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Ελεύθεροι 
πολιορκηµένοι

Τα µνηµόνια τελείωσαν, τα δεσµά 
παραµένουν. Η Ελλάδα εξέρχεται 
των προγραµµάτων, αλλά δεν εισέρ-
χεται στις αγορές. Τα περιουσιακά 
στοιχεία είναι πάρα πολλά και υπο-
τιµηµένα, αλλά επενδυτικό πάρτι 
δεν υπάρχει. Χιλιόµετρα µακριά 
από την επιστροφή στην κανονι-

κότητα, η Ελλάδα θα χρειαστεί προσπάθεια πολλών 
ετών για να κερδίσει την εµπιστοσύνη επενδυτών 
και αγορών, ότι µπορεί να γίνει µια δυτικού τύπου 
σοβαρή χώρα. 

Τραβώντας την κουρτίνα των επικείµενων 
κυβερνητικών πανηγυρισµών και εξαγγελιών για 
την επόµενη ηµέρα, τέσσερις διακεκριµένοι οικονο-
µολόγοι κάνουν στον «Φ» τις δικές τους επώδυνες 
διαπιστώσεις για το τέλος των µνηµονίων, και µιλούν 
για τα δύσκολα στοιχήµατα των επόµενων µηνών και 
ετών. Κανείς τους δεν πιστεύει ότι η καθηµερινότητά 
µας θα αλλάξει προς το καλύτερο, ότι το σκηνικό έξω 
από το πρόγραµµα θα διαφέρει απ' ό,τι µέσα σ' αυτό, 
ότι η χώρα έχει εξασφαλίσει ένα µέλλον ανάλογο 

ΤΟΥ ΓΙΩΡΓΟΥ ΦΙΝΤΙΚΑΚΗ µε εκείνο των ευρωπαϊκών χωρών που πέρασαν 
από µνηµόνια, ότι το ελατήριο θα εκτιναχθεί, ότι 
οι αγορές θα µας υποδεχθούν µε ανοιχτές αγκάλες 
και πως οι ακολουθούµενες πολιτικές θα πάψουν 
να αυγατίζουν τη λιτότητα. Ουδείς τους αποδέχεται 
το κυβερνητικό αφήγηµα για λήξη της οκταετούς 
ελληνικής περιπέτειας. 

Τουλάχιστον ηττήθηκαν οι αυταπάτες πως 
υπάρχουν εύκολες και αυτόµατες λύσεις για την 
ανάπτυξη, σχολιάζει ο Νίκος Βέττας (ΙΟΒΕ), για το 
παράδοξο να βρισκόµαστε εκτός µνηµονίου αλλά και 
εκτός αγορών για άγνωστο ακόµη πόσο καιρό, µιλά 
η Μιράντα Ξαφά (CIGI), ενώ το κλίµα ότι οι ξένοι 
φοβούνται πως µε την πρώτη ευκαιρία το πολιτικό 
σύστηµα θα υποτροπιάσει, µεταφέρει ο ∆ηµήτρης 
Βαγιανός από το London School of Economics. 

Καθίσταται εποµένως προφανές ότι η επό-
µενη κυβέρνηση θα πρέπει να είναι ισχυρή και µε 
αυτοδυναµία, προκειµένου να µπορέσει να κάµψει 
τις αντιδράσεις και να φέρει εις πέρας τις απαραίτητες 
τοµές σε φορολογία, ασφαλιστικό, ∆ηµόσιο, εκπαί-
δευση, υγεία, δίχως τις οποίες η χώρα θα σέρνεται 
για πάντα, τονίζει από την πλευρά του ο Θοδωρής 
Πελαγίδης (Πανεπιστήµιο Πειραιώς). 
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Στον συνεχιζόµενο αποκλεισµό της Ελλάδας από τις αγορές, παρ’ ότι εξέρ-
χεται των µνηµονίων, στέκεται η Μιράντα Ξαφά, αλλά και στο πόσο δια-
φορετικά θα ήταν τα πράγµατα αν είχαµε πάρει µια προληπτική γραµµή 
στήριξης. «Οι επιδόσεις των διαχειριστών χαρτοφυλακίων κρίνονται σε 
σχέση µε κάποιον από τους δείκτες αναφοράς που καταρτίζουν µεγάλες 
επενδυτικές τράπεζες βάσει κάποιων κριτηρίων (π.χ. Citi World Broad 
Investment-Grade Bond Index -WorldBIG- ή Merrill Lynch Global Bond 
Index). Τα οµόλογα Ελληνικού ∆ηµοσίου όµως δεν περιλαµβάνονται σε 
κανέναν από αυτούς τους δείκτες, λόγω χαµηλής πιστοληπτικής διαβάθ-
µισης και περιορισµένης ρευστότητας, εποµένως δεν περιλαµβάνονται 
υποχρεωτικά στα χαρτοφυλάκια των επενδυτών. Θα µπορούσαν να περι-
ληφθούν προαιρετικά, αν υπήρχαν προσδοκίες ταχύρρυθµης ανάπτυξης 
και προοπτική γρήγορης αναβάθµισης της Ελλάδας στην επενδυτική βαθ-
µίδα, κάτι τέτοιο όµως δεν προβλέπεται», τονίζει η κα Ξαφά, Senior scholar 

στο Centre for International Governance Innovation (CIGI). 
Εξηγεί, εποµένως, ότι τα περιθώρια της αγοράς να απορροφήσει 

µία νέα έκδοση οµολόγων του Ελληνικού ∆ηµοσίου είναι πολύ 
περιορισµένα και πως το spread µάλιστα ενδέχεται να αυξηθεί 
σηµαντικά αν επιχειρηθεί κάτι τέτοιο. Κατά την ίδια, η Ελλά-
δα βγαίνει από το 3ο µνηµόνιο χωρίς να έχει εφαρµόσει µία 
κρίσιµη µάζα µεταρρυθµίσεων για να βελτιώσει το επιχειρη-
µατικό κλίµα και να προσελκύσει επενδύσεις, και παραµένει 
ευάλωτη σε διεθνείς αναταράξεις. 

Τονίζει ότι η απώλεια του waiver και ο συνεπαγόµενος 
αποκλεισµός από το πρόγραµµα ποσοτικής χαλάρωσης 
ήταν η χαριστική βολή για την πρόσβαση στις αγορές, γε-
γονός που θα µπορούσε να είχε αποφευχθεί αν η Ελλάδα 
δεν είχε θυσιάσει την προληπτική γραµµή στήριξης στον 

βωµό του αφηγήµατος περί «καθαρής εξόδου». 

«Ενας οκταετής κύκλος µνηµονίων κλείνει σήµερα, δίχως η Ελλάδα να έχει απο-
κτήσει µια ισχυρή αναπτυξιακή δυναµική. Αυτό βλέπουν επενδυτές, αγορές και 
ξένοι σχολιαστές και είναι όλοι τόσο καχύποπτοι απέναντι στην Ελλάδα, ενώ φο-
βούνται ότι το ελληνικό πολιτικό σύστηµα, µόλις του δοθεί η ευκαιρία, θα ανα-
τρέψει κρίσιµα µνηµονιακά µέτρα, απαντά ο καθηγητής Χρηµατοοικονοµικών 
στο London School of Economics, ∆ηµήτρης Βαγιανός. 
Αυτοί είναι οι λόγοι που εξηγούν τη δυσπιστία τους, αυτοί επέβαλαν και την 
αυστηρή µεταµνηµονιακή επιτήρηση. Πολλοί ξένοι, τονίζει, παραγνωρίζουν ότι 
κατά τη διάρκεια των µνηµονίων έγιναν σηµαντικές βελτιώσεις στην ελληνική 
οικονοµία. Οι βελτιώσεις αφορούν τόσο το συµµάζεµα των δηµόσιων οικονοµι-
κών όσο και πιο δοµικά µέτρα, όπως η ενοποίηση των ασφαλιστικών ταµείων, 
η ανεξαρτητοποίηση της φορολογικής διοίκησης, το µερικό άνοιγµα των αγο-
ρών προϊόντων, η βελτίωση της τραπεζικής εποπτείας και διακυβέρνησης και η 

απελευθέρωση της αγοράς εργασίας. Σωστά, ωστόσο, οι ίδιοι οι 
ξένοι αναγνωρίζουν, συνεχίζει ο ίδιος, ότι τα µνηµονια-

κά µέτρα δεν έχουν υποστηριχθεί από το µεγαλύτερο 
µέρος του πολιτικού µας συστήµατος και ότι καµία 
ελληνική κυβέρνηση µέχρι τώρα δεν έχει αναλάβει 
την κυριότητα (ownership) ενός γενικότερου µεταρ-
ρυθµιστικού προγράµµατος. Η έλλειψη κυριότητας 
είναι και ο βασικός λόγος που σηµαντικές µεταρ-
ρυθµίσεις έχουν µείνει ηµιτελείς και πολλά από τα 

βαθύτερα προβλήµατα της χώρας δεν έχουν επιλυθεί. 
Κατά τον καθηγητή του LSE, αν µια µελλοντική ελληνική 

κυβέρνηση δείξει προσήλωση σε ένα πρόγραµµα 
ουσιαστικών µεταρρυθµίσεων, η χώρα θα απο-

κτήσει ισχυρή αναπτυξιακή δυναµική, επω-
φελούµενη και από τις βελτιώσεις των οκτώ 
τελευταίων χρόνων. 

Εξω από το µνηµόνιο, 
έξω όµως και από τις αγορές

Οι ξένοι φοβούνται 
το πολιτικό σύστηµα 

ΜΙΡΑΝΤΑ ΞΑΦΑ ∆ΗΜΗΤΡΗΣ ΒΑΓΙΑΝΟΣ

Εξηγεί, εποµένως, ότι τα περιθώρια της αγοράς να απορροφήσει 
µία νέα έκδοση οµολόγων του Ελληνικού ∆ηµοσίου είναι πολύ 

περιορισµένα και πως το spread µάλιστα ενδέχεται να αυξηθεί 

κά µέτρα δεν έχουν υποστηριχθεί από το µεγαλύτερο 
µέρος του πολιτικού µας συστήµατος και ότι καµία 
ελληνική κυβέρνηση µέχρι τώρα δεν έχει αναλάβει 
την κυριότητα (ownership) ενός γενικότερου µεταρ-
ρυθµιστικού προγράµµατος. Η έλλειψη κυριότητας 
είναι και ο βασικός λόγος που σηµαντικές µεταρ-
ρυθµίσεις έχουν µείνει ηµιτελείς και πολλά από τα 

βαθύτερα προβλήµατα της χώρας δεν έχουν επιλυθεί. 
Κατά τον καθηγητή του LSE, αν µια µελλοντική ελληνική 

κυβέρνηση δείξει προσήλωση σε ένα πρόγραµµα 
ουσιαστικών µεταρρυθµίσεων, η χώρα θα απο-

κτήσει ισχυρή αναπτυξιακή δυναµική, επω-
φελούµενη και από τις βελτιώσεις των οκτώ 
τελευταίων χρόνων. 
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Ενα από τα µεγάλα κέρδη των µνηµονίων, είναι κατά τον Νίκο Βέττα, 
ότι ηττήθηκαν οι αυταπάτες πως υπάρχουν εύκολες και αυτόµατες 
λύσεις για την ανάπτυξη και την ευηµερία. Σύµφωνα µε τον γενικό δι-
ευθυντή του ΙΟΒΕ, η δοµή της οικονοµίας δεν άλλαξε στα χρόνια των 
µνηµονίων. Μπορεί να διορθώσαµε τις ανισορροπίες (δηµοσιονοµικό 
και εµπορικό ισοζύγιο), αλλά η διόρθωση ήταν κυρίως αποτέλεσµα της 
ύφεσης, όχι συστηµατικών µεταρρυθµίσεων. Τα ερωτήµατα εποµένως 
παραµένουν: Θα συνεχίσει να υπάρχει πειθαρχία στην οικονοµική πο-
λιτική και η ακολουθούµενη πολιτική εξασφαλίζει δυναµική ανάπτυξη; 
Είναι συνεπής η πολιτική εξισορρόπησης των ελλειµµάτων µε µια πορεία 
δυναµικής ανάπτυξης; 'Η µήπως η αύξηση των εισοδηµάτων και της 
ζήτησης θα τείνει να επιβαρύνει το εξωτερικό ισοζύγιο και την ανταγωνι-
στικότητα; Κατά τον ίδιο, όλοι οι δείκτες που ενσωµατώνουν προσδοκίες 
και αποτιµούν τη µελλοντική πορεία της οικονοµίας δεν εµπνέουν αισι-

οδοξία και θα παραµένουν υποβιβασµένοι µέχρι να απαντηθούν 
τα παραπάνω. Οι αγορές πάλι κρίνουν πως η αντίσταση της 

Ελλάδας στις αλλαγές ήταν και είναι µεγαλύτερη απ’ ό,τι 
στις άλλες χώρες που έζησαν µνηµόνια, άρα παραµένουν 
επιφυλακτικές. Σχολιάζοντας τις δεσµεύσεις για υψηλά 
πλεονάσµατα, σηµειώνει ότι αντανακλούν αυτό ακριβώς 
το έλλειµµα εµπιστοσύνης των πιστωτών προς την ελληνι-
κή πολιτική, ότι δεν θα ξανακυλήσει στις ευχάριστες αλλά 
καταστροφικές συνήθειες του παρελθόντος. «∆εν υπάρχει 
ακόµη εµπιστοσύνη ότι ο όποιος δηµοσιονοµικός χώρος 

θα χρησιµοποιηθεί για να στραφούν πόροι στο πα-
ραγωγικό και εξωστρεφές τµήµα της οικονοµίας. 
Αυτή η εµπιστοσύνη µαζί µε την προσέλκυση των 
επενδύσεων είναι κάτι που θα πρέπει να κερδηθεί 
βήµα βήµα κατά τα επόµενα 3 µε 4 χρόνια». 

Αυτονόητες οι µεταρρυθµίσεις σε φορολογία, ασφαλιστικό, ∆ηµόσιο, εκπαίδευση, 
υγεία, αλλά για να γίνουν όλ' αυτά χρειάζεται πρώτα µια ισχυρή και αυτοδύναµη νέα 
κυβέρνηση, τονίζει από την πλευρά του ο Θοδωρής Πελαγίδης. Ερωτηθείς για τις µε-
ταρρυθµίσεις που τόσο πολύ χρειάζεται η ελληνική οικονοµία, ο καθηγητής Οικονοµι-
κής Ανάλυσης στο Πανεπιστήµιο Πειραιά, senior fellow στο Ινστιτούτο Brookings και 
σύµβουλος Μακροοικονοµίας του προέδρου της Ν.∆., µιλά για αυτονόητες τοµές που 
έγιναν σε µια σειρά χωρών οι οποίες κάποτε υπολείπονταν της Ελλάδας, φέρνοντας ως 
παραδείγµατα τις Πολωνία, Εσθονία και Ρουµανία. Στην πραγµατικότητα, όπως λέει, 
χρειάζεται µια αποκέντρωση εξουσιών και µια σειρά πολιτικών, οι οποίες στη διεθνή 
βιβλιογραφία συνοψίζονται µε τον όρο «νέα τοπικότητα». ∆ηλαδή, οι περιφέρειες ή 
και οι δήµοι αναλαµβάνουν µια σειρά δραστηριοτήτων, µαζί µε τις ευθύνες, οι οποίες 
προηγουµένως ανήκαν στο κεντρικό κράτος. Ζήτηµα για το οποίο ελάχιστη συζήτηση 
γίνεται σήµερα, παρ' ότι η χώρα πάσχει δραµατικά στο επίπεδο της διοίκησης (δοµές, 
κίνητρα, στελέχη). Σχολιάζοντας τις αναγκαίες µεταρρυθµίσεις, φέρνει ως παράδειγµα 

τα νοσοκοµεία, που πρέπει να διοικηθούν µε συµβούλια διοίκησης και δοµές 
ανώνυµης εταιρείας µε µια µετοχή του κράτους ίσως, αλλά και την εκπαί-
δευση. Τονίζει ότι η Ν.∆. έχει εξαρχής µιλήσει για αυτόνοµα σχολεία και 
ανεξάρτητα µη κερδοσκοπικά και αυτοδιοικούµενα δηµόσια πανεπιστή-
µια, µε τα οποία η πολιτεία, σε κεντρικό και περιφερειακό επίπεδο, συνά-
πτει συµβάσεις και χρηµατοδοτεί, αξιολογώντας τα, ανάλογα τόσο µε τον 
αριθµό των φοιτητών που η ίδια επιθυµεί να εκπαιδεύσει όσο και µε βάση 

το τι επιτρέπουν τα διεθνή πρωτόκολλα σχέσης αριθµού καθηγητή 
προς φοιτητές. «Αλλά ας µην προτρέχουµε. Πρώτα πρέπει οι πολίτες, 
σκεπτόµενοι ώριµα και στρατηγικά, να δώσουν ισχυρή αυτοδυναµία 
στον Κυριάκο Μητσοτάκη για να µπορούν να καµφθούν οι όποιες 
αντιδράσεις. Μετά ακολουθεί ο εκλογικός νόµος, ο οποίος πρέπει 
να συνδυάσει το γερµανικό µε το βρετανικό εκλογικό σύστηµα 
για να τελειώνουµε µε τις γραφικές πολιτικές παραφυάδες 
και έπονται όλα τα άλλα», σηµειώνει ο κ. Πελαγίδης. 

Τουλάχιστον ηττήθηκαν 
οι αυταπάτες 

Η επόµενη κυβέρνηση
χρειάζεται αυτοδυναµία 

ΝΙΚΟΣ ΒΕΤΤΑΣ ΘΟ∆ΩΡΗΣ ΠΕΛΑΓΙ∆ΗΣ
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στις άλλες χώρες που έζησαν µνηµόνια, άρα παραµένουν 
επιφυλακτικές. Σχολιάζοντας τις δεσµεύσεις για υψηλά 
πλεονάσµατα, σηµειώνει ότι αντανακλούν αυτό ακριβώς 
το έλλειµµα εµπιστοσύνης των πιστωτών προς την ελληνι-
κή πολιτική, ότι δεν θα ξανακυλήσει στις ευχάριστες αλλά 
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θα χρησιµοποιηθεί για να στραφούν πόροι στο πα-
ραγωγικό και εξωστρεφές τµήµα της οικονοµίας. 
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βήµα βήµα κατά τα επόµενα 3 µε 4 χρόνια». 
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