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   ,      
      -

  2015,       
      
,      

      -
 . ,     

      -
  -1,4%     2015,  -

       
      -1,43  

 (  1.1.1).

        
   2015,      -

      
 ,    -

     ,    -
,     ,  

       -
  . ,     

         

1.1.    
    

 

 

      -
      

( ,  ,  2015),  
   2015    

     -
,        -

  -1,1%      -
    (  1.1.1). -

       
      

,       
        

  .    -

1.    

 1.1.1   
%           (   -

   )

     
. - .

 2014Q1 2014Q2 2014Q3 2014Q4 2015Q1 2015Q2 2015Q3 2015 2014

 1,1 0,2 0,7 0,8 0,7 1,8 0,3 0,9 0,6

 0,4 1,9 -3,5 -8,1 0,4 -1,5 0,4 -0,2 -0,4

  -8,9 -8,0 2,0 4,8 10,1 -0,5 -12,9 -1,4 -5,1

 * -0,3 -0,7 -0,3 -0,1 1,4 1,1 -1,4 -0,5 -6,7

   5,1 4,7 9,4 10,3 3,2 1,4 -11,4 -2,5 6,4

  1,6 -0,7 2,4 11,2 5,7 2,0 0,7 2,8 1,1

  10,9 11,4 17,1 9,8 0,9 0,4 -24,9 -8,6 13,2

   -0,2 9,7 6,0 16,2 9,3 -3,5 -19,9 -5,0 5,1

  -0,8 10,5 6,9 17,7 8,6 -4,2 -16,3 -4,3 5,4

  2,7 6,2 2,0 9,6 12,1 -0,6 -34,5 -8,2 3,6

  & -44,6 84,7 -33,4 122,5 106,7 -44,8 -177,9 2,5 -37,2

0,4 0,2 1,2 1,0 0,4 0,9 -1,1 0,1 0,6

:  ,  2015,     .

* X     .
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      ,  
   . ,   

     ,  
     -

  0,3%      2015, 
 0,7%  1,1%, ,     

   . ,    
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   2015,  0,5  1,2   

  . 

      
      -
        

      
      . 
,       -

       
 (2,95  ),  
       

.

        
    ,   

       
       2015  

     .    
       

   ,     
        

    .  -
        

      
         

2015     (-1,8  
). 

      -
,     -

 1.1.1
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 1.1.2    
%           (   -

   )
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 2014Q3 2014Q4 2015Q1 2015Q2 2015Q3 2015 2014

 -15,1 59,0 -17,1 -35,9 -34,8 -30,6 -13,1

    
18,1 19,7 22,9 8,7 -15,7 4,1 5,3

    20,0 101,4 86,4 18,1 -11,1 26,4 21,1

    
26,0 31,3 31,3 3,7 -15,1 4,6 -0,5

-44,4 -52,2 -30,4 -8,3 -34,3 -25,1 -52,3

 5,6 -6,8 -13,6 -12,7 -13,1 -13,1 5,1

 -4,5 -4,0 -0,9 0,0 0,1 -0,3 -1,9

   2,0 4,8 10,1 -0,5 -12,9 -1,4 -5,1

:    (  2015).
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1.2. H    
 1  

   -
 2015

 

      
   1,77 .  

     2015.   
    1,34%  0,04%  
      2014. 

    (   1.2.1  1.2.2) 
       

       -
 . ,    

  31,4 . ,  
 13,78%        

2014.        
    ,   
      

.      

1.              .     

    6.

 1.2.1    (    )

 
    

2009 -12,37 -13,97 7,46 21,43 4,84 -2,84 -0,40

2010 -11,44 -13,49 9,30 22,80 5,36 -2,53 -0,78

2011 -10,01 -12,70 11,52 24,21 6,57 -3,15 -0,73

2012 -3,83 -11,00 14,20 25,20 7,24 0,43 -0,50

2013 -2,05 -11,52 14,91 26,43 8,73 -0,25 1,00

2014 -2,12 -12,55 15,09 27,63 10,29 0,32 -0,19

2014, ´- ´ 0,04 -12,41 14,98 27,39 11,82 0,57 0,07

2015, ´- ´ 1,34 -9,73 14,06 23,79 11,31 -0,03 -0,20

:     . 

:        : IMF-BPM6-Balance of Payments Manual, 6th 

edition, 2009. 

 1.2.2    (  . )

       

2009 -29,37 -33,19 17,72 50,91 11,50 -6,74 -0,95

2010 -25,85 -30,49 21,03 51,53 12,12 -5,71 -1,76

2011 -20,72 -26,29 23,84 50,13 13,61 -6,53 -1,51

2012 -7,33 -21,03 27,15 48,18 13,84 0,82 -0,95

2013 -3,69 -20,78 26,90 47,68 15,75 -0,46 1,80

2014 -3,77 -22,28 26,79 49,07 10,29 0,57 -0,33

2014, ´- ´ 0,05 -16,50 19,91 36,42 15,72 0,76 0,09

2014, .- . -1,90 -20,24 24,66 44,90 17,75 0,62 -0,03

2015, ´- ´ 1,77 -12,85 18,56 31,40 14,92 -0,04 -0,26

2015, .- . 1,05 -15,75 22,72 38,47 16,67 0,42 -0,27

:   .



  2016/29 11

1.2.2.  

       
11,3%        2015, 

   -4,32%   -
   2014.   , -

  14,92 . ,   
0,8 . . 

        
      

1,44 .         
2014.      -

       
   1,71 . ,     -

   2014.     -
      

0,53 . ,       
 2014. ,     -

      . 

1.2.3. I   

     -
     2014 -

       0,04 . 
,    0,8 . .  

       -
 .     -

     -
  .

1.2.1.  

To       
      -
    2015,  21,6%2    

    2014. , -
  -9,73%    -12,4%   

    2014.   
,      -

  12,85 .   16,5 . 
     2014.

       
      1,25 

.        
2014,       

  3.      
    .  

    1.2.1  -
   ,    

       
   2015      

 ,      -
    2014    -36,9%. 

, ,     
   3,15 .   -

     2015,    
   2014. , ,  

    1,9 . .

      
       

       2015, 
       -

   . ,    
 2015,    1,3 .  
      ,  

     2014.   
    . 

,       -
     ,  

       -
 .      -

    0,36 .  
 1,83 .  (   1.2.1).

2. ,       2015     ,     
      22,2%       2014.

3.    48,1%         2014      
2015 (Europe Brent Spot Price FOB, Dollars per Barrel). : Energy Information Administration.
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   ).    
   1.2.3   

      -
   2014. 

       
,     -

      , 
       

 0,394 . .    
  0,51 .     

 . 

1.2.4.   

     
    0,26 . ,  
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  2014.       

  0,20%  0,07%    
  2014.

1.2.5.     
 

      -
         

     4. , 
          

 ,      
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 1.2.3
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2010      2011      2012      2013      2014     2015q1  2015q2  2015q3

2010      2011      2012      2013      2014     2015q1  2015q2  2015q3

EA-18 EU-28 IC-36

EA-18 EU-28 IC-36

: Eurostat. 

4.     (international investment position, IIP)            -

     ,       - ,      

             - .   -

                

,        .
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   2013)      0% 
,      2014  

       , 
    -2,8%    2015,  
    -1,7% (    2014). 

,      -
    ( . )    

 ,       1.3.1,  
 ,       -

 ,        
.

      -
     ,  -0,2% 
      2015, -
        

,    : )  3,6% 
  « »,     

   ,  -
,      . 

       
        
, )  1,7%   «   – 

   »,   -
       

      -
, )  2,1%   « »,  

1.3.      
    

 

  

        
    ( ) -

       -
  1  .  -

,        
   1.3.1,      

1.3.1,   ,    2015,  
   2,     , 

      -
 (-0,2%,   )     

(-0,6%,     ),  
      . 

   ’      
        

« »   ,    -
  ,     2014    
    -0,3% (     

1.     (deflation)     ,          

    ( ),     .    ,     (disinfla-

tion)      .    ,           

,     .

2.                  ,   

    .

 1.3.1        

( )

 
 

( )

.
( )

 
.  

( )

.
( 19)

 
.

( 19)

2015 4 -2,1 -1,6 -1,8 -0,7 0,0 0,7

2015 5 -2,1 -1,6 -1,4 -0,2 0,3 0,9

2015 6 -2,2 -1,8 -1,1 0,2 0,2 0,8

2015 7 -2,2 -1,7 -1,3 0,1 0,2 0,9

2015 8 -1,5 -1,3 -0,4 0,8 0,1 0,9

2015 9 -1,7 -1,4 -0,8 0,5 -0,1 0,8

2015 10 -0,9 -0,7 -0,1 0,8 0,1 1,0

2015 11 -0,7 -0,6 -0,1 0,6 0,1 0,9

2015 12 -0,2  NA  0,4  0,8  0,1 0,9

: , EUROSTAT. 

: ,   , . ,  .
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       -
, )  1,1%    « »,  

      -
   .     

       -
,      

)  2,7%    « - -
»,       
- - - .

 ,        
( . )      -

 ,       
27   , «…  -

        -
   ».   -

  .       
  ,    

2015,        
    (0,1%,  -

  2015).   ,   -
 ,       
 .  (     -

    )    
     .  -
      

0,8%  1,0%.

 ,     .   
        

       -
.      -
    .    

,      -

     ,  
  ( )     
   . -

       -
       

 ,     3, 
)  1,5%   «  –  

»,      
  - ,  

      -
-  , )  1,2%   « -
»,       -

    )  3,6% 
  «    »,  -
       , 

 ,     -
   .

     , -
     -

     -
 : )  2,8%    

«     »,   
      ,  

, ,   , , -
,     , 
 , , , - , 

 ,    .   
       

     , )  1,4% 
   «    », 
      , )  

0,8%    «   »,  

3.      « »   « »          20%  

     .

 1.3.1
, % (         )
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     (0,4%)   
  2015,      -

  2013,      
  .

 1.3.2,  .       
   2014  (   2-3  

   2015)   -
.        

 1.3.2
       ,

%  (        )

6,0

5,0

4,0

3,0

2,0
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Ελλάδα Ευρωζώνη Πυρήνας Ελλάδας Πυρήνας Ευρωζώνης

: , EUROSTAT.
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1.4.    
    

   

   
 

 ,  , 
 

     -
     
        

       2015 
      2016.    -

       
  (structural factor model), 

     
  15   .   

       
      -

      -
       

        2000 
     2015. ,  

      -
    (    

       , 
       -

 ,   ,  -
 ,      -

    ) 
        

(        -
,  ,  , 
,      

).       -
      

      
Demetra+      Eurostat1. 

      -
   1.4.1,    -

        
 2015      -0,2%.  

    ,  
       

         -
       

-1,2%     2015,  -
       -

      
(-0,3%). ,     

      2016   
       

  ,      
 2015,       

     -
     2016. , 

       -1,1%,  
      
        2016  

  -1,2%  -0,9%, . 

       -
      

     . 
       

   2015,    -

1.        TRAMO/SEATS.

 1.4.1     
(%        )

2015 2016

2015Q4 2016Q1 2016Q2

  -1,23

[-1,38 , -1,08]

-1,21

[-1,46 , -0,95]

-0,92

[-1,27 , -0,56]

  (2015) –   (2016) 

 

-0,18*

[-0,22 , -0,15]

-1,06

[-1,36 , -0,76]

:                  95%. 

*             2015,    .
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     -
     -

      
   /   -

 ,       2012 
( . .      

,     -
       

        -
),         

    . 

  ,    
       

 ,    -
,     , -

  ,    -
     (   

),      
    2015  ,   

  ,   -
,        

    . 

       -
  2015        

2016       -
         -

,        
 .    

,    ,    
      -

  ,      -
       -
,     -

 ,      -
    . 

   ,        
     

      
       
,    -

       
   . 

      
    2015      

  2016      
      
     2015   -

      
 . : ( )   

        
,     , ( )  -

       
  ,  ,    

      
  ,  ( )    

     -
    ,   

       -
      
       2015.  

    -
       -

      
       

       
 ,     -

 ,     -
    ,  

      -
 . 

      -
        

 ,     -
  2014      . 

 ,      
       

    ,  -
       -

    .   -
        

,      , 
      , 

   ,   -
  ,     

   . 
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2.1.    
 2015

 . 

        -
  1,    

 2015       
      

2016     -

 , 2015-2018 ( ), , , 
        -

  2015.   ,   -
  ,     
      

,       
     2015. 

 ,     
2015,     ,  -

  ,   
 €2.270 .  1,29%  ,  

€1.872 .  2014 (  2.1.1).   -

2.  

1.                -

     2015.

 2.1.1    2015 ( . €    )

 2014 2015

12 12 *  
 

20161

 
2015-20182

 
 

20153

 

 51.367 51.421 53.091 53.185 55.603

55.063 54.951 55.664 55.454 55.705

 

  46.650 46.589 48.618 49.407 50.871

 48.472 48.545 49.264 49.054 49.305

 -  41.928 41.298 41.924 41.431 41.887

 - 5.569 5.800 5.830 6.100 5.900

 4.717 4.832 4.473 3.778 4.732

6.592 6.406 6.400 6.400 6.400

  

 ** 1.872 2.270 3.257 3.831 5.797

  

-3.697 -3.530 -2.573 -2.269 -103

1.           2016.
2.         ( ) 2015-2018.
3.           2015.
*  .
**  (-)/  (+).

:    ,    2015,  2016.
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  2015  7,53%,   

      -
  2016  3,15%     

 3,32%. ,     -
      2015,  

  €46,6 .,   €61 .  
      2014. , 

       
  2015,    

  €4.285 .  2,44%  ,  
   €2.818  1,61%  , . 

,        
      -

       
    (ANFA’s & 

SMP’s)  €3,6 .,     -
   ,   

   .

   ,  €19,8 .  
   ,   
 3,5%       

2014 (  2.1.2),  9,7%     
     -

     ,   -
     2016 

     €3.257 ., 
   €987 .  0,56% 

 ,     ,    
  €3.831 .   

€1.561 .  0,89%  .   
        -

  2015    €5.797 
.    €3.527 .  

2,01%  .

      2015, 
      -

,   €3,53 .,  2,01%  , 
  4,44%      2014, 

   €960 .     -
     -

  2016, €1.264 .      
     €3.430 .  

      2015.

 ,      -
   2015   €51,4 

.,    €54 .     
   2014.   -

 2.1.2    ( . €    )

2014 2015

 . .  
 

20161

 
 

20152

 47.819 47.432 46.312 50.324

  20.464 19.758 19.165 21.880

  12.207 12.093 11.842 13.184

  23.776 23.773 23.597 25.154

 13.618 13.629 13.519 14.411

  8.702 8.760 8.798 8.922

  44.240 43.531 42.762 47.033

   3.579 3.901 3.550 3.291

  1.817 1.825 5.408 2.847

  50.020 49.510 51.988 53.748

3.370 2.922 3.370 2.877

   46.650 46.589 48.618 50.871

  4.717 4.832 4.473 4.732

   51.367 51.421 53.091 55. 603

1.           2016.
2.           2015.

:    ,  .
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 €46,59 .,     -

    (€112 .  0,2%),  
      2015 

(€754 .  1,35%),   (€503 .  0,91%) 
      2016 

(€713 .  1,28%).     -
     €48,55 

.,    €41,3 .   
,        

€5,83 . (  2.1.3).  ,  -
      -
   1,4%     -

 ,     
         

     2012, 
      -

   .   
    2,4%,   -

      10%.

      -
  4,1%,      -

  2016   3%    -
    2015.   

      0,9%, 
       -

    2016  2,12%, 
        -

  2015  8,28%.    
       

    –    €23,8 .  
8,8 ., –      

 2015      5,5% 
      €3,9 
.,    9%   -

 .       
€1,8 .

,      -
 ( ),        

 2014  2,44%,    
          

  2014,  6,3%,   , 
 9,4%. ,     

  2015  10% .

 2.1.3    ( . €    )

2014 2015

 . .  
 

20161

 
 

20152

  18.478 16.740 18.804 18.766

 16.198 16479 16.519 16.472

,  ,  . 2.280 2.260 2.280 2.284

, ,  14.421 14.388 14.495 13.974

 58 56 59 58

  11.100 11.557 11.558 11.312

    

   

1.450 1.289 1.324 1.160

 1.813 1.486 1.553 1.444

   5.733 5.383 5.707 5.352

 3.295 2.787 2.918 3.796

  41.928 41.298 41.924 41.887

5.569 5.800 5.830 5.850

   48.472 48.545 49.264 49.305

  6.592 6.406 6.400 6.400

   55.063 54.951 55.664 55.705

1.           2016.

2.           2015.

:    ,  .
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    ,    
   ,    

       -
  ,   €1,5 .   -
      

       -
,     ,   -

     -
 ,    -

        
   .

,      2015 
     .  

       
        -
   2016   .   -

   ,      
         

      
   .    -
      -
 ,      -

     ,  
     -

         -
  . ,   

       
     -

     ,     
     -

    . 

, ,      
       

       -
   ,     

.       -
,         

,     -
   .   -

       
€11,5 .   2015,    

      -
       

         
,       -

,         
        -

 ,      -
      -

.         
         

         
 .   -

    2016,   -
  2,17%        

   2015.   -
        

  €3,3 .,      -
       
 .        

    €199 .,   -
   2015    , -

        -
  2015   €516 .,   

       -
  2014   €130 . 

,   €1,3 .    
    ,   -

     2014    
    2015  11%.  

     
18%     2014,   4,3%    

      
2015,        -

        
    6,1%,  -

      2014. 

,      -
 ( )     2014, 
  €6,4 .      
       -

  2015  2016,      ( -
 2.1.1). 

        -
  2015    

         
,    2014.     

      -
       ,  

 ,     ,   
 ,   .  

  2015    
    ,   -

  ,      
 ,    2015   

 ,    2,9%  -
   €5,6 .  3%  . -
,       -
   , ,   

      
     , 

    ,  
  Grexit       

  , ,    
      -

 , ,  .
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   ,     
     -

   , , ,  
       

,       . 
        

   , ,   
    ,   -
,   .     «  » 
  ,     -
       
    .

  ,      -
     

  ,      -
  « »   

    ,   -
   ,  -

.  , ,     
      , 

     ,  
       

  ,      
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       -
   ,     

       
2015   316,9 .  (9,4 . 

       -
  ). ,     2015,  

      ( . 
    

,    -
  ,  -
    , . .),  

      
    -

 ( .      
 )      

,       
     2014,    -
    2016.

 ,    -
,      /

/  ,     –   
  –    

   . , , 
      2016, -

         
     2012, ,  
 2015,   18,3%    , 
 4,6%         

74,2%     , ,  
    / /  (69%  

).    ,    -
       /

/      2016,  
 71,4%      ( -

 2.2.2).     , , 
   , ,    -

         

2.2.      
 

  

       2015,  
      , , 

,     ,  
, ,       

.      -
  2016 (  2015),    

   2015     
 316,5 .   180,2%  ,  317,1 
.   178,6%     -

  (  2.2.1).    -
,      -

  ( .    
   –repos–   

  ),      
    2015  326,5 . , 

   2,4 .     
  . 

 , ,     -
   2015 –     2016 

(        -
  )–   

       -
        

      
2016,   ,    

,      
  .    

    -
       

–  –    -

 2.2.1   

2013 2014 2015* 2016**

.   321.478 324.128 326.500 337.600

.   ,  .     
 

5.483 2.179 -300 -500

.     ESA ( + ) 326.961 326.307 326.200 337.100

.  ,    -7.746 -9.190 -9.700 -9.500

.    ( + ) 319.215 317.117 316.500 327.600

(%  ) 177,0% 178,6% 180,2% 187,8%

:  ,  2016.

:  *  (           ).
** .
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      2015,   
    / /  -
  215,9 . ,   68%  

   ,    
    18,9%    -

 (  2.2.1).

,     -
       -

 ,     2015  -
       

(76,2%)     (68,5%), -
       -

     2011,      
        ( -
 2.2.3).        

, ,      
   / / ,    -

      -
 . ,    -

     / /   2015 
        -

      ,  
    2015  96,1%   

     ,  95,7%  
  2014  95,9%    2013.

 2.2.2    

 2011 2013 2015* 2016**

. % . % . % . %

. 259.774,18 70,6 76.296,25 23,7 59.810,00 18,3 56.830,00 16,8

   
240.940,37 65,5 73.415,28 22,8 57.112,00 17,5 54.754,00 16,2

   
*** 18.833,81 5,1 2.880,97 0,9 2.698,00 0,8 2.076,00 0,6

.   
(  ) 15.058,63 4,1 14.970,82 4,7 14.880,00 4,6 14.800,00 4,4

. 93.145,19 25,3 230.210,90 71,6 242.110,00 74,2 256.270,00 75,9

  5.683,99 1,5 4.734,61 1,5 3.792,00 1,2 3.320,00 1,0

  836,71 0,2 115,50 0,0 109,00 0,0 292,00 0,1

  73.210,36 19,9 213.152,48 66,3 225.907,00 69,2 241.123,00 71,4

  **** 13.414,13 3,6 12.208,31 3,8 12.302,00 3,8 11.535,00 3,4

.  ***** 0,00 0,0 0,00 0,0 9.700,00 3,0 9.700,00 2,9

   

 ( + + + ) 367.978,00 100,0 321.477,97 100,0 326.500,00 100,0 337.600,00 100,0

:    (  2011,  2013)   2016.

:  * .
 ** .
***      .
****      .
*****         (repos).

 2.2.1
   (  2015), 

( . , % )

14.885,00· 5%

3.794,00· 1%

110· 0%

57.112,00· 18%

2.707,00· 1%

12.296,00· 4%

10.000,00· 3%

215.969,00· 68%

Ομόλογα στην αγορά εσωτερικού

∆άνεια Τραπέζης Ελλάδος

Λοιπά δάνεια εξωτερικού

Ομόλογα στις αγορές εξωτερικού

Λοιπά δάνεια εσωτερικού

Βραχυπρόθεσμα δάνεια

Έντοκα γραμμάτια

∆άνεια Μηχανισμού Στήριξης

:   (2015).



  2016/29 25

 2.2.2
   

17.000

16.000

15.000

14.000

13.000

12.000

11.000

10.000

9.000 8.605 8.443
8.738

9.800
10.314

10.700 10.509

16.872

9.760 9.811 10.000 10.000
9.700

8.000

7.000

∆
εκ

.-
14

Ια
ν.

-1
5

Φ
εβ

.-
15

Μ
ά

ρ
τ.

-1
5

Α
π

ρ
.-

15

Μ
ά

ιο
ς-

15

Ιο
ύν

.-
15

Ιο
ύλ

.-
15

Α
ύγ

.-
15

Σ
επ

τ.
-1

5

Ο
κτ

.-
15

Ν
ο

εμ
.-

15

20
16

*
:   (2015).

: *        -
 2016.

  9,7 . .   
     -

 –   « »    -
      

repos   –     
      

 (  2.2.1),     
       -

      . 

,     -
     -

       
       -

   (repos)     -
1. ,      

 ,    -
,        

    ,   , 
     -

,        
      -

 / / ,    . ,  
       , 
   2015   repos   
    10 .   

    ,   
8,6 .     2014 (  
2.2.2).   , , -

       
   ,    
 « » (bridge)     

2015        
 ,  7 . ,  -

      
   2015 –     – 

   16,9 . .    
   repos   -

   2016, ,      
  2016,   

 2.2.3    

2011 2012 2013 2014 2015

. 

 1 62,0% 32,7% 28,5% 33,2% 31,5%

 1, 2 38,0% 67,3% 71,5% 66,8% 68,5%

. 

74,7% 34,3% 28,4% 25,0% 23,8%

 25,3% 65,7% 71,6% 75,0% 76,2%

. 

97,5% 96,7% 95,9% 95,7% 96,1%

  2,5% 3,3% 4,1% 4,3% 3,9%

::    (  2011,  2012,  2013,  2014,  2015).    (  2011,  2012,  2013,  2014,  2015).

::  1.  1.   /     swap .  /     swap .
2.       .2.       .

1.             ( )   2014,   

        , ,      

    repo agreements,          .
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       -
 […]     2059.   

         
2010,        

  2014,      
        
.       

         
     […]».

 , ,     
     , 

,     -
  –     2012–  -

      -
  , ,   -

 (   )    
      , 
  , ,   -
       -
    .

       
2016,        

     -
  ,     2016 

     11,1 .   
   2015      327,6 

.   187,8%  ,    -
        
 337,6 .  (  2.2.1). ,  

2016        
  ,      
   2016,  11,7 . , 

    2,9 .     
 4,3 .   ,   4,4 .  

     . 
        

    ,  
10,5 .       2015  
« »    (  
2.2.3). ,     -

    2016, «[…]   

 2.2.3
     (  2015)
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, ’    , 
    (   

6,5%,         
 .    ,   

      
     -

. ,      
       (  

   2009),      
    3.2.1.    
    1995  10.353  

  2010 13.345 ,   
29%.      8.268 , 

 38% . ,     
       -

 ,     -
 ,      

,    .

   ,     
,         -
 (  3.2.2).    2008 

 2014,     -
  36,0%     . 

       -
        

2010    .   , 
    2010     
     ,  

     ,    
   . , ,  -

      P90/P10  -
 2010-2014       

1996  2010,      
       -
  . ,   Gini  

  S80/S20   , -
      2010   

,    -
.

     3.2.1  
      
   .  , 

  ,     
    -
. ,     -
     20%  

 3.2.1  , 1995-2014

1995 2003 2008 2010 2012 2014

A.   ,  
   

P10/ 50 39,8 41,7 45,0 46,0 38,7 39,1

P90/ 50 213,7 206,3 200,6 195,0 189,8 202,0

P90/P10 5,4 4,9 4,5 4,2 4,9 5,2

Gini 35,0 34,7 33,4 32,9 34,3 34,5

S80/S20 6,5 6,4 5,9 5,6 6,6 6,5

B.     

S5 0,6 0,6 0,8 0,4 0,7

S20 6,0 6,5 6,9 7,2 6,1 6,4

S40 18,0 18,7 19,5 19,8 18,5 18,7

S50 26,0 26,5 27,5 27,7 26,7 26,6

S80 59,0 58,6 59,5 59,6 59,6 58,9

S95 83,7 83,9 83,9 84,2 83,9

.     

€ (    2009) 10.353 11.538 12.920 13.345 9.721 8.268

59,7 83,9 98,8 104,7 109,8 107,4

: :   ,    2009,  . : (  -
/ )  100.

: Eurostat, ECHP, EU-SILC.
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 3.2.2       

 2003-2008  2008-2014

% %

1.382 12,0 -4.652 -36,0

1.342 11,4 -4.756 -36,3

1.421 12,5 -4.551 -35,7

<16 1.441 12,6 -4.731 -36,7

16-24 1.264 12,3 -4.624 -39,9

25-49 987 7,8 -5.175 -38,1

50-64 1.916 16,0 -4.980 -35,8

65+ 1.565 16,1 -3.280 -29,0

 

 1.370 13,1 -3.711 -31,5

      2.591 29,4 -4.490 -39,3

 1.788 15,6 -4.420 -33,3

    65 1.620 11,8 -5.801 -37,8

 ,  , ,  65   2.137 22,4 -3.344 -28,7

     1.161 9,8 -4.300 -33,1

       2.801 31,0 -5.214 -44,0

      1.431 12,1 -4.727 -35,5

      1.296 11,3 -4.688 -36,7

   1.100 9,0 -5.073 -38,0

      1.728 18,5 -4.751 -42,8

   1.425 12,2 -4.604 -35,2

   1.331 11,7 -4.698 -36,9

  

1.219 9,0 -4.625 -31,4

 1.240 12,4 -4.446 -39,5

957 12,2 -3.528 -40,0

1.122 8,4 -4.194 -29,1

   1.263 12,9 -4.298 -38,7

 

 1.028 11,3 -4.098 -40,6

   513 4,1 -5.229 -40,4

964 5,2 -7.571 -38,8

 

1.572 13,6 -4.727 -35,9

540 4,8 -4.236 -35,7

: , EU-SILC.

: :   ,    2009,  .     

( )      ( ).
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   37%    
   2014.   4.1.1 -

      -
     2 
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    2010-2014  -

  21   23     -
. 

       -
    

       
   .   

    -
          ,  

   4.1.2.     
      

4.1.   
    

 

4.1.1.     

       
   .   

    2014  
   $223     

41%     2010,    -
     (  2005  

    
 $113 )1.     

(         -
 2010-2014)   ,  ,    

 .     -

1.            UN Comtrade.       

  2014                4%  

 .

2.                2010-2014.

 4.1.1    (   $)     

    

2010 2011 2012 2013 2014

17,8 20,3 22,2 24,2 24,8

16,0 19,1 18,4 20,1 20,5

15,1 16,2 16,6 18,8 19,0

14,6 17,1 16,4 18,5 18,6

8,5 9,4 9,2 10,5 9,7

8,7 9,3 8,9 9,6 9,6

7,6 8,7 8,6 10,0 10,7

6,2 6,7 6,6 6,9 7,6

6,1 6,7 6,3 6,9 6,6

5,2 5,9 5,7 6,5 6,5

2,1 2,3 2,3 2,5 2,4

: UN Comtrade.

4.    
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  2010-2014)     

  2010-2014  9,6%,    
     10%,    

  4,3%.  2012     
      -
 ,       . -

     ,   
     -

.     ,    
   ,    

 4.1.2          -

     

2010 2011 2012 2013 2014   
 

13,3 13,7 9,6 8,8 2,4 9,6

30,5 19,6 -3,7 9,2 2,0 11,5

0,6 7,1 2,7 13,2 1,2 4,9

6,2 17,0 -4,4 12,7 1,0 6,5

-2,1 10,0 -2,5 14,8 -7,5 2,5

9,3 6,0 -3,8 7,3 0,5 3,9

13,6 15,6 -1,2 15,4 7,5 10,2

15,0 8,8 -2,1 4,9 10,0 7,3

7,2 9,8 -6,3 9,6 -4,0 3,3

-1,8 13,6 -3,4 13,6 0,2 4,4

7,8 7,2 0,1 8,3 -1,7 4,3

: UN Comtrade,    .

 4.1.3    (   $)     

2010 2011 2012 2013 2014

20,9 23,6 24,6 26,4 28,2

17,9 20,3 19,8 21,9 21,8

. 12,0 13,3 12,7 14,1 14,4

11,2 11,9 11,9 13,2 13,1

9,0 11,1 10,9 11,9 12,2

9,1 10,8 10,3 10,9 10,0

8,0 9,4 10,0 9,3 9,0

7,7 8,7 9,0 9,6 9,9

6,8 7,6 7,3 8,8 8,4

4,2 5,5 6,9 7,4 8,6

: UN Comtrade.
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     . -
  ,  .    .  

      
      2010-2014  

       ,   
     2014    

         
(    ,  .   

 ).      
     2010-2014 

   (    
  39,4%),   (22,9%) 

   (10,6%).     
    ,     -
     ,   

     -
 (  2012   2013   

,   2010, 2011  2014   
   ).    
       

  ,   
       
  2014  27,4%.

      -
       . 

        
 2010-2014       

(    2,2%),   (1,9%),  
.  (1,4%)    (1%).   

        
     ,    

  ,   ,  -
,  ,  ,     .  

       
    

      2010-
2014 (  4.1.4).     

       
 , 22,8%.    

        
    , 7,5%   

 2010-2014.     , 
 2014       

      -
 (-7,8%),      

       
  . .    2014.

4.1.2.       

      
      -

.   4.1.5  4.1.6  
      

        
.   4.1.7  4.1.8  

        
        

.      
    -

      -
      

 4.1.4          -

  

2010 2011 2012 2013 2014   
 

1,9 12,8 4,3 7,4 6,7 6,6

2,9 13,6 -2,5 10,2 -0,5 4,8

. 5,8 11,4 -4,7 10,8 2,6 5,2

2,6 6,3 -0,1 10,9 -1,1 3,7

4,1 24,0 -2,1 9,8 1,8 7,5

25,1 18,7 -4,2 5,4 -7,8 7,5

11,7 17,1 6,8 -6,7 -3,3 5,1

11,2 12,4 3,8 6,5 3,2 7,4

-5,7 12,7 -4,2 20,2 -4,3 3,7

32,7 32,5 25,5 7,2 16,2 22,8

: UN Comtrade,    .
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      ,    
 ,        

        
 ,  .    . 

4.1.3.     

      -
     -

        (  
4.1.8).    ,  ,   

  ,   ,    
       

      
 ,      -

 .     
,     ,    

        
 .      -

   :        

 4.1.6          -

     

2010 2011 2012 2013 2014   
 

9,9 10,6 -3,6 16,1 10,6 8,7

5,2 -1,7 -7,2 10,6 -1,6 1,1

. 9,9 13,3 -16,2 13,2 6,6 5,4

3,1 18,0 -7,4 7,2 -5,7 3,0

-2,5 26,9 -8,1 9,8 -3,6 4,5

73,1 38,1 34,2 -3,4 -27,3 22,9

22,6 36,5 13,9 1,9 -21,7 10,6

-3,2 24,4 -3,4 0,7 9,9 5,7

-25,8 13,4 11,7 15,9 -5,6 1,9

-23,4 -6,4 174,9 65,0 -13,1 39,4

: UN Comtrade,    .

 4.1.5    (  . $)    -

    

2010 2011 2012 2013 2014

130,1 143,8 138,6 160,9 178,0

439,4 431,8 400,7 443,3 436,1

. 177,9 201,7 169,0 191,4 204,0

63,9 75,4 69,9 74,9 70,6

94,3 119,7 110,0 120,9 116,5

143,0 197,6 265,1 256,0 186,2

9,1 12,4 14,1 14,4 11,3

30,7 38,1 36,8 37,1 40,7

24,9 28,2 31,5 36,5 34,5

1,1 1,0 2,7 4,5 3,9

: UN Comtrade.



  2016/29 45

 4.1.9      
    -

  2009,     
   (12,4%).   -

  (2010-2013)    
        

      (2005-2008), 

 2005-2014.    
     , 

     35%   
   3   

 (  4.1.9).  2014   -
   39,7%  -

   .    

 4.1.7           -

   (%)

2010 2011 2012 2013 2014

0,62 0,61 0,56 0,61 0,63

2,45 2,12 2,02 2,03 2,00

. 1,49 1,51 1,33 1,36 1,41

0,57 0,63 0,59 0,57 0,54

1,05 1,08 1,01 1,01 0,96

1,58 1,83 2,57 2,35 1,86

0,11 0,13 0,14 0,15 0,12

0,40 0,44 0,41 0,39 0,41

0,37 0,37 0,43 0,42 0,41

0,03 0,02 0,04 0,06 0,05

: UN Comtrade.

 4.1.8            

     

2010 2011 2012 2013 2014   
 

7,8 -2,0 -7,5 8,1 3,6 2,0

2,3 -13,5 -4,8 0,3 -1,1 -3,4

. 3,9 1,8 -12,1 2,2 3,9 -0,1

0,5 11,0 -7,3 -3,4 -4,7 -0,8

-6,3 2,4 -6,1 0,0 -5,3 -3,1

38,3 16,4 40,1 -8,4 -21,1 13,0

9,8 16,6 6,6 9,1 -19,0 4,6

-12,9 10,6 -6,9 -5,5 6,5 -1,6

-21,3 0,6 16,6 -3,6 -1,3 -1,8

-42,3 -29,3 119,1 54,0 -25,2 15,2

: UN Comtrade,    .

3.           0, 1  4   SITC rev.3.
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     (  
        -

 2010-2014  3,9%,    
2005-2014  6,1%).      

      
      2010-

2014     2005-2014 (  
        

   4,9%,   
    5,3%).    
,     ,     

      
  2014.   4.1.1 -

       
     

 .

     -
      

    ,    
    20%   -
  .   . , 

 ,  ,  ,  ,  -
,  ,     .  -

 4.1.10     -
      
      -

  (       
      2010-2014). 

,     4.1.11  -
        

  (   ),   

  2014     1,7%.  
     -

   (2005-2014)  8,5%, 
     (2010-2014)  

4,3%.       
 ( ,   )   -
        

    . 
       

    2010-2014  7,3%, 
   2005-2014  8,7%. , 

        

 4.1.9     (   $),    

         

   $   %     

2005 1,34 19,3 35,7

2006 1,51 12,1 36,1

2007 1,79 18,6 38,7

2008 2,25 25,8 38,2

2009 1,97 -12,4 36,4

2010 2,12 7,8 38,8

2011 2,28 7,2 37,5

2012 2,28 0,1 38,6

2013 2,47 8,3 39,0

2014 2,43 -1,7 39,7

: UN Comtrade,    .

 4.1.1
     

 , ,   

Ελλάδα Ισπανία Ιταλία Τουρκία

35

30

25

20

15

10

5

0

-5

-10

-15

-20
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       , 
     2009.    -

    2014    
   ,  , 

       
.      2015  -

      -
         

.       
     -

      . 
       -

       , 
  ,  ,     
,   2010-2014.

4.1.4.  

 2014       
     , 

 4.1.10         -

  

2010 2011 2012 2013 2014

21,8 20,3 19,0 20,5 19,6

. 8,4 8,8 7,7 7,9 8,3

4,2 5,6 8,5 7,4 5,0

5,6 5,7 5,7 6,3 7,0

4,6 5,3 5,3 5,8 5,8

5,9 6,0 4,5 4,8 4,9

5,6 5,0 4,4 4,4 5,1

4,8 4,8 4,1 4,2 3,8

3,8 3,6 3,3 3,7 3,6

2,8 3,0 3,0 3,0 2,9

: UN Comtrade.

 4.1.11          -

  

2010 2011 2012 2013 2014

2,45 2,12 2,02 2,03 2,00

. 1,49 1,51 1,33 1,36 1,41

1,58 1,83 2,57 2,35 1,86

0,62 0,61 0,56 0,61 0,63

22,85 28,46 31,83 30,39 25,80

10,12 11,50 10,27 12,85 11,38

2,20 1,95 1,84 1,72 1,95

1,05 1,08 1,01 1,01 0,96

2,93 2,86 2,56 2,86 2,35

0,57 0,63 0,59 0,57 0,54

: UN Comtrade,    .
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       , 
 . ,  ,  ,  ,  

   . ,    -
     .   

        
         

    , -
       

 .

  15%    2015    
   20144.

        
    -

.       -
        

   ,      
 ,         

      , -

4.     , 7  2016.
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4.2.   
   

 

4.2.1. 

      -
 ,     
       

    ,    , 
,     –  –  -

  .     
,   ,     
     (   ) 

  .     
      -
.

’   ,    
    -

,     -
 (WEF),       IMD, 

  ,   -
    (GEM) . . 
     -

       
    

(Global Competitiveness Index -GCI)  -
  . H   -
        

      
 (  140),     -

-    ’  (114 -
).

4.2.2.     

      WEF,  -
    «   , -

       
  ,     -

         
  » (WEF, 2015 . 4). , 
,   ,     

   ,  -
       

   ,   
 . 

   WEF,    -
      -

  ,      
       

   ,  
    .  -

       
      -

      
(WEF, 2015).

   , ,  
       -

   .    
     -

 ,      
       -

  .    
       
       -

    ( ),  
       

    .    -
         

       
   (WEF, 2015). 

 WEF , ,    -
       

      -
    .  ,  

       -
      -
    .    
 WEF      

    ,    
           

      
  ,     -

 ,  ,    -
 .

 ,        
      

( . .  )    ,  
      ( ), 

       -
  .  ,   

 ,  -
        

 ,      
    ( , 2015). ,   

    ,   -
  ,     

      ( . -
 4.2.2).
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   .   -
   2007      

 4,11   4,02. ,    
  ,     -
  (3,86,   ,   

2011),         
 .   32   17 -

       15 
   2007  2014.  -

    .   
,   ,   -

  . 

 ,    ,   
     
,  ,      -
,   4.2.2    

   (   )  -
  32     . 

, ,       
    .    -
        

   ,  ,   
     -
 2007  2014. ,     

       ’   
       

(purchasing power parity). . .     
       -

,   ,    -
     . .     

, , , . .

 ,      -
      

  32    ,  
         

    22    2007  -
  26   2014. ,    

     , 
      ,   , 

     2004    
   2007,      

,      
         -
     .  -

4.2.3.       
  

  ,   -
       

     -
   .     

,   ,    -
, , ,    

    .  -
  114   (  ), 

    12  : -
, ,  , 

   ,  -
  ,   

,   , 
  ,  

,  ,  -
  . 

 12       
:   (   

 4 ),   (  -
 6 )     

 (   2 ).   
       

      
     .    -

     ,  
       

. ,    114  
       

      -
   1 (  )  7 

(  )1.

  4.2.1      
      32   

      
2.       

  . ,    
       

(2015),   «   -
 2015-2016»,    2014.   

 2007       -
      -

   2008.

1.            , : http://www3.weforum.

org/docs/gcr/2015-2016/Global_Competitiveness_Report_2015-2016.pdf

2.  32    «OECD high income countries»,        ,   : , , 

, , , , , , , ,  , , , , , , , 

, , ,  , , , , , , , , , 

, ,  .
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 (30,2%),  (24,1%),  (19,1%), -
 17,8%,  (17,8%),   (15,9%), 

 (15,6%), . . 

     ,  
    (     -

), :  (-19,7%),  (-9,9%),  
(-5,7%)   (-0,14%).    -

,       ,  
       

        
. 

   2007-2014   
     5,3%    

 4,7%,       
-23,4% (      ). 

     
 (64,6%)    (42,3%),  

          
 .      

       -
 :  (50,6%),  (46,5%), .  

(44,9%),  (41,3%),  (33,2%), -

 4.2.1
           2007 

 2014

2007 2014
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:    (WEF, 2008, 2015).    .
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     .     -
      

        -
       

 .

       -
      

    2007   -
      ,  -

     4.2.1. ,   -
  ,    

  ,      
    ,    

2007,       22  , -
,     .

4.2.5.  - 

  4.2.1        
        -

      .  
    ( , , 

      
)      -

 .      -

4.2.4.     
 

  ,   -
       

   ,     
       

  . ,     
   4,11  2007   3,86  2011  

 4,02  2014     -
      ,    

2007  67    134 ,  2011 96  -
 144    2014 81   140 .

  4.2.1      
       -

     3  
 12  .      -

,   ,     
 32      

        
  ,       -

      -
 .       (   

)      31  
   ,    2007, 

 4.2.1           -

    2007-2014

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

 134 133 139 142 144 148 144 140

  67 71 83 90 96 91 81 81

)  51 56 67 80 98 88 76 74

1. 58 70 84 96 111 103 85 81

2. 45 47 42 45 43 38 36 34

3.  106 103 123 140 144 147 135 132

4.    40 41 40 37 41 35 41 41

)  57 57 59 65 69 67 65 62

5.    38 43 42 46 43 41 44 43

6.   64 75 94 107 108 108 85 89

7.   116 116 125 126 133 127 118 116

8.   67 83 93 110 132 138 130 131

9.  59 53 46 47 43 39 39 36

10.  33 34 39 42 46 47 49 52

)  - 68 66 73 81 85 81 74 77

11.  66 66 74 77 85 83 74 74

12. 63 65 79 88 87 87 79 77

:    (WEF, 2008  2015).    .
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     -
       -
      

 . ,   -
    , 

      -
      

    .   -
      

.      -
       -

,         
    ,     
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)      111   131 , 
.     -

,       -
     -

 (1  ),     
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    ,   -
    .  

     (6    
   - -
),       

,      -
       

      
, ,      -

      -
      -

,        
    .

World Economic Forum (2015). “Global Competitiveness Report 

2015-2016”.  : http://www3.weforum.org/docs/gcr/ 

2015-2016/Global_Competitiveness_Report_2015-2016.pdf,  

      2008  .

 . (2015). “ :     ”, 

 , 13 ( ), . 33-41.

     , 
       

(  -    -
).     

      , 
     ,    -

 ,      
      -

 . 
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  .    
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.      
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 4.3.1
   (  )   

, 2007-2014

2007      2008      2009      2010      2011      2012       2013       2014

4000

3500
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2000
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1000

500

0

29,46

2.928,56

413,94

2.652,62
670,58 609,99

678,84

1.917,32 1.958,19

2.699,84

2.325,43 2.439,69

579,91

644,24

595,20

1.625,15

Ε
κα

τ.
 N

m
3  

Φ
Α

Τουρκία Ρωσία

:    .

 4.3.2
 (%)     , 

2007-2014

2007       2008       2009      2010       2011      2012       2013        2014
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%

ΥΦΑ ΦΑ (Τουρκία) ΦΑ (Ρωσία)

16,7%

53,6%

22,5% 23,3%

10,3%
19,9% 15,1%

14,0%

17,6%

21,4%

20,1%
15,9%

30,0%25,1%29,7%23,2%

0,8%

76,7%

66,3%

56,9% 56,0%59,9%
66,6%

58,5%

:    .

4.3.     
:    

 ,  

4.3.1.     
  

   ( )     1996 
       -

       
.       
     -

,       
      ,  

       
   ,    -

     -
  ( ) (European Parliament, 2009).  

    ( ) -
 :

)        (  
512 .)     (  

 ,   -
 662.200     -

Nm3/h),   ,     
      , 

   (   
 856.114 Nm3/h).   4.3.1 

      -
        

 .

)       (  
947 .),     

 (  , , , , 
. .)   (     

)     -
   ,     
   .   -

,   ,  , 
  ( , ),   

( ),      ( -
).

)       (  
 2000),    519.514 

m3/hr,      

    .  . 
       

   ,   
       

   ,     
      .

        -
        

     
(  4.3.2).   2014,     

 ,  59%    1  
 21%   ,   20%   

,       (  

1. ,  ,              2014,  

      ,     $ 36 .  Gazprom     take or pay 

( : http://energypress.gr/news/depa-symfonia-me-gazprom-gia-tis-ofeiles-take-or-pay-toy-2014).
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76%) , ,    (14%) 
   (10%).     

   ,   
-      -

  (  / ) 
          

( , 2015 ).

4.3.2      
 

    ,      
  ,   

       
  ( )  . -

       -
        -
. ,       

,      -
,        , 

      
   .    ,  

     , ,  
       -

        
     .

        
Eurostat,        

    .    
    1,7 .  

  ( )  2000  3,9 . 
  2011.  ,   -

     2013    -
    3,2 .  (Eurostat, 

2015).       -
   ,   4.3.3 -

    ,   
   ,    2004-2013. 

 ,     -
  2011    .

 ,   2007-2008,  , 
       
,    .  

,      ( -
  )    2009-

2010        
       49%.  

 2011,       
,      -

    .  
,         
 ,     -
,     . ,  

2013,      
 59%  ,     39%,  

     .  -
      28    

2004-2013,   ,  63%   -
      36%  

 .

,       
       -

     .  -
,     -

   ,    
     . 

  ,    
       . , 

       
    ( ),  

 4.3.3
   , 

 (  )     
 (  )     

-28, 2004-2013
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     Erb 
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       -

) 

( ) ,      -
     -
 (Bikhchandani  Sharma, 2001· Gavriilidis 

. ., 2013). 

      
    -
       

*       ( ).

1.               0,04%   

  (   )    2015 (   0,08%    2014)  0,37%   

 2004,        World Federation of Exchanges.

2.             . Bikhchandani  Sharma (2001),  

Hirshleifer  Teoh (2003)  Spyrou (2013).
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   Chiang  Zheng (2010), Chiang . . 
(2010), Economou . . (2011)  Mobarek . . (2014) 
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( )
( )

1 , 2 ,

2 2
3 , 4 ,

1

1

up up
t m t m t

up up
m t m t t

CSAD = + D R + D R +

+ D R + D R

 á ã ã

ã ã å+

−

−  (3)

 Dup = 1       -
   ,  0   .

,     -
      -

.      -
        -

     KEPE GRIV, 
   4.     -

   (DGRIV)   -
   1        

       
  30 ,   

       
       -

    .  -
       Economou 

. . (2015a),      
 CBOE VIX     -

 ( / )    -
        

Euronext (   , -
, , )    -
   .    -
      

,       
   CBOE VIX    
   -

     5. 
       
 :

 .

( )
( )

1 ,

2
2 , 3 ,

2
4 ,

1

1

GRIV
t m t

GRIV GRIV
m t m t

GRIV
m t t

 á ã

ã ã

CSAD = + D R +

+

+

D R + D

ã

R +

D R å+

−

−

 (4)

.      
     -

   (Lakonishok 
. ., 1992· Wermers, 1999· Sias, 2004)    

      -
 (Christie  Huang, 1995· Chang . ., 2000· 

Hwang  Salmon, 2004).    -
      
       

 ,     -
 ,    . 

      -
,      
  ,    

   Christie  Huang (1995)  Chang 
. . (2000).      

      
     .

     -
,       -

          
       -

,      -
     3. 

       
       -

 (Chang . ., 2000). 

       -
  (  ) (Cross 

Sectional Absolute Deviation-CSAD)     
     :

 t i t m tCSAD R, ,

=1

1
= –

N

i

R
N∑  (1)

 Ri,t      i   t, 
Rm,t        t   

        t.

   Chang . . (2000)   -
      

    : 

 .2
1 , 2 ,t m t m t tCSAD = α+γ R + R +ã å  (2)

     2 
       

. 

3.     . Chang . . (2000).

4.                . .    -

    2004      .

5.       KEPE GRIV     .  (2014).
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   (KEPE GRIV)   2004 

       
    . 
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,         

     .   
      -

 2.962  .    
        -

     -
    , -

   Chang . . (2000).

  2     -
  Chang . . (2000) (  2)   -
 2/1/2004-21/12/2015,   

      
       

.      -
       
,    2   -

,     .   
       -
       

 .      
        
  (Adj-R2)   , 

        
  .    Adj-R2 

       
.

,      -
      -
      

   1   9/8/2011     
  .   -

        
       

 Quandt-Andrews Breakpoint Test6.  
        8  -

 2011,    «  -
»       

 (    )    
   .    -

     :

 .

2
1 , 2 ,

2
3 ,

t m t m t

crisis
m t t

CSAD = + R + R +

+

 á ã ã

Dã +åR  (5)

O      
 ’      -

     
     .  

        
,       -
      -

.       
     7.  
        

    ’    -
,       

(Spyrou, 2013).

      -
      -

       
        

     
   2/1/2004-21/12/20158.   

       -
   (survivorship bias) 

        
   . ,   -

        
  .   -

 ,     ,  
       

6.   ,     ,          

      3/5/2010 (         M  )   

  Chow Breakpoint Test.            -

        .

7.                    

Kallinterakis  Lodetti (2009). 

8.           .
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      -
      27/6/2015, 

       ,   
     

 (3/8/2015)  ,    
       

  . 

  (Caporale . ., 2008)  
      -

       
       -

      -
   . ,   
      

    .   3 -
      

(3).    3     4 
 ,     . 

,     
      

’    .

      -
  .   4   

        -
       

   30     
    30 .    

   ,  
         

.        
 ,      

         
    .   
 ,      

     -
      -

. 

     , -
   5    -

 2   (2)      
2010  ,    -

 .      
        

 2015,      . 
     2015,   -

 2     
Chang . . (2000)

 
 

 

  
   

 
 

0
2,2896** 2,8398**

(p-value) 0,00 0,00

1
0,4360** 0,2531**

(p-value) 0,00 0,00

2
-0,0028 0,0203**

(p-value) 0,52 0,00

Adj-R2 23,96% 40,28%

:   :
2

1 , 2 ,t m t m t tCSAD =α+γ R +γ R +ε ,  CSADt   -

       

   t  Rm,t      

  t.      2/1/2004-

21/12/2015.

**     1%.

 1       (2/1/2004-21/12/2015)

  
 

     
  

CSAD Rm CSAD Rm

 2,7627 -0,0266 3,5450 0,1443

2,5866 0,0541 3,2551 0,3015

9,9672 10,0654 18,3011 17,3836

1,2513 -16,8640 1,3939 -18,3833

 0,9656 1,5748 1,4919 2,9575

2.962 2.962

: CSAD            Rm     .
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 3    
      

 
 

 

  
   

 
 

0
2,2838** 2,8521**

(p-value) 0,00 0,00

1
0,4075** 0,2763**

(p-value) 0,00 0,00

2
0,4798** 0,2079**

(p-value) 0,00 0,00

3
-0,0005 0,0151**

(p-value) 0,90 0,00

4
-0,0074 0,0289**

(p-value) 0,28 0,00

Adj-R2 24,03% 40,62%

:   :

( ) ( ) 2
1 , 2 , 3 ,1 1up up up

t m t m t m tCSAD = α+γ D R +γ D R +γ D R +− −
2

4 ,
up

m t t+ γ D R +ε ,  CSADt     

       -

 t, Rm,t        t, Dup = 1 

         

  0   .     

 2/1/2004-21/12/2015.

**     1%.

       
,     (5).  

      -
       

 2     -
,         

  3       
,       

  2.      -
       
      

   (Cooper . ., 2004· Chung 
. ., 2012· Hudson  Green, 2015).   

       -
       

   . ,    
Hudson  Green (2015),   -

      -

      
      

1999-2000.      
    2    

1999, 2000  2001.    -
  ,    -

       -0,0587, 
-0,0346  -0,0113, . , ,  

       
     

,      -
 . , ,    

     -
       

        
       2015. 

       
     
     

     (2)   -

 4    

      

 
 

 

  
   

 
 

0
2,2876** 2,8443**

(p-value) 0,00 0,00

1
0,4322** 0,2323**

(p-value) 0,00 0,00

2
0,4774** 0,2892**

(p-value) 0,00 0,00

3
0,0014 0,0299**

(p-value) 0,60 0,00

4
-0,0131* 0,0103*

(p-value) 0,04 0,03

Adj-R2 24,22% 41,54%

:   :

( ) ( )1 , 2 , 31 1GRIV GRIV GRIV
t m t m tCSAD = α+γ D R +γ D R +γ D− −

2 2
, 4 ,

GRIV
m t m t tR +γ D R +ε ,  CSADt    

        

 t, Rm,t        t   

DGRIV       1  -

        

        

 30   0   -

.      2/1/2004-21/12/2015.

**, *     1%  5%, -

.
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,    -

. ,      -
   (2)-(4),   

  ’      
   .  -

        
 ,     

   ,     
     

      
    .

5. 

      -
     -

       -
       

 ,    .  
  (2004-2015)    

        
     -

.      -
      

  ’     -
        

   .   ,  
  ,    

      -

 6     -

     -

 
 

 

  
   

 
 

0
2,2304** 2,7815**

(p-value) 0,00 0,00

1
0,5483** 0,3507**

(p-value) 0,00 0,00

2
-0,0593** -0,0187

(p-value) 0,00 0,15

3
0,0669** 0,0365**

(p-value) 0,00 0,00

Adj-R2 31,04% 44,85%

:   :

t m t m t m t t
2 2

1 , 2 , 3 ,
crisisCSAD = α+γ R +γ R +γ D R +ε ,  CSADt 

       -

     t, Rm,t     

   t  Dcrisis    
   1   9/8/2011      

 .      
2/1/2004-21/12/2015. 

**     1%.

 5     Chang . . (2000)    2010-2015   

  
 

     
  

2
p-value Adj. R2

2
p-value Adj. R2

2010  0,0244** 0,00 49,12% 0,0334** 0,00 14,00%

2011  0,0013 0,92 23,64% 0,0253 0,14 26,16%

2012  0,0010 0,94 36,67% 0,0273** 0,00 48,40%

2013  0,0006 0,98 25,44% 0,0427** 0,00 46,37%

2014  0,0160** 0,00 40,78% 0,0135** 0,00 39,35%

2015 -0,0028 0,30 48,07% 0,0250** 0,00 66,59%

1/1-26/6/2015

3/8-21/12/2015

 0,0624**

-0,0106*

0,01

0,02

53,99%

47,65%

0,0265**

0,0090

0,00

0,46

54,46%

75,49%

:   : 2
1 , 2 ,t m t m t tCSAD = α+γ R +γ R +ε ,  CSADt      -

       t  Rm,t        t.

**, *     1%  5%, .
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