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Καλή είναι η μακροοικονομική πολιτική  
που είναι βαθμονομημένη

Για την επόμενη γενιά
Επειδή αυτή θα πληρώσει τους λογαριασμούς

Που αφήνουμε πίσω μας

Για τους
Λίαμ και Χιμενίτα

&
Δάφνη και Κωνσταντίνο

Δανάη και Άγγελο
Οδυσσέα

Μαρία Ολυμπία
Αλέξανδρο και Γιάννη

Θεοφάνη
Νάσσο και Πάνο

Δούκα
Θέμη, Ιάσονα και Γιώργο

Ρεγγίλα
Άρη

Κώστα και Λυδία
Και σε όλη τη νέα γενιά των Ελλήνων
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Ευχαριστίες
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Ο Γιώργος Γατόπουλος στάθηκε ακούραστος κατά την 
επιμέλεια πολλών κεφαλαίων, με σχόλια και διορθώσεις. 
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Βοήθεια μου προσέφερε και η Μαριαλένα Αθανασοπούλου, 
με σχόλια και επιμέλεια ορισμένων κεφαλαίων. Διαφώνησε με 
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την προσέγγισή μου ότι, στα δημογραφικά, μπορεί κανείς να 
βλέπει το οικογενειακό κύτταρο ως μια μικρή συνάρτηση πα-
ραγωγής που καταλήγει… σε μωρά. Σήμερα, παρακολουθεί τα 
ελληνικά πράγματα από τον ESM στο Λουξεμβούργο.

Η Κατερίνα Σώκου έχει στηρίξει από παλιά τη δουλειά 
μου στην Ελλάδα: γράφει για την Καθημερινή, κάνει ανε-
ξάρτητη έρευνα και κινείται ανάμεσα στην Ουάσινγκτον, το 
Κάλγκαρι του Καναδά και την Ελλάδα.

Σχόλια έλαβα και από ορισμένους αναγνώστες της Καθη-
μερινής, καθώς και μετά, από αναρτήσεις μου στο Facebook 
ή το LinkedIn. Πάντοτε εκτιμώ αυτές τις αντιδράσεις – ιδίως 
εκείνες που εκφράζουν διαφωνία με τις απόψεις μου.

Η Μιράντα Ξαφά υπήρξε φίλη και συνεργάτης από το 
2009, όταν ήταν Εκτελεστική Διευθύντρια για την Ελλάδα 
στο ΔΝΤ. Γνωρίζει τη δουλειά μου όσο λίγοι, και της είμαι 
ευγνώμων για τα εισαγωγικά της λόγια.

Κατά τ’ άλλα, δεν θα είχα γράψει ποτέ αυτό το βιβλίο, αν 
δεν είχα μάθει τόσα για τα μακροοικονομικά από τους συ-
νεργάτες μου στο ΔΝΤ, όπου δούλεψα επί 33 χρόνια (μέχρι 
τον Μάρτιο του 2018), με στελέχη που είναι οι καλύτεροι 
επαγγελματίες στον τομέα των Οικονομικών παγκοσμίως.

Όταν προσέθεσα υλικό για την τελική εκδοχή του βι-
βλίου, οι άνθρωποι του εκδοτικού οίκου έκαναν την τελική 
θεώρηση και τη συμπλήρωση του βιβλίου, φέρνοντάς το 
στην τελική του εκδοχή. Θα ήθελα να αναφερθώ ιδιαίτερα 
στην Αλεξάνδρα Βοβολίνη για την ενθάρρυνση και τη συ-
μπαράστασή της, καθώς και στον Χάρη Σαββίδη και τη Ρίτα 
Θεολόγη για τη σκληρή δουλειά που εισέφεραν.

Τέλος, η σύζυγός μου Ximena στάθηκε σταθερά υποστη-
ρικτική, προσφέροντας έγκαιρα συμβουλές, αλλά και καφέ 
και χαλαρωτικά δείπνα στο τέλος κάθε κουραστικής μέρας. 
Διάβασε όλες τις εκδοχές του βιβλίου στα αγγλικά κάνοντας 
διορθώσεις και μου επισήμαινε πότε είχα ξεφύγει πολύ σε 
διατυπώσεις οικονομολόγου και έπρεπε να προσγειωθώ και 
πάλι στον πραγματικό κόσμο.
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Εισαγωγή

Η βαθιά κρίση που ξέσπασε στην Ελλάδα το 2009 οδήγη-
σε σε συρρίκνωση του εθνικού εισοδήματος (ΑΕΠ) κατά 25% 
και μας κληροδότησε ένα χρέος-ρεκόρ ύψους 335 δισ. ευρώ 
(181% του ΑΕΠ) κατά την έξοδο από τα μνημόνια το 2018. Σε 
σχέση με το ΑΕΠ, το δημόσιο χρέος είναι μακράν το υψηλότε-
ρο στην Ευρωπαϊκή Ένωση, παρά τη μεγαλύτερη διαγραφή 
χρέους στην παγκόσμια ιστορία κρατικών χρεοκοπιών που 
μεθοδεύτηκε το 2012 (το λεγόμενο PSI). Το βιβλίο του Μπομπ 
Τραα παρουσιάζει ιδέες και προτάσεις που θα συμβάλουν 
στη μείωση του χρέους κάτω από το 60% του ΑΕΠ σε βάθος 
χρόνου. Περιγράφει τον τρόπο παρακολούθησης της προό-
δου που συντελείται, με κανόνες υπευθυνότητας και διαφά-
νειας, ώστε να εντοπίζονται εγκαίρως τα προβλήματα στην 
πορεία υλοποίησης του σχεδίου. Η αδυναμία της Ελλάδας να 
ελέγξει αποτελεσματικά τα δημόσια οικονομικά πριν από την 
κρίση ήταν αποτέλεσμα της έλλειψης σταθερού και διαφα-
νούς πλαισίου λειτουργίας του οικονομικού, αλλά και του πο-
λιτικού, συστήματος. Η εκτέλεση του προϋπολογισμού απεί-
χε παρασάγγας από το σχέδιο προϋπολογισμού που ενέκρινε 
η Βουλή, με τα τελικά στοιχεία να παρουσιάζονται με δύο 
χρόνια καθυστέρηση – πολύ αργά για διορθωτικές κινήσεις. 

Η μετάβαση σε βιώσιμη πορεία χρέους απαιτεί δράσεις 
σε τρία μέτωπα: (α) διαρθρωτικές μεταρρυθμίσεις που αυ-
ξάνουν την αναπτυξιακή δυναμική της Ελλάδας, (β) πα-
ρεμβάσεις στο ασφαλιστικό και στις κρατικές δαπάνες που 
θα διασφαλίσουν ότι η Ελλάδα θα μπορεί να διατηρήσει 
πρωτογενή πλεονάσματα μεσοπρόθεσμα, και (γ) επίλυση 
του προβλήματος των μη εξυπηρετούμενων δανείων, ώστε 
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οι τράπεζες να μπορέσουν να χρηματοδοτήσουν επενδύ-
σεις διατηρώντας κεφαλαιακή επάρκεια. Χωρίς ουσιαστική 
πρόοδο και στις τρεις αυτές κατευθύνσεις, το χρέος δεν 
θα καταστεί βιώσιμο. Οι Ευρωπαίοι εταίροι έχουν δηλώσει 
ότι θα επανεξετάσουν τη βιωσιμότητα του χρέους το 2032, 
όταν λήγει η περίοδος χάριτος για τα χρέη προς το Ευρω-
παϊκό Ταμείο Χρηματοπιστωτικής Σταθερότητας (EFSF) και 
αρχίζουν να αποπληρώνονται, αποδεχόμενοι μια νέα ελά-
φρυνση χρέους, αν χρειαστεί. Όμως όσες ελαφρύνσεις και 
να γίνουν, δεν θα μπορέσουν να βάλουν τα δημοσιονομικά 
μεγέθη σε βιώσιμη τροχιά χωρίς μεταρρυθμίσεις που βελ-
τιώνουν την αναπτυξιακή προοπτική της χώρας και καθι-
στούν το ασφαλιστικό σύστημα βιώσιμο. 

Σε βάθος χρόνου, οι οικονομικές επιδόσεις μιας χώρας 
εξαρτώνται σε μεγάλο βαθμό από το μέγεθος και τη σύν-
θεση του πληθυσμού. Το βιβλίο ξεκινά επομένως με μια 
ανάλυση των δημογραφικών δεδομένων της Ελλάδας που 
επηρεάζουν σημαντικά τη βιωσιμότητα του χρέους. Η τάση 
μείωσης και γήρανσης του πληθυσμού επιταχύνθηκε με 
την κρίση, καθώς πολλοί νέοι εργαζόμενοι αναζήτησαν την 
τύχη τους στο εξωτερικό. Η συρρίκνωση του πληθυσμού 
συρρικνώνει το δυνητικό προϊόν της χώρας, περιορίζει δη-
λαδή την παραγωγική της ικανότητα, δυσχεραίνοντας έτσι 
τη δυνατότητά της να μειώσει το χρέος σε σχέση με το ΑΕΠ. 
Οι εναλλακτικές δημογραφικές προβολές που παρουσιάζο-
νται στο βιβλίο οδηγούν επομένως σε διαφορετικά σενάρια 
ως προς τη βιωσιμότητα του χρέους. Το ίδιο ισχύει και για 
την εξέλιξη της παραγωγικότητας της εργασίας, η οποία, 
μαζί με την απασχόληση, καθορίζουν το ΑΕΠ. Η ετήσια αύ-
ξηση της παραγωγικότητας στην Ελλάδα –που μετριέται 
διαιρώντας το ΑΕΠ με την απασχόληση– ήταν σημαντικά 
χαμηλότερη την τελευταία 20ετία από τον μέσο όρο των 
χωρών του ΟΟΣΑ, ιδιαίτερα σε περιόδους σημαντικής αύξη-
σης της απασχόλησης στον δημόσιο τομέα, όπως κατά την 
περίοδο που προηγήθηκε της κρίσης. 
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017ΕΙΣΑΓΩΓΗ

Μετά την έξοδο από τα μνημόνια ο δημόσιος τομέας 
παραμένει υπερτροφικός, επιβαρύνοντας τον ιδιωτικό το-
μέα με υπέρμετρη φορολογία, γραφειοκρατία, πολυνομία 
και διαφθορά, τα οποία είναι αντικίνητρα για τη δημιουργία 
πλούτου στην Ελλάδα. Αντί να συρρικνώσουν το Δημόσιο, 
οι μνημονιακές κυβερνήσεις αναζήτησαν πόρους για να το 
συντηρήσουν. Πολλές κρατικές επιχειρήσεις παραμένουν 
ζημιογόνες, παγιδεύοντας πολύτιμους πόρους που μπο-
ρούν να χρησιμοποιηθούν πιο αποδοτικά αλλού και επι-
βαρύνοντας το χρέος. Το γεγονός ότι ο ιδιωτικός τομέας 
επωμίστηκε το μεγαλύτερο βάρος της κρίσης, καθώς συρ-
ρικνώθηκε περισσότερο από τον δημόσιο τομέα, δεν βοή-
θησε την ενίσχυση της παραγωγικότητας. 

Η πτώση του ΑΕΠ ήταν δυστυχώς αναπόφευκτη, διότι 
το βιοτικό επίπεδο στην Ελλάδα τη δεκαετία που προηγή-
θηκε της κρίσης αυξήθηκε πολύ πάνω από τη δυνατότητα 
της οικονομίας να το στηρίξει. Τη «χρυσή εποχή» της ταχύρ-
ρυθμης ανάπτυξης 1997-2007, το κατά κεφαλήν εισόδημα 
αυξήθηκε σωρευτικά 43%, έναντι 27% στην Ισπανία, 14% 
στην Ιταλία, 17% στην Πορτογαλία, με μόνη την Ιρλανδία 
να έχει μεγαλύτερη αύξηση (54%), χάρη στην προσέλκυση 
επενδύσεων και την εντυπωσιακή αύξηση της παραγωγι-
κότητας. Την ίδια περίοδο, το δημόσιο χρέος στην Ελλά-
δα αυξήθηκε σε σχέση με το ΑΕΠ, ενώ στις άλλες χώρες 
μειώθηκε ή αυξήθηκε ελάχιστα από πολύ χαμηλά επίπεδα 
(Πορτογαλία). Η Ελλάδα ευημερούσε με δανεικά. Δεν είχε 
την παραγωγική δομή που θα καθιστούσε βιώσιμο το κατά 
κεφαλήν εισόδημα προ κρίσης. Για να συγκλίνει η Ελλάδα 
μελλοντικά με τις υπόλοιπες χώρες της Ευρωζώνης, είναι 
ζωτικής σημασίας η εφαρμογή διαρθρωτικών μεταρρυθμί-
σεων, ώστε να καταστεί πιο παραγωγική η οικονομία. Αυτό 
είναι το έναυσμα για την άνοδο του βιοτικού επιπέδου των 
Ελλήνων. Μόνο μέσω της εφαρμογής μεταρρυθμίσεων –
και όχι μέσω νέας συσσώρευση χρέους– θα είναι βιώσιμη 
η σύγκλιση.
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018 ΕΙΣΑΓΩΓΗ

Οι μνημονιακές κυβερνήσεις αντιμετώπισαν τα μνημό-
νια σαν αναγκαίο κακό για να αποφευχθεί η άτακτη χρεο-
κοπία, και όχι ως ευκαιρία για να διορθωθούν οι χρόνιες πα-
θογένειες της ελληνικής οικονομίας και να μπουν στέρεες 
βάσεις για την ευημερία των επόμενων γενεών. Η αναδιάρ-
θρωση της οικονομίας προς την εξωστρέφεια καθυστέρη-
σε, με αποτέλεσμα η προσαρμογή σε χαμηλότερα επίπεδα 
εξωτερικού δανεισμού να επιτευχθεί μέσω της συρρίκνω-
σης του εθνικού εισοδήματος και όχι μέσω της αύξησης της 
παραγωγικότητας και των εξαγωγών. Η παραγωγικότητα 
ενισχύεται από τη διαρκή αναζήτηση της βέλτιστης χρή-
σης των πόρων και την υιοθέτηση νέων τεχνολογιών μέσω 
επενδύσεων. Οι πιστωτές έχουν την εύλογη επιθυμία να 
πάρουν πίσω τα δανεικά, γι’ αυτό και επιμένουν σε μεταρ-
ρυθμίσεις που θα καταστήσουν την Ελλάδα ανταγωνιστική 
και αξιόχρεη. Αυτό είναι και το δικό μας συμφέρον. Το βιβλίο 
του Μπομπ, βασισμένο στη μακρά εμπειρία του από το Δι-
εθνές Νομισματικό Ταμείο, είναι πολύτιμο εργαλείο στην 
προσπάθειά μας να αντιληφθούμε τον κόσμο ορθολογικά, 
μακριά από ιδεοληψίες και αυταπάτες, και να σχεδιάσουμε 
το μέλλον. Το κλειδί για να ξεπεράσουμε την κρίση βρίσκε-
ται στα χέρια μας και μόνο. 

Μιράντα Ξαφά
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Πρόλογος

Αυτό το βιβλίο γράφτηκε βασισμένο σε μια δομή. Περιλαμ-
βάνει 25 κεφάλαια σε μορφή πυραμίδας: 12 με ανοδική πο-
ρεία, 1 στην κορυφή και 12 με καθοδική πορεία.

Τα επιχειρήματα παρουσιάζονται ως δομικά στοιχεία στα 
πρώτα 12 κεφάλαια. Η πρόθεση είναι να συζητηθούν θέ-
ματα που θεωρούνται σημαντικά για την κατάρτιση ενός 
υγιούς μακροοικονομικού σχεδίου, ή μιας στρατηγικής, για 
την αντιμετώπιση των προκλήσεων του χρέους της Ελλά-
δας από εδώ και στο εξής. Κάθε δομικό στοιχείο σε αυτά τα 
πρώτα 12 κεφάλαια βασίζεται στο προηγούμενο, δημιουρ-
γώντας μια –ελπίζω– λογική συνέχεια.

Η κορυφή της πυραμίδας βρίσκεται στο κεφάλαιο 13, το 
οποίο παρουσιάζει συγκεντρωτικά τους υπολογισμούς των 
κεφαλαίων που προηγήθηκαν. Μπορεί να μην φαίνεται αμέ-
σως ότι είναι ένας συνδυασμός των προηγούμενων 12 κεφα-
λαίων, αλλά αυτό το κεφάλαιο δεν μπορεί να αιτιολογηθεί 
χωρίς τα προηγούμενα 12. Συγκεντρώνει τις ιδέες και τις εκτι-
μήσεις ως αλληλένδετα μέρη ενός Σχεδίου (του Σχεδίου του 
Οδυσσέα), για να επιστρέψει τους κατοίκους της Ελλάδας 
από μια πατρίδα υψηλού χρέους σε μια πολύ πιο ασφαλή και 
φιλόξενη πατρίδα, με χρέος κάτω από το 60% του ΑΕΠ.

Η ύπαρξη Σχεδίου δεν αρκεί. Χρειάζεται επίσης σωστή 
τεκμηρίωση για την ορθή παρακολούθησή του και το εάν 
αυτό βρίσκεται σε καλό δρόμο. Χρειάζονται δομές υπευθυ-
νότητας και διαφάνειας, ώστε να μπορούν να εντοπιστούν 
τα προβλήματα στην πορεία υλοποίησης του Σχεδίου. Η 
παρακολούθηση και η καταγραφή της προόδου εξηγείται 
στο δεύτερο σύνολο 12 κεφαλαίων (14-25).
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020 ΠΡΟΛΟΓΟΣ

Προσπάθησα λοιπόν να δημιουργήσω μια λογική συ-
νέχεια σε μια συνολική σκέψη, ξεκινώντας από τη γεννη-
τικότητα και καταλήγοντας σε έναν πίνακα για την παρα-
κολούθηση της μακροοικονομίας. Ορισμένοι αναγνώστες 
ίσως αντιδράσουν με όσα προτείνω σε αυτό το βιβλίο και 
αυτό είναι δεκτό. Όμως, ελπίζω να οδηγήσει σε συζήτηση 
για το ποια είναι η καλύτερη στρατηγική ώστε η Ελλάδα και 
οι εταίροι να απαλλαγούν από την κληρονομιά του χρέους.

Η Ελλάδα δεν χρειάζεται να επιλύσει το πρόβλημα του 
χρέους με βιασύνη. Ωστόσο, χρειάζεται ένα σχέδιο ή μια 
στρατηγική για να το αντιμετωπίσει με μελετημένη ταχύτη-
τα, γνωρίζοντας πού κατευθύνεται η χώρα. Αυτό το σχέδιο 
πρέπει να είναι αξιόπιστο, φιλόδοξο και ταυτόχρονα ρεα-
λιστικό. Δεν υπάρχει μικρό επίτευγμα για μια πολιτική οι-
κονομία με λαϊκή εκπροσώπηση (περισσότερα γι’ αυτό το 
θέμα στον Επίλογο). Είναι πολύ πιθανό να υπάρχουν καλύ-
τερα σχέδια. Αν ναι, παρακαλώ να τα προτείνετε, ώστε να 
μπορούν να συγκριθούν οι εναλλακτικές λύσεις. Είναι καλό 
να έχουμε μια πλούσια λίστα επιλογών για να βοηθήσουμε 
την Ελλάδα να μειώσει το χρέος και την οικονομική, πολιτι-
κή και κοινωνική πίεση.
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