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Presentation Notes
Κύριε Πρόεδρε, κυρίες και κύριοι καλημέρα σας
Το ΔΧ και η βιωσιμότητά του είναι σε διαρκή βασανιστική επικαιρότητα για πολύ χρόνο, και αποτέλεσε ένα από τα βασικότερα θέματα αντιπαράθεσης στις τελευταίες εκλογές. Φοβάμαι ότι υπάρχει μεγάλη άγνοια σε πολύ κόσμο αλλά και σκόπιμη παραπληροφόρηση από αρκετούς σχετικά με την εξέλιξη και τη βιωσιμότητα του. 
Πιστεύω ότι  ο κατανοών τα οικονομικά του σπιτιού του, και ακόμα περισσότερο της επιχείρησής του, είναι σε θέση να καταλάβει τα βασικά στοιχεία που διέπουν το Ελληνικό ΔΧ.
Συγκέντρωσα την πληροφόρηση γύρω από τις βασικές έννοιες του ΔΧ, αναζήτησα τα επίσημα αξιόπιστα στοιχεία από το ΥπΟικ και την ΕΣΑ, έκανα ένα απλό φύλλο (EXCEL) για τους υπολογισμούς και έγραψα το  άρθρο και την παρουσίαση που ακολουθεί και αποτελείται από τα τμήματα: οι Βασικές Έννοιες, τα Βασικά Οικονομικά στοιχεία, η Αριθμητική, η Βιωσιμότητα του ΔΧ, και κλείνει με ερωτήσεις και συζήτηση αποφεύγοντας τα όποια σχόλια και την κριτική. 


Baoikeg ‘'Evvoleg

e Anuoaoio Xpéog (AX),
e AQveIOUOC Kal ATTOTTANpWHN,
e Spread,
o ATrexBec XpEoc,
e AkaBdapioTo Eyxwpio lNpoiov (AET),
® 2 UVOAIKO ATTOTEAEC A
e Biwaoipyo Xpeoc.
OAec o1 Evvoleg, ETIAeKTIKEC EVVvoIeC
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Στο παράρτημα (Πίνακας 0: Βασικές Έννοιες)  του άρθρου παρουσιάζονται, περιγράφονται και ορίζονται βασικές έννοιες όπως: το Δημόσιο Χρέος  (ΔΧ),  Ο Δανεισμός και η Αποπληρωμή, τα Spread, το Απεχθές Χρέος, το Ακαθάριστο Εγχώριο Προϊόν (ΑΕΠ), το Συνολικό Αποτέλεσμα (Έλλειμμα/ Πλεόνασμα) και το Βιώσιμο Χρέος. 
Εδώ θα θυμίσουμε, επιλεκτικά, τι είναι τα Spread, το 
Απεχθές Χρέος και πότε ένα χρέος είναι  Βιώσιμο . 
 

http://www.anastasiosbasaras.gr/images/Parousiasi20150219-ELISME/B-Pinakas-0.doc
http://www.anastasiosbasaras.gr/images/Parousiasi20150219-ELISME/B-EnnoiesPart.doc

Baoika OikovouiKa ZTolXEia

o AETI: 2013: 182 ka1 2014 €ivar 179
e PuOuoi Avarrruéngy, 2009-2018
o [lpwroyevn AmoreAcouara s, 2009-2018

o AX: 2014: 322/180%, 2015: 321/174%. >0vBean
o Aiapkeia ArrorrAnpwung 16.5 (6.3 érn moiv 2011)

o Aamraveg: Tokwv 1995-2014
Aarmraveg: Tokwv + XpeoAuoiwv
o Méoo Emitokio 2014: 1.8%
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Στη διαφάνεια βλέπουμε μερικά από τα βασικότερα οικονομικά στοιχεία της Ελληνικής οικονομίας  που τεκμηριώνουν την παρουσίαση και το κείμενο:


http://www.anastasiosbasaras.gr/images/Parousiasi20150219-ELISME/B-Pinakas1.doc
http://www.anastasiosbasaras.gr/images/Parousiasi20150219-ELISME/B-RythmoiAnaptyxis.doc
http://www.anastasiosbasaras.gr/images/Parousiasi20150219-ELISME/B-ProtogeniApotelesmata.doc
http://www.anastasiosbasaras.gr/images/Parousiasi20150219-ELISME/B-Synthesi.doc
http://www.anastasiosbasaras.gr/images/Parousiasi20150219-ELISME/B-DapanesTokoi.docx
http://www.anastasiosbasaras.gr/images/Parousiasi20150219-ELISME/B-xreolysia-tokoi-2013-2030.doc
http://www.anastasiosbasaras.gr/images/Parousiasi20150219-ELISME/B-Synthesi.doc

H ApiBunTikn Tou AX

e AEIT otnv TTpoccyyion daTtravng (esa 2010)
AEM =K, + K,+ K.+ E,+E, + E-I
e AX oTn AAE¢N €vOC £TOUG t
D; = (1+r) Dy + S
e Auvauikn cuocowpeuoncg Tou AX

di - diy = [(re - y)/(1+ y)l dig - Sy

e Aviowon BiwaoiyoTntag Tou AX

S¢ <= [(r¢-yp/(1+y)]l dyy
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Όπου: Κ1, Κ2, Κ3 = Η καταναλωτική δαπάνη Νοικοκυριών, ΜΚΙΕΝ (Μη Κερδοσκοπικών Ιδρυμάτων που Εξυπηρετούν Νοικοκυριά) και Γενικής Κυβέρνησης,  Ε1, Ε2 =  Ο ακαθάριστος σχηματισμός παγίου κεφαλαίου (επενδύσεις) και η μεταβολή αποθεμάτων  (αποθέματα),  Ε= Οι Εξαγωγές αγαθών και υπηρεσιών  και Ι = Οι Εισαγωγές αγαθών και υπηρεσιών.   
Όπου: Dt το ΔΧ στο τέλος του έτους t, Dt-1 το ΔΧ στο τέλος του προηγούμενου έτους, rt μέσο ετήσιο επιτόκιο χρέους του έτους t και St πρωτογενές αποτέλεσμα έτους t.  
Όπου: dt  = ΔΧ έτους t ως ποσοστό ΑΕΠ=Dt/Υt   (Υt=ΑΕΠ έτους t) 
dt-1= ΔΧ του έτους t-1 ως ποσοστό ΑΕΠ =Dt-1/ Υt-1 
rt    = Μέσο ετήσιο επιτόκιο του χρέους του έτους t 
yt   = Ρυθμός μεγέθυνσης ΑΕΠ=( Υt- Υt-1)/ Υt-1 
st   = Πρωτογενές  αποτέλεσμα (πλεόνασμα/έλλειμμα ) ως ποσοστό ΑΕΠ 



H Biwoipyornta tou AX

Onwcg @aiverar amé mv géiowon: S, <= [(r, - y)/(1+vy,)] d,
Tnv Biwoiuornta tou AX errnpealouv:
[MPWTOYEVEG ATTOTEAECUA S,
(Y110 aueoo EAcyxo ekaaTore KuBEpvnong: Meyiororroinon
E000wWV Kal BeAtiarorroinon darmravwy)
ETiTOKIO davEIOHOU T,
(EAEyxeral ammo mOoTWTEC aAAa diatTpayuaTeUoiua; UYog,
oT1abep0oTnTa, dIAPKEIQ)
PuBuog peyébuvong y. AEIN

(EéaipeTika kpioluo¢ kal dUOKOAQ va ueyeBuvBei, 1diaitepa orav
urrapyouv uywnAa AX. Errnpealsrar amo mapayovres Ormwg:)
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Η εξίσωση της δυναμικής συσσώρευσης του ΔΧ δίνει την εξέλιξη του ΔΧ και την βιωσιμότητα ή εξυπηρετησιμότητα. Είναι προφανές από την εξίσωση αυτή ότι η βιωσιμότητα του ΔΧ επηρεάζεται από 
(1)  το πρωτογενές αποτέλεσμα st (πλεόνασμα μειώνει, ενώ έλλειμμα αυξάνει το ΔΧ)  
(2) το επιτόκιο δανεισμού  rt  (όσο υψηλότερο, τόσο αυξάνεται το ΔΧ), Όπως θα δούμε παρακάτω έχουν πολύ μεγαλύτερη σημασία οι τόκοι του ΔΧ ως ποσοστό επί του ΑΕΠ από ότι το ύψος του ΔΧ ως ποσοστό επί του ΑΕΠ καθαυτό. Ποσοστά τόκων επί του ΑΕΠ 3 με 4% είναι ρεαλιστικά, αντιμετωπίσιμα και δεν δυσχεραίνουν την ανάπτυξη.
(3) το ρυθμό μεγέθυνσης  yt  του ΑΕΠ (θετικός yt μειώνει το ΔΧ και ειδικότερα χρειάζεται yt>rt) , 




000

H Biwoipotntd ToU AX ouvvixea

O Pubuocg Avarrruéng, eEaIpETIKA KPIioINOG, ernpeaclerai:
KuBépvnaon Kai ToAITIKN THCE,
AVTITTOAITEUON, 2UVOIKAAIOTIKEC OUVALIEIC,
AIOIKNTIKOC UNXAVIOUOC, YPAPEIOKPATIQ,
[apaywyIKOTNTa Kail aviaywvVvIaTIKOTNTA,
Kai, Xpeialovrai: AélommioTtia xwpac, Merappubuioeic Kai
déaueuan artnv uAorroinan toug, FoAiTikn oraBepornra,
BouAnon Kai arro@aacioTikoTnTa, KaAo kAiua kai wuxoAoyia
ayopac, Emevduaocic Kai Erevourikn sutmrioroouvn, Auénon

Tapaywyncs Kai okAnpn oouAcia, Aiapaveia kai raraén
d1apBopac Kai popodiapuyngs K.a.
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Ο ρυθμός ανάπτυξης  yt  του ΑΕΠ, είναι εξαιρετικά κρίσιμος και δύσκολα να μεγεθυνθεί, ιδιαίτερα όταν υπάρχουν υψηλά ΔΧ. Επηρεάζεται από πολλούς παράγοντες όπως:  
Από την κυβέρνηση ….

Χρειάζονται: αξιοπιστία της χώρας, …κ.α. όπως:
επιτάχυνση της αξιοποίησης και εκμετάλλευσης του φυσικού πλούτου και των πλουτοπαραγωγικών πηγών της χώρας, ισονομία, κοινωνική δικαιοσύνη και άμεση τιμωρία εμπλεκομένων σε σκάνδαλα προμηθειών, παράνομης εμπορίας καυσίμων και ξεπλύματος μαύρου χρήματος.



H BI(UO'I[J()Tf]TG TOU AXauvéxsla

Kai, omwgs BAémere amé my eiowon: s, <= [(r, - y)/(1+vy,)] d,
TOo Zuoowpeupevo AX d, ;.

Biwoiuornra ps Ovouaortikn amopgiwon AX, moAU dUokoAn
Kal UTTOPEI va Yivel UE:

- ‘Koupeua’ (e€aipeTikd OUOKOAO, av OxI aduvaro),

- Evromouo& koupeua arrex@ouc xpEouc (av UTTAPXEI),

- A¢lorroinon dnuoaoiacg mmepiouaiac Kal ATTOKPATIKOTTOINOEIC,

- AVvakAnon Kai opoAoynaon adiAwtwv mapdvouwyv Karabéaewv
- AvaAnwn uépoucg xpéouc amro EM2 (Aiammpayuarsuréo, A)

- Avaxpnuarodornon uéow EKT (A) kai

- AvaAnwn avakepaAaiorroinong TpameCwyv armro ESM (A).


Presenter
Presentation Notes
Ο τέταρτος  παράγοντας της βιωσιμότητας είναι το συσσωρευμένο ως τώρα  ΔΧ    dt-1     είναι, αναμφίβολα, δυσβάσταχτο. Χρειάζεται εξυπηρέτηση (βιωσιμότητα) ή/και απομείωση. Η ονομαστική απομείωσή του, είναι  πολύ δύσκολη και μπορεί να γίνει 


H BiwoipotnTd TOU AXouviyzia

2uocowpevpgevo AX d, ;.

Biwoiuornra ue ouvakoAouvn oradiakn armrougiwon
w¢ mooooTo AETT uéow avénong AET ivar eukoAOTEPO
va ETTITEUXOEI.

MeyaAa ‘peak’ ormwc gaivovral kar oTo xpovoodiaypauud
arrormAnpwuwyv ( ), avriyeTwririCovrai:

O1 emouevol lNivakeg NMpwroysvougc AmoTeAéouarocg:
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  Η βιωσιμότητα με συνακόλουθη σταδιακή απομείωση  ως ποσοστό ΑΕΠ μέσω αύξησης ΑΕΠ είναι ευκολότερο να επιτευχθεί. Μεγάλα ‘peak’ όπως φαίνονται και στο χρονοδιάγραμμα αποπληρωμών  (ΕΔΩ, Πίνακας 6) θα αντιμετωπιστούν με νέα δάνεια (ομόλογα, έντοκα γραμμάτια), όπως γινόταν και γίνεται πάντοτε.
 Οι  επόμενοι Πίνακες Πρωτογενούς Αποτελέσματος, βασίζονται στην εξίσωση της βιωσιμότητας του ΔΧ που παρουσιάστηκε παραπάνω και δίνουν τα πρωτογενή αποτελέσματα βιωσιμότητας  st  για τις διάφορες τιμές ΔΧ, ρυθμών ανάπτυξης και επιτοκίων. 



H BiwoipotnTd TOU AXouviyzia

Mivakeg NpwToyevoug ATTOTEAECHATOG
Aivouv 1a mpwroyevn amoteAéouara BIwaiuoTnTag S, yid
d1apopec TiuEC AX, puBuwyv avarmruéng & EMITOKIWV.

Epikra s, <4.5% (6mwg, mpoBAémerar ato MIMAS 2015-18),
EmiAéynkav:

AX: 162 (urroBstik6 koUpeua ouoAdywy 25%), 120 (oréxoc 2020),
174 (mpoBAeméuevo AX 2015) Kail 180 (skriuwuevo AX 2014).

r, . 5% (emmokio ayopas), 1.8% (onuepivé péoo emmokio AX) & 1.5%
(eT1IBuunTO PEAAIOTIKO ETTITOKIO UOTEQA ATTO dIATTPAYUATEUON).

y,:-3,-2,-1,0,1, 2,3
llivakeg PuAAa YmroAoyiouwv EXCEL.:
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Θεωρούμε ως εφικτά (αν και τα μεγαλύτερα από 3% πολύ δύσκολο) πρωτογενή αποτελέσματα βιωσιμότητας αυτά που είναι μικρότερα από 4.5% (όπως εξάλλου, προβλέπεται στο ΜΠΔΣ 2015-18), τα αρνητικά πρωτογενή αποτελέσματα δείχνουν όχι μόνο αποπληρωμή των τόκων αλλά και περίσσευμα για όποια χρήση αποφασίζει η κυβέρνηση.  
Επιλέγηκαν τα ΔΧ: 162 (προκύπτει ύστερα από ένα υποθετικό κούρεμα των ελληνικών ομολόγων κατά 25%), 120 (ο στόχος του 2020), 174 (το προβλεπόμενο ΔΧ στο τέλος του 2015) και 180 (το εκτιμώμενο ΔΧ στο τέλος του 2014). Επιλέγηκαν τα επιτόκια: 5% (επιτόκιο αγοράς), 1.8% (σημερινό μέσο επιτόκιο του ΔΧ) και 1.5% (επιθυμητό ρεαλιστικό επιτόκιο ύστερα από διαπραγμάτευση). Επιλέγηκαν, επίσης, ρεαλιστικοί και επιτεύξιμοι ρυθμοί ανάπτυξης. 


http://www.anastasiosbasaras.gr/images/Parousiasi20150219-ELISME/B-Pinakes-protogeni-apotelesmata.doc
http://www.anastasiosbasaras.gr/images/Parousiasi20150219-ELISME/B-DX-pinakes.xls

H BiwoipotnTd TOU AXouviyzia

O1 TTivakec ‘oMIAOUV’ Kal OEiIXVOUV KUPIOPXES
TTAPAMETPOI VIa BiwaipotnTa AX Ogv gival TO VYOG
AX (%) aAAG Ta €TTITOKIO DAVEIOUOU, Ol puBuoOI
AVATTTUENG & Ta AEAOYIOUEVA Kal auoTHpPA
EAEYCINA TTPWTOYEV TTAEOVAOCUATA.

‘Erol, gival euvonro, orwgs Qaiveral kai ornv
TEAEUTAIA dlapaveia:
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  Οι πίνακες ‘ομιλούν’ και δείχνουν από μόνοι τους ότι οι κυρίαρχες παράμετροι για τη βιωσιμότητα του ΔΧ δεν είναι το ύψος του ΔΧ αλλά τα επιτόκια δανεισμού, οι ρυθμοί ανάπτυξης και τα λελογισμένα και αυστηρά ελέγξιμα από την εκάστοτε κυβέρνηση πρωτογενή πλεονάσματα.
Έτσι, είναι ευνόητο ότι: 



H BiwoipotnTd TOU AXouviyzia

1. Ooov apopa ra emrokia, 0a TTPETTEI va TTIOIWXOEI:
MEiwon (emrTokia 1-1,5%), oTa@gpoTroinon oTo £TiTred0
QUTO KAl ETTIMAKUVON XPOVOU ATTOTTANPWMNG (dvw 850 sTwv).

2. Ooov agopa rou¢ pubuouc avarrruéng, Oa TTPETTEl vVa
EMOIWXOEI: augnon (pubuoi 2-3%) Kai yiauTto Xpeialovral:
QATTOKATAOTAON ACIOTTIOTIAG XWPEAC, TTONITIKI) OTOBEPOTNTA,
BouAnon &aTTo@ACIOTIKOTNTA, OAOKANPWON MUETAPPUBUICEWV
& TTIoTA €Qappoyr), dnuioupyia KaAou KAipaTtog &WuxoAoyiag
ayopag, uadli ue AAAOUC TTOPAYOVTEG (maparébnkav mapamavw)
3. Ooov apopa Ta mMPpWTOYEV ATTOTEAECUATA, CUVEXEIO
auoTnpPou geAfyxou & epappoyn A2N TTONITIKNG, €mIOIWEN
TTPWTOYEVWYV TTAEOVACHATWYV (AcAoyIOUEVa TTPWTOYEVN
mAcovaouara, orws e€aAAou mpoLAETeTal kai ato MIA2).
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 1. Όσον αφορά τα επιτόκια, θα πρέπει να επιδιωχθεί: μείωση  (στοχεύοντας σε επιτόκια 1-1,5%), σταθεροποίηση στο επίπεδο αυτό και επιμήκυνση του χρόνου αποπληρωμής του χρέους (στοχεύοντας σε περίοδο άνω των 50 ετών).
2. Όσον αφορά τους ρυθμούς ανάπτυξης, θα πρέπει  να επιδιωχθεί: αύξηση (στοχεύοντας σε ρυθμούς 2-3%) και για να γίνει αυτό χρειάζονται: αποκατάσταση της αξιοπιστίας της χώρας, πολιτική σταθερότητα, βούληση και αποφασιστικότητα, ολοκλήρωση των μεταρρυθμίσεων και πιστή εφαρμογή τους, δημιουργία καλού κλίματος και ψυχολογίας αγοράς, μαζί με τους άλλους παράγοντες που παρατέθηκαν παραπάνω.
3. Όσον αφορά τα πρωτογενή αποτελέσματα, θα πρέπει  να  συνεχιστεί ο αυστηρός έλεγχος και εφαρμογή της δημοσιονομικής πολιτικής, θα πρέπει να επιδιωχθούν πρωτογενή πλεονάσματα (λελογισμένα πρωτογενή πλεονάσματα, όπως εξάλλου προβλέπεται και στο ΜΠΔΣ).
Όσον αφορά το ύψος του χρέους  θα γίνει ιδιαίτερα αισθητό κατά τα έτη 2021-2025 λόγω της συσσώρευσης  των περιόδων χάριτος των δανείων της ΕΕ και έγκαιρα πρέπει να γίνει κάτι!



EpwTNOoEIc- 2ulnTnon

Ammoowvnon lNpoédpou

Karaypapn Epwrwvrwy!

ATTavrnon OTIC EPWTHOEIC CUNPWVA UE TN OEIPA

TWV EPWTWVTWYV!

Amoweic — oxoAia - oulntnon UETA TNV
aravrnon OAwY Twv EpWTNOEWV!
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