αξίας και διαπιστώνουν ότι είναι πλέον χαμηλότερο 
του 50% του ελληνικού ΑΕΠ. Σύμφωνα με τον Kazarian (2014), η αντίστοιχη διαφορά για την Ιρ-
λανδία, την Ιταλία, την Πορτογαλία και την Ισπανία είναι σημαντικά μικρότερη.
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Η κρίση οδήγησε στην εξάλειψη όχι μόνο του πρωτογενούς ελλείμματος του Ελ-
ληνικού Δημοσίου αλλά και του εμπορικού ελλείμματος. Το 2007 το εμπορικό έλ-
λειμμα της Ελλάδας ανερχόταν στο 12,4% του ΑΕΠ, ενώ το 2014 συρρικνώθηκε σε 
2,4%. Επίσης, οι καθαρές τρέχουσες μεταβιβάσεις αυξήθηκαν από –3,4% του ΑΕΠ 
το 2007 σε 0,2% το 2014. Η συρρίκνωση του εμπορικού ελλείμματος ήταν επιβε-
βλημένη, καθώς το επίπεδό του πριν από την κρίση δεν ήταν βιώσιμο. Πράγματι, το 
2007 οι καθαρές εξαγωγές της χώρας μαζί με τις καθαρές τρέχουσες μεταβιβάσεις 
αντιστοιχούσαν σε –15,8% (= –12,4 – 3,4) του ΑΕΠ, που σημαίνει, με βάση την Ταυ-
τότητα (1), ότι η Ελλάδα δανειζόταν ετησίως από ξένους πρόσθετα κεφάλαια που 
αντιστοιχούσαν στο 15,8% του ΑΕΠ της. Οι καθαρές εξαγωγές συν τις τρέχουσες 
μεταβιβάσεις αυξήθηκαν σε –2,2% του ΑΕΠ (= –2,4 + 0,2) το 2014.

Η εξάλειψη του εμπορικού ελλείμματος θα μπορούσε θεωρητικά να επιτευχθεί 
μέσω ενός συνδυασμού αύξησης των εξαγωγών και μείωσης των εισαγωγών. Η 
μείωση των εισαγωγών έπαιξε σημαντικότερο ρόλο από την αύξηση των εξαγω-
γών στην περίπτωση της Ελλάδας απ’ ό,τι στην Ιρλανδία, την Πορτογαλία και την 
Ισπανία. Στοιχεία γι’ αυτό παρέχονται στην ενότητα 1.3.3, στο πλαίσιο της ανάλυ-
σης της εσωτερικής υποτίμησης. Στο Κεφάλαιο 3 υπάρχει διεξοδικότερη ανάλυση.

Στη συνέχεια εξετάζουμε πώς αντικατοπτρίζεται στις αποταμιεύσεις και τις 
επενδύσεις η απότομη αύξηση των καθαρών εξαγωγών και των καθαρών μεταβι-
βάσεων. Η διαφορά μεταξύ αποταμιεύσεων και επενδύσεων, που σύμφωνα με την 
Ταυτότητα (2) ισούται με το άθροισμα των καθαρών εξαγωγών και των καθαρών 
μεταβιβάσεων, αυξήθηκε κατά 13,6% (= 15,8 – 2,2) του ΑΕΠ από το 2007 ώς το 
2014. Οι αποταμιεύσεις μειώθηκαν ελαφρώς, κατά 2,4% του ΑΕΠ. Συνεπώς, η αύ-
ξηση των καθαρών εξαγωγών και των καθαρών μεταβιβάσεων μαρτυρεί την ακόμη 
μεγαλύτερη πτώση των επενδύσεων, κατά 16% (= 13,6 + 2,4) του ΑΕΠ. Η μείωση 
των επενδύσεων στην Ελλάδα ήταν μεγαλύτερη απ’ ό,τι στην Ιρλανδία (10,7%), 
την Πορτογαλία (8,2%) και την Ισπανία (11,9%). Η διαφορά διευρύνεται αν οι 
επενδύσεις εκφραστούν σε απόλυτους όρους και όχι ως ποσοστό του ΑΕΠ, με δε-
δομένη τη μεγαλύτερη πτώση του ελληνικού ΑΕΠ. Η πτώση των αποταμιεύσεων 
στην Ελλάδα ήταν μεγαλύτερη απ’ ό,τι στις άλλες τρεις χώρες, αν και τα αποτε-
λέσματα ήταν παρόμοια: οι αποταμιεύσεις μειώθηκαν κατά 1,6% του ΑΕΠ στην 
Ισπανία, ενώ αυξήθηκαν κατά 1,3% στην Ιρλανδία και κατά 2,4% στην Πορτογα-
λία. Μια βασική διαφορά μεταξύ της Ελλάδας και των άλλων τριών χωρών είναι 
ότι οι δημόσιες αποταμιεύσεις αυξήθηκαν στην Ελλάδα αλλά μειώθηκαν στις άλ-
λες χώρες, ενώ συνέβη το αντίθετο με τις ιδιωτικές.

Οι μισθοί μειώθηκαν σημαντικά κατά τη διάρκεια της κρίσης. Η ποσοστιαία 
πτώση του μέσου πραγματικού μισθού από το 2009 ώς το 2014 ήταν 19%, και οφεί-
λεται εν μέρει στη μείωση της παραγωγικότητας της εργασίας και εν μέρει στη μεί-
ωση του πραγματικού μοναδιαίου κόστους εργασίας. Η αντίστοιχη μείωση του 
μέσου ονομαστικού μισθού ανήλθε σε 16,3%.26 Η μεγάλη πτώση των μισθών βοή-

26	Τ α δεδομένα για τους μισθούς προέρχονται από τον ΟΟΣΑ (χρονοσειρά «Μέσοι ετήσιοι μισθοί 
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θησε την Ελλάδα να ανακτήσει μέρος της ανταγωνιστικότητας που είχε χάσει κα-
τά τα έτη πριν από την κρίση. Η ποσοστιαία απώλεια ανταγωνιστικότητας για την 
Ελλάδα σε σχέση με τη Γερμανία (όπως μετράται από τον λόγο του ονομαστικού 
μοναδιαίου κόστους εργασίας της Ελλάδας ως προς αυτό της Γερμανίας, που απει-
κονίζεται στο Διάγραμμα 1.19, σ. 29) ήταν 29,6% την περίοδο 2000-2007, αλλά 
μόλις 11,1% την περίοδο 2000-2014. 

1.3.2  	Διαρθρωτικές μεταρρυθμίσεις

Κατά τη διάρκεια της κρίσης η Ελλάδα νομοθέτησε σειρά διαρθρωτικών μεταρ-
ρυθμίσεων. Οι περισσότερες από αυτές ήταν προαπαιτούμενα των προγραμμάτων 
προσαρμογής που είχαν συμφωνηθεί με την τρόικα. Κάποιες σημαντικές μεταρ-
ρυθμίσεις όμως έγιναν με πρωτοβουλία των ελληνικών κυβερνήσεων. Ορισμένες 
από τις μεταρρυθμίσεις είχαν ιδιαίτερα σημαντικές επιπτώσεις. Άλλες απέβησαν 
άκαρπες, είτε γιατί η εφαρμογή τους ήταν ανεπαρκής είτε γιατί αναιρέθηκαν από 
μεταγενέστερους νόμους (πρβλ. Ioannides & Pissarides 2016). Παρακάτω θα δού-
με τις κύριες μεταρρυθμίσεις ανά τομέα, ακολουθώντας την ίδια περίπου σειρά με 
την ενότητα 1.2.4. Το Διάγραμμα Α3 αποτελεί ένα συνοπτικό χρονολόγιο των κύ-
ριων μεταρρυθμίσεων, ενώ τα Διαγράμματα Α1 και Α2 αποτυπώνουν σε χρονολο-
γική σειρά τα πολιτικά γεγονότα και τα δημοσιονομικά μέτρα, αντιστοίχως (εδώ, 
σ. 765-767, αλλά και online διαθέσιμα στην ιστοσελίδα της ελληνικής έκδοσης  
<goo.gl/DwPjqv>, Παραρτήματα και Διαγράμματα). Επίσης, στο τέλος του βιβλίου 
παρατίθεται ένα ολοκληρωμένο χρονολόγιο των γεγονότων κατά τη διάρκεια της 
κρίσης (σ. 751). Λεπτομερέστερη παρουσίαση των μεταρρυθμίσεων ανά τομέα γίνε-
ται στα αντίστοιχα κεφάλαια.

Ρυθμιστικό πλαίσιο στις αγορές προϊόντων. Μια σειρά μεταρρυθμίσεων αποσκο
πούσαν στο να καταστήσουν το ρυθμιστικό πλαίσιο στις αγορές προϊόντων (PMR) 
λιγότερο επαχθές για τις επιχειρήσεις και να μειώσουν τα εμπόδια στην είσοδο νέων 
επιχειρήσεων στην αγορά, καθώς και στον ανταγωνισμό. Ο Ν. 3853/2010 μετρίασε 
την πολυπλοκότητα της διαδικασίας έναρξης λειτουργίας μιας επιχείρησης, με τη 
θέσπιση της Υπηρεσίας Μίας Στάσης («one-stop shop»). Ο Ν. 3919/2011 κατάργησε 
τους περιορισμούς στην είσοδο και τον ανταγωνισμό για σειρά επαγγελμάτων, και ο 
Ν. 3982/2011 απλοποίησε τις διαδικασίες για την απόκτηση άδειας για τεχνικές και 
κατασκευαστικές δραστηριότητες. Ο Ν. 4014/2011 απλοποίησε τις διαδικασίες χο-
ρήγησης περιβαλλοντικών αδειών και ο Ν. 4072/2012 απλοποίησε νομικές πτυχές 
της διαδικασίας σύστασης μιας επιχείρησης. Ο Ν. 4177/2013 επέτρεψε στα εμπορικά 
καταστήματα να λειτουργούν τις Κυριακές. Ο Ν. 4254/2014 κατάργησε περιορι-
σμούς στην είσοδο και στον ανταγωνισμό με βάση προτάσεις μελέτης του ΟΟΣΑ,  

σε σταθερές τιμές 2014» για τους πραγματικούς μισθούς και «Μέσοι ετήσιοι μισθοί σε τρέχουσες 
τιμές» για τους ονομαστικούς μισθούς).
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η οποία είχε ζητηθεί από την ελληνική κυβέρνηση το 2012. Όλες οι παραπάνω με-
ταρρυθμίσεις συνέβαλαν σημαντικά στη βελτίωση της κατάταξης της Ελλάδας στις 
εκθέσεις της Παγκόσμιας Τράπεζας για την Άσκηση Επιχειρηματικής Δραστηριότη-
τας από το 2010 έως το 2014, όπως φαίνεται στο Διάγραμμα 1.20 (σ. 30). 

Παράλληλα με τις προσπάθειες βελτίωσης του PMR, η Ελλάδα έθεσε σε εφαρ-
μογή ένα πρόγραμμα ιδιωτικοποιήσεων. Το 2011 ιδρύθηκε, έπειτα από σχετική συμ-
φωνία στο πρώτο πρόγραμμα προσαρμογής, ένας οργανισμός ιδιωτικοποιήσεων, 
το Ταμείο Αξιοποίησης Ιδιωτικής Περιουσίας του Δημοσίου (ΤΑΙΠΕΔ), με στόχο 
την πώληση περιουσιακών στοιχείων αξίας 50 δισ. ευρώ μεταξύ 2011 και 2015. 
Τα περιουσιακά στοιχεία περιλάμβαναν κρατικές επιχειρήσεις, δημόσιες υποδομές, 
όπως αεροδρόμια και λιμάνια, και δημόσια γη. Ο αριθμός των ιδιωτικοποιήσεων 
και τα αντίστοιχα έσοδα αποδείχθηκαν πολύ χαμηλότερα του στόχου: τον Δεκέμ-
βριο του 2015 είχαν ιδιωτικοποιηθεί περιουσιακά στοιχεία αξίας μικρότερης των 
10 δισ. ευρώ.27Από την άλλη πλευρά όμως, είχε σημειωθεί πρόοδος στην εξάλειψη 
των ρυθμιστικών και νομικών εμποδίων που επιβράδυναν τις ιδιωτικοποιήσεις, κα-
θώς και στην προετοιμασία των περιουσιακών στοιχείων προς πώληση (εκκαθάρι-
ση τίτλων ιδιοκτησίας κ.λπ.). 

Σύστημα απονομής δικαιοσύνης. Οι μεταρρυθμίσεις επικεντρώθηκαν στην επι
τάχυνση των δικαστικών διαδικασιών και στη μείωση των καθυστερήσεων. 
Οι Ν. 3900/2010 και 4055/2012 εισήγαγαν την έννοια της «πρότυπης δίκης», 
με βάση την οποία η απόφαση που εκδίδει το δικαστήριο σε μια δίκη μπορεί 
να ισχύει αυτομάτως και σε άλλες παρόμοιας φύσεως υποθέσεις. Επιπλέον, ο 
Ν. 4055/2012: α) μείωσε τα κίνητρα των δικαστών να αναβάλλουν την εκδίκα-
ση υποθέσεων (π.χ. με την υποχρέωση να προεδρεύει ο ίδιος δικαστής σε υπόθε-
ση που έχει αναβάλει), και των κατηγορουμένων, των εναγόντων και των δικη-
γόρων να προκαλούν καθυστερήσεις, β) μετέφερε σημαντικό αριθμό υποθέ
σεων προς εκδίκαση σε δικαστήρια χαμηλότερου βαθμού, γ) ενίσχυσε την εξω-
δικαστική μεσολάβηση, και δ) πολλαπλασίασε τον αριθμό των αποφοίτων νομι-
κών σχολών που μπορούσαν να κάνουν την άσκησή τους σε δικαστήρια. Μερικές 
από τις ρυθμίσεις αυτές είχαν ιδιαίτερα θετικές επιπτώσεις: λόγου χάρη, η θέσπι-
ση της πρότυπης δίκης βοήθησε στην επίλυση χιλιάδων υποθέσεων που αφορού-
σαν συντάξεις και επιδόματα κοινωνικών ασφαλίσεων. Όμως οι καθυστερήσεις 
στα δικαστήρια αυξήθηκαν σημαντικά στη διάρκεια της κρίσης: ο μέσος χρόνος  
καθυστέρησης εκτοξεύθηκε από 819 ημέρες το 2007 (όπως αναφέρεται στην  
έκθεση 2008 της Παγκόσμιας Τράπεζας για την Άσκηση Επιχειρηματικής Δραστη-
ριότητας) σε 1.580 ημέρες το 2015. Σε αυτό συνέτειναν οι σημαντικές μειώσεις 
στους μισθούς των δικαστών και σε άλλους πόρους αναγκαίους για τη λειτουργία 

27	Τ ο 2015 η κυβέρνηση ΣΥΡΙΖΑ-ΑΝΕΛ κατάργησε το ΤΑΙΠΕΔ. Ωστόσο, ο οργανισμός ανασυ-
στάθηκε, υπό νέα μορφή και με ευρύτερες αρμοδιότητες, στο πλαίσιο του τρίτου προγράμματος 
προσαρμογής που συμφωνήθηκε το καλοκαίρι του 2015.
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των δικαστηρίων, η αύξηση των υποθέσεων που σχετίζονταν με την κρίση, όπως τα 
μη εξυπηρετούμενα δάνεια στον χρηματοοικονομικό τομέα, αλλά και οι απεργίες 
των δικηγόρων και των συμβολαιογράφων.

Πρόσβαση στη χρηματοδότηση. Κύριος στόχος των μεταρρυθμίσεων ήταν η εξυγί-
ανση των τραπεζών ώστε να μπορέσουν να χρηματοδοτήσουν και πάλι την πραγμα-
τική οικονομία. Οι απώλειες σε ελληνικά κρατικά ομόλογα μετά το PSI είχαν μειώσει 
δραστικά τα ίδια κεφάλαια όλων των ελληνικών τραπεζών και είχαν καταστήσει 
αφερέγγυες τις περισσότερες μεγάλες τράπεζες. Η ανακεφαλαιοποίηση του τραπε-
ζικού συστήματος ήταν ιδιαίτερα δύσκολη υπόθεση, δεδομένου ότι το πρόβλημα 
ήταν συστημικό· με άλλα λόγια, ανάγκη βοήθειας είχαν όλες οι τράπεζες.

Η πρώτη –και κύρια– ανακεφαλαιοποίηση πραγματοποιήθηκε ως επί το πλεί-
στον με δημόσια κεφάλαια και ολοκληρώθηκε το καλοκαίρι του 2013. Το ανακε-
φαλαιοποιημένο τραπεζικό σύστημα αποτελούνταν κυρίως από τις τέσσερις με-
γάλες τράπεζες, που απορρόφησαν πολλές από τις μικρότερες. Αυτό είχε ως απο-
τέλεσμα τη δραστική αύξηση της συγκέντρωσης στον κλάδο, που έγινε η υψη-
λότερη στην ΕΕ. Η αύξηση της συγκέντρωσης απέβαινε εις βάρος του ανταγωνι-
σμού, έδινε όμως την ευχέρεια στις τράπεζες, με τη βοήθεια των ολιγοπωλιακών 
κερδών που θα επιτύγχαναν, να αυξήσουν τα ίδια κεφάλαιά τους και έτσι να κατα-
στούν λιγότερο ευάλωτες σε μελλοντικές κρίσεις. 

Την πρώτη ανακεφαλαιοποίηση ακολούθησε μια δεύτερη, που πραγματοποιή-
θηκε την άνοιξη του 2014, εξ ολοκλήρου με ιδιωτικά κεφάλαια. Παρ’ όλα αυτά, η 
κατάσταση των τραπεζών παρέμεινε επισφαλής, καθώς το μεγάλο χαρτοφυλάκιο 
μη εξυπηρετούμενων δανείων (ΜΕΔ) με το οποίο επιβαρύνονταν ήταν εξαιρετικά 
ευάλωτο σε ενδεχόμενη επιδείνωση του οικονομικού περιβάλλοντος. Πράγματι, οι 
πολιτικές της κυβέρνησης ΣΥΡΙΖΑ-ΑΝΕΛ και η επιβολή περιορισμών στην κίνηση 
κεφαλαίων τον Ιούνιο του 2015 κατέστησαν επιβεβλημένη μια τρίτη ανακεφαλαιο-
ποίηση, η οποία πραγματοποιήθηκε τον Νοέμβριο του 2015. Οι τράπεζες παρέμε-
ναν το 2016 εξαιρετικά ευάλωτες σε επιδείνωση των οικονομικών μεγεθών. 

Εκτός από την ανακεφαλαιοποίηση των τραπεζών, έγιναν προσπάθειες βελτίω-
σης του Πτωχευτικού Κώδικα για την αντιμετώπιση του μεγάλου και επιδεινούμε-
νου προβλήματος των μη εξυπηρετούμενων δανείων των επιχειρήσεων και των νοι-
κοκυριών. Ο Ν. 3869/2010 θέσπισε μια διαδικασία μέσω της οποίας τα νοικοκυριά 
θα μπορούσαν να προχωρήσουν σε μείωση του ιδιωτικού τους χρέους (όχι όμως του 
χρέους τους προς το Δημόσιο, το οποίο είχε προτεραιότητα). Εξαιτίας εν μέρει των 
μεγάλων καθυστερήσεων στα δικαστήρια, ο νόμος αυτός παρείχε ισχυρά κίνητρα 
για στρατηγική (δηλαδή σκόπιμη) πτώχευση, πράγμα που επιδίωξαν να αντιμετω-
πίσουν οι επόμενοι Ν. 4161/2013 και 4336/2015. Ο Ν. 4013/2011 προσέφερε μεγα-
λύτερη ευελιξία στις επιχειρήσεις που βρίσκονταν σε χρηματοοικονομική δυσπραγία 
ως προς το να διαπραγματευτούν με τους πιστωτές τους σχέδια αναδιάρθρωσης.  
Ο Ν. 4336/2015 θεσμοθέτησε το επάγγελμα του διαχειριστή πτώχευσης, έδωσε στις 
απαιτήσεις των διασφαλισμένων πιστωτών υψηλότερη προτεραιότητα απ’ ό,τι στις 
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απαιτήσεις του κράτους και των εργαζομένων, και όρισε βραχύτερες προθεσμίες για 
την επαλήθευση των απαιτήσεων των πιστωτών έναντι κάποιας επιχείρησης.

Ρυθμιστικό πλαίσιο στην αγορά εργασίας. Τα προγράμματα προσαρμογής έδωσαν 
μεγάλη έμφαση στην αγορά εργασίας. Με την εισαγωγή σειράς μεταρρυθμίσεων 
και διαφόρων άλλων μέτρων επιδιώχθηκε να γίνει λιγότερο περιοριστικό το ρυθ-
μιστικό πλαίσιο και να μειωθεί το μισθολογικό κόστος, ώστε η χώρα να ανακτή-
σει μέρος της ανταγωνιστικότητας που είχε χάσει στα έτη πριν από την κρίση. Ο 
Ν. 3863/2010 διευκόλυνε τις επιχειρήσεις στο να προβαίνουν σε ατομικές απολύ-
σεις, μειώνοντας την περίοδο προειδοποίησης και το ποσό αποζημίωσης για όσους 
απολύονταν. Αυτό είχε ως αποτέλεσμα η Ελλάδα να φτάσει κοντά στον μέσο όρο 
του ΟΟΣΑ όσον αφορά τον δείκτη νομοθεσίας για την προστασία της απασχόλη-
σης (Employment Protection Legislation, EPL). Ο Ν. 3863/2010 διευκόλυνε επί-
σης τις ομαδικές απολύσεις, αυξάνοντας το αριθμητικό όριο απολύσεων πάνω 
από το οποίο απαιτείται η έγκριση του Υπουργείου Εργασίας. Οι Ν. 3899/2010 
και 4024/2011 επέτρεψαν στις συμφωνίες που οι ίδιες οι επιχειρήσεις θα συνομο-
λογούσαν με τους εκπροσώπους των εργαζομένων τους (ειδικές επιχειρησιακές 
συμβάσεις) να αντικαταστήσουν τις κλαδικές συμβάσεις. Απλοποιήθηκαν επίσης 
οι προϋποθέσεις για την εκπροσώπηση των εργαζομένων σε επίπεδο επιχείρησης. 
Οι παραπάνω νόμοι ουσιαστικά αναίρεσαν προγενέστερες κλαδικές συμφωνίες. Ο 
Ν. 4046/2012 μείωσε τον εθνικό κατώτατο μισθό κατά 22% για τους εργαζομένους 
άνω των 25 ετών και κατά 32% για τους εργαζομένους κάτω των 25 ετών. Περι-
λάμβανε επίσης διατάξεις για τον τερματισμό των ισχυόντων συμβολαίων και τη 
διαπραγμάτευση νέων ώστε η μείωση του κατώτατου μισθού να αγγίξει όλη τη μι-
σθολογική κλίμακα. Με τους νόμους αυτούς, και με άλλες παρεμβάσεις, οι μισθοί 
κατά τη διάρκεια της κρίσης μειώθηκαν σημαντικά.

Συντάξεις. Οι συντάξεις είναι άλλος ένας τομέας στον οποίο τα προγράμματα προ-
σαρμογής έδωσαν μεγάλη έμφαση. Οι κύριοι στόχοι ήταν να γίνει βιώσιμο το συ-
νταξιοδοτικό σύστημα και να μειωθούν οι εγγενείς αδικίες του. Ο Ν. 3863/2010 
αύξησε τα ηλικιακά όρια συνταξιοδότησης και μείωσε τις συνταξιοδοτικές πα-
ροχές. Επίσης, κατάργησε μεγάλο αριθμό συνταξιοδοτικών φορέων συγχωνεύο-
ντάς τους σε έναν ενιαίο φορέα (ΙΚΑ/ΕΤΑΜ). Ωστόσο, τούτη η συγχώνευση ήταν 
εν πολλοίς επιφανειακή, διότι οι προϋπάρχουσες διαφορές στα όρια και στα δι-
καιώματα συνταξιοδότησης διατηρήθηκαν εντός του ενιαίου φορέα για μακρό με-
ταβατικό διάστημα. Επιπλέον, ενώ με βάση τους νέους κανόνες οι συνταξιοδοτικές 
παροχές θα μειώνονταν αν τα χρόνια εργασίας παρέμεναν στα τρέχοντα χαμηλά 
τους επίπεδα (περίπου 25 έτη εισφορών), οι παροχές θα ήταν πιο γενναιόδωρες απ’ 
ό,τι με το παλιό σύστημα αν τα χρόνια εργασίας αυξάνονταν στα μέσα ευρωπαϊκά 
επίπεδα (40 έτη εισφορών), λόγω των περισσότερων χρόνων εργασίας ή της μι-
κρότερης εισφοροδιαφυγής. Προβλεπόταν επίσης ότι όσοι είχαν ηλικία άνω των 50 
ετών δικαιούνταν τις παροχές του παλιού συστήματος. Ο νόμος προκάλεσε κύμα 
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πρόωρων συνταξιοδοτήσεων, καθώς οι εργαζόμενοι ανησυχούσαν ότι οι όροι συ-
νταξιοδότησης ίσως θα επιδεινώνονταν στο μέλλον. Μάλιστα, τις αθρόες πρόωρες 
συνταξιοδοτήσεις στον δημόσιο τομέα τις ευνόησε και η ίδια η κυβέρνηση, ώστε 
να επιτευχθούν οι στόχοι για τις περικοπές προσωπικού. Συνεπώς, αν και ο νόμος 
αντιμετώπισε (εν μέρει) το ζήτημα της μακροχρόνιας βιωσιμότητας του συνταξιο-
δοτικού συστήματος, σε βραχυχρόνιο και μεσοχρόνιο επίπεδο (τουλάχιστον μέχρι 
το 2020) αύξησε το κόστος σε σχέση με το παλιό σύστημα. Το έλλειμμα καλύφθη-
κε με περικοπές στις συντάξεις των ήδη συνταξιούχων. Μεταξύ 2010 και 2013 έγι-
ναν δέκα διαδοχικές περικοπές. Το συσσωρευμένο μέγεθος των περικοπών στις 
συντάξεις του ιδιωτικού τομέα κυμάνθηκε από 14% για συντάξεις έως 700 ευρώ 
μέχρι και 44% για συντάξεις έως 3.500 ευρώ, ενώ οι περικοπές ήταν ελαφρά μεγα-
λύτερες για τις συντάξεις του δημόσιου τομέα. Οι περισσότερες από τις περικοπές 
αυτές παρουσιάστηκαν ως προσωρινές, ενώ κάθε φορά τις συνόδευαν υποσχέσεις 
ότι θα είναι οι τελευταίες. Αυτό υπονόμευσε την εμπιστοσύνη στο συνταξιοδο-
τικό σύστημα, ενεργοποιώντας συγχρόνως έναν φαύλο κύκλο αποδιαμεσολάβη-
σης: οι νέοι επιδιώκουν να ελαχιστοποιήσουν τις εισφορές στο σύστημα καθώς πε-
ριμένουν μικρότερες μελλοντικές συντάξεις, και αυτό δημιουργεί την ανάγκη για 
νέες περικοπές στις τρέχουσες συντάξεις, οδηγώντας σε περαιτέρω απώλεια εμπι-
στοσύνης. Η βιωσιμότητα του συνταξιοδοτικού συστήματος εξακολουθεί να απο-
τελεί πρόβλημα και να προσελκύει το ενδιαφέρον της κοινής γνώμης.

Υγειονομική περίθαλψη. Μια βασική μεταρρύθμιση στον τομέα της υγείας ήταν 
η συγχώνευση όλων των ασφαλιστικών ταμείων υγείας σε ένα ενιαίο ταμείο, τον 
Εθνικό Οργανισμό Παροχής Υπηρεσιών Υγείας (ΕΟΠΥΥ). Η σύσταση του ΕΟΠΥΥ 
ήταν κίνηση ανάλογη με τη συγχώνευση των συνταξιοδοτικών ταμείων σε έναν 
ενιαίο φορέα· οι δύο μεταρρυθμίσεις αποτελούσαν μάλιστα τμήματα του ίδιου 
νόμου (3863/2010). Αν και η μεταρρύθμιση αυτή ήταν σημαντική, δεν έχει ακόμη 
καθοριστεί ο μηχανισμός μέσω του οποίου ο ΕΟΠΥΥ θα μπορεί να διαπραγματεύ-
εται συμβάσεις με τους παρόχους υγείας, π.χ. νοσοκομεία και φαρμακευτικές εται-
ρείες. Ένας τέτοιος μηχανισμός θα επέτρεπε στον ΕΟΠΥΥ να εξασφαλίζει καλύ-
τερες τιμές και, επομένως, να εξοικονομεί δημόσιους πόρους, εκμεταλλευόμενος 
τη μονοψωνιακή του θέση και τον ανταγωνισμό μεταξύ προμηθευτών. Ωστόσο, οι 
μεγαλύτερες εξοικονομήσεις στον τομέα της υγείας έγιναν με πρόχειρο και ανορ-
γάνωτο τρόπο. Λόγου χάρη, οι δαπάνες για τα φάρμακα μειώθηκαν κυρίως μέσω 
περιορισμών στην εισαγωγή νέων φαρμάκων, μέσω γενικών μειώσεων στις τιμές 
και μέσω της μεταφοράς μέρους των δαπανών από το Δημόσιο στον ασθενή. 

Εκπαίδευση. Η πιο σημαντική μεταρρύθμιση στην εκπαίδευση αφορούσε τα πα-
νεπιστήμια. Σε αντίθεση με τις υπόλοιπες μεταρρυθμίσεις που περιγράψαμε, η 
συγκεκριμένη δεν αποτελούσε απαίτηση των προγραμμάτων προσαρμογής αλλά 
ήταν καρπός εγχώριας πρωτοβουλίας. Ο Ν. 4009/2011 έδωσε στα πανεπιστήμια 
περισσότερη αυτονομία όσον αφορά τη διαχείριση των πόρων τους. Θέσπισε επίσης 
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ένα πληρέστερο σύστημα για την αξιολόγηση κάθε πανεπιστημίου από μια ανεξάρ-
τητη αρχή, την Αρχή Διασφάλισης και Πιστοποίησης της Ποιότητας στην Ανώτα-
τη Εκπαίδευση (η οποία προϋπήρχε, όμως ο ρόλος της αναβαθμίστηκε), και για τη 
διασφάλιση της ποιότητας κάθε ιδρύματος σε ό,τι αφορά τις προαγωγές του διδα-
κτικού προσωπικού κ.λπ. Καθιέρωσε επίσης σύγχρονες διοικητικές δομές στα πανε-
πιστήμια, επιβάλλοντας την ίδρυση του συμβουλίου ιδρύματος, που θα ήταν υπεύ-
θυνο για την ανάπτυξη της μακροπρόθεσμης στρατηγικής του, θα επόπτευε τον 
πρύτανη και θα είχε βαρύνοντα ρόλο στην επιλογή των πρυτάνεων και των προ-
έδρων των σχολών, αξιολογώντας τους υποψηφίους προς εκλογή από το διδακτι-
κό προσωπικό του ιδρύματος. Ο νόμος κατάργησε επίσης τη συμμετοχή των φοι-
τητών στην εκλογή των πρυτάνεων: αυτή η πρακτική είχε συνδεθεί με αθέμιτες συ-
ναλλαγές μεταξύ υποψήφιων πρυτάνεων και των φοιτητών που εκπροσωπούσαν τις 
κομματικές παρατάξεις, με τους τελευταίους να αποκτούν προνόμια με αντάλλαγμα 
τη στήριξη συγκεκριμένων υποψηφίων. Τέλος, ο νόμος κατέστησε εφικτή τη λήψη 
δωρεών, π.χ. για τη χρηματοδότηση πανεπιστημιακής έδρας. Ωστόσο, βασικές δια-
τάξεις του νόμου αναιρέθηκαν ή αποδυναμώθηκαν από επόμενες κυβερνήσεις, ενώ 
η κυβέρνηση ΣΥΡΙΖΑ-ΑΝΕΛ, που συγκροτήθηκε μετά τις εκλογές του Ιανουαρίου 
του 2015, εκδήλωσε την πρόθεσή της να καταργήσει πλήρως τον νόμο.

Δημόσια διοίκηση. Μερικές από τις μεταρρυθμίσεις στη δημόσια διοίκηση εί-
χαν σκοπό να δημιουργήσουν τις απαραίτητες υποδομές για την επιτυχή εφαρ-
μογή των προγραμμάτων προσαρμογής. Αντιπροσωπευτικά παραδείγματα απο-
τελούν η ενίσχυση της ανεξαρτησίας της στατιστικής αρχής το 2010, η ίδρυση 
ανεξάρτητου οργανισμού για την είσπραξη των φόρων το 2013 (Ν. 4093/2012) 
και η σύσταση της Γενικής Γραμματείας Συντονισμού για τις μεταρρυθμίσεις 
(Ν. 4109/2013). Οι πρωτοβουλίες αυτές ήταν ώς έναν βαθμό επιτυχείς, αν και 
υπάρχουν σημαντικά περιθώρια βελτίωσης. Άλλες μεταρρυθμίσεις αφορού-
σαν την εσωτερική οργάνωση του δημόσιου τομέα. Ο Ν. 3845/2010 καθιέρω-
σε την Ενιαία Αρχή Πληρωμής για όλους τους δημοσίους υπαλλήλους, διευκο-
λύνοντας έτσι τον έλεγχο των δημόσιων δαπανών και μειώνοντας τις μισθο-
λογικές αποκλίσεις μεταξύ των διαφόρων τμημάτων του δημόσιου τομέα. Ο Ν. 
3852/2010 (Πρόγραμμα «Καλλικράτης») αναδιάρθρωσε την τοπική αυτοδιοίκη-
ση, καθιερώνοντας την εκλογή των περιφερειαρχών, αντί για τον διορισμό τους 
από την κυβέρνηση, και μεταφέροντας περισσότερους πόρους στις περιφέρειες. 
Ο Ν. 3861/2010 (Πρόγραμμα «Διαύγεια») κατέστησε υποχρεωτική την ανάρτη-
ση όλων των νόμων και πράξεων των κυβερνητικών, διοικητικών και αυτοδιοι-
κητικών οργάνων στο διαδίκτυο. Αυτό ενίσχυσε τη διαφάνεια και τη λογοδοσία. 
Το Πρόγραμμα Opengov, το οποίο ξεκίνησε το 2010, επίσης στόχευε στην ενί-
σχυση της διαφάνειας θεσμοθετώντας πιο ανοικτές διαδικασίες για προσλήψεις 
σε ανώτατες διοικητικές θέσεις. Το συγκεκριμένο πρόγραμμα οδήγησε στον διο-
ρισμό ορισμένων αξιόλογων και άρτια καταρτισμένων στελεχών χωρίς κομματι-
κές εξαρτήσεις, αλλά εξασθένησε το 2012 και ουσιαστικά καταργήθηκε το 2015.  
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Ο Ν. 4172/2013 επέτρεψε την κατάργηση δημόσιων οργανισμών που η λειτουργία 
τους δεν ήταν πλέον απαραίτητη, καθώς και την απόλυση δημοσίων υπαλλήλων.  
Ο νόμος αυτός καθιέρωσε επίσης αυστηρότερο πλαίσιο πειθαρχίας για τους δη-
μοσίους υπαλλήλους, ενισχύοντας τις διατάξεις του Ν. 4093/2012, και διευκόλυ-
νε την κινητικότητα στο εσωτερικό του δημόσιου τομέα. Μια τρίτη σειρά μεταρ-
ρυθμίσεων είχε ως στόχο να απλοποιηθούν οι ρυθμίσεις στις αγορές προϊόντων 
και εργασίας, ώστε αυτές να λειτουργούν πιο αποτελεσματικά. Στην κατεύθυνση 
αυτή κινήθηκαν ο Ν. 3853/2010 (Υπηρεσία Μίας Στάσης), στον οποίο προανα-
φερθήκαμε σε σχέση με τις ρυθμίσεις στις αγορές προϊόντων, και ο Ν. 4048/2012, 
ο οποίος υποχρέωνε τη δημόσια διοίκηση να αξιολογεί τα αποτελέσματα από την 
εφαρμογή νέων ρυθμίσεων. Όμως η εφαρμογή του τελευταίου νόμου υπήρξε ανα-
ποτελεσματική, καθώς οι αξιολογήσεις δεν χρησιμοποιούν ποσοτικά στοιχεία και 
η όλη διαδικασία έχει εξελιχθεί σε απλή γραφειοκρατική ρουτίνα.

1.3.3  Αξιολόγηση της οικονομικής πολιτικής που ασκήθηκε  
κατά τη διάρκεια της κρίσης

Προκειμένου να αξιολογήσουμε την οικονομική πολιτική κατά τη διάρκεια της 
κρίσης, είναι χρήσιμο να περιγράψουμε τι επιτεύχθηκε και να ορίσουμε ένα κρι-
τήριο αξιολόγησης. Όπως ήδη αναφέραμε στην ενότητα 1.2.1, από τα τέλη της 
δεκαετίας του 1990 το καθαρό εξωτερικό χρέος (NIF) της Ελλάδας αυξήθηκε ρα-
γδαία. Την περίοδο 2001-2009 οι καθαρές εξαγωγές της χώρας μαζί με τις καθαρές 
τρέχουσες μεταβιβάσεις ανέρχονταν κατά μέσον όρο σε ποσοστό –10,9% του ΑΕΠ 
ετησίως, το οποίο, με βάση την Ταυτότητα (1), σημαίνει ότι η Ελλάδα δανειζόταν 
από ξένους πρόσθετα κεφάλαια ύψους 10,9% του ΑΕΠ της ετησίως. Τα κεφάλαια 
εισέρρεαν στην οικονομία σε διάφορες μορφές, π.χ. ως αυξημένες δημόσιες δα-
πάνες, ως υψηλότεροι μισθοί στον δημόσιο τομέα και υψηλότερες συντάξεις, ή και 
ως περισσότερα τραπεζικά δάνεια προς τα νοικοκυριά και τις επιχειρήσεις. Μερι-
κά απ’ αυτά τα τραπεζικά δάνεια χρησιμοποιήθηκαν για τη χρηματοδότηση επεν-
δύσεων που αποσκοπούσαν στη μείωση του κόστους λειτουργίας των επιχειρή-
σεων, συνεπώς βελτίωσαν την παραγωγική ικανότητα της οικονομίας. Ο κύριος 
όγκος των δανειακών κεφαλαίων όμως χρησιμοποιήθηκε για τη χρηματοδότηση 
υψηλότερης κατανάλωσης, συμπεριλαμβανομένων των επενδύσεων σε κατοικίες, 
και συνεπώς αύξησε τη ζήτηση (βλ. 1.2.2). Το ότι η ζήτηση αυξήθηκε περισσότερο 
από την προσφορά φαίνεται από τις μεγάλες αυξήσεις στους μισθούς και τις τιμές  
(βλ. 1.2.3). Το εμπορικό έλλειμμα διογκώθηκε τόσο γιατί οι υψηλότερες τιμές κα-
θιστούσαν τα ελληνικά προϊόντα πιο ακριβά στην παγκόσμια αγορά όσο και γιατί 
οι υψηλότεροι μισθοί αύξαναν την αγοραστική δύναμη των Ελλήνων επιτρέπο-
ντάς τους να αποκτούν εισαγόμενα αγαθά.

Τούτη η κατάσταση δεν ήταν βιώσιμη. Η Ελλάδα ήταν αδύνατον να συνεχί-
σει να δανείζεται από το εξωτερικό κάθε χρόνο, στο διηνεκές, ποσό ίσο με το 10% 
του ΑΕΠ της: ο δανεισμός αυτός έπρεπε να σταματήσει και η Ελλάδα ήταν εντέλει 
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υποχρεωμένη να αποπληρώσει το συσσωρευμένο χρέος της. Αυτή η μη βιώσιμη 
κατάσταση θα μπορούσε θεωρητικά να συνεχιστεί για λίγα χρόνια και μετά το 
2007, αλλά η παγκόσμια χρηματοπιστωτική κρίση λειτούργησε ως θρυαλλίδα για 
τις αγορές ώστε αυτές να αντιληφθούν το πρόβλημα.

Η διακοπή της εισροής νέων δανειακών κεφαλαίων θα έβαζε τέλος στην τόνω-
ση της ζήτησης και, επομένως, θα προκαλούσε πτώση του ΑΕΠ. Οι μισθοί και οι 
τιμές θα έπρεπε επίσης να μειωθούν, ώστε να εξαλειφθεί το εμπορικό έλλειμμα.  
Οι χαμηλότεροι μισθοί και οι χαμηλότερες τιμές θα οδηγούσαν στη συρρίκνωση 
του ελλείμματος μέσω των δύο μηχανισμών που λειτούργησαν μεταξύ 2001-2007 
αλλά προς την αντίθετη κατεύθυνση: οι χαμηλότερες τιμές θα καθιστούσαν τα ελ-
ληνικά προϊόντα φθηνότερα στην παγκόσμια αγορά και οι χαμηλότεροι μισθοί θα 
μείωναν την αγοραστική δύναμη των Ελλήνων τόσο για εγχώρια όσο και για ει-
σαγόμενα αγαθά. Ο πρώτος μηχανισμός θα τόνωνε τις εξαγωγές των φθηνότερων 
ελληνικών προϊόντων και θα μείωνε τις εισαγωγές των ακριβότερων ξένων προϊό
ντων· ο δεύτερος θα οδηγούσε σε μείωση των εισαγωγών. 

Παράλληλα με το εμπορικό έλλειμμα έπρεπε να μειωθεί και το δημόσιο έλλειμ-
μα, καθώς χρηματοδοτούνταν κυρίως μέσω εξωτερικού δανεισμού. Κλειδί για την 
προσαρμογή θα ήταν οι διαρθρωτικές μεταρρυθμίσεις που θα καθιστούσαν ελκυ-
στικότερο το επιχειρηματικό περιβάλλον (βλ. 1.2.4). Πράγματι, από τη στιγμή που 
οι μεταρρυθμίσεις θα επέτρεπαν στην Ελλάδα να τονώσει τις εξαγωγές της, δεν θα 
ήταν απαραίτητο οι μισθοί να μειωθούν τόσο πολύ ώστε να εξαλειφθεί το εμπορι-
κό έλλειμμα, ενώ το ίδιο θα ίσχυε και για το ΑΕΠ. 

Τα προγράμματα προσαρμογής ξεκίνησαν το 2010, όταν η Ελλάδα έχασε για 
πρώτη φορά την πρόσβαση στις αγορές. Το μεγαλύτερο μέρος της προσαρμογής 
είχε ολοκληρωθεί μέχρι το 2014: τόσο το εμπορικό όσο και το δημόσιο έλλειμμα 
ήταν κοντά στο μηδέν εκείνο το έτος.

Το κριτήριο που χρησιμοποιούμε για την αξιολόγηση της οικονομικής πολιτι-
κής που ασκήθηκε στη διάρκεια της κρίσης είναι το κατά πόσον η προσαρμογή επι-
τεύχθηκε με τον καλύτερο, δηλαδή λιγότερο οδυνηρό, δυνατό τρόπο. Εξετάζουμε 
επίσης αν η Ελλάδα, ως αποτέλεσμα της οικονομικής πολιτικής που εφαρμόστη-
κε, ήταν σε θέση να ακολουθήσει, στο τέλος της περιόδου προσαρμογής, πορεία 
βιώσιμης ανάπτυξης.28

Δεδομένου ότι το ελληνικό κατά κεφαλήν ΑΕΠ μειώθηκε κατά 26,3% μετα-
ξύ 2007 και 2014, η προσαρμογή ήταν αδιαμφισβήτητα οδυνηρή. Είναι ωστόσο 
χρήσιμο να συγκρίνουμε την Ελλάδα με άλλες χώρες του ευρωπαϊκού Νότου που 
επλήγησαν από την κρίση όσον αφορά τα μακροοικονομικά μεγέθη πριν από την 
κρίση και την επακόλουθη μείωση του ΑΕΠ. Ο Πίνακας 1.2 αντιπαραβάλλει την 

28	Ε στιάζουμε την προσοχή μας στην οικονομική πολιτική που εφαρμόστηκε στην Ελλάδα χωρίς να 
επεκτείνουμε γενικότερα τη μελέτη μας σε επίπεδο Ευρωζώνης· π.χ. αν οι χώρες με εμπορικό πλε-
όνασμα, όπως η Γερμανία, θα έπρεπε να τονώσουν τη συνολική τους ζήτηση έτσι ώστε οι χώρες 
με έλλειμμα, όπως η Ελλάδα, η Πορτογαλία και η Ισπανία, να αυξήσουν την ανταγωνιστικότητά 
τους σε σχέση με αυτές. 
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Ελλάδα με την Ιταλία, την Πορτογαλία και την Ισπανία το 2007, τελευταίο έτος 
πριν από την κρίση. 

Σε σχέση με τις τρεις άλλες χώρες, η Ελλάδα είχε το υψηλότερο εμπορικό έλ-
λειμμα και τη μεγαλύτερη εξάρτηση από τον εξωτερικό δανεισμό. Το εμπορικό έλ-
λειμμα και το NIF της Ιταλίας ήταν μικρά. Το NIF της Ισπανίας και της Πορτογα
λίας ήταν ελαφρώς μόνο χαμηλότερα του NIF της Ελλάδας, αλλά το εμπορικό τους 
έλλειμμα ήταν περίπου το μισό.

Η κατάσταση της Ελλάδας ήταν χειρότερη από την κατάσταση στις άλλες 
χώρες και σε ό,τι αφορά τα δημοσιονομικά. Το δημόσιο χρέος της ήταν παρόμοιο 
με εκείνο της Ιταλίας αλλά σημαντικά υψηλότερο από το χρέος της Πορτογαλίας 
και της Ισπανίας. Επιπλέον, οι ακαθάριστες δημόσιες αποταμιεύσεις, που ορίζονται 
ως η διαφορά μεταξύ τρεχόντων εσόδων και τρεχουσών δαπανών, ήταν αρνητικές 
για την Ελλάδα το 2007, ενώ ήταν θετικές για την Ιταλία και την Ισπανία και ελα-
φρά μόνο αρνητικές για την Πορτογαλία. Συνεπώς, όταν ξέσπασε η κρίση, η ελλη-
νική κυβέρνηση είχε πολύ μικρότερα περιθώρια ελιγμών ώστε να αμβλύνει τα απο-
τελέσματα της προσαρμογής στην οικονομία. Η χαλαρή δημοσιονομική πολιτική 
των ελληνικών κυβερνήσεων πριν από την κρίση ήταν διπλά ανεύθυνη: όχι μόνο 
αφαίρεσε κάθε περιθώριο για δημοσιονομική χαλάρωση κατά τη διάρκεια της κρί-
σης, αλλά επιπλέον αύξησε το μέγεθος της απαιτούμενης προσαρμογής, καθώς οι 
χαμηλότερες δημόσιες αποταμιεύσεις πριν από την κρίση οδήγησαν σε χαμηλότε-
ρες εθνικές αποταμιεύσεις, άρα και σε πιο μεγάλη αύξηση του NIF. 

Ο συνδυασμός του υψηλού ελληνικού εμπορικού και δημόσιου ελλείμματος 
από τη μια και του υψηλού NIF και δημόσιου χρέους από την άλλη ήταν ιδιαίτερα 
προβληματικός. Πράγματι, η οικονομική πολιτική για την εξάλειψη των ελλειμ-
μάτων θα μείωνε αναπόφευκτα το ΑΕΠ, αλλά με χαμηλότερο ΑΕΠ το χρέος θα 
γινόταν λιγότερο βιώσιμο.

ΠΙΝΑΚΑΣ 1.2
Μακροοικονομικές συνθήκες πριν από την κρίση και επακόλουθη μείωση του κατά κεφαλήν 
ΑΕΠ για την Ελλάδα, την Ιταλία, την Πορτογαλία και την Ισπανία

ES GR IT PT

Μεταβολή % πραγματικού ΑΕΠ, 2007-2014 −10,0 −26,3 −12,0 −7,9

Καθαρές εξαγωγές 2007 (% του ΑΕΠ) −6,0 −12,4 −0,4 −7,6

Καθαρό χρέος προς ξένους 2007 (% του ΑΕΠ) 82,3 99,9 28,5 94,5

Ακαθάριστες δημόσιες αποταμιεύσεις 2007 (% του ΑΕΠ) 6,8 −4,1 2,1 −0,6

∆ημόσιο χρέος 2007 (% του ΑΕΠ) 35,5 103,1 99,7 68,4

∆άνεια εγχώριων τραπεζών προς εγχώριες εταιρείες 
και νοικοκυριά 2007 (% του ΑΕΠ)

162,8 92,4 90,3 138,2

Οι πηγές των δεδομένων για τις πέντε πρώτες γραμμές δίνονται στην ενότητα 1.2.1. Τα δεδομένα για τα 
τραπεζικά δάνεια προέρχονται από την ΕΚΤ και την Τράπεζα της Ελλάδος.
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Όσον αφορά τη μόχλευση στον ιδιωτικό τομέα, η θέση της Ελλάδας ήταν καλύ-
τερη από εκείνη της Πορτογαλίας και της Ισπανίας. Η μόχλευση του ιδιωτικού το-
μέα στην Ελλάδα, που ορίζεται ως ο λόγος των δανείων από τις ελληνικές τράπεζες 
στις ελληνικές επιχειρήσεις και τα νοικοκυριά προς το ΑΕΠ, αναλογούσε περίπου 
στα 2/3 της μόχλευσης στην Πορτογαλία και την Ισπανία και ήταν παρόμοια με εκεί-
νη στην Ιταλία. Κατά συνέπεια, οι ελληνικές επιχειρήσεις και τα νοικοκυριά είχαν 
μεγαλύτερο περιθώριο να υποστούν μείωση στο εισόδημά τους προτού χρεοκοπή-
σουν, σε σχέση με τις επιχειρήσεις και τα νοικοκυριά στην Πορτογαλία και την Ισπα-
νία. Παρομοίως, οι ελληνικές τράπεζες είχαν μικρότερη έκθεση στα δάνεια προς τον 
ιδιωτικό τομέα απ’ ό,τι οι τράπεζες στην Πορτογαλία και την Ισπανία. Την ίδια στιγ-
μή όμως είχαν υψηλές επενδύσεις σε ελληνικά κρατικά ομόλογα, που με δεδομένη 
τη δημοσιονομική κατάσταση της χώρας ήταν ιδιαιτέρως ριψοκίνδυνα. 

Ο Πίνακας 1.2 δείχνει ότι σε γενικές γραμμές η Ελλάδα μπήκε στην κρίση 
με μακροοικονομικά μεγέθη χειρότερα από εκείνα των άλλων χωρών του ευρω-
παϊκού Νότου. Το ίδιο ίσχυε και για τα μικροοικονομικά της μεγέθη (βλ. 1.2.4). Αυ-
τό υπογραμμίζει το πόσο δύσκολος ήταν ο σχεδιασμός ενός προγράμματος προ-
σαρμογής για την Ελλάδα.

Η σύγκριση μεταξύ Ελλάδας και Ιταλίας είναι ιδιαίτερα χρήσιμη: η Ιταλία εί-
χε μηδενικό εμπορικό έλλειμμα και χαμηλό NIF, καθώς και θετικές κρατικές απο-
ταμιεύσεις, ενώ το δημόσιο χρέος και η μόχλευση στον ιδιωτικό τομέα ήταν πα-
ρόμοια με εκείνα της Ελλάδας. Δεν είχε τεθεί σε πρόγραμμα προσαρμογής, και η 
οικονομική της πολιτική δεν υπαγορευόταν από την τρόικα. Παρ’ όλα αυτά, η μείω-
ση του κατά κεφαλήν ΑΕΠ της ανήλθε στο 12%. Αυτό δείχνει ότι, ανεξάρτητα από 
το πόσο καλά σχεδιάστηκαν και εφαρμόστηκαν τα προγράμματα προσαρμογής της 
Ελλάδας, ήταν δύσκολο να αποφευχθεί μείωση του ΑΕΠ μεγαλύτερη του 12%. Αυ-
τό βέβαια δεν σημαίνει ότι η μείωση θα έπρεπε να φθάσει το 26,3% ή ότι ήταν ιδα-
νικός ο σχεδιασμός και η εφαρμογή των προγραμμάτων προσαρμογής. Αντίθετα, 
πιστεύουμε ότι υπήρξαν σημαντικά προβλήματα, τα οποία εξετάζουμε παρακάτω.29

Εστιάζουμε την προσοχή μας σε τέσσερις πτυχές του σχεδιασμού και της εφαρ-
μογής των προγραμμάτων. Οι πρώτες τρεις αφορούν το μείγμα πολιτικής και η 
τέταρτη τo κατά πόσον οι ελληνικές κυβερνήσεις και τα πολιτικά κόμματα ενστερ-
νίστηκαν τα προγράμματα. Αν και κάποιος θα μπορούσε να συνδέσει το μείγμα πο-
λιτικής με την τρόικα και τον βαθμό ενστερνισμού με την ελληνική κυβέρνηση και 
την ελληνική κοινωνία, η πραγματική εικόνα είναι πιο περίπλοκη. Το γεγονός ότι οι 
ελληνικές κυβερνήσεις δεν ενστερνίστηκαν τα μέτρα που κλήθηκαν να εφαρμόσουν 
επηρέασε αρνητικά το μείγμα πολιτικής που εφαρμόστηκε· και αντιστρόφως, η έλ-
λειψη ενστερνισμού ενισχύθηκε από τα προβλήματα στην εκτέλεση των προγραμ-
μάτων, που εν μέρει οφείλονταν σε ατέλειες σχεδιασμού και εφαρμογής.

29	Γ ια τον υπολογισμό του ρόλου των διαφόρων παραγόντων στη μείωση του ΑΕΠ απαιτείται ένα 
μακροοικονομικό μοντέλο. Ένα τέτοιο μοντέλο αναπτύσσουν οι Gourinchas, Philippon & Vaya-
nos (2016).
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Εσωτερική υποτίμηση. Οι μειώσεις των μισθών και των τιμών, που αποτελούσαν 
απαραίτητη πτυχή στη διαδικασία προσαρμογής της χώρας, δεν μπορούσαν να γί-
νουν με υποτίμηση του νομίσματος, καθώς η Ελλάδα ήταν μέλος της Ευρωζώνης. 
Έτσι, η τρόικα επέλεξε την «εσωτερική υποτίμηση», πολιτική που επικεντρώνε-
ται στη μείωση των μισθών. Οι αλλαγές στο ρυθμιστικό πλαίσιο της αγοράς ερ-
γασίας, που συνοψίζονται στην ενότητα 1.3.2, σχεδιάστηκαν εν μέρει αποβλέπο-
ντας σε αυτό τον στόχο και συνέτειναν στη μείωση των πραγματικών μισθών κατά 
19% μεταξύ 2009 και 2014. Η εσωτερική υποτίμηση μειώνει το εμπορικό έλλειμμα 
μέσω των δύο μηχανισμών που περιγράψαμε παραπάνω. Καθώς μειώνεται το μι-
σθολογικό κόστος των εγχώριων επιχειρήσεων, μειώνονται και οι τιμές, συνεπώς 
τα προϊόντα γίνονται φθηνότερα στην παγκόσμια αγορά. Αυτό τονώνει τις εξαγω-
γές και μειώνει τις εισαγωγές. Οι χαμηλότεροι μισθοί οδηγούν, επιπλέον, σε μείω-
ση της εγχώριας ζήτησης, συμπεριλαμβανομένης της ζήτησης για εισαγωγές.

Η εσωτερική υποτίμηση στην Ελλάδα λειτούργησε κυρίως μέσω του δεύτερου 
μηχανισμού. Συγκεκριμένα, οι χαμηλότεροι μισθοί δεν επηρέασαν σημαντικά τις 
τιμές και τις εξαγωγές. Αντίθετα, επέφεραν κυρίως συρρίκνωση των εισαγωγών 
μέσω της χαμηλότερης εγχώριας ζήτησης. Αυτό γίνεται εμφανές αν συγκρίνουμε 
την Ελλάδα με την Ιρλανδία, την Πορτογαλία και την Ισπανία. Η σύγκριση αυτή, 
για την περίοδο 2009-2014, γίνεται στον Πίνακα 1.3. 

Ενώ οι ονομαστικοί μισθοί σημείωσαν πτώση 16,3% στην Ελλάδα, στις άλλες 
χώρες παρέμειναν σταθεροί ή αυξήθηκαν ελαφρά. Η μεγάλη πτώση στους ελληνι-
κούς μισθούς δεν αντικατοπτρίστηκε στις τιμές: από το 2009 ώς το 2014 ο δείκτης 
τιμών καταναλωτή (ΔΤΚ) αυξήθηκε σωρευτικά κατά 7,4%, αύξηση μικρότερη από 
εκείνη στην Πορτογαλία και την Ισπανία αλλά μεγαλύτερη απ’ ό,τι στην Ιρλανδία.30 
Επιπλέον, παρότι οι ελληνικές εξαγωγές αυξήθηκαν, το μέγεθος της αύξησης ήταν 

30	Ο  πληθωρισμός στην Ελλάδα εισήλθε σε αρνητικό έδαφος (πτωτικές τιμές) το 2013 και παρέμενε 
αρνητικός μέχρι και το 2016.

ΠΙΝΑΚΑΣ 1.3
Μεταβολή των μισθών, των τιμών, των εξαγωγών και των εισαγωγών στην Ελλάδα, την Ιτα-
λία, την Πορτογαλία και την Ισπανία, 2009-2014

ES GR IE PT

Μεταβολή % στους ονομαστικούς μισθούς 1,0 −16,3 2,9 0,0

Μεταβολή % στις τιμές 8,9 7,4 4,1 12,0

Μεταβολή %  στις εξαγωγές 29,2 17,8 33,5 33,3

Μεταβολή % στις εισαγωγές 6,5 −17,5 24,7 5,1

Τα δεδομένα για τους μισθούς και τις τιμές προέρχονται από τον ΟΟΣΑ («Μέσοι ετήσιοι μισθοί σε τρέχου-
σες τιμές» και «Δείκτης τιμών καταναλωτή»). Τα δεδομένα για τις εξαγωγές και τις εισαγωγές προέρχονται 
από την AMECO. Οι μεταβλητές αυτές εκφράζονται σε πραγματικούς όρους (σε τιμές 2010).
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σημαντικά μικρότερο απ’ ό,τι στις υπόλοιπες χώρες. Κι ακόμη, οι ελληνικές εισαγω-
γές μειώθηκαν, ενώ οι εισαγωγές σε άλλες χώρες αυξήθηκαν. Επομένως, η μεγάλη 
μείωση των μισθών στην Ελλάδα δεν επηρέασε σε σημαντικό βαθμό τις εξαγωγές, 
των οποίων η αύξηση οφείλεται κυρίως στη βελτίωση των συνθηκών της παγκό
σμιας οικονομίας. Αντίθετα, η αρνητική επίπτωση στις εισαγωγές ήταν μεγάλη. 

Από τη στιγμή που η εσωτερική υποτίμηση ουσιαστικά απέτυχε να τονώσει 
τις εξαγωγές, η επιβεβλημένη μείωση των μισθών για την εξάλειψη του εμπορικού 
ελλείμματος ήταν υπερβολικά μεγάλη. Επιπλέον, συνοδεύτηκε από ιδιαίτερα με-
γάλη πτώση της συνολικής ζήτησης και του ΑΕΠ, και υπερβολικά μεγάλη αύξηση 
της ανεργίας.31 Στο Κεφάλαιο 3 υπολογίζεται ότι η ασθενής ανταπόκριση των εξα-
γωγών και η επακόλουθη μεγάλη πτώση των μισθών κατά τη διαδικασία προσαρ-
μογής ευθύνεται τουλάχιστον για το 1/3 της μείωσης του ελληνικού ΑΕΠ μεταξύ 
2007 και 2012. Αυτό αναδεικνύει ένα, κατά τη γνώμη μας, βασικό πρόβλημα στον 
σχεδιασμό των ελληνικών προγραμμάτων προσαρμογής: την έμφαση στη μείωση 
των μισθών, χωρίς να ληφθεί υπόψη κατά πόσο η μείωση αυτή θα επέφερε σημα-
ντική πτώση των τιμών. Το ζήτημα αυτό το αναγνώρισε το ΔΝΤ, που παραδέχτηκε 
ότι η τρόικα θα έπρεπε να είχε πράξει αλλιώς ή ότι θα είχε πράξει αλλιώς αν γνώρι-
ζε εκ των προτέρων τα αποτελέσματα (για σχετική ανάλυση και αναφορές, πρβλ. 
Ioannides & Pissarides 2016 και Wyplosz & Sgherri 2016).

Οι λόγοι για τους οποίους η μεγάλη μείωση των μισθών δεν αποτυπώθηκε στις 
τιμές και στις εξαγωγές ήταν πολλοί. Ένας απ’ αυτούς, ο οποίος ευθύνεται όχι μόνο 
για τη σχετικά ασθενή ανταπόκριση των εξαγωγών κατά τη διάρκεια της κρίσης, 
αλλά και γενικότερα για τη χαμηλή εξαγωγική ικανότητα της ελληνικής οικονο
μίας, είναι το μικρό μέγεθος των ελληνικών επιχειρήσεων σε σχέση με τις επιχειρή-
σεις άλλων ευρωπαϊκών χωρών. Είναι συνήθως δυσχερέστερο για τις μικρές επι-
χειρήσεις απ’ ό,τι για τις μεγάλες να εξάγουν, καθώς οι εξαγωγές εμπεριέχουν στοι-
χεία πάγιου κόστους που είναι ανεξάρτητα από το μέγεθος της επιχείρησης. 

Μια δεύτερη αιτία, που συνδέεται πιο συγκεκριμένα με την εξέλιξη των εξα-
γωγών κατά τη διάρκεια της κρίσης, αφορά το μακροοικονομικό περιβάλλον. Η 
αβεβαιότητα όσον αφορά την παραμονή στην Ευρωζώνη λειτούργησε ως ισχυρός 
αποτρεπτικός παράγοντας για κάθε είδος επένδυσης, συμπεριλαμβανομένης της 
εισόδου νέων επιχειρήσεων. Η αβεβαιότητα εμπόδισε επιπλέον την ενσωμάτωση 
των ελληνικών επιχειρήσεων σε διεθνή εμπορικά δίκτυα, με αποτέλεσμα περαι-
τέρω μείωση των εξαγωγών (και των εισαγωγών). To αβέβαιο μακροοικονομικό 

31	 Η σχέση μεταξύ χαμηλότερων μισθών από τη μια και χαμηλότερης συνολικής ζήτησης και υψη-
λότερης ανεργίας από την άλλη είναι αμφίδρομη. Οι μισθοί ήταν δυνατόν να μειωθούν μόνον ως 
αποτέλεσμα της μείωσης στη συνολική ζήτηση και της αύξησης της ανεργίας· αυτό γιατί απο-
τελούν αντικείμενο διαπραγμάτευσης μεταξύ επιχειρήσεων και εργαζομένων, και η εναλλακτική 
επιλογή της «αποχώρησης» των εργαζομένων από τη διαπραγμάτευση έχει μικρότερη ισχύ όταν 
η ανεργία είναι υψηλή και είναι δύσκολο να βρεθεί άλλη απασχόληση. Αντιστρόφως, λόγω των 
μειωμένων μισθών οι έλληνες πολίτες είχαν λιγότερα χρήματα για να δαπανήσουν, πράγμα που 
ενέτεινε το πρόβλημα της χαμηλής συνολικής ζήτησης και της υψηλής ανεργίας.
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περιβάλλον επηρέασε και την πρόσβαση σε χρηματοδότηση: η χορήγηση εταιρι-
κών δανείων έγινε δυσκολότερη και τα επιτόκια αυξήθηκαν δραστικά, εν μέρει 
εξαιτίας των προβλημάτων ρευστότητας και φερεγγυότητας των ελληνικών τρα-
πεζών. Αυτό μείωσε περαιτέρω τις επενδύσεις και λειτούργησε ως τροχοπέδη για 
την είσοδο νέων επιχειρήσεων. 

Ένας πρόσθετος λόγος που εξηγεί γιατί η μεγάλη πτώση των μισθών δεν απο-
τυπώθηκε στις τιμές ήταν ο χαμηλός βαθμός ανταγωνισμού. Όπως επισημάνθηκε 
στην ενότητα 1.2.4, οι αγορές προϊόντων στην Ελλάδα δεν είναι ανοιχτές και αντα-
γωνιστικές αλλά κλειστές, με πολλούς ρυθμιστικούς περιορισμούς και ελεγχόμε-
νες από ολιγοπώλια. Σε τέτοιες αγορές, οι μειώσεις των μισθών είναι πιθανότερο 
να μεταφραστούν σε υψηλότερα κέρδη παρά σε μειωμένες τιμές. Τα μέτρα που 
ελήφθησαν κατά τη διάρκεια της κρίσης στόχευαν στο να μειώσουν τα εμπόδια 
εισόδου, όμως είχαν περιορισμένο αποτέλεσμα διότι η αβεβαιότητα και η ελλιπής 
πρόσβαση σε χρηματοδότηση απέτρεπαν τις επενδύσεις και την είσοδο νέων επι-
χειρήσεων (όπως προαναφέρθηκε), αλλά και γιατί τα ίδια τα μέτρα και η εφαρμογή 
τους ήταν σε πολλές περιπτώσεις ανεπαρκή.

Ένας τελευταίος λόγος στον οποίο αποδίδεται η περιορισμένη ανταπόκριση 
των τιμών ήταν η σημαντική αύξηση της φορολογικής επιβάρυνσης των επιχειρή-
σεων στο πλαίσιο της γενικότερης δημοσιονομικής προσαρμογής. Λόγου χάρη, το 
ενεργειακό κόστος των επιχειρήσεων (που αποτελεί μεγάλο μέρος του συνολικού 
κόστους σε ορισμένους κλάδους) αυξήθηκε κατακόρυφα λόγω της αύξησης των 
ενεργειακών φόρων κατά 60% την περίοδο 2009-2014.32 Ορισμένα φορολογικά 
μέτρα που στόχευαν στην ενίσχυση της συμμόρφωσης επίσης οδήγησαν σε αύξη-
ση του κόστους με αντιπαραγωγικούς ενδεχομένως τρόπους.33 

Η εσωτερική υποτίμηση θα μπορούσε να ήταν περισσότερο επιτυχής αν η σει-
ρά των μεταρρυθμίσεων ήταν διαφορετική. Συγκεκριμένα, στα αρχικά στάδια των 
προγραμμάτων δόθηκε περισσότερο βάρος στις μεταρρυθμίσεις στην αγορά εργα-
σίας παρά σε αυτές στις αγορές προϊόντων. Κάτι τέτοιο είναι ώς έναν βαθμό κατα-
νοητό, δεδομένου ότι ο σχεδιασμός και η εφαρμογή μεταρρυθμίσεων στις αγορές 
προϊόντων είναι κάτι πιο περίπλοκο (λόγω του μεγάλου φάσματος διαφορετικών 
ρυθμιστικών κανόνων για διαφορετικά προϊόντα). Όμως αν είχε δοθεί εξαρχής με-
γαλύτερο βάρος στις αγορές προϊόντων, αυτό θα είχε ίσως οδηγήσει σε μεγαλύ-
τερες μειώσεις τιμών και σε πιο δυναμική ανταπόκριση των εξαγωγών, και θα είχε 

32	Λ όγου χάρη, το ενεργειακό κόστος αντιστοιχεί στο 50% του συνολικού κόστους για τα χαλυ-
βουργεία, ενώ οι μισθοί αντιστοιχούν μόλις στο 15%. Οι εξαγωγές ελληνικού σιδήρου και χάλυβα 
μειώθηκαν άνω του 50% στα έτη 2011-2014, ενώ δεν σημειώθηκε ανάλογη πτώση στην Πορτογα-
λία (Pelagidis & Mitsopoulos 2016).

33	 Ένα παράδειγμα αντιπαραγωγικού κανονισμού είναι ο Ν. 4174/2013, ο οποίος κατέστησε τους 
διευθύνοντες και τους μετόχους των επιχειρήσεων προσωπικά υπεύθυνους για τα φορολογικά 
χρέη που οι επιχειρήσεις δεν ήταν σε θέση να πληρώσουν (π.χ. επειδή είχαν χρεοκοπήσει). Η 
ανάληψη της υποχρέωσης ήταν αυτόματη, ανεξάρτητα από το εάν οι επιχειρήσεις δεν ήταν σε 
θέση να αποπληρώσουν τα χρέη για λόγους πέρα από τον έλεγχό τους ή για λόγους σκοπιμότη-
τας (απάτη). Ο νόμος αυτός ουσιαστικά κατάργησε την περιορισμένη ευθύνη. 
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ενισχύσει την είσοδο νέων επιχειρήσεων. Παρομοίως, οι μεταρρυθμίσεις στην αγο-
ρά εργασίας θα έπρεπε να συνοδεύονται από μια πιο συστηματική προσπάθεια να 
βελτιωθεί η πρόσβαση των επιχειρήσεων σε χρηματοδότηση. Επίσης, θα έπρεπε 
να είχε θεωρηθεί πρωταρχικός στόχος η διατήρηση της φορολογικής επιβάρυνσης 
των επιχειρήσεων σε διαχειρίσιμα επίπεδα. 

Δημοσιονομική προσαρμογή. Η βελτίωση των δημοσιονομικών μεγεθών και οι 
διαρθρωτικές μεταρρυθμίσεις ήταν απαραίτητα στοιχεία για την επιτυχία των προ-
γραμμάτων προσαρμογής. Τα προγράμματα όμως στηρίχθηκαν υπερβολικά στη 
δημοσιονομική προσαρμογή, και μάλιστα σε «οριζόντια» μέτρα, όπως αυξήσεις 
φορολογικών συντελεστών και περικοπές στις συντάξεις και τους μισθούς στον 
δημόσιο τομέα. Αυτό ήταν σε μεγάλο βαθμό συνέπεια του περιορισμένου βαθ-
μού εγχώριας αποδοχής: όπως επισημαίνεται και πιο κάτω, ο ενστερνισμός των 
διαρθρωτικών μεταρρυθμίσεων (αποδοχή και υιοθέτησή τους) αποτελεί αναγκαία 
προϋπόθεση για την επιτυχή εφαρμογή τους σε μια χώρα. Ωστόσο, ευθύνη φέρει 
και η τρόικα. Τα προγράμματα σχεδιάστηκαν έτσι ώστε (μεταξύ άλλων) να μειωθεί 
γρήγορα το δημόσιο έλλειμμα. Μια και οι διαρθρωτικές μεταρρυθμίσεις απαιτούν 
χρόνο για να εφαρμοστούν και να έχουν απτά αποτελέσματα, η μείωση του ελ-
λείμματος έπρεπε να επιτευχθεί κυρίως μέσω οριζόντιων μέτρων. Επιπλέον, η τρόι-
κα τήρησε αδιάλλακτη στάση ως προς την επίτευξη των δημοσιονομικών στόχων, 
αλλά δεν έδειξε την ίδια επιμονή για την επιτυχή εφαρμογή των μεταρρυθμίσεων. 
Έτσι, η ανεπαρκής εφαρμογή των μεταρρυθμίσεων καθιστούσε αναγκαία τη λήψη 
περισσότερων οριζόντιων μέτρων.34

Οι διαρθρωτικές μεταρρυθμίσεις θα είχαν μεγαλύτερη πιθανότητα επιτυχίας και 
θα είχαν ίσως οδηγήσει σε μικρότερη πτώση του ΑΕΠ αν είχε δοθεί προτεραιότη-
τα σε αυτές από την αρχή του προγράμματος, και μέρος της δημοσιονομικής προ-
σαρμογής είχε μετατεθεί για αργότερα. Οι δημόσιοι πόροι που θα είχαν έτσι γίνει 
διαθέσιμοι θα μπορούσαν να χρησιμοποιηθούν για να προστατευθούν ή να αποζη-
μιωθούν όσοι θα ζημιώνονταν από τις μεταρρυθμίσεις. (Ο καθοριστικός ρόλος της 
δημοσιονομικής ευελιξίας στην επιτυχία των μεταρρυθμίσεων αναδεικνύεται με τον 
πιο ιδανικό τρόπο από το γερμανικό μεταρρυθμιστικό πρόγραμμα Hartz, τα έτη 
2002-2005, το πιο γνωστό πρόσφατο παράδειγμα επιτυχημένων μεταρρυθμίσεων 

34	Λ όγου χάρη, το 2010 θεσπίστηκε νόμος για τη μεταρρύθμιση του συνταξιοδοτικού συστήματος 
προκειμένου αυτό να γίνει βιώσιμο. Η εφαρμογή του νόμου προβλεπόταν να γίνει σταδιακά. Ο 
νόμος προκάλεσε κύμα πρόωρων συνταξιοδοτήσεων, καθώς οι εργαζόμενοι ανησυχούσαν ότι οι 
όροι συνταξιοδότησης ίσως να επιδεινώνονταν με επόμενους νόμους. Οι πρόωρες συνταξιοδοτή-
σεις στον δημόσιο τομέα ευνοήθηκαν επίσης από την κυβέρνηση προκειμένου να επιτευχθούν οι 
στόχοι για τις περικοπές προσωπικού. Λόγω της σταδιακής εφαρμογής του νόμου και των πρόω-
ρων συνταξιοδοτήσεων, οι δαπάνες για συντάξεις αυξήθηκαν σημαντικά σε βραχυχρόνιο και με-
σοχρόνιο επίπεδο. Η αύξηση αυτή χρηματοδοτήθηκε από συνεχείς οριζόντιες περικοπές στις συ-
ντάξεις των ήδη συνταξιούχων. Για περισσότερες λεπτομέρειες, βλ. Κεφάλαιο 11.
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στην Ευρώπη.)35 Φυσικά, ένα πρόγραμμα που θα επέτρεπε τη βραδύτερη μείωση 
του ελλείμματος θα απαιτούσε υψηλότερη χρηματοδότηση από την τρόικα.

Η δημοσιονομική προσαρμογή βασίστηκε περισσότερο στην αύξηση των φό
ρων και λιγότερο στη μείωση των δαπανών: τα τρέχοντα έσοδα αυξήθηκαν κατά 
6,1% του ΑΕΠ την περίοδο 2009-2014 (από 37,4% του ΑΕΠ το 2009 σε 43,5% του 
ΑΕΠ το 2014), ενώ οι τρέχουσες δαπάνες μειώθηκαν κατά 2,9% του ΑΕΠ (από 
47,3% του ΑΕΠ το 2009 σε 44,4% του ΑΕΠ το 2014). Οι αντίστοιχες μεταβολές 
την περίοδο 2009-2011 ήταν 3,9% και –2,4% αντίστοιχα, εξέλιξη που υποδηλώνει 
ότι η μοναδική πηγή δημοσιονομικής προσαρμογής κατά τα δύο πρώτα έτη του 
προγράμματος ήταν η αύξηση των φόρων. Η επιλογή να δοθεί μεγαλύτερη βαρύ-
τητα στην αύξηση των φόρων, ιδίως στην αρχή του προγράμματος, δεν ήταν η κα-
λύτερη. Με βάση εμπειρικά στοιχεία, η μείωση του ΑΕΠ είναι μικρότερη όταν στα 
προγράμματα προσαρμογής οι εξοικονομήσεις γίνονται κυρίως με περικοπή δα-
πανών (πρβλ. Alesina & Ardagna 2010). Μία ακόμη αδυναμία της δημοσιονομι-
κής προσαρμογής ήταν ότι στις κατηγορίες δαπανών που συρρικνώθηκαν περισ-
σότερο περιλαμβάνονταν οι δημόσιες επενδύσεις (δρόμοι, λιμάνια, δημόσια κτί-
ρια κ.λπ.), μολονότι αυτές έχουν κομβική σημασία για την ταχεία ανάκαμψη της 
οικονομίας. Την περίοδο 2009-2011 οι δημόσιες επενδύσεις συρρικνώθηκαν κατά 
2,1% του ΑΕΠ, μειώθηκαν δηλαδή κατά 50% περίπου σε σχέση με το 2009.36

Αναδιάρθρωση του χρέους, τράπεζες και η αβεβαιότητα για την παραμονή στην 
Ευρωζώνη. Τα προβλήματα που εξετάστηκαν μέχρι τώρα αφορούν τις πολιτικές 
που χαράχτηκαν για την εξάλειψη του εμπορικού και του δημόσιου ελλείμματος. 
Όμως ατέλειες υπήρξαν και στις πολιτικές για την αντιμετώπιση του δημόσιου 
χρέους. Το κυριότερο πρόβλημα ήταν η καθυστέρηση της ελάφρυνσής του: αν και 

35	Τ ο πρόγραμμα Hartz αποτελούσε πρωτοβουλία του καγκελάριου Σρέντερ προκειμένου να αντι-
μετωπιστούν η επιβράδυνση της οικονομίας και η υψηλή ανεργία. Πριν από τις μεταρρυθμίσεις, 
η Γερμανία θεωρούνταν ο «ασθενής της Ευρώπης». Οι μεταρρυθμίσεις έκαναν πιο ευέλικτες τις 
αγορές εργασίας και προϊόντων, και μετατόπισαν το βάρος από την παθητική στήριξη της ανερ-
γίας στη στήριξη μέσω ενεργών πολιτικών που παρείχαν κίνητρα για τη δημιουργία θέσεων εργα-
σίας και την ανάπτυξη της επιχειρηματικότητας. Με τις μεταρρυθμίσεις, η ανεργία μειώθηκε κατά 
τη διάρκεια της ύφεσης σε όλα τα επίπεδα απασχόλησης, γεγονός που αποδεικνύει ότι περιορί-
στηκαν τα εμπόδια λειτουργίας της αγοράς (Pissarides 2013). Παρ’ όλα αυτά, χρειάστηκε να πε-
ράσουν τέσσερα χρόνια για να γίνουν ορατές οι ευεργετικές συνέπειες των μεταρρυθμίσεων. Στη 
διάρκεια της τετραετίας αυτής, ο καγκελάριος Σρέντερ έχασε τις εκλογές από τους Χριστιανοδη-
μοκράτες, οι οποίοι έθεσαν υπό τη δική τους εποπτεία τον συνολικό μετασχηματισμό της γερμα-
νικής οικονομίας. Για να διευκολυνθεί η εφαρμογή των μεταρρυθμίσεων, η Γερμανία εμφάνιζε ελ-
λείμματα στον προϋπολογισμό της, τα οποία ήταν υψηλότερα από τα όρια του Μάαστριχτ, με την 
πεποίθηση ότι τα υψηλά ελλείμματα ήταν προσωρινά, καθώς, μόλις οι μεταρρυθμίσεις θα άρχιζαν 
να αποφέρουν καρπούς, η κυβέρνηση θα μπορούσε να εξισορροπήσει τον προϋπολογισμό σε συν-
θήκες πλήρους απασχόλησης και να μειώσει το χρέος – όπως και συνέβη.

36	Ο ι δημόσιες επενδύσεις δεν ανήκουν στις τρέχουσες δαπάνες. Τα δεδομένα μας για τις δημόσιες 
επενδύσεις προέρχονται από την AMECO (χρονοσειρά «Ακαθάριστες επενδύσεις παγίου κεφα-
λαίου· γενική κυβέρνηση»).
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η χώρα έχασε την πρόσβασή της στις αγορές το 2010 και το χρέος της θεωρούνταν 
ευρέως ως μη βιώσιμο, η ελάφρυνση ήρθε μόλις το 2012.

Η ελάφρυνση του χρέους καθυστέρησε κυρίως για λόγους που δεν αφορούσαν 
την Ελλάδα. Τα κράτη της Ευρωζώνης και η ΕΚΤ ανησυχούσαν ότι μια ελληνική 
χρεοκοπία θα είχε σοβαρές αρνητικές επιπτώσεις στις τράπεζες της Ευρωζώνης και 
στην οικονομία της ΕΕ γενικότερα. Ένας αριθμός τραπεζών στην Ευρωζώνη, ιδίως 
στη Γερμανία και τη Γαλλία, είχαν υψηλές επενδύσεις σε ελληνικά κρατικά ομόλογα, 
άρα μια ελληνική χρεοκοπία θα μείωνε σημαντικά τα ίδια κεφάλαιά τους. Υπήρχαν 
επίσης φόβοι ότι η χρεοκοπία της Ελλάδας θα μπορούσε να θέσει υπό αίρεση τη φε-
ρεγγυότητα των υπόλοιπων χωρών της Ευρωζώνης που είχαν πληγεί από την κρίση, 
και αυτό θα οδηγούσε ενδεχομένως σε περαιτέρω απώλειες για τις τράπεζες και σε 
φυγή τραπεζικών καταθέσεων. Οι ανησυχίες αυτές ήταν ιδιαίτερα έντονες το 2010, 
καθώς οι ευρωπαϊκές οικονομίες και τα ευρωπαϊκά χρηματοπιστωτικά συστήματα 
είχαν εξασθενήσει λόγω της παγκόσμιας χρηματοπιστωτικής κρίσης του 2007-2009. 
Ανάλογες ανησυχίες εκφράζονταν και στις ΗΠΑ, καθώς η οικονομία και το χρημα-
τοπιστωτικό τους σύστημα ήταν επίσης εύθραυστα. Η καθυστέρηση ή η αποτροπή 
μιας ελληνικής χρεοκοπίας, με τη χορήγηση δανείων στην Ελλάδα, θα έδινε στις 
τράπεζες τον απαραίτητο χρόνο για να μειώσουν την έκθεσή τους στα ομόλογα 
της Ελλάδας και των άλλων χωρών που είχαν πληγεί από την κρίση, και επιπλέον 
θα επέτρεπε στις χώρες του ευρώ να θέσουν σε λειτουργία μηχανισμούς σε επίπεδο 
Ευρωζώνης που θα διασφάλιζαν τη σταθερότητα του τραπεζικού συστήματος. Η 
καθυστέρηση της ελάφρυνσης του ελληνικού χρέους κρίθηκε ως η βέλτιστη λύση 
από παγκόσμια σκοπιά, είχε όμως ιδιαίτερα αρνητικές συνέπειες για την Ελλάδα. 

Μία από τις πιο σοβαρές αρνητικές συνέπειες ήταν ότι η Ελλάδα επωμίστη-
κε μεγαλύτερο χρέος από εκείνο που θα τη βάρυνε αν είχε χρεοκοπήσει το 2010, 
καθώς, για να πληρώσει τις δόσεις των δανείων στους ιδιώτες επενδυτές τα έτη 
2010-2012, δανείστηκε από άλλες χώρες της Ευρωζώνης και από το ΔΝΤ. Συνε-
πώς, μεγάλο μέρος του χρέους προς τους ιδιώτες επενδυτές αντικαταστάθηκε με 
χρέος προς τις χώρες της Ευρωζώνης και το ΔΝΤ. Το πρόσθετο χρέος (σε σχέση με 
το αν η χώρα χρεοκοπούσε το 2010) δεν επιβάρυνε τον ελληνικό προϋπολογισμό 
μέχρι το 2014, αφού έως τότε είχε πρωτογενή ελλείμματα, άρα δεν γινόταν καθαρή 
αποπληρωμή χρέους (αποπληρωνόταν με τη λήψη νέων δανείων). Όμως η προ
οπτική αυξημένων μελλοντικών πληρωμών για το χρέος ενδεχομένως περιόρισε 
τις δυνατότητες ανάπτυξης και τις επενδύσεις.

Η αβεβαιότητα ήταν άλλη μία αρνητική συνέπεια της καθυστέρησης. Οι ελληνι-
κές τράπεζες είχαν υψηλές επενδύσεις σε ελληνικά κρατικά ομόλογα, άρα ήταν ιδιαί-
τερα εκτεθειμένες σε ενδεχόμενη χρεοκοπία του Ελληνικού Δημοσίου. Αν η χρεοκο-
πία είχε γίνει χωρίς καθυστέρηση μέσα στο 2010 και οι τράπεζες ανακεφαλαιοποιού-
νταν αμέσως μετά, κάθε αβεβαιότητα για τη φερεγγυότητά τους θα είχε εξαλειφθεί. 
Αντιθέτως, διατηρήθηκε, με συνέπεια τη σταθερή μείωση των καταθέσεων. Η καθυ-
στέρηση συνέτεινε στην ενίσχυση της αβεβαιότητας και μέσω ενός ακόμη διαύλου: 
διατηρούσε ζωντανή την πιθανότητα μιας μεγάλης και ανεξέλεγκτης χρεοκοπίας. 
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Μια ανεξέλεγκτη χρεοκοπία, που θα μπορούσε να προκύψει από την κατάρρευ-
ση των διαπραγματεύσεων μεταξύ ελληνικής κυβέρνησης και τρόικας για τα νέα 
δάνεια, θα έβλαπτε σημαντικά την ελληνική οικονομία, με δεδομένο το μεγάλο 
μέγεθος του ελληνικού χρέους. Οι φόβοι για ένα τέτοιο σενάριο, το οποίο πιθανόν 
να οδηγούσε στην έξοδο της Ελλάδας από την Ευρωζώνη, λειτούργησαν ως τρο-
χοπέδη για τις επενδύσεις και αποτέλεσαν μία από τις αιτίες μείωσης των τραπε-
ζικών καταθέσεων. Η απειλή εξόδου από την Ευρωζώνη χρησιμοποιήθηκε έμμεσα 
από ξένους πολιτικούς ως μοχλός πίεσης προκειμένου η Ελλάδα να καταλήξει σε 
συμφωνία με την τρόικα.

Η αβεβαιότητα για τις τράπεζες, την οικονομία και το ενδεχόμενο εξόδου από 
την Ευρωζώνη ήταν πιο έντονη στην Ελλάδα απ’ ό,τι στην Ιρλανδία, την Ιταλία, 
την Πορτογαλία και την Ισπανία, όπως φαίνεται στο Διάγραμμα 1.23, το οποίο δεί-
χνει τις τραπεζικές καταθέσεις των εγχώριων νοικοκυριών από τον Ιανουάριο του 
2009 και μετά. Οι καταθέσεις κανονικοποιούνται στο 1 τον Ιανουάριο του 2009 
(παίρνουν δηλαδή την τιμή 1 για εκείνο το χρονικό σημείο και στη συνέχεια απει-
κονίζονται οι σχετικές μεταβολές τους). Από τον Ιανουάριο του 2009 ώς τον Ιού-
λιο του 2015 οι καταθέσεις στην Ελλάδα συρρικνώθηκαν κατά 45%, ενώ σημείω-
σαν μικρή μείωση στην Ιρλανδία και αυξήθηκαν στην Ιταλία, την Πορτογαλία και 
την Ισπανία.37 Επομένως, οι φόβοι των καταθετών ότι θα χάσουν τις καταθέσεις 
τους μέσω κάποιου κουρέματος ή μέσω της μετατροπής τους σε ένα υποτιμημένο 
νόμισμα ήταν εντονότεροι στην Ελλάδα.38

37	Α πό την πτώση της τάξεως του 45%, το 17% (άρα το 37% της συνολικής πτώσης) σημειώθηκε με-
ταξύ Δεκεμβρίου του 2014 και Ιουλίου του 2015, εξαιτίας των διαπραγματεύσεων της κυβέρνησης 
ΣΥΡΙΖΑ-ΑΝΕΛ και της τρόικας. Αυτό προέκυψε ύστερα από την ελάφρυνση του χρέους (Απρί-
λιος 2012) και την ανακεφαλαιοποίηση των τραπεζών (Ιούλιος 2013). Επομένως, η πτώση των 
καταθέσεων που οφείλεται πιο άμεσα στην καθυστέρηση της αναδιάρθρωσης του χρέους και της 
ανακεφαλαιοποίησης των τραπεζών είναι το υπόλοιπο 28%.

38	Α ν και η αβεβαιότητα για τις τράπεζες ήταν η κύρια αιτία της πτώσης των καταθέσεων των νοι-
κοκυριών, ρόλο έπαιξε και η συνολική μείωση των αποταμιεύσεών τους: τα νοικοκυριά, λόγω της 
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Διάγραμμα 1.23
Τραπεζικές καταθέσεις στην Ελλάδα και σε άλλες χώρες της Ευρωζώνης, 2009-2016. Τα δεδομένα 
προέρχονται από την ΕΚΤ. Οι καταθέσεις κανονικοποιούνται στο 1 για όλες τις χώρες τον Ια-
νουάριο του 2009.
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Βαθμός ενστερνισμού. Ένα βασικό πρόβλημα των προγραμμάτων προσαρμογής 
ήταν ο περιορισμένος βαθμός ενστερνισμού τους από την ελληνική ηγεσία. Κα-
νένα από τα μεγάλα ελληνικά πολιτικά κόμματα δεν προσπάθησε συστηματικά 
ή αξιόπιστα να εξηγήσει στους ψηφοφόρους γιατί ήταν απαραίτητη η προσαρμο-
γή και γιατί οι διαρθρωτικές μεταρρυθμίσεις θα ήταν ωφέλιμες. Τα κόμματα που 
συμμετείχαν στην κυβέρνηση παρουσίαζαν τις μεταρρυθμίσεις ως όρο που είχε 
επιβάλει η τρόικα για να χορηγήσει νέα δάνεια. Τα κόμματα της αντιπολίτευσης 
υποστήριζαν ότι η προσαρμογή θα μπορούσε να αποφευχθεί εξ ολοκλήρου και ότι 
οι μεταρρυθμίσεις θα είχαν εν πολλοίς αρνητικές επιπτώσεις, κατηγορώντας τους 
ξένους και για τα δύο.39 Παρόμοιο μήνυμα εξέπεμπαν και τα περισσότερα μέσα μα-
ζικής ενημέρωσης. Κατά συνέπεια, πολλοί ψηφοφόροι ήταν πεπεισμένοι ότι η ανα-
πόφευκτη δημοσιονομική προσαρμογή και η μείωση του ΑΕΠ και των μισθών εί-
χαν επιβληθεί από τους ξένους και ότι θα μπορούσαν να έχουν αποφευχθεί. Μέχρι 
το 2012, οι πιο πολλοί ψηφοφόροι υποστήριζαν κόμματα που τάσσονταν απερί-
φραστα ενάντια στα προγράμματα προσαρμογής.

Ο περιορισμένος βαθμός ενστερνισμού αποτελεί σοβαρό εμπόδιο για κάθε εί-
δους μεταρρύθμιση, ανεξάρτητα από την πίεση των ξένων. Οι ξένοι μπορούν να ζη-
τήσουν την ψήφιση ενός νόμου από τη Βουλή, αλλά δεν είναι σε θέση να διασφα-
λίσουν την αποτελεσματική εφαρμογή του. Η προσοχή στην εφαρμογή όμως είναι 
απαραίτητη – πάντοτε υπάρχουν κάποιοι που θα πληγούν από τη μεταρρύθμιση 
και επομένως θα κάνουν ό,τι μπορούν για να την υπονομεύσουν. 

Η περιγραφή των μεταρρυθμίσεων στην ενότητα 1.3.2 συνάδει με τον περιορι-
σμένο βαθμό ενστερνισμού. Πολλές μεταρρυθμίσεις δεν ήταν αρκετά φιλόδοξες. 
Αποτελούσαν απλές προσπάθειες να διορθωθεί το υφιστάμενο σύστημα παρά να 
επιτευχθεί μετάβαση σ’ ένα διαφορετικό και καλύτερο σύστημα.40 Επίσης, μερικές 
από τις πιο φιλόδοξες μεταρρυθμίσεις, όπως αυτές για τα πανεπιστήμια και τη δια-
φάνεια στον δημόσιο τομέα (Πρόγραμμα «Διαύγεια»), δεν περιλαμβάνονταν στις 
απαιτήσεις της τρόικας.

Ο περιορισμένος βαθμός ενστερνισμού ήταν εμφανής όχι μόνο στον σχεδια-
σμό των μεταρρυθμίσεων αλλά και στην εφαρμογή τους. Σε μερικές περιπτώσεις 
αυτό εκδηλωνόταν με την αδράνεια των υπευθύνων ύστερα από την ψήφιση ενός 

δραματικής πτώσης του διαθέσιμου εισοδήματός τους, μείωσαν τις αποταμιεύσεις τους προκει-
μένου να χρηματοδοτήσουν την κατανάλωση. Στο Διάγραμμα 1.17 (σ. 27) φαίνεται η απότομη 
μείωση των ιδιωτικών αποταμιεύσεων κατά τη διάρκεια της κρίσης.

39	Ο  πρωθυπουργός Αλέξης Τσίπρας προχώρησε ένα βήμα παρακάτω, στηλιτεύοντας ανοιχτά τις με-
ταρρυθμίσεις ενώ ήδη βρισκόταν στην εξουσία. Αφού η κυβέρνησή του είχε τελικά συμφωνήσει σε 
ένα νέο πρόγραμμα προσαρμογής τον Ιούλιο του 2015, είπε ότι δεν συμφωνούσε με τις μεταρρυθ-
μίσεις, ότι δεν θα συμφωνούσε αν είχε ελευθερία επιλογής, αλλά, δεδομένων των επιλογών που 
του δόθηκαν, αυτή ήταν η λιγότερο κακή.

40	 Ένα σχετικό παράδειγμα είναι η μεταρρύθμιση του συνταξιοδοτικού συστήματος, η οποία επιδίω-
ξε να ενισχύσει τη βιωσιμότητα του υφιστάμενου διανεμητικού συστήματος, χωρίς να γίνει προ-
σπάθεια μετάβασης σε ένα νέο σύστημα πολλαπλών πυλώνων (συνδυασμός διανεμητικού και κε-
φαλαιοποιητικού), όπως αυτά που έχουν υιοθετήσει πολλές άλλες χώρες.
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μεταρρυθμιστικού νόμου. Σε άλλες περιπτώσεις, οι υπουργοί της κυβέρνησης επι-
δίωκαν ενεργά να αποδυναμώσουν τις μεταρρυθμίσεις μέσω νέων πρωτοβουλιών 
ή τροποποιήσεων του νόμου, με την πεποίθηση είτε ότι αυτό δεν θα έπεφτε στην 
αντίληψη της τρόικας είτε ότι η τρόικα δεν θα αντιδρούσε.41 Ακόμη κι όταν οι 
υπουργοί της κυβέρνησης εφάρμοζαν τον μεταρρυθμιστικό νόμο, η αντίσταση σε 
χαμηλότερο διοικητικό επίπεδο, ή απλώς η απουσία διοικητικής ικανότητας, δυ-
σχέραινε ή ακύρωνε την εφαρμογή της μεταρρύθμισης.42

Ένας επιπλέον λόγος που περιόριζε τον βαθμό ενστερνισμού ήταν η εντύπω-
ση ότι τα προγράμματα προσαρμογής δεν επιτύγχαναν τους στόχους τους. Λόγου 
χάρη, σύμφωνα με το αρχικό σχέδιο, η Ελλάδα θα επέστρεφε στις αγορές το 2012. 
Ωστόσο, τα προγράμματα επιμηκύνθηκαν σημαντικά, ενώ μέχρι και το 2016 δεν 
ήταν ακόμη ξεκάθαρο πότε θα τελειώσει η κρίση ώστε η χώρα να επιστρέψει στις 
αγορές. Άλλο παράδειγμα είναι ο προκαθορισμένος στόχος των 50 δισ. ευρώ για τα 
έσοδα από ιδιωτικοποιήσεις την πενταετία 2011-2015. Τα πραγματικά έσοδα δεν 
ήταν ούτε 10 δισ. Ένα ακόμη παράδειγμα είναι οι επανειλημμένες αυξήσεις φόρων 
και οι περικοπές στις συντάξεις και τους μισθούς του δημόσιου τομέα. Κάθε φορά, 
η κυβέρνηση παρουσίαζε τα μέτρα λιτότητας ως τα «τελευταία» που θα λαμβάνο-
νταν. Η μη επίτευξη των στόχων οφειλόταν ώς έναν βαθμό στο ότι μερικοί από αυ-
τούς ήταν υπερβολικά φιλόδοξοι, ίσως για να γίνουν τα προγράμματα πολιτικώς 
αποδεκτά από τους πιστωτές ή από τις ελληνικές κυβερνήσεις. Η μη επίτευξη των 
στόχων οφειλόταν επίσης στις σχεδιαστικές ατέλειες που αναλύσαμε παραπάνω. 

Τη σφοδρή αντίδραση στα προγράμματα προσαρμογής όξυνε περαιτέρω η 
εντύπωση ότι η χρηματοοικονομική βοήθεια προς την Ελλάδα σχεδιάστηκε έτσι 
ώστε να ωφεληθούν τα ξένα κράτη και οι τράπεζές τους, εντύπωση εν μέρει δι-
καιολογημένη, αν λάβουμε υπόψη την καθυστερημένη ελάφρυνση του χρέους. 
Κατά συνέπεια, μια πρόσθετη επίπτωση της καθυστέρησης ήταν ότι το χρέος ανα-
δείχθηκε σε μείζον πολιτικό ζήτημα, ενώ αντίθετα η μεταρρύθμιση και ο εκσυγχρο-
νισμός της οικονομίας υποβιβάστηκε σε δευτερεύον. Τον τόνο στη δημόσια ζωή 
άρχισαν πλέον να δίνουν πολιτικά κόμματα και σχολιαστές οι οποίοι έως τότε βρί-
σκονταν στα άκρα του πολιτικού φάσματος και ήταν αντίθετοι στις μεταρρυθμί-
σεις, αλλά οι απόψεις τους έβρισκαν αποδοχή επειδή προέβαλλαν ως βασικό δια-
κύβευμα την ελάφρυνση του χρέους και τις ευθύνες των ξένων κρατών. 

41	Σ την ενότητα 1.3.2 παρατίθενται πολλά παραδείγματα ανεπαρκούς εφαρμογής. Για να αναφέρου-
με δύο χαρακτηριστικές περιπτώσεις, η ανεξάρτητη αρχή που ιδρύθηκε το 2013 για την είσπραξη 
των φόρων εξακολούθησε να είναι όμηρος ισχυρών πολιτικών πιέσεων, ενώ στον ενιαίο πάροχο 
υπηρεσιών υγείας, που ιδρύθηκε το 2010 προκειμένου να διαπραγματεύεται τις συμβάσεις εφο-
διασμού με τις κλινικές και τις φαρμακευτικές εταιρείες, δεν δόθηκαν επαρκή εργαλεία.

42	Π αράδειγμα αντίστασης σε διοικητικό επίπεδο ήταν η άρνηση των εφοριακών να εφαρμόσουν 
νομοθετημένη φορολογική μεταρρύθμιση. Παράδειγμα απουσίας διοικητικής ικανότητας ήταν οι 
ελλείψεις σε ειδικευμένο προσωπικό στο Υπουργείο Υγείας, που είχαν ως αποτέλεσμα η διακο-
πή χορήγησης κοινωνικών επιδομάτων σε όσους δεν τα δικαιούνταν, διαδικασία που ξεκίνησε το 
2012, να απαιτήσει περισσότερο χρόνο από τον αναμενόμενο.
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1.4  	 Οικονομική πολιτική στο μέλλον

1.4.1  	Μακροπρόθεσμες επιλογές

Η ανάλυσή μας για την οικονομική πολιτική που οφείλει να ακολουθήσει η Ελ-
λάδα ξεκινά με την εξέταση των μακροπρόθεσμων επιλογών της: πού θα πρέπει 
να στοχεύει να βρίσκεται η χώρα σε 20 χρόνια από τώρα (με χρονική αφετηρία το 
2016). Στην ενότητα 1.4.2 εξετάζουμε πώς μπορεί να επιτευχθεί η μετάβαση στην 
επιθυμητή μακροπρόθεσμη κατάσταση. 

Μακροπρόθεσμα, όλα τα είδη αγορών θα πρέπει να είναι πιο ανοιχτά, η δη-
μόσια διοίκηση πιο αποτελεσματική, διαφανής και λιγότερο κομματικοποιημένη, 
ενώ θα πρέπει να δίνεται μεγαλύτερη έμφαση στην εκπαίδευση και στο ανθρώπινο 
δυναμικό. Όπως καταδεικνύεται στην ενότητα 1.2.4, η Ελλάδα υστερεί έναντι των 
περισσότερων χωρών της ΕΕ και του ΟΟΣΑ σε ό,τι αφορά τα παραπάνω χαρα-
κτηριστικά. Για παράδειγμα, βρίσκεται στις τελευταίες θέσεις της κατάταξης ως 
προς την ευκολία άσκησης επιχειρηματικής δραστηριότητας, την ποιότητα των 
ρυθμιστικών κανόνων στις αγορές προϊόντων, την αποτελεσματικότητα του συ-
στήματος απονομής δικαιοσύνης, καθώς και του εκπαιδευτικού συστήματος και 
του συστήματος υγειονομικής περίθαλψης, τις επενδύσεις στην καινοτομία και 
την έρευνα και ανάπτυξη, την ποιότητα της κοινωνικής προστασίας κ.λπ.43 Επίσης, 
το εκάστοτε κυβερνών πολιτικό κόμμα στην Ελλάδα ασκεί δυσανάλογα μεγάλο 
έλεγχο στον δημόσιο τομέα και γενικότερα στην οικονομική δραστηριότητα.

Προϋπόθεση για την ανάπτυξη της χώρας μακροπρόθεσμα είναι η βελτίωση 
όλων των παραπάνω μεγεθών. Πράγματι, μεγάλο μέρος της βιβλιογραφίας, που 
συνοψίζεται στην ενότητα 1.2.1, έχει δείξει ότι η μακροχρόνια ανάπτυξη των χω-
ρών εξαρτάται σημαντικά από το ανθρώπινο δυναμικό, από την ικανότητά τους να 
καινοτομούν, αλλά και από την ποιότητα των θεσμών τους. Έτσι, αν και η Ελλάδα 
ενδέχεται να ανακτήσει μέρος του ΑΕΠ που απώλεσε κατά την κρίση, είναι πιθα-
νό να βιώσει μακροχρόνια στασιμότητα αν δεν βελτιώσει τα παραπάνω μεγέθη. Η 
μακροχρόνια στασιμότητα θα έριχνε την Ελλάδα σε πολύ χαμηλότερη θέση έναντι 
των άλλων χωρών της ΕΕ ως προς το κατά κεφαλήν ΑΕΠ. Αυτή υπήρξε η εξέλιξη  
τα τελευταία 30 χρόνια: η Ελλάδα έπεσε από τη 13η θέση μεταξύ των 28 χωρών 
της ΕΕ το 1985 στη 19η θέση το 2015 ως προς το κατά κεφαλήν ΑΕΠ, καθώς την 
ξεπέρασαν όχι μόνο η Ιρλανδία και η Ισπανία (όπως προαναφέρθηκε) αλλά και 
πρώην κομμουνιστικά κράτη όπως η Τσεχία, η Εσθονία και η Σλοβακία. Η πτώση 
είναι ενδεικτική του τι μπορεί να ακολουθήσει.

Πτυχές της επιθυμητής μακροπρόθεσμης κατάστασης της Ελλάδας περιγράφο-
νται με περισσότερες λεπτομέρειες σε πολλά από τα κεφάλαια που ακολουθούν. 
Το ζήτημα του ανοίγματος των αγορών και του περιορισμού των ρυθμιστικών 

43	Ο ι κατατάξεις στην ενότητα 1.2.4 αφορούν κυρίως τα χρόνια πριν από την κρίση. Όμως η θέση της 
χώρας στις σχετικές κατατάξεις δεν βελτιώθηκε στη διάρκεια της κρίσης, ενώ σε ορισμένες περι-
πτώσεις χειροτέρεψε.
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εμποδίων εισόδου νέων επιχειρήσεων τονίζεται ιδιαίτερα στα Κεφάλαια 4 (αγορές 
προϊόντων) και 6 (αγορά εργασίας). Στο Κεφάλαιο 4 επισημαίνεται ότι η Ελλάδα 
θα πρέπει να χαράξει μια εθνική πολιτική για τον ανταγωνισμό και την ανταγωνι-
στικότητα. Η πολιτική αυτή πρέπει μεταξύ άλλων να προβλέπει την ίδρυση ενός 
νέου δημόσιου οργανισμού για τη συστηματική αξιολόγηση των νέων και των υφι-
στάμενων ρυθμίσεων και την κατάργηση όσων δεν προωθούν την είσοδο νέων 
παικτών και δεν ευνοούν τον ανταγωνισμό. Τέτοιοι οργανισμοί, με τη συγκεκρι-
μένη δικαιοδοσία και την απαραίτητη πολιτική ανεξαρτησία, υπάρχουν σε πολλές 
ανεπτυγμένες χώρες. Στο Κεφάλαιο 6 προτείνεται η κατάργηση των περισσότε-
ρων ρυθμιστικών κανόνων στην αγορά εργασίας, πλην εκείνων που αφορούν την 
υγεία, την ασφάλεια και τις κοινωνικές διακρίσεις. Τονίζεται επίσης ότι η απορρύθ-
μιση της αγοράς εργασίας θα πρέπει να συνδυαστεί με τη λειτουργία ενός ισχυρού 
συστήματος κοινωνικής ασφάλισης κατά της ανεργίας και της φτώχειας. 

Για την κοινωνική προστασία γίνεται λόγος όχι μόνο στο Κεφάλαιο 6 αλλά 
και στα Κεφάλαια 10 (φορολογία) και 11 (συντάξεις). Και στα τρία κεφάλαια δια- 
τυπώνεται η κοινή θέση ότι η χώρα έχει τη δυνατότητα να βελτιώσει την κοινω-
νική προστασία ενισχύοντας παράλληλα τα κίνητρα για τη δημιουργία πλούτου 
στις αγορές. Η κοινωνική προστασία στην Ελλάδα είναι ανεπαρκής (βλ. 1.2.4) και 
πρέπει να βελτιωθεί προκειμένου να διασφαλιστεί δικαιότερος καταμερισμός του 
πλούτου τον οποίο θα δημιουργήσει το μελλοντικό άνοιγμα των αγορών. 

Στο Κεφάλαιο 10 προτείνεται η ίδρυση ενός απλού και ενιαίου συστήματος 
φορολόγησης και κοινωνικής πρόνοιας που θα αντικαταστήσει το κατακερματι-
σμένο υφιστάμενο φορολογικό σύστημα και το ουσιαστικά ανύπαρκτο σύστημα 
πρόνοιας. Και οι τρεις δομές που εξετάζονται περιλαμβάνουν ένα ελάχιστο εγγυη-
μένο εισόδημα. Οι κύριες διαφορές τους έχουν να κάνουν με το σχετικό βάρος των 
φόρων στην κατανάλωση ως προς αυτών στο εισόδημα και την πιθανή εισαγω-
γή ενός αρνητικού φορολογικού συντελεστή («πίστωση φόρου εισοδήματος») που 
επιδοτεί την εργασία των χαμηλόμισθων. Στο Κεφάλαιο 11 προτείνεται η καθιέρω-
ση ενός συνταξιοδοτικού συστήματος πολλαπλών πυλώνων, παρόμοιου με τα συ-
στήματα πολλών ανεπτυγμένων οικονομιών. Με βάση το σύστημα αυτό, το κράτος 
θα παρέχει μια ελάχιστη σύνταξη για λόγους προστασίας από τη φτώχεια στην τρί-
τη ηλικία, καθώς και μια σύνταξη που θα αντιστοιχεί στις καταβεβλημένες εισφο-
ρές, αλλά θα είναι σημαντικά μικρότερη απ’ ό,τι σήμερα. Την κρατική σύνταξη θα τη 
συμπληρώνουν ατομικοί συνταξιοδοτικοί λογαριασμοί με φορολογικά κίνητρα και 
ενδεχομένως επαγγελματικές συντάξεις, οι οποίες όμως, σε αντίθεση με το τωρινό 
σύστημα, δεν θα επιχορηγούνται από το κράτος. Επειδή με βάση το προτεινόμενο 
σύστημα οι συνταξιοδοτικές εισφορές θα είναι πιο χαμηλές και θα συνδέονται κα-
λύτερα με τις συντάξεις, ο έμμεσος φόρος στην εργασία θα μειωθεί δραστικά. Αυ-
τό θα ενισχύσει τη δημιουργία θέσεων εργασίας και θα μειώσει τα κίνητρα για ει-
σφοροδιαφυγή. Τα νοικοκυριά θα έχουν επίσης ισχυρότερα κίνητρα να αποταμιεύ-
ουν, και η αύξηση των αποταμιεύσεων θα συμβάλει στην ανάπτυξη του χρηματοπι-
στωτικού συστήματος και ιδιαίτερα των κεφαλαιαγορών. Κατά συνέπεια, το κόστος 
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κεφαλαίου των επιχειρήσεων θα μειωθεί και οι εταιρικές επενδύσεις θα αυξηθούν. 
Για να αντληθούν τα οφέλη αυτά, θα πρέπει επίσης να βελτιωθούν η χρηματοοικο-
νομική εποπτεία και το κανονιστικό πλαίσιο, καθώς και η εφαρμογή του. Τα συγκε-
κριμένα θέματα καλύπτονται στο Κεφάλαιο 7.

Στα Κεφάλαια 8 (εκπαίδευση), 9 (υγεία), 12 (δικαιοσύνη), 14 και 15 (δημόσια 
διοίκηση) εξετάζεται πώς θα μπορούσε να βελτιωθεί η αποτελεσματικότητα, η δια-
φάνεια και η ανεξαρτησία της δημόσιας διοίκησης. Στο Κεφάλαιο 14 προτείνονται 
μεταρρυθμίσεις στη δημόσια διοίκηση που προβλέπουν: α) την αυστηρότερη και 
λιγότερο φορμαλιστική διαδικασία αξιολόγησης των δημόσιων υπαλλήλων και 
εφαρμογής του πειθαρχικού δικαίου, β) τη συγκριτική αξιολόγηση της επίδοσης 
των δημόσιων οργανισμών με βάση δείκτες αποδοτικότητας που μπορούν να δη-
μοσιοποιούνται, και γ) την εκχώρηση περισσότερων εξουσιών και μεγαλύτερης 
ευθύνης σε κατώτερα κλιμάκια της δημόσιας διοίκησης. Στο Κεφάλαιο 12 προτεί-
νεται η καθολική μεταρρύθμιση του συστήματος απονομής δικαιοσύνης, με βάση 
παρόμοιες αρχές. Οι προτάσεις περιλαμβάνουν: α) αλλαγές στους κανόνες που 
διέπουν την αξιολόγηση και τις προαγωγές των δικαστών, ώστε να δίνεται μεγα-
λύτερο βάρος στην απόδοσή τους και να περιορίζονται οι πολιτικές παρεμβάσεις, 
β) εκχώρηση περισσότερων αρμοδιοτήτων στα δικαστήρια όσον αφορά τη διαχεί-
ριση των πόρων τους, γ) ψηφιοποίηση πολλών από τις διαδικασίες, δ) αυξημένη 
έμφαση στην εκπαίδευση των δικαστών σε θέματα που αφορούν τα οικονομικά και 
τη διοίκηση επιχειρήσεων, ε) ίδρυση ειδικευμένων δικαστηρίων για τον χειρισμό 
υποθέσεων που απαιτούν ειδικές γνώσεις, όπως π.χ. υποθέσεις φοροδιαφυγής και 
πτώχευσης, και στ) βελτιώσεις στο νομοπαρασκευαστικό σύστημα. 

Η βελτίωση των κινήτρων και της λογοδοσίας, σε συνδυασμό με τον περιο-
ρισμό του συγκεντρωτικού ελέγχου που ασκούν τα σχετικά υπουργεία, αποτε-
λούν θεμελιώδη στοιχεία των όσων προτείνονται στα Κεφάλαια 8 (εκπαίδευση)  
και 9 (υγεία). Στο Κεφάλαιο 8 προτείνονται μεταρρυθμίσεις οι οποίες περιλαμ-
βάνουν: α) πιο αυστηρή αξιολόγηση των σχολείων και των πανεπιστημίων με 
βάση αφενός τις επιδόσεις των μαθητών στην περίπτωση των σχολείων και αφε-
τέρου την έρευνα αλλά και την ποιότητα των διδακτικών προγραμμάτων στην  
περίπτωση των πανεπιστημίων, β) μεγαλύτερη αυτονομία των σχολείων και των 
πανεπιστημίων στην επιλογή δασκάλων, στη διαχείριση του προϋπολογισμού 
και στον καθορισμό του προγράμματος διδασκαλίας για τα σχολεία, και σε όλες 
τις λειτουργικές αποφάσεις για τα πανεπιστήμια, και γ) διάθεση περισσότερων 
πόρων για την προσέλκυση και ανταμοιβή επιστημόνων με υψηλές ακαδημαϊκές 
επιδόσεις, καθώς αυτό θα συμβάλει στη βελτίωση της ποιότητας και θα μειώσει 
το φαινόμενο της «διαρροής εγκεφάλων» («brain drain»· ο όρος χρησιμοποιεί-
ται για να περιγράψει τη μετανάστευση ατόμων με υψηλή εκπαίδευση ή ειδίκευ-
ση από μια χώρα). Στο Κεφάλαιο 9 προτείνονται μεταρρυθμίσεις που περιλαμ-
βάνουν: α) αυστηρή εφαρμογή των μηχανισμών σύναψης συμβάσεων με βάση 
τους οποίους το ενιαίο ταμείο υγείας (ΕΟΠΥΥ) διαπραγματεύεται την παροχή 
υπηρεσιών από τα νοσοκομεία και τις φαρμακευτικές εταιρείες και εκμεταλλεύ-
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εται τον μεταξύ τους ανταγωνισμό για να μειώσει το κόστος, β) εκχώρηση μεγα-
λύτερης ανεξαρτησίας στα δημόσια νοσοκομεία όσον αφορά την κατάρτιση και 
εκτέλεση του προϋπολογισμού τους, καθώς και τη λειτουργία τους, και γ) αυξη-
μένη αυτοτέλεια του ΕΟΠΥΥ έναντι του Υπουργείου Υγείας.

1.4.2  	Η μετάβαση

Προκειμένου η χώρα να μεταβεί στην επιθυμητή μακροπρόθεσμη κατάσταση που 
περιγράψαμε στην ενότητα 1.4.1, απαιτούνται επίμονες και πολυετείς προσπάθειες. 
Η χώρα πρέπει όχι μόνο να φτάσει (ή να ξεπεράσει) τον μέσο όρο στην ΕΕ όσον 
αφορά βασικά μεγέθη ποιότητας των θεσμών, αλλά και να το καταφέρει αυτό σε 
ένα δυσμενές μακροοικονομικό περιβάλλον. Συγκεκριμένα, από το 2008 έως το 2015 
η ελληνική οικονομία συρρικνωνόταν κάθε χρόνο, με εξαίρεση το 2014, οπότε ση-
μειώθηκε μικρή θετική (πραγματική) ανάπτυξη. Η συσσωρευμένη και βαθιά ύφε-
ση είχε τις εξής παράπλευρες συνέπειες: α) εκτόξευση της ανεργίας και συνακόλου-
θη μείωση των παραγωγικών δεξιοτήτων μεγάλου μέρους του εργατικού δυναμικού,  
β) «διαρροή εγκεφάλων», γ) υψηλό αριθμό μη εξυπηρετούμενων δανείων (ΜΕΔ), 
άρα και αδύναμες τράπεζες, δ) μεγάλη μείωση των εταιρικών επενδύσεων και απαξί-
ωση μέρους του παραγωγικού κεφαλαίου, και ε) χαμηλές εγχώριες αποταμιεύσεις.44

Οι επιλογές οικονομικής πολιτικής σε βραχυχρόνιο και μεσοχρόνιο επίπεδο θα 
πρέπει να έχουν στόχο την τόνωση των εξαγωγών και των εταιρικών επενδύσεων. 
Και τα δύο μεγέθη θα πρέπει να αντιστοιχούν σε μεγαλύτερο ποσοστό του ΑΕΠ, 
με βάση το νέο μοντέλο ανάπτυξης που η χώρα πρέπει να ακολουθήσει, σε σχέση 
με εκείνο πριν και κατά τη διάρκεια της κρίσης. Η ανάγκη τόνωσης των εξαγωγών 
προκύπτει από την ανάλυση της εσωτερικής υποτίμησης στην ενότητα 1.3.3: επει-
δή η Ελλάδα δεν μπορεί να εμφανίζει υψηλά εμπορικά ελλείμματα στο μέλλον, η 
αύξηση των εξαγωγών είναι απαραίτητη για την αύξηση των μισθών και του ΑΕΠ. 
Η αύξηση των εταιρικών επενδύσεων είναι απαραίτητη για τη βελτίωση των εξα-
γωγών και γενικότερα για την αύξηση της παραγωγικότητας, ιδιαίτερα αν αυτές 
έχουν τη μορφή άμεσων ξένων επενδύσεων ή επενδύσεων σε νέες τεχνολογίες. 
Η αύξηση των επενδύσεων θα πρέπει επίσης να αναπληρώσει τη συσσωρευμένη 
αποεπένδυση κατά τη διάρκεια της κρίσης. 

Η αύξηση των εξαγωγών προϋποθέτει μεταβολές στη σύνθεση της οικονομικής 
δραστηριότητας, με το βάρος να πέφτει όχι σε τομείς που παράγουν «μη εμπορεύ-
σιμα» αγαθά (που προορίζονται δηλαδή για εγχώρια κατανάλωση) αλλά σε τομείς 
που παράγουν «εμπορεύσιμα» αγαθά (που προορίζονται για τις διεθνείς αγορές). 
Η διαδικασία αυτή έχει ήδη ξεκινήσει, αν και είναι αργή, όπως μαρτυρεί και η αργή 

44	Σ ύμφωνα με την Παγκόσμια Τράπεζα, το 2015 το ποσοστό των μη εξυπηρετούμενων δανείων ως 
προς τα συνολικά δάνεια ανερχόταν στο 34,4%. Το ποσοστό αυτό υπερβαίνει το 40% αν συμπερι-
ληφθούν και τα αναδιαρθρωμένα δάνεια.
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ανάκαμψη των εξαγωγών.45 Η δημιουργία θέσεων εργασίας στους εμπορεύσιμους 
κλάδους αποτελεί κλειδί για τη μείωση της υψηλής ανεργίας. 

Στην υπόλοιπη ενότητα περιγράφουμε βασικές κατευθύνσεις οικονομικής πο-
λιτικής για την τόνωση των επενδύσεων και των εξαγωγών, και τη μετάβαση της 
οικονομίας στην επιθυμητή μακροπρόθεσμη κατάσταση. Μερικές από τις προ-
τάσεις μας επιδιώκουν να διορθώσουν ατέλειες των προγραμμάτων προσαρμο-
γής που εξετάσαμε στην ενότητα 1.3.3. Ορισμένες αφορούν την Ελλάδα συγκεκρι-
μένα, ενώ οι υπόλοιπες αφορούν και τις άλλες χώρες της Ευρωζώνης. 

Κοινός παρονομαστής όλων των προτάσεών μας είναι η ανάγκη να εκλεί-
ψει η αβεβαιότητα σχετικά με το μέλλον της ελληνικής οικονομίας. Τούτο απαι-
τεί ευρεία πολιτική συναίνεση στην Ελλάδα για μείζονες μεταρρυθμίσεις. Εφόσον 
εκλείψει η αβεβαιότητα, ακόμη κι αν η πρόοδος στην εφαρμογή κάποιων μεταρ-
ρυθμίσεων είναι αργή, οι επενδύσεις πιθανότατα θα αυξηθούν σημαντικά, οδη-
γώντας σε ταχεία ανάπτυξη. Η μειωμένη αβεβαιότητα, σε συνδυασμό με την  
υφιστάμενη (το 2016) χαμηλή αποτίμηση των ελληνικών περιουσιακών στοιχείων 
λόγω ακριβώς της υψηλής αβεβαιότητας που διαμορφώθηκε τα προηγούμενα 
έτη,46 θα προσελκύσουν επενδύσεις. Συγχρόνως θα επιστρέψουν καταθέσεις στις 
τράπεζες, εξέλιξη που επίσης θα συμβάλει στην τόνωση των επενδύσεων. Οι ελ-
ληνικές τράπεζες αντιμετώπισαν σοβαρό πρόβλημα φυγής καταθέσεων, σε αντί-
θεση με άλλες χώρες της Ευρωζώνης που είχαν επίσης πληγεί από την κρίση  
(Διάγραμμα 1.23, σ. 65). Η επιστροφή των αποταμιεύσεων στις τράπεζες θα τους 
επιτρέψει να χρηματοδοτήσουν καλύτερα την πραγματική οικονομία. Οι εγχώριες 
αποταμιεύσεις, αντί να βρίσκονται μέσα στα σεντούκια, θα επιτελέσουν τότε έναν 
πιο παραγωγικό ρόλο, αυτόν της χρηματοδότησης των επενδύσεων.

Επανασχεδιασμός της δημοσιονομικής πολιτικής. Η δημοσιονομική πολιτική θα 
πρέπει να επανασχεδιαστεί δραστικά ώστε να συμβάλλει στην τόνωση των επενδύ-
σεων και στη δημιουργία θέσεων εργασίας. Οι υπερβολικά υψηλοί συντελεστές φο-
ρολόγησης που επιβλήθηκαν σε νοικοκυριά και επιχειρήσεις στο πλαίσιο των προ-
γραμμάτων προσαρμογής αποθάρρυναν την οικονομική δραστηριότητα αλλά και 
τη φορολογική συμμόρφωση. Το 2015 ο υψηλότερος φορολογικός συντελεστής 
για το εταιρικό εισόδημα ανερχόταν σε 29%, πολύ πιο πάνω από τον μέσο όρο των 
28 χωρών της ΕΕ (22,8%), αλλά και από τους αντίστοιχους συντελεστές γειτονικών 
χωρών όπως η Βουλγαρία (10%), η Κροατία (20%), η Κύπρος (12,5%) και η Ρου-
μανία (16%). Ο υψηλότερος συντελεστής για το εισόδημα των νοικοκυριών και ο 

45	Λ όγου χάρη, η απασχόληση στον τουριστικό κλάδο (εμπορεύσιμος κλάδος) αυξήθηκε κατά 4,8% 
τα έτη 2008-2014, ενώ η απασχόληση στον κλάδο της γεωργίας (επίσης εμπορεύσιμος κλάδος) 
μειώθηκε μόλις κατά 4%. Αντίθετα, η απασχόληση στον κατασκευαστικό κλάδο (μη εμπορεύσι-
μος κλάδος) μειώθηκε κατά 68,8%, και στον κλάδο λιανικού εμπορίου (επίσης μη εμπορεύσιμος 
κλάδος) κατά 20,7%. Τα δεδομένα προέρχονται από την Eurostat.

46	Σ τις αρχές του 2016, ο δείκτης του Χρηματιστηρίου Αξιών Αθηνών είχε φτάσει στο χαμηλότερο 
σημείο των τελευταίων 25 ετών.
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κανονικός συντελεστής ΦΠΑ ήταν επίσης πάνω από τον μέσο όρο των 28 χωρών 
της ΕΕ: 48% έναντι 39,3% και 23% έναντι 21,6%, αντίστοιχα.47 Οι συνταξιοδοτικές 
εισφορές ήταν και αυτές υψηλές, και σε συνδυασμό με τους υψηλούς συντελεστές 
φορολόγησης των εισοδημάτων καθιστούσαν τον έμμεσο συντελεστή φορολόγη-
σης της εργασίας ιδιαίτερα υψηλό. Ο Πίνακας 1.4 συγκρίνει τον έμμεσο συντελε-
στή φορολόγησης της εργασίας για όλες τις κατηγορίες εργαζομένων στην Ελ-
λάδα και στις άλλες χώρες του ΟΟΣΑ. Ο φορολογικός συντελεστής στην Ελλάδα 
είναι υψηλότερος από τον μέσο όρο του ΟΟΣΑ, και μάλιστα είναι ο υψηλότερος ή 
ο δεύτερος υψηλότερος για ορισμένες βασικές κατηγορίες, π.χ. για τους έγγαμους 
με δύο παιδιά σε οικογένεια με έναν εργαζόμενο που λαμβάνει τον μέσο μισθό. 
Τόσο ο συντελεστής φορολόγησης για το εταιρικό εισόδημα όσο και οι συντα
ξιοδοτικές εισφορές πρέπει να μειωθούν δραστικά στο μέλλον, ώστε να τονωθούν 
οι επενδύσεις και να δημιουργηθούν θέσεις εργασίας. Μάλιστα, θα πρέπει να 
υπάρχει δέσμευση, με ευρεία πολιτική συναίνεση, ότι οι συντελεστές αυτοί δεν 
θα αυξηθούν για μεγάλη χρονική περίοδο. Κύριος αποτρεπτικός παράγοντας  
για τις επιχειρήσεις που εξετάζουν την προοπτική να επενδύσουν στην Ελλάδα 
είναι η αβεβαιότητα, καθώς δεν μπορούν να αποκλείσουν ότι οι συντελεστές 

47	Τ α δεδομένα προέρχονται από την Eurostat και οι μέσοι όροι των 28 χωρών της ΕΕ είναι οι απλοί 
(όχι σταθμισμένοι) μέσοι όροι.

ΠΙΝΑΚΑΣ 1.4
Έμμεσος συντελεστής φορολόγησης της εργασίας για διάφορες κατηγορίες εργαζομένων στην 
Ελλάδα και τον ΟΟΣΑ

Ελλάδα
μ.ό. 
ΟΟΣΑ

Κατάταξη Ελλάδας 
(1 = υψηλότερος φορολογικός 
συντελεστής,  34 = χαμηλότερος  

 φορολογικός συντελεστής)            

Άγαμος, χωρίς παιδιά, 67% του μέσου μισθού 35,7 32,2 16

Άγαμος, χωρίς παιδιά, 100% του μέσου μισθού 40,4 36,0 14

Άγαμος, χωρίς παιδιά, 167% του μέσου μισθού 48,0 40,4 9

Άγαμος, 2 παιδιά, 67% του μέσου μισθού 37,5 17,9 1

Έγγαμος, 2 παιδιά, 100–0% του μέσου μισθού 43,4 26,9 1

Έγγαμος, 2 παιδιά, 100–33% του μέσου μισθού 40,9 28,5 2

Έγγαμος, 2 παιδιά, 100–67% του μέσου μισθού 41,4 31,3 6

Έγγαμος, χωρίς παιδιά, 100–33% του μέσου μισθού 39,5 32,9 11

Τα δεδομένα προέρχονται από τη δημοσίευση του ΟΟΣΑ «Φορολογία μισθών, 2013-2014». Ο έμμεσος συ-
ντελεστής φορολόγησης της εργασίας εκφράζεται ως ποσοστό. Η τελευταία στήλη δείχνει την κατάταξη 
της Ελλάδας μεταξύ των 34 χωρών-μελών του ΟΟΣΑ κατά το έτος της δημοσίευσης.
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φορολόγησης δεν θα αυξηθούν στο μέλλον. Για να εκλείψει τούτη η αβεβαιότη-
τα, μια δέσμευση ότι οι φορολογικοί συντελεστές θα διατηρηθούν σε χαμηλά επί-
πεδα και ότι τα ελλείμματα του προϋπολογισμού θα καλύπτονται κυρίως με πε-
ρικοπές δαπανών θα ήταν ιδιαίτερα χρήσιμη, και θα οδηγούσε σε μεγάλες εισ
ροές επενδύσεων, συμπεριλαμβανομένων των FDI. H δέσμευση αυτή θα μπορού-
σε να συμπεριληφθεί στο Σύνταγμα. Υπάρχει μάλιστα ιστορικό προηγούμενο: σε 
μια προσπάθεια προσέλκυσης FDI, το ελληνικό Σύνταγμα του 1952 προέβλεπε ότι 
τη φορολόγηση των επενδύσεων που χρηματοδοτούνται με ξένα κεφάλαια θα την 
καθόριζε ένας ενιαίος νόμος (που δεν μπορούσε να αλλάξει), ο οποίος ψηφίστηκε 
το 1953 (Ν. 2867/1953). Οι σταθεροί φορολογικοί συντελεστές και οι υψηλές FDI 
συνέβαλαν καθοριστικά στην υψηλή ανάπτυξη που σημείωσε η χώρα τις δεκαετίες 
του 1950 και του 1960. 

Μια δέσμευση για χαμηλότερους φορολογικούς συντελεστές θα συνεπαγόταν 
ότι κάθε μελλοντική αύξηση στα φορολογικά έσοδα πρέπει να προέλθει μόνο από 
την καταπολέμηση της φοροδιαφυγής. Οι προσπάθειες να εντοπιστούν οι φορο-
φυγάδες, ιδίως οι μεγάλοι, ήταν έως τώρα ανεπαρκείς και πρέπει να ενταθούν. Οι 
χαμηλότεροι φορολογικοί συντελεστές θα συνέβαλλαν επίσης στην καταπολέμη-
ση της φοροδιαφυγής, καθώς θα μείωναν τα σχετικά κίνητρα. 

Οι περικοπές στους εταιρικούς φόρους και στις συνταξιοδοτικές εισφορές θα 
μπορούσαν να καλυφθούν με έναν συνδυασμό μέτρων. Ο φόρος κατανάλωσης 
(ΦΠΑ) θα μπορούσε κάπως να αυξηθεί, αλλά κυρίως πρέπει να περικοπούν οι δα-
πάνες. Οι δημόσιες επενδύσεις είναι χαμηλές και δεν πρέπει να μειωθούν περισ-
σότερο. Αντίθετα, πρέπει να αυξηθούν, γιατί είναι απαραίτητες για την οικονομική 
ανάκαμψη και την αύξηση των εξαγωγών. Οι περικοπές των δαπανών θα πρέπει 
να αφορούν μισθούς σε προνομιούχους τομείς του δημόσιου τομέα (όπου η άσκη-
ση πολιτικών πιέσεων οδήγησε σε μισθούς πολύ υψηλότερους απ’ ό,τι σε άλλους 
τομείς του Δημοσίου και στον ιδιωτικό τομέα) και διάφορες δαπάνες για τις συ-
ντάξεις. Η κρατική επιχορήγηση στις συντάξεις ορισμένων επαγγελμάτων (που 
εξασφαλίστηκε μέσω πολιτικών πιέσεων) πρέπει να διακοπεί. Θα μπορούσαν επί-
σης να δοθούν κίνητρα που θα ενθάρρυναν τους πρόωρα συνταξιοδοτηθέντες να 
επανενταχθούν στο εργατικό δυναμικό. Και ενώ μερικές μειώσεις στις κρατικές 
συντάξεις θα ήταν αναπόφευκτες λόγω της μείωσης των συνταξιοδοτικών εισφο-
ρών, η πρόταση για τα ομόλογα αναγνώρισης (βλ. Κεφάλαιο 11) θα μπορούσε να 
περιορίσει το μέγεθος της μείωσης: τα ομόλογα αναγνώρισης είναι στην ουσία 
ιδιωτικές συνταξιοδοτικές εισφορές που ανήκουν εξ ολοκλήρου σε όσους τις πλη-
ρώνουν, και δεν αποτελούν μέρος ενός ευρύτερου ταμείου, άρα δεν λειτουργούν 
ως φόρος. Στο ίδιο κεφάλαιο καταδεικνύεται (μέσω της ανάλυσης ενός ποσοτικο-
ποιημένου οικονομικού μοντέλου) ότι η μετάβαση σε ένα σύστημα χαμηλότερων 
εισφορών για τις κρατικές συντάξεις θα μπορούσε να αποφέρει οφέλη της τάξεως 
του 8% του ΑΕΠ, ακόμη και κατά τη διάρκεια της μεταβατικής περιόδου.

Τέλος, είναι σημαντικό να δημιουργηθεί ένα ισχυρό σύστημα κοινωνικής 
πρόνοιας για την προστασία των ανέργων και των ατόμων με χαμηλό εισόδημα. 
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Η προστασία θα μπορούσε να έχει τη μορφή ενός ελάχιστου εγγυημένου εισοδή-
ματος, ίσως σε συνδυασμό με έναν αρνητικό φορολογικό συντελεστή («πίστωση 
φόρου εισοδήματος») που θα επιδοτεί την εργασία των χαμηλόμισθων. 

Αποτελεσματικότερη χρήση του παραγωγικού κεφαλαίου – Ιδιωτικοποιήσεις και 
ΜΕΔ. Ένα από τα συμφωνηθέντα στο τρίτο πρόγραμμα προσαρμογής ήταν η ανα-
διοργάνωση του οργανισμού ιδιωτικοποιήσεων, που ιδρύθηκε στο πλαίσιο του 
πρώτου προγράμματος, κυρίως όσον αφορά την ευελιξία στη διαχείριση των πε-
ριουσιακών στοιχείων. Οι στόχοι και τα χρονοδιαγράμματα για τα έσοδα από τις 
ιδιωτικοποιήσεις έγιναν λιγότερο αυστηρά, και ο οργανισμός απέκτησε μεγαλύ-
τερη ελευθερία κινήσεων, όπως τη δυνατότητα να εκμισθώνει περιουσιακά στοι-
χεία για μακρές περιόδους αντί να προχωρά στην εκποίησή τους. Έγιναν επί-
σης τροποποιήσεις στη διοικητική δομή του οργανισμού. Ο βασικός στόχος πα-
ρέμεινε ο ίδιος: η ιδιωτικοποίηση βασικών περιουσιακών στοιχείων, όπως υπο-
δομές και οργανισμοί κοινής ωφελείας. Μια σειρά επιτυχημένων ιδιωτικοποι-
ήσεων θα τονώσει την παραγωγικότητα σε όλο το φάσμα της οικονομίας, μέσω 
της αποτελεσματικότερης διαχείρισης των περιουσιακών στοιχείων. Θα αυξήσει  
επίσης τα κρατικά έσοδα και τις επενδύσεις. 

Η δικαιοδοσία του οργανισμού ιδιωτικοποιήσεων θα μπορούσε να επεκταθεί, 
μεταφέροντας στον οργανισμό κάποια από τα ΜΕΔ των ελληνικών τραπεζών. Οι 
τράπεζες θα μπορούσαν να λάβουν ως αποζημίωση ομόλογα του οργανισμού, που 
θα καλύπτονταν από τα έσοδα εκποίησης των περιουσιακών του στοιχείων. Ου-
σιαστικά, ο οργανισμός θα αναλάμβανε εν μέρει τον ρόλο μιας «κακής τράπεζας». 
Τα πλεονεκτήματα μιας κακής τράπεζας –σε σχέση με ό,τι ισχύει τώρα, όπου κάθε 
τράπεζα διαχειρίζεται τα δικά της ΜΕΔ– είναι ισχυρότερα κίνητρα για τη διευ-
θέτηση των ΜΕΔ και την αποτελεσματικότερη χρήση του παραγωγικού κεφα
λαίου, οικονομίες κλίμακας, και αύξηση των κεφαλαίων που οι τράπεζες μπορούν 
να διαθέσουν για τη χρηματοδότηση νέων επιχειρήσεων (καθώς το βάρος των ΜΕΔ 
στους ισολογισμούς τους μειώνεται). Ταυτόχρονα, όμως, η μεταφορά των ΜΕΔ σε 
μια κακή τράπεζα με τιμές αγοράς του 2016 ενδεχομένως θα καθιστούσε αναγκαία 
μία ακόμη ανακεφαλαιοποίηση των τραπεζών. Ο οργανισμός ιδιωτικοποιήσεων θα 
μπορούσε να συνεισφέρει σε αυτήν αγοράζοντας τα δάνεια σε τιμές υψηλότερες της 
αγοράς. Σε αντάλλαγμα θα μπορούσε να λάβει μετοχές των τραπεζών. Για την απο-
τελεσματική διευθέτηση των ΜΕΔ (από τις τράπεζες και τον οργανισμό ιδιωτικο-
ποιήσεων) θα ήταν επίσης απαραίτητο να γίνουν σημαντικές αλλαγές στους πτω-
χευτικούς νόμους και στην εφαρμογή τους στην πράξη, ειδικότερα για να διευκο-
λυνθεί η ρευστοποίηση των περιουσιακών στοιχείων των πτωχευμένων εταιρειών. 
Όλα αυτά εξετάζονται στο Κεφάλαιο 7 (χρηματοπιστωτικό σύστημα).

Μέρος των μετοχών του οργανισμού ιδιωτικοποιήσεων θα μπορούσε να μετα-
φερθεί σε βασικά θεσμικά όργανα της Ευρωζώνης, όπως είναι ο Ευρωπαϊκός Μη-
χανισμός Σταθερότητας (ESM), με αντάλλαγμα τη μείωση του ελληνικού χρέους. 
Κάτι τέτοιο θα ευθυγράμμιζε καλύτερα τα συμφέροντα της Ευρωζώνης με αυτά 
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της Ελλάδας, καθώς μια βελτίωση των αναπτυξιακών προοπτικών της ελληνικής 
οικονομίας θα ωφελούσε άμεσα τις άλλες χώρες της Ευρωζώνης.

Συνέχιση των διαρθρωτικών μεταρρυθμίσεων. Θα πρέπει να καταβληθεί συστηματι-
κή προσπάθεια υλοποίησης των διαρθρωτικών μεταρρυθμίσεων που παρουσιάστη-
καν στην ενότητα 1.4.1. Οι πιο επείγουσες μεταρρυθμίσεις αφορούν το άνοιγμα των 
αγορών προϊόντων και τη βελτίωση του εκπαιδευτικού συστήματος, του συστήματος 
απονομής δικαιοσύνης και της λειτουργίας της δημόσιας διοίκησης γενικότερα. 
Προτάσεις για την επιδίωξη των στόχων αυτών διατυπώνονται στα Κεφάλαια 4 
(αγορά προϊόντων), 8 (εκπαίδευση), 12 (δικαιοσύνη) και 14 (δημόσια διοίκηση).

Παραμονή στην Ευρωζώνη. Η παραμονή στην Ευρωζώνη είναι σημαντική για την 
Ελλάδα, τόσο βραχυπρόθεσμα όσο και μακροπρόθεσμα. Βραχυπρόθεσμα, η έξο-
δος από την Ευρωζώνη θα δημιουργούσε τεράστια προβλήματα προσαρμογής στις 
ελληνικές τράπεζες, στο διεθνές εμπόριο της Ελλάδας, καθώς και στην παραγωγή 
και την απασχόληση. Τα δραματικά γεγονότα το καλοκαίρι του 2015, όταν η Ελ-
λάδα έφτασε κοντά στην έξοδο από την Ευρωζώνη, δίνουν μια πρόγευση σχετικά 
με το μέγεθος των προβλημάτων. Μακροπρόθεσμα, η παραμονή στην Ευρωζώνη 
θα λειτουργήσει ως κίνητρο για τη συνέχιση των μεταρρυθμίσεων. Οι θεσμοί της 
Ευρωζώνης θα συνεχίσουν να πιέζουν την Ελλάδα και τις άλλες χώρες της νομισμα-
τικής ένωσης να μεταρρυθμίσουν τις οικονομίες τους και να τις κάνουν πιο αποδοτι-
κές, καθώς αυτό κρίνεται αναγκαίο για την ένωση συνολικά.48 Επιπλέον, η παραμο-
νή στην Ευρωζώνη χωρίς μεταρρυθμίσεις θα ήταν για την Ελλάδα οδυνηρή: η χώρα 
θα έχανε διαρκώς σε ανταγωνιστικότητα σε σχέση με τις υπόλοιπες χώρες, θα αντι-
μετώπιζε σοβαρά προβλήματα στις εξαγωγές της και θα ήταν δύσκολο να δημιουρ-
γήσει νέες θέσεις εργασίας. Τα ζητήματα αυτά καλύπτονται εκτενώς στο Κεφάλαιο 
2 (μακροοικονομία), όπου διαπιστώνεται επίσης ότι τα όποια οφέλη στο εμπορικό 
ισοζύγιο της Ελλάδας από την έξοδό της από την Ευρωζώνη θα ήταν μικρά. 

Η αβεβαιότητα σχετικά με τη θέση της Ελλάδας στην Ευρωζώνη πλήττει τις 
επενδύσεις και την ανάπτυξη. Στην Ελλάδα υπάρχει ευρεία πολιτική συναίνεση 
υπέρ της παραμονής (μολονότι αυτό μπορεί να αλλάξει αν η χώρα δεν καταφέρει 
να μεταρρυθμίσει την οικονομία της μέσα στα επόμενα χρόνια και η οικονομία συ-
νεχίσει να συρρικνώνεται ή να μένει στάσιμη). Οι εταίροι της Ελλάδας στην Ευρω-
ζώνη πρέπει να ανταποκριθούν για να εκλείψει η αβεβαιότητα. Δεν πρέπει να εν-
θαρρύνουν τη χώρα να αποχωρήσει, καθώς είναι και προς το δικό τους συμφέρον η 
παρουσία μιας μεταρρυθμισμένης Ελλάδας μέσα στην Ευρωζώνη παρά μιας μη με-
ταρρυθμισμένης Ελλάδας έξω από αυτήν. Συγκεκριμένα, θα πρέπει να δοθεί στην 
Ελλάδα ένα σαφές χρονοδιάγραμμα για την ελάφρυνση του χρέους. Το χρέος έχει 
συνδεθεί με τη θέση της Ελλάδας στην Ευρωζώνη, διότι θεωρείται ότι, αν η Ελ-
λάδα χρεοκοπήσει, αυτό θα οδηγήσει στην έξοδό της. 

48	Ο  πρόεδρος της ΕΚΤ Μάριο Ντράγκι υπήρξε ένθερμος θιασώτης της άποψης αυτής· πρβλ.  
<goo.gl/uyssdy>.
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Συμφωνία για την ελάφρυνση του χρέους. Όταν η Ελλάδα έχασε την πρόσβα-
ση στις αγορές το 2010, δεν υπήρξε ελάφρυνση του χρέους της. Ελάφρυνση του 
χρέους που είχαν στην κατοχή τους οι ιδιώτες επενδυτές έγινε μόλις το 2012, με τη 
μορφή του PSI. Υπήρξε ακόμη κάποια ελάφρυνση στο χρέος που είχαν στην κατοχή 
τους οι χώρες της Ευρωζώνης, καθώς τα δάνεια αυτά είχαν μεγάλη διάρκεια και επι-
τόκια χαμηλότερα της αγοράς. Επιπλέον, δόθηκε περίοδος χάριτος για τις πληρω-
μές τόκων στα περισσότερα από τα δάνεια αυτά (δάνεια ESM) μέχρι το 2022. Χάρη 
σε τούτες τις ενέργειες, οι πληρωμές τόκων επί του ελληνικού χρέους είναι ιδιαίτε-
ρα χαμηλές βραχυπρόθεσμα, ενώ η υψηλή αξία του χρέους σε ονομαστικούς όρους 
το εμφανίζει πιο διογκωμένο απ’ ό,τι αν υπολογιστεί σε όρους παρούσας αξίας 
(ενότητα 1.3.1). Ωστόσο, οι πληρωμές τόκων ενδέχεται να είναι υψηλότερες στο 
απώτερο μέλλον, αφού σημαντικό μέρος του χρέους φέρει κυμαινόμενο επιτόκιο, 
που θα αυξηθεί αν τα επιτόκια παγκοσμίως αυξηθούν. Αυτό γεννά αβεβαιότητα, η 
οποία λειτουργεί αποτρεπτικά για τις επενδύσεις. Επίσης, η Ελλάδα διαθέτει ένα 
εύλογο επιχείρημα ως προς το γιατί δικαιούται ελάφρυνση χρέους: η ελάφρυνση 
την οποία έχει εξασφαλίσει μέχρι στιγμής είναι μικρότερη από την ελάφρυνση που 
θα εξασφάλιζε αν είχε χρεοκοπήσει το 2010. Ο κύριος λόγος που δεν της είχε επι-
τραπεί τότε η χρεοκοπία ήταν για να διασφαλιστεί η σταθερότητα του χρηματοπι-
στωτικού συστήματος της Ευρωζώνης (αλλά και του παγκόσμιου χρηματοπιστω-
τικού συστήματος), κάτι που ευνόησε κυρίως τις άλλες χώρες της Ευρωζώνης.49

Η ελάφρυνση του χρέους θα πρέπει να περιλαμβάνει παράταση του χρόνου 
αποπληρωμής των δανείων και κλείδωμα των επιτοκίων στα τρέχοντα, χαμηλά 
επίπεδά τους. Έτσι, οι πληρωμές τόκων θα παραμείνουν σε διαχειρίσιμα επίπεδα  
και η αβεβαιότητα θα μειωθεί. Τούτες οι αλλαγές θα μπορούσαν να εφαρμοστούν  
για το τμήμα του χρέους που κατέχουν οι φορολογούμενοι στην Ευρωζώνη, αφού 
αποτελεί και το μεγαλύτερο μέρος του χρέους, και μπορεί πιο εύκολα να αναδιαρ-
θρωθεί απ’ ό,τι το χρέος που κατέχουν οι ιδιώτες επενδυτές. 

Ταυτόχρονα, η ελάφρυνση του χρέους πρέπει να χρησιμοποιηθεί ως κίνη-
τρο για τις μεταρρυθμίσεις, οι οποίες είναι απαραίτητες για τη μακροπρόθεσμη  
ευημερία της Ελλάδας μέσα στην Ευρωζώνη. Η ελάφρυνση θα πρέπει να γί-
νει σταδιακά και υπό τον όρο ότι θα καταβάλλονται μετρήσιμες μεταρρυθμι-
στικές προσπάθειες. Κίνητρα που βασίζονται στην ελάφρυνση του χρέους είναι 
ίσως πιο αποτελεσματικά απ’ ό,τι οι απειλές εκδίωξης από την Ευρωζώνη, καθώς  
παρέχουν έναν πιο θετικό τελικό στόχο: μια οικονομία ταυτοχρόνως μεταρρυθ-
μισμένη και με βιώσιμο χρέος. Η ελάφρυνση του χρέους θα έστελνε επίσης ένα 
ισχυρό σήμα προς τις αγορές: οι πιστωτές θα διεμήνυαν τη δέσμευσή τους να στη-
ρίξουν την ελληνική οικονομία, εφόσον σημειωθεί πρόοδος στις διαρθρωτικές με-
ταρρυθμίσεις.

49	Ο  Philippon (2015) υποστηρίζει ότι μια δίκαιη ελάφρυνση χρέους για την Ελλάδα με βάση αυτό 
το επιχείρημα θα ανερχόταν στο 30% του ΑΕΠ.




