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���	�����������������������������	��������ื������!���������� Troika 
[)*�+�� ,��-�����	�!.�/ (ECB) -56�����,�����!.�/ (EC) +�6
��	7!�����	���6���	/�6�78 (IMF)] �=������ 7,200 �����B.� 
�����������-���	����	7�CD����� ��	D��������	7!�7�C.��+�*	-����	����
-��������������=��6������	���� ��ืC�	�����E�������������7�C �6 
-���=���*�=��6����FG ��� +�� IMF �� 1,600 �����B.�����7�C 30 ���!���� 
2558 ��	)�����ึ	N��6����������O�7�C�6-���=���*����	)����� 3 
/P 2558 7�C���	������� ECB ����� 7,000 �����B.� *�	���� �������
)������������!������	��������!����������)*��=���F� �F��-���/Q�)/)*��B	7�C
�����6D�*��*�=��6�����/Q�-���	+�� +�6�=�)/�B��������������/Q��������B.�.�� 
(Euro zone) +�6��N�V�!.�/ (EU) ��ื�7�C������� XGrexit\ 
��7�C�!* �ึC	)���V��	+���6��	D���67�����8�]E��������/Q�	���	�7������ 
+���6��	D������ืC�	)/��	�8�]E����B.�.��+�6�8�]E���.������	�������C�	
)��)*� �ึ	�/Q�/�6�*F�7�CDB�/�6������-���*�������	������* �VืC�����������ื�
���-��D��D����	G 7�C������*�ึ��)*������-� .*��^V�6�����*�	��+�6
���*7!�.��  
 �!���	��	��!������������� Grexit 

7��7���	��!�������������+D�/_��B/�8�]E���^������� 

D���67���	 Grexit ��	D����/�6�787�C����B�������6
�����-��	������� ��C�-ื� ��/��ึC	���������	/�6�78�=���
���8���ึ	�� 2 ��������*�����̀����E ��ื� 4 �7����	����
+�6����������		����B����6*���B	 �B��������	���6*=�����
������������ื�)�� �67���)*�������7�C����	7!����	�7���
V��,������	��/�����	��/*��̀7�CD������������D����+7�
V��,�������! 10 /P��	��/�V!�	�ึ��+�6�6*���B	�!*������	+��
�*ื����	��-� 2557  +����+�.����������.�7�	�8�]E���
��	��/���/P 2558 ��B����6*��7�C���V��� +�������ื�����	
��	��/�7�C�6���ึ�����*ื��V�8������ 2558 ����	-�����
)���������	���V��-��	-����� Podemos �ึC	�/Q�V��- 
7�C����������������*��F���*�����*�����V��- Syriza ��	����
)*����-6+�������B	�ึ������	�*��F����/� �567�C./��!���
�ึC 	���������	/�6�78���� �-��	����������7�C �!* ��ื���  
5 +������*�����̀����E +�6�������ึC	���������	/�6�78 
�B	7�C�!*����!�� PIIGS 7�C�� 2.5 ��������*�����̀����E 
���	)*����D���67����-�������	�������������������
������� .*������D����+7�V��,������	./��!���+�6
������V!�	�B	�ึ��7=�������������������*ื�� ��ืC�	�������	7!�
���)/�ื�V��,������	������� �ึC	�ื��/Q����7��V�̀/��*N��+7� 

������	+����������.-�	���-��������ื�7�	����	����	��!���������� Troika 
��/P 2552 ����)*�����	���B�)/+��7��	��*�� 2.4 +�������B.� .*�
.-�	���*�	�����6��*���!�	����7�C 30 ���!���� 2558 7��	��� 
+�����B.�.��)�����	������ Grexit ���*�ึ�� +���������)��/_�������� 
���DB�V�����	ืC��)���OO��	���B�+�6D�*��*�=��6���� �B.�.���FV����7�C�6
/��������)/ ��ืC�	����8�]E���.*�����	�B.�.��+�F	+���	�ึ�� +�6
����	7�CD������B.�.�����7������=�-�O�������������,��56���!.�/7�C��
�!*���C�������������ืC�/P 2552 +�6)*�����������ื�������D�*��*�=��6����
��	��������	���*���+�6��*�!�����ึ�� �ึC 	���ึ	������ 	��	7!� 
European Stabilization Mechanism (ESM) �VืC�������ื�/�6�78
7�C/�6����������	��+�6�������ื��V��,������E�����	/�6�78*�	���� 
�567�C,��-��V�5���̀���!.�/�*����ื�-��	V��,������E���������
���ื������	�����ืC��7��������ืC�/P 2552 �56�*�������!������������	-	
��ืC���C�����8�]E�����	/�6�78�B���������ืC� ����	��/�+�6./��!��� �ึ	7=����
��!������������*�����)����������������������)/ *�	���� ���)����7�	��ื���ืC� 
���/���������������������/Q��������B.�.�� +�6����)/����	����!��*�� 
��ื� Drachma ���)�������C	���������ึ	����������)��)*� 
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7�C�� : Financial Times 

30-��.�.-58 �����B.� 

��ืC���7�C 22 ���!���� 2558 �����ืC�+D�/_��B/�8�]E���^�������+����!���������� .*� EC ��7��7�V���+�6���-����F���+D�/_��B/
*�	������-��-ื����� .*��������/����V�C������N�]��B�-���V�C� (VAT) �=�������!�����-��+�6������7�C)/ ���-��t!���tu�� ���*��
/����V�C������N�]��	��)*������!--� ��7��	/����*	�/�6��57�	7���+�6�6���=���O .*�������������.-�	�����]��5���!�����=���*
���	+���*ื������-� 2559 �/Q����)/ 7��	��� -�*��+D�*�	�����6�������	���)*�+�6�*-�������������������B�-���� 2.7 V�������B.� 
��/P 2558 +�6 5.2 V�������B.���/P 2559 �ึ	����/Q���OO�5*�������+�6��!��������������6����������!������	������)*� ����	)��F��� 
��!�����������6V����5�+D�*�	������	��������	�6����*���-���	�VืC��������!/���)*������/�6�!���7�C 25 ���!���� 2558  
 

 


�������,!������	����!����������+�6�����6������-��6����VืC���7�	���������7�C*�7�C�!* �ึC	.����7�C�����6)*�����	��������ื���� 
��!��������������������-���	�����-������	�B	 ����	)��F��� ���7��7���	�������7�C��	-	�ื����7�C�6)�������������������������)/ �567�C 
Moodyws ������6�!���6)��/����V�C����*��-�������ืC��ื��������+�������6)*�����	���B�	*����-���	���+�� /�6������/�6����������	-	
+������	��
��������,��-������	�����ืC�	 �	ึ���	�
x��6�	+�6��*����������5`*�	��������	������*���)/  

D���67���	 Grexit ���/�6�78�ืC�G ���B.�.�� 
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Disclaimer : ����B����	 G 7�C/���_ �/Q�����B�7�C )*����+���	����B�7�C�������� +�6����D�+V������B� �/Q�)/�VืC����!/�6�	-` ��
����������B�+��DB�7�C�����7������ .*�,��-���VืC������	���+�6�=�����+��	/�6�78)7��6)�����D�*�����-����������* G 7�C������*�ึ��
������7�C���!--��=�����B���� )/��� )����.*�7�	�* 
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N�-,��-�� : ���������6���	��!�����������������7�C/�6��-������������-���	 /�6���������7�C�������C������V����5��6*=�����
�������-�-!��	��7!�)����� (Capital Control) �VืC����*�������)�������	�	��7!� ��	D���67�����	������-����ืC���C���	
/�6�������� ��	D��������	������7�CD�����/�6��������+������	��
��������,��-������	�����ืC�	 (Bank Run) .*�����	��7�C 15-18 
���!���� 2558 ���������	��
��������,��-���B	�!*�/Q�/�6������5`�B�-����� 3 V�������B.� +�6����7�C 19 ���!���� 
2558 �V��	���*�� ���������	��
��������,��-���B	�ึ	�� 1.7-2.0 V�������B.� +�6������	+���������C�����-���6D�*��*�=��6������
�*ื���!��-�  2557-��]��� 2558 /�6��������+������	��
��������,��-��+������� 30 V�������B.� ��7=�����6��
,��-����/�6�78/z{�/��+�6���C�/�6��/zO����*�N�V-���	 /z��!���,��-�����������	VึC	V��	��������ื���� Emergency 
Liquidity Assistance (ELA)* ��	 ECB ����	�����ืC�	 �ึC	�������!�����	���B�����,��-�������=��/Q����	���V��,������E�������
-�=�/�6��� .*��������)���������=��6����+�� IMF N���������*ื�����!������� ������B�������6 Default �6��	D����,��-��������
)���������=�V��,������E���)/���-�=�/�6����	���B�+�6������	���B���� ECB )*���� �ึC	�6��	D�����6��,��-��������*�N�V-���	�!�+�	
����	+����� ����	)��F��� ����!*N�����	����ืC�+D�/_��B/�8�]E�����	��������������  ECB )*���!����������������ืC� !̂�� �̂�+��
,��-��V�5���̀�������VืC�������N�V-���	+��N�-,��-�� 
N�-���-��	 : /z��!�����E���������	��B�������6��*�N�V-���	����	�!�+�	 �ึC	�����������B�������6 Default +�6��E������� 
)����������+���	�	���B��ืC�)*� ��E����������V����5�����������	����/Q����� (IOU) ���+�������������	G ��)/�ึ	���������+�6
V���	��N�-��E �VืC��=�)/�������N����/�6�78+7� ��C������ึ	 /�6������/�6�78�6����� IOU +7��������	�����	 �ึC	�ื��/Q�
�������5`7�C�C=�+��+�6��C�7��-����ืC���C������������	�!�+�	 
/�6�����������5`������7�C�!* N�6�**�����/zO����N�-,��-��+�6N�-���-��	 �����	D����7���7�C�!*+���������	����������	�� 
Drachma �ึC	�/Q��	����!�*��	�*����	��+7��������	���B.� �VืC��������������V��V`�	����	����	��������N����/�6�78)*� ����=�)/�B�
�������������/Q��������B.�.����	����.*����.����� *�	������B���5�7�C,��-����	/�6�78��������!���B.�.��/�6��/zO���N�V-���	 
 

 

D���67�����8�]E���)7� D���67�7�	��	.*�N�V��)�������� ��ืC�	����B�-����	�����	)7�)/��������*����V��	 0.2% ��	�B�-��
��	���7��	��*��	)7� +�������������	���	)/7��	�B.�.�� (19 /�6�78) ��ื�7��	 EU (28 /�6�78) �ึC	����*��������	����ึ	 
7.2% +�6 10% ��	�B�-����	���7��	��*��	)7� �F�6��	D���67��!�+�	�ึ�� �567�CN�-���7��	�7�C���	)7��6)*����D���67�
-������	��� ��ืC�	��������!.�/���7=�����=������7��	�7�C��!.�/7�C�*��7�	��)7�7�C����*������ 20% ��	�=������7��	�7�C�7��	��* 
��+�.����*�	 �=�����D���67�7�	�����6�������� ��������!.�/��	D���67����/�6�78-B�-���=�-�O�ืC�G ��	)7� ���� ����E� ��� +�6
O�C/!�� 7�C����*��������	���)/ EU �B	�ึ	 16.7%, 15.3% +�6 10% ��	�B�-����	���7��	��*��	+���6/�6�78 ����=�*�� +�6�/Q�
�������������O���	����/�6�78���!.�/ 
 


