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    Συντομογραφίες χωρών

  


  
    Συντομογραφίες χωρών


    Κράτη-μέλη ΕΕ


    BE Βέλγιο


    BG Βουλγαρία


    CZ Τσεχία


    DK Δανία


    DE Γερμανία


    EE Εσθονία


    IE Ιρλανδία


    GR Ελλάδα


    ES Ισπανία


    FR Γαλλία


    HR Κροατία


    IT Ιταλία


    CY Κύπρος


    LV Λεττονία


    LT Λιθουανία


    LU Λουξεμβούργο


    HU Ουγγαρία


    MT Μάλτα


    NL Ολλανδία


    AT Αυστρία


    PL Πολωνία


    PT Πορτογαλία


    RO Ρουμανία


    SI Σλοβενία


    SK Σλοβακία


    FI Φινλανδία


    SE Σουηδία


    UK Ηνωμένο Βασίλειο


    Άλλες χώρες


    BR Βραζιλία


    CN Κίνα


    IN Ινδία


    ID Ινδονησία


    JP Ιαπωνία


    MY Μαλαισία


    MX Μεξικό


    RU Ρωσία


    ZA Νότιος Αφρική


    KR Νότιος Κορέα


    TH Ταϊλάνδη


    TR Τουρκία


    US ΗΠΑ


    Σύμφωνα με την πρακτική της ΕΕ, τα κράτη-μέλη της αναφέρονται στην παρούσα έκθεση με την αλφαβητική σειρά του ονόματός τους στην αντίστοιχη εθνική γλώσσα.

  


  
    Πρόλογος
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    Το 2015 ήταν έτος ανάκαμψης για την οικονομία της ζώνης του ευρώ. Οπληθωρισμός, ωστόσο, παρέμεινε σε καθοδική τροχιά. Σε αυτό το περιβάλλον, βασικό ζητούμενο για τη ζώνη του ευρώ το 2015 ήταν η ενίσχυση της εμπιστοσύνης: της εμπιστοσύνης των καταναλωτών ώστε να τονωθεί η κατανάλωση, της εμπιστοσύνης των επιχειρήσεων για να αρχίσουν πάλι να προσλαμβάνουν προσωπικό και να επενδύουν και της εμπιστοσύνης των τραπεζών ώστε να αυξήσουν τις χορηγήσεις τους. Αυτό ήταν απαραίτητο για να ενισχυθεί η ανάκαμψη και να στηριχθεί η επάνοδος του πληθωρισμού σε επίπεδα συμβατά με τον στόχο μας, δηλ. κάτω αλλά πλησίον του2%.


    Σταδιακά στη διάρκεια του έτους είδαμε πράγματι την εμπιστοσύνη να ενισχύεται. Ηεγχώρια ζήτηση αντικατέστησε την εξωτερική ζήτηση ως κινητήρια δύναμη της ανάπτυξης, υποβοηθούμενη από την αυξανόμενη εμπιστοσύνη των καταναλωτών. Ηδυναμική των πιστώσεων άρχισε να ανακάμπτει στη ζώνη του ευρώ ως σύνολο. Ηαπασχόληση εξακολούθησε να κινείται ανοδικά. Και οι φόβοι για αποπληθωρισμό, που ταλάνιζαν τη ζώνη του ευρώ στις αρχές του 2015, διαλύθηκαν εντελώς.


    Όπως περιγράφουμε στη φετινή Ετήσια Έκθεση, η ΕΚΤ συνέβαλε σε αυτό το βελτιούμενο περιβάλλον με δύο κυρίως τρόπους.


    Ο πρώτος και πιο σημαντικός ήταν μέσω των αποφάσεων της νομισματικής πολιτικής μας. Καθ’ όλη τη διάρκεια του 2015 λάβαμε αποφασιστικά μέτρα προκειμένου να αποσοβήσουμε τους κινδύνους για τη σταθερότητα των τιμών και να διασφαλίσουμε τη σταθεροποίηση των προσδοκιών για τον πληθωρισμό. Ξεκινήσαμε τον Ιανουάριο, με την απόφασή μας να επεκτείνουμε το πρόγραμμα αγοράς περιουσιακών στοιχείων (asset purchase programme - APP). Συνεχίσαμε με τις διάφορες προσαρμογές στο πρόγραμμα κατά τη διάρκεια του έτους, για παράδειγμα με τη διεύρυνση του καταλόγου των εκδοτών των οποίων οι τίτλοι είναι αποδεκτοί προς αγορά μέσω του προγράμματος. Και καταλήξαμε με τις αποφάσεις που λάβαμε τον Δεκέμβριο να μειώσουμε το επιτόκιο της διευκόλυνσης αποδοχής καταθέσεων σε περαιτέρω αρνητικό επίπεδο και να διευρύνουμε τον χρονικό ορίζοντα του προγράμματος αγορών μας.


    Τα μέτρα αυτά αποδείχθηκαν αποτελεσματικά. Οι συνθήκες χρηματοδότησης χαλάρωσαν σημαντικά, με μείωση των επιτοκίων τραπεζικών χορηγήσεων κατά 80μονάδες βάσης περίπου στη ζώνη του ευρώ από τα μέσα του 2014 και μετά - επίδραση που υπό φυσιολογικές συνθήκες θα επιτυγχανόταν με μία μόνο μείωση των επιτοκίων κατά 100 μονάδες βάσης. Ευνοϊκά επηρεάστηκαν επίσης η ανάπτυξη και ο πληθωρισμός. Σύμφωνα με τις εκτιμήσεις των εμπειρογνωμόνων του Ευρωσυστήματος, εάν δεν είχε εφαρμοστεί το πρόγραμμα αγοράς περιουσιακών στοιχείων - συμπεριλαμβανομένης της δέσμης μέτρων του Δεκεμβρίου - ο πληθωρισμός θα ήταν αρνητικός το 2015, κατά μισή ποσοστιαία μονάδα και πλέον χαμηλότερος το 2016 και περίπου μισή ποσοστιαία μονάδα χαμηλότερος το 2017. Το πρόγραμμα αγοράς περιουσιακών στοιχείων θα αυξήσει το ΑΕΠ της ζώνης του ευρώ κατά 1,5 ποσοστιαία μονάδα την περίοδο 2015-2018.


    Στο τέλος του έτους τροποποιήσαμε την πολιτική μας εξαιτίας νέων αρνητικών εξελίξεων στην παγκόσμια οικονομία, οι οποίες επηρέασαν καθοδικά τις προοπτικές για τον πληθωρισμό. Αυτές οι αρνητικές επιδράσεις επιτάθηκαν στις αρχές του2016, καθιστώντας αναγκαία την ενίσχυση της επεκτατικής κατεύθυνσης της νομισματικής πολιτικής μας. Τον Μάρτιο του 2016 το Διοικητικό Συμβούλιο αποφάσισε να διευρύνει το πρόγραμμα αγοράς περιουσιακών στοιχείων ως προς το μέγεθος και τη σύνθεσή του (συμπεριλαμβάνοντας για πρώτη φορά εταιρικά ομόλογα), να μειώσει περαιτέρω το επιτόκιο της διευκόλυνσης αποδοχής καταθέσεων, να εφαρμόσει μια νέα σειρά στοχευμένων πράξεων πιο μακροπρόθεσμης αναχρηματοδότησης παρέχοντας ισχυρά κίνητρα στις τράπεζες για χορήγηση πιστώσεων και να ενισχύσει περαιτέρω τις ενδείξεις που παρέχει για τη μελλοντική πορεία της νομισματικής πολιτικής. Αυτές οι αποφάσεις έδειξαν για άλλη μια φορά ότι η ΕΚΤ, ακόμη και όταν έρχεται αντιμέτωπη με παγκόσμιους παράγοντες που ωθούν σε μείωση του πληθωρισμού, δεν καταθέτει τα όπλα μπροστά στο φάσμα του εξαιρετικά χαμηλού πληθωρισμού.


    Ο δεύτερος τρόπος με τον οποίο η ΕΚΤ συνέβαλε στην ενίσχυση της εμπιστοσύνης το 2015 ήταν αντιμετωπίζοντας απειλές κατά της ακεραιότητας της ζώνης του ευρώ, οι οποίες συνδέονταν κυρίως με τις εξελίξεις στην Ελλάδα το α’εξάμηνο του έτους. Λόγω της αβεβαιότητας που επικρατούσε σχετικά με τη δέσμευση της νέας κυβέρνησης στο πρόγραμμα μακροοικονομικής προσαρμογής, οι τράπεζες και το Ελληνικό Δημόσιο απώλεσαν την πρόσβαση στις αγορές και οι καταθέτες άρχισαν να αποσύρουν από τις τράπεζες τα χρήματά τους με ταχύτερους ρυθμούς. Το Ευρωσύστημα προσέφερε σανίδα σωτηρίας στο ελληνικό τραπεζικό σύστημα μέσω του μηχανισμού έκτακτης ενίσχυσης σε ρευστότητα (emergency liquidity assistance - ELA).


    Η ΕΚΤ ενήργησε με πλήρη ανεξαρτησία σύμφωνα με τους κανόνες της. Δηλαδή διασφαλίστηκε αφενός ότι δεν παρείχαμε νομισματική χρηματοδότηση στην ελληνική κυβέρνηση και ότι χορηγήσαμε ρευστότητα μόνο στις τράπεζες που ήταν φερέγγυες και διέθεταν επαρκείς εξασφαλίσεις και αφετέρου ότι οι αποφάσεις που θα είχαν ευρύτερες συνέπειες για τη ζώνη του ευρώ λαμβάνονταν από τις πολιτικές αρχές που νομιμοποιούνται προς αυτό. Η προσέγγιση που ακολουθήσαμε ήταν απολύτως εντός των ορίων της εντολής μας: τηρήσαμε μεν τη δέσμευσή μας προς το ενιαίο νόμισμα η οποία περιέχεται στη Συνθήκη, την εφαρμόσαμε δε εντός των ορίων που θέτει το καταστατικό μας.


    Παρόλο που οι κίνδυνοι καταστροφικών εξελίξεων αποσοβήθηκαν τελικά χάρη στη σύναψη συμφωνίας μεταξύ της Ελλάδος και των υπόλοιπων χωρών της ζώνης του ευρώ για τρίτο πρόγραμμα οικονομικής προσαρμογής, αυτό το επεισόδιο κατέδειξε ότι η ζώνη του ευρώ ήταν εύθραυστη και επιβεβαίωσε εκ νέου την ανάγκη να ολοκληρωθεί η Νομισματική Ένωση. Προς τον σκοπό αυτό, τον Ιούνιο του 2015, ως ένας από τους «Πέντε Προέδρους», συνέβαλα στη σύνταξη έκθεσης η οποία περιέχει συγκεκριμένες προτάσεις για την περαιτέρω μεταρρύθμιση της θεσμικής αρχιτεκτονικής της ζώνης του ευρώ. Προκειμένου να επιτύχουμε μια ισχυρότερη ένωση και να αποφύγουμε την υπέρμετρη επιβάρυνση της κεντρικής τράπεζας, οι προτάσεις αυτές πρέπει εν τέλει να γίνουν πράξη.


    Τέλος, το 2015 η ΕΚΤ ενίσχυσε την εμπιστοσύνη και προς τις δικές της διαδικασίες λήψης αποφάσεων ενδυναμώνοντας τη διαφάνεια και τη διακυβέρνησή της. Τον Ιανουάριο αρχίσαμε να δημοσιεύουμε τις αναφορές των συνεδριάσεών μας στις οποίες συζητείται η νομισματική πολιτική, παρέχοντας στους εξωτερικούς παρατηρητές μια ευκρινέστερη εικόνα των διαβουλεύσεών μας. Επίσης, αρχίσαμε να δημοσιεύουμε τις αποφάσεις όσον αφορά την έκτακτη ενίσχυση σε ρευστότητα (ELA) και τα σχετικά ποσά, στοιχεία για τα υπόλοιπα του TARGET2, καθώς και το πρόγραμμα συναντήσεων των μελών της Εκτελεστικής Επιτροπής. Σε καιρούς μη συμβατικής νομισματικής πολιτικής, τα βήματα αυτά προς την κατεύθυνση της μεγαλύτερης διαφάνειας είναι απαραίτητα προκειμένου να διασφαλίζεται ότι λογοδοτούμε πλήρως στο κοινό.


    Η διακυβέρνησή μας βελτιώθηκε και μέσω ενός προγράμματος με στόχο τη βελτιστοποίηση του τρόπου λειτουργίας της ΕΚΤ καθώς επεκτεινόμαστε σε νέα καθήκοντα και αντιμετωπίζουμε νέες προκλήσεις. Το 2015 αρχίσαμε να εφαρμόζουμε διάφορες συστάσεις που προέκυψαν από το εν λόγω πρόγραμμα, μεταξύ άλλων διορίζοντας για πρώτη φορά γενικό διευθυντή υπηρεσιών ώστε να στηριχθεί η εσωτερική οργάνωση της ΕΚΤ.


    Το 2016 θα είναι για την ΕΚΤ ένα έτος εξίσου σημαντικών προκλήσεων. Αντιμετωπίζουμε αβεβαιότητα ως προς τις παγκόσμιες οικονομικές προοπτικές. Αντιμετωπίζουμε δυνάμεις που συνεχίζουν να ωθούν προς μείωση του πληθωρισμού. Αντιμετωπίζουμε επίσης ερωτηματικά για το πού οδεύει η Ευρώπη και για την ανθεκτικότητά της σε νέες διαταραχές. Υπό αυτές τις συνθήκες, η προσήλωσή μας στην εντολή που μας έχει ανατεθεί θα εξακολουθήσει να αποτελεί άγκυρα εμπιστοσύνης για τους πολίτες της Ευρώπης.


    Φρανκφούρτη, Απρίλιος 2016


    Mario Draghi


    Πρόεδρος

  


  
    Η οικονομία της ζώνης του ευρώ, η νομισματική πολιτική της ΕΚΤ και ο ευρωπαϊκός χρηματοπιστωτικός τομέας το 2015


    1 Η οικονομία της ζώνης του ευρώ: το περιβάλλον χαμηλού πληθωρισμού και χαμηλών επιτοκίων


    1.1 Το παγκόσμιο μακροοικονομικό περιβάλλον


    1.2 Χρηματοπιστωτικές εξελίξεις


    1.3 Οικονομική δραστηριότητα


    1.4 Τιμές και κόστος


    1.5 Νομισματικές και πιστωτικές εξελίξεις


    1.6 Δημοσιονομική πολιτική και διαρθρωτικές μεταρρυθμίσεις


    1.1 Το παγκόσμιο μακροοικονομικό περιβάλλον


    Η οικονομία της ζώνης του ευρώ επηρεάστηκε ιδιαιτέρως από τρία βασικά χαρακτηριστικά του διεθνούς περιβάλλοντος το 2015: αυξανόμενη απόκλιση των εξελίξεων της οικονομικής δραστηριότητας μεταξύ προηγμένων και αναδυόμενων οικονομιών, ιστορική επιβράδυνση του παγκόσμιου εμπορίου και χαμηλές πληθωριστικές πιέσεις παγκοσμίως λόγω της περαιτέρω υποχώρησης των τιμών της ενέργειας και της συνεχιζόμενης αφθονίας του αναξιοποίητου παραγωγικού δυναμικού.


    Η παγκόσμια οικονομική ανάπτυξη παρέμεινε συγκρατημένη


    Η πορεία σταδιακής ανάκαμψης της παγκόσμιας οικονομίας συνεχίστηκε το 2015, αν και ο ρυθμός της παγκόσμιας οικονομικής ανάπτυξης μετριάστηκε ελαφρώς έναντι του προηγούμενου έτους. Η οριακή επιτάχυνση της οικονομικής δραστηριότητας στις προηγμένες οικονομίες υπεραντισταθμίστηκε από την επιβράδυνση στις αναδυόμενες οικονομίες, με σημαντικές αποκλίσεις μεταξύ χωρών και περιοχών. Μετά από σημαντική ύφεση σε ορισμένες αναδυόμενες οικονομίες το πρώτο εξάμηνο του έτους, ο ρυθμός αύξησης του παγκόσμιου ΑΕΠ παρέμεινε συγκρατημένος με βάση τα ιστορικά δεδομένα (βλ. Διάγραμμα 1).
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    Η οικονομική δραστηριότητα στις προηγμένες οικονομίες παρέμεινε ανθεκτική καθ’όλη τη διάρκεια του έτους σε ένα περιβάλλον συνεχιζόμενων διευκολυντικών συνθηκών χρηματοδότησης, προοδευτικής βελτίωσης των αγορών εργασίας, χαμηλών τιμών του πετρελαίου και σταδιακής άμβλυνσης των δυσμενών επιδράσεων από την απομόχλευση του ιδιωτικού τομέα και τη δημοσιονομική προσαρμογή. Αντίθετα, ο ρυθμός οικονομικής ανάπτυξης επιβραδύνθηκε αισθητά στις αναδυόμενες οικονομίες εν μέσω αυξημένης αβεβαιότητας, διαρθρωτικών προβλημάτων (π.χ. ανεπάρκειες των υποδομών, δυσμενές επιχειρηματικό περιβάλλον και έλλειψη ανταγωνισμού στις αγορές εργασίας και προϊόντων) και αυστηροποίησης των συνθηκών εξωτερικής χρηματοδότησης. Ειδικότερα, οι μειωμένες τιμές των βασικών εμπορευμάτων οδήγησαν σε έντονη επιβράδυνση της ανάπτυξης στις χώρες που τα εξάγουν, ενώ στις χώρες που τα εισάγουν ο ρυθμός ανάπτυξης παρέμεινε πιο ανθεκτικός. Ωστόσο, η πτώση των τιμών των βασικών εμπορευμάτων είχε συνολικά θετική επίδραση στην παγκόσμια ζήτηση, καθώς οι χώρες που εισάγουν πετρέλαιο τείνουν να έχουν μεγαλύτερη ροπή προς δαπάνη από τις χώρες που εξάγουν πετρέλαιο, αλλά σε ορισμένες περιπτώσεις η θετική επίδραση στην κατανάλωση ήταν μικρότερη από το αναμενόμενο.


    Οι συνθήκες χρηματοδότησης σε παγκόσμιο επίπεδο παρέμειναν εν γένει διευκολυντικές. Το Ομοσπονδιακό Σύστημα Κεντρικών Τραπεζών των ΗΠΑ μετέθεσε την έναρξη της επανόδου της νομισματικής πολιτικής του σε συμβατικότερη κατεύθυνση για το τέλος 2015, ενώ τόσο η Τράπεζα της Ιαπωνίας όσο και η ΕΚΤ συνέχισαν να ασκούν επεκτατική νομισματική πολιτική. Η Τράπεζα της Αγγλίας διατήρησε αμετάβλητη τη νομισματική πολιτική της. Η μεταβλητότητα των χρηματοπιστωτικών αγορών και η απροθυμία για ανάληψη κινδύνων παρέμειναν σχετικά χαμηλές κατά το μεγαλύτερο μέρος του έτους. Ωστόσο, το γ΄ τρίμηνο του έτους η έντονη διόρθωση των τιμών των μετοχών στις κινεζικές χρηματιστηριακές αγορές οδήγησε σε έντονη αύξηση της μεταβλητότητας στην αγορά. Ενώ οι επιδράσεις στην πραγματική οικονομία ήταν περιορισμένες, η προοπτική αυξανόμενης απόκλισης της κατεύθυνσης της νομισματικής πολιτικής των μεγαλύτερων προηγμένων οικονομιών και οι ανησυχίες στην αγορά σχετικά με την αντοχή της οικονομικής ανάπτυξης στις αναδυόμενες οικονομίες οδήγησαν σε σημαντικές υποτιμήσεις των συναλλαγματικών ισοτιμιών και σε εκροές κεφαλαίων από ορισμένες αναδυόμενες οικονομίες, ιδίως αυτές που έχουν σημαντικές εγχώριες και εξωτερικές ανισορροπίες (βλ. επίσης Πλαίσιο 1).


    Ιστορική επιβράδυνση του παγκόσμιου εμπορίου


    Μετά από τρία χρόνια υποτονικής αύξησης του παγκόσμιου εμπορίου, ο ρυθμός αύξησης των παγκόσμιων εισαγωγών αγαθών και υπηρεσιών υποχώρησε ακόμη περισσότερο το πρώτο εξάμηνο του 2015, προτού ανακάμψει σταδιακά προς το τέλος του έτους από πολύ χαμηλά επίπεδα. Συνολικά, ο όγκος των παγκόσμιων εισαγωγών αυξήθηκε μόλις κατά 1,7% σε ετήσια βάση το 2015, έναντι 3,5% το 2014. Όπως και στην περίπτωση του ρυθμού αύξησης του ΑΕΠ, η εξασθένηση του παγκόσμιου εμπορίου προήλθε κυρίως από τις αναδυόμενες οικονομίες, αν και παροδικά σημειώθηκε εξαιρετικά χαμηλός ρυθμός αύξησης του εμπορίου και σε ορισμένες προηγμένες οικονομίες.


    Ο ρυθμός αύξησης των παγκόσμιων εισαγωγών είναι χαμηλότερος από τον μακροχρόνιο μέσο όρο του από το δεύτερο εξάμηνο του 2011. Είναι γεγονός ότι αυτή η επιβράδυνση οφείλεται εν μέρει στην υποτονική παγκόσμια ανάκαμψη και έτσι αποτελεί σε κάποιο βαθμό κυκλικό φαινόμενο, ταυτόχρονα όμως η ελαστικότητα του παγκόσμιου εμπορίου – δηλ. η προσαρμοστικότητα του ρυθμού αύξησης των παγκόσμιων εισαγωγών στις μεταβολές του ΑΕΠ – είναι εξαιρετικά χαμηλή τα τέσσερα τελευταία χρόνια. Ενώ επί 25 χρόνια μέχρι το 2007 το εμπόριο αυξανόταν με σχεδόν διπλάσιο ρυθμό από ό,τι το παγκόσμιο ΑΕΠ, τα τελευταία χρόνια ο ρυθμός αύξησης του εμπορίου είναι βραδύτερος σε σχέση με αυτόν του ΑΕΠ.


    Τα πιθανά αίτια της συνεχιζόμενης εξασθένησης του παγκόσμιου εμπορίου είναι πολλά και ποικίλα. Από τη μια πλευρά, υπάρχουν κυκλικοί παράγοντες που περιλαμβάνουν όχι μόνο την εν γένει βραδεία ανάκαμψη της παγκόσμιας οικονομικής δραστηριότητας, αλλά και τη μεταβολή της σύνθεσης του ΑΕΠ από την πλευρά της ζήτησης, καθώς οι συνιστώσες της ζήτησης που έχουν υψηλό εισαγωγικό περιεχόμενο (όπως οι επενδύσεις) είναι ιδιαίτερα υποτονικές. Από την άλλη πλευρά, σημαντικό ρόλο μπορεί να διαδραματίζουν και διαρθρωτικοί παράγοντες, όπως η μετατόπιση της δραστηριότητας προς τομείς (π.χ. υπηρεσίες) και περιοχές (αναδυόμενες οικονομίες και ιδίως Κίνα) με χαμηλότερη ελαστικότητα του εμπορίου, καθώς και οι μεταβολές στη συμμετοχή σε παγκόσμιες αλυσίδες αξίας.


    Οι χαμηλές τιμές της ενέργειας άσκησαν καθοδική πίεση στον παγκόσμιο πληθωρισμό


    Η έντονη πτώση των τιμών των βασικών εμπορευμάτων – ιδίως της ενέργειας – το δεύτερο εξάμηνο του 2014 συνέβαλε σημαντικά στη μείωση του παγκόσμιου μετρούμενου πληθωρισμού το 2015 (βλ. Διάγραμμα 2). Στις χώρες του ΟΟΣΑ ο ετήσιος πληθωρισμός υποχώρησε σε 0,6% (από 1,7% το 2014), ενώ ο ετήσιος πυρήνας του πληθωρισμού (χωρίς τις τιμές των ειδών διατροφής και της ενέργειας) μειώθηκε οριακά μόνο, από 1,8% το 2014 σε 1,7% το 2015 (βλ. Διάγραμμα 1).


    [image: 7092.jpg]


    Οι τιμές του πετρελαίου παρέμειναν χαμηλές, αλλά εμφάνισαν σημαντική μεταβλητότητα κατά τη διάρκεια του 2015. Είχε προηγηθεί διαρκής υποχώρηση από περίπου 112 δολ. ΗΠΑ/βαρέλι τον Ιούνιο του 2014 σε 46 δολ. ΗΠΑ στα μέσα Ιανουαρίου 2015. Μετά από προσωρινή μικρή ανάκαμψη μέχρι τον Μάιο του 2015, οι τιμές του πετρελαίου υποχώρησαν το δεύτερο εξάμηνο του έτους, συνεχίζοντας να αντανακλούν την υπερπροσφορά πετρελαίου στην παγκόσμια αγορά. Τα μέλη του ΟΠΕΚ διατήρησαν την παραγωγή τους σχεδόν σε επίπεδα ρεκόρ, αλλά ο ρυθμός αύξησης της εκτός ΟΠΕΚ παραγωγής μειώθηκε κάπως το δεύτερο εξάμηνο του έτους. Ειδικότερα, η πτώση των τιμών και η μείωση των επενδύσεων προκάλεσαν επιβράδυνση της παραγωγής αμερικανικού σχιστολιθικού πετρελαίου, που ακόμη δείχνει αντοχή, μετριάζοντας κάπως την υπερπροσφορά. Η ζήτηση αργού πετρελαίου αυξήθηκε το 2015 με την πτώση των τιμών, αλλά και πάλι δεν μπορούσε να συμβαδίσει με την προσφορά πετρελαίου.


    Οι τιμές των βασικών εμπορευμάτων εκτός του πετρελαίου εξακολούθησαν να μειώνονται για λόγους που συνδέονται τόσο με την προσφορά όσο και με τη ζήτηση. Η μείωση της παγκόσμιας ζήτησης – ιδίως από την Κίνα, από την οποία προέρχεται κυρίως η ζήτηση για διάφορα μέταλλα-βασικά εμπορεύματα – επέτεινε την καθοδική πίεση στις τιμές των βασικών εμπορευμάτων εκτός του πετρελαίου. Η μείωση των τιμών των τροφίμων αντανακλά κυρίως την αυξημένη προσφορά. Συνολικά, σε όρους δολαρίων ΗΠΑ, οι τιμές των τροφίμων μειώθηκαν κατά 18%, ενώ ο δείκτης των τιμών των μετάλλων υποχώρησε κατά 17% το2015.


    Επιπλέον, η βραδεία εξάλειψη του παραγωγικού κενού στις προηγμένες οικονομίες και η διεύρυνσή του σε αρκετές αναδυόμενες οικονομίες οδήγησαν σε άφθονο αναξιοποίητο παραγωγικό δυναμικό σε παγκόσμιο επίπεδο, γεγονός που άσκησε πρόσθετη καθοδική πίεση στον παγκόσμιο πληθωρισμό. Σε επίπεδο μεμονωμένων χωρών, ο πληθωρισμός επηρεάστηκε επίσης πολύ από τις διακυμάνσεις των συναλλαγματικών ισοτιμιών. Ενώ η ανατίμηση του δολαρίου ΗΠΑ και της λίρας Αγγλίας στην αρχή του έτους οδήγησε σε πρόσθετη καθοδική πίεση στον πληθωρισμό στις αντίστοιχες χώρες, ορισμένες αναδυόμενες οικονομίες, όπως η Ρωσία, η Βραζιλία και η Τουρκία, αντιμετώπισαν ανοδικές πιέσεις στις τιμές από τη σημαντική υποτίμηση των νομισμάτων τους.


    Ανομοιόμορφες εξελίξεις στην ανάπτυξη των μεγάλων οικονομιών


    Στις ΗΠΑ η οικονομική δραστηριότητα παρέμεινε ανθεκτική και ο ρυθμός αύξησης του πραγματικού ΑΕΠ διαμορφώθηκε κατά μέσο όρο σε 2,4% το 2015, αμετάβλητος σε σχέση με το προηγούμενο έτος. Μετά από κάποια κάμψη στην αρχή του έτους λόγω παροδικών παραγόντων, όπως κακοκαιρία και προβλήματα στην κίνηση των πλοίων στους λιμένες, ο ρυθμός αύξησης του ΑΕΠ στο β΄ και το γ΄ τρίμηνο ήταν αρκετά δυναμικός, κυρίως χάρη στη συμβολή της τελικής εγχώριας ζήτησης, ενώ η συμβολή των καθαρών εξαγωγών ήταν αρνητική. Στη συνέχεια, η οικονομική δραστηριότητα επιβραδύνθηκε και πάλι το δ΄ τρίμηνο. Η ιδιωτική καταναλωτική δαπάνη παρέμεινε υψηλή υπό συνθήκες συνεχιζόμενων διευκολυντικών συνθηκών χρηματοδότησης, χαμηλότερων τιμών πετρελαίου, ενισχυμένων ισολογισμών των νοικοκυριών και βελτιωμένης εμπιστοσύνης των καταναλωτών. Η υποκείμενη δυναμική της αγοράς εργασίας παρέμεινε και αυτή ισχυρή με περαιτέρω μείωση του ποσοστού ανεργίας σε 5,0% στο τέλος του έτους. Υπό την επίδραση της έντονης πτώσης των τιμών της ενέργειας και της ανατίμησης του δολαρίου ΗΠΑ από το δεύτερο εξάμηνο του 2014, ο πληθωρισμός διατηρήθηκε εξαιρετικά χαμηλός καθ’όλη τη διάρκεια του 2015. Ο ετήσιος πληθωρισμός βάσει του ΔΤΚ διαμορφώθηκε σε 0,1% κατά μέσο όρο, από 1,6% το 2014, ενώ ο πυρήνας του πληθωρισμού βάσει του ΔΤΚ (χωρίς τις τιμές των ειδών διατροφής και της ενέργειας) διατηρήθηκε ουσιαστικά αμετάβλητος σε 1,8%.


    Η νομισματική πολιτική παρέμεινε εντόνως διευκολυντική κατά το μεγαλύτερο μέρος του 2015. Τόσο οι προβολές της Ομοσπονδιακής Επιτροπής Ανοικτής Αγοράς (FOMC) για τα επιτόκια όσο και τα συμβόλαια μελλοντικής εκπλήρωσης επί των ομοσπονδιακών κεφαλαίων κινήθηκαν πτωτικά με την πάροδο του χρόνου, καθώς οι προσδοκίες για αύξηση των επιτοκίων νομισματικής πολιτικής μετατέθηκαν περαιτέρω στο μέλλον. Τον Δεκέμβριο του 2015 η FOMC αποφάσισε να αυξήσει το επιτόκιο-στόχο για τα ομοσπονδιακά κεφάλαια σε 0,25-0,50%, προβαίνοντας έτσι για πρώτη φορά σε αύξηση επιτοκίου μετά από εννέα και πλέον χρόνια. Η κατεύθυνση της δημοσιονομικής πολιτικής ήταν εν γένει ουδέτερη κατά το δημοσιονομικό έτος 2015. Το δημοσιονομικό έλλειμμα μειώθηκε ελαφρώς σε 2,5% του ΑΕΠ, φθάνοντας στο χαμηλότερο επίπεδο από το 2007.


    Στην Ιαπωνία ο ρυθμός αύξησης του πραγματικού ΑΕΠ ήταν σχετικά ευμετάβλητος κατά τη διάρκεια του έτους. Μετά την έντονη αύξηση στην αρχή του έτους, η οικονομική δραστηριότητα επιβραδύνθηκε παροδικά το β΄τρίμηνο και επανήλθε σε θετικούς, αν και υποτονικούς, ρυθμούς αύξησης το δεύτερο εξάμηνο. Η ανάκαμψη σημειώθηκε καθώς η ιδιωτική κατανάλωση και οι εξαγωγές κατέγραψαν άνοδο μετά από περίοδο πτώσης. Κατά μέσο όρο το πραγματικό ΑΕΠ αυξήθηκε κατά 0,7% το 2015, καταγράφοντας ελαφρά επιτάχυνση σε σχέση με το 2014, όταν η Ιαπωνία βρέθηκε σε έντονη ύφεση λόγω αύξησης των συντελεστών ΦΠΑ. Οι επιδράσεις της βάσης σύγκρισης, που εξασθενούν σταδιακά, οδήγησαν επίσης σε επιβράδυνση του πληθωρισμού σε 0,8% κατά μέσο όρο (από 2,7% το 2014). Έτσι, παρά τη συνέχιση του προγράμματος ποσοτικής και ποιοτικής χαλάρωσης της νομισματικής πολιτικής που εφαρμόζει η Τράπεζα της Ιαπωνίας, ο πληθωρισμός εξακολουθεί να βρίσκεται αρκετά χαμηλότερα από τον στόχο του 2%, αν και υπήρξαν κάποιες ενδείξεις προς το τέλος του έτους για επιτάχυνση του πυρήνα του πληθωρισμού.


    Στο Ηνωμένο Βασίλειο η οικονομική δραστηριότητα επιβραδύνθηκε συγκρατημένα το 2015. Ο ετήσιος ρυθμός αύξησης του ΑΕΠ υποχώρησε σε 2,2% το 2015 από σχεδόν 3% το 2014, σύμφωνα με προκαταρκτικές εκτιμήσεις. Ειδικότερα, ο ρυθμός αύξησης των επενδύσεων σε κατοικίες υποχώρησε σε σχέση με τον πολύ ταχύ ρυθμό του προηγούμενου έτους. Ο χαμηλός πληθωρισμός συνέβαλε στην αύξηση του πραγματικού διαθέσιμου εισοδήματος των νοικοκυριών, στηρίζοντας έτσι την ιδιωτική κατανάλωση και την άνοδο του ΑΕΠ. Σε σχέση με το προηγούμενο έτος, συνεχίστηκε η ενίσχυση της αγοράς εργασίας και το ποσοστό ανεργίας υποχώρησε σε περίπου 5% μέχρι το τέλος του 2015. Περαιτέρω πρόοδος σημειώθηκε στη δημοσιονομική προσαρμογή και το έλλειμμα της γενικής κυβέρνησης εκτιμάται ότι μειώθηκε σε περίπου 4,5% του ΑΕΠ το 2015. Ο πληθωρισμός υποχώρησε σε σχέση με το προηγούμενο έτος και κυμάνθηκε γύρω στο 0% καθ’όλη τη διάρκεια του έτους λόγω των χαμηλών τιμών τις ενέργειας και των ειδών διατροφής και της ανατίμησης της λίρας Αγγλίας. Κατά τη διάρκεια του 2015 η Επιτροπή Νομισματικής Πολιτικής της Τράπεζας της Αγγλίας εξακολούθησε να εφαρμόζει νομισματική πολιτική με διευκολυντική κατεύθυνση, διατηρώντας το επιτόκιο πολιτικής της στο 0,5% και το μέγεθος του προγράμματος αγοράς τίτλων στα 375δισεκ.λίρες Αγγλίας.


    Στην Κίνα η σταδιακή επιβράδυνση της οικονομίας συνεχίστηκε σε ένα περιβάλλον βραδύτερης αύξησης των επενδύσεων και ασθενέστερων εξαγωγών. Ο ετήσιος ρυθμός αύξησης του ΑΕΠ υποχώρησε σε 6,8% το 2015 από 7,3% το προηγούμενο έτος. Κατά τη διάρκεια του καλοκαιριού οι κινεζικές χρηματιστηριακές αγορές ακολούθησαν έντονα διορθωτική πορεία μετά από την πολύ έντονη άνοδο των προηγούμενων μηνών, γεγονός που δημιούργησε ανησυχίες σχετικά με τη χρηματοπιστωτική σταθερότητα και τις προοπτικές οικονομικής ανάπτυξης της Κίνας και άλλων αναδυόμενων οικονομιών. Ωστόσο, η διόρθωση αυτή είχε σχετικά περιορισμένες συνέπειες στη μακροοικονομική και τη χρηματοπιστωτική σταθερότητα. Εν όψει της υποχώρησης του πληθωρισμού βάσει του ΔΤΚ (από 2,0% το 2014 σε 1,5% το 2015) και προκειμένου να συμβάλει στη σταθεροποίηση της ανάπτυξης, η κεντρική τράπεζα της Κίνας συνέχισε τη χαλάρωση πολιτικής που είχε ξεκινήσει τον Νοέμβριο του 2014, με αρκετές πρόσθετες περικοπές των επιτοκίων αναφοράς και μειώσεις των συντελεστών υποχρεωτικών ελάχιστων αποθεματικών κατά τη διάρκεια του 2015. Επιπλέον, θεσπίστηκαν περαιτέρω μεταρρυθμίσεις για να ενισχυθεί ο ρόλος των δυνάμεων της αγοράς στη διαμόρφωση της συναλλαγματικής ισοτιμίας, γεγονός που οδήγησε σε υποτίμηση του γιουάν – και άλλων νομισμάτων αναδυόμενων οικονομιών – έναντι του δολαρίου ΗΠΑ και σε εκ νέου μεταβλητότητα στη χρηματιστηριακή αγορά τις επόμενες εβδομάδες από τη λήψη της απόφασης. Όσον αφορά τη δημοσιονομική πολιτική, οι δαπάνες σε δημόσιες υποδομές αυξήθηκαν για να ενισχυθούν οι συνολικές επενδύσεις.


    Η υποτίμηση του ευρώ συνεχίστηκε


    Στη διάρκεια του 2015 το ευρώ υποτιμήθηκε σε όρους ονομαστικής σταθμισμένης ισοτιμίας. Οι εξελίξεις της συναλλαγματικής ισοτιμίας του ευρώ συνέχισαν να αντανακλούν σε μεγάλο βαθμό τις διαφορετικές κυκλικές θέσεις των μεγαλύτερων οικονομιών και τις διαφορετικές κατευθύνσεις της νομισματικής πολιτικής τους. Διακρίνονται τέσσερις διαφορετικές φάσεις στην πορεία του ευρώ. Το α΄ τρίμηνο του 2015 το ευρώ υποτιμήθηκε σημαντικά πριν από την ανακοίνωση του διευρυμένου προγράμματος αγοράς περιουσιακών στοιχείων από την ΕΚΤ. Στη συνέχεια το ευρώ σταθεροποιήθηκε το β΄ τρίμηνο, παρά τις περιστασιακές εξάρσεις μεταβλητότητας που συνδέονταν με τις εξελίξεις στις διαπραγματεύσεις μεταξύ της Ελλάδας και των διεθνών δανειστών της, καθώς και με μεταβολές των προσδοκιών της αγοράς σχετικά με τον χρόνο πιθανής αύξησης των επιτοκίων πολιτικής από την Ομοσπονδιακή Τράπεζα των ΗΠΑ. Κατά τη διάρκεια του καλοκαιριού το ευρώ ενισχύθηκε σημαντικά εν μέσω αυξημένης απροθυμίας για ανάληψη κινδύνων παγκοσμίως και αβεβαιότητας για τις εξελίξεις στην Κίνα και στις αναδυόμενες οικονομίες γενικότερα. Το δ΄ τρίμηνο το ευρώ υποτιμήθηκε ξανά συνολικά λόγω επανεμφάνισης προσδοκιών για αυξανόμενη απόκλιση της κατεύθυνσης της νομισματικής πολιτικής μεταξύ των δύο πλευρών του Ατλαντικού.


    Η ονομαστική σταθμισμένη συναλλαγματική ισοτιμία του ευρώ (όπως μετρείται έναντι των 38 κυριότερων εμπορικών εταίρων) υποχώρησε κατά 3% και πλέον σε ετήσια βάση (βλ. Διάγραμμα 3). Σε όρους διμερούς ισοτιμίας, το ευρώ υποτιμήθηκε έντονα έναντι του δολαρίου ΗΠΑ (-11,0%). Ως εκ τούτου, συνεχίστηκε η υποτίμηση του ευρώ έναντι νομισμάτων που είναι συνδεδεμένα με το δολάριο ΗΠΑ, όπως το κινεζικό γιουάν (-6,5%). Το ευρώ υποτιμήθηκε επίσης έναντι της λίρας Αγγλίας (-5,9%) και του γιεν Ιαπωνίας (-10,3%). Αντίθετα, ανατιμήθηκε σημαντικά έναντι του ρεάλ Βραζιλίας (+29,2%) και του ραντ Νοτίου Αφρικής (+18,9%).
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    Από τα ευρωπαϊκά νομίσματα που έχουν στενή σύνδεση με το ευρώ, η κορώνα Δανίας είναι επί του παρόντος το μοναδικό εθνικό νόμισμα που συμμετέχει στον ευρωπαϊκό μηχανισμό συναλλαγματικών ισοτιμιώνΙΙ (ΜΣΙII), μετά την ένταξη της Λιθουανίας στη ζώνη του ευρώ την 1.1.2015. Η τρέχουσα ισοτιμία της δανικής κορώνας διαμορφώθηκε κοντά στην κεντρική της ισοτιμία εντός του ΜΣΙ ΙΙ, ενώ η Danmarks Nationalbank μείωσε τα επιτόκια πολιτικής της τέσσερις φορές εντός του Ιανουαρίου και του Φεβρουαρίου του 2015. Μετά την ανακοίνωση της κεντρικής τράπεζας της Ελβετίας στις 15.1.2015 ότι θα εγκαταλείψει τον στόχο της για ελάχιστη συναλλαγματική ισοτιμία 1,20 ελβετικά φράγκα ανά ευρώ, το ευρώ υποτιμήθηκε έντονα έναντι του ελβετικού φράγκου, αλλά στη συνέχεια η τρέχουσα ισοτιμία του έναντι του ελβετικού φράγκου κυμάνθηκε λίγο πάνω από το 1:1. Το λεβ Βουλγαρίας παρέμεινε σταθερά συνδεδεμένο με το ευρώ, ενώ το ευρώ υποχώρησε συγκρατημένα έναντι των νομισμάτων ορισμένων κρατών-μελών της ΕΕ με καθεστώτα κυμαινόμενης συναλλαγματικής ισοτιμίας, όπως η κορώνα Τσεχίας (-2,6%), το ζλότυ Πολωνίας (-0,2%), η κορώνα Σουηδίας (-2,2%) και το κούνα Κροατίας (-0,3%).


    1.2 Χρηματοπιστωτικές εξελίξεις


    Η δυναμική των χρηματοπιστωτικών εξελίξεων στη ζώνη του ευρώ το 2015 διαμορφώθηκε σε μεγάλο βαθμό από τις αποφάσεις νομισματικής πολιτικής της ΕΚΤ και ιδίως από το πρόγραμμα αγοράς περιουσιακών στοιχείων (asset purchase programme – APP). Κατά συνέπεια, τα επιτόκια της αγοράς χρήματος, οι αποδόσεις των κρατικών ομολόγων και το κόστος εξωτερικής χρηματοδότησης των μη χρηματοπιστωτικών επιχειρήσεων εξακολούθησαν την πτωτική πορεία τους, φθάνοντας σε νέα ιστορικώς χαμηλά επίπεδα. Η οικονομική κατάσταση των νοικοκυριών επίσης βελτιώθηκε περαιτέρω.


    Τα επιτόκια της αγοράς χρήματος στη ζώνη του ευρώ μειώθηκαν εν μέσω αυξανόμενης υπερβάλλουσας ρευστότητας


    Τα επιτόκια της αγοράς χρήματος εξακολούθησαν να μειώνονται το 2015, αρχικά αντανακλώντας τη συνεχιζόμενη μετακύλιση του αρνητικού επιτοκίου της διευκόλυνσης αποδοχής καταθέσεων, το οποίο θεσπίστηκε για πρώτη φορά τον Ιούνιο του 2014. Οι αρχικές στρατηγικές των επενδυτών για την αποφυγή των αρνητικών επιτοκίων, όπως η αναζήτηση υψηλότερων αποδόσεων σε τοποθετήσεις κάπως μεγαλύτερης διάρκειας, η αγορά υψηλής ποιότητας τίτλων και, σε μικρότερο βαθμό, η ανάληψη μεγαλύτερου πιστωτικού κινδύνου, βαθμιαία εξάντλησαν την αποτελεσματικότητά τους, καθώς οι τιμές προσαρμόστηκαν ανάλογα. Επιπλέον, οι τριβές στην αγορά λόγω της μετάβασης σε αρνητικά επιτόκια εξαλείφθηκαν σταδιακά.


    Η χορήγηση ρευστότητας μέσω μη συμβατικών μέτρων νομισματικής πολιτικής άσκησε πρόσθετη πτωτική πίεση στα επιτόκια της αγοράς χρήματος. Ειδικότερα, το APP και οι στοχευμένες πράξεις πιο μακροπρόθεσμης αναχρηματοδότησης (TLTRO) ήταν οι κυριότεροι παράγοντες που συνέβαλαν στην αύξηση της υπερβάλλουσας ρευστότητας. Καθώς η υπερβάλλουσα ρευστότητα είχε υπερβεί τα 650 δισεκ. ευρώ στο τέλος του έτους, τα επιτόκια υποχωρούσαν ολοένα και περισσότερο κάτω από το μηδέν (βλ.Διάγραμμα4) και η συναλλακτική δραστηριότητα μειώθηκε σε ορισμένα τμήματα της αγοράς χρήματος της ζώνης του ευρώ.
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    Την περίοδο πριν από τη συνεδρίαση του Διοικητικού Συμβουλίου του Δεκεμβρίου 2015 τα επιτόκια της αγοράς χρήματος μειώθηκαν ακόμη περισσότερο, αντανακλώντας τις προσδοκίες της αγοράς για πρόσθετη νομισματική χαλάρωση. Στις 3.12.2015 το Διοικητικό Συμβούλιο αποφάσισε να περικόψει το επιτόκιο της διευκόλυνσης αποδοχής καταθέσεων στις -30μονάδες βάσης και παρέτεινε το πρόγραμμα APP τουλάχιστον μέχρι τον Μάρτιο του 2017. Ως εκ τούτου, οι καμπύλες αποδόσεων της αγοράς χρήματος σταδιακά μετατοπίστηκαν περαιτέρω προς τα κάτω.


    Συνολικά, παρά κάποιες αρχικές ανησυχίες, η μετάβαση σε αρνητικά επίπεδα για ένα ευρύ σύνολο επιτοκίων αναφοράς εξελίχθηκε ομαλά, συμπεριλαμβανομένης της μετάδοσης σε μεγαλύτερες διάρκειες, όπως το EURIBOR έξι μηνών. Τα επιτόκια EURIBOR τριών μηνών και έξι μηνών έγιναν αρνητικά τον Απρίλιο και τον Νοέμβριο αντίστοιχα και διαμορφώθηκαν σε -13 και -4 μονάδες βάσης αντίστοιχα στο τέλος του 2015.


    Οι αποδόσεις των κρατικών ομολόγων έφθασαν σε ιστορικώς χαμηλά επίπεδα


    Η αγορά κρατικών ομολόγων της ζώνης του ευρώ επηρεάστηκε έντονα από το πρόγραμμα αγοράς τίτλων του δημόσιου τομέα (public sector purchase programme – PSPP) (βλ. Διάγραμμα 5).1 Πρώτον, λόγω της ανακοίνωσης και της εφαρμογής του PSPP, οι μακροπρόθεσμες αποδόσεις των χρεογράφων με αξιολόγηση ΑΑΑ συνέχισαν την πτωτική πορεία που είχε ξεκινήσει το 2014, φθάνοντας σε νέα ιστορικώς χαμηλά επίπεδα την άνοιξη. Στη συνέχεια, οι αποδόσεις αυξήθηκαν μέχρι τα μέσα του 2015 αντανακλώντας θετικές εκπλήξεις σχετικά με τις προοπτικές της οικονομίας της ζώνης του ευρώ, τεχνικούς παράγοντες της αγοράς και μια διαδικασία εξοικείωσης της αγοράς με την εφαρμογή του PSPP. Το δεύτερο εξάμηνο του 2015 οι αποδόσεις άρχισαν πάλι να μειώνονται, καθώς συνεχιζόμενοι καθοδικοί κίνδυνοι για τις προοπτικές του πληθωρισμού ώθησαν σε περαιτέρω χαλάρωση της νομισματικής πολιτικής της ΕΚΤ, συμπεριλαμβανομένης της παράτασης του προγράμματος ΑΡΡ. Συνολικά, η μέση απόδοση των δεκαετών ομολόγων του Δημοσίου στη ζώνη του ευρώ διαμορφώθηκε στο ιστορικώς χαμηλό 0,6%, αισθητά κάτω από τα μέσα επίπεδα προηγούμενων ετών και σημαντικά χαμηλότερο από τον αντίστοιχο μέσο όρο στις ΗΠΑ (2,1%). Ωστόσο, ήταν υψηλότερο από το 0,4% που παρατηρήθηκε στην Ιαπωνία.
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    Οι εξελίξεις των διαφορών αποδόσεων των κρατικών ομολόγων εντός της ζώνης του ευρώ σε σχέση με το προηγούμενο έτος ήταν σχετικά συγκρατημένες, αλλά παρατηρήθηκε ανομοιογένεια μεταξύ των χωρών. Ταυτόχρονα, οι διαφορές αποδόσεων παρέμειναν σε επίπεδα ανάλογα με αυτά που επικρατούσαν πριν από την έναρξη της κρίσης δημόσιου χρέους.


    Οι τιμές των μετοχών κατέγραψαν άνοδο εν μέσω αυξημένης μεταβλητότητας


    Οι αγορές μετοχών της ζώνης του ευρώ επηρεάστηκαν και αυτές από το πρόγραμμα PSPP. Αρχικά οι τιμές των μετοχών αυξήθηκαν σημαντικά εν αναμονή της ανακοίνωσης του PSPP, αλλά και μετά την ανακοίνωσή του, καθώς η υποχώρηση των αποδόσεων των ομολόγων ενίσχυσε σημαντικά τις μετοχές της ζώνης του ευρώ λόγω των χαμηλότερων προεξοφλητικών επιτοκίων και της στροφής των επενδυτών σε τοποθετήσεις υψηλότερου κινδύνου. Έτσι ο δείκτης EURO STOXX είχε αυξηθεί σχεδόν κατά 1/4 μέχρι την άνοιξη (βλ. Διάγραμμα 6). Ωστόσο, στα μέσα του 2015 η μεταβλητότητα επιτάθηκε και οι τιμές των μετοχών υποχώρησαν, αντανακλώντας την αβεβαιότητα για τις εξελίξεις στην Ελλάδα και την έντονη μείωση των τιμών των κινεζικών μετοχών, η οποία σε συνδυασμό με την ταχεία πτώση των τιμών του πετρελαίου δημιούργησε ανησυχίες σχετικά με τις παγκόσμιες οικονομικές προοπτικές. Εντούτοις, οι αγορές μετοχών της ζώνης του ευρώ σημείωσαν άνοδο το φθινόπωρο – εν μέρει διότι οι ανησυχίες αυτές δημιούργησαν προσδοκίες για νομισματική χαλάρωση από τις μεγάλες κεντρικές τράπεζες, συμπεριλαμβανομένης της ΕΚΤ – και στο τέλος του έτους ο δείκτης διαμορφώθηκε γύρω στο 8% υψηλότερα.
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    Το ονομαστικό κόστος εξωτερικής χρηματοδότησης για τις μη χρηματοπιστωτικές επιχειρήσεις επίσης έφθασε σε ιστορικώς χαμηλό επίπεδο


    Η ανακοίνωση του προγράμματος PSPP οδήγησε σε μείωση του κόστους έκδοσης χρεογράφων και μετοχών και έτσι συνέβαλε ώστε το συνολικό ονομαστικό κόστος εξωτερικής χρηματοδότησης των μη χρηματοπιστωτικών επιχειρήσεων (ΜΧΕ) να διαμορφωθεί σε νέο ιστορικώς χαμηλό επίπεδο τον Φεβρουάριο του 2015 (βλ. Διάγραμμα 7). Ειδικότερα, η χαλάρωση των συνθηκών χρηματοδότησης των τραπεζών λόγω του PSPP και των TLTRO συνέβαλε στην περαιτέρω μείωση του κόστους του τραπεζικού δανεισμού προς ΜΧΕ. Καθώς η χρηματοπιστωτική διαμεσολάβηση στη ζώνη του ευρώ βασίζεται περισσότερο στις τράπεζες, η μείωση του κόστους της τραπεζικής χρηματοδότησης διαδραμάτισε σημαντικό ρόλο στη μείωση του συνολικού ονομαστικού κόστους εξωτερικής χρηματοδότησης. Αντιστάθμισε την αύξηση του κόστους έκδοσης χρεογράφων το δεύτερο εξάμηνο και την απότομη αύξηση του κόστους έκδοσης μετοχών που συνδεόταν με τις εξελίξεις στη χρηματιστηριακή αγορά στα μέσα του 2015. Είναι σημαντικό να σημειωθεί ότι η ανομοιογένεια του κόστους εξωτερικής χρηματοδότησης μεταξύ των χωρών της ζώνης του ευρώ μετριάστηκε περαιτέρω κατά τη διάρκεια του 2015, καθώς η μετάδοση της πιο διευκολυντικής νομισματικής πολιτικής της ΕΚΤ ισχυροποιήθηκε στις χώρες που επλήγησαν περισσότερο από την κρίση.
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    Αυξημένη ροή εξωτερικής χρηματοδότησης


    Το χαμηλό κόστος χρηματοδότησης (τόσο το ονομαστικό όσο και το πραγματικό), σε συνδυασμό με τη βελτιωμένη πρόσβαση στη χρηματοδότηση και την ισχυροποίηση της οικονομίας, οδήγησε σε σημαντική αύξηση της προσφυγής των ΜΧΕ σε εξωτερική χρηματοδότηση τα τρία πρώτα τρίμηνα του 2015 (βλ. Διάγραμμα 8). Στη συνολική αύξηση συνέβαλαν κυρίως τα τραπεζικά δάνεια, η έκδοση μη εισηγμένων μετοχών και οι εμπορικές πιστώσεις, ενώ η συνεχιζόμενη μεγάλη αύξηση των παρακρατούμενων κερδών κατά πάσα πιθανότητα περιόρισε κάπως την έκδοση τίτλων. Αξίζει να σημειωθεί ότι το 2015 για πρώτη φορά μετά από τέσσερα χρόνια οι ΜΧΕ αύξησαν την προσφυγή τους σε τραπεζικό δανεισμό, γεγονός που αντανακλά τόσο την ενισχυμένη προσφορά πιστώσεων όσο και τη συνεχιζόμενη βελτίωση της ζήτησης πιστώσεων. Η προσφορά πιστώσεων αυξήθηκε χάρη στη χαλάρωση των όρων χορήγησης τραπεζικών πιστώσεων και στη βελτίωση της σχέσης κινδύνου-απόδοσης των δανείων σε σύγκριση με άλλα περιουσιακά στοιχεία.2 Η ζήτηση πιστώσεων επηρεάστηκε θετικά, με τη σειρά της, από τη συνεχιζόμενη μείωση του κόστους δανεισμού εν μέσω της σταδιακής ενίσχυσης των οικονομικών προοπτικών. Εκτός από τα τραπεζικά δάνεια, η έκδοση χρεογράφων και εισηγμένων μετοχών αυξήθηκε έντονα μεταξύ Ιανουαρίου και Απριλίου 2015 μετά την ανακοίνωση του PSPP, αλλά μετριάστηκε το δεύτερο εξάμηνο, καθώς η χρηματοδότηση από την αγορά έγινε πιο δαπανηρή.
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    Η καθαρή περιουσιακή θέση των νοικοκυριών συνέχισε να αυξάνεται


    Το χαμηλό επίπεδο των επιτοκίων και το συναφές υψηλό επίπεδο των τιμών των περιουσιακών στοιχείων, το οποίο αντικατοπτρίστηκε και στη δυναμική των τιμών των κατοικιών, αύξησε την καθαρή θέση των νοικοκυριών της ζώνης του ευρώ το 2015 (βλ. Διάγραμμα 9).
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    Το κόστος χρηματοδότησης των νοικοκυριών στη ζώνη του ευρώ παρέμεινε κοντά σε ιστορικώς χαμηλά επίπεδα σε όλες τις κατηγορίες δανείων, αλλά εξακολούθησε να διαφέρει από χώρα σε χώρα και ανάλογα με το είδος του δανείου. Ο τραπεζικός δανεισμός του τομέα των νοικοκυριών ανέκαμψε συγκρατημένα.


    1.3 Οικονομική δραστηριότητα


    Παρά την επιδείνωση του εξωτερικού περιβάλλοντος, η οικονομική δραστηριότητα στη ζώνη του ευρώ παρέμεινε εύρωστη χάρη στη βελτίωση της εγχώριας ζήτησης. Ως εκ τούτου, η σταδιακή ανάκαμψη στη ζώνη του ευρώ που ξεκίνησε το β΄ τρίμηνο του 2013 συνεχίστηκε καθ’όλη τη διάρκεια του 2015. Ο μέσος ετήσιος ρυθμός ανάπτυξης διαμορφώθηκε σε 1,5% το 2015 (βλ.Διάγραμμα10), που είναι το υψηλότερο επίπεδο από το 2011. Οι σταδιακές βελτιώσεις των αναπτυξιακών επιδόσεων αντανακλούσαν κυρίως την εύρωστη ιδιωτική κατανάλωση, η οποία ήταν σχετικά γενικευμένη στις χώρες της ζώνης του ευρώ (βλ. επίσης Πλαίσιο 4). Το εμπορικό ισοζύγιο συνέβαλε και αυτό ελαφρώς θετικά στην ανάπτυξη, κυρίως χάρη στην αύξηση των μεριδίων εξαγωγικής αγοράς μετά τη σημαντική υποτίμηση του ευρώ που ξεκίνησε στα μέσα του 2014. Ωστόσο, η αύξηση των επενδύσεων παρέμεινε υποτονική και επηρεάστηκε δυσμενώς από τη σχετικά βραδεία πρόοδο στην υλοποίηση τόσο διαρθρωτικών μεταρρυθμίσεων σε ορισμένες χώρες όσο και των απαραίτητων προσαρμογών των ισολογισμών σε ορισμένους τομείς.
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    Η οικονομική ανάκαμψη στη ζώνη του ευρώ συνεχίστηκε το 2015 παρά τις δυσμενέστερες προοπτικές ανάπτυξης της παγκόσμιας οικονομίας


    Η άνοδος του μέσου ετήσιου ρυθμού ανάπτυξης το 2015 υποβοηθήθηκε από την πολύ διευκολυντική κατεύθυνση της νομισματικής πολιτικής της ΕΚΤ, η οποία μεταδόθηκε στην οικονομία μέσω της χαλάρωσης των συνθηκών χρηματοδότησης, της βελτίωσης του κλίματος στις αγορές, των πολύ χαμηλών επιτοκίων και μέσω της υποτίμησης του ευρώ. Η πτώση των τιμών του πετρελαίου και οι σταδιακές βελτιώσεις των αγορών εργασίας στη ζώνη του ευρώ προσέδωσαν περαιτέρω δυναμική στην ανάπτυξη το 2015.


    Εκτός του ότι ενίσχυσαν την εμπιστοσύνη των καταναλωτών, τα διάφορα μέτρα νομισματικής πολιτικής που εφαρμόστηκαν τα τελευταία χρόνια, συμπεριλαμβανομένου του διευρυμένου προγράμματος αγοράς περιουσιακών στοιχείων στην αρχή του 2015, τόνωσαν την εμπιστοσύνη των επιχειρήσεων, καθώς βελτιώθηκαν οι χρηματοπιστωτικές συνθήκες (και για τις μικρομεσαίες επιχειρήσεις). Αυτό ωφέλησε τις επενδύσεις, οι οποίες συνέβαλαν περισσότερο στην ανάπτυξη κατά μέσο όρο το 2015 από ό,τι το 2014 και το 2013, αντανακλώντας τη βελτίωση των κερδών των επιχειρήσεων, τη λιγότερο συγκρατημένη ζήτηση και την αυξανόμενη χρησιμοποίηση του παραγωγικού δυναμικού. Ωστόσο, παρόλο που οι επενδύσεις ενισχύθηκαν στην αρχή του 2015, παρέμειναν γύρω στο 15% χαμηλότερες από το προ της κρίσης επίπεδό τους.


    Η εγχώρια ζήτηση εντός της ζώνης του ευρώ βελτιώθηκε κατά τη διάρκεια του 2015 και κατά μέσο όρο ήταν η υψηλότερη από το 2007. Το ποσοστό αποταμίευσης των νοικοκυριών παρέμεινε σε γενικές γραμμές σταθερό κατά τη διάρκεια του 2015 και έτσι στήριξε τη δυναμική της κατανάλωσης. Η δημόσια κατανάλωση συνέβαλε θετικά στην οικονομική ανάπτυξη το 2015. Καθοδική επίδραση στην εγχώρια ζήτηση άσκησε το χρέος του δημόσιου και του ιδιωτικού τομέα, που παρέμεινε υψηλό σε ορισμένες χώρες. Επιπλέον, η βραδεία πρόοδος στην υλοποίηση διαρθρωτικών μεταρρυθμίσεων εξακολούθησε να αποτελεί τροχοπέδη της ανάπτυξης.


    Η δυναμική της οικονομικής ανάπτυξης το 2015 επηρεάστηκε δυσμενώς από το εξασθενημένο εξωτερικό περιβάλλον (βλ. Ενότητα 1.1 του Κεφαλαίου 1). Ενώ η επιβράδυνση στις αναδυόμενες οικονομίες επέδρασε αρνητικά στην αύξηση των εξαγωγών της ζώνης του ευρώ, η σημαντική υποτίμηση της σταθμισμένης συναλλαγματικής ισοτιμίας του ευρώ που ξεκίνησε στα μέσα του 2014 ωφέλησε τις εξαγωγές και οδήγησε σε αύξηση των μεριδίων εξαγωγικής αγοράς της ζώνης του ευρώ. Οι σχετικά υψηλές εξαγωγικές επιδόσεις υποβοηθήθηκαν από τη μεταβολή της γεωγραφικής σύνθεσης των εξαγωγών, καθώς αυξήθηκαν οι εξαγωγές της ζώνης του ευρώ προς προηγμένες οικονομίες όπως οι ΗΠΑ. Επιπλέον, το εμπόριο μεταξύ των χωρών της ζώνης του ευρώ ανέκαμψε περαιτέρω το 2015, αντικατοπτρίζοντας τις θετικές εξελίξεις στην εγχώρια ζήτηση της ζώνης του ευρώ. Ο ρυθμός αύξησης τόσο των εξαγωγών όσο και των εισαγωγών ήταν υψηλότερος το 2015 σε σχέση με τα τρία προηγούμενα έτη. Συνολικά, το εμπορικό ισοζύγιο είχε πιθανώς ελαφρώς θετική συμβολή στην ανάπτυξη το 2015.


    Από τη σκοπιά των επιμέρους τομέων της οικονομίας, η ανάκαμψη το 2015 ήταν σχετικά γενικευμένη (βλ. Διάγραμμα 11). Η συνολική ακαθάριστη προστιθέμενη αξία έφθασε σχεδόν το ανώτατο προ της κρίσης επίπεδό της το γ΄ τρίμηνο του 2015, αφού είχε ακολουθήσει τροχιά ανάκαμψης τα τρία τελευταία χρόνια. Η προστιθέμενη αξία εξακολούθησε να αυξάνεται με ταχύτερο ρυθμό στις υπηρεσίες από ό,τι στη βιομηχανία (πλην κατασκευών) και στις κατασκευές, ενώ υπερέβη κατά 3% περίπου το προ της κρίσης ανώτατο επίπεδό της το γ΄ τρίμηνο του 2015. Η προστιθέμενη αξία στη βιομηχανία εκτός των κατασκευών παρέμεινε χαμηλότερη από το προ της κρίσης επίπεδό της, αλλά εξακολούθησε να ανακάμπτει σταδιακά. Αντίθετα, η προστιθέμενη αξία στις κατασκευές κατέγραψε μικρή πτώση το 2015 και παρέμεινε πολύ χαμηλότερη από τα προ της κρίσης υψηλά επίπεδα του 2008.
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    Οι αγορές εργασίες εξακολούθησαν να βελτιώνονται σταδιακά


    Οι αγορές εργασίας ανέκαμψαν περαιτέρω το 2015 (βλ.Διάγραμμα12). Η άνοδος του αριθμού των απασχολουμένων που ξεκίνησε στα μέσα του 2013 συνεχίστηκε το 2015. Το γ΄ τρίμηνο του έτους ο αριθμός των απασχολουμένων στη ζώνη του ευρώ κατέγραψε άνοδο 1,1% σε σχέση με την αντίστοιχη περίοδο του 2014, αλλά παρέμεινε χαμηλότερος κατά 2% περίπου από το προ της κρίσης ανώτατο επίπεδο. Η αύξηση της απασχόλησης το 2015 αντανακλά κυρίως βελτιώσεις στην Ισπανία και τη Γερμανία, αλλά υπάρχουν και ενθαρρυντικές ενδείξεις ότι άλλες προηγουμένως ευάλωτες χώρες συνέβαλαν και αυτές στην αύξηση.
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    Όσον αφορά την ανάλυση κατά τομέα, η απασχόληση αυξήθηκε κυρίως στον τομέα των υπηρεσιών, ενώ ο αριθμός των απασχολουμένων στη βιομηχανία εκτός των κατασκευών αυξήθηκε συγκρατημένα και στις κατασκευές η απασχόληση μειώθηκε. Το 2015 οι συνολικές πραγματικές ώρες εργασίας αυξήθηκαν ελαφρώς λιγότερο από ό,τι ο αριθμός των απασχολουμένων. Ο ετήσιος ρυθμός αύξησης της παραγωγικότητας ανά απασχολούμενο παρέμεινε χαμηλός και διαμορφώθηκε σε 0,5% περίπου κατά μέσο όρο ανά τρίμηνο τα τρία πρώτα τρίμηνα του 2015, έναντι ετήσιας αύξησης 0,3% το 2014.


    Το ποσοστό ανεργίας συνέχισε να υποχωρεί το 2015 και διαμορφώθηκε σε 10,5% το δ΄ τρίμηνο του 2015, που είναι το χαμηλότερο επίπεδο από την αρχή του 2012. Η πτώση της ανεργίας που ξεκίνησε το πρώτο εξάμηνο του 2013 αφορά και τα δύο φύλα, αλλά και όλες τις ηλικιακές ομάδες. Για το 2015 ως σύνολο, το μέσο ποσοστό ανεργίας διαμορφώθηκε σε 10,9%, έναντι 11,6% το 2014 και 12% το 2013.


    Ωστόσο, ενώ το ποσοστό απασχόλησης στη ζώνη του ευρώ έχει μειωθεί σημαντικά από τα μέσα του 2013, ευρύτεροι δείκτες της υποαπασχόλησης του δυναμικού στην αγορά εργασίας – που λαμβάνουν υπόψη όσους εργάζονται ακουσίως με καθεστώς μερικής απασχόλησης και όσους έχουν αποσυρθεί από την αγορά εργασίας – παραμένουν υψηλοί. Δεδομένου ότι σήμερα περισσότεροι από επτά εκατομμύρια άνθρωποι εργάζονται χωρίς να το έχουν επιλέξει με μερική απασχόληση λόγω έλλειψης θέσεων εργασίας πλήρους απασχόλησης και ότι περίπου επτά εκατομμύρια άτομα έχουν αποθαρρυνθεί (δηλ. έχουν πάψει να αναζητούν εργασία και έχουν αποσυρθεί από την αγορά εργασίας), η αγορά εργασίας της ζώνης του ευρώ εξακολουθεί να χαρακτηρίζεται από σημαντική υποαπασχόληση δυναμικού.


    1.4 Τιμές και κόστος


    Καθ’ όλη τη διάρκεια του 2015 ο μετρούμενος πληθωρισμός βάσει του ΕνΔΤΚ στη ζώνη του ευρώ ήταν πολύ χαμηλός ή ακόμη και αρνητικός στο περιβάλλον των συνεχιζόμενων χαμηλών τιμών των βασικών εμπορευμάτων. Ο πληθωρισμός βάσει του ΕνΔΤΚ χωρίς τις τιμές της ενέργειας και των ειδών διατροφής αρχικά ανέκαμψε από το ιστορικά χαμηλό του κατά το πρώτο εξάμηνο, αλλά παρέμεινε σε γενικές γραμμές σταθερός περίπου στο 0,9% το δεύτερο εξάμηνο.


    Ο μετρούμενος πληθωρισμός υποχώρησε περαιτέρω το 2015


    Το 2015 ο μετρούμενος πληθωρισμός βάσει του ΕνΔΤΚ στη ζώνη του ευρώ υποχώρησε κατά μέσο όρο σε 0,0%, από 0,4% το 2014 και 1,4% το 2013. Η πορεία του πληθωρισμού βάσει του ΕνΔΤΚ οφείλεται κυρίως στην εξέλιξη των τιμών της ενέργειας (βλ. Διάγραμμα 13). Ο μετρούμενος πληθωρισμός έγινε αρνητικός δύο φορές – στις αρχές του 2015 και πάλι το φθινόπωρο. Προς το τέλος του έτους ο μετρούμενος πληθωρισμός επέστρεψε σε ελαφρά θετικούς ρυθμούς.
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    Ο υποκείμενος πληθωρισμός, όπως υπολογίζεται βάσει του ΕνΔΤΚ χωρίς τις τιμές της ενέργειας και των ειδών διατροφής, αυξήθηκε από το ιστορικώς χαμηλό 0,6% στις αρχές του 2015 (βλ. Πλαίσιο 5). Κατά το δεύτερο εξάμηνο παρέμεινε σταθερός σε γενικές γραμμές γύρω στο 0,9%, με μέσο ετήσιο επίπεδο το 0,8% (βλ. Διάγραμμα 14). Εξωτερικοί παράγοντες, όπως οι επιδράσεις – που εμφανίζονται με χρονική υστέρηση – της ανατίμησης του ευρώ μέχρι τον Μάιο του 2014 και οι έμμεσες επιδράσεις της μείωσης των τιμών του πετρελαίου και άλλων βασικών εμπορευμάτων, άσκησαν καθοδική πίεση στον υποκείμενο πληθωρισμό βάσει του ΕνΔΤΚ καθ’ όλη τη διάρκεια του έτους. Στον εγχώριο τομέα, η υποτονική αύξηση των μισθών και η χαμηλή τιμολογιακή ισχύς των επιχειρήσεων σε ένα άκρως ανταγωνιστικό περιβάλλον συνέβαλαν επίσης στα χαμηλά επίπεδα του υποκείμενου πληθωρισμού.
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    Αναλυτικότερα όσον αφορά τις κύριες συνιστώσες του ΕνΔΤΚ, η συνιστώσα της ενέργειας άσκησε διαρκή καθοδική πίεση στον μετρούμενο πληθωρισμό βάσει του ΕνΔΤΚ καθ’ όλη τη διάρκεια του 2015. Ο πληθωρισμός των τιμών της ενέργειας ήταν αρνητικός κάθε μήνα του 2015, κυρίως λόγω των εξελίξεων των τιμών του πετρελαίου σε όρους ευρώ.


    Ο πληθωρισμός των ειδών διατροφής παρουσιάζει ανοδική τάση από την αρχή του 2015, κυρίως λόγω του πληθωρισμού των μη επεξεργασμένων ειδών διατροφής. Η απότομη αύξηση του πληθωρισμού των μη επεξεργασμένων ειδών διατροφής το φθινόπωρο αντανακλά την επίδραση του ασυνήθιστα ζεστού καιρού το καλοκαίρι στις τιμές των οπωροκηπευτικών. Ο πληθωρισμός των επεξεργασμένων ειδών διατροφής παρέμεινε σε γενικές γραμμές σταθερός κατά τη διάρκεια του έτους.


    Ο ετήσιος ρυθμός μεταβολής των τιμών των μη ενεργειακών βιομηχανικών αγαθών ανέκαμψε από πολύ χαμηλά επίπεδα το 2014 και στις αρχές του 2015. Αυτή η ανοδική κίνηση οφειλόταν κυρίως στις τιμές των διαρκών αγαθών και, σε μικρότερο βαθμό, στις τιμές των ημιδιαρκών αγαθών, ενώ ο πληθωρισμός των μη διαρκών αγαθών παρέμεινε σε γενικές γραμμές σταθερός. Η ανοδική τάση αντανακλούσε κυρίως την επίδραση της υποτίμησης του ευρώ από τον Μάιο του 2014 και εξής. Εξεταζόμενος αναδρομικά σε μια μακρότερη περίοδο, ο πληθωρισμός των τιμών των μη ενεργειακών βιομηχανικών αγαθών συνέχισε να δέχεται καθοδική πίεση από τη ραγδαία πτώση των τιμών των αγαθών υψηλής τεχνολογίας, τα οποία αποτελούν αντικείμενο ισχυρού ανταγωνισμού στη λιανική αγορά τόσο σε εθνικό όσο και σε διεθνές επίπεδο.


    Οι τιμές των εισαγομένων ήταν η κύρια πηγή των ανοδικών προϋπαρχουσών πιέσεων στις τιμές, αντανακλώντας την υποτίμηση του ευρώ. Οι τιμές των εισαγόμενων μη διατροφικών καταναλωτικών αγαθών συνέχισαν να σημειώνουν υψηλούς ετήσιους ρυθμούς αύξησης καθ’όλη τη διάρκεια του έτους. Στον εγχώριο τομέα, οι προϋπάρχουσες πιέσεις στις τιμές καταναλωτή για τα μη ενεργειακά βιομηχανικά αγαθά παρέμειναν υποτονικές, όπως φαίνεται κυρίως από τον πληθωρισμό τιμών παραγωγού των καταναλωτικών αγαθών εκτός των ειδών διατροφής, ο οποίος διαμορφώθηκε σε επίπεδα ελαφρώς πάνω από το μηδέν καθ’όλη τη διάρκεια του έτους. Οι τιμές παραγωγού στους κλάδους των ενδιάμεσων αγαθών, καθώς και οι τιμές σε ευρώ του αργού πετρελαίου και άλλων βασικών εμπορευμάτων υποδηλώνουν ότι οι πιέσεις ήταν υποτονικές και στα πρώιμα στάδια της αλυσίδας διαμόρφωσης των τιμών, κυρίως λόγω των συγκρατημένων τιμών των εισροών ενεργειακών και μη ενεργειακών βασικών εμπορευμάτων (βλ. Διάγραμμα 15).
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    Ο πληθωρισμός των τιμών των υπηρεσιών παρέμεινε σε γενικές γραμμές σταθερός, κυμαινόμενος μεταξύ 1,0% και 1,3% το 2015, αντανακλώντας τον αρκετά υψηλό ακόμη βαθμό υποαπασχόλησης των πόρων στις αγορές προϊόντων και εργασίας στη ζώνη του ευρώ. Ορισμένες κατηγορίες της συνιστώσας των υπηρεσιών στον ΕνΔΤΚ τείνουν να είναι εγχώριας παραγωγής, γεγονός που σημαίνει ότι οι τιμές των υπηρεσιών είναι πιο στενά συνδεδεμένες με την εξέλιξη της εγχώριας ζήτησης και του εγχώριου κόστους εργασίας.


    Οι πιέσεις από την πλευρά του εγχώριου κόστους παρέμειναν συγκρατημένες


    Οι πιέσεις από την πλευρά του εγχώριου κόστους που προέρχονται από το κόστος εργασίας παρέμειναν συγκρατημένες τα τρία πρώτα τρίμηνα του 2015 (βλ. Διάγραμμα 16). Ο μεγάλος βαθμός υποαπασχόλησης των πόρων στην οικονομία και στις αγορές εργασίας της ζώνης του ευρώ συνέχισε να περιορίζει τις πιέσεις από την πλευρά του κόστους εργασίας και την τιμολογιακή ισχύ των επιχειρήσεων. Επιπλέον, οι διαρθρωτικές μεταρρυθμίσεις στις αγορές εργασίας και προϊόντων τα τελευταία χρόνια είχαν ως αποτέλεσμα μεγαλύτερη ευελιξία των μισθών και των τιμών προς τα κάτω σε ορισμένες χώρες της ζώνης του ευρώ. Το γεγονός ότι η πραγματική αγοραστική δύναμη των μισθών είναι υψηλότερη λόγω του χαμηλότερου πληθωρισμού συγκράτησε επίσης τις μισθολογικές πιέσεις.
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    Ο ρυθμός αύξησης της μισθολογικής δαπάνης ανά μισθωτό στη ζώνη του ευρώ διαμορφώθηκε σε 1,1% (σε ετήσια βάση) το γ΄ τρίμηνο του 2015 και ο μέσος όρος για τα τρία πρώτα τρίμηνα του 2015 (1,2%) υποδηλώνει χαμηλότερο επίπεδο από ό,τι το 2014. Ο ετήσιος ρυθμός ανόδου του κόστους εργασίας ανά μονάδα προϊόντος διατηρήθηκε σε χαμηλά επίπεδα, αισθητά κάτω από το 1%. Η εξέλιξη αυτή αντανακλά κυρίως την επιβράδυνση του ρυθμού αύξησης της μισθολογικής δαπάνης ανά μισθωτό, ενώ η αύξηση της παραγωγικότητας επιταχύνθηκε αρχικά κατά το πρώτο εξάμηνο του 2015, πριν μειωθεί και εκείνη ελαφρώς.


    Οι πιέσεις από την πλευρά του εγχώριου κόστους που οφείλονται στην εξέλιξη των κερδών ενισχύθηκαν το 2015. Ο ετήσιος ρυθμός αύξησης των κερδών (σε όρους ακαθάριστου λειτουργικού πλεονάσματος) συνέχισε να αυξάνεται τα τρία πρώτα τρίμηνα του 2015, αντανακλώντας την οικονομική ανάκαμψη, τη συγκράτηση των μισθολογικών αυξήσεων και τη βελτίωση των όρων εμπορίου που σχετίζονται με τις υποτονικές εξελίξεις των τιμών των εισαγομένων. Ως αποτέλεσμα, τα κέρδη ανά μονάδα προϊόντος ήταν η βασική κινητήρια δύναμη της ανόδου του ετήσιου ρυθμού μεταβολής του αποπληθωριστή του ΑΕΠ το 2015.


    Οι μακροπρόθεσμες προσδοκίες για τον πληθωρισμό ανέκαμψαν


    Οι μακροπρόθεσμες προσδοκίες για τον πληθωρισμό που βασίζονται σε στοιχεία ερευνών και σε δείκτες της αγοράς ανέκαμψαν, αφού έφθασαν σε ιστορικώς χαμηλά επίπεδα στις αρχές του 2015. Σύμφωνα με την έρευνα μεταξύ των εξειδικευμένων φορέων διενέργειας προβλέψεων για το δ΄ τρίμηνο του 2015, οι προσδοκίες για τον πληθωρισμό σε ορίζοντα πέντε ετών διαμορφώνονται σε 1,9%, ενώ οι πιο μακροπρόθεσμες προσδοκίες για τον πληθωρισμό σύμφωνα με τα στοιχεία της έρευνας του Consensus Economics του Οκτωβρίου 2015 διαμορφώθηκαν επίσης σε 1,9%. Οι μακροπρόθεσμες προσδοκίες για τον πληθωρισμό που βασίζονται σε δείκτες της αγοράς παρέμειναν χαμηλότερες από τις προσδοκίες που βασίζονται σε στοιχεία ερευνών καθ’όλη τη διάρκεια του έτους, με μερικές από τις διαφορές ενδεχομένως να απορρέουν από τα ασφάλιστρα κινδύνου πληθωρισμού.


    1.5 Νομισματικές και πιστωτικές εξελίξεις


    Σε ένα περιβάλλον που χαρακτηρίζεται από υποτονικούς ρυθμούς πληθωρισμού και χαμηλά επιτόκια πολιτικής, η ΕΚΤ έλαβε πρόσθετα μη συμβατικά μέτρα νομισματικής πολιτικής. Τρεις εξελίξεις ξεχώρισαν το 2015: η νομισματική επέκταση παρέμεινε ισχυρή, η πιστωτική επέκταση ανέκαμψε σταδιακά, αλλά παρέμεινε αδύναμη και τα επιτόκια χορηγήσεων μειώθηκαν σημαντικά.


    Η νομισματική επέκταση παρέμεινε ισχυρή


    Το 2015 ο ρυθμός αύξησης της ποσότητας χρήματος με την ευρεία έννοια επιταχύνθηκε αρχικά και από τον Απρίλιο παρέμεινε ισχυρός (βλ. Διάγραμμα 17). Τον Δεκέμβριο του 2015 ο ετήσιος ρυθμός αύξησης του Μ3 διαμορφώθηκε σε 4,7%, έναντι 3,8% στο τέλος του 2014. Δύο ήταν οι σημαντικότεροι παράγοντες που προσδιόρισαν τις νομισματικές εξελίξεις στη ζώνη του ευρώ: α) η έντονη αύξηση του στενού νομισματικού μεγέθους Μ1, ιδίως των καταθέσεων μίας ημέρας, οι οποίες επωφελήθηκαν από το χαμηλό κόστος ευκαιρίας της διακράτησης των πιο ρευστών χρηματοδοτικών μέσων και β) τα μη συμβατικά μέτρα της ΕΚΤ, ειδικότερα οι στοχευμένες πράξεις πιο μακροπρόθεσμης αναχρηματοδότησης (TLTRO) που ανακοινώθηκαν τον Ιούνιο του 2014 και το διευρυμένο πρόγραμμα αγοράς περιουσιακών στοιχειών (APP) που ανακοινώθηκε τον Ιανουάριο του 2015.
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    Όσον αφορά τις κύριες συνιστώσες του Μ3, τα πολύ χαμηλά βασικά επιτόκια της ΕΚΤ αλλά και της αγοράς χρήματος συνέβαλαν στην έντονη αύξηση της ποσότητας χρήματος με τη στενή έννοια (δηλαδή του Μ1), που κατέγραψε ρυθμό 10,7% τον Δεκέμβριο του 2015, σε σύγκριση με 8,1% τον Δεκέμβριο του 2014. Το Μ1 ενισχύθηκε από τον υψηλό ρυθμό αύξησης των καταθέσεων μίας ημέρας που τηρούν τόσο τα νοικοκυριά όσο και οι μη χρηματοπιστωτικές επιχειρήσεις (ΜΧΕ). Οι χαμηλές αποδόσεις των λιγότερο ρευστών νομισματικών περιουσιακών στοιχείων συνέβαλαν στη συνεχιζόμενη συρρίκνωση των βραχυπρόθεσμων καταθέσεων εκτός των καταθέσεων μίας ημέρας (δηλαδή Μ2 μείον Μ1), η οποία επέδρασε ανασταλτικά στην αύξηση του Μ3. Ο ρυθμός μεταβολής των εμπορεύσιμων χρηματοδοτικών μέσων (δηλαδή Μ3 μείον Μ2), τα οποία έχουν μικρή στάθμιση στο Μ3, έγινε θετικός. Η εξέλιξη αυτή αντανακλά κυρίως την ανάκαμψη των μεριδίων αμοιβαίων κεφαλαίων της χρηματαγοράς, καθώς η σχετική απόδοσή τους (σε σύγκριση με το επιτόκιο EURIBOR ενός μηνός) ήταν θετική.


    Η δημιουργία χρήματος προήλθε κυρίως από εγχώριες πηγές


    Από την αξιολόγηση των παραγόντων μεταβολής του Μ3 (βλ. Διάγραμμα 18) φαίνεται ότι το 2015 κυριάρχησαν οι εγχώριες πηγές δημιουργίας χρήματος. Σε ένα περιβάλλον χαμηλών επιτοκίων, στη δυναμική του Μ3 συνετέλεσαν η μετακίνηση από τις πιο μακροπρόθεσμες χρηματοοικονομικές υποχρεώσεις και η αυξημένη συμβολή των πιστώσεων από τα ΝΧΙ. Ο ετήσιος ρυθμός μεταβολής των πιο μακροπρόθεσμων χρηματοοικονομικών υποχρεώσεων των ΝΧΙ (εκτός κεφαλαίου και αποθεματικών) που κατέχει ο τομέας διακράτησης χρήματος υποχώρησε περαιτέρω στη διάρκεια του έτους και διαμορφώθηκε σε -6,7% τον Δεκέμβριο, σε σύγκριση με -5,3% στο τέλος του 2014. Η εξέλιξη αυτή αντανακλά την περιορισμένη κλίση της καμπύλης αποδόσεων, το γεγονός ότι τα ΝΧΙ υποκατέστησαν πιο μακροπρόθεσμα χρεόγραφα με κεφάλαια από TLTRO, καθώς και την αγορά καλυμμένων ομολογιών από το Ευρωσύστημα μέσω του τρίτου προγράμματος αγοράς καλυμμένων ομολογιών. Στον βαθμό που αυτές οι ομολογίες πωλήθηκαν από κατοίκους της ζώνης του ευρώ εκτός ΝΧΙ, αυτό αύξησε την ποσότητα χρήματος.
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    Οι αγορές κρατικών ομολόγων από το Ευρωσύστημα στο πλαίσιο του προγράμματος αγοράς τίτλων του δημόσιου τομέα ήταν μια σημαντική πηγή δημιουργίας χρήματος (βλ. Διάγραμμα 18, ιδίως το στοιχείο “χρεόγραφα που διακρατούνται από το Ευρωσύστημα”). Ανάμεσα στους εγχώριους παράγοντες μεταβολής εκτός της χρηματοδότησης προς τη γενική κυβέρνηση, η χρηματοδότηση προς τον ιδιωτικό τομέα, η οποία ήταν ο κύριος ανασταλτικός παράγοντας της νομισματικής επέκτασης τα προηγούμενα έτη, αυξήθηκε σταδιακά το 2015. Παρά το σημαντικό πλεόνασμα του ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών, οι καθαρές απαιτήσεις των ΝΧΙ της ζώνης του ευρώ έναντι του εξωτερικού (που αντικρίζονται με τις καθαρές υποχρεώσεις των φορέων της ζώνης του ευρώ εκτός των ΝΧΙ έναντι του εξωτερικού που διακανονίζονται μέσω τραπεζών) μειώθηκαν το 2015. Το μέγεθος αυτό αποτελούσε σημαντική πηγή δημιουργίας χρήματος κατά τα προηγούμενα έτη. Η εξέλιξη αυτή αντανακλούσε κυρίως τις καθαρές εκροές επενδύσεων χαρτοφυλακίου από τη ζώνη του ευρώ στο πλαίσιο του διευρυμένου προγράμματος αγοράς περιουσιακών στοιχείων (APP), το οποίο επίσης ευνόησε ανακατανομές χαρτοφυλακίων υπέρ επενδυτικών προϊόντων εκτός της ζώνης του ευρώ.


    Η πιστωτική επέκταση ανέκαμψε σταδιακά, αλλά παρέμεινε αδύναμη


    Η σταδιακή ανάκαμψη της πιστωτικής επέκτασης αντανακλά τις εξελίξεις των δανείων προς τον ιδιωτικό τομέα (βλ. Διάγραμμα 17). Ο ετήσιος ρυθμός μεταβολής των πιστώσεων των ΝΧΙ προς κατοίκους της ζώνης του ευρώ αυξήθηκε κατά τη διάρκεια του 2015 και διαμορφώθηκε σε 2,3% τον Δεκέμβριο, από -0,2% τον Δεκέμβριο του 2014. Η βελτίωση της δυναμικής των πιστώσεων ήταν εμφανής τόσο στα νοικοκυριά όσο και στις ΜΧΕ. Ενώ ο ετήσιος ρυθμός αύξησης των δανείων προς νοικοκυριά αυξήθηκε περαιτέρω, ο ετήσιος ρυθμός αύξησης των δανείων προς ΜΧΕ έγινε θετικός μόλις στα μέσα του 2015. Η βελτίωση της δυναμικής των πιστώσεων διευκολύνθηκε από σημαντικές μειώσεις των τραπεζικών επιτοκίων χορηγήσεων υποβοηθούμενες από μια περαιτέρω μείωση του κόστους χρηματοδότησης των τραπεζών, η οποία συνδεόταν με τα μη συμβατικά μέτρα νομισματικής πολιτικής της ΕΚΤ.


    Επιπλέον, όπως προκύπτει από την έρευνα για τις τραπεζικές χορηγήσεις στη ζώνη του ευρώ, οι μεταβολές τόσο των πιστοδοτικών κριτηρίων όσο και της ζήτησης δανείων έχουν συμβάλει σε ανάκαμψη του ρυθμού ανόδου των δανείων. Σύμφωνα με την έρευνα, το χαμηλό γενικό επίπεδο των επιτοκίων, οι αυξημένες ανάγκες για χρηματοδότηση πάγιων επενδύσεων και οι προοπτικές της αγοράς κατοικίας αναφέρονται ως σημαντικοί παράγοντες που οδήγησαν σε αυξανόμενη ζήτηση δανείων. Σε αυτό το πλαίσιο, το πρόγραμμα αγοράς περιουσιακών στοιχείων (APP) επέδρασε στην καθαρή χαλάρωση των πιστοδοτικών κριτηρίων και ιδιαίτερα στις συνθήκες χρηματοδότησης. Οι τράπεζες δήλωσαν επίσης ότι η πρόσθετη ρευστότητα από τα APP και TLTRO χρησιμοποιήθηκε για τη χορήγηση δανείων, καθώς και για την αντικατάσταση χρηματοδότησης από άλλες πηγές. Παρά τις βελτιώσεις αυτές, η δυναμική των δανείων παραμένει υποτονική και συνεχίζει να αντανακλά παράγοντες όπως οι ασθενείς οικονομικές συνθήκες και η εξυγίανση των ισολογισμών των τραπεζών. Επιπλέον, σε ορισμένα τμήματα της ζώνης του ευρώ οι αυστηρές συνθήκες χορηγήσεων εξακολουθούν να αποτελούν αρνητικό παράγοντα στην πλευρά της προσφοράς δανείων.


    Τα τραπεζικά επιτόκια χορηγήσεων για τα νοικοκυριά και τις μη χρηματοπιστωτικές επιχειρήσεις μειώθηκαν σημαντικά


    Η διευκολυντική κατεύθυνση της νομισματικής πολιτικής της ΕΚΤ, η ενίσχυση των ισολογισμών και η υποχώρηση του κατακερματισμού των χρηματοπιστωτικών αγορών εν γένει έχουν συμβάλει σε μείωση του σύνθετου δείκτη κόστους χρηματοδότησης των τραπεζών, ο οποίος σταθεροποιήθηκε κοντά στα ιστορικά χαμηλά του. Από τον Ιούνιο του 2014 και εξής οι τράπεζες μετακυλίουν τη μείωση του κόστους χρηματοδότησής τους με τη μορφή χαμηλότερων επιτοκίων χορηγήσεων (βλ. Διάγραμμα 19), τα οποία έφθασαν σε ιστορικώς χαμηλά επίπεδα κατά το δεύτερο εξάμηνο του 2015. Από την αρχή του Ιουνίου 2014 μέχρι τον Δεκέμβριο του 2015 ο σύνθετος δείκτης επιτοκίων τραπεζικών χορηγήσεων προς ΜΧΕ μειώθηκε κατά περίπου 87 μονάδες βάσης και προς νοικοκυριά κατά περίπου 69 μονάδες βάσης. Επιπλέον, τα τραπεζικά επιτόκια χορηγήσεων τόσο προς ΜΧΕ όσο και προς τα νοικοκυριά συνέχισαν να παρουσιάζουν μειωμένη διασπορά μεταξύ των χωρών.
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    1.6 Δημοσιονομική πολιτική και διαρθρωτικές μεταρρυθμίσεις


    Το δημοσιονομικό έλλειμμα της ζώνης του ευρώ συνέχισε να μειώνεται το 2015, κυρίως λόγω ευνοϊκών κυκλικών εξελίξεων και χαμηλότερων δαπανών για τόκους, ενώ η κατεύθυνση της δημοσιονομικής πολιτικής στη ζώνη του ευρώ ήταν σε γενικές γραμμές ουδέτερη. Για πρώτη φορά μετά από οκτώ χρόνια ο λόγος του χρέους της γενικής κυβέρνησης προς το ΑΕΠ μειώθηκε, αλλά τα επίπεδα του χρέους παραμένουν υψηλά. Για τη βιωσιμότητα των δημόσιων οικονομικών χρειάζεται να καταβληθούν περαιτέρω προσπάθειες. Ωστόσο, για να ενισχυθεί η οικονομική ανάκαμψη, η δημοσιονομική προσαρμογή θα πρέπει να είναι φιλική προς την ανάπτυξη. Σημαντική συμβολή στην ανάπτυξη αναμένεται ότι θα έχει η ταχύτερη εφαρμογή των διαρθρωτικών μεταρρυθμίσεων, ο ρυθμός των οποίων παρέμεινε αργός το 2015, παρά τις προσπάθειες σε ευρωπαϊκό επίπεδο. Μια ισχυρότερη ώθηση στην υλοποίηση των μεταρρυθμίσεων στο επιχειρηματικό και ρυθμιστικό περιβάλλον, καθώς και στις αγορές προϊόντων και εργασίας, είναι απαραίτητη ώστε να ενισχυθεί η ανάκαμψη, να ευνοηθεί η σύγκλιση προς τις καλύτερες επιδόσεις και να αυξηθεί το αναπτυξιακό δυναμικό.


    Τα δημοσιονομικά ελλείμματα συνέχισαν να υποχωρούν το 2015


    Το δημοσιονομικό έλλειμμα της ζώνης του ευρώ συνέχισε να μειώνεται το 2015, αλλά με βραδύτερο ρυθμό σε σχέση με το προηγούμενο έτος (βλ. Διάγραμμα 20). Σύμφωνα με τις μακροοικονομικές προβολές των εμπειρογνωμόνων των Ευρωσυστήματος του Δεκεμβρίου 2015, το δημοσιονομικό έλλειμμα της γενικής κυβέρνησης σε επίπεδο ζώνης του ευρώ μειώθηκε από 2,6% του ΑΕΠ το 2014 σε 2,0% του ΑΕΠ το 2015. Αντίστοιχη εκτίμηση διατυπώθηκε και στις χειμερινές οικονομικές προβλέψεις 2016 της Ευρωπαϊκής Επιτροπής. Η μείωση του ελλείμματος το 2015 οφειλόταν κυρίως στις ευνοϊκές κυκλικές εξελίξεις και στις χαμηλότερες δαπάνες για τόκους. Η έκτακτη εξοικονόμηση από το γεγονός ότι οι δαπάνες για τόκους ήταν χαμηλότερες από τις προϋπολογισθείσες ανήλθε σε περίπου 0,2% του ΑΕΠ το 2015 για τη ζώνη του ευρώ. Πολλές χώρες χρησιμοποίησαν μέρος από αυτή την εξοικονόμηση για να αυξήσουν τις πρωτογενείς δαπάνες και όχι για να μειώσουν το χρέος, όπως προτείνει το Συμβούλιο ECOFIN στις ειδικές ανά χώρα συστάσεις του 2015 (CSR). Σε μερικές χώρες η εξάλειψη κατά το 2015 μη επαναλαμβανόμενων παραγόντων, όπως η παροχή στήριξης προς τον χρηματοπιστωτικό τομέα το 2014, συνέβαλε επίσης στη δημοσιονομική βελτίωση.
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    Το πρωτογενές διαρθρωτικό αποτέλεσμα εκτιμάται ότι επιδεινώθηκε ελαφρώς το 2015. Τα μέτρα προσαρμογής, κυρίως με τη μορφή αυξήσεων των έμμεσων φόρων, αντισταθμίστηκαν από τα δημοσιονομικά μέτρα τόνωσης της οικονομίας, τα οποία έλαβαν ορισμένες χώρες για να στηρίξουν την οικονομική ανάπτυξη και την απασχόληση. Συνολικά, αυτό διαμόρφωσε μια σε γενικές γραμμές ουδέτερη κατεύθυνση της δημοσιονομικής πολιτικής στη ζώνη του ευρώ το 2015, όπως μετρείται από τη μεταβολή του κυκλικά διορθωμένου πρωτογενούς αποτελέσματος χωρίς την κρατική στήριξη προς τον χρηματοπιστωτικό τομέα (βλ. Διάγραμμα 20).


    Οι άμεσες δημοσιονομικές επιδράσεις της εισροής προσφύγων ποικίλλουν σημαντικά από χώρα σε χώρα, ανάλογα με το μέγεθος της ροής που δέχεται κάθε χώρα, το αν είναι χώρα διέλευσης ή χώρα τελικού προορισμού, καθώς και ανάλογα με τις διαφορές ως προς τις κοινωνικές παροχές και τις νομικές διατάξεις που διέπουν την πρόσβαση στην αγορά εργασίας. Το 2015 το δημοσιονομικό κόστος που συνδέεται με τους πρόσφυγες ανήλθε σε περίπου 0,2% του ΑΕΠ στις χώρες που επηρεάζονται περισσότερο από τις ροές προσφύγων.3


    Τα δημοσιονομικά αποτελέσματα συνέκλιναν περαιτέρω


    Σε σύγκριση με την κορύφωση της κρίσης, οι δημοσιονομικές θέσεις βελτιώθηκαν σε όλες τις χώρες της ζώνης του ευρώ, κυρίως λόγω της σημαντικής διαρθρωτικής προσαρμογής κατά τα έτη 2010-2013. Τα δημοσιονομικά αποτελέσματα μεταξύ των χωρών της ζώνης του ευρώ συνέκλιναν περαιτέρω και οι περισσότερες χώρες πλέον καταγράφουν ελλείμματα κάτω από την τιμή αναφοράς 3% του ΑΕΠ. Η πρόοδος της δημοσιονομικής προσαρμογής καταδεικνύεται από τον αυξανόμενο αριθμό χωρών οι οποίες εξήλθαν από τη διαδικασία υπερβολικού ελλείμματος (ΔΥΕ). Το 2015 καταργήθηκε η ΔΥΕ για τη Μάλτα. Επιπλέον, για την Ιρλανδία και τη Σλοβενία αναμένεται να διαπιστωθεί ότι επέτυχαν διόρθωση των υπερβολικών ελλειμμάτων τους εντός της προθεσμίας τους το 2015 και για την Κύπρο ενδεχομένως έναν χρόνο πριν από τη λήξη της προθεσμίας της το 2016. Στην Πορτογαλία είναι πιθανόν να σημειωθεί υπέρβαση του στόχου για έλλειμμα 3% το 2015 λόγω της στήριξης προς τον χρηματοπιστωτικό τομέα. Το 2016 η Γαλλία, η Ισπανία και η Ελλάδα αναμένεται να εξακολουθήσουν να υπάγονται στη ΔΥΕ.


    Ο λόγος του χρέους προς το ΑΕΠ άρχισε να υποχωρεί


    Αφού κορυφώθηκε το 2014, το χρέος της γενικής κυβέρνησης στη ζώνη του ευρώ (ως ποσοστό του ΑΕΠ) μειώθηκε για πρώτη φορά μετά την έναρξη της χρηματοπιστωτικής κρίσης. Σύμφωνα με τις μακροοικονομικές προβολές των εμπειρογνωμόνων των Ευρωσυστήματος του Δεκεμβρίου 2015, μειώθηκε σε 91% του ΑΕΠ το 2015 από 92% το 2014, υποβοηθούμενο από την ευνοϊκή εξέλιξη της διαφοράς επιτοκίου-ρυθμού ανάπτυξης, καθώς και από τα μικρά πρωτογενή πλεονάσματα (βλ. Διάγραμμα 21). Επιπλέον, στη βελτίωση συνέβαλαν οι αρνητικές προσαρμογές ελλείμματος-χρέους, που αντανακλούν, μεταξύ άλλων, έσοδα από ιδιωτικοποιήσεις. Ωστόσο, σε μερικές χώρες ο λόγος του χρέους αυξήθηκε περαιτέρω.
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    Το δημόσιο χρέος παραμένει πάντως σε υψηλά επίπεδα σε αρκετές χώρες της ζώνης του ευρώ. Η ανάσχεση των κινδύνων για τη βιωσιμότητα του χρέους αποκτά ακόμη μεγαλύτερη σημασία εν όψει των σημαντικών μακροπρόθεσμων προκλήσεων που προκύπτουν από τη γήρανση του πληθυσμού και την αύξηση των δαπανών υγείας και μακροχρόνιας φροντίδας. Πράγματι, η έκθεση της Ευρωπαϊκής Επιτροπής για τη δημογραφική γήρανση το 2015 προβλέπει ότι το συνολικό κόστος που σχετίζεται με τη γήρανση θα αυξηθεί από 26,8% του ΑΕΠ το 2013 σε 28,3% του ΑΕΠ το 2060. Η αύξηση αυτή οφείλεται κυρίως σε δημογραφικούς παράγοντες, οι οποίοι αναμένεται να οδηγήσουν σε διπλασιασμό σχεδόν του δείκτη εξάρτησης ηλικιωμένων, δηλαδή το ποσοστό ατόμων ηλικίας 65 ετών και άνω σε σχέση με τον πληθυσμό σε ηλικία εργασίας (ηλικίας 15-64) θα ξεπεράσει το 50% μέχρι το 2060. Για μια ορθότερη αξιολόγηση του κόστους της γήρανσης του πληθυσμού θα πρέπει να ληφθεί υπόψη ότι οι προβολές αυτές υπόκεινται σε σημαντικούς κινδύνους δυσμενέστερων εξελίξεων, καθώς βασίζονται εν μέρει σε πολύ ευνοϊκές οικονομικές και δημογραφικές παραδοχές.4 Στην Έκθεση Δημοσιονομικής Διατηρησιμότητας 2015, η Ευρωπαϊκή Επιτροπή επιβεβαίωσε ότι οι κίνδυνοι για τη διατηρησιμότητα των δημόσιων οικονομικών δεν είναι αμελητέοι σε αρκετές από τις χώρες της ζώνης του ευρώ μεσομακροπρόθεσμα, χωρίς να προβλέπουν περαιτέρω μεταβολές στην πολιτική. Επιπλέον, η ανάλυση υπογραμμίζει τη σημασία της πλήρους συμμόρφωσης με το Σύμφωνο Σταθερότητας και Ανάπτυξης (ΣΣΑ) για σταθεροποίηση ή ακόμη και μείωση των λόγων του χρέους των χωρών αυτών με τα σημερινά υψηλά επίπεδα χρέους.


    Χρειάζονται μεγαλύτερες δημοσιονομικές προσπάθειες σε αρκετές χώρες


    Κατά τη διάρκεια του 2015 ορισμένες κυβερνήσεις αντιμετώπισαν την πρόκληση του να προσδιορίσουν προσεκτικά την κατεύθυνση της δημοσιονομικής τους πολιτικής ώστε να μειώσουν τα υψηλά επίπεδα του χρέους τους χωρίς να βλάψουν την οικονομική ανάκαμψη και ταυτόχρονα να παραμένουν σε πλήρη συμμόρφωση με τις απαιτήσεις του Συμφώνου Σταθερότητας και Ανάπτυξης (ΣΣΑ). Για ορισμένες χώρες της ζώνης του ευρώ διαπιστώθηκε μεγάλη υστέρηση της δημοσιονομικής προσαρμογής σε σχέση με τις απαιτήσεις του ΣΣΑ για το 2015 και τα προσεχή έτη, οπότε κρίνονται απαραίτητες πρόσθετες δημοσιονομικές προσπάθειες. Η Ευρωπαϊκή Επιτροπή δημοσίευσε την αξιολόγηση των σχεδίων δημοσιονομικών προγραμμάτων για το 2016 με βάση τις απαιτήσεις του ΣΣΑ στις 17.11.2015.5 Η Επιτροπή διαπίστωσε ότι από τα 16 σχέδια μόνο πέντε (δηλαδή της Γερμανίας, της Εσθονίας, του Λουξεμβούργου, της Ολλανδίας και της Σλοβακίας) ήταν σε πλήρη συμμόρφωση με το ΣΣΑ. Επτά προγράμματα (του Βελγίου, της Ιρλανδίας, της Γαλλίας, της Λεττονίας, της Μάλτας, της Σλοβενίας και της Φινλανδίας) θεωρήθηκε ότι ήταν σε “συμμόρφωση σε γενικές γραμμές”, δηλαδή είναι πιθανό να επιτευχθούν οι στόχοι τους για το ονομαστικό έλλειμμα, αλλά οι διαρθρωτικές προσπάθειες υπολείπονται των απαιτήσεων, και τέσσερα προγράμματα (δηλαδή της Ισπανίας, Ιταλίας, Λιθουανίας και Αυστρίας) κρίθηκε ότι βρίσκονται σε “κίνδυνο μη συμμόρφωσης” με το ΣΣΑ.


    Στις 23 Νοεμβρίου το Eurogroup κάλεσε τις χώρες που διατρέχουν κίνδυνο μη συμμόρφωσης να λάβουν τα πρόσθετα μέτρα που απαιτούνται για την αντιμετώπιση των κινδύνων που διαπιστώθηκαν από την Επιτροπή.


    Είναι σημαντικό η δημοσιονομική προσαρμογή να είναι φιλική προς την ανάπτυξη. Στην πλευρά των δαπανών, η επανεξέταση των δαπανών θα επιτρέψει να εντοπιστούν κοινωνικές παροχές που δεν είναι αποτελεσματικές από την άποψη της κοινωνικής ευημερίας. Στην πλευρά των εσόδων, η αναμόρφωση του φορολογικού συστήματος ώστε να καταστεί πιο φιλικό προς την ανάπτυξη και ο περιορισμός της φοροδιαφυγής αποτελούν σημαντικούς τομείς μεταρρυθμίσεων σε αρκετές χώρες. Ειδικότερα, η μείωση της φορολογικής επιβάρυνσης του εισοδήματος από την εργασία μπορεί να έχει θετικές επιδράσεις στην ανάπτυξη και την απασχόληση.


    Η εφαρμογή των διαρθρωτικών μεταρρυθμίσεων παρέμεινε βραδεία το 2015


    Ενώ η οικονομική ανάκαμψη προχώρησε με διαφορετικούς ρυθμούς στις χώρες της ζώνης του ευρώ, οι προσπάθειες να στηριχθεί η πλευρά της προσφοράς και να αυξηθεί η ανθεκτικότητα της οικονομίας ήταν γενικά περιορισμένες το 2015. Ο ρυθμός εφαρμογής των διαρθρωτικών μεταρρυθμίσεων παρέμεινε βραδύς, όπως και το 2014. Αυτό συνέβη παρά τις αλλαγές που εφαρμόστηκαν στο Ευρωπαϊκό Εξάμηνο 2015, με στόχο να αυξηθεί η οικειοποίηση των μεταρρυθμίσεων και να στηριχθούν οι προσπάθειες εφαρμογής τους. Σε όλους τους τομείς πολιτικής, οι προσπάθειες επικεντρώθηκαν στην ενίσχυση των πλαισιακών συνθηκών (ιδίως μέσω βελτιώσεων των πλαισίων για την αφερεγγυότητα), στην αύξηση της αποτελεσματικότητας των ενεργητικών πολιτικών απασχόλησης και στη μείωση της φορολογικής επιβάρυνσης του εισοδήματος από την εργασία. Λιγότερη προσπάθεια αφιερώθηκε στη μείωση της προστασίας και την αύξηση του ανταγωνισμού σε προστατευμένους τομείς υπηρεσιών, τη βελτίωση της δημόσιας διοίκησης και την αύξηση της ευελιξίας των μισθών.


    Ο Πίνακας 1 απεικονίζει την πρόοδο που έχει επιτευχθεί στην εφαρμογή των ειδικών ανά χώρα συστάσεων του 2015 (CSR). Δείχνει ότι έχει σημειωθεί περιορισμένη πρόοδος στην υλοποίηση μεγάλου αριθμού συστάσεων. Σε όλες τις χώρες της ζώνης του ευρώ, η εφαρμογή ήταν ιδιαίτερα ασθενής, με περιορισμένη πρόοδο να σημειώνεται στους περισσότερους τομείς στη Γερμανία, τη Λιθουανία, το Λουξεμβούργο, την Ολλανδία, την Αυστρία και τη Σλοβακία. Μεταξύ των χωρών της ζώνης του ευρώ με υπερβολικές ανισορροπίες, όπως προσδιορίζονται από την Ευρωπαϊκή Επιτροπή το 2015, η Ιταλία κατέγραψε κάπως υψηλότερο ποσοστό εφαρμογής από την Πορτογαλία και τη Γαλλία.
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    Αναγκαία η δραστικότερη εφαρμογή των διαρθρωτικών μεταρρυθμίσεων ώστε να ενισχυθεί μόνιμα ο ρυθμός αύξησης του ΑΕΠ


    Υπό συνθήκες βραδείας εφαρμογής των μεταρρυθμίσεων, ορισμένες χώρες της ζώνης του ευρώ εξακολουθούν να υστερούν σημαντικά σε σχέση με τις καλύτερες επιδόσεις από άποψη δομών που αυξάνουν την ανθεκτικότητα και επηρεάζουν τις μακροπρόθεσμες αναπτυξιακές προοπτικές. Αυτό ισχύει για το επιχειρηματικό και ρυθμιστικό περιβάλλον, καθώς και τις αγορές προϊόντων και εργασίας. Αυτή η υστέρηση τονίζει το δυναμικό που θα μπορούσε να αξιοποιηθεί μέσω της εφαρμογής των διαρθρωτικών μεταρρυθμίσεων. Δεδομένου ότι πολλές οικονομίες απέχουν ακόμη από τις βέλτιστες πρακτικές, τα οφέλη από τις διαρθρωτικές μεταρρυθμίσεις θα μπορούσαν να είναι μεγάλα. Για παράδειγμα, στην έκθεση του Ομίλου της Παγκόσμιας Τράπεζας “Doing Business”, μόνο μία χώρα της ζώνης του ευρώ εμφανίζεται μεταξύ των δέκα καλύτερων επιδόσεων. Η επιβράδυνση στην υλοποίηση των μεταρρυθμίσεων το 2014 και 2015 υπογραμμίζει την ανάγκη για ισχυρότερη προώθηση των μεταρρυθμίσεων προκειμένου να διατηρηθεί η κυκλική ανάκαμψη και να αυξηθεί ο δυνητικός ρυθμός ανάπτυξης. Σ’ αυτή την κατεύθυνση θα μπορούσαν να συμβάλουν η ενισχυμένη διακυβέρνηση των διαρθρωτικών μεταρρυθμίσεων και η ισχυρότερη δέσμευση των χωρών της ζώνης του ευρώ να αξιοποιήσουν το περιβάλλον χαμηλών επιτοκίων ώστε να επιφέρουν πραγματικές διαρθρωτικές αλλαγές στις οικονομίες τους.


    Η βραδεία αύξηση της παραγωγικότητας, τα υψηλά ποσοστά ανεργίας και, σε ορισμένες χώρες, η συσσώρευση ανισορροπιών, όπως τα υψηλά επίπεδα χρέους και η αρνητική καθαρή επενδυτική θέση, εγκυμονούν κινδύνους για τη βιώσιμη οικονομική ανάκαμψη και απαιτούν αντιμετώπιση με μέσα πολιτικής (βλ. π.χ. Διάγραμμα 22). Οι διαθέσιμες εκτιμήσεις από διάφορους διεθνείς οργανισμούς (π.χ. την Ευρωπαϊκή Επιτροπή, το ΔΝΤ και τον ΟΟΣΑ) δείχνουν ότι ο ρυθμός μεταβολής της συνολικής παραγωγικότητας των συντελεστών θα παραμείνει κάτω από 1% τα επόμενα 3-5 χρόνια στις περισσότερες χώρες της ζώνης του ευρώ. Εάν οι διαρθρωτικές μεταρρυθμίσεις είναι αξιόπιστες, προσεκτικά επιλεγμένες και καλά σχεδιασμένες, οι θετικές επιδράσεις τους μπορούν να γίνουν αισθητές άμεσα (π.χ. μέσω ενίσχυσης της εμπιστοσύνης) και έτσι να στηρίξουν την ανάκαμψη.6 Σε πολλές χώρες χρειάζονται ακόμη μεταρρυθμίσεις τόσο στις αγορές προϊόντων και εργασίας όσο και στο επιχειρηματικό και ρυθμιστικό περιβάλλον.
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    Η εμπειρία του παρελθόντος δείχνει ότι οι προκλήσεις στην εφαρμογή των μεταρρυθμίσεων ποικίλλουν μεταξύ των επιμέρους τομέων πολιτικής. Αυτός είναι ίσως ένας από τους λόγους για τους οποίους η εφαρμογή των μεταρρυθμίσεων στην αγορά προϊόντων υστερεί σε σχέση με άλλους τομείς, όπως η αγορά εργασίας. Ωστόσο, οι μεταρρυθμίσεις στην αγορά προϊόντων που διευκολύνουν την είσοδο σε προστατευόμενους τομείς μπορούν να συμβάλουν σημαντικά στη βελτίωση της προσαρμοστικότητας στη ζώνη του ευρώ. Εκτεταμένες μεταρρυθμίσεις πρέπει να τεθούν σε εφαρμογή για την αύξηση του ανταγωνισμού σε κλειστά επαγγέλματα, στο λιανικό εμπόριο και στους κλάδους δικτύων υποδομών, καθώς οι ανοικτές και ανταγωνιστικές αγορές είναι απαραίτητες προκειμένου να προωθηθεί η αποτελεσματική κατανομή των πόρων και να τονωθούν οι επενδύσεις, οι οποίες παραμένουν σε πολύ χαμηλά επίπεδα. Σε υψηλότερα επίπεδα επενδύσεων και σε πιο αποτελεσματική κατανομή των πόρων θα μπορούσαν επίσης να συμβάλουν η μείωση της γραφειοκρατίας στο επιχειρηματικό περιβάλλον, η αύξηση της αποτελεσματικότητας του δικαστικού συστήματος, η βελτίωση του ρυθμιστικού περιβάλλοντος και η ενίσχυση του πλαισίου αφερεγγυότητας και των εργαλείων εξυγίανσης. Επιπλέον, εξακολουθεί να υπάρχει σημαντική απόκλιση μεταξύ των χωρών της ζώνης του ευρώ ως προς τη λειτουργία της αγοράς εργασίας. Είναι αναγκαίο να συνεχίσουν να εφαρμόζονται πολιτικές που βελτιώνουν την ποιότητα της προσφοράς εργασίας και διευκολύνουν τη μετάβαση από την ανεργία ή τη μη συμμετοχή στο εργατικού δυναμικού στην απασχόληση και οι προσαρμογές στην εργατική νομοθεσία πρέπει να επιτυγχάνουν καλύτερη ισορροπία μεταξύ ευελιξίας και ασφάλειας.7


    Μετά τη δημοσίευση της Έκθεσης των Πέντε Προέδρων, έχει δρομολογηθεί η διαδικασία για την ενίσχυση της εφαρμογής των μεταρρυθμίσεων και την αύξηση οικειοποίησης των μεταρρυθμίσεων. Ειδικότερα, η Ευρωπαϊκή Επιτροπή εξέδωσε σύσταση σχετικά με μία σύσταση του Συμβουλίου για την ίδρυση εθνικών συμβουλίων ανταγωνιστικότητας εντός της ζώνης του ευρώ. Αυτά τα συμβούλια μπορούν να βοηθήσουν στην καλύτερη κατανόηση των παραγόντων που καθορίζουν την ανταγωνιστικότητα εντός κάθε χώρας και μεταξύ των χωρών της ζώνης του ευρώ. Ωστόσο, ο ρόλος και η δυνατότητά τους να δώσουν ώθηση στην εφαρμογή των μεταρρυθμίσεων θα εξαρτηθεί από την πλήρη ανεξαρτησία τους και τις αρμοδιότητες που θα τους ανατεθούν.8


    2 Νομισματική πολιτική σε αντίξοες περιστάσεις


    2.1 Οι δυσμενείς προοπτικές του πληθωρισμού κατέστησαν αναγκαία την ανάληψη περαιτέρω αποφασιστικής δράσης από την ΕΚΤ


    2.2 Το πρόγραμμα αγοράς περιουσιακών στοιχείων και οι στοχευμένες πράξεις πιο μακροπρόθεσμης αναχρηματοδότησης εφαρμόστηκαν ομαλά το 2015


    2.1 Οι δυσμενείς προοπτικές του πληθωρισμού κατέστησαν αναγκαία την ανάληψη περαιτέρω αποφασιστικής δράσης από την ΕΚΤ


    Στις αρχές Ιανουαρίου 2015 το Διοικητικό Συμβούλιο επαναξιολόγησε διεξοδικά τις προοπτικές για την εξέλιξη των τιμών και την επιτευχθείσα τόνωση της πραγματικής οικονομίας από τα μέτρα νομισματικής πολιτικής που εφαρμόστηκαν από τα μέσα του 2014 και εξής. Η δυναμική του πληθωρισμού συνέχιζε να είναι ασθενέστερη από ό,τι αναμενόταν σε ένα περιβάλλον όπου η υποαπασχόληση των πόρων στην οικονομία εξακολουθούσε να είναι σημαντική και οι νομισματικές και πιστωτικές εξελίξεις παρέμεναν υποτονικές. Αντανακλώντας αυτές τις συνθήκες, οι δείκτες προσδοκιών για τον πληθωρισμό που βασίζονται στην αγορά είχαν μειωθεί σε διάφορους ορίζοντες – οι περισσότεροι δείκτες καταγραφόμενου ή αναμενόμενου πληθωρισμού είχαν φθάσει ή πλησίαζαν τα ιστορικώς χαμηλά επίπεδά τους. Ως εκ τούτου, το Διοικητικό Συμβούλιο διέκρινε αυξημένους κινδύνους μιας υπέρμετρα παρατεταμένης περιόδου χαμηλού – και πιθανώς αρνητικού – πληθωρισμού. Τα εφαρμοζόμενα μέτρα νομισματικής πολιτικής (ιδίως οι στοχευμένες πράξεις πιο μακροπρόθεσμης αναχρηματοδότησης – TLΤRO), το πρόγραμμα αγοράς τιτλοποιημένων απαιτήσεων (asset-backed securities purchase programme – ABSPP) και το τρίτο πρόγραμμα αγοράς καλυμμένων ομολογιών (covered bond purchase programme – CBPP3), σε συνδυασμό με την πρακτική που είχε καθιερωθεί νωρίτερα να παρέχονται ενδείξεις σχετικά με τη μελλοντική κατεύθυνση της νομισματικής πολιτικής, ήδη συντελούσαν στην ικανοποιητική μετακύλιση της επίδρασης των μέτρων στην οικονομία και το κόστος δανεισμού του ιδιωτικού τομέα είχε αρχίσει να μειώνεται αισθητά τους θερινούς μήνες. Εντούτοις, δεδομένης της αυξανόμενης απόκλισης του καταγραφόμενου πληθωρισμού από τον αναμενόμενο πληθωρισμό και από τα επίπεδα πληθωρισμού που το Διοικητικό Συμβούλιο θεωρεί συνεπή με τον μεσοπρόθεσμο στόχο του, η ποσοτική επίδραση των μέτρων στον ισολογισμό του Ευρωσυστήματος και άρα στην κατεύθυνση της νομισματικής πολιτικής θεωρήθηκε ανεπαρκής για να εξασφαλίσει την επάνοδο του πληθωρισμού σε επίπεδα πλησιέστερα στο 2% μεσοπρόθεσμα. Έτσι κατέστη αναγκαία μια πιο σθεναρή αντίδραση της νομισματικής πολιτικής.


    Δεδομένου ότι τα βασικά επιτόκια της ΕΚΤ είχαν φθάσει ή προσέγγιζαν το ελάχιστο δυνατό επίπεδο (effective lower bound), στις 22 Ιανουαρίου το Διοικητικό Συμβούλιο αποφάσισε να διευρύνει το πρόγραμμα αγοράς περιουσιακών στοιχείων (asset purchase programme – APP), το οποίο είχε ξεκινήσει τον Οκτώβριο του 2014, ώστε να συμπεριλάβει χρεόγραφα επενδυτικής βαθμίδας που εκδίδονται από κυβερνήσεις και λοιπούς επιλέξιμους εκδότες, καθώς και από ευρωπαϊκούς οργανισμούς της ζώνης του ευρώ. Στο διευρυμένο πρόγραμμα αγοράς περιουσιακών στοιχείων, οι επιδιωκόμενες συνδυασμένες αγορές τίτλων του δημόσιου και ιδιωτικού τομέα ορίστηκαν συνολικά σε 60 δισεκ. ευρώ μηνιαίως. Οι αγορές περιουσιακών στοιχείων του δημόσιου τομέα στη δευτερογενή αγορά από το Ευρωσύστημα ξεκίνησαν τον Μάρτιο του 2015, με πρόθεση να συνεχιστούν μέχρι το τέλος Σεπτεμβρίου του 2016 και πάντως μέχρις ότου το Διοικητικό Συμβούλιο διαπιστώσει σταθερή προσαρμογή στην πορεία του πληθωρισμού, συνεπή με την επιδίωξη ρυθμών πληθωρισμού κάτω αλλά πλησίον του 2% μεσοπρόθεσμα. Επιπλέον, αποφασίστηκε να αλλάξει η τιμολόγηση των υπόλοιπων έξι TLΤRO και να καταργηθεί η διαφορά των 10 μονάδων βάσης πάνω από το επιτόκιο των πράξεων κύριας αναχρηματοδότησης (ΠΚΑ), που είχε εφαρμοστεί στις δύο πρώτες TLTRO.


    Το APP και οι TLTRO, σε συνδυασμό με το αρνητικό επιτόκιο της διευκόλυνσης αποδοχής καταθέσεων, έχουν αποφέρει απτά αποτελέσματα, κυρίως διότι βελτίωσαν τις συνθήκες χρηματοδότησης των επιχειρήσεων, συμπεριλαμβανομένων των ΜΜΕ, και των νοικοκυριών (βλ. Ενότητα 1.2 του Κεφαλαίου 1). Μειώνοντας το κόστος των πιστώσεων για την οικονομία, τόνωσαν τη ζήτηση πιστώσεων. Συμπιέζοντας τις σταθμισμένες ως προς τον κίνδυνο αποδόσεις των τραπεζικών τοποθετήσεων σε τίτλους, ενθάρρυναν τις τράπεζες να διευρύνουν το μερίδιο των δανείων στο σύνολο των ανοιγμάτων τους, γεγονός το οποίο στήριξε την προσφορά πιστώσεων. Ως εκ τούτου, η δαπάνη της οικονομίας ήταν πιο εύρωστη από ό,τι χωρίς τα μέτρα, οδηγώντας σε μεγαλύτερη αύξηση του πραγματικού ΑΕΠ και υψηλότερο πληθωρισμό (βλ. Πλαίσιο 6).


    Εξαιτίας της ενισχυμένης δέσμης νομισματικών μέτρων τόνωσης της πραγματικής οικονομίας, της αυξημένης εμπιστοσύνης και της ευνοϊκής επίδρασης των χαμηλών τιμών της ενέργειας στο διαθέσιμο εισόδημα, η οικονομική ανάκαμψη απέκτησε δυναμική το πρώτο εξάμηνο. Οι προσδοκίες για τον πληθωρισμό ανέκαμψαν αξιοσημείωτα σε σχέση με τα χαμηλά στα οποία είχαν διαμορφωθεί τον μήνα πριν από την απόφαση του Ιανουαρίου.


    Εντούτοις, από τον Ιούνιο και κατά το μεγαλύτερο μέρος του γ΄ τριμήνου οι συνθήκες χρηματοδότησης και το οικονομικό κλίμα εμφάνισαν νέα επιδείνωση, για ένα διάστημα εξαιτίας της αυξημένης μεταβλητότητας στις χρηματοπιστωτικές αγορές λόγω των δύσκολων διαπραγματεύσεων για το πρόγραμμα μακροοικονομικής στήριξης της Ελλάδος, κυρίως όμως εξαιτίας των επίμονων και αυξανόμενων ανησυχιών για την κατάσταση της παγκόσμιας οικονομίας. Η επακόλουθη μείωση της εμπιστοσύνης, σε συνδυασμό με την ασθενή εξωτερική ζήτηση, επηρέασαν δυσμενώς τον ρυθμό οικονομικής ανάκαμψης, ο οποίος επιβραδύνθηκε το γ΄ τρίμηνο. Παράλληλα, οι νέες πτωτικές τάσεις στον εισαγόμενο πληθωρισμό λόγω της επιβράδυνσης ορισμένων σημαντικών αναδυόμενων οικονομιών καθιστούσαν βραδύτερη τη διαδικασία ανάκαμψης του πληθωρισμού και της αναμενόμενης επιστροφής του σε ομαλά επίπεδα μεσοπρόθεσμα.


    Συνολικά, οι εξελίξεις του καλοκαιριού του 2015 αντικατοπτρίστηκαν στις σημαντικές προς τα κάτω αναθεωρήσεις των εκτιμήσεων του βασικού σεναρίου για τον ρυθμό αύξησης του ΑΕΠ και τον πληθωρισμό στις προβολές των εμπειρογνωμόνων της ΕΚΤ και του Ευρωσυστήματος (βλ. Πίνακα 2). Οι κίνδυνοι προς τα κάτω απόκλισης σε σχέση με αυτές τις εκτιμήσεις κρίθηκε ότι είχαν αυξηθεί, αντανακλώντας κυρίως την αβεβαιότητα για την παγκόσμια οικονομία, αλλά και την αυξημένη μεταβλητότητα στις χρηματοπιστωτικές αγορές, καθώς και στις αγορές συναλλάγματος και βασικών εμπορευμάτων. Υπό αυτές τις συνθήκες, το Διοικητικό Συμβούλιο, ενώ συνέχιζε να παρακολουθεί προσεκτικά τις εισερχόμενες πληροφορίες και ιδίως τις συνέπειες που είχε για την κατεύθυνση της νομισματικής πολιτικής η επανατιμολόγηση στις χρηματοπιστωτικές αγορές, έκρινε ότι η αβεβαιότητα ήταν τόσο υψηλή ώστε δεν του επέτρεπε να αποφασίσει αν είναι αναγκαία η εφαρμογή πιο διευκολυντικής νομισματικής πολιτικής. Ως εκ τούτου, στη συνεδρίαση νομισματικής πολιτικής του Οκτωβρίου το Διοικητικό Συμβούλιο ανακοίνωσε ότι θα πραγματοποιήσει διεξοδική ανάλυση της έντασης και επιμονής των παραγόντων που επιβραδύνουν την επάνοδο του πληθωρισμού σε επίπεδα κάτω αλλά πλησίον του 2% μεσοπρόθεσμα και ότι θα επανεξετάσει τον διευκολυντικό χαρακτήρα της νομισματικής πολιτικής και την αποτελεσματικότητα και επάρκεια των εφαρμοσθέντων μέτρων νομισματικής πολιτικής στην επόμενη συνεδρίαση νομισματικής πολιτικής τον Δεκέμβριο. H ανακοίνωση που εκδόθηκε μετά τη συνεδρίαση του Οκτωβρίου προκάλεσε σημαντική αντίδραση των αγορών και επάνοδο των συνθηκών χρηματοδότησης στα πιο ευνοϊκά επίπεδα των αρχών του 2015, όταν ξεκίνησαν οι αγορές μέσω του διευρυμένου APP.
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    Στη συνεδρίαση αυτή στις αρχές Δεκεμβρίου το Διοικητικό Συμβούλιο αποφάσισε να προσαρμόσει εκ νέου τον διευκολυντικό χαρακτήρα της νομισματικής πολιτικής με γνώμονα την επιδίωξη για σταθερότητα των τιμών. Οι μακροοικονομικές προβολές των εμπειρογνωμόνων του Ευρωσυστήματος του Δεκεμβρίου 2015, οι οποίες ως έναν βαθμό ενσωμάτωναν τις θετικές εξελίξεις στις χρηματοπιστωτικές αγορές μετά τη συνεδρίαση νομισματικής πολιτικής του Οκτωβρίου, έδειχναν ότι πιθανότατα θα χρειαζόταν περισσότερος χρόνος (από όσο αναμενόταν νωρίτερα το 2015) για να διαμορφωθεί ο πληθωρισμός σε επίπεδα τα οποία το Διοικητικό Συμβούλιο θεωρεί ότι προσεγγίζουν επαρκώς το 2% και ότι οι κίνδυνοι προς τα κάτω απόκλισης σε σχέση με τις προβλέψεις για τον πληθωρισμό είχαν αυξηθεί. Ενώ παράλληλα οι μειώσεις των τιμών των βασικών εμπορευμάτων συνέβαλλαν σε χαμηλό πληθωρισμό, η σημαντική υποαπασχόληση των πόρων στην οικονομία και το αντίξοο εξωτερικό περιβάλλον αναμενόταν να συνεχίσουν να συμπιέζουν τις εγχώριες τιμές. Ήταν συνεπώς απαραίτητο να ληφθούν περαιτέρω μέτρα νομισματικής πολιτικής προκειμένου να αποτραπεί ο κίνδυνος δευτερογενών επιδράσεων και να διασφαλιστεί η επάνοδος των ρυθμών πληθωρισμού σε επίπεδα κάτω αλλά πλησίον του 2% μεσοπρόθεσμα.


    Στη συνεδρίαση του Δεκεμβρίου το Διοικητικό Συμβούλιο αποφάσισε: α) να μειώσει το επιτόκιο της διευκόλυνσης αποδοχής καταθέσεων κατά 10 μονάδες βάσης σε -0,30%, αφήνοντας αμετάβλητα τα επίπεδα των επιτοκίων των πράξεων κύριας αναχρηματοδότησης και της διευκόλυνσης οριακής χρηματοδότησης στο 0,05% και 0,30% αντίστοιχα, β) να παρατείνει την προβλεπόμενη διάρκεια διενέργειας των μηνιαίων αγορών ύψους 60 δισεκ. ευρώ μέσω του APP μέχρι το τέλος Μαρτίου του 2017 ή και αργότερα, εφόσον χρειαστεί, και πάντως έως ότου το Διοικητικό Συμβούλιο διαπιστώσει σταθερή προσαρμογή στην πορεία του πληθωρισμού, συνεπή με την επιδίωξη ρυθμών πληθωρισμού κάτω αλλά πλησίον του 2% μεσοπρόθεσμα, γ) να επανεπενδύει το προϊόν της εξόφλησης τίτλων που αποκτώνται μέσω του APP κατά τη λήξη τους για όσο χρονικό διάστημα κρίνεται απαραίτητο, δ) να συμπεριλάβει τα εμπορεύσιμα χρεόγραφα σε ευρώ που εκδίδονται από περιφερειακές και τοπικές διοικήσεις στη ζώνη του ευρώ στον κατάλογο των περιουσιακών στοιχείων που κρίνονται αποδεκτά για τις τακτικές αγορές από τις αντίστοιχες εθνικές κεντρικές τράπεζες και ε) να συνεχίσει να διενεργεί τις πράξεις κύριας αναχρηματοδότησης και τις πράξεις πιο μακροπρόθεσμης αναχρηματοδότησης διάρκειας τριών μηνών ως δημοπρασίες σταθερού επιτοκίου με πλήρη κατανομή για όσο χρονικό διάστημα κρίνεται απαραίτητο, και τουλάχιστον μέχρι τη λήξη της τελευταίας περιόδου τήρησης ελάχιστων αποθεματικών του 2017.


    Σκοπός των νέων μέτρων ήταν να διασφαλίσουν ότι οι χρηματοπιστωτικές συνθήκες θα παραμείνουν διευκολυντικές και να ενισχύσουν περαιτέρω τη σημαντική χαλάρωση που είχε επιτευχθεί με τα μέτρα που ελήφθησαν από τον Ιούνιο του 2014 και εξής. Αναμενόταν επίσης να επιταχύνουν την οικονομική ανάκαμψη στη ζώνη του ευρώ και να ενισχύσουν την ανθεκτικότητά της σε παγκόσμιες οικονομικές διαταραχές.


    Ειδικότερα, η παράταση της διενέργειας των καθαρών αγορών περιουσιακών στοιχείων που πραγματοποιεί το Ευρωσύστημα μέσω του APP μέχρι το τέλος Μαρτίου του 2017, σε συνδυασμό με την απόφαση να επανεπενδύεται το προϊόν της εξόφλησης τίτλων κατά τη λήξη τους για όσο διάστημα κρίνεται απαραίτητο, αναμένεται να αποφέρει επιπρόσθετη ρευστότητα γύρω στα 680 δισεκ. ευρώ έως το 2019, πέραν εκείνης που εκτιμάται ότι θα υπήρχε με τις προηγούμενες πολιτικές. Αυτό θα ενισχύσει την πρακτική της ΕΚΤ να παρέχει ενδείξεις σχετικά με τη μελλοντική πορεία των επιτοκίων και θα διασφαλίσει τη συνέχιση των πολύ ευνοϊκών συνθηκών ρευστότητας μακροπρόθεσμα.


    Το Διοικητικό Συμβούλιο παρακολουθεί διαρκώς τις οικονομικές και χρηματοπιστωτικές συνθήκες. Το Διοικητικό Συμβούλιο διευκρίνισε ότι, σε περίπτωση που αυτές οι συνθήκες μεταβληθούν κατά τρόπο ώστε να χρειάζεται να αντιδράσει και πάλι προκειμένου να διατηρήσει στον ενδεδειγμένο βαθμό τον διευκολυντικό χαρακτήρα της νομισματικής πολιτικής, έχει τη βούληση και την ικανότητα να αναλάβει δράση χρησιμοποιώντας όλα τα μέσα που είναι διαθέσιμα στο πλαίσιο της αποστολής του, προκειμένου να διασφαλίσει χωρίς αδικαιολόγητη καθυστέρηση την επάνοδο του πληθωρισμού στον στόχο τον οποίο έχει θέσει. Ειδικότερα, υπενθύμισε ότι το APP παρέχει επαρκή ευελιξία και δυνατότητα προσαρμογής ως προς το μέγεθος, τη σύνθεση και τη διάρκειά του.


    2.2 Το πρόγραμμα αγοράς περιουσιακών στοιχείων και οι στοχευμένες πράξεις πιο μακροπρόθεσμης αναχρηματοδότησης εφαρμόστηκαν ομαλά το 2015


    Όγκος αγορών μέσω του διευρυμένου προγράμματος αγοράς περιουσιακών στοιχείων


    Το πρόγραμμα αγοράς περιουσιακών στοιχείων (asset purchase programme – APP) συνδυάζει αγορές από τρεις κατηγορίες τίτλων: α) τίτλους του δημόσιου τομέα στο πλαίσιο του προγράμματος αγοράς τίτλων του δημόσιου τομέα (public sector purchase programme − PSPP), που ξεκίνησε τον Μάρτιο του 2015, β) καλυμμένες ομολογίες στο πλαίσιο του τρίτου προγράμματος αγοράς καλυμμένων ομολογιών (CBPP3), που ξεκίνησε τον Οκτώβριο του 2014 και γ) προϊόντα τιτλοποίησης απαιτήσεων στο πλαίσιο του προγράμματος αγοράς τιτλοποιημένων απαιτήσεων (ABSPP), που ξεκίνησε τον Νοέμβριο του 2014.


    Οι συνδυασμένες μέσες μηνιαίες αγορές περιουσιακών στοιχείων στο πλαίσιο του APP ανήλθαν σε 60 δισεκ. ευρώ το 2015, σε συμφωνία με τον στόχο του Διοικητικού Συμβουλίου. Η όλη εφαρμογή των προγραμμάτων αγοράς ήταν ομαλή. Οι αγορές τίτλων του δημόσιου τομέα μέσω του PSPP είχαν, με διαφορά, τη μεγαλύτερη συμμετοχή στον συνολικό όγκο αγορών μέσω του APP (βλ. Διάγραμμα 23). Οι γενικές συνθήκες της αγοράς συνέτειναν στην επίτευξη των σκοπούμενων όγκων, παρά ορισμένα επεισόδια κάπως μειωμένης ρευστότητας που παρατηρήθηκαν στην αγορά το καλοκαίρι, ως επί το πλείστον σε μικρότερες χώρες της ζώνης του ευρώ.
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    Ο σχεδιασμός του APP επιτρέπει αρκετή ευελιξία στην εφαρμογή του προγράμματος ώστε οι αγορές ομολόγων να μην παρακωλύουν τον μηχανισμό διαμόρφωσης των τιμών στην αγορά και να διασφαλίζεται η ρευστότητα των αγορών. Η ευελιξία αυτή ήταν εμφανής στην εξέλιξη των μηνιαίων αγορών. Για παράδειγμα, εν όψει των εκτιμήσεων για μειωμένη ρευστότητα στην αγορά το καλοκαίρι και προς το τέλος του έτους, το Ευρωσύστημα διενήργησε τον κύριο όγκο αγορών του μέσω του APP προς την αρχή του προγράμματος, ξεπερνώντας τον στόχο των 60 δισεκ. ευρώ κάποιους μήνες και επιτρέποντας υστερήσεις από τον στόχο αυτόν τον Αύγουστο και τον Δεκέμβριο.


    Στην καθημερινή εφαρμογή του προγράμματος οι αγορές ομολόγων προσαρμόζονται επίσης σε ενδείξεις ανεπαρκούς προσφοράς επιμέρους ομολόγων. Στον βαθμό που είναι εφικτό, το Ευρωσύστημα αποφεύγει να αγοράζει ομόλογα τα οποία έχουν τις χαμηλότερες τιμές παράδοσης σε συμβόλαια μελλοντικής εκπλήρωσης, ομόλογα ειδικών χαρακτηριστικών στην αγορά συμφωνιών επαναγοράς ή ομόλογα τα οποία, για άλλους λόγους, είναι σχετικά δύσκολο να ρευστοποιηθούν. Περισσότερες λεπτομέρειες σχετικά με την εφαρμογή του προγράμματος δημοσιεύονται στον δικτυακό τόπο της ΕΚΤ.


    Οι αποδόσεις των κρατικών ομολόγων διαμορφώθηκαν επανειλημμένως σε ιστορικώς χαμηλά επίπεδα το 2015 και σε κάποιες χώρες σημαντικό μέρος των αποδεκτών στο PSPP ομολόγων εμφάνιζε αποδόσεις χαμηλότερες από το επιτόκιο της διευκόλυνσης αποδοχής καταθέσεων. Τα φαινόμενα αυτά περιόρισαν τον αριθμό των ομολόγων τα οποία ήταν διαθέσιμα για αγορά μέσω του PSPP, δεδομένου ότι δεν αγοράζονται ομόλογα με απόδοση χαμηλότερη από το επιτόκιο της διευκόλυνσης αποδοχής καταθέσεων. Στα τέλη Νοεμβρίου ο περιορισμός των διαθέσιμων προς αγορά ομολόγων αντανακλούσε, μεταξύ άλλων, τις προσδοκίες των αγορών ότι η ΕΚΤ θα μείωνε περαιτέρω το επιτόκιο της διευκόλυνσης αποδοχής καταθέσεων. Το ποσοστό των αποκλειόμενων λόγω χαμηλής απόδοσης ομολόγων περιορίστηκε σημαντικά μετά από την απόφαση του Διοικητικού Συμβουλίου να μειώσει το επιτόκιο της διευκόλυνσης αποδοχής καταθέσεων σε -0,30% τον Δεκέμβριο του 2015.


    Δανεισμός τίτλων που αποκτώνται μέσω του προγράμματος PSPP


    Για την αποφυγή στρεβλώσεων στη λειτουργία της αγοράς κρατικών ομολόγων της ζώνης του ευρώ λόγω του PSPP, οι περισσότερες κεντρικές τράπεζες του Ευρωσυστήματος (και η ΕΚΤ) εφαρμόζουν μηχανισμούς δανεισμού τίτλων. Ο σχετικός μηχανισμός της ΕΚΤ παρέχει τη δυνατότητα σε φορείς της αγοράς που συμμετέχουν σε δραστηριότητες ειδικής διαπραγμάτευσης να δανείζονται τίτλους που έχει αποκτήσει η ΕΚΤ μέσω του PSPP και του Προγράμματος για τις Αγορές Τίτλων (Securities Markets Programme − SMP). Τα συγκεκριμένα κριτήρια δανεισμού δημοσιεύονται στον δικτυακό τόπο της ΕΚΤ. Οι συμμετέχοντες στην αγορά εν γένει θεωρούν τις διευκολύνσεις δανεισμού τίτλων τις οποίες παρέχει το Ευρωσύστημα ένα καθησυχαστικό στοιχείο του APP.


    Διεύρυνση του καταλόγου των λοιπών επιλέξιμων εκδοτών


    Το Ευρωσύστημα διεύρυνε δύο φορές στη διάρκεια του 2015, τον Απρίλιο και τον Ιούλιο, τον κατάλογο των λοιπών επιλέξιμων εκδοτών (πλην των κεντρικών κυβερνήσεων) τα χρεόγραφα των οποίων είναι αποδεκτά για αγορές μέσω του PSPP, από 7 σε 30 έως το τέλος του έτους, μέτρο που αναμένεται να διευκολύνει την εφαρμογή του προγράμματος. Η διεύρυνση του καταλόγου έλαβε υπόψη παράγοντες τόσο από τη σκοπιά της νομισματικής πολιτικής όσο και από τη σκοπιά της διαχείρισης κινδύνων.


    Αύξηση του ανώτατου ποσοστού συμμετοχής ανά έκδοση


    Ως άλλο μέτρο που διασφαλίζει την ευέλικτη και χωρίς στρεβλώσεις στην αγορά εφαρμογή του PSPP, το Ευρωσύστημα αύξησε το ανώτατο ποσοστό συμμετοχής που επιτρέπεται να κατέχει στη συνολική αξία μιας έκδοσης τίτλων βάσει του προγράμματος. Όταν ξεκίνησε το PSPP, το ποσοστό αυτό είχε οριστεί σε 25%, δηλαδή το Ευρωσύστημα συνολικά δεν επιτρεπόταν να κατέχει ποσοστό άνω του 25% της συνολικής ανεξόφλητης ονομαστικής αξίας ανά τίτλο. Ωστόσο, στο πλαίσιο προγραμματισμένης επανεξέτασης, το Διοικητικό Συμβούλιο αποφάσισε τον Σεπτέμβριο του 2015 να αυξήσει το ποσοστό αυτό σε 33%. Eξαιρέθηκαν περιπτώσεις όπου η αύξηση των τίτλων που κατέχει το Ευρωσύστημα θα είχε συνέπεια δικαίωμα αρνησικυρίας του Ευρωσυστήματος σχετικά με ρήτρες συλλογικής δράσης. Στις εν λόγω περιπτώσεις, το ποσοστό ανά έκδοση παρέμεινε 25%.


    Επιλεξιμότητα ομόλογων περιφερειακών και τοπικών διοικήσεων στο PSPP


    Στις 3.12.2015 το Διοικητικό Συμβούλιο αποφάσισε ότι τα εμπορεύσιμα χρεόγραφα σε ευρώ που εκδίδονται από περιφερειακές και τοπικές διοικήσεις στη ζώνη του ευρώ θα είναι αποδεκτά για τις τακτικές αγορές μέσω του PSPP από τις αντίστοιχες εθνικές κεντρικές τράπεζες. H απόφαση αυτή αφορά μόνο τέτοιου είδους ομόλογα που πληρούν όλα τα άλλα κριτήρια καταλληλότητας και ιδίως το υποχρεωτικό ελάχιστο όριο πιστοληπτικής διαβάθμισης, όπως προβλέπεται στην απόφαση ΕΚΤ/2015/10 σχετικά με πρόγραμμα αγοράς στοιχείων του ενεργητικού του δημόσιου τομέα στις δευτερογενείς αγορές. Η διεύρυνση του καταλόγου των επιλέξιμων τίτλων για το PSPP με την προσθήκη ομολόγων εκδοθέντων από περιφερειακές και τοπικές διοικήσεις ενίσχυσε περαιτέρω την ευελιξία του προγράμματος, στηρίζοντας την ομαλή συνέχιση των αγορών. Αγορές τέτοιου είδους τίτλων μέσω του PSPP ξεκίνησαν από τις αρχές του 2016, μετά την τροποποίηση των συναφών νομικών πράξεων.


    Αγορές μέσω του PSPP κρατικών ομολόγων που δεν πληρούν το κριτήριο της πιστοληπτικής διαβάθμισης


    Προκειμένου να είναι αποδεκτός ένας τίτλος για αγορές μέσω του PSPP, πρέπει να έχει διαβάθμιση τουλάχιστον ίση με την τρίτη βαθμίδα πιστοληπτικής διαβάθμισης στην εναρμονισμένη κλίμακα πιστοληπτικής διαβάθμισης του Ευρωσυστήματος, κατά τα οριζόμενα στην απόφαση ΕΚΤ/2015/10. Σύμφωνα με αυτούς τους κανόνες, αγορές τίτλων εκδοθέντων από κεντρικές κυβερνήσεις χωρών της ζώνης του ευρώ που βρίσκονται σε πρόγραμμα χρηματοοικονομικής στήριξης είναι δυνατόν να γίνουν μόνον μετά από απόφαση του Διοικητικού Συμβουλίου που αναστέλλει την εφαρμογή του ελάχιστου ορίου πιστοληπτικής διαβάθμισης του Ευρωσυστήματος. Το 2015 αυτό ίσχυε μόνο για τα κυπριακά κρατικά ομόλογα, αγορές των οποίων έγιναν σε δύο περιόδους: στις 3-17 Ιουλίου και στις 6 Οκτωβρίου-4 Νοεμβρίου. Οι αγορές αυτών των ομολόγων έγιναν μετά την επιτυχή ολοκλήρωση της έκτης και έβδομης αξιολόγησης του προγράμματος οικονομικής στήριξης της Κύπρου από ΕΕ-ΔΝΤ. Οι ημερομηνίες αναστολής συνέπιπταν με την έναρξη νέων αξιολογήσεων του προγράμματος.


    Το 2015 δεν αγοράστηκαν μέσω του PSPP ομόλογα του Ελληνικού Δημοσίου, καθώς τα ομόλογα αυτά δεν πληρούσαν τα κριτήρια για αναστολή του ελάχιστου ορίου πιστοληπτικής διαβάθμισης.


    Αντίστροφες δημοπρασίες στο πλαίσιο του PSPP


    Στη διάρκεια του Οκτωβρίου η Banque de France, η De Nederlandsche Bank και η Lietuvos bankas ξεκίνησαν δοκιμαστικά τη διεξαγωγή αντίστροφων δημοπρασιών προκειμένου να αποκτήσουν εμπειρία από τη χρήση της μεθόδου αυτής για αγορές μέσω του PSPP τίτλων εκδοθέντων από κυβερνήσεις, λοιπούς επιλέξιμους εκδότες και υπερεθνικούς οργανισμούς. Οι δοκιμές συνεχίστηκαν και τον Δεκέμβριο και το συμπέρασμα που προέκυψε ήταν ότι οι αντίστροφες δημοπρασίες μπορούν να αποτελέσουν χρήσιμη συμπληρωματική μέθοδο αγοράς τίτλων για τμήματα της αγοράς που χαρακτηρίζονται από χαμηλότερη ρευστότητα. Ως εκ τούτου, το Διοικητικό Συμβούλιο ενέκρινε την τακτική χρήση εκ μέρους κάποιων ΕθνΚΤ της μεθόδου των αντίστροφων δημοπρασιών στο πλαίσιο του PSPP, συμπληρωματικά προς τη μέθοδο των διμερών αγορών, αναφορικά με συγκεκριμένα τμήματα της αγοράς.9


    Τροποποιήσεις στη διαδικασία αγορών του προγράμματος ABSPP


    Τον Σεπτέμβριο η ΕΚΤ ανακοίνωσε αύξηση του ποσοστού των αγορών που πραγματοποιούνται μέσω του ABSPP από εθνικές κεντρικές τράπεζες έναντι εκείνου των εξωτερικών διαχειριστών ενεργητικού του Ευρωσυστήματος. Από τις 27 Οκτωβρίου 2015 η Banque de France (η οποία καλύπτει αυξημένο αριθμό χωρών) και η Nationale Bank van België/Banque Nationale de Belgique πραγματοποιούν αγορές ως διαχειριστές ενεργητικού του Ευρωσυστήματος. Επιπλέον, η ΕΚΤ αποφάσισε να παρατείνει τις συμβάσεις δύο εξωτερικών διαχειριστών ενεργητικού της (των Amundi και NN Investment Partners).10


    Κατευθυντήριες αρχές για το ABSPP


    Στα αρχικά στάδια της εφαρμογής του ABSPP, οι συμμετέχοντες στην αγορά επισήμαναν την ανάγκη να γίνουν πληρέστερα κατανοητές οι προτιμήσεις του Ευρωσυστήματος όσον αφορά τα προϊόντα τιτλοποίησης προς αγορά. Στις αρχές Ιουλίου η ΕΚΤ ανταποκρίθηκε στο αίτημα αυτό δημοσιεύοντας το κείμενο “Guiding principles of Eurosystem-preferred eligible ABSs”, με στόχο να ενισχύσει τη διαφάνεια και να εξηγήσει τις προτιμήσεις του Ευρωσυστήματος όσον αφορά τα χαρακτηριστικά των προϊόντων τιτλοποίησης. Οι συμμετέχοντες στην αγορά αντέδρασαν εν γένει θετικά στο κείμενο, που δημοσιεύεται στον δικτυακό τόπο της ΕΚΤ.


    Εφαρμογή των TLTRO


    H χορήγηση ρευστότητας μέσω των στοχευμένων πράξεων πιο μακροπρόθεσμης αναχρηματοδότησης (TLTRO) συνεχίστηκε με τέσσερις πράξεις το 2015. Οι πράξεις αυτές έχουν στόχο να αυξήσουν τις τραπεζικές χορηγήσεις προς τον μη χρηματοπιστωτικό ιδιωτικό τομέα της ζώνης του ευρώ. Τον Ιούνιο του 2014 ανακοινώθηκαν οκτώ TLTRO ανά τρίμηνο, με τελευταία την πράξη του Ιουνίου του 2016. Οι δύο πρώτες πράξεις, του Σεπτεμβρίου και Δεκεμβρίου 2014, χορήγησαν ρευστότητα συνολικού ύψους 212,4 δισεκ. ευρώ. Στις υπόλοιπες έξι, μεταξύ Μαρτίου 2015 και Ιουνίου 2016, οι αντισυμβαλλόμενοι έχουν τη δυνατότητα να δανείζονται επιπρόσθετα ποσά ανάλογα με την αύξηση των χορηγήσεών τους πέρα από ένα επίπεδο αναφοράς που καθορίζεται ανά τράπεζα.11 Όσο μεγαλύτερο ποσό χορηγούν οι τράπεζες πέραν του επιπέδου αναφοράς, τόσο μεγαλύτερο ποσό επιτρέπεται να δανείζονται (έως και το τριπλάσιο της θετικής διαφοράς). Το επιτόκιο αυτών των έξι TLTRO είναι ίσο προς το εκάστοτε ισχύον επιτόκιο των ΠΚΑ του Ευρωσυστήματος και ως εκ τούτου παραμένει σταθερό μέχρι τη λήξη της TLTRO. Όλες οι TLTRO λήγουν τον Σεπτέμβριο του 2018, ενώ οι υποχρεωτικές και οι εκούσιες πρόωρες αποπληρωμές ξεκινούν από τον Σεπτέμβριο του 2016.


    Οι τέσσερις πράξεις του 2015 χορήγησαν ρευστότητα συνολικού ύψους 205,4 δισεκ. ευρώ (97,8 δισεκ. ευρώ τον Μάρτιο, 73,8 δισεκ. ευρώ τον Ιούνιο, 15,5 δισεκ. ευρώ τον Σεπτέμβριο και 18,3 δισεκ. ευρώ τον Δεκέμβριο), συμβάλλοντας στην αύξηση του ισολογισμού του Ευρωσυστήματος, όπως φαίνεται στο Διάγραμμα 24. Συνολικά 239 διαφορετικοί αντισυμβαλλόμενοι συμμετείχαν στις πράξεις το 2015. Δεδομένου ότι στις τράπεζες που δεν πληρούσαν τα κριτήρια της δανειοδοτικής δραστηριότητας δόθηκε η δυνατότητα, υπό ορισμένες προϋποθέσεις, να σχηματίσουν ομάδες με τράπεζες που πληρούσαν τα κριτήρια, ο αριθμός αυτός αφορά 845 πιστωτικά ιδρύματα. Με αυτόν τον τρόπο οι πράξεις συνέχισαν να παρέχουν πρόσβαση σε ένα ευρύ φάσμα αντισυμβαλλομένων από όλη τη ζώνη του ευρώ. Μετακυλίοντας το χαμηλότερο κόστος χρηματοδότησης στους όρους χορήγησης των δανείων, οι συμμετέχουσες τράπεζες μπόρεσαν να βελτιώσουν την ανταγωνιστική τους θέση στην αγορά δανείων και συνέβαλαν στη χαλάρωση των όρων χορήγησης δανείων.
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    Η συμμετοχή στις TLTRO μειώθηκε στη διάρκεια του 2015, καθώς οι πράξεις αυτές κατέστησαν λιγότερο ελκυστικές για τους αντισυμβαλλομένους για διάφορους λόγους. Πρώτον, η υποχώρηση των επιτοκίων της αγοράς ως αποτέλεσμα των αυξανόμενων επιπέδων υπερβάλλουσας ρευστότητας και οι προσδοκίες για περαιτέρω χαλάρωση εκ μέρους της ΕΚΤ είχαν συνέπεια η τιμή των πράξεων να μην αποτελεί πλέον τόσο ισχυρό κίνητρο για τις τράπεζες. Επιπλέον, δεδομένου ότι όλες οι TLTRO λήγουν την ίδια ημερομηνία το 2018, κάθε νέα TLTRO είχε μικρότερη διάρκεια από την αμέσως προηγούμενη. Δεύτερον, οι τράπεζες οι οποίες ενδεχομένως συνέχιζαν να βρίσκουν ελκυστική την τιμολόγηση των TLTRO είχαν ήδη αντλήσει σημαντικά ποσά χρηματοδότησης μέσω αυτών και ήθελαν πρώτα να τα χρησιμοποιήσουν. Τρίτον, ο τραπεζικός τομέας δεν αντιμετώπιζε πλέον τις σοβαρές χρηματοδοτικές δυσχέρειες που είχαν καταστήσει ελκυστικές τις προηγούμενες TLTRO.


    Το ύψος προσφυγής στις διάφορες ΤLTRO ενίοτε απέκλινε από τις προσδοκίες των συμμετεχόντων στην αγορά, με συνέπεια μικρές προσαρμογές των προθεσμιακών επιτοκίων. Σε ό,τι αφορά την πράξη του Μαρτίου 2015, έρευνα του πρακτορείου Reuters προέβλεπε συμμετοχή ύψους 40 δισεκ. ευρώ. Όμως η πραγματική συμμετοχή έφθασε τα 97,8 δισεκ. ευρώ. Τα προθεσμιακά επιτόκια υποχώρησαν ελαφρά μετά την ανακοίνωση του χορηγηθέντος ποσού, ένδειξη ότι οι προσδοκίες για το μέγεθος των μελλοντικών TLTRO και την υπερβάλλουσα ρευστότητα είχαν αναθεωρηθεί προς τα άνω. Κατά τους συμμετέχοντες στην αγορά, η υψηλότερη συμμετοχή εξέφραζε τις θετικές εκτιμήσεις των τραπεζών για τη μελλοντική ζήτηση δανείων και αναμενόταν να στηρίξει τη χορήγηση δανείων προς την πραγματική οικονομία. Στην πράξη του Σεπτεμβρίου παρατηρήθηκε το αντίθετο φαινόμενο. Η συμμετοχή (15,5 δισεκ. ευρώ) υπολειπόταν σημαντικά των προσδοκιών των συμμετεχόντων στην αγορά. Η αντίδραση των αγορών ήταν περιορισμένη, καθώς η χορήγηση ρευστότητας μέσω των TLTRO είχε αρχίσει να έχει λιγότερη σημασία σε μια περίοδο η οποία ήδη χαρακτηριζόταν από υψηλά επίπεδα υπερβάλλουσας ρευστότητας (γύρω στα 470 δισεκ. ευρώ) και χαμηλά επιτόκια. Η πτωτική τάση των επιτοκίων της αγοράς που είχε παρατηρηθεί το 2015 αποτέλεσε σημαντική αιτία της μειωμένης προσφυγής στις TLTRO, καθώς τις κατέστησε λιγότερο ελκυστικές σε σχέση με τη χρηματοδότηση μέσω της αγοράς. Συνολικά, οι περιπτώσεις που προκάλεσαν έκπληξη στις αγορές φαίνεται ότι συνδέονταν με τη δυσκολία των αγορών να εκτιμήσουν τα ποσά που είχαν τη δυνατότητα να δανειστούν οι τράπεζες μέσω των πράξεων, άρα και τη δυνητική προσφυγή τους στις πράξεις.


    Οι ΤLTRO επέδρασαν αυξητικά στο ύψος της υπερβάλλουσας ρευστότητας και στη μέση διάρκεια των πράξεων του Ευρωσυστήματος και με αυτόν τον τρόπο άσκησαν πρόσθετη καθοδική πίεση στα επιτόκια της αγοράς χρήματος. Παρότι ορισμένες τράπεζες υποκατέστησαν τη συμμετοχή σε TLTRO με συμμετοχή σε ΠΚΑ και ΠΠΜΑ διάρκειας τριών μηνών και τριών ετών, το ποσό που κατανεμόταν μέσω των TLTRO υπερέβαινε σημαντικά το μέγεθος αυτής της υποκατάστασης, με αποτέλεσμα σε κάθε κατανομή TLTRO να αυξάνεται το επίπεδο της υπερβάλλουσας ρευστότητας (βλ. Πλαίσιο 7).


    3 Ο ευρωπαϊκός χρηματοπιστωτικός τομέας: συγκράτηση των εντάσεων και πρόοδος προς την τραπεζική ένωση


    3.1 Κίνδυνοι και ευπάθειες στο χρηματοπιστωτικό σύστημα της ζώνης του ευρώ


    3.2 Η μακροπροληπτική λειτουργία της ΕΚΤ


    3.3 Ο ΕΕΜ – η μικροπροληπτική λειτουργία της ΕΚΤ


    3.4 Η συνεισφορά της ΕΚΤ σε κανονιστικές πρωτοβουλίες


    3.5 Ένωση κεφαλαιαγορών


    Μετά την εγκαθίδρυση του Ενιαίου Εποπτικού Μηχανισμού (ΕΕΜ) – του πρώτου πυλώνα της τραπεζικής ένωσης – στις 4.11.2014, το 2015 ήταν το πρώτο πλήρες έτος κατά το οποίο η ΕΚΤ άσκησε τα καθήκοντα που της έχουν ανατεθεί όσον αφορά τη μακροπροληπτική και μικροπροληπτική εποπτεία. Τα εν λόγω καθήκοντα υποστηρίζονταν από την τακτική αξιολόγηση που διενεργεί η ΕΚΤ σχετικά με τους αναδυόμενους κινδύνους, καθώς και σχετικά με την ανθεκτικότητα και την ικανότητα του χρηματοπιστωτικού συστήματος να απορροφά τους κλονισμούς.


    Η ΕΚΤ συνέβαλε επίσης στην εγκαθίδρυση του δεύτερου πυλώνα της τραπεζικής ένωσης, δηλαδή του Ενιαίου Μηχανισμού Εξυγίανσης, και υποστηρίζει ιδιαίτερα τη δημιουργία του τρίτου πυλώνα – ενός ευρωπαϊκού συστήματος εγγύησης των καταθέσεων. Επιπλέον, συνέβαλε και σε άλλες σημαντικές κανονιστικές πρωτοβουλίες που είχαν στόχο (α) να αποδυναμώσουν τον φαύλο κύκλο μεταξύ κρατών και τραπεζών, (β) να περιορίσουν την ανάληψη κινδύνων και να ενισχύσουν την ανθεκτικότητα και (γ) να επιλύσουν το πρόβλημα των συστημικά σημαντικών ιδρυμάτων (too big to fail).


    Η παρούσα ενότητα περιγράφει τις κύριες εξελίξεις στους παραπάνω τομείς, με έμφαση στη συμβολή που είχαν οι δραστηριότητες της ΕΚΤ και οι διάφορες θεσμικές και κανονιστικές αλλαγές στην πραγμάτωση της τραπεζικής ένωσης στην Ευρώπη.


    3.1 Κίνδυνοι και ευπάθειες στο χρηματοπιστωτικό σύστημα της ζώνης του ευρώ


    Η ΕΚΤ παρακολουθεί τις εξελίξεις στα χρηματοπιστωτικά συστήματα της ζώνης του ευρώ και της ΕΕ για να εντοπίζει τυχόν ευπάθειες και να ελέγχει την ανθεκτικότητα των φορέων χρηματοπιστωτικής διαμεσολάβησης. Κατά την εκτέλεση αυτού του καθήκοντος συνεργάζεται με τις άλλες κεντρικές τράπεζες του Ευρωσυστήματος και του Ευρωπαϊκού Συστήματος Κεντρικών Τραπεζών. Η εμφάνιση πιθανών συστημικών κινδύνων στο χρηματοπιστωτικό σύστημα αντιμετωπίζεται μέσω μακροπροληπτικών πολιτικών.


    Η ανάλυση της χρηματοπιστωτικής σταθερότητας που διενεργεί η ΕΚΤ παρουσιάζεται σε τακτική βάση στην εξαμηνιαία έκδοση Financial Stability Review (FSR).12 Επίσης, η ΕΚΤ παρέχει αναλυτική υποστήριξη στο Ευρωπαϊκό Συμβούλιο Συστημικού Κινδύνου (ΕΣΣΚ) στον τομέα της ανάλυσης της χρηματοπιστωτικής σταθερότητας.


    Χαμηλά επίπεδα εντάσεων στο χρηματοπιστωτικό σύστημα το 2015, αλλά οι κίνδυνοι παρέμειναν


    Το συνολικά περιορισμένο επίπεδο των εντάσεων στο χρηματοπιστωτικό σύστημα της ζώνης του ευρώ στη διάρκεια του 2015 αντανακλούσε τη βελτίωση των προοπτικών για την πραγματική οικονομία με τη συμβολή και των μέτρων της ΕΚΤ, τα οποία καθησύχασαν τους φόβους για αποπληθωρισμό που απειλούσαν να βλάψουν τόσο τη σταθερότητα των τιμών όσο και τη χρηματοπιστωτική σταθερότητα. Ωστόσο, οι διεθνείς χρηματοπιστωτικές αγορές αντιμετώπισαν περιστασιακές περιόδους εντάσεων, οι οποίες εκδηλώθηκαν στις αγορές συναλλάγματος, βασικών εμπορευμάτων, ομολόγων και μετοχών, αναδεικνύοντας το γεγονός ότι οι ευπάθειες εξακολουθούσαν να υπάρχουν. Ειδικότερα, στις αρχές του καλοκαιριού εμφανίστηκαν αυξημένοι πολιτικοί κίνδυνοι σε σχέση με τις διαπραγματεύσεις για ένα νέο πρόγραμμα οικονομικής στήριξης της Ελλάδος. Στις αγορές περιουσιακών στοιχείων σημειώθηκαν περίοδοι υψηλής μεταβλητότητας. Ειδικότερα, οι αποδόσεις των κρατικών ομολόγων στη ζώνη του ευρώ αυξήθηκαν απότομα στα τέλη Απριλίου και στις αρχές Μαΐου, ενώ οι παγκόσμιες αγορές μετοχών επηρεάστηκαν από τη διόρθωση των τιμών των μετοχών στην Κίνα στα τέλη Αυγούστου. Ο αντίκτυπος αυτών των εξελίξεων στο χρηματοπιστωτικό σύστημα της ζώνης του ευρώ ήταν σχετικά συγκρατημένος και οι συνήθεις δείκτες τραπεζικής, δημοσιονομικής και χρηματοπιστωτικής πίεσης διατηρήθηκαν σε χαμηλά επίπεδα (βλ. Διάγραμμα 25).
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    Σε αυτό το περιβάλλον, εντοπίστηκαν τέσσερις βασικοί κίνδυνοι για τη χρηματοπιστωτική σταθερότητα της ζώνης του ευρώ στη διάρκεια του 2015 (βλ. Πίνακα 3). Τα τελευταία χρόνια οι αποτιμήσεις σε αρκετές κατηγορίες περιουσιακών στοιχείων έχουν δεχθεί αυξητική ώθηση, γεγονός που αποτελεί ευπάθεια καίριας σημασίας, καθώς οι αυξανόμενες αποτιμήσεις θα μπορούσαν δυνητικά να οδηγήσουν, κάποια στιγμή, σε απότομες προσαρμογές των ασφαλίστρων κινδύνου. Εν μέρει ως αποτέλεσμα των αυξημένων ευπαθειών που προέρχονται από τις αναδυόμενες αγορές, ο κίνδυνος αιφνίδιας αντιστροφής των ασφαλίστρων κινδύνου παγκοσμίως αυξήθηκε τους τελευταίους μήνες του 2015. Παρόλο που το 2015 δεν υπήρχαν εμφανείς ενδείξεις γενικευμένων υπερτιμήσεων στη ζώνη του ευρώ, οι τιμές ορισμένων χρηματοοικονομικών περιουσιακών στοιχείων φάνηκε να αποκλίνουν από τα θεμελιώδη οικονομικά μεγέθη. Ο εκτιμώμενος σύνθετος δείκτης του χρηματοπιστωτικού κύκλου στη ζώνη του ευρώ παρέμεινε χαμηλός (βλ. Διάγραμμα 26). Ο εν λόγω δείκτης – που ενσωματώνει τις εξελίξεις στις πιστώσεις προς τον ιδιωτικό τομέα, καθώς και σε κύρια τμήματα της αγοράς περιουσιακών στοιχείων – δεν φαίνεται να επιβεβαιώνει έξαρση των τιμών των περιουσιακών στοιχείων στη ζώνη του ευρώ τροφοδοτούμενη από την πιστωτική επέκταση. Ο εκτιμώμενος δείκτης του χρηματοπιστωτικού κύκλου για τις ΗΠΑ ήταν πιο υψηλός στη διάρκεια του 2015, εν μέρει ως αποτέλεσμα των ελαφρά υψηλότερων αποτιμήσεων των τιμών των μετοχών και της ενισχυμένης ζήτησης πιστώσεων.
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    Οι εγχώριες προκλήσεις στη ζώνη του ευρώ το 2015 ήταν, από πολλές απόψεις, κληροδότημα της τραπεζικής κρίσης και της κρίσης δημόσιου χρέους. Το τραπεζικό σύστημα της ζώνης του ευρώ εξακολουθούσε να είναι αντιμέτωπο με χαμηλή κερδοφορία, σε συνθήκες ασθενούς οικονομικής ανάκαμψης, ενώ ο δείκτης αποδοτικότητας ιδίων κεφαλαίων πολλών τραπεζών συνέχισε να υπολείπεται από το αντίστοιχο κόστος ιδίων κεφαλαίων. Αυτό, σε συνδυασμό με το μεγάλο απόθεμα των μη εξυπηρετούμενων δανείων σε αρκετές χώρες, επηρέαζαν αρνητικά τη δανειοδοτική ικανότητα των τραπεζών και τη δυνατότητά τους να σχηματίζουν περαιτέρω κεφαλαιακά αποθέματα ασφαλείας.


    Ολοένα και περισσότερο οι κίνδυνοι για τη χρηματοπιστωτική σταθερότητα εκτείνονται πέρα από τις παραδοσιακές οντότητες, όπως τράπεζες και ασφαλιστικές επιχειρήσεις. Ο σκιώδης τραπεζικός τομέας συνέχισε να επεκτείνεται δυναμικά σε παγκόσμιο επίπεδο και σε επίπεδο ζώνης του ευρώ (βλ. Πλαίσιο 9). Δεδομένης της ταχείας ανάπτυξης και της διασύνδεσης αυτού του τομέα, και ιδίως του τομέα των αμοιβαίων κεφαλαίων επενδυτικού χαρακτήρα, οι ευπάθειες είναι πιθανόν να συσσωρεύονται χωρίς να είναι εμφανείς. Ο τομέας των αμοιβαίων κεφαλαίων επενδυτικού χαρακτήρα όχι μόνο συνέχισε να αναπτύσσεται, αλλά υπήρχαν και ενδείξεις ανάληψης υψηλότερων κινδύνων στους ισολογισμούς τους.


    Η έκθεση Report on financial structures13 παρέχει μια ανασκόπηση των κύριων διαρθρωτικών χαρακτηριστικών και εξελίξεων στον ευρύτερο χρηματοπιστωτικό τομέα της ζώνης του ευρώ. Το 2015 η έκθεση επεκτάθηκε ώστε να καλύπτει όχι μόνο τον τραπεζικό τομέα, αλλά και άλλους φορείς χρηματοπιστωτικής διαμεσολάβησης, ιδίως ασφαλιστικές επιχειρήσεις και ταμεία συντάξεων, καθώς και οντότητες του σκιώδους τραπεζικού συστήματος.


    Ανησυχίες για τη χρηματοπιστωτική σταθερότητα στη διάρκεια του 2015 προήλθαν επίσης από παράγοντες εκτός του χρηματοπιστωτικού τομέα. Παρά την ιδιαίτερα αναγκαία βελτίωση που επιτεύχθηκε τόσο ως προς τη δημοσιονομική προσαρμογή όσο και ως προς το θεσμικό πλαίσιο αφότου κορυφώθηκε η κρίση δημόσιου χρέους στη ζώνη του ευρώ, οι κυβερνήσεις της ζώνης του ευρώ –ιδίως των υπερχρεωμένων και άρα πιο ευάλωτων σε οικονομικές και χρηματοπιστωτικές διαταραχές χωρών– εξακολούθησαν να αντιμετωπίζουν προκλήσεις σχετικά με τη βιωσιμότητα του χρέους. Ανησυχίες για το χρέος επικρατούν και στον ιδιωτικό τομέα. Το χρέος του επιχειρηματικού τομέα παραμένει ιδιαίτερα υψηλό στη ζώνη του ευρώ σε σύγκριση με άλλες προηγμένες οικονομίες.


    3.2 Η μακροπροληπτική λειτουργία της ΕΚΤ


    Στις 4.11.2014 η ΕΚΤ ανέλαβε τις εξουσίες μακροπροληπτικής εποπτείας που της ανατέθηκαν από τον Κανονισμό ΕΕΜ για να αντιμετωπίζει την εμφάνιση πιθανών συστημικών κινδύνων στο χρηματοπιστωτικό σύστημα και συνεπώς το 2015 ήταν το πρώτο πλήρες έτος κατά το οποίο η ΕΚΤ άσκησε τα νέα της καθήκοντα στον τομέα αυτόν. Η ΕΚΤ έχει διττή αποστολή στον τομέα της μακροπροληπτικής πολιτικής στις χώρες που συμμετέχουν στον ΕΕΜ.14


    Πρώτον, η ΕΚΤ δύναται να ορίζει υψηλότερα κεφαλαιακά αποθέματα ασφαλείας από αυτά που ορίζουν οι εθνικές αρχές και να επιβάλλει αυστηρότερα μέτρα για την αντιμετώπιση των συστημικών ή μακροπροληπτικών κινδύνων, σύμφωνα με τις διαδικασίες που ορίζει η σχετική νομοθεσία της ΕΕ. Για παράδειγμα, η ΕΚΤ δύναται να ορίζει υψηλότερες απαιτήσεις για τις τράπεζες σε σχέση με: τα αντικυκλικά κεφαλαιακά αποθέματα ασφαλείας, τα κεφαλαιακά αποθέματα ασφαλείας συστημικού κινδύνου (εφόσον έχουν θεσπιστεί βάσει της εθνικής νομοθεσίας), τις πρόσθετες κεφαλαιακές απαιτήσεις για τα συστημικώς σημαντικά ιδρύματα, τους συντελεστές στάθμισης κινδύνου για τα ανοίγματα που αφορούν ακίνητα και τα χρηματοδοτικά ανοίγματα μεταξύ ιδρυμάτων του χρηματοπιστωτικού τομέα, τα όρια επί μεγάλων χρηματοδοτικών ανοιγμάτων και τις πρόσθετες απαιτήσεις δημοσιοποίησης στοιχείων.


    Δεύτερον, οι εθνικές αρχές πρέπει να ενημερώνουν την ΕΚΤ όταν σκοπεύουν να εφαρμόσουν ή να τροποποιήσουν ένα μακροπροληπτικό μέτρο. Η ΕΚΤ αξιολογεί τα προτεινόμενα μέτρα και δύναται με απόφασή της να επιβάλει υψηλότερες απαιτήσεις (δηλ. να επαυξήσει τα μέτρα). Οι εθνικές αρχές λαμβάνουν υπόψη τα σχόλια της ΕΚΤ προτού αποφασίσουν.


    Καθώς τα μακροπροληπτικά μέτρα που εφαρμόζονται στα επιμέρους κράτη-μέλη πιθανόν να έχουν διασυνοριακές ή διατομεακές επιπτώσεις, η ΕΚΤ παρακολουθεί τις συμφωνίες αμοιβαιότητας. Αυτές πρέπει να εφαρμόζονται με διαφάνεια, ώστε να περιορίζεται η ανεπιθύμητη μετάδοση των αρνητικών επιδράσεων διασυνοριακά ή διατομεακά, κατά προτίμηση σύμφωνα με τη Σύσταση 2015/2 του ΕΣΣΚ σχετικά με την αξιολόγηση των διασυνοριακών επιδράσεων των μέτρων μακροπροληπτικής πολιτικής και την εθελοντική εφαρμογή τους στη βάση της αμοιβαιότητας (βλ. παρακάτω).15 Προς τον σκοπό αυτό, η ΕΚΤ τάσσεται επίσης υπέρ της ομοιόμορφης χρήσης των μακροπροληπτικών μέσων πολιτικής στις χώρες που συμμετέχουν στον ΕΕΜ, στο πλαίσιο των εν εξελίξει εργασιών της Επιτροπής Χρηματοπιστωτικής Σταθερότητας και των συζητήσεων σε επίπεδο οργάνων λήψεως αποφάσεων της ΕΚΤ.


    Αποφάσεις μακροπροληπτικής εποπτείας στη διάρκεια του 2015


    Το Διοικητικό Συμβούλιο της ΕΚΤ είναι αρμόδιο για τη λήψη αποφάσεων μακροπροληπτικής εποπτείας. Η ΕΚΤ έχει δημιουργήσει ένα Φόρουμ Μακροπροληπτικής Εποπτείας (Macroprudential Forum), το οποίο απαρτίζεται από το Διοικητικό Συμβούλιο και το Εποπτικό Συμβούλιο της ΕΚΤ. Το Φόρουμ Μακροπροληπτικής Εποπτείας πραγματοποίησε τριμηνιαίες συνεδριάσεις το 2015 αφιερωμένες στους κινδύνους με τους οποίους είναι αντιμέτωπες οι χώρες του ΕΕΜ ως σύνολο και μεμονωμένως, καθώς και σε άλλα θέματα συναφή με τη μακροπροληπτική εποπτεία. Οι μακροπροληπτικές αποφάσεις του Διοικητικού Συμβουλίου καταρτίζονται με τη συμμετοχή της Επιτροπής Χρηματοπιστωτικής Σταθερότητας, η οποία απαρτίζεται από εκπροσώπους της ΕΚΤ, των εθνικών κεντρικών τραπεζών και των εποπτικών αρχών, και μιας εσωτερικής δομής της ΕΚΤ, η οποία αποτελείται από εκπροσώπους των μονάδων μακροπροληπτικής και μικροπροληπτικής εποπτείας της ΕΚΤ.


    Οι κίνδυνοι για το σύνολο της ζώνης του ευρώ που επισημαίνονται στην έκθεση FSR της ΕΚΤ αποτελούν την αφετηρία για τον εντοπισμό κινδύνων για τους σκοπούς της μακροπροληπτικής εποπτείας. Το ζήτημα όμως που κυρίως απασχολεί τη μακροπροληπτική εποπτεία είναι οι κίνδυνοι που είναι πιο σημαντικοί για τις τράπεζες, δεδομένης της έμφασης που δίνουν στον τραπεζικό τομέα τα διαθέσιμα εργαλεία μακροπροληπτικής πολιτικής και της αρμοδιότητας της ΕΚΤ στο πεδίο της μακροπροληπτικής εποπτείας.


    Σύμφωνα με την αξιολόγηση του Διοικητικού Συμβουλίου το 2015, δεν υπήρχε ανάγκη να ληφθούν γενικευμένα αντικυκλικά μακροπροληπτικά μέτρα, δεδομένης της τρέχουσας φάσης του χρηματοπιστωτικού κύκλου. Η αξιολόγηση έλαβε επίσης υπόψη τις ενέργειες στις οποίες έχουν ήδη προβεί χώρες της ζώνης του ευρώ στο πεδίο της μακροπροληπτικής εποπτείας, προκειμένου να αυξήσουν την ανθεκτικότητα του τραπεζικού συστήματος και να αποτρέψουν την εμφάνιση ενδεχόμενων ανισορροπιών, ιδίως στον τομέα των ακινήτων. Η ΕΚΤ εξέτασε επίσης τα μακροπροληπτικά μέτρα που έχουν ενεργοποιήσει ή που μπορούν να ενεργοποιήσουν τα κράτη-μέλη ως αντίδραση στο περιβάλλον χαμηλών επιτοκίων.


    Το 2015 οι εθνικές αρχές στις 19 χώρες που συμμετέχουν στον ΕΕΜ κοινοποίησαν στην ΕΚΤ 48 μακροπροληπτικά μέτρα, εκ των οποίων τα 28 αφορούσαν αντικυκλικά κεφαλαιακά αποθέματα ασφαλείας, τα 18 λοιπά συστημικώς σημαντικά ιδρύματα(O-SII) και 2 τη θέσπιση κεφαλαιακού αποθέματος ασφαλείας συστημικού κινδύνου. Σε όλες σχεδόν τις περιπτώσεις, μια ανεπίσημη κοινοποίηση είχε προηγηθεί της επίσημης, στο πνεύμα της συνεργασίας μεταξύ της ΕΚΤ και των εθνικών αρχών.


    Αφού κοινοποιήθηκαν στην ΕΚΤ οι αποφάσεις μακροπροληπτικής εποπτείας που είχαν λάβει οι εθνικές αρμόδιες και εντεταλμένες αρχές, το Διοικητικό Συμβούλιο προέβη σε αξιολόγηση των μέτρων σύμφωνα με το άρθρο 5(1) του Κανονισμού ΕΕΜ και αποφάσισε να μη διατυπώσει αντίρρηση στις αποφάσεις των εν λόγω αρχών.


    Συνεργασία με το ΕΣΣΚ


    Η ΕΚΤ εξακολούθησε να παρέχει αναλυτική, στατιστική, υλικοτεχνική και διοικητική υποστήριξη στη Γραμματεία του ΕΣΣΚ, η οποία είναι επιφορτισμένη με τις καθημερινές εργασίες του ΕΣΣΚ. Η κύρια αποστολή του ΕΣΣΚ είναι να συμβάλλει στην πρόληψη και τον μετριασμό των συστημικών κινδύνων που απειλούν τη χρηματοπιστωτική σταθερότητα στην ΕΕ, στον τραπεζικό τομέα, στον τομέα της ιδιωτικής ασφάλισης, στα λοιπά χρηματοπιστωτικά ιδρύματα και στις χρηματοπιστωτικές αγορές. Κατά την εκτέλεση των καθηκόντων του, το ΕΣΣΚ αξιοποιεί την εμπειρογνωμοσύνη των ΕθνΚΤ, των εθνικών εποπτικών αρχών και των Ευρωπαϊκών Εποπτικών Αρχών.


    Το 2015 η ΕΚΤ και το ΕΣΣΚ ξεκίνησαν από κοινού εργασίες σχετικά με την παρακολούθηση και την αξιολόγηση των κινδύνων για τη χρηματοπιστωτική σταθερότητα που ανακύπτουν στο περιβάλλον χαμηλών επιτοκίων, καθώς και σχετικά με τις πιθανές ενέργειες μακροπροληπτικής πολιτικής για την αντιμετώπισή τους. Η εξέταση των κινδύνων είναι σε εξέλιξη. Εκτός από τις τράπεζες, καλύπτει και άλλες κατηγορίες χρηματοπιστωτικών ιδρυμάτων, χρηματοπιστωτικές αγορές και υποδομές των αγορών, γενικότερα ζητήματα που αφορούν ολόκληρο το χρηματοπιστωτικό σύστημα και αλληλεπιδράσεις με την ευρύτερη οικονομία.


    Σε πανευρωπαϊκό επίπεδο, το ΕΣΣΚ συνέχισε να διαδραματίζει σημαντικό συντονιστικό ρόλο σε θέματα μακροπροληπτικής πολιτικής. Τον Ιανουάριο του 2016 δημοσιεύθηκαν δύο συστάσεις σχετικά με διασυνοριακές πτυχές της μακροπροληπτικής πολιτικής. Η μία αφορούσε τον καθορισμό του αντικυκλικού κεφαλαιακού αποθέματος ασφαλείας για ανοίγματα σε χώρες εκτός του Ευρωπαϊκού Οικονομικού Χώρου και η άλλη την εθελοντική αμοιβαιότητα για τα μέτρα μακροπροληπτικής πολιτικής.


    3.3 Ο ΕΕΜ – η μικροπροληπτική λειτουργία της ΕΚΤ


    Το πρώτο πλήρες έτος εποπτείας του ΕΕΜ


    Το 2015 ήταν το πρώτο πλήρες έτος λειτουργίας του Ενιαίου Εποπτικού Μηχανισμού. Ο ΕΕΜ ήταν ο πρώτος πυλώνας της τραπεζικής ένωσης που τέθηκε σε πλήρη λειτουργία στις 4.11.2014. Μετά τη συνολική αξιολόγηση το 2014, η εποπτεία που ασκεί η ΕΚΤ στις σημαντικές τράπεζες, οι οποίες ήταν 123 το 2015, επικεντρώθηκε στην ανάληψη ενεργειών σε συνέχεια των αποτελεσμάτων της αξιολόγησης. Οι σημαντικότερες από αυτές περιλάμβαναν την εφαρμογή των πορισμάτων του ελέγχου της ποιότητας των στοιχείων ενεργητικού και την παρακολούθηση των σχεδίων κάλυψης των κεφαλαιακών αναγκών για όσες τράπεζες η συνολική αξιολόγηση διέγνωσε ότι παρουσίαζαν υστέρηση κεφαλαίων.


    Η τραπεζική εποπτεία της ΕΚΤ διαδραμάτισε επίσης ρόλο καίριας σημασίας στη διαχείριση της χρηματοπιστωτικής αναταραχής στην Ελλάδα. Μετά την επίτευξη πολιτικής συμφωνίας τον Ιούλιο, η ΕΚΤ διενήργησε συνολική αξιολόγηση για να προσδιορίσει τις ανάγκες ανακεφαλαιοποίησης των ελληνικών σημαντικών τραπεζών. Σε συνεργασία με την Τράπεζα της Ελλάδος, η ΕΚΤ παρακολούθησε την κατάσταση των λιγότερο σημαντικών ελληνικών τραπεζών. Η ΕΚΤ θα εξακολουθήσει να συμμετέχει ενεργά στις προσπάθειες διασφάλισης ενός υγιούς και ανθεκτικού τραπεζικού συστήματος στην Ελλάδα.


    Η διασφάλιση ίσων όρων ανταγωνισμού για την εποπτεία των τραπεζών εντός της ζώνης του ευρώ αποτελούσε προϋπόθεση για την επιτυχία του ΕΕΜ. Ο ΕΕΜ συνέβαλε στους ίσους όρους ανταγωνισμού σχεδιάζοντας μια κοινή μεθοδολογία για την εποπτεία των τραπεζών. Χαρακτηριστικό παράδειγμα της κοινής εποπτικής προσέγγισης ήταν ότι το 2015 ήταν το πρώτο έτος κατά το οποίο όλες οι σημαντικές τράπεζες εντός της ζώνης του ευρώ υποβλήθηκαν σε μια ενιαία διαδικασία εποπτικού ελέγχου και αξιολόγησης (Supervisory Review and Evaluation Process - SREP).


    Όσον αφορά την εποπτεία των λιγότερο σημαντικών τραπεζών, με την οποία είναι άμεσα επιφορτισμένες οι εθνικές αρμόδιες αρχές, πρωταρχικός στόχος της ΕΚΤ ήταν να εξασφαλίσει τη συνεπή εφαρμογή υψηλών εποπτικών προτύπων σε ολόκληρο τον ΕΕΜ. Για την άσκηση αυτής της εποπτείας, το 2015 αναπτύχθηκε σειρά κοινών εποπτικών προτύπων που παρείχαν κατευθύνσεις στις εθνικές αρμόδιες αρχές σχετικά με τη διενέργεια συγκεκριμένων διαδικασιών, όπως π.χ. κοινά πρότυπα για τη διαδικασία εποπτικού σχεδιασμού και για την εκπόνηση σχεδίων ανάκαμψης. Σε αυτό το πλαίσιο, ένας άλλος σημαντικός άξονας των εν εξελίξει εργασιών αφορά την ανάπτυξη κοινής μεθοδολογίας για τα συστήματα αξιολόγησης κινδύνων.


    Στο πλαίσιο του νέου ρόλου της, η ΕΚΤ διαμόρφωσε Μνημόνια Συνεννόησης με τις άλλες κανονιστικές και εποπτικές αρχές, όπως το Ενιαίο Συμβούλιο Εξυγίανσης, τα οποία θα πρέπει να διασφαλίζουν την αποτελεσματική ανταλλαγή πληροφοριών και τη συνεργασία.


    Αναλυτικότερες πληροφορίες σχετικά με τη μικροπροληπτική λειτουργία της ΕΚΤ είναι διαθέσιμες στην Ετήσια Έκθεση της ΕΚΤ για την εποπτική δραστηριότητα 2015.


    3.4 Η συνεισφορά της ΕΚΤ σε κανονιστικές πρωτοβουλίες


    Με γνώμονα τόσο τη μικροπροληπτική εποπτεία όσο και τη χρηματοπιστωτική σταθερότητα, η ΕΚΤ συμβάλλει ενεργά στη διαμόρφωση του κανονιστικού πλαισίου σε ευρωπαϊκό και διεθνές επίπεδο. Το 2015 τα βασικά θέματα κανονιστικής φύσεως για την ΕΚΤ σχετίζονταν με πολιτικές που είχαν στόχο (α) να αποδυναμώσουν τον φαύλο κύκλο μεταξύ κρατών και τραπεζών, (β) να περιορίσουν την ανάληψη κινδύνων και να ενισχύσουν την ανθεκτικότητα και (γ) να επιλύσουν το πρόβλημα των συστημικά σημαντικών ιδρυμάτων (too big to fail).


    3.4.1 Αποδυνάμωση του φαύλου κύκλου μεταξύ κρατών και τραπεζών


    Το 2015 η ΕΚΤ συνέβαλε σε μια σειρά πρωτοβουλιών που αποσκοπούσαν στην αποδυνάμωση του φαύλου κύκλου μεταξύ κρατών και τραπεζών. Αυτές οι πρωτοβουλίες εντάσσονται σε δύο ευρέα πεδία πολιτικής: (α) τη δημιουργία της τραπεζικής ένωσης και (β) συζητήσεις για πιθανή αναθεώρηση της εποπτικής αντιμετώπισης των ανοιγμάτων σε κρατικούς τίτλους.


    Το 2015 σημειώθηκε σημαντική πρόοδος στη δημιουργία της τραπεζικής ένωσης. Η θέσπιση του Ενιαίου Μηχανισμού Εξυγίανσης (ΕΜΕ) την 1.1.2015, ως απαραίτητου συμπληρώματος του ΕΕΜ, σηματοδοτεί την επιτυχή εγκαθίδρυση των δύο πυλώνων της τραπεζικής ένωσης. Ο ΕΕΜ και ο ΕΜΕ, σε συνεργασία μεταξύ τους, ευθυγραμμίζουν τα επίπεδα ευθύνης και αρμοδιότητας για λήψη αποφάσεων εποπτείας και εξυγίανσης των τραπεζών εντός της τραπεζικής ένωσης. Η πρόταση της Ευρωπαϊκής Επιτροπής για τον τρίτο πυλώνα της τραπεζικής ένωσης – ένα ευρωπαϊκό σύστημα εγγύησης των καταθέσεων – δημοσιεύθηκε στις 24.11.2015.


    Ο δεύτερος πυλώνας της τραπεζικής ένωσης: ο Ενιαίος Μηχανισμός Εξυγίανσης με το Ενιαίο Ταμείο Εξυγίανσης


    Το Ενιαίο Συμβούλιο Εξυγίανσης (ΕΣΕ) ξεκίνησε τις προπαρασκευαστικές εργασίες του το 2015 με την εκπόνηση διαδικασιών, τον σχεδιασμό των μέτρων εξυγίανσης και άλλα συναφή καθήκοντα. Από 1.1.2016 το ΕΣΕ έχει τον έλεγχο όλων των εξουσιών εξυγίανσης για όλες τις οντότητες που εμπίπτουν στην αρμοδιότητά του, όπως προβλέπεται στον Κανονισμό ΕΜΕ, συμπεριλαμβανομένης της χρήσης του Ενιαίου Ταμείου Εξυγίανσης (ΕΤΕ). Ένας ικανοποιητικός αριθμός κρατών-μελών εκπλήρωσαν την υποχρέωσή τους να κυρώσουν τη διακυβερνητική συμφωνία16 για το ΕΤΕ έως το τέλος Νοεμβρίου του 2015, γεγονός που επέτρεψε να τεθούν σε εφαρμογή οι ουσιώδεις διατάξεις του Κανονισμού ΕΜΕ (ιδίως οι εξουσίες εξυγίανσης) και να τεθεί σε λειτουργία το ΕΤΕ από 1.1.2016.


    Για να είναι αξιόπιστος ο ΕΜΕ, είναι υψίστης σημασίας η διασφάλιση αποτελεσματικής και επαρκούς χρηματοδότησης του ΕΤΕ. Για μια μεταβατική περίοδο οκτώ ετών και ενώ το ΕΤΕ θα τροφοδοτείται με χρηματοδοτικούς πόρους ώστε να επιτευχθεί το επίπεδο-στόχος17 του, το ΕΤΕ θα απαρτίζεται από εθνικά τμήματα. Κατά την περίοδο αυτή η υποχρέωση καταβολής του κόστους εξυγίανσης θα αμοιβαιοποιείται σταδιακά, έως ότου τα εθνικά τμήματα συγχωνευθούν τελικά σε ένα ενιαίο, πλήρως αμοιβαιοποιημένο ταμείο. Δεδομένου ότι ενδέχεται να προκύψουν καταστάσεις όπου το ΕΤΕ δεν θα διαθέτει επαρκείς πόρους και οι εκ των υστέρων εισφορές που θα συγκεντρώνονται προκειμένου να καλυφθούν τα αναγκαία πρόσθετα ποσά δεν θα είναι άμεσα προσβάσιμες, ο Κανονισμός ΕΜΕ ορίζει ότι το ΕΣΕ θα πρέπει να είναι σε θέση να συνομολογεί εναλλακτικά χρηματοδοτικά μέσα για το ΕΤΕ. Για τον λόγο αυτό, το 2015 τα συμμετέχοντα κράτη-μέλη και το ΕΣΕ συμφώνησαν επίσης σχετικά με ένα σύστημα εθνικών πιστωτικών γραμμών για την παροχή μεταβατικής χρηματοδότησης (bridge financing) στο ΕΤΕ, εάν χρειαστεί, στη διάρκεια της μεταβατικής περιόδου. Οι πιστωτικές γραμμές ανέρχονται συνολικά σε 55 δισεκ. ευρώ, ποσό που αντιστοιχεί περίπου στο επίπεδο-στόχο του ΕΤΕ. Το επόμενο βήμα θα είναι η δημιουργία κοινού μηχανισμού στήριξης (backstop) που θα αντικαταστήσει τις εθνικές πιστωτικές γραμμές. Αυτός ο κοινός μηχανισμός στήριξης αναμένεται να τεθεί σε λειτουργία πριν από το τέλος της μεταβατικής περιόδου.


    Οι εξουσίες εξυγίανσης με ίδια μέσα (bail-in powers) έχουν τεθεί σε πλήρη εφαρμογή


    Οι ζημίες και οι ανάγκες ανακεφαλαιοποίησης των υπό εξυγίανση τραπεζών θα βαρύνουν πρώτον και κύριον τους μετόχους και τους δανειστές. Αυτό θα εξασφαλίζεται κυρίως από το εργαλείο εξυγίανσης με ίδια μέσα (bail-in tool), που θα εφαρμόζεται στις επιλέξιμες υποχρεώσεις, για τις οποίες οι σχετικές διατάξεις της Οδηγίας της ΕΕ για την ανάκαμψη και την εξυγίανση των τραπεζών (BRRD) και του Κανονισμού ΕΜΕ τέθηκαν σε ισχύ από 1.1.2016. Στοιχεία του παθητικού που αποτελούν κεφάλαια ή οιονεί κεφάλαια είναι δυνατόν να υποστούν μερική διαγραφή της ονομαστικής τους αξίας ή να μετατραπούν σε μετοχές σύμφωνα με την Οδηγία BRRD και τον Κανονισμό ΕΜΕ, ενώ όλα τα στοιχεία παθητικού που εμπίπτουν στο πεδίο εφαρμογής του συγκεκριμένου εργαλείου (επιλέξιμες υποχρεώσεις) μπορούν να υπόκεινται σε αυτό το εργαλείο, όταν και εφόσον απαιτείται, με σκοπό την απορρόφηση ζημιών και την παροχή νέου κεφαλαίου σε μια υπό εξυγίανση τράπεζα. Προκειμένου να διασφαλίσουν την αποδοτικότητα του εργαλείου, το ΕΣΕ και οι εθνικές αρχές εξυγίανσης, κατόπιν διαβούλευσης με την ΕΚΤ και τις αρμόδιες αρχές, θα καθορίσουν τα ενδεδειγμένα επίπεδα της ελάχιστης απαίτησης για ίδια κεφάλαια και επιλέξιμες υποχρεώσεις (ΕΑΕΥ) για τις τράπεζες που υπάγονται στην αρμοδιότητά τους. Η ΕΑΕΥ θα καθοριστεί σε επίπεδο κατάλληλο για την επίτευξη εξυγίανσης σε συνδυασμό με το σχέδιο εξυγίανσης που έχει αναπτύξει κάθε τράπεζα. Η συνεργασία μεταξύ των αρχών εντός της τραπεζικής ένωσης είναι αναγκαία και αποτελεί βασική προτεραιότητα.


    Συνεργασία μεταξύ ΕΜΕ και ΕΕΜ


    Το πλαίσιο διαχείρισης κρίσεων της ΕΕ επιβάλλει στις αρχές εποπτείας και εξυγίανσης το καθήκον να συνεργάζονται μεταξύ τους. Από τη μια πλευρά, ο ΕΕΜ, ως αρμόδια αρχή, θα πρέπει να συνεργάζεται στενά με τον ΕΜΕ για την εκπόνηση σχεδίων ανάκαμψης, την εφαρμογή μέτρων έγκαιρης παρέμβασης και την αξιολόγηση των τραπεζών που “τελούν υπό πτώχευση ή ενδέχεται να πτωχεύσουν” (failing or likely to fail). Από την άλλη πλευρά, ο ΕΜΕ υποχρεούται να συνεργάζεται με τον ΕΕΜ για τον σχεδιασμό της εξυγίανσης και την αξιολόγηση της δυνατότητας εξυγίανσης μιας τράπεζας, καθώς και για την εφαρμογή μέτρων εξυγίανσης. Αυτή η σχέση μεταξύ του ΕΕΜ και του ΕΜΕ αναπτύσσεται με βάση τρεις κύριους πυλώνες: τους συμπληρωματικούς θεσμικούς ρόλους, τη συνεργασία και τον υψηλό βαθμό συντονισμού.


    Για την επίτευξη συνεργασίας απαιτείται ομαλός συντονισμός μεταξύ του ΕΕΜ και του ΕΜΕ. Για τον σκοπό αυτό, η ΕΚΤ έχει ορίσει την Αντιπρόεδρο του Εποπτικού Συμβουλίου, Sabine Lautenschläger, ως μόνιμο παρατηρητή στις εκτελεστικές συνόδους και στις συνόδους ολομέλειας του ΕΣΕ. Στο ίδιο πνεύμα, η ΕΚΤ θα προσκαλεί την Πρόεδρο του ΕΣΕ, Elke König, να συμμετέχει ως παρατηρητής στις συνεδριάσεις του Εποπτικού Συμβουλίου της ΕΚΤ για συζητήσεις επί θεμάτων που αφορούν το ΕΣΕ. Επιπλέον, στις 22.12.2015 οι δύο αρχές υπέγραψαν Μνημόνιο Συνεννόησης για τους όρους της μεταξύ τους συνεργασίας και ανταλλαγής πληροφοριών.


    Ο τρίτος πυλώνας της τραπεζικής ένωσης: ένα ευρωπαϊκό σύστημα εγγύησης των καταθέσεων


    Το ευρωπαϊκό σύστημα εγγύησης των καταθέσεων αποτελεί έναν ακόμη σημαντικό πυλώνα, παράλληλα με τον ΕΕΜ και τον ΕΜΕ, που θα διασφαλίζει ότι η εμπιστοσύνη των καταθετών θα είναι εξίσου ισχυρή σε ολόκληρη την τραπεζική ένωση. Αυτό αποτελεί προϋπόθεση για την επίτευξη ίσων όρων ανταγωνισμού. Στις 24.11.2015 η Ευρωπαϊκή Επιτροπή υπέβαλε πρόταση για ένα τέτοιο σύστημα που θα λειτουργεί ως ο τρίτος πυλώνας της τραπεζικής ένωσης. Η πρόταση παρουσιάζει έναν σαφή χάρτη πορείας προς τη θέσπιση ενός ενιαίου ευρωπαϊκού συστήματος εγγύησης των καταθέσεων το οποίο, ξεκινώντας ως σύστημα αντασφάλισης, μετατρέπεται, μέσω ενός σταδιακά αυξανόμενου μεριδίου χρηματοδότησης που παρέχεται σε ευρωπαϊκό επίπεδο στο στάδιο της συνασφάλισης, σε ένα σύστημα όπου το σύνολο της χρηματοδότησης για την εγγύηση των καταθέσεων παρέχεται από ένα ευρωπαϊκό ταμείο εγγύησης των καταθέσεων. Το ευρωπαϊκό σύστημα εγγύησης των καταθέσεων προωθείται από την Ευρωπαϊκή Επιτροπή και προτάθηκε με την Έκθεση των Πέντε Προέδρων ως σημαντικό βήμα προς την ενίσχυση της τραπεζικής ένωσης, κατόπιν της μεταβίβασης της αρμοδιότητας για την εποπτεία και εξυγίανση των τραπεζών σε υπερεθνικό επίπεδο. Το ευρωπαϊκό σύστημα εγγύησης των καταθέσεων θα ενδυναμώσει και τους άλλους δύο πυλώνες. Στις 24.11.2015 η Ευρωπαϊκή Επιτροπή δημοσίευσε επίσης Ανακοίνωση για την ολοκλήρωση της τραπεζικής ένωσης, η οποία – εκτός από την εισαγωγή αυτού του συστήματος – περιλαμβάνει περαιτέρω μέτρα περιορισμού των εναπομενόντων εμποδίων για την επίτευξη πραγματικά ίσων όρων ανταγωνισμού μεταξύ των εθνικών τραπεζικών τομέων, όπως μείωση των εθνικών επιλογών και διακριτικών ευχερειών στην εφαρμογή των κανόνων προληπτικής εποπτείας ή προώθηση της σύγκλισης στη νομοθεσία περί αφερεγγυότητας.


    Η εποπτική αντιμετώπιση των ανοιγμάτων σε κρατικούς τίτλους


    Η πρόσφατη χρηματοπιστωτική κρίση έδειξε ότι η σιωπηρή παραδοχή ότι τα κρατικά χρεόγραφα φέρουν μηδενικό κίνδυνο δεν είναι η ενδεδειγμένη, γεγονός που καθιστά αναγκαία την αναθεώρηση του υφιστάμενου κανονιστικού πλαισίου για τον κίνδυνο κρατικού χρέους. Η τροποποίηση του κανονιστικού πλαισίου του χρηματοπιστωτικού τομέα ως προς αυτό το ζήτημα απαιτεί μια καθολική λύση ώστε να εξασφαλιστούν ίσοι όροι ανταγωνισμού για τις τράπεζες. Η Επιτροπή Τραπεζικής Εποπτείας της Βασιλείας πρωτοστατεί στην αναθεώρηση της υφιστάμενης εποπτικής αντιμετώπισης του κινδύνου κρατικού χρέους σε διεθνές επίπεδο και θα εξετάσει τις πιθανές επιλογές πολιτικής. Η Επιτροπή της Βασιλείας διενεργεί την αναθεώρηση με μια προσεκτική, ολιστική και σταδιακή προσέγγιση. Σκοπός είναι να αξιολογηθούν και τα γενικότερα θέματα που σχετίζονται με τον ρόλο των αγορών κρατικών χρεογράφων και με τον αντίκτυπο που πιθανόν να έχουν οι τροποποιήσεις του κανονιστικού πλαισίου στον ρόλο αυτό και σε ορισμένα τμήματα της αγοράς.


    Τα οφέλη και το κόστος οποιασδήποτε αναθεώρησης του κανονιστικού πλαισίου θα πρέπει να αξιολογηθούν προσεκτικά. Η αξιολόγηση πρέπει να αποτυπώνει τις πιθανές επιπτώσεις στη λειτουργία της αγοράς και στη χρηματοπιστωτική σταθερότητα και να λαμβάνει υπόψη τυχόν παρενέργειες σε άλλες κατηγορίες περιουσιακών στοιχείων που επηρεάζουν δυσμενώς τη δυνατότητα των τραπεζών να επιτελέσουν τον διαμεσολαβητικό τους ρόλο. Επιπλέον, θα πρέπει να δοθεί η δέουσα προσοχή στη λειτουργία των κρατικών ομολόγων από την άποψη της ρευστότητας και στο τι συνεπάγεται αυτή για τον μηχανισμό μετάδοσης της νομισματικής πολιτικής.


    3.4.2 Περιορισμός της ανάληψης κινδύνων και ενίσχυση της ανθεκτικότητας


    Η ΕΚΤ συνέβαλε στην οριστικοποίηση διάφορων κανονιστικών μεταρρυθμίσεων στη διάρκεια του 2015, αλλά εξακολουθούν να εκκρεμούν βασικά ζητήματα, κυρίως σε σχέση με την οριστικοποίηση του πλαισίου για τον δείκτη μόχλευσης και με τη στρατηγική επανεξέταση του πλαισίου κεφαλαιακής επάρκειας.


    Η οριστικοποίηση του πλαισίου για τον δείκτη μόχλευσης


    Η υπερβολική μόχλευση υπήρξε αναμφίβολα ένα από τα γενεσιουργά αίτια της χρηματοπιστωτικής κρίσης. Οι μεγαλύτερες τράπεζες στην Ευρώπη είχαν συσσωρεύσει σημαντική μόχλευση πριν από τη χρηματοπιστωτική κρίση, καθώς η διάμεση μόχλευσή τους ήταν περίπου 33 φορές πολλαπλάσια του κεφαλαίου κοινών μετοχών τους την περίοδο πριν από την κρίση, και για ορισμένες τράπεζες μάλιστα η μόχλευση ήταν 50πλάσια του κεφαλαίου κοινών μετοχών.18 Ως εκ τούτου, ένας περιεκτικός και ορθά βαθμονομημένος δείκτης μόχλευσης που λειτουργεί σε συνδυασμό με το πλαίσιο για την κεφαλαιακή επάρκεια με βάση τον κίνδυνο αποτελεί σημαντικό εργαλείο για την αντιμετώπιση των κινδύνων που απορρέουν από την υπερβολική μόχλευση. Μελέτη της ΕΚΤ έδειξε ότι ο δείκτης μόχλευσης, ο οποίος συμπληρώνει αποτελεσματικά τις υπολογιζόμενες με βάση τον κίνδυνο κεφαλαιακές απαιτήσεις, θα οδηγούσε σε σημαντική μείωση της πιθανότητας να περιέλθουν σε δυσπραγία τράπεζες με υψηλό βαθμό μόχλευσης.19 Ορισμένες πτυχές του πλαισίου για τον δείκτη μόχλευσης είναι ακόμα υπό συζήτηση στην Επιτροπή της Βασιλείας και η επανεξέταση της βαθμονόμησής του αναμένεται να ολοκληρωθεί εντός του προσεχούς έτους. Ένας ελάχιστος δείκτης μόχλευσης των βασικών ιδίων κεφαλαίων (Tier 1) της τάξεως του 3% είναι υπό δοκιμή έως την 1.1.2017, καταληκτική ημερομηνία για τυχόν τελευταίες προσαρμογές στο πλαίσιο εν όψει της μετάβασης στην εποπτική αντιμετώπιση βάσει του Πυλώνα 1 την 1.1.2018. Σε ευρωπαϊκό επίπεδο, η Ευρωπαϊκή Αρχή Τραπεζών έχει αρχίσει να επεξεργάζεται την έκθεσή της σχετικά με την επίπτωση και τη βαθμονόμηση του δείκτη μόχλευσης. Η έκθεση θα περιλαμβάνει εκτίμηση επιπτώσεων για τον δείκτη μόχλευσης, λαμβάνοντας υπόψη δυνητικές συμπεριφορικές συνέπειες από την καθιέρωση απαίτησης για τον δείκτη μόχλευσης, την αλληλεπίδρασή της με άλλες απαιτήσεις προληπτικής εποπτείας και την κυκλικότητα.


    Η στρατηγική επανεξέταση του πλαισίου κεφαλαιακής επάρκειας


    Ένας βασικός στόχος πολιτικής της ΕΚΤ είναι να διασφαλίζει ότι οι δείκτες κεφαλαιακής επάρκειας των τραπεζών είναι αποτελεσματικοί και συγκρίσιμοι μεταξύ των διαφόρων χωρών. Από αυτή την άποψη, μελέτες που εκπονήθηκαν από την Επιτροπή της Βασιλείας και την Ευρωπαϊκή Αρχή Τραπεζών διαπίστωσαν υπερβολική διαφοροποίηση στις απαιτήσεις κεφαλαιακής επάρκειας των τραπεζών τα τελευταία χρόνια. Ως ολοκληρωμένη αντίδραση πολιτικής για να αντιμετωπίσει τα ανακύπτοντα ζητήματα, η Επιτροπή της Βασιλείας ξεκίνησε τη στρατηγική επανεξέταση του πλαισίου της Βασιλείας για την κεφαλαιακή επάρκεια. Στόχος των εν εξελίξει εργασιών είναι η ανάπτυξη μιας προσέγγισης που θα περιορίζει τη χρήση των εσωτερικών υποδειγμάτων των τραπεζών αποκλειστικά σε ένα σύνολο χαρτοφυλακίων που είναι κατάλληλα για υποδειγματοποίηση. Με αυτή την προσέγγιση θα εφαρμόζονται πρόσθετοι περιορισμοί στην υποδειγματοποίηση αυτών των χαρτοφυλακίων, μεταξύ άλλων, μέσω του καθορισμού κατώτατων ορίων ή της κατάργησης της υποδειγματοποίησης συγκεκριμένων παραμέτρων. Σύμφωνα επίσης με αυτή την προσέγγιση, οι κεφαλαιακές απαιτήσεις βάσει του κανονιστικού πλαισίου για όλα τα υπόλοιπα χαρτοφυλάκια θα πρέπει να υπολογίζονται με εναλλακτικές μεθόδους που ορίζονται από την Επιτροπή της Βασιλείας. Η επανεξέταση αποσκοπεί στη βελτίωση της ισορροπίας μεταξύ απλότητας, συγκρισιμότητας και ευαισθησίας ως προς τον κίνδυνο, καθώς και στην εκπλήρωση των στόχων της Επιτροπής για επαρκή, αποτελεσματική και συνεκτική εφαρμογή.


    3.4.3 Επίλυση του προβλήματος των συστημικά σημαντικών ιδρυμάτων (too big to fail)


    Το πρότυπο της συνολικής ικανότητας απορρόφησης ζημιών για τις τράπεζες παγκόσμιου συστημικού ενδιαφέροντος και οι συνέπειές του για την ΕΕ


    Το πρότυπο της συνολικής ικανότητας απορρόφησης ζημιών (total loss-absorbing capacity – TLAC) για τις τράπεζες παγκόσμιου συστημικού ενδιαφέροντος (global systemically important banks – G-SIB), το οποίο συμφωνήθηκε από το Συμβούλιο Χρηματοπιστωτικής Σταθερότητας τον Νοέμβριο του 2015, έχει σχεδιαστεί έτσι ώστε οι G-SIB που πτωχεύουν να διαθέτουν επαρκή ικανότητα απορρόφησης ζημιών και ανακεφαλαιοποίησης για να υλοποιήσουν μια στρατηγική εύτακτης εξυγίανσης. Υπό αυτή την έννοια, αποτελεί σημαντικό ορόσημο στην επίλυση του προβλήματος των συστημικά σημαντικών ιδρυμάτων (too big to fail). Το πρότυπο ενδιαφέρει ιδιαίτερα την ΕΚΤ από τη σκοπιά τόσο της χρηματοπιστωτικής σταθερότητας όσο και της εποπτείας, γι’ αυτό και έχει συμβάλει ενεργά στην ανάπτυξή του.


    Το πρότυπο TLAC θέτει μια ελάχιστη απαίτηση και ορίζει τα κριτήρια που πρέπει να πληρούν τα κεφαλαιακά μέσα και τα στοιχεία παθητικού για να συμπεριληφθούν στην TLAC και να είναι άμεσα διαθέσιμα για την απορρόφηση ζημιών σε περίπτωση εφαρμογής μέτρων εξυγίανσης. Η ύπαρξη μιας ελάχιστης απαίτησης TLAC για όλες τις G-SIB θα συμβάλει στην εξασφάλιση ίσων όρων ανταγωνισμού παγκοσμίως. Οι αρμόδιες αρχές μπορούν επίσης, εφόσον χρειαστεί, να επιβάλουν υψηλότερη απαίτηση από την ελάχιστη TLAC για μια G-SIB, κατά περίπτωση. Η ελάχιστη απαίτηση TLAC υπολογίζεται με βάση ένα σταθμισμένο ως προς τον κίνδυνο όριο αναφοράς και ένα όριο αναφοράς μη σταθμισμένο ως προς τον κίνδυνο. Οι G-SIB πρέπει να διατηρούν TLAC που να ανέρχεται στο 16% τουλάχιστον του σταθμισμένου ως προς τον κίνδυνο ενεργητικού του υπό εξυγίανση ομίλου από 1.1.2019 και στο 18% τουλάχιστον από 1.1.2022. Επιπλέον, ως προς το όριο αναφοράς που δεν είναι σταθμισμένο ως προς τον κίνδυνο, η TLAC πρέπει να είναι τουλάχιστον 6% του παρονομαστή του δείκτη μόχλευσης του πλαισίου Βασιλεία III από 1.1.2019 και τουλάχιστον 6,75% από 1.1.2022.20


    Το πρότυπο TLAC είναι παρεμφερές με την ελάχιστη απαίτηση για τα ίδια κεφάλαια και τις επιλέξιμες υποχρεώσεις (ΕΑΕΥ) του πλαισίου της ΕΕ για την εξυγίανση, αλλά υπάρχουν κάποιες βασικές διαφορές. Ειδικότερα, το πρότυπο TLAC ισχύει μόνο για τις G-SIB, ενώ η ΕΑΕΥ ισχύει για όλα τα πιστωτικά ιδρύματα και τις επιχειρήσεις επενδύσεων και δεν έχει ελάχιστο κατώτατο όριο, σε αντίθεση με το πρότυπο TLAC. Τα δύο πρότυπα θα πρέπει να καταστούν συμβατά μεταξύ τους μέσω της ρήτρας επανεξέτασης που περιλαμβάνεται στην BRRD έως το τέλος του 2016, λαμβάνοντας ωστόσο υπόψη τη διαφορά στο πεδίο εφαρμογής τους.


    3.5 Ένωση κεφαλαιαγορών


    Το Ευρωσύστημα υποστηρίζει τη δημιουργία ένωσης κεφαλαιαγορών για την Ευρώπη. Η ένωση κεφαλαιαγορών μπορεί να συμπληρώσει την τραπεζική ένωση και να ενισχύσει την Οικονομική και Νομισματική Ένωση βελτιώνοντας τον διασυνοριακό επιμερισμό των κινδύνων και καθιστώντας ανθεκτικότερο το χρηματοπιστωτικό σύστημα.21 Η ένωση κεφαλαιαγορών θα είναι επίσης κρίσιμης σημασίας για τη στήριξη της ανάπτυξης στην Ευρώπη με τη διαφοροποίηση των πηγών χρηματοδότησης και την αύξηση της πρόσβασης των επιχειρήσεων σε χρηματοδότηση. Στις 30.9.2015 η Ευρωπαϊκή Επιτροπή δημοσίευσε σχέδιο δράσης που περιγράφει μια σειρά μέτρων για τη δημιουργία των κύριων δομικών στοιχείων της ένωσης κεφαλαιαγορών έως το 2019. Η ΕΚΤ επικροτεί το σχέδιο δράσης και στηρίζει τις συναφείς προτεινόμενες αρχικές ενέργειες, ιδίως την πρόταση για ένα ευρωπαϊκό πλαίσιο τιτλοποιήσεων, το οποίο περιέχει επίσης διαφοροποιημένη εποπτική αντιμετώπιση των τιτλοποιήσεων που είναι απλές, διαφανείς και τυποποιημένες, μεταξύ άλλων, και μέσω μειωμένων κεφαλαιακών απαιτήσεων για τις τράπεζες. Τα παραπάνω θα συμβάλουν στην αναζωογόνηση των αγορών τιτλοποιήσεων.


    Για να αποκομιστούν τα οφέλη της ένωσης κεφαλαιαγορών, θα πρέπει να επιδιωχθεί υψηλός βαθμός χρηματοπιστωτικής ενοποίησης. Η πλήρης ενοποίηση επιτυγχάνεται εάν όλοι οι συμμετέχοντες της αγοράς με τα ίδια συναφή χαρακτηριστικά υπόκεινται σε ένα ενιαίο σύνολο κανόνων, έχουν ίση πρόσβαση στις αγορές και τυγχάνουν ίσης μεταχείρισης όταν δραστηριοποιούνται στην αγορά. Για τον σκοπό αυτό απαιτείται ένα μακρόπνοο όραμα που θα συνοδεύεται από ένα φιλόδοξο πρόγραμμα περαιτέρω ενεργειών. Για παράδειγμα, οι εθνικές νομοθεσίες περί αφερεγγυότητας, φορολογίας και κινητών αξιών θα πρέπει να γίνουν πιο εναρμονισμένες.


    Το σχέδιο δράσης που δημοσίευσε η Επιτροπή προτείνει μια σειρά αρχικών ενεργειών. Ειδικότερα, εκτός από την πρόταση για ένα ευρωπαϊκό πλαίσιο τιτλοποιήσεων, η Επιτροπή δημοσίευσε διαβούλευση για την ανάπτυξη ενός πανευρωπαϊκού πλαισίου για τις καλυμμένες ομολογίες και μια πρόταση για την αναμόρφωση των κανόνων σχετικά με τα ενημερωτικά δελτία που συνοδεύουν τις τιτλοποιήσεις. Στόχος της πρώτης είναι να αξιοποιήσει τα εθνικά καθεστώτα και να διερευνήσει κατά πόσον είναι εφικτό να χρησιμοποιούνται οι καλυμμένες ομολογίες για τη δανειοδότηση μικρομεσαίων επιχειρήσεων, ενώ η δεύτερη επιδιώκει να βελτιώσει την πρόσβαση των επιχειρήσεων σε χρηματοδότηση και να απλοποιήσει την ενημέρωση των επενδυτών. Συγκεκριμένα, θα πρέπει να αρθούν τα εμπόδια στην απόκτηση πληροφοριών σχετικά με τις ΜΜΕ. Τα εν λόγω μέτρα θα συμβάλουν στην περαιτέρω ενοποίηση των κεφαλαιαγορών.


    Συνοψίζοντας, για την επίτευξη της ένωσης κεφαλαιαγορών θα απαιτηθούν κάποια γρήγορα επιτυχή βήματα για να διατηρηθεί η δυναμική, σε συνδυασμό με συνεχείς προσπάθειες επί σειρά ετών σε ευρύ φάσμα θεματικών τομέων που είναι κρίσιμης σημασίας για τη λειτουργία των κεφαλαιαγορών.
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    Λοιπά καθήκοντα και δραστηριότητες


    1 Υποδομές των αγορών και πληρωμές


    1.1 Η έναρξη λειτουργίας του T2S και το μέλλον των υποδομών της αγοράς


    1.2 Η ψηφιοποίηση του τομέα των πληρωμών


    1.3 Διαχείριση κινδύνων κεντρικών αντισυμβαλλομένων


    Οι υποδομές των αγορών διευκολύνουν την εκκαθάριση και τον διακανονισμό των πληρωμών, των τίτλων και των παραγώγων. Η ασφάλεια και η αποτελεσματικότητά τους έχει αποφασιστική σημασία για τη διατήρηση της εμπιστοσύνης στο νόμισμα και την υποστήριξη των πράξεων νομισματικής πολιτικής και της σταθερότητας του χρηματοπιστωτικού συστήματος συνολικά. Η ενοποίηση των υποδομών των αγορών στην Ευρώπη αποτελεί απαραίτητη προϋπόθεση για την επίτευξη πραγματικά ενιαίας αγοράς.


    Το Ευρωσύστημα διαδραματίζει κεντρικό ρόλο όσον αφορά τις υποδομές και τις πληρωμές στις αγορές μετασυναλλακτικών εργασιών επιτελώντας τρεις λειτουργίες – ως διαχειριστής, ως καταλύτης και ως φορέας επίβλεψης. Διαχειρίζεται το TARGET2, την υποδομή διακανονισμού σε συνεχή χρόνο πληρωμών μεγάλων ποσών και επείγοντος χαρακτήρα σε ευρώ και σε χρήμα κεντρικής τράπεζας. Για να διευκολύνει τη διασυνοριακή χρήση ασφαλειών στις πιστοδοτικές πράξεις του Ευρωσυστήματος, το Ευρωσύστημα παρέχει το Σύστημα Ανταποκριτριών Κεντρικών Τραπεζών. Επιπλέον, από τον Ιούνιο του 2015 η νέα υποδομή του Ευρωσυστήματος – το TARGET2-Securities (T2S) – παρέχει διακανονισμό τίτλων σε χρήμα κεντρικής τράπεζας. Όσον αφορά το μέλλον, το όραμα του Ευρωσυστήματος για το έτος 2020 που περιγράφει τη στρατηγική του για το μέλλον των υποδομών της αγοράς παρουσιάζεται στην Ενότητα 1.1 παρακάτω.


    Δρώντας ως καταλύτης, το Ευρωσύστημα βοηθά ενεργά τον κλάδο των πληρωμών να εναρμονίσει τις μετασυναλλακτικές διαδικασίες μετά την έναρξη λειτουργίας του T2S και να εξεύρει ασφαλείς και αποτελεσματικές λύσεις πληρωμών, εκκαθάρισης και διακανονισμού για τις πληρωμές μικρής αξίας στη ζώνη του ευρώ. Το Ευρωσύστημα συνέβαλε στην υλοποίηση του Ενιαίου Χώρου Πληρωμών σε Ευρώ (SEPA) από την έναρξή του και θα συνεχίσει να δραστηριοποιείται στον τομέα των πληρωμών μικρής αξίας ως κινητήρια δύναμη καινοτομίας. Οι καινοτομίες που προκύπτουν από την αυξανόμενη ψηφιοποίηση στον τομέα των πληρωμών εξετάζονται στην Ενότητα 1.2.


    Στο πλαίσιο της λειτουργίας του ως φορέα επίβλεψης, το Ευρωσύστημα διασφαλίζει την αποτελεσματική διαχείριση των κινδύνων και την καθιέρωση πρακτικών ορθής διακυβέρνησης όσον αφορά τις υποδομές της αγοράς και, όπου είναι απαραίτητο, προωθεί αλλαγές. Επί παραδείγματι, το Ευρωσύστημα, στο πλαίσιο της συμμετοχής του στη θέσπιση διεθνών προτύπων, συνεργάζεται με τον κλάδο με στόχο την αύξηση της ανθεκτικότητας των υποδομών της χρηματοπιστωτικής αγοράς έναντι κυβερνοεπιθέσεων. Συνεχίζονται επίσης οι εργασίες για την ενίσχυση της αποτελεσματικότητας και της ασφάλειας των πληρωμών μικρής αξίας. Όσον αφορά την επίβλεψη των υποδομών των αγορών τίτλων και παραγώγων, το Ευρωσύστημα – σε συνεργασία με τις αρμόδιες αρχές επίβλεψης και εποπτείας – ολοκλήρωσε την αξιολόγηση του σχεδιασμού του T2S πριν τεθεί σε λειτουργία η νέα πλατφόρμα. Επιπλέον, ιδιαίτερη έμφαση δόθηκε στους κινδύνους κεντρικού αντισυμβαλλομένου, λόγω της αυξανόμενης συστημικής σημασίας τους. Το θέμα αυτό αναλύεται περαιτέρω στην Ενότητα 1.3.


    1.1 Η έναρξη λειτουργίας του T2S και το μέλλον των υποδομών της αγοράς


    Τον Ιούνιο του 2015 τέθηκε σε λειτουργία η νέα ενιαία πλατφόρμα του Ευρωσυστήματος για τον διακανονισμό τίτλων, το TARGET2-Securities. Πέντε κεντρικά αποθετήρια αξιών στην Ελλάδα, την Ιταλία, τη Μάλτα, τη Ρουμανία και την Ελβετία έχουν ήδη συνδεθεί με την πλατφόρμα και οι υπόλοιπες 16 αγορές θα προστεθούν την προσεχή διετία. Η πολυνομισματική διάσταση του T2S θα τεθεί σε εφαρμογή όταν καταστεί δυνατός ο διακανονισμός της κορώνας Δανίας στην πλατφόρμα από το 2018. Στο μέλλον αναμένεται να ενταχθούν στο T2S και άλλες χώρες και νομίσματα.


    Το T2S εξαλείφει τις διαφορές μεταξύ εγχώριου και διασυνοριακού διακανονισμού τίτλων, προσφέροντας μια λύση για την αντιμετώπιση των μειονεκτημάτων που συνεπαγόταν στο παρελθόν ο κατακερματισμός της αγοράς. Το T2S αποτέλεσε βασική κινητήρια δύναμη της εναρμόνισης των μετασυναλλακτικών υπηρεσιών και προτύπων, ενώ συμβάλλει στην ενίσχυση της χρηματοπιστωτικής ενοποίησης και στη δημιουργία μιας πραγματικά ενιαίας ευρωπαϊκής αγοράς.


    Καθώς συνεχίζεται η μετάπτωση στο T2S, το Ευρωσύστημα προσπαθεί να διασφαλίσει ότι στο μέλλον οι υποδομές της αγοράς και οι πληρωμές θα συμβαδίζουν με τις τεχνολογικές εξελίξεις, και θα βελτιώνεται περαιτέρω η αποδοτικότητά τους. Το όραμα του Ευρωσυστήματος για το 2020 σκιαγραφεί μια στρατηγική για τις υποδομές της αγοράς η οποία περιλαμβάνει τρία σημεία δράσης.
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    Στον πρώτο άξονα θα διερευνηθούν πιθανές συνέργειες μεταξύ TARGET2 και T2S. Η τεχνική υποδομή θα ενοποιηθεί, έτσι ώστε το TARGET2 να ωφεληθεί από τα προηγμένα χαρακτηριστικά που διαθέτει αυτή τη στιγμή το T2S π.χ. περαιτέρω βελτιστοποίηση των μηχανισμών εξοικονόμησης ρευστότητας. Στον δεύτερο άξονα θα εξεταστούν πιθανές επιλογές που θα βοηθήσουν στην ανάπτυξη μιας πανευρωπαϊκής λύσης άμεσων πληρωμών (βλ. Ενότητα 1.2). Ο τρίτος άξονας αφορά την περαιτέρω εναρμόνιση και την αύξηση της αποδοτικότητας της διαχείρισης ασφαλειών από το Ευρωσύστημα, συμπεριλαμβανομένης της πιθανής εναρμόνισης των τεχνικών και των διαδικασιών παροχής εξασφαλίσεων. Εφόσον επιτύχει το έργο της εναρμόνισης, θα εξεταστεί ενδεχομένως η σκοπιμότητα της ανάπτυξης κοινού συστήματος διαχείρισης ασφαλειών του Ευρωσυστήματος.


    Το Ευρωσύστημα, στην προσπάθεια να κάνει πράξη το όραμά του για το 2020, θα συνεργαστεί στενά με την αγορά, αξιοποιώντας τη διαφορετική οπτική της και διασφαλίζοντας ότι οι υποδομές της αγοράς στην Ευρώπη είναι προσαρμοσμένες στις ανάγκες της.


    1.2 Η ψηφιοποίηση του τομέα των πληρωμών


    Μετά την επιτυχή μετάπτωση στον SEPA για μεταφορές πιστώσεων και άμεσες χρεώσεις στη ζώνη του ευρώ, ο κλάδος των πληρωμών και το Ευρωσύστημα έστρεψαν την προσοχή τους από την εναρμόνιση και την ενοποίηση στον εκσυγχρονισμό και την καινοτομία. Η στροφή αυτή κρίθηκε αναγκαία δεδομένης της διείσδυσης της ψηφιοποίησης στην καθημερινή ζωή. Ο κλάδος των πληρωμών ανταποκρίνεται στις εκάστοτε εμπειρίες και προσδοκίες των χρηστών. Σε ορισμένες ευρωπαϊκές χώρες έχουν εμφανιστεί πληρωμές “πρόσωπο με πρόσωπο” μέσω κινητών τηλεφώνων και ανέπαφες πληρωμές. Μερικές από αυτές τις λύσεις βασίζονται στις άμεσες πληρωμές ή πληρωμές σε πραγματικό χρόνο (instant payments), δηλ. σε λύσεις για τη διενέργεια πληρωμών, οι οποίες εξασφαλίζουν στον παραλήπτη την άμεση διαθεσιμότητα κεφαλαίων. Ωστόσο, αυτές οι υπηρεσίες είναι διαθέσιμες μόνο σε εθνικό επίπεδο και δεν έχουν πανευρωπαϊκή διαλειτουργικότητα και εμβέλεια.


    Προκειμένου να αποφευχθεί ο εκ νέου κατακερματισμός του SEPA λόγω της εμφάνισης πολυάριθμων ανεξάρτητων εθνικών λύσεων, το Ευρωσύστημα στηρίζει αμέριστα την ανάπτυξη μιας πανευρωπαϊκής λύσης άμεσων πληρωμών. Το Συμβούλιο Πληρωμών Μικρής Αξίας σε Ευρώ (Euro Retail Payments Board – ERPB), στο οποίο προεδρεύει η ΕΚΤ, κάλεσε τον κλάδο των πληρωμών να υποβάλει πρόταση για τον σχεδιασμό ενός συστήματος άμεσης μεταφοράς πιστώσεων SEPA σε ευρώ. Η πρόταση αυτή, η οποία θα αποτελέσει την κοινή βάση για τις πανευρωπαϊκές λύσεις άμεσων πληρωμών, εγκρίθηκε από το ERPB τον Νοέμβριο του 2015 και συνιστά το υπόβαθρο του εγχειριδίου κανόνων που συντάσσεται ήδη από το Ευρωπαϊκό Συμβούλιο Πληρωμών.


    Όσον αφορά την εκκαθάριση και τον διακανονισμό άμεσων πληρωμών, η ΕΚΤ ξεκίνησε διάλογο με τους φορείς παροχής υποδομών της αγοράς πληρωμών μικρής αξίας, εξετάζοντας παράλληλα τον ρόλο που θα διαδραματίσει η ίδια στον διακανονισμό των πληρωμών αυτού του είδους ως φορέας διαχείρισης του TARGET2.


    Σ’ αυτή την κατεύθυνση, η ΕΚΤ συμμετέχει στις εργασίες του ERPB για την κατάρτιση των συστάσεων που θα διευκολύνουν τη διενέργεια των πληρωμών “πρόσωπο με πρόσωπο” μέσω κινητών τηλεφώνων, καθώς και των πληρωμών μέσω κινητής τηλεφωνίας και των ανέπαφων πληρωμών προσέγγισης σε πανευρωπαϊκό επίπεδο. Όσον αφορά τις μελλοντικές εξελίξεις, ζητήματα με τα οποία θα πρέπει να ασχοληθεί το Ευρωσύστημα είναι οι νέες λύσεις πληρωμών και οι νέοι φορείς παροχής υπηρεσιών πληρωμών που εμφανίζονται στο πλαίσιο της διαρκούς επέκτασης του ηλεκτρονικού εμπορίου.


    Τον Φεβρουάριο του 2015 η ΕΚΤ δημοσίευσε δεύτερη έκθεση σχετικά με τα συστήματα εικονικών (virtual) νομισμάτων. Γενικά, τον κλάδο απασχολεί πλέον όχι τόσο η “αξία”, όσο ο ενσωματωμένος μηχανισμός μέσω του οποίου μεταβιβάζεται αυτή η αξία (blockchain, distributed ledger technology). Η ΕΚΤ θα συνεχίσει να παρακολουθεί τις εξελίξεις της τεχνολογίας όσον αφορά τα συστήματα αυτού του είδους.


    1.3 Διαχείριση κινδύνων κεντρικών αντισυμβαλλομένων


    Η παγκόσμια χρηματοπιστωτική κρίση του 2007-2008 ανέδειξε σημαντικές ανεπάρκειες όσον αφορά τη διαφάνεια και τη διαχείριση κινδύνων στις αγορές εξωχρηματιστηριακών (OTC) παραγώγων, συγκεκριμένα στις διμερείς συναλλαγές. Στο πλαίσιο αυτό, στη σύνοδο κορυφής στο Πίτσμπουργκ το 2009, οι ηγέτες της G20 συμφώνησαν ότι όλα τα τυποποιημένα εξωχρηματιστηριακά παράγωγα πρέπει να εκκαθαρίζονται σε κεντρικό επίπεδο.


    Ως αποτέλεσμα της υποχρέωσης εκκαθάρισης σε κεντρικό επίπεδο, οι κεντρικοί αντισυμβαλλόμενοι διαχειρίζονται αυξανόμενο μερίδιο του χρηματοοικονομικού κινδύνου που απορρέει από τις συναλλαγές σε εξωχρηματιστηριακά παράγωγα, έτσι η ευρωστία τους γίνεται ολοένα σημαντικότερη από τη σκοπιά της χρηματοπιστωτικής σταθερότητας. Σ’ αυτό το πλαίσιο, τον Φεβρουάριο του 2015 οι υπουργοί οικονομικών και οι διοικητές των κεντρικών τραπεζών της Ομάδας G20 κάλεσαν το Συμβούλιο Χρηματοπιστωτικής Σταθερότητας, σε συνεργασία με την Επιτροπή για τις Πληρωμές και τις Υποδομές Αγοράς, τον Διεθνή Οργανισμό Επιτροπών Κεφαλαιαγοράς και την Επιτροπή της Βασιλείας για την Τραπεζική Εποπτεία, να αναπτύξουν ένα σχέδιο συντονισμένης δράσης που θα προωθεί την ανθεκτικότητα, τον σχεδιασμό προγραμμάτων ανάκαμψης και τη δυνατότητα εξυγίανσης των κεντρικών αντισυμβαλλομένων. Το “2015 CCP Work Plan” περιλαμβάνει τέσσερα βασικά στοιχεία: (α) αξιολόγηση της επάρκειας των υφιστάμενων μέτρων για τη διασφάλιση της ανθεκτικότητας των κεντρικών αντισυμβαλλομένων (συμπεριλαμβάνεται η ικανότητα απορρόφηση ζημιών και η ρευστότητα, καθώς και ασκήσεις προσομοίωσης ακραίων καταστάσεων), (β) καταγραφή των υφιστάμενων πλαισίων εξυγίανσης των κεντρικών αντισυμβαλλομένων, συμπεριλαμβανομένων των εργαλείων επιμερισμού των ζημιών, και εξέταση της αναγκαιότητας ανάπτυξης πιο αναλυτικών προτύπων, (γ) ανασκόπηση των υφιστάμενων καθεστώτων και των πρακτικών σχεδιασμού της εξυγίανσης των κεντρικών αντισυμβαλλομένων, καθώς και εξέταση του κατά πόσον υπάρχει ανάγκη για αναλυτικότερα πρότυπα ή για εκ των προτέρων χρηματοδότηση με πρόσθετους πόρους και (δ) ανάλυση των αλληλεξαρτήσεων μεταξύ των κεντρικών αντισυμβαλλομένων, των άμεσων και των έμμεσων μελών τους και άλλων χρηματοπιστωτικών ιδρυμάτων, καθώς και των δυνητικών διαύλων μετάδοσης των κινδύνων μέσω αυτών των αλληλεξαρτήσεων. Η ΕΚΤ συμμετέχει άμεσα στις εν λόγω εργασίες μέσω των ειδικών διεθνών επιτροπών.


    Στην κατεύθυνση της αυξημένης συνεργασίας, στις 29.3.2015 η ΕΚΤ και η Bank of England ανακοίνωσαν1 μέτρα με σκοπό την ενίσχυση της χρηματοπιστωτικής σταθερότητας σε σχέση με τις αγορές που εκκαθαρίζονται μέσω κεντρικού αντισυμβαλλομένου εντός της ΕΕ, με βάση μια κοινή και συντονισμένη προσέγγιση. Στο πλαίσιο αυτό, η ΕΚΤ και η Bank of England συμφώνησαν να ενισχύσουν τις διαδικασίες ανταλλαγής πληροφοριών και συνεργασίας, όσον αφορά τους κεντρικούς αντισυμβαλλομένους με έδρα το Ηνωμένο Βασίλειο και με σημαντικό όγκο εργασιών σε ευρώ.


    Η ΕΚΤ, καθώς και άλλες κεντρικές τράπεζες του Ευρωσυστήματος, εξακολούθησαν να συμμετέχουν στο εν εξελίξει έργο των μικτών οργάνων που απαρτίζονται από τις αρχές εποπτείας των κεντρικών αντισυμβαλλομένων με έδρα στην ΕΕ και με μεγάλο όγκο εργασιών κεντρικής εκκαθάρισης σε ευρώ βάσει του Κανονισμού για τις υποδομές της ευρωπαϊκής αγοράς (EMIR). Μεταξύ άλλων, το 2015 εγκρίθηκε η προτεινόμενη επέκταση των υπηρεσιών που παρέχουν οι κεντρικοί αντισυμβαλλόμενοι.


    Στις 2.9.2015 η ΕΚΤ δημοσίευσε την απάντησή της στη δημόσια διαβούλευση της Ευρωπαϊκής Επιτροπής για την επανεξέταση του EMIR. Η απάντηση περιλάμβανε μια σειρά προτάσεων για την ενίσχυση του συλλογικού πλαισίου εποπτείας για τους κεντρικούς αντισυμβαλλομένους και τη βελτίωση της ποιότητας της παροχής στοιχείων για τα παράγωγα προκειμένου να ενισχυθεί η διαφάνεια.


    2 Χρηματοπιστωτικές υπηρεσίες προς άλλα ιδρύματα


    2.1 Διαχείριση δανειοληπτικών και δανειοδοτικών πράξεων


    2.2 Υπηρεσίες Διαχείρισης Συναλλαγματικών Διαθεσίμων από το Ευρωσύστημα


    2.1 Διαχείριση δανειοληπτικών και δανειοδοτικών πράξεων


    Η ΕΚΤ είναι αρμόδια για τη διαχείριση των δανειοληπτικών και δανειοδοτικών πράξεων της ΕΕ στο πλαίσιο του μηχανισμού μεσοπρόθεσμης οικονομικής στήριξης (medium-term financial assistance facility – MTFA)2 και του Ευρωπαϊκού Μηχανισμού Χρηματοπιστωτικής Σταθεροποίησης (European Financial Stabilisation Mechanism – EFSM)3. Το 2015 η ΕΚΤ διεκπεραίωσε πληρωμές τόκων σε σχέση με δάνεια που χορηγήθηκαν στο πλαίσιο του MTFA. Στις 31.12.2015 το συνολικό υπόλοιπο αυτής της διευκόλυνσης ήταν 5,7 δισεκ. ευρώ. Το 2015 η ΕΚΤ διεκπεραίωσε την εκταμίευση και επιτυχή αποπληρωμή ενός βραχυπρόθεσμου μεταβατικού δανείου το οποίο χορηγήθηκε στην Ελλάδα μέσω του EFSM μετά από σχετική απόφαση του Συμβουλίου της ΕΕ. Επίσης, η ΕΚΤ διεκπεραίωσε διάφορες πληρωμές χρεολυσίων και τόκων σε σχέση με τα δάνεια του EFSM. Στις 31.12.2015 το συνολικό υπόλοιπο αυτής της διευκόλυνσης ήταν 46,8 δισεκ. ευρώ.


    Ομοίως, η ΕΚΤ είναι αρμόδια για τη διαχείριση των πληρωμών που προκύπτουν σε σχέση με πράξεις στο πλαίσιο του Ευρωπαϊκού Ταμείου Χρηματοπιστωτικής Σταθερότητας (European Financial Stability Facility – EFSF)4 και του Ευρωπαϊκού Μηχανισμού Σταθερότητας (European Stability Mechanism – ESM)5. Το 2015 η ΕΚΤ διεκπεραίωσε διάφορες πληρωμές τόκων και προμηθειών σε σχέση με δάνεια στο πλαίσιο του EFSF. Το 2015 η ΕΚΤ διεκπεραίωσε την εκταμίευση δύο δόσεων του δανείου που χορηγήθηκε στην Ελλάδα στο πλαίσιο του ESM μετά από απόφαση του Συμβουλίου της ΕΕ. Επίσης, η ΕΚΤ διεκπεραίωσε πληρωμές που αφορούσαν εισφορές μελών του ESM και διάφορες πληρωμές τόκων και προμηθειών σε σχέση με τα δάνεια που χορηγήθηκαν στο πλαίσιο αυτού του μηχανισμού.


    Τέλος, η ΕΚΤ είναι αρμόδια για τη διεκπεραίωση όλων των πληρωμών σε σχέση με τη συμφωνία δανειακής διευκόλυνσης για την Ελλάδα.6 Στις 31.12.2015 το συνολικό υπόλοιπο αυτής της διευκόλυνσης ήταν 52,9 δισεκ. ευρώ.


    2.2 Υπηρεσίες Διαχείρισης Συναλλαγματικών Διαθεσίμων από το Ευρωσύστημα


    Το 2015 το Ευρωσύστημα συνέχισε να παρέχει ολοκληρωμένη δέσμη χρηματοπιστωτικών υπηρεσιών σύμφωνα με το πλαίσιο των Υπηρεσιών Διαχείρισης Συναλλαγματικών Διαθεσίμων του Ευρωσυστήματος (Eurosystem Reserve Management Services – ERMS), το οποίο θεσπίστηκε το 2005 για τη διαχείριση των συναλλαγματικών διαθεσίμων σε ευρώ για λογαριασμό πελατών του. Οι επιμέρους ΕθνΚΤ του Ευρωσυστήματος (“φορείς παροχής υπηρεσιών του Ευρωσυστήματος”) παρέχουν πλήρη δέσμη υπηρεσιών, υπό εναρμονισμένους όρους και προϋποθέσεις και σύμφωνα με τα γενικά πρότυπα της αγοράς, σε κεντρικές τράπεζες, νομισματικές αρχές και δημόσιους φορείς χωρών εκτός της ζώνης του ευρώ, καθώς και σε διεθνείς οργανισμούς. Η ΕΚΤ έχει αναλάβει τον γενικό συντονισμό, μεριμνώντας για την ομαλή λειτουργία του πλαισίου και υποβάλλοντας αναφορές προς το Διοικητικό Συμβούλιο.


    Ο αριθμός των πελατών που διατήρησαν συναλλακτικές σχέσεις με το Ευρωσύστημα στο πλαίσιο του ERMS ήταν 285 το 2015, έναντι 296 το 2014. Όσον αφορά τις ίδιες τις παρεχόμενες υπηρεσίες, στη διάρκεια του 2015 τα συνολικά υπόλοιπα σε ταμειακά διαθέσιμα και τίτλους που διαχειρίστηκε το ERMS αυξήθηκαν κατά 6% περίπου σε σύγκριση με το τέλος του 2014.


    3 Τραπεζογραμμάτια και κέρματα


    3.1 Η κυκλοφορία τραπεζογραμματίων και κερμάτων


    3.2 Πλαστά τραπεζογραμμάτια ευρώ


    3.3 Η δεύτερη σειρά τραπεζογραμματίων ευρώ


    Η ΕΚΤ και οι ΕθνΚΤ της ζώνης του ευρώ είναι υπεύθυνες για την έκδοση τραπεζογραμματίων ευρώ εντός της ζώνης του ευρώ και για τη διατήρηση της εμπιστοσύνης στο νόμισμα.


    3.1 Η κυκλοφορία τραπεζογραμματίων και κερμάτων


    Το 2015 ο αριθμός και η αξία των τραπεζογραμματίων ευρώ σε κυκλοφορία αυξήθηκαν κατά περίπου 7,8% και 6,6% αντίστοιχα. Στο τέλος του έτους ήταν σε κυκλοφορία 18,9 δισεκ. τραπεζογραμμάτια ευρώ συνολικής αξίας 1.083 δισεκ. ευρώ (βλ. Διαγράμματα 27 και 28). Το τραπεζογραμμάτιο των 50 ευρώ κατέγραψε τον υψηλότερο ετήσιο ρυθμό αύξησης, ο οποίος διαμορφώθηκε στο 11,8% το 2015. Η ζήτηση για αυτή την ονομαστική αξία αυξήθηκε κατακόρυφα γύρω στα μέσα του έτους. Η πιο πιθανή εξήγηση είναι ότι οι τουρίστες που επισκέπτονταν την Ελλάδα μετέφεραν μαζί τους περισσότερα μετρητά από ό,τι συνήθως, λόγω των περιορισμών στις αναλήψεις μετρητών που επιβλήθηκαν στη χώρα (οι οποίοι όμως ίσχυαν μόνο για τους κατοίκους Ελλάδος). Η παραγωγή τραπεζογραμματίων ευρώ κατανέμεται μεταξύ των ΕθνΚΤ, οι οποίες συνολικά ήταν υπεύθυνες για την παραγωγή 6,0 δισεκ. τραπεζογραμματίων το 2015.
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    Εκτιμάται ότι, σε όρους αξίας, περίπου το 1/4 των τραπεζογραμματίων ευρώ σε κυκλοφορία διακρατείται εκτός της ζώνης του ευρώ, ιδίως σε γειτονικές προς τη ζώνη του ευρώ χώρες. Τραπεζογραμμάτια ευρώ, κυρίως οι ονομαστικές αξίες των 500 και των 100 ευρώ, διακρατούνται εκτός της ζώνης του ευρώ ως μέσο αποθησαυρισμού, αλλά και για διακανονισμό συναλλαγών στις διεθνείς αγορές. Τα μετρητά έχουν το πλεονέκτημα του άμεσου διακανονισμού, χωρίς να χρειάζεται η αξιολόγηση της φερεγγυότητας του αντισυμβαλλομένου.


    Το 2015 ο συνολικός αριθμός των κερμάτων ευρώ σε κυκλοφορία αυξήθηκε κατά 4,7% σε 116,1 δισεκ. τεμάχια στο τέλος του 2015. Στο τέλος του 2015 η αξία των κερμάτων σε κυκλοφορία διαμορφώθηκε σε 26,0 δισεκ. ευρώ, σημειώνοντας αύξηση 4% σε σχέση με το τέλος του 2014.


    Το 2015 οι ΕθνΚΤ της ζώνης του ευρώ έλεγξαν τη γνησιότητα και την καταλληλότητα προς κυκλοφορία περίπου 32,9 δισεκ. τραπεζογραμματίων, αποσύροντας από την κυκλοφορία γύρω στα 5,2 δισεκ. εξ αυτών. Το Ευρωσύστημα συνέχισε επίσης τις προσπάθειές του να βοηθήσει τους κατασκευαστές εξοπλισμού επεξεργασίας τραπεζογραμματίων να διασφαλίζουν ότι τα μηχανήματά τους τηρούν τα πρότυπα της ΕΚΤ όσον αφορά τον έλεγχο της γνησιότητας και της καταλληλότητας των τραπεζογραμματίων ευρώ πριν από την επανεισαγωγή τους στην κυκλοφορία. Το 2015 τα πιστωτικά ιδρύματα και οι λοιποί φορείς που κατ’ επάγγελμα χειρίζονται μετρητά έλεγξαν 31 δισεκ. τραπεζογραμμάτια ευρώ ως προς τη γνησιότητα και την καταλληλότητά τους χρησιμοποιώντας τέτοια μηχανήματα.


    3.2 Πλαστά τραπεζογραμμάτια ευρώ


    Το 2015 το Ευρωσύστημα απέσυρε από την κυκλοφορία περίπου 899.000 πλαστά τραπεζογραμμάτια ευρώ. Σε σύγκριση με τον αριθμό των γνήσιων τραπεζογραμματίων ευρώ σε κυκλοφορία, το ποσοστό των πλαστών παραμένει σε πολύ χαμηλό επίπεδο. Η μακροχρόνια εξέλιξη της ποσότητας πλαστών τραπεζογραμματίων που αποσύρθηκαν από την κυκλοφορία παρουσιάζεται στο Διάγραμμα 29. Δημοφιλέστερος στόχος των παραχαρακτών είναι τα τραπεζογραμμάτια των 20 και των 50 ευρώ της πρώτης σειράς τραπεζογραμματίων ευρώ, τα οποία το 2015 αντιπροσώπευαν το 50,5% και 34,2% αντίστοιχα του συνόλου των πλαστών. Η ελαφρά αύξηση του συνολικού αριθμού των πλαστών τραπεζογραμματίων το 2015 οφειλόταν κυρίως στο αυξημένο μερίδιο των πλαστών τραπεζογραμματίων ονομαστικής αξίας 50 ευρώ. Ανάλυση ανά ονομαστική αξία παρουσιάζεται στο Διάγραμμα 30.


    Η ΕΚΤ εξακολουθεί να συνιστά στο κοινό να επαγρυπνεί όσον αφορά την πιθανότητα απάτης, να μην ξεχνά τον τριπλό έλεγχο (οπτικό, με την αφή και με εξέταση υπό γωνία) και να μη βασίζεται ποτέ σε ένα και μόνο χαρακτηριστικό ασφαλείας. Επίσης, παρέχεται διαρκής εκπαίδευση στους φορείς που κατ’ επάγγελμα χειρίζονται μετρητά, εντός και εκτός Ευρώπης, ενώ διατίθεται επικαιροποιημένο ενημερωτικό υλικό που βοηθά το Ευρωσύστημα στην καταπολέμηση της παραχάραξης. Τον ίδιο σκοπό εξυπηρετεί και η συνεργασία της ΕΚΤ με την Ευρωπόλ, την Ιντερπόλ και την Ευρωπαϊκή Επιτροπή.
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    3.3 Η δεύτερη σειρά τραπεζογραμματίων ευρώ


    Στις 25.11.2015 τέθηκε σε κυκλοφορία το νέο τραπεζογραμμάτιο των 20 ευρώ, το τρίτο της σειράς “Ευρώπη”. Όπως και τα νέα τραπεζογραμμάτια των 5 και των 10 ευρώ, τα οποία τέθηκαν σε κυκλοφορία τον Μάιο του 2013 και τον Σεπτέμβριο του 2014, το νέο τραπεζογραμμάτιο των 20 ευρώ ενσωματώνει ενισχυμένα χαρακτηριστικά ασφαλείας, όπως υδατογράφημα-προσωπογραφία και έναν βαθυπράσινο αριθμό, ο οποίος δημιουργεί μια αίσθηση κίνησης του φωτός από πάνω προς τα κάτω και αντίστροφα όταν παρατηρείται υπό γωνία και ο οποίος αλλάζει χρώμα. Το νέο τραπεζογραμμάτιο των 20 ευρώ ενσωματώνει επίσης ένα νέο και καινοτόμο χαρακτηριστικό ασφαλείας: το παράθυρο με την προσωπογραφία στο ολόγραμμα, το οποίο απεικονίζει τη μυθολογική μορφή της Ευρώπης όταν το τραπεζογραμμάτιο κρατείται απέναντι στο φως. Την περίοδο πριν από την κυκλοφορία του νέου τραπεζογραμματίου των 20 ευρώ, η ΕΚΤ και οι ΕθνΚΤ της ζώνης του ευρώ διεξήγαγαν εκστρατεία για την ενημέρωση του κοινού και των φορέων που κατ’ επάγγελμα χειρίζονται μετρητά σχετικά με το νέο τραπεζογραμμάτιο και τα χαρακτηριστικά του. Έλαβαν επίσης μια σειρά μέτρων για να βοηθήσουν τους κατασκευαστές μηχανημάτων επεξεργασίας τραπεζογραμματίων να προετοιμαστούν για την εισαγωγή του νέου τραπεζογραμματίου.


    Οι άλλες ονομαστικές αξίες της σειράς “Ευρώπη” θα τεθούν σταδιακά σε κυκλοφορία κατά τα προσεχή έτη.


    4 Στατιστική


    4.1 Νέες και επαυξημένες στατιστικές σειρές της ζώνης του ευρώ


    4.2 Άλλες στατιστικές εξελίξεις


    Η ΕΚΤ, επικουρούμενη από τις ΕθνΚΤ, αναπτύσσει, συλλέγει, καταρτίζει και κοινοποιεί ευρύ φάσμα στατιστικών στοιχείων, τα οποία βοηθούν σημαντικά στη χάραξη της νομισματικής πολιτικής της ζώνης του ευρώ, στην άσκηση των εποπτικών αρμοδιοτήτων της ΕΚΤ και στην εκπλήρωση διαφόρων άλλων καθηκόντων του ΕΣΚΤ, καθώς και των καθηκόντων του Ευρωπαϊκού Συμβουλίου Συστημικού Κινδύνου (ΕΣΣΚ). Τα στατιστικά στοιχεία χρησιμοποιούνται επίσης από τις δημόσιες αρχές, τους συμμετέχοντες στις χρηματοπιστωτικές αγορές, τα μέσα ενημέρωσης και το ευρύ κοινό.


    Το 2015 το ΕΣΚΤ συνέχισε την απρόσκοπτη και έγκαιρη παροχή των τακτικά δημοσιευόμενων στατιστικών στοιχείων για τη ζώνη του ευρώ. Επιπλέον, κατέβαλε σημαντικές προσπάθειες για να ολοκληρώσει την εφαρμογή των νέων διεθνών στατιστικών προτύπων σε όλες τις στατιστικές της ΕΚΤ και να ικανοποιήσει νέα αιτήματα για την παροχή πολύ έγκαιρων, υψηλής ποιότητας και πιο αναλυτικών στατιστικών σε επίπεδο χώρας, τομέα και μέσου.7


    4.1 Νέες και επαυξημένες στατιστικές σειρές της ζώνης του ευρώ


    Από την 1.1.2015 η ΕΚΤ δημοσιεύει το ημερήσιο άμεσο (spot) επιτόκιο τριών μηνών που εξάγεται από μια καμπύλη αποδόσεων εκτιμώμενη από τα ομόλογα κεντρικής κυβέρνησης της ζώνης του ευρώ με αξιολόγηση ΑΑ και άνω. Αφότου άρχισε να δημοσιεύεται, το επιτόκιο αυτό χρησιμοποιείται από το ΔΝΤ ως η συνιστώσα του ευρώ στο επιτόκιο των ειδικών τραβηκτικών δικαιωμάτων, αντικαθιστώντας το επιτόκιο ΕUREPO τριών μηνών.


    Από τον Ιανουάριο του 2015 τα δημοσιευόμενα στατιστικά στοιχεία για τις εκδόσεις τίτλων περιλαμβάνουν λεπτομερέστερη ανάλυση κατά τομέα εκδότη και κατηγορία χρηματοπιστωτικού μέσου, σύμφωνα με την πρόσφατα υιοθετηθείσα εκδοχή του Ευρωπαϊκού Συστήματος Λογαριασμών (ESA 2010).


    Τον Απρίλιο του 2015 πραγματοποιήθηκαν σημαντικές βελτιώσεις στα στοιχεία στατιστικής του ισοζυγίου πληρωμών και της διεθνούς επενδυτικής θέσης με τη δημοσίευση σειρών που ανατρέχουν στο 2008. Τα στοιχεία αυτά συμβαδίζουν με τη μεθοδολογία της 6ης έκδοσης του Εγχειριδίου Ισοζυγίου Πληρωμών του ΔΝΤ και περιλαμβάνουν λεπτομερή ανάλυση κατά γεωγραφική περιοχή των αντισυμβαλλομένων.


    Επίσης, από τον Ιούλιο του 2015, τα δημοσιευόμενα στατιστικά στοιχεία για τις νομισματικές εξελίξεις, τα τραπεζικά επιτόκια λιανικής, τα αμοιβαία κεφάλαια επενδυτικού χαρακτήρα και τις χρηματοδοτικές εταιρίες ειδικού σκοπού περιλαμβάνουν νέα αναλυτικά στοιχεία π.χ. κατά τομέα εκδότη και κατηγορία χρηματοπιστωτικού μέσου, σύμφωνα με το ESA 2010. Τα στατιστικά στοιχεία για τα αμοιβαία κεφάλαια επενδυτικού χαρακτήρα περιέχουν πρόσθετα δεδομένα σχετικά με τις νέες κατηγορίες αμοιβαίων κεφαλαίων επενδυτικού χαρακτήρα, όπως τα ιδιωτικά επενδυτικά κεφάλαια (private equity funds) και τα αμοιβαία κεφάλαια που είναι εισηγμένα σε χρηματιστήρια και εδρεύουν στη ζώνη του ευρώ. Τα στατιστικά στοιχεία για τα τραπεζικά επιτόκια περιλαμβάνουν πρόσθετους δείκτες για τα υπόλοιπα των δανείων με ανάλυση κατά εναπομένουσα διάρκεια και επόμενη περίοδο επανακαθορισμού επιτοκίου. Επιπλέον, τα επιτόκια που αφορούν επαναδιαπραγμάτευση παλαιότερων δανείων αναφέρονται ως χωριστή υποκατηγορία των νέων δανείων.


    Τον Αύγουστο του 2015 τα ενοποιημένα τραπεζικά στοιχεία (η σειρά δεδομένων του ΕΣΚΤ για το τραπεζικό σύστημα της ΕΕ σε ενοποιημένη βάση) βελτιώθηκαν σημαντικά και η συχνότητά τους αυξήθηκε από εξαμηνιαία σε τριμηνιαία. Στη βελτίωση αυτή συνέβαλε η θέση σε ισχύ των Εκτελεστικών Τεχνικών Προτύπων για την Υποβολή Εποπτικών Αναφορών, τα οποία εξέδωσε η Ευρωπαϊκή Αρχή Τραπεζών και τα οποία αύξησαν σε μεγάλο βαθμό την ποσότητα συγκρίσιμων πληροφοριών σε ολόκληρη την ΕΕ. Συγκεκριμένα, οι δείκτες ποιότητας των στοιχείων ενεργητικού έχουν εν πολλοίς αντικατασταθεί από νέα στοιχεία για τα μη εξυπηρετούμενα ανοίγματα, όπως και από βασικά στοιχεία για τις ρυθμίσεις οφειλών. Επίσης παρέχονται νέοι δείκτες ρευστότητας, χρηματοδότησης και επιβαρυμένων περιουσιακών στοιχείων.


    Τον Σεπτέμβριο του 2015 η ΕΚΤ δημοσίευσε νέα στατιστικά στοιχεία για τα δάνεια διορθωμένα ως προς τις πωλήσεις και τις τιτλοποιήσεις δανείων, παρέχοντας πληρέστερη πληροφόρηση σχετικά με τα δάνεια που έχουν χορηγηθεί από τράπεζες της ζώνης του ευρώ, αλλά δεν καταγράφονται πλέον στους ισολογισμούς τους.


    Τον Οκτώβριο του 2015 η ΕΚΤ άρχισε να δημοσιεύει μηνιαία στοιχεία για τα υπόλοιπα μέσω του TARGET2, για την ανάλυση κατά νόμισμα δεδομένων που αφορούν εισηγμένες μετοχές που έχουν εκδώσει κάτοικοι της ζώνη του ευρώ, και επαυξημένες ετήσιες στατιστικές σχετικά με τις πληρωμές, λαμβάνοντας υπόψη την εφαρμογή του Ενιαίου Χώρου Πληρωμών σε Ευρώ και άλλες εξελίξεις στην ευρωπαϊκή αγορά πληρωμών.


    Τον Νοέμβριο του 2015 η ΕΚΤ άρχισε να δημοσιεύει μια νέα τριμηνιαία στατιστική έκθεση σχετικά με τον τομέα των νοικοκυριών που καλύπτει τις οικονομικές και χρηματοπιστωτικές δραστηριότητές τους και παρουσιάζει βασικούς δείκτες για τη ζώνη του ευρώ και σύγκριση μεταξύ των 19 χωρών της ζώνης του ευρώ.


    Τον Δεκέμβριο του 2015 η ΕΚΤ δημοσίευσε την Έρευνα Εθνικών Πρακτικών, η οποία κατέγραψε λεπτομερώς τις μεθοδολογίες που εφαρμόζονται στις χώρες της ζώνης του ευρώ για τη συλλογή στοιχείων στατιστικής ισολογισμού των ΝΧΙ.


    4.2 Άλλες στατιστικές εξελίξεις


    Τον Μάρτιο του 2015 η ΕΚΤ δημοσίευσε Κανονισμό8 για την υποβολή εποπτικών αναφορών σχετικά με χρηματοοικονομική πληροφόρηση (FINREP), ο οποίος σταδιακά, από το τέλος του 2015 και εξής, επεκτείνει τις υποχρεώσεις παροχής πληροφοριών σε όλες τις εποπτευόμενες οντότητες οι οποίες δεν υποβάλλουν ακόμη τέτοιες εποπτικές αναφορές.


    Ενώ τα ιδρύματα που εφαρμόζουν τα Διεθνή Πρότυπα Χρηματοοικονομικής Πληροφόρησης (ΙFRS) σε ενοποιημένη βάση είναι ήδη υποχρεωμένα να υποβάλλουν εκθέσεις FINREP, o Κανονισμός επεκτείνει την υποχρεωτική υποβολή αναφορών: α) στους σημαντικούς εποπτευόμενους ομίλους που εφαρμόζουν εθνικούς λογιστικούς κανόνες, β) στις σημαντικές εποπτευόμενες οντότητες που υποβάλλουν αναφορές σε ατομική βάση τόσο στο πλαίσιο των Διεθνών Προτύπων Χρηματοοικονομικής Πληροφόρησης (IFRS) όσο και βάσει των εθνικών λογιστικών κανόνων και γ) στους λιγότερο σημαντικούς ομίλους που εφαρμόζουν εθνικούς λογιστικούς κανόνες και στις λιγότερο σημαντικές εποπτευόμενες οντότητες.


    Το ΕΣΚΤ συνέχισε τις εργασίες του προκειμένου να ενισχύσει σταδιακά τη διαθεσιμότητα και την ποιότητα των στατιστικών με νέες ή σημαντικά βελτιωμένες βάσεις μικροδεδομένων. Το 2015 καταβλήθηκαν σημαντικές προσπάθειες για την ανάπτυξη του νέου πλαισίου συλλογής αναλυτικών πιστωτικών στοιχείων, με ένα σχέδιο κανονισμού που δημοσιεύθηκε τον Δεκέμβριο του 2015, δεδομένου του μεγάλου ενδιαφέροντος του κοινού για το έργο, καθώς επίσης και για την επέκταση της συλλογής δεδομένων με στοιχεία για την έκδοση και διακράτηση μεμονωμένων τίτλων. Συγκεκριμένα, ο Κανονισμός και η Κατευθυντήρια Γραμμή για την υποβολή στατιστικών στοιχείων για τη διακράτηση τίτλων επικαιροποιήθηκαν προκειμένου να βελτιωθεί η συλλογή στοιχείων για τους τίτλους που διακρατούνται από ασφαλιστικές εταιρίες. Επίσης, συνεχίζονται οι εργασίες για την εφαρμογή νέων στατιστικών στην αγορά χρήματος του ευρώ, όπου η καθημερινή συλλογή πληροφοριών για τις επιμέρους συναλλαγές σε όλα τα κύρια τμήματα της αγοράς (δηλ. για συναλλαγές με και χωρίς εξασφαλίσεις αντίστοιχα, πράξεις ανταλλαγής νομισμάτων και συμφωνίες ανταλλαγής επί του δείκτη μίας ημέρας (ΟΙS)) θα ξεκινήσει τον Απρίλιο του 2016.


    Σε διεθνές επίπεδο, η ΕΚΤ – ως μέλος της Διοργανικής Ομάδας Οικονομικών και Χρηματοπιστωτικών Στατιστικών Στοιχείων – παρέμεινε ιδιαίτερα προσηλωμένη στους στόχους της Πρωτοβουλίας για τον εντοπισμό και την κάλυψη στατιστικών κενών (Data Gaps Initiative). Η πρωτοβουλία ξεκίνησε τον Απρίλιο του 2009 από τους υπουργούς οικονομικών και τους διοικητές των κεντρικών τραπεζών των χωρών της G20 με σκοπό να καλυφθούν τα στατιστικά κενά που εντοπίστηκαν μετά την παγκόσμια χρηματοπιστωτική κρίση. Μετά την ανάπτυξη και εφαρμογή των 20 αρχικών συστάσεων της πρώτης φάσης, η ΕΚΤ υποστηρίζει ένθερμα τη δεύτερη φάση αυτής της πρωτοβουλίας, η οποία θεσπίστηκε τον Σεπτέμβριο του 2015.


    5 Οικονομική έρευνα


    5.1 Ερευνητικές προτεραιότητες και ερευνητικές ομάδες της ΕΚΤ


    5.2 Τα ερευνητικά δίκτυα του Ευρωσυστήματος/ΕΣΚΤ


    5.3 Συνέδρια και δημοσιεύσεις


    H παραγωγή υψηλής ποιότητας επιστημονικού ερευνητικού έργου παίζει σημαντικό ρόλο γιατί βοηθά την ΕΚΤ να εκπληρώνει τους βασικούς στόχους της και να αντεπεξέρχεται στις εκάστοτε προτεραιότητές της. Κατά τη διάρκεια του 2015 οι δραστηριότητες οικονομικής έρευνας ενισχύθηκαν εν όψει των πολλών σημαντικών νέων προκλήσεων που αντιμετώπισαν οι υπεύθυνοι χάραξης πολιτικής. Μάλιστα, το έργο αυτό αναδιοργανώθηκε σε μικρότερο αριθμό (επτά) ειδικών ερευνητικών ομάδων. Επιπλέον, τρία σημαντικά ερευνητικά δίκτυα συνέβαλαν στην ενίσχυση της συνεχιζόμενης συνεργασίας σε σημαντικά ερευνητικά θέματα σε όλο το εύρος του ΕΣΚΤ.9


    5.1 Ερευνητικές προτεραιότητες και ερευνητικές ομάδες της ΕΚΤ


    Κατά τη διάρκεια του 2015 η οικονομική έρευνα στην ΕΚΤ διεξήχθη στο πλαίσιο ερευνητικών ομάδων επτά τραπεζών οι οποίες από κοινού επικεντρώθηκαν σε τέσσερις βασικές προτεραιότητες: (α) ενσωμάτωση των επιδράσεων των μεταβολών της οικονομικής και χρηματοπιστωτικής διάρθρωσης στην ανάλυση και την πρόβλεψη του οικονομικού κύκλου, (β) αξιολόγηση της μετάδοσης της νομισματικής πολιτικής, συμπεριλαμβανομένων του μεταβαλλόμενου λειτουργικού πλαισίου και της εφαρμογής του, (γ) έναρξη ερευνητικού έργου στον τομέα της μικροπροληπτικής και τραπεζικής εποπτείας και ανάπτυξη περαιτέρω μακροπροληπτικής ανάλυσης και (δ) κατανόηση της αλληλεπίδρασης της ενιαίας νομισματικής πολιτικής με τις δημοσιονομικές, διαρθρωτικές πολιτικές και τις πολιτικές προληπτικής εποπτείας εν μέσω ενός μεταβαλλόμενου θεσμικού πλαισίου στην ΕΕ.


    Όσον αφορά τις προτεραιότητες (α) και (β), βασικό σημείο στο οποίο εστιάστηκαν οι ερευνητικές προσπάθειες ήταν η καλύτερη κατανόηση των αιτίων του χαμηλού πληθωρισμού και των επίμονων σφαλμάτων πρόβλεψης του πληθωρισμού. Τα αποτελέσματα ανέδειξαν τη σημασία τόσο εξωτερικών όσο και εγχώριων παραγόντων. Μεταξύ των εξωτερικών παραγόντων, η δυσκολία πρόβλεψης των τιμών του πετρελαίου προσδιορίστηκε ως μια βασική αιτία των πρόσφατων σφαλμάτων πρόβλεψης του πληθωρισμού. Έτσι, αναπτύχθηκαν νέα υποδείγματα που θα βοηθήσουν στην καλύτερη πρόβλεψη των εξελίξεων στην αγορά πετρελαίου και επίσης στη σύνθεση των αποτελεσμάτων διαφορετικών υποδειγμάτων. Όσον αφορά τους εγχώριους παράγοντες, η έρευνα ανέδειξε την πιθανή υποεκτίμηση της έκτασης του παραγωγικού κενού και την αυξανόμενη σύνδεση μεταξύ της πραγματικής οικονομικής δραστηριότητας και του πληθωρισμού ως πιθανή αιτία της υπερεκτίμησης του πληθωρισμού. Επιπροσθέτως, η έρευνα συνέβαλε στον εντοπισμό νέων κινδύνων που συνδέονται με το ενδεχόμενο αποσταθεροποίησης των προσδοκιών για τον πληθωρισμό και έδειξε πώς, όταν τα ονομαστικά επιτόκια φθάνουν στο ελάχιστο δυνατό επίπεδο (zero lower bound), ο χαμηλός πληθωρισμός είναι δυνατόν να τείνει να γίνεται αυτοτροφοδοτούμενος. Εντούτοις, η έρευνα έδειξε επίσης πώς η παροχή ενδείξεων για τη μελλοντική κατεύθυνση της ενιαίας νομισματικής πολιτικής και τα μη συμβατικά μέτρα νομισματικής πολιτικής μπορούν να παίξουν σημαντικό ρόλο σε αυτό το περιβάλλον, μετριάζοντας τους κινδύνους αποσταθεροποίησης και ενισχύοντας τη συνολική ζήτηση.


    Τόσο η μικροπροληπτική όσο και η μακροπροληπτική πολιτική βρέθηκαν ολοένα περισσότερο στο επίκεντρο της έρευνας της ΕΚΤ κατά τη διάρκεια του 2015. Μετά την εγκαθίδρυση του Ενιαίου Εποπτικού Μηχανισμού, η έρευνα επικεντρώθηκε στις επιδράσεις του κανονιστικού πλαισίου και άλλων κυβερνητικών πολιτικών στη συμπεριφορά και στους ισολογισμούς των τραπεζών. Υψηλή προτεραιότητα δόθηκε επίσης στην ανάπτυξη οικονομετρικών υποδειγμάτων για την ανάλυση μακροπροληπτικών πολιτικών και της αλληλεπίδρασής τους με άλλες πολιτικές, συμπεριλαμβανομένης της νομισματικής πολιτικής. Η ανάλυση των υφιστάμενων διαφορών και ανισορροπιών μεταξύ των χωρών της ζώνης του ευρώ παρέμεινε σημαντικό θέμα της έρευνας σε σχέση με την προτεραιότητα (δ) παραπάνω. Σημαντικό αποτέλεσμα του έργου αυτού ήταν ο προσδιορισμός διαρθρωτικών παραγόντων οι οποίοι ενδεχομένως εξηγούν αποκλίσεις, όπως δυσλειτουργίες στο θεσμικό πλαίσιο, στην αγορά εργασίας και στην αγορά προϊόντων, που μπορούν να περιορίσουν την ανάπτυξη. Στο τομέα των χρηματοπιστωτικών αγορών, σημαντικές νέες ερευνητικές προσπάθειες εστίασαν στην ανάπτυξη δεικτών για την αξιολόγηση της χρηματοπιστωτικής ολοκλήρωσης και των ευπαθειών του τραπεζικού τομέα.


    5.2 Τα ερευνητικά δίκτυα του Ευρωσυστήματος/ΕΣΚΤ


    Τα ερευνητικά δίκτυα του Ευρωσυστήματος/ΕΣΚΤ συνέχισαν να παράγουν σημαντικό έργο και το 2015. Σε αυτό περιλαμβανόταν το έργο του Δικτύου για τα Οικονομικά και την Κατανάλωση των Νοικοκυριών (Household Finance and Consumption Network), του Δικτύου Έρευνας της Δυναμικής των Μισθών (Wage Dynamics Network) και του Δικτύου Έρευνας της Ανταγωνιστικότητας (Competitiveness Research Network).


    Το έργο του Δικτύου για τα Οικονομικά και την Κατανάλωση των Νοικοκυριών επικεντρώθηκε στην ανάλυση των στοιχείων της έρευνας του Ευρωσυστήματος για την οικονομική κατάσταση και την κατανάλωση των νοικοκυριών (Household Finance and Consumption Survey – HFCS). Η έρευνα αυτή έχει ως απώτερο στόχο την κατανόηση του πώς η μικροοικονομική ετερογένεια επηρεάζει τα μακροοικονομικά αποτελέσματα. Κατά τη διάρκεια του έτους η έρευνα συνεχίστηκε για διάφορες πτυχές της συμπεριφοράς των καταναλωτών και της οικονομικής κατάστασης των νοικοκυριών. Μεταξύ άλλων αναλύθηκαν οι επιδράσεις των μεταβολών του πλούτου των νοικοκυριών στην κατανάλωση και στην κατανομή του πλούτου μεταξύ νοικοκυριών και μεταξύ χωρών. Τα στοιχεία της έρευνας χρησιμοποιήθηκαν για να εκτιμηθούν οι επιπτώσεις του πληθωρισμού και του αποπληθωρισμού στον πλούτο των νοικοκυριών. Ένα σημαντικό εύρημα ήταν ότι τα νέα σε ηλικία, μεσαίας τάξης νοικοκυριά, τα οποία τείνουν να δανείζονται για να αγοράζουν κατοικίες, είναι αυτά που υφίστανται τις μεγαλύτερες απώλειες στα επεισόδια αποπληθωρισμού, ενώ τα νοικοκυριά με συσσωρευμένο πλούτο – τα πλουσιότερα και γηραιότερα νοικοκυριά – είναι εκείνα που πλήττονται περισσότερο σε περιόδους πληθωρισμού. Επιπλέον, τα στοιχεία της έρευνας χρησιμοποιήθηκαν προκειμένου να εκτιμηθεί πώς η μείωση των επιτοκίων μεταφράστηκε σε μείωση του κόστους εξυπηρέτησης του χρέους για τα επιμέρους νοικοκυριά και τα ευρήματα υποδηλώνουν ότι οι λόγοι εξυπηρέτησης χρέους μειώθηκαν ιδιαίτερα έντονα για τα νοικοκυριά με τα πιο χαμηλά εισοδήματα (βλ. Σχήμα 2).
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    Το Δίκτυο Έρευνας της Δυναμικής των Μισθών ξεκίνησε το τρίτο κύμα της δειγματοληπτικής του έρευνας με την ενεργό συμμετοχή 25 ΕθνΚΤ. Συγκεντρώθηκαν εθνικά στοιχεία το 2014 και στις αρχές του 2015 και καταρτίστηκε σειρά δεδομένων με εναρμόνιση μεταξύ των χωρών. Η έρευνα έχει στόχο να διερευνήσει πώς προσαρμόστηκαν οι επιχειρήσεις στις διάφορες διαταραχές και στις θεσμικές αλλαγές που έλαβαν χώρα από την έναρξη της χρηματοπιστωτικής κρίσης. Διάφορα συνεχιζόμενα ερευνητικά προγράμματα χρησιμοποιούν αυτά τα προσφάτως συλλεγέντα στοιχεία σε επίπεδο επιχείρησης για να διενεργήσουν ανάλυση, βάσει μικροοικονομικών δεδομένων, των προσαρμογών στις αγορές εργασίας στις χώρες της ΕΕ την περίοδο 2010-13. Ειδικότερα αναλύθηκαν α) ο χρόνος εμφάνισης και η εμμονή των διαταραχών και β) η απόκριση της απασχόλησης και των μισθών στις διαταραχές και η σχέση τους με τις διαρθρωτικές μεταρρυθμίσεις.


    Κατά τη διάρκεια του 2015 το Δίκτυο Έρευνας της Ανταγωνιστικότητας, στηριζόμενο σε μια νέα σειρά στοιχείων σε επίπεδο επιχειρήσεων στην ΕΕ, ερεύνησε διεξοδικά τους προσδιοριστικούς παράγοντες του διεθνούς εμπορίου και της ανταγωνιστικότητας, τη μετάδοση των διαταραχών διεθνώς και την κατανομή των πόρων εντός της ΕΕ. Βασικό εύρημα του δικτύου ήταν ότι η ευρωπαϊκή ανταγωνιστικότητα εξαρτάται σε μεγάλο βαθμό και από άλλους παράγοντες εκτός των τιμών, οι οποίοι σχετίζονται με την καινοτομία, την τεχνολογία και τις οργανωτικές δυνατότητες και όχι μόνο με τις τιμές, το κόστος και τους μισθούς. Επιπλέον, το δίκτυο διαπίστωσε ότι η διασπορά της παραγωγικότητας των επιχειρήσεων αποτελεί κρίσιμο προσδιοριστικό παράγοντα των συνολικών εξαγωγικών επιδόσεων, δεδομένης π.χ. της μεγάλης ανομοιογένειας των αντιδράσεων των εξαγωγέων στις διάφορες διαταραχές. Κατά τη διάρκεια του έτους η σειρά δεδομένων επεκτάθηκε περαιτέρω, επιτρέποντας μια πιο επικαιροποιημένη αξιολόγηση των μετατοπίσεων στις κατανομές της παραγωγικότητας διαχρονικά (π.χ. πριν και μετά την κρίση) και τη διάκριση μεταξύ διαφορετικών χαρακτηριστικών των επιχειρήσεων, όπως μέγεθος και χώρα εγκατάστασης.


    5.3 Συνέδρια και δημοσιεύσεις


    Η οργάνωση ερευνητικών συνεδρίων και εργαστηρίων προάγει την κριτική ανταλλαγή απόψεων και τη συζήτηση σχετικά με τα αποτελέσματα των ερευνών. Η ΕΚΤ διοργάνωσε σειρά από τέτοιες εκδηλώσεις το 2015. Σημαντικό μεταξύ αυτών ήταν το Φόρουμ Κεντρικών Τραπεζών που διοργάνωσε η ΕΚΤ στη Σίντρα της Πορτογαλίας με θέμα “Πληθωρισμός και ανεργία στην Ευρώπη”. Άλλο ένα σημαντικό ερευνητικό εργαστήριο που πραγματοποιήθηκε τον Νοέμβριο του 2015 επικεντρώθηκε στις “Προκλήσεις για τη νομισματική πολιτική σε περιβάλλον χαμηλού πληθωρισμού”.


    Πολλές από τις ερευνητικές δραστηριότητες της ΕΚΤ επίσης κατέληξαν σε δημοσιευμένες μελέτες. Η σειρά “Working Papers” της ΕΚΤ βοηθά στην έγκαιρη γνωστοποίηση των πορισμάτων της έρευνας και συνολικά 117 μελέτες δημοσιεύθηκαν σε αυτή τη σειρά το 2015. Επιπλέον, 67 μελέτες που εκπονήθηκαν ή συνεκπονήθηκαν από στελέχη της ΕΚΤ δημοσιεύθηκαν σε έγκριτα επιστημονικά περιοδικά κατά τη διάρκεια του 2015. Πρόκειται για αξιοσημείωτη αύξηση σε σχέση με το 2014, ενώ αυξήθηκε και το ποσοστό δημοσιεύσεων σε κορυφαία επιστημονικά περιοδικά στον χώρο της οικονομικής και της χρηματοοικονομικής.


    6 Νομικές δραστηριότητες και καθήκοντα


    6.1 Συμμετοχή της ΕΚΤ σε δικαστικές διαδικασίες σε επίπεδο ΕΕ


    6.2 Γνώμες της ΕΚΤ και περιπτώσεις μη συμμόρφωσης


    6.3 Νομικές εξελίξεις σχετικά με τον Ενιαίο Εποπτικό Μηχανισμό: το Διοικητικό Συμβούλιο Επανεξέτασης


    6.4 Συμμόρφωση προς την απαγόρευση της νομισματικής χρηματοδότησης και της προνομιακής πρόσβασης


    Το 2015 η ΕΚΤ έλαβε μέρος σε αρκετές δικαστικές διαδικασίες σε επίπεδο ΕΕ. Εξέδωσε επίσης πολλές γνώμες δεδομένου ότι βάσει της Συνθήκης πρέπει να ζητείται η γνώμη της για κάθε προτεινόμενη νομοθετική πράξη της ΕΕ ή σχέδιο νομοθετήματος εθνικού δικαίου που εμπίπτει στους τομείς αρμοδιότητάς της, καθώς και σε σχέση με τη συμμόρφωση προς την απαγόρευση της νομισματικής χρηματοδότησης και της προνομιακής πρόσβασης.


    6.1 Συμμετοχή της ΕΚΤ σε δικαστικές διαδικασίες σε επίπεδο ΕΕ


    Σε σχέση με τις Οριστικές Νομισματικές Συναλλαγές (Outright Monetary Transactions – OMT), μετά την πρώτη αίτηση για την έκδοση προδικαστικής απόφασης από το Ομοσπονδιακό Συνταγματικό Δικαστήριο της Γερμανίας, το Δικαστήριο της Ευρωπαϊκής Ένωσης συμφώνησε επί της ουσίας με τη γνώμη του Γενικού Εισαγγελέα της 14ης Ιανουαρίου 2015 και στην απόφασή του C-62/14 της 16ης Ιουνίου 2015 επιβεβαίωσε τη συμβατότητα των Οριστικών Νομισματικών Συναλλαγών με τις Συνθήκες. Η απόφαση αυτή αναγνωρίζει ότι η ΕΚΤ διαθέτει ευρεία διακριτική ευχέρεια όσον αφορά τη χάραξη και την εφαρμογή της νομισματικής πολιτικής. Οι OMT, που αποσκοπούν στη διατήρηση του ενιαίου χαρακτήρα της νομισματικής πολιτικής εντός της ζώνης του ευρώ και στη διασφάλιση του κατάλληλου μηχανισμού μετάδοσης της νομισματικής πολιτικής, εμπίπτουν στο πεδίο του καταστατικού σκοπού της ΕΚΤ, που είναι η διατήρηση της σταθερότητας των τιμών. Συγκεκριμένα, οι OMT δεν προσβάλλουν την αρμοδιότητα των κρατών-μελών να ασκούν οικονομική πολιτική. Σύμφωνα με το δικαστήριο, το εν λόγω συμπέρασμα δεν μεταβλήθηκε από το γεγονός ότι η εφαρμογή των OMT εξαρτάται από την πλήρη συμμόρφωση των αντίστοιχων κρατών-μελών που βρίσκονται σε πρόγραμμα μακροοικονομικής προσαρμογής της Ευρωπαϊκής Διευκόλυνσης Χρηματοπιστωτικής Σταθερότητας ή του Ευρωπαϊκού Μηχανισμού Σταθερότητας, καθώς έτσι αποφεύγεται ο κίνδυνος να απειλήσουν τα μέτρα νομισματικής πολιτικής την αποτελεσματικότητα της οικονομικής πολιτικής που ασκείται από τα εν λόγω κράτη-μέλη. Περαιτέρω οι OMT συμμορφώνονται προς την αρχή της αναλογικότητας. Επιπλέον, σχετικά με την απαγόρευση της νομισματικής χρηματοδότησης, το Δικαστήριο έκρινε ότι η απόκτηση κρατικών ομολόγων μέσω της δευτερογενούς αγοράς δεν θα πρέπει να εξομοιωθεί ως προς τις νομικές της συνέπειες με την απόκτηση τέτοιων ομολόγων απευθείας από την πρωτογενή αγορά και δεν θα πρέπει να χρησιμοποιείται για την καταστρατήγηση του άρθρου 123 της Συνθήκης για τη λειτουργία της Ευρωπαϊκής Ένωσης. Επομένως, ένα πρόγραμμα αγοράς κρατικών ομολόγων πρέπει να ενσωματώνει επαρκείς ασφαλιστικές δικλίδες. Το Δικαστήριο έκρινε οι ΟΜΤ διαθέτουν τέτοιες ασφαλιστικές δικλίδες, ιδίως λόγω του ότι δεν παρέχεται καμία εγγύηση ότι τα ομόλογα που εκδίδονται θα αγοραστούν κατόπιν από το ΕΣΚΤ. Επισήμανε ότι οι ΟΜΤ δεν μειώνουν το κίνητρο των εμπλεκόμενων κρατών-μελών να ακολουθούν υγιή δημοσιονομική πολιτική. Βάσει της προδικαστικής απόφασης, το Ομοσπονδιακό Συνταγματικό Δικαστήριο της Γερμανίας θα εκδώσει την οριστική του απόφαση σχετικά με τη συμβατότητα των Οριστικών Νομισματικών Συναλλαγών προς το γερμανικό σύνταγμα.


    Τον Οκτώβριο του 2015 το Γενικό Δικαστήριο της ΕΕ αποφάνθηκε υπέρ της ΕΚΤ αναφορικά και με τις τέσσερις εκκρεμείς διαφορές της με κατόχους ομολόγων του Ελληνικού Δημοσίου. Οι προσφεύγοντες ισχυρίστηκαν ότι υπέστησαν οικονομική ζημία και στερήθηκαν τα θεμελιώδη δικαιώματά τους στην περιουσία και την οικονομική ελευθερία μετά τη μερική αναδιάρθρωση του δημόσιου χρέους της Ελλάδος το 2012. Στην υπόθεση T-79/13, όσον αφορά τις αιτούμενες αποζημιώσεις το Δικαστήριο έκρινε ότι η ΕΚΤ δεν είχε διαπράξει παρανομία που θα γεννούσε ευθύνη της βάσει της Συνθήκης για τη λειτουργία της Ευρωπαϊκής Ένωσης. Διευκρίνισε επίσης ότι, αν και η ΕΚΤ εμπλεκόταν στην παρακολούθηση των οικονομικών εξελίξεων στην Ελλάδα, δεν θα μπορούσε να θεωρηθεί υπόλογη για τη συμμετοχή του ιδιωτικού τομέα στην αναδιάρθρωση του χρέους, καθώς την ευθύνη τέτοιων αποφάσεων φέρει πρωτίστως, αν όχι αποκλειστικά, η ελληνική κυβέρνηση. Ο εν γένει ρόλος της ΕΚΤ στο πλαίσιο αυτής της συμμετοχής του ιδιωτικού τομέα επιβεβαιώθηκε ως απλώς συμβουλευτικός και εντός των ορίων της εντολής της βάσει της Συνθήκης για τη λειτουργία της Ευρωπαϊκής Ένωσης και της Συνθήκης για την ίδρυση του Ευρωπαϊκού Μηχανισμού Σταθερότητας. Συνάδοντας με την απόφαση του Δικαστηρίου της Ευρωπαϊκής Ένωσης στην υπόθεση των Οριστικών Νομισματικών Συναλλαγών (βλ. παραπάνω), το Δικαστήριο τόνισε ότι η ΕΚΤ απολαύει ευρείας διακριτικής ευχέρειας όσον αφορά τη χάραξη και την εφαρμογή της νομισματικής πολιτικής και πρόσθεσε πως μπορεί να φέρει ευθύνη, στο πεδίο αυτό, μόνον αν έχει προδήλως και σοβαρά αγνοήσει τα όρια άσκησης των εξουσιών της. Οι υπόλοιπες τρεις υποθέσεις, T-350/14, T-38/14 και T-413/14, απορρίφθηκαν ως απαράδεκτες.


    Στις 4.3.2015 το Δικαστήριο εξέδωσε την απόφασή του T-496/11 σχετικά με τη νομική ισχύ της πολιτικής που αφορά τον τόπο εγκατάστασης για τους κεντρικούς αντισυμβαλλομένους εκκαθάρισης (central clearing counterparties – CCP) ως μέρους του πλαισίου του Ευρωσυστήματος για την πολιτική επίβλεψης. Το 2011 το Ηνωμένο Βασίλειο είχε καταθέσει αίτηση ακύρωσης του πλαισίου για την πολιτική επίβλεψης, κατά την έκταση που αυτό καθόριζε πολιτική ως προς τον τόπο εγκατάστασης για ορισμένους CCP που είναι εγκατεστημένοι σε κράτη-μέλη εκτός της ζώνης του ευρώ. Το Δικαστήριο έκρινε ότι το πλαίσιο για την πολιτική επίβλεψης περιλαμβάνει απαιτήσεις κανονιστικού χαρακτήρα και ότι η αρμοδιότητα της ΕΚΤ στον τομέα της επίβλεψης δεν εκτείνεται στον καθορισμό τέτοιων απαιτήσεων αναφορικά με τους CCP. Το Δικαστήριο κατά συνέπεια ακύρωσε το πλαίσιο για την πολιτική επίβλεψης κατά την έκταση που καθορίζει απαιτήσεις όσον αφορά τον τόπο εγκατάστασης για ορισμένους CCP. Στις 10.9.2015 το Διοικητικό Συμβούλιο υιοθέτησε αναθεωρημένο ενδιάμεσο πλαίσιο για την πολιτική επίβλεψης, το οποίο δεν περιλάμβανε πλέον απαιτήσεις αναφορικά με τον τόπο εγκατάστασης για τους CCP και δημοσιεύθηκε στον δικτυακό τόπο της ΕΚΤ.


    6.2 Γνώμες της ΕΚΤ και περιπτώσεις μη συμμόρφωσης


    Σύμφωνα με τα άρθρα 127(4) και 282(5) της Συνθήκης για τη λειτουργία της Ευρωπαϊκής Ένωσης, πρέπει να ζητείται η γνώμη της ΕΚΤ για κάθε προτεινόμενη κοινοτική ή εθνική νομοθετική ρύθμιση που εμπίπτει στο πεδίο αρμοδιοτήτων της.10 Όλες οι γνώμες της ΕΚΤ δημοσιεύονται στον δικτυακό της τόπο. Οι γνώμες της ΕΚΤ επί προτεινόμενων κοινοτικών νομοθετικών διατάξεων δημοσιεύονται επίσης στην Επίσημη Εφημερίδα της Ευρωπαϊκής Ένωσης.


    Το 2015 η ΕΚΤ εξέδωσε 3 γνώμες επί προτεινόμενων κοινοτικών νομοθετικών ρυθμίσεων και 55 γνώμες επί σχεδίων εθνικών νομοθετικών ρυθμίσεων που εμπίπτουν στο πεδίο αρμοδιοτήτων της.


    Σε επίπεδο ΕΕ, η ΕΚΤ εξέδωσε τις γνώμες CON/2015/10 και CON/2015/18 σχετικά με τον εναρμονισμένο δείκτη τιμών καταναλωτή και τη γνώμη CON/2015/4 σχετικά με την επανεξέταση της αποστολής και της οργάνωσης του Ευρωπαϊκού Συμβουλίου Συστημικού Κινδύνου.


    Σε πολλές περιπτώσεις ζητήθηκε η γνώμη της ΕΚΤ από εθνικές αρχές αναφορικά με την ανάθεση νέων καθηκόντων στις εθνικές κεντρικές τράπεζες (ΕθνΚΤ), συμπεριλαμβανομένου του ρόλου τους ως εθνικών αρχών εξυγίανσης11, σε σχέση με τη λειτουργία των εθνικών μηχανισμών εξυγίανσης12, συστήματα εγγύησης καταθέσεων13, μητρώα τραπεζικών λογαριασμών14, ένα κεντρικό μητρώο πιστώσεων, έναν φορέα μεσολάβησης σε διαφορές τραπεζών-πιστούχων, τη ρύθμιση των δραστηριοτήτων των εταιριών χρηματοδοτικής μίσθωσης και απόκτησης μη εξυπηρετούμενων δανείων15, και την προστασία των καταναλωτών. Η ΕΚΤ γνωμοδότησε επί τροποποιήσεων των καταστατικών ορισμένων ΕθνΚΤ, αναφερόμενη μεταξύ άλλων στην ανεξαρτησία των κεντρικών τραπεζών και στον διορισμό και την παύση των μελών των οργάνων λήψεως αποφάσεων των ΕθνΚΤ.16 Η ΕΚΤ επίσης εξέδωσε γνώμες επί νομοθετικών ρυθμίσεων που σχετίζονταν με πληρωμές, τραπεζογραμμάτια17, παραχάραξη, συντελεστές των υποχρεωτικών ελάχιστων αποθεματικών, στατιστική18, την αναδιάρθρωση δανείων σε ξένο νόμισμα19, την προληπτική εποπτεία των πιστωτικών ιδρυμάτων και τη χρηματοπιστωτική σταθερότητα20.


    Καταγράφηκαν 17 περιπτώσεις μη συμμόρφωσης προς την υποχρέωση να ζητείται η γνώμη της ΕΚΤ επί σχεδίων εθνικών νομοθετικών ρυθμίσεων, από τις οποίες οι ακόλουθες κρίθηκαν σαφείς και σημαντικές21.


    Το βουλγαρικό κοινοβούλιο δεν ζήτησε τη γνώμη της ΕΚΤ σχετικά με την τροποποίηση του νόμου για τα πιστωτικά ιδρύματα και άλλων νόμων22, εγείροντας ανησυχίες για πιθανή παράβαση της αρχής της ανεξαρτησίας της κεντρικής τράπεζας.


    Οι κροατικές αρχές δεν ζήτησαν τη γνώμη της ΕΚΤ σχετικά με νόμο που καθορίζει τη συναλλαγματική ισοτιμία που εφαρμόζεται στις μηνιαίες δόσεις δανείων που έχουν συνομολογηθεί σε ελβετικά φράγκα ή με ρήτρα ελβετικού φράγκου.23 Επίσης, η γνώμη της ΕΚΤ δεν ζητήθηκε και επί μεταγενέστερου νόμου που προέβλεπε τη μετατροπή αυτών των δανείων σε δάνεια σε ευρώ ή με ρήτρα ευρώ. Δεδομένης της σημασίας του τελευταίου αυτού μέτρου, η ΕΚΤ αποφάσισε να εκδώσει επί του θέματος γνώμη με δική της πρωτοβουλία (CON/2015/32), αλλά ο νόμος ψηφίστηκε από το κροατικό κοινοβούλιο πριν αυτή εκδοθεί.


    Οι ελληνικές αρχές δεν ζήτησαν τη γνώμη της ΕΚΤ σχετικά με την Πράξη Νομοθετικού Περιεχομένου που θέσπιζε τραπεζική αργία βραχείας διάρκειας και περιορισμούς στις αναλήψεις μετρητών και τις μεταφορές κεφαλαίων. Η ΕΚΤ αναγνώρισε τον έκτακτο και προσωρινό χαρακτήρα αυτού του ελληνικού νομοθετήματος, που εφαρμόστηκε ως επείγον μέτρο για λόγους υπέρτερου δημοσίου συμφέροντος με παράλληλη σταδιακή χαλάρωση των περιορισμών κατά το μέτρο του αναγκαίου.


    Οι ουγγρικές αρχές δεν ζήτησαν τη γνώμη της ΕΚΤ επί νέων νομικών πράξεων που αφορούσαν: α) την ίδρυση έκτακτου ταμείου εγγύησης επενδύσεων,24 β) μέτρα σχετικά με την αφερεγγυότητα φυσικών προσώπων25 και γ) τη μετατροπή ορισμένων καταναλωτικών δανείων σε συνάλλαγμα σε δάνεια σε φιορίνια Ουγγαρίας26.


    Σχετικά με το σχέδιο νόμου της Ιρλανδίας που αφορούσε τα τέλη χαρτοσήμου επί των αναλήψεων μετρητών από ΑΤΜ, η ΕΚΤ αποφάσισε να εκδώσει γνώμη με δική της πρωτοβουλία (CON/2015/55), δεδομένης της γενικότερης σημασίας του μέτρου για το ΕΣΚΤ, καθώς θα μπορούσε να καταστήσει τη χρήση των τραπεζογραμματίων ευρώ δαπανηρότερη από τις ηλεκτρονικές μεθόδους πληρωμών, με αποτέλεσμα τα μετρητά να βρεθούν σε μειονεκτική θέση.


    Οι πορτογαλικές αρχές παρέλειψαν να ζητήσουν τη γνώμη της ΕΚΤ σχετικά με τροποποιήσεις της διαδικασίας για τον διορισμό στελεχών με εκτελεστικές αρμοδιότητες της Banco de Portugal.


    Επίσης, οι αρχές της Σλοβακίας παρέλειψαν να ζητήσουν τη γνώμη της ΕΚΤ σχετικά με τροποποιήσεις του εμπορικού κώδικα και συναφών νόμων,27 οι οποίες δίνουν τη δυνατότητα στην κυβέρνηση να επιβάλει ειδική εισφορά στα χρηματοπιστωτικά ιδρύματα για να ενισχύσει τα ίδια κεφάλαια νομικών προσώπων που ανήκουν κατά 100% στο κράτος.


    Οι αρχές της Σλοβενίας δεν ζήτησαν τη γνώμη της ΕΚΤ σχετικά με νόμο που αφορούσε τη συστηματική διερεύνηση έργων εθνικής σημασίας και μεταξύ άλλων κάλυπτε και τις ρήτρες διασφάλισης της ανεξαρτησίας της Banka Slovenije και των αποφασιστικών της οργάνων.


    Η ΕΚΤ αποφάσισε να εκδώσει με δική της πρωτοβουλία γνώμη (CON/2015/56) επί του ρουμανικού νομοσχεδίου που αφορούσε την οριστική διευθέτηση ενυπόθηκων δανείων με μεταβίβαση της κυριότητας ακινήτου, δεδομένης της γενικότερης σημασίας του για το ΕΣΚΤ όσον αφορά τη σταθερότητα του ρουμανικού χρηματοπιστωτικού συστήματος και τις δυνητικές ευρύτερες επιπτώσεις στην οικονομία και τον τραπεζικό τομέα της χώρας.


    Οι περιπτώσεις στις οποίες δεν ζητήθηκε η γνώμη της ΕΚΤ από την Κύπρο, την Ελλάδα, την Ουγγαρία, την Ιρλανδία και την Ιταλία κρίθηκαν σαφείς και επανειλημμένες.


    6.3 Νομικές εξελίξεις σχετικά με τον Ενιαίο Εποπτικό Μηχανισμό: το Διοικητικό Συμβούλιο Επανεξέτασης


    Το Διοικητικό Συμβούλιο Επανεξέτασης, που απαρτίζεται από πέντε μέλη και δύο αναπληρωτές, διενεργεί την εσωτερική διοικητική επανεξέταση των εποπτικών αποφάσεων της ΕΚΤ. Ξεκίνησε τη λειτουργία του τον Σεπτέμβριο του 2014 και έκτοτε έχει επανεξετάσει ορισμένες αμφισβητούμενες εποπτικές αποφάσεις κατόπιν σχετικού αιτήματος των φυσικών ή νομικών προσώπων προς τα οποία αυτές απευθύνονταν.


    6.4 Συμμόρφωση προς την απαγόρευση της νομισματικής χρηματοδότησης και της προνομιακής πρόσβασης


    Σύμφωνα με το άρθρο 271(δ) της Συνθήκης για τη λειτουργία της Ευρωπαϊκής Ένωσης, έχει ανατεθεί στην ΕΚΤ το καθήκον να παρακολουθεί τη συμμόρφωση των εθνικών κεντρικών τραπεζών (ΕθνΚΤ) της ΕΕ και της ΕΚΤ προς τις απαγορεύσεις που απορρέουν από τα άρθρα 123 και 124 της Συνθήκης και από τους Κανονισμούς (ΕΚ) αριθ. 3603/93 και 3604/93 του Συμβουλίου. Το άρθρο 123 απαγορεύει στην ΕΚΤ και στις ΕθνΚΤ να παρέχουν διευκολύνσεις υπεραναλήψεων ή άλλου είδους πιστωτικές διευκολύνσεις προς κυβερνήσεις και όργανα ή οργανισμούς της ΕΕ, καθώς και να αγοράζουν στην πρωτογενή αγορά χρεόγραφα εκδόσεώς τους. Το άρθρο 124 απαγορεύει οποιοδήποτε μέτρο, εφόσον δεν υπαγορεύεται από λόγους προληπτικής εποπτείας, που θεσπίζει προνομιακή πρόσβαση των κυβερνήσεων και των οργάνων ή οργανισμών της ΕΕ σε χρηματοπιστωτικά ιδρύματα. Παράλληλα με το Διοικητικό Συμβούλιο της ΕΚΤ, τη συμμόρφωση των κρατών-μελών προς τις ανωτέρω διατάξεις παρακολουθεί και η Ευρωπαϊκή Επιτροπή.


    Η ΕΚΤ παρακολουθεί επίσης τις τοποθετήσεις, μέσω της δευτερογενούς αγοράς, των κεντρικών τραπεζών της ΕΕ σε χρεόγραφα που έχουν εκδοθεί από τον εγχώριο δημόσιο τομέα, τον δημόσιο τομέα άλλων κρατών-μελών και από όργανα και οργανισμούς της ΕΕ. Σύμφωνα με το σκεπτικό του Κανονισμού (ΕΚ) αριθ. 3603/93 του Συμβουλίου, η απόκτηση χρεογράφων του δημόσιου τομέα στη δευτερογενή αγορά δεν πρέπει να χρησιμοποιείται για την καταστρατήγηση του άρθρου 123 της Συνθήκης. Οι τοποθετήσεις αυτές δεν πρέπει να αποτελούν μορφή έμμεσης νομισματικής χρηματοδότησης του δημόσιου τομέα.


    Η άσκηση παρακολούθησης που διενεργήθηκε το 2015 επιβεβαιώνει ότι οι διατάξεις των άρθρων 123 και 124 της Συνθήκης και οι σχετικοί Κανονισμοί του Συμβουλίου γενικώς τηρήθηκαν.


    Από την άσκηση παρακολούθησης προέκυψε ότι, όσον αφορά το επιτόκιο που εφαρμόζεται στις καταθέσεις του δημόσιου τομέα, το 2015 δεν είχαν θεσπίσει όλες οι ΕθνΚΤ της ΕΕ πολιτική σε πλήρη συμμόρφωση προς τα ανώτατα όρια επιτοκίου. Ειδικότερα, ορισμένες ΕθνΚΤ οφείλουν να διασφαλίσουν ότι το ανώτατο όριο του επιτοκίου των καταθέσεων του δημόσιου τομέα είναι το επιτόκιο της αγοράς για τοποθετήσεις διάρκειας μίας ημέρας χωρίς παροχή ασφάλειας, ακόμη και όταν αυτό είναι αρνητικό.


    Η μείωση στοιχείων ενεργητικού συναφών με την IBRC από τη Central Bank of Ireland το 2015, μεταξύ άλλων μέσω πωλήσεων μακροπρόθεσμων τίτλων κυμαινόμενου επιτοκίου, είναι ένα βήμα προς την αναγκαία πλήρη διάθεση των εν λόγω στοιχείων. Ωστόσο, ένα πιο φιλόδοξο πρόγραμμα πωλήσεων θα περιόριζε περαιτέρω τις σοβαρές ανησυχίες που εξακολουθούν να υπάρχουν από πλευράς νομισματικής χρηματοδότησης.


    Σε συνέχεια του σχετικού ζητήματος που αναφέρθηκε στην Ετήσια Έκθεση της ΕΚΤ για το 2014, η ΕΚΤ εξακολούθησε να παρακολουθεί διάφορα προγράμματα που ξεκίνησε η Magyar Nemzeti Bank το 2014, τα οποία δεν σχετίζονταν με τη νομισματική πολιτική και για τα οποία θα μπορούσε να θεωρηθεί ότι προσκρούουν δυνητικά στην απαγόρευση της νομισματικής χρηματοδότησης, στον βαθμό που θα μπορούσε να εκληφθεί ότι η Magyar Nemzeti Bank αναλαμβάνει καθήκοντα που ανήκουν στο κράτος ή με άλλον τρόπο παρέχει οικονομικά οφέλη στο κράτος. Αυτά περιλάμβαναν επενδύσεις σε ακίνητα, ένα πρόγραμμα με σκοπό την εξοικείωση του κοινού με χρηματοπιστωτικά θέματα, το οποίο διαχειριζόταν ένα δίκτυο έξι ιδρυμάτων, την ένταξη των πρώην εργαζομένων της Ουγγρικής Αρχής Χρηματοπιστωτικής Εποπτείας στο προσωπικό της κεντρικής τράπεζας και ένα πρόγραμμα αγοράς ουγγρικών έργων τέχνης και πολιτιστικών αγαθών. Εφόσον οι ανησυχίες της ΕΚΤ δεν εξαλείφθηκαν στη διάρκεια του 2015, η ΕΚΤ θα συνεχίσει να παρακολουθεί προσεκτικά τις σχετικές συναλλαγές ώστε να διασφαλίσει ότι η πραγματοποίησή τους δεν προσκρούει στην απαγόρευση της νομισματικής χρηματοδότησης. Επίσης, η Magyar Nemzeti Bank θα πρέπει να διασφαλίσει ότι οι πόροι τους οποίους παρείχε στο δίκτυο ιδρυμάτων της δεν χρησιμοποιούνται, άμεσα ή έμμεσα, για σκοπούς χρηματοδότησης του κράτους.


    Το 2015 η Magyar Nemzeti Bank αγόρασε την πλειοψηφία των μετοχών του Χρηματιστηρίου της Βουδαπέστης, κίνηση που μπορεί να θεωρηθεί ότι γεννά ανησυχίες από πλευράς νομισματικής χρηματοδότησης, καθώς η Magyar Nemzeti Bank χρησιμοποίησε στην ουσία πόρους κεντρικής τράπεζας για να στηρίξει έναν στόχο οικονομικής πολιτικής που συνήθως θεωρείται κρατική αρμοδιότητα. Η Magyar Nemzeti Bank αποφάσισε επίσης να επιφέρει αρκετές τροποποιήσεις στα μέσα νομισματικής πολιτικής που χρησιμοποιεί ώστε να στηρίξει το πρόγραμμα αυτοχρηματοδότησής της. Δεδομένου ότι δημιουργούνται κίνητρα για τις τράπεζες να αγοράσουν κρατικούς τίτλους σε φιορίνια, θα μπορούσε να θεωρηθεί ότι ορισμένες από τις τροποποιήσεις, εκτιμώμενες συνολικά, συνεπάγονται καταστρατήγηση της απαγόρευσης της προνομιακής πρόσβασης σύμφωνα με το άρθρο 124 της Συνθήκης. Η ΕΚΤ καλεί την Magyar Nemzeti Bank να επανεξετάσει προσεκτικά αυτές τις πράξεις, ώστε να αποφευχθούν τυχόν συγκρούσεις με τις απαγορεύσεις της νομισματικής χρηματοδότησης και της προνομιακής πρόσβασης.


    Η Τράπεζα της Ελλάδος αποπλήρωσε μέρος χρεολυτικής δόσης του Ελληνικού Δημοσίου προς το ΔΝΤ, στο πλαίσιο της συμφωνίας χρηματοδότησης (Stand-by Arrangement), χρησιμοποιώντας ειδικά τραβηκτικά δικαιώματα των οποίων οι κίνδυνοι και τα οφέλη ανήκαν στην Τράπεζα της Ελλάδος. Η αποπληρωμή προκάλεσε σοβαρές ανησυχίες από πλευράς νομισματικής χρηματοδότησης, καθώς συνεπαγόταν ουσιαστικά τη χρηματοδότηση από την Τράπεζα της Ελλάδος υποχρέωσης του δημόσιου τομέα έναντι τρίτου. Η συμφωνία περί της τήρησης και της διαδικασίας κίνησης λογαριασμών ειδικών τραβηκτικών δικαιωμάτων εκ των κατανομών του ΔΝΤ, η οποία υπογράφηκε με το Ελληνικό Δημόσιο τον Δεκέμβριο του 2015, αποτρέπει την επανεμφάνιση παρόμοιων καταστάσεων στο μέλλον.


    7 Διεθνείς και ευρωπαϊκές σχέσεις


    7.1 Ευρωπαϊκές σχέσεις


    7.2 Διεθνείς σχέσεις


    7.1 Ευρωπαϊκές σχέσεις


    Αντλώντας διδάγματα από την κρίση, στη διάρκεια του έτους έγιναν περαιτέρω βήματα για την ολοκλήρωση της τραπεζικής ένωσης, την αντιμετώπιση του κατακερματισμού του χρηματοπιστωτικού τομέα στη ζώνη του ευρώ και τη συνέχιση της αποκατάστασης της ευρωστίας του, με την πρόταση της Ευρωπαϊκής Επιτροπής για ένα ευρωπαϊκό σύστημα εγγύησης καταθέσεων και με τη θέσπιση του Ενιαίου Μηχανισμού Εξυγίανσης. Η οικονομική κατάσταση στη ζώνη του ευρώ και οι διαπραγματεύσεις σχετικά με την παροχή οικονομικής στήριξης στην Ελλάδα απασχόλησαν επίσης τις συνεδριάσεις του Εurogroup και του Συμβουλίου ECOFIN, στις οποίες συμμετείχαν ο Πρόεδρος της ΕΚΤ και άλλα μέλη της Εκτελεστικής της Επιτροπής. Η ανάγκη για μια συνεκτική στρατηγική που θα συγκεράσει τις επιμέρους δημοσιονομικές, χρηματοπιστωτικές και διαρθρωτικές πολιτικές με στόχο την προώθηση της ανάπτυξης στην Ευρώπη προεξήρχε στις συνεδριάσεις του Ευρωπαϊκού Συμβουλίου και στις Συνόδους Κορυφής της ευρωζώνης στις οποίες ήταν προσκεκλημένος ο Πρόεδρος της ΕΚΤ. Το 2015 η ΕΚΤ διατήρησε τις τακτικές επαφές της με θεσμικά όργανα και φορείς της ΕΕ, ιδίως με το Ευρωπαϊκό Κοινοβούλιο, το Ευρωπαϊκό Συμβούλιο, το Συμβούλιο ECOFIN και την Ευρωπαϊκή Επιτροπή.


    7.1.1 Ολοκλήρωση της Οικονομικής και Νομισματικής Ένωσης


    Ο Πρόεδρος της ΕΚΤ, μαζί με τον Πρόεδρο της Ευρωπαϊκής Επιτροπής, τον Πρόεδρο της Συνόδου Κορυφής της ευρωζώνης, τον Πρόεδρο του Eurogroup και τον Πρόεδρο του Ευρωπαϊκού Κοινοβουλίου, συνέταξαν έκθεση με τίτλο “Η Ολοκλήρωση της Οικονομικής και Νομισματικής Ένωσης της Ευρώπης” (“Completing Europe’s Economic and Monetary Union”), η οποία δημοσιεύθηκε στις 22.6.2015. Σύμφωνα με την εντολή που τους ανατέθηκε στη Σύνοδο Κορυφής της ευρωζώνης τον Οκτώβριο του 2014 “να προετοιμάσουν τα επόμενα βήματα για την ενίσχυση της οικονομικής διακυβέρνησης στη ζώνη του ευρώ”, η έκθεση περιέχει έναν χάρτη πορείας σε τρία στάδια προς την επίτευξη μιας βαθιάς και ουσιαστικής Οικονομικής και Νομισματικής Ένωσης.


    Σε συνέχεια της έκθεσης αυτής, η Ευρωπαϊκή Επιτροπή στις 21.10.2015 υιοθέτησε δέσμη μέτρων που καθορίζει τα επόμενα βήματα για την εφαρμογή των προτάσεων βραχυπρόθεσμου ορίζοντα που περιλαμβάνει η έκθεση, ιδίως όσον αφορά τα εθνικά συμβούλια ανταγωνιστικότητας, την ίδρυση του Ευρωπαϊκού Δημοσιονομικού Συμβουλίου και την επίτευξη προόδου προς μια ενιαία εξωτερική εκπροσώπηση της ζώνης του ευρώ σε διεθνή όργανα και κυρίως στο ΔΝΤ.


    Αυτά αποτελούν κάποια πρώτα βήματα προς τη βελτίωση του πλαισίου για την οικονομική διακυβέρνηση. Μελλοντικά, η αποστολή και η θεσμική ανεξαρτησία του Ευρωπαϊκού Δημοσιονομικού Συμβουλίου θα πρέπει να αποσαφηνιστούν και να ενισχυθούν ώστε το Συμβούλιο να είναι σε θέση να διαδραματίσει σημαίνοντα ρόλο στην αύξηση της διαφάνειας και τη βελτίωση της συμμόρφωσης προς τους δημοσιονομικούς κανόνες.28 Τα συμβούλια ανταγωνιστικότητας με τη σειρά τους δύνανται να δώσουν νέα ώθηση στην εφαρμογή διαρθρωτικών μεταρρυθμίσεων στις χώρες της ζώνης του ευρώ, αλλά θα χρειαστεί να συσταθούν κατά τρόπο που να εξασφαλίζει την ανεξαρτησία τους, τόσο σε εθνικό επίπεδο όσο και ως δίκτυο σε επίπεδο ζώνης του ευρώ.29 Από την πλευρά της η ΕΚΤ συνέχισε να τάσσεται υπέρ της πραγματοποίησης αποφασιστικών βημάτων προς την ολοκλήρωση της τραπεζικής ένωσης, όπως η δημιουργία ενός αξιόπιστου κοινού μηχανισμού στήριξης για το Ενιαίο Ταμείο Εξυγίανσης και η θέσπιση ενός ευρωπαϊκού συστήματος εγγύησης καταθέσεων. Στο πλαίσιο αυτό, η ΕΚΤ επικροτεί το σχέδιο κανονισμού της Ευρωπαϊκής Επιτροπής αναφορικά με την καθιέρωση ενός τέτοιου συστήματος. Παράλληλα με την τραπεζική ένωση, μια ευρωπαϊκή ένωση κεφαλαιαγορών μπορεί να ενισχύσει την Οικονομική και Νομισματική Ένωση, βελτιώνοντας τον επιμερισμό των κινδύνων διασυνοριακά και καθιστώντας ανθεκτικότερο το χρηματοπιστωτικό σύστημα, αλλά και να προαγάγει ευρύτερη και ευκολότερη πρόσβαση σε χρηματοδότηση και την περαιτέρω εξέλιξη της ευρωπαϊκής χρηματοπιστωτικής ενοποίησης.30


    Όσον αφορά το προσεχές διάστημα, αυτά τα βραχυπρόθεσμα βήματα πρέπει να ολοκληρωθούν άμεσα, όπως αναφέρει η έκθεση. Κατόπιν, οι εργασίες με στόχο τη λεπτομερή διαμόρφωση του μακρόπνοου οράματος για την Οικονομική και Νομισματική Ένωση θα πρέπει να ξεκινήσουν το συντομότερο δυνατόν. Η ΕΚΤ έχει κατ’ επανάληψη υπογραμμίσει την ανάγκη για συνεπή και πλήρη εφαρμογή των διατάξεων του τρέχοντος πλαισίου και για περισσότερο επιμερισμό κυριαρχίας μεσομακροπρόθεσμα π.χ. μέσω ενισχυμένης διακυβέρνησης με μια μετάβαση από κανόνες σε θεσμούς. Το Ευρωσύστημα είναι έτοιμο να υποστηρίξει τις εργασίες αυτές.


    7.1.2 Εκπλήρωση των υποχρεώσεων δημοκρατικής λογοδοσίας


    Η ΕΚΤ λογοδοτεί για τις πράξεις της στο Ευρωπαϊκό Κοινοβούλιο, το σώμα που απαρτίζουν οι εκλεγμένοι εκπρόσωποι των πολιτών της ΕΕ. Το 2015 ο Πρόεδρος της ΕΚΤ παρέστη σε τέσσερις τακτικές ακροάσεις της Επιτροπής Οικονομικών και Νομισματικών Υποθέσεων του Ευρωπαϊκού Κοινοβουλίου, οι οποίες πραγματοποιήθηκαν στις 23 Μαρτίου, 15 Ιουνίου, 23 Σεπτεμβρίου και 12 Νοεμβρίου. Κατά τις εν λόγω ακροάσεις διάφορα μέλη του Ευρωπαϊκού Κοινοβουλίου ενδιαφέρθηκαν να ενημερωθούν ιδίως για την οικονομική κατάσταση της ζώνης του ευρώ, το διευρυμένο πρόγραμμα αγοράς περιουσιακών στοιχείων από την ΕΚΤ, τα προγράμματα μακροοικονομικής προσαρμογής και τη μεταρρύθμιση της οικονομικής διακυβέρνησης στη ζώνη του ευρώ. Πέρα από τις τακτικές ακροάσεις, στις 25 Φεβρουαρίου ο Πρόεδρος της ΕΚΤ έλαβε μέρος και στη συζήτηση της ολομέλειας για το ψήφισμα του Ευρωπαϊκού Κοινοβουλίου σχετικά με την Ετήσια Έκθεση της ΕΚΤ για το 2013. Επίσης, ο Αντιπρόεδρος της ΕΚΤ παρουσίασε την Ετήσια Έκθεση της ΕΚΤ για το 2014 στην επιτροπή στις 20 Απριλίου, ενώ το μέλος της Εκτελεστικής Επιτροπής Yves Mersch συμμετείχε σε δημόσια ακρόαση για το TARGET2-Securities ενώπιον της ίδιας επιτροπής στις 16 Ιουνίου.


    Επιπλέον, η ΕΚΤ εκπληρώνει τις υποχρεώσεις της για λογοδοσία μέσω της υποβολής τακτικών εκθέσεων και της παροχής απαντήσεων σε γραπτές ερωτήσεις μελών του Ευρωπαϊκού Κοινοβουλίου, οι οποίες αυξήθηκαν σημαντικά: οι 179 επιστολές που παρελήφθησαν το 2015 υπερβαίνουν σε αριθμό όσες είχαν παραληφθεί καθ’ όλη τη διάρκεια της προηγούμενης κοινοβουλευτικής περιόδου (βλ. Σχήμα 3). Οι απαντήσεις στις επιστολές αυτές δημοσιεύονται στον δικτυακό τόπο της ΕΚΤ. Οι περισσότερες ερωτήσεις αφορούσαν την εφαρμογή των μη συμβατικών μέτρων νομισματικής πολιτικής της ΕΚΤ, τις οικονομικές προοπτικές και τα προγράμματα μακροοικονομικής προσαρμογής.
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    Όπως και στο παρελθόν, η ΕΚΤ συνεισέφερε στις συζητήσεις του Ευρωπαϊκού Κοινοβουλίου και του Συμβουλίου της ΕΕ σχετικά με νομοθετικές προτάσεις στο πεδίο των αρμοδιοτήτων της.


    Η ΕΚΤ λογοδοτεί επίσης τόσο στο Ευρωπαϊκό Κοινοβούλιο όσο και στο Συμβούλιο της ΕΕ για τις δραστηριότητές της στον τομέα της τραπεζικής εποπτείας. Στο πλαίσιο αυτό, η Πρόεδρος του Εποπτικού Συμβουλίου της ΕΚΤ παρουσιάστηκε πέντε φορές ενώπιον της Επιτροπής Οικονομικών και Νομισματικών Υποθέσεων του Ευρωπαϊκού Κοινοβουλίου και παρέστη σε επιλεγμένες συνεδριάσεις του Συμβουλίου ECOFIN και του Eurogroup. Περισσότερες λεπτομέρειες βλ. στην Ετήσια Έκθεση της ΕΚΤ για την εποπτική δραστηριότητα 2015.


    7.2 Διεθνείς σχέσεις


    Σε ένα δύσκολο διεθνές περιβάλλον, η ΕΚΤ συμμετείχε σε συζητήσεις με διεθνείς οργανισμούς, συγκέντρωσε πληροφορίες και ενημέρωσε για την πολιτική της, συσφίγγοντας έτσι τις σχέσεις της με βασικούς διεθνείς εταίρους. Αυτό ήταν ιδιαίτερα σημαντικό σε μια περίοδο που οι νομισματικές αρχές σε ολόκληρο τον κόσμο αναμενόταν να αναπροσαρμόσουν την κατεύθυνση της πολιτικής τους.


    7.2.1 G20


    Εν μέσω της υποτονικής παγκόσμιας οικονομικής ανάκαμψης και της αυξημένης μεταβλητότητας σε ορισμένες αναδυόμενες οικονομίες, η ΕΚΤ συνέβαλε ενεργά στις συζητήσεις της G20, οι οποίες επικεντρώθηκαν στην προώθηση της παγκόσμιας ανάπτυξης και την ανθεκτικότητα των οικονομιών και έδωσαν έμφαση στην απαρέγκλιτη εφαρμογή των μεταρρυθμιστικών προγραμμάτων. Στο πλαίσιο σημαντικών αποφάσεων πολιτικής (νομισματικής και άλλων), εξετάστηκε και το ζήτημα της διάχυσης επιδράσεων από εθνικές οικονομικές πολιτικές προς την παγκόσμια οικονομία. Για να περιοριστούν η αβεβαιότητα και οι αρνητικές αυτές επιδράσεις, τονίστηκε ότι οι αποφάσεις και τα μέτρα πολιτικής θα πρέπει να προσδιορίζονται με προσοχή και να γνωστοποιούνται με σαφήνεια.


    Στη σύνοδό τους στην Αττάλεια οι ηγέτες των χωρών της G20 αναφέρθηκαν στην πρόοδο που σημειώθηκε όσον αφορά την εφαρμογή αναπτυξιακών στρατηγικών με στόχο την αύξηση του συνολικού επιπέδου του ΑΕΠ τους κατά (τουλάχιστον) 2% μέχρι το 2018. Επικρότησαν την ολοκλήρωση των κύριων στοιχείων του προγράμματος μεταρρυθμίσεων στον χρηματοπιστωτικό τομέα, τονίζοντας την ανάγκη συνεπούς εφαρμογής του. Οι ηγέτες της G20 αξιολόγησαν επίσης την πρόοδο που σημειώθηκε σε σχέση με άλλες διεθνείς πρωτοβουλίες, κυρίως το σχέδιο για την αντιμετώπιση της διάβρωσης της φορολογικής βάσης και της μεταφοράς κερδών εντός εταιριών ή ομίλων για φορολογικούς λόγους, οι οποίες αποσκοπούν στον εκσυγχρονισμό των διεθνών φορολογικών κανόνων. Συνολικά, οι δράσεις της G20 αναμένεται να ενισχύσουν τον τρέχοντα και τον δυνητικό ρυθμό οικονομικής μεγέθυνσης, να στηρίξουν τη δημιουργία θέσεων εργασίας, να ενισχύσουν την ανθεκτικότητα, να προαγάγουν την ανάπτυξη και να προωθήσουν πολιτικές χωρίς αποκλεισμούς.


    7.2.2 Θέματα πολιτικής που σχετίζονται με το ΔΝΤ και την αρχιτεκτονική του διεθνούς χρηματοπιστωτικού συστήματος


    Η ΕΚΤ συμμετείχε ενεργά στις συζητήσεις που έλαβαν χώρα στο ΔΝΤ για την αρχιτεκτονική του διεθνούς χρηματοπιστωτικού συστήματος. Με στόχο την ισχυρότερη εκπροσώπηση της ΕΕ και της ζώνης του ευρώ, συνέβαλε στον συντονισμό για τη διαμόρφωση κοινών θέσεων. Το 2015 το ΔΝΤ προέβη στην τακτική πενταετή επανεξέταση της μεθόδου αποτίμησης των Ειδικών Τραβηκτικών Δικαιωμάτων (ΕΤΔ) έτσι ώστε η δέσμη των νομισμάτων που απαρτίζουν τα ΕΤΔ να εξακολουθεί να αντανακλά τη σχετική σπουδαιότητα των κύριων νομισμάτων για τις παγκόσμιες εμπορικές συναλλαγές και το διεθνές χρηματοπιστωτικό σύστημα. Βασικό σημείο στην επανεξέταση του 2015 ήταν η πιθανή διεύρυνση της δέσμης των νομισμάτων που απαρτίζουν τα ΕΤΔ ώστε να συμπεριλάβει το γιουάν Κίνας. Την περίοδο πριν από τη διενέργεια της επανεξέτασης του 2015, οι κινεζικές αρχές ανέλαβαν σειρά μεταρρυθμίσεων για να ενισχύσουν την ελεύθερη χρήση του γιουάν. Η Εκτελεστική Επιτροπή του ΔΝΤ στις 30.11.2015 ενέκρινε την συμπερίληψη του γιουάν στη δέσμη των νομισμάτων που απαρτίζουν τα ΕΤΔ με ισχύ από 1.10.2016.
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    Η μεταρρύθμιση των ποσοστώσεων και της διακυβέρνησης του ΔΝΤ που συμφωνήθηκε το 2010 παρέμεινε σε εκκρεμότητα όλο το 2015 λόγω του ότι δεν είχε κυρωθεί από τις ΗΠΑ, τη μεγαλύτερη χώρα-μέλος του ΔΝΤ. Ωστόσο, στα τέλη του έτους το Κογκρέσο ενέκρινε την κύρωση των μεταρρυθμίσεων υπό ορισμένους όρους. Όταν θα τεθούν σε ισχύ οι εν λόγω μεταρρυθμίσεις, η διακυβέρνηση του ΔΝΤ θα βελτιωθεί, καθώς θα αντανακλά καλύτερα τον ρόλο των αναδυόμενων οικονομιών, ενώ και οι πόροι του ΔΝΤ που βασίζονται σε ποσοστώσεις θα αυξηθούν σημαντικά. Η θέση της ΕΚΤ είναι ότι το ΔΝΤ θα πρέπει να παραμείνει ένας ισχυρός οργανισμός με επαρκείς ίδιους πόρους και με βάση τις ποσοστώσεις, ώστε να εξαρτάται λιγότερο από δανεικούς πόρους. Συνεχίστηκαν το 2015 οι εργασίες όσον αφορά πιθανές μεταρρυθμίσεις για μεγαλύτερη ευελιξία του δανειοδοτικού πλαισίου του ΔΝΤ. Το ΔΝΤ επίσης προέβη σε συνολική αξιολόγηση των προγραμμάτων του για 27 χώρες (που αφορούσαν 23 συμφωνίες χρηματοδότησης) μεταξύ 2008 και 2015. Στην εν λόγω αξιολόγηση εξετάστηκαν μεταξύ άλλων η στρατηγική προσαρμογής στην περίπτωση μελών μιας νομισματικής ένωσης και ο ρόλος της περιφερειακής χρηματοδότησης για προγράμματα στη ζώνη του ευρώ.


    7.2.3 Τεχνική συνεργασία


    Η ΕΚΤ συνέχισε να διευρύνει την τεχνική συνεργασία της με κεντρικές τράπεζες εκτός ΕΕ. Η συνεργασία της ΕΚΤ με τις κεντρικές τράπεζες των χωρών που έχουν την προοπτική να ενταχθούν στην ΕΕ περιλάμβανε δύο προγράμματα συνεργασίας και δραστηριότητες που πραγματοποιήθηκαν στο πλαίσιο μιας σειράς περιφερειακών εργαστηρίων. Τα δύο προγράμματα συνεργασίας, από τα οποία επωφελήθηκαν οι κεντρικές τράπεζες του Μαυροβουνίου, του Κοσσυφοπεδίου, της Αλβανίας και της ΠΓΔΜ, υλοποιήθηκαν από κοινού με τις ΕθνΚΤ και χρηματοδοτήθηκαν από την ΕΕ. Τα περιφερειακά εργαστήρια ασχολήθηκαν με θεσμικού χαρακτήρα προκλήσεις στο πλαίσιο της προσχώρησης στην ΕΕ, με θέματα μακροπροληπτικής και μικροπροληπτικής εποπτείας και με την ενίσχυση της χρήσης των τοπικών νομισμάτων στα εγχώρια χρηματοπιστωτικά συστήματα. Η τεχνική συνεργασία συμπληρώνει την τακτική παρακολούθηση και ανάλυση των οικονομικών και χρηματοπιστωτικών εξελίξεων που διενεργεί η ΕΚΤ για τις υποψήφιες και δυνητικά υποψήφιες για ένταξη στην ΕΕ χώρες και τον διάλογο σε θέματα πολιτικής με τις κεντρικές τράπεζες αυτών των χωρών. Η ΕΚΤ συνέχισε επίσης να συνεργάζεται με τις κεντρικές τράπεζες των αναδυόμενων οικονομιών της G20 με στόχο την ανταλλαγή τεχνογνωσίας και ορθών πρακτικών. Σε αυτό το πλαίσιο, το 2015 η ΕΚΤ υπέγραψε Μνημόνιο Συνεργασίας με την κεντρική τράπεζα της Ινδίας.


    8 Εξωτερική επικοινωνία


    Εξήγηση της νομισματικής πολιτικής στους Ευρωπαίους πολίτες


    Η επικοινωνία αποτελεί εργαλείο ζωτικής σημασίας για τη στήριξη της αποτελεσματικότητας της νομισματικής πολιτικής της ΕΚΤ και την οικοδόμηση της εμπιστοσύνης των πολιτών της ζώνης του ευρώ. Η ΕΚΤ από την αρχή κατέβαλε προσπάθειες για την επίτευξη υψηλού βαθμού διαφάνειας. Υπήρξε π.χ. η πρώτη μεγάλη κεντρική τράπεζα που παραχωρούσε τακτικές συνεντεύξεις τύπου μετά από κάθε συνεδρίαση νομισματικής πολιτικής.


    Τα έτη μετά το ξέσπασμα της χρηματοπιστωτικής κρίσης ήταν ακόμη σημαντικότερο να επεξηγεί η ΕΚΤ με σαφήνεια και διαφάνεια τις αποφάσεις νομισματικής πολιτικής της, οι οποίες περιλαμβάνουν και μια σειρά μη συμβατικών μέτρων. Εάν το ευρύ κοινό και οι χρηματοπιστωτικές αγορές μπορούν να κατανοήσουν πώς η ΕΚΤ είναι πιθανόν να αντιδράσει σε μια δεδομένη κατάσταση, μπορούν να διαμορφώσουν εύλογες προσδοκίες σχετικά με τη μελλοντική νομισματική πολιτική. Όσο καλύτερη είναι η κατανόηση, τόσο ταχύτερα οι μεταβολές της νομισματικής πολιτικής επηρεάζουν τις χρηματοπιστωτικές μεταβλητές. Αυτό μπορεί να επιταχύνει τη μετάδοση της νομισματικής πολιτικής στις επενδυτικές και καταναλωτικές αποφάσεις και να επισπεύσει τυχόν αναγκαίες οικονομικές προσαρμογές.


    Το 2015 οι επικοινωνιακές προσπάθειες της ΕΚΤ χαρακτηρίστηκαν από την επιδίωξη για περισσότερη διαφάνεια ώστε να αυξηθεί η λογοδοσία της. Η ΕΚΤ ασκεί νομισματική πολιτική για 338 εκατομμύρια πολίτες της ζώνης του ευρώ χρησιμοποιώντας 16 διαφορετικές γλώσσες. Αντεπεξέρχεται σε αυτή την πολυφωνία αξιοποιώντας το εγγενές πλεονέκτημα του να έχει 19 εθνικές κεντρικές τράπεζες στο Ευρωσύστημα, δηλαδή συναδέλφους σε κάθε χώρα που μεριμνούν ώστε τα μηνύματα της ΕΚΤ να εισακούονται και να κατανοούνται στο εκάστοτε τοπικό πλαίσιο.


    Το 2015 η ΕΚΤ χρειάστηκε να προσφύγει σε περαιτέρω μη συμβατικά μέτρα για να εκπληρώσει την αποστολή της σε ένα όλο και πιο αβέβαιο περιβάλλον. Αυτό παράλληλα συνεπαγόταν αυξημένη υποχρέωσή της να εξηγήσει στο κοινό γιατί προκρίθηκαν κάποιες επιλογές έναντι κάποιων άλλων.


    Δημοσίευση αναφορών σχετικά με τις συζητήσεις για τη νομισματική πολιτική


    Το 2014 το Διοικητικό Συμβούλιο της ΕΚΤ αποφάσισε από την αρχή του 2015 να δημοσιεύει συνοπτικές αναφορές των συνεδριάσεών του στις οποίες συζητείται η νομισματική πολιτική. Οι αναφορές αυτές, που κατά κανόνα δημοσιοποιούνται τέσσερις εβδομάδες μετά από κάθε συνεδρίαση νομισματικής πολιτικής, βοηθούν να γίνει κατανοητό πώς το Διοικητικό Συμβούλιο αξιολογεί τις οικονομικές εξελίξεις και πώς αντιδρά με μέτρα πολιτικής. Συνοψίζουν τις συζητήσεις σχετικά με την οικονομική και νομισματική ανάλυση και την κατεύθυνση της νομισματικής πολιτικής σε γενική μορφή, χωρίς οι εκφραζόμενες απόψεις να αποδίδονται σε συγκεκριμένα πρόσωπα. Η δημοσίευση των αναφορών ενισχύει τη λογοδοσία και την αποτελεσματικότητα της ΕΚΤ και συμβάλλει στην αντιμετώπιση της πρόκλησης που παρουσιάζει η χάραξη της νομισματικής πολιτικής σε μια νομισματική ένωση πολλών χωρών, εκπληρώνοντας τη στρατηγική επιδίωξη του Ευρωσυστήματος και του ΕΕΜ για λογοδοσία, ανεξαρτησία, αξιοπιστία και εγγύτητα προς τους πολίτες.


    Κατευθυντήριες αρχές για την εξωτερική επικοινωνία


    Σε μια ακόμη προσπάθεια περαιτέρω βελτίωσης της διαφάνειας, η Εκτελεστική Επιτροπή της ΕΚΤ αποφάσισε να δημοσιοποιεί, από τον Νοέμβριο του 2015 και εξής, το πρόγραμμα των συναντήσεων κάθε μέλους της, σε τακτική βάση με τρίμηνη καθυστέρηση. Η δημοσίευση των εν λόγω προγραμμάτων υπογραμμίζει και αυτή επίσης τη δέσμευση της ΕΚΤ για διαφάνεια και λογοδοσία.


    Το 2015 οι επικοινωνιακές δραστηριότητες της ΕΚΤ επικεντρώθηκαν κυρίως στην επέκταση της διευκολυντικής νομισματικής πολιτικής της και συγκεκριμένα στην εφαρμογή του διευρυμένου προγράμματος αγοράς περιουσιακών στοιχείων. Τον Νοέμβριο η ΕΚΤ συμπλήρωσε το πρώτο έτος της ως αρχή τραπεζικής εποπτείας. Οι δημόσιες ομιλίες και παρεμβάσεις στα μέσα ενημέρωσης εκ μέρους των μελών της Εκτελεστικής Επιτροπής και του Εποπτικού Συμβουλίου στη συντριπτική τους πλειοψηφία σχετίζονταν με τα θέματα αυτά.


    Επιπλέον, μέλη της Εκτελεστικής Επιτροπής παρουσιάστηκαν σε ακροάσεις ενώπιον του Ευρωπαϊκού Κοινοβουλίου, εξηγώντας τις ενέργειές τους στο νομοθετικό σώμα και συμβάλλοντας έτσι στην πληρέστερη ενημέρωση και κατανόηση του κοινού σχετικά με τα καθήκοντα και τις πολιτικές του Ευρωσυστήματος (περισσότερες λεπτομέρειες βλ. στην Ενότητα 7 του παρόντος κεφαλαίου).


    Τα μέλη της Εκτελεστικής Επιτροπής, κατά τις δημόσιες ή μη ομιλίες και παρεμβάσεις αλλά και τις διμερείς συναντήσεις τους, ακολουθούν ένα σύνολο από κατευθυντήριες αρχές που αποσκοπούν στην εξασφάλιση της ακεραιότητας της ΕΚΤ.


    Οι πρόσφατες αυτές αποφάσεις αντιπροσωπεύουν περαιτέρω βήματα στην κατεύθυνση της αυξημένης διαφάνειας.


    Νέος δικτυακός τόπος: εξηγώντας πώς λειτουργεί η ΕΚΤ


    Ένας τρόπος για να έρθει κανείς σε επαφή με τους πολίτες σε ολόκληρη τη ζώνη του ευρώ είναι μέσω του διαδικτύου. Το 2015 η ΕΚΤ παρουσίασε τον νέο δικτυακό της τόπο με βελτιωμένη πλοήγηση και ευκολότερη πρόσβαση στο περιεχόμενό του. Μια νέα ενότητα εξηγεί συναφή θέματα με απλή γλώσσα και χρησιμοποιώντας πολυμέσα. Ένα βίντεο π.χ. δείχνει πώς λειτουργεί η πλατφόρμα του συστήματος διακανονισμού τίτλων T2S. Ομιλίες, δελτία τύπου και συνεντεύξεις μελών της Εκτελεστικής Επιτροπής προβάλλονται σε περίοπτη θέση στην αρχική σελίδα της ΕΚΤ. Ο λογαριασμός Twitter της ΕΚΤ (Twitter account), που αριθμεί πλέον περισσότερους από 300.000 followers, χρησιμοποιείται για να προβάλλει εκδόσεις και δημοσιεύσεις και να συνοψίζει τα βασικά μηνύματα ομιλιών, ενώ το YouTube χρησιμοποιείται για τη δημοσίευση βίντεο και το Flickr για τη δημοσίευση φωτογραφιών. Η ΕΚΤ έχει πλέον παρουσία και στο LinkedIn.


    Δύο νέα εργαλεία παρέχουν ευκολότερη πρόσβαση σε στατιστικές πληροφορίες. Ο δικτυακός τόπος “Τα στατιστικά μας στοιχεία” αναπτύχθηκε σε συνεργασία με τις ΕθνΚΤ του Ευρωσυστήματος προκειμένου να παρέχει ευκολότερη πρόσβαση σε στατιστικές για τη ζώνη του ευρώ αλλά και εθνικές στατιστικές. Η εφαρμογή ECBstatsApp παρέχει γρήγορη και εύκολη πρόσβαση στα στατιστικά στοιχεία που δημοσιεύονται στη βάση δεδομένων Statistical Data Warehouse της ΕΚΤ.


    Νέο κτίριο: εγκαίνια των κτιριακών εγκαταστάσεων της ΕΚΤ


    Οι νέες κτιριακές εγκαταστάσεις της ΕΚΤ που ανεγέρθηκαν στον χώρο της πρώην κεντρικής αγοράς της Φραγκφούρτης εγκαινιάστηκαν επίσημα τον Μάρτιο. Η τελετή των εγκαινίων πραγματοποιήθηκε παρά τις αντικαπιταλιστικές συγκεντρώσεις διαμαρτυρίας που έγιναν μπροστά στο κεντρικό κτίριο αλλά και σε ολόκληρη την πόλη της Φραγκφούρτης. Το κτίριο περιλαμβάνει χώρους γραφείων που μπορούν να φιλοξενήσουν μέχρι και 2.900 εργαζόμενους, καθώς και την αίθουσα συνεδριάσεων του Διοικητικού Συμβουλίου στον τελευταίο όροφο. Παράλληλα με την κατασκευή και τα εγκαίνια του κτιριακού συγκροτήματος, η ΕΚΤ διεξήγαγε ένα ευρύ φάσμα επικοινωνιακών δραστηριοτήτων π.χ. προσφέροντας ξεναγήσεις στις εγκαταστάσεις και ανοίγοντας τις πύλες της στο κοινό για μία ημέρα (open day).


    Το υπόγειο του κτιρίου της ανατολικής πτέρυγας φιλοξενεί μνημείο αφιερωμένο στους Εβραίους της Φραγκφούρτης που εκτοπίστηκαν την περίοδο 1941-1945. Το μνημείο, αποτέλεσμα συνεργασίας της Εβραϊκής Κοινότητας της Φραγκφούρτης με τον Δήμο της πόλης, εγκαινιάστηκε επισήμως τον Νοέμβριο του 2015.
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        1 Βλ. το δελτίο τύπου της ΕΚΤ της 29.3.2015. Αυτή η ανακοίνωση ακολούθησε την απόφαση του Γενικού Δικαστηρίου της ΕΕ στις 4 Μαρτίου (βλ. επίσης Ενότητα 6 του Κεφαλαίου 2).

      


      
        2 Σύμφωνα με το άρθρο 141(2) της Συνθήκης για τη λειτουργία της Ευρωπαϊκής Ένωσης, τα άρθρα 17, 21.2, 43.1 και 46.1 του Καταστατικού του ΕΣΚΤ, και το άρθρο 9 του Κανονισμού (ΕΚ) αριθ. 332/2002 του Συμβουλίου της 18.2.2002.

      


      
        3 Σύμφωνα με τα άρθρα 122(2) και 132(1) της Συνθήκης για τη λειτουργία της Ευρωπαϊκής Ένωσης, τα άρθρα 17 και 21 του Καταστατικού του ΕΣΚΤ, και το άρθρο 8 του Κανονισμού (ΕΕ) αριθ. 407/2010 του Συμβουλίου της 11.5.2010.

      


      
        4 Σύμφωνα με τα άρθρα 17 και 21 του Καταστατικού του ΕΣΚΤ (σε συνδυασμό με το άρθρο 3(5) της Συμφωνίας-Πλαισίου για το EFSF).

      


      
        5 Σύμφωνα με τα άρθρα 17 και 21 του Καταστατικού του ΕΣΚΤ (σε συνδυασμό με το άρθρο 5.12.1 των Γενικών Όρων των Συμφωνιών Οικονομικής Στήριξης του ESM).

      


      
        6 Στο πλαίσιο της συμφωνίας δανειακής διευκόλυνσης μεταξύ των κρατών-μελών που έχουν υιοθετήσει το ευρώ (εκτός από την Ελλάδα και τη Γερμανία) και της Kreditanstalt für Wiederaufbau (η οποία ενεργεί προς εξυπηρέτηση του δημόσιου συμφέροντος, υπό τις οδηγίες και με την εγγύηση της Ομοσπονδιακής Δημοκρατίας της Γερμανίας) ως δανειστών, της Ελληνικής Δημοκρατίας ως δανειολήπτριας και της Τράπεζας της Ελλάδος ως εντολοδόχου της δανειολήπτριας, και σύμφωνα με τα άρθρα 17 και 21.2 του Καταστατικού του ΕΣΚΤ και του άρθρου 2 της Απόφασης ΕΚΤ/2010/4 της 10.5.2010.

      


      
        7 Για περισσότερες πληροφορίες, βλ. www.ecb.europa.eu/pub/conferences.

      


      
        8 Κανονισμός (ΕΕ) 2015/534 της Ευρωπαϊκής Κεντρικής Τράπεζας, της 17ης Μαρτίου 2015, για την υποβολή εποπτικών αναφορών σχετικά με χρηματοοικονομική πληροφόρηση (ΕΚΤ/2015/13).

      


      
        9 Πιο αναλυτικές πληροφορίες για τις ερευνητικές δραστηριότητες της ΕΚΤ, όπως πληροφορίες για ερευνητικές εκδηλώσεις, ερευνητικές δημοσιεύσεις και ερευνητικά δίκτυα, παρέχονται στον δικτυακό τόπο της ΕΚΤ.

      


      
        10 Σύμφωνα με το Πρωτόκολλο για ορισμένες διατάξεις που αφορούν το Ηνωμένο Βασίλειο της Μεγάλης Βρετανίας και Βορείου Ιρλανδίας, όπως προσαρτήθηκε στη Συνθήκη (EE C 83, 30.3.2010, σελ. 284), η υποχρέωση να ζητείται η γνώμη της ΕΚΤ δεν ισχύει για το Ηνωμένο Βασίλειο.

      


      
        11 Βλ. CON/2015/2, CON/2015/22, CON/2015/25, CON/2015/33, CON/2015/35 και CON/2015/42.

      


      
        12 Βλ. CON/2015/3, CON/2015/17, CON/2015/19, CON/2015/28, CON/2015/47 και CON/2015/48.

      


      
        13 Βλ. CON/2015/40 και CON/2015/52.

      


      
        14 Βλ. CON/2015/36 και CON/2015/46.

      


      
        15 Βλ. CON/2015/37 και CON/2015/45.

      


      
        16 Βλ. CON/2015/6, CON/2015/8, CON/2015/9, CON/2015/41 και CON/2015/44.

      


      
        17 Βλ. CON/2015/29 και CON/2015/51.

      


      
        18 Βλ. CON/2015/5, CON/2015/24, CON/2015/27 και CON/2015/30.

      


      
        19 Βλ. CON/2015/26 και CON/2015/32.
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    Παράρτημα

  


  
    Παράρτημα 1


    Θεσμικό πλαίσιο


    1 Όργανα λήψεως αποφάσεων και εταιρική διακυβέρνηση της ΕΚΤ


    Το Ευρωσύστημα και το Ευρωπαϊκό Σύστημα Κεντρικών Τραπεζών (ΕΣΚΤ) διοικούνται από τα όργανα λήψεως αποφάσεων της ΕΚΤ: το Διοικητικό Συμβούλιο και την Εκτελεστική Επιτροπή. Το Γενικό Συμβούλιο συγκροτείται ως τρίτο όργανο λήψεως αποφάσεων της ΕΚΤ επί όσο διάστημα υπάρχουν κράτη-μέλη της ΕΕ τα οποία δεν έχουν ακόμη υιοθετήσει το ευρώ. Η λειτουργία των οργάνων λήψεως αποφάσεων διέπεται από τη Συνθήκη για τη λειτουργία της Ευρωπαϊκής Ένωσης, το Καταστατικό του ΕΣΚΤ και τους συναφείς Εσωτερικούς Κανονισμούς.1 Η λήψη των αποφάσεων στο πλαίσιο του Ευρωσυστήματος και του ΕΣΚΤ γίνεται κεντρικά. Ωστόσο, η ΕΚΤ και οι εθνικές κεντρικές τράπεζες (ΕθνΚΤ) της ζώνης του ευρώ συμβάλλουν από κοινού, σε στρατηγικό και λειτουργικό επίπεδο, στην επίτευξη των κοινών στόχων του Ευρωσυστήματος, με τον δέοντα σεβασμό προς την αρχή της αποκέντρωσης σύμφωνα με το Καταστατικό του ΕΣΚΤ.


    1.1 Το Διοικητικό Συμβούλιο


    Το Διοικητικό Συμβούλιο είναι το κύριο όργανο λήψεως αποφάσεων της ΕΚΤ. Απαρτίζεται από τα μέλη της Εκτελεστικής Επιτροπής της ΕΚΤ και τους διοικητές των ΕθνΚΤ των χωρών της ζώνης του ευρώ. Λόγω της διεύρυνσης της ζώνης του ευρώ με την ένταξη της Λιθουανίας ως 19ης χώρας την 1.1.2015, τέθηκε σε εφαρμογή σύστημα εκ περιτροπής άσκησης των δικαιωμάτων ψήφου των μελών του Διοικητικού Συμβουλίου.


    Από τον Ιανουάριο του 2015 και εξής οι συνεδριάσεις που είναι αφιερωμένες στη νομισματική πολιτική πραγματοποιούνται κάθε έξι εβδομάδες. Δημοσιεύεται επίσης απολογισμός αυτών των συνεδριάσεων νομισματικής πολιτικής, συνήθως με καθυστέρηση τεσσάρων εβδομάδων.


    Το Διοικητικό Συμβούλιο


    Mario Draghi Πρόεδρος της ΕΚΤ


    Vítor Constâncio Αντιπρόεδρος της ΕΚΤ


    Josef Bonnici Διοικητής της Central Bank of Malta (ΕθνΚΤ της Μάλτας)


    Luc Coene Διοικητής της Nationale Bank van België/Banque Nationale de Belgique (ΕθνΚΤ του Βελγίου) (έως τις 10.3.2015)


    Benoît Cœuré Μέλος της Εκτελεστικής Επιτροπής της ΕΚΤ


    Carlos Costa Διοικητής της Banco de Portugal (ΕθνΚΤ της Πορτογαλίας)


    Χρυστάλλα Γιωρκάτζη Διοικητής της Κεντρικής Τράπεζας της Κύπρου


    Ardo Hansson Διοικητής της Eesti Pank (ΕθνΚΤ της Εσθονίας)


    Patrick Honohan Διοικητής της Central Bank of Ireland (ΕθνΚΤ της Ιρλανδίας) (έως 25.11.2015)


    Boštjan Jazbec Διοικητής της Banka Slovenije (ΕθνΚΤ της Σλοβενίας)


    Klaas Knot Πρόεδρος της De Nederlandsche Bank (ΕθνΚΤ της Ολλανδίας)


    Philip R. Lane Διοικητής της Central Bank of Ireland (ΕθνΚΤ της Ιρλανδίας) (από 26.11.2015)


    Sabine Lautenschläger Μέλος της Εκτελεστικής Επιτροπής της ΕΚΤ


    Erkki Liikanen Διοικητής της Suomen Pankki – Finlands Bank (ΕθνΚΤ της Φινλανδίας)


    Luis M. Linde Διοικητής της Banco de España (ΕθνΚΤ της Ισπανίας)


    Jozef Makúch Διοικητής της Národná banka Slovenska (ΕθνΚΤ της Σλοβακίας)


    Yves Mersch Μέλος της Εκτελεστικής Επιτροπής της ΕΚΤ


    Ewald Nowotny Διοικητής της Oesterreichische Nationalbank (ΕθνΚΤ της Αυστρίας)


    Christian Noyer Διοικητής της Banque de France (ΕθνΚΤ της Γαλλίας) (έως 31.10.2015)


    Peter Praet Μέλος της Εκτελεστικής Επιτροπής της ΕΚΤ


    Gaston Reinesch Διοικητής της Banque centrale du Luxembourg (ΕθνΚΤ του Λουξεμβούργου)


    Ilmārs Rimšēvičs Διοικητής της Latvijas Banka (ΕθνΚΤ της Λεττονίας)


    Jan Smets Διοικητής της Nationale Bank van België/Banque Nationale de Belgique (ΕθνΚΤ του Βελγίου) (από 11.3.2015)


    Γιάννης Στουρνάρας Διοικητής της Τράπεζας της Ελλάδος


    Vitas Vasiliauskas Πρόεδρος του Διοικητικού Συμβουλίου της Lietuvos bankas (ΕθνΚΤ της Λιθουανίας)


    François Villeroy de Galhau Διοικητής της Banque de France (ΕθνΚΤ της Γαλλίας) (από 1.11.2015)


    Ignazio Visco Διοικητής της Banca d’Italia (ΕθνΚΤ της Ιταλίας)


    Jens Weidmann Πρόεδρος της Deutsche Bundesbank (ΕθνΚΤ της Γερμανίας)
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    Εμπρός (από τα αριστερά): Carlos Costa, Ignazio Visco, Sabine Lautenschläger, Vítor Constâncio, Mario Draghi, Χρυστάλλα Γιωρκάτζη, Γιάννης Στουρνάρας, Philip R. Lane, Yves Mersch


    Μεσαία σειρά (από τα αριστερά): Benoît Cœuré, Ewald Nowotny, Josef Bonnici, Jozef Makúch, Luis M. Linde, Ilmārs Rimšēvičs, Erkki Liikanen


    Πίσω (από τα αριστερά): Boštjan Jazbec, Peter Praet, François Villeroy de Galhau, Jan Smets, Gaston Reinesch, Klaas Knot, Ardo Hansson, Vitas Vasiliauskas


    Σημείωση: Ο Jens Weidmann δεν ήταν παρών κατά τη φωτογράφηση.


    1.2 Η Εκτελεστική Επιτροπή


    Η Εκτελεστική Επιτροπή της ΕΚΤ απαρτίζεται από τον Πρόεδρο και τον Αντιπρόεδρο της ΕΚΤ και άλλα τέσσερα μέλη διοριζόμενα από το Ευρωπαϊκό Συμβούλιο, το οποίο αποφασίζει με ειδική πλειοψηφία μετά από διαβούλευση με το Ευρωπαϊκό Κοινοβούλιο και την ΕΚΤ.


    Η Εκτελεστική Επιτροπή


    Mario Draghi Πρόεδρος της ΕΚΤ


    Vítor Constâncio Αντιπρόεδρος της ΕΚΤ


    Benoît Cœuré Μέλος της Εκτελεστικής Επιτροπής της ΕΚΤ


    Sabine Lautenschläger Μέλος της Εκτελεστικής Επιτροπής της ΕΚΤ


    Yves Mersch Μέλος της Εκτελεστικής Επιτροπής της ΕΚΤ


    Peter Praet Μέλος της Εκτελεστικής Επιτροπής της ΕΚΤ
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    Εμπρός (από τα αριστερά): Sabine Lautenschläger, Mario Draghi (Πρόεδρος), Vítor Constâncio (Αντιπρόεδρος)


    Πίσω (από τα αριστερά): Yves Mersch, Peter Praet, Benoît Cœuré


    1.3 Το Γενικό Συμβούλιο


    Το Γενικό Συμβούλιο απαρτίζεται από τον Πρόεδρο και τον Αντιπρόεδρο της ΕΚΤ και τους διοικητές των ΕθνΚΤ και των 28 κρατών-μελών της ΕΕ.


    Το Γενικό Συμβούλιο


    Mario Draghi Πρόεδρος της ΕΚΤ


    Vítor Constâncio Αντιπρόεδρος της ΕΚΤ


    Marek Belka Πρόεδρος της Narodowy Bank Polski (ΕθνΚΤ της Πολωνίας)


    Josef Bonnici Διοικητής της Central Bank of Malta (ΕθνΚΤ της Μάλτας)


    Mark Carney Διοικητής της Bank of England (ΕθνΚΤ της Αγγλίας)


    Luc Coene Διοικητής της Nationale Bank van België/Banque Nationale de Belgique (ΕθνΚΤ του Βελγίου) (έως τις 10.3.2015)


    Carlos Costa Διοικητής της Banco de Portugal (ΕθνΚΤ της Πορτογαλίας)


    Χρυστάλλα Γιωρκάτζη Διοικητής της Κεντρικής Τράπεζας της Κύπρου


    Ardo Hansson Διοικητής της Eesti Pank (ΕθνΚΤ της Εσθονίας)


    Patrick Honohan Διοικητής της Central Bank of Ireland (ΕθνΚΤ της Ιρλανδίας) (έως 25.11.2015)


    Stefan Ingves Διοικητής της Sveriges Riksbank (ΕθνΚΤ της Σουηδίας)


    Mugur Constantin Isărescu Διοικητής της Banca Naţională a României (ΕθνΚΤ της Ρουμανίας)


    Ivan Iskrov Διοικητής τηε Българска народна банка (ΕθνΚΤ της Βουλγαρίας)(έως 14.7.2015)


    Boštjan Jazbec Διοικητής της Banka Slovenije (ΕθνΚΤ της Σλοβενίας)


    Klaas Knot Πρόεδρος της De Nederlandsche Bank (ΕθνΚΤ της Ολλανδίας)


    Philip R. Lane Διοικητής της Central Bank of Ireland (ΕθνΚΤ της Ιρλανδίας) (από 26.11.2015)


    Erkki Liikanen Διοικητής της Suomen Pankki – Finlands Bank (ΕθνΚΤ της Φινλανδίας)


    Luis M. Linde Διοικητής της Banco de España (ΕθνΚΤ της Ισπανίας)


    Jozef Makúch Διοικητής της Národná banka Slovenska (ΕθνΚΤ της Σλοβακίας)


    György Matolcsy Διοικητής της Magyar Nemzeti Bank (ΕθνΚΤ της Ουγγαρίας)


    Ewald Nowotny Διοικητής της Oesterreichische Nationalbank (ΕθνΚΤ της Αυστρίας)


    Christian Noyer Διοικητής της Banque de France (ΕθνΚΤ της Γαλλίας) (έως 31.10.2015)


    Dimitar Radev Διοικητής της Българска народна банка (ΕθνΚΤ της Βουλγαρίας)(από 15.7.2015)


    Gaston Reinesch Διοικητής της Banque centrale du Luxembourg (ΕθνΚΤ του Λουξεμβούργου)


    Ilmārs Rimšēvičs Διοικητής της Latvijas Banka (ΕθνΚΤ της Λεττονίας)


    Lars Rohde Διοικητής της Danmarks Nationalbank (ΕθνΚΤ της Δανίας)


    Miroslav Singer Διοικητής της Česká národní banka (ΕθνΚΤ της Τσεχίας)


    Jan Smets Διοικητής της Nationale Bank van België/Banque Nationale de Belgique (ΕθνΚΤ του Βελγίου) (από 11.3.2015)


    Γιάννης Στουρνάρας Διοικητής της Τράπεζας της Ελλάδος


    Vitas Vasiliauskas Πρόεδρος του Διοικητικού Συμβουλίου της Lietuvos bankas (ΕθνΚΤ της Λιθουανίας)


    François Villeroy de Galhau Διοικητής της Banque de France (ΕθνΚΤ της Γαλλίας) (από 1.11.2015)


    Ignazio Visco Διοικητής της Banca d’Italia (ΕθνΚΤ της Ιταλίας)


    Boris Vujčić Διοικητής της Hrvatska narodna banka (ΕθνΚΤ της Κροατίας)


    Jens Weidmann Πρόεδρος της Deutsche Bundesbank (ΕθνΚΤ της Γερμανίας)
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    Εμπρός (από τα αριστερά): Marek Belka, Carlos Costa, Ignazio Visco, Vítor Constâncio, Mario Draghi, Χρυστάλλα Γιωρκάτζη, Γιάννης Στουρνάρας, Philip R. Lane, Erkki Liikanen


    Μεσαία σειρά (από τα αριστερά): Mugur Constantin Isărescu, Ewald Nowotny, Josef Bonnici, Jozef Makúch, Boris Vujčić, Lars Rohde, Luis M. Linde, Ilmārs Rimšēvičs, Dimitar Radev


    Πίσω (από τα αριστερά): Boštjan Jazbec, Sir Jon Cunliffe (Υποδιοικητής της Bank of England), François Villeroy de Galhau, Jan Smets, Gaston Reinesch, Klaas Knot, Ardo Hansson, Vitas Vasiliauskas, Miroslav Singer, Stefan Ingves


    Σημείωση: Οι Mark Carney, Jens Weidmann και György Matolcsy δεν ήταν παρόντες κατά τη φωτογράφηση.
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    1.4 Εταιρική διακυβέρνηση


    Εκτός από τα όργανα λήψεως αποφάσεων, η εταιρική διακυβέρνηση της ΕΚΤ περιλαμβάνει δύο επιτροπές υψηλού επιπέδου, την Επιτροπή Επιθεώρησης και την Επιτροπή Δεοντολογίας, καθώς και διάφορα επίπεδα περαιτέρω εξωτερικού και εσωτερικού ελέγχου. Συμπληρώνεται από το Πλαίσιο Δεοντολογίας, την Απόφαση της ΕΚΤ (ΕΚΤ/2004/11) που παρέχει τους όρους και τις λεπτομέρειες διεξαγωγής ερευνών στον τομέα της καταπολέμησης της απάτης, καθώς και από τους κανόνες που αφορούν την πρόσβαση του κοινού στα έγγραφα της ΕΚΤ. Μετά την εγκαθίδρυση του Ενιαίου Εποπτικού Μηχανισμού (ΕΕΜ), τα ζητήματα εταιρικής διακυβέρνησης απέκτησαν ακόμη μεγαλύτερη σημασία για την ΕΚΤ.


    Επιτροπή Επιθεώρησης


    Η Επιτροπή Επιθεώρησης της ΕΚΤ επικουρεί το Διοικητικό Συμβούλιο παρέχοντας συμβουλές και γνωμοδοτήσεις όσον αφορά: α) την ακεραιότητα των οικονομικών πληροφοριών, β) την εποπτεία των εσωτερικών ελέγχων, γ) τη συμμόρφωση προς τους ισχύοντες νόμους, κανονισμούς και κώδικες συμπεριφοράς και δ) τις επιδόσεις των λειτουργιών επιθεώρησης. Περιγραφή των καθηκόντων της είναι διαθέσιμη στον δικτυακό τόπο της ΕΚΤ. Η Επιτροπή Επιθεώρησης απαρτίζεται από τον πρόεδρό της, Erkki Liikanen, και το 2015 περιλάμβανε άλλα τέσσερα μέλη: Vítor Constâncio, Ewald Nowotny, Hans Tietmeyer και Jean-Claude Trichet.


    Επιτροπή Δεοντολογίας


    Προκειμένου να διασφαλίζεται ότι οι διάφοροι κώδικες συμπεριφοράς των οργάνων λήψεως αποφάσεων της ΕΚΤ εφαρμόζονται με επαρκή και συνεκτικό τρόπο, η Επιτροπή Δεοντολογίας, η οποία λειτουργεί μετά το διορισμό των μελών της το δεύτερο τρίμηνο του 2015, παρέχει συμβουλές και καθοδήγηση για ζητήματα δεοντολογίας στα μέλη του Διοικητικού Συμβουλίου, της Εκτελεστικής Επιτροπής και του Εποπτικού Συμβουλίου. Περιγραφή των καθηκόντων της είναι διαθέσιμη στον δικτυακό τόπο της ΕΚΤ. Η Επιτροπή Δεοντολογίας απαρτίζεται από τον πρόεδρό της, Jean-Claude Trichet, και άλλα δύο εξωτερικά μέλη: τον Klaus Liebscher και τον Hans Tietmeyer.


    Επίπεδα εξωτερικού και εσωτερικού ελέγχου


    Επίπεδα εξωτερικού ελέγχου


    Το Καταστατικό του ΕΣΚΤ προβλέπει δύο επίπεδα εξωτερικού ελέγχου, δηλ. τον εξωτερικό ελεγκτή, ο οποίος διορίζεται εκ περιτροπής με πενταετή θητεία και στον οποίο ανατίθεται ο έλεγχος των ετήσιων λογαριασμών της ΕΚΤ, και το Ευρωπαϊκό Ελεγκτικό Συνέδριο, το οποίο εξετάζει την αποτελεσματικότητα της διαχείρισης της ΕΚΤ.


    Επίπεδα εσωτερικού ελέγχου


    Η ΕΚΤ έχει καθιερώσει σύστημα εσωτερικών ελέγχων τριών βαθμίδων, το οποίο αποτελείται από α) ελέγχους διαχείρισης, β) διάφορες λειτουργίες επίβλεψης των κινδύνων και της συμμόρφωσης και γ) ανεξάρτητες ελεγκτικές υπηρεσίες.


    Το σύστημα εσωτερικού ελέγχου της ΕΚΤ βασίζεται σε μια λειτουργική προσέγγιση, σύμφωνα με την οποία κάθε υπηρεσιακή μονάδα (τμήμα, τομέας, διεύθυνση ή γενική διεύθυνση) είναι υπεύθυνη για τη διαχείριση των κινδύνων της και τη διασφάλιση της αποτελεσματικότητας και αποδοτικότητας του έργου της.


    Οι λειτουργίες επίβλεψης αποτελούνται από μηχανισμούς παρακολούθησης και αποτελεσματικές διαδικασίες για την επίτευξη επαρκούς ελέγχου των χρηματοοικονομικών και λειτουργικών κινδύνων. Αυτές οι δευτεροβάθμιες λειτουργίες ελέγχου εκτελούνται από εσωτερικές υπηρεσίες της ΕΚΤ (όπως οι υπηρεσίες προϋπολογισμού και ελέγχου, οι υπηρεσίες διαχείρισης λειτουργικού και χρηματοπιστωτικού κινδύνου, οι υπηρεσίες διασφάλισης ποιότητας της τραπεζικής εποπτείας ή οι υπηρεσίες κανονιστικής συμμόρφωσης) ή/και από τις καθ’ ύλην αρμόδιες Επιτροπές του Ευρωσυστήματος/ΕΣΚΤ (π.χ. Επιτροπή Οργανωτικής Ανάπτυξης, Επιτροπή Διαχείρισης Κινδύνων και Επιτροπή Προϋπολογισμού).


    Επιπλέον, και ανεξάρτητα από το σύστημα εσωτερικού ελέγχου και την παρακολούθηση των κινδύνων της ΕΚΤ, έλεγχοι διενεργούνται και από τη λειτουργία εσωτερικής επιθεώρησης της ΕΚΤ, υπό την άμεση ευθύνη της Εκτελεστικής Επιτροπής, σύμφωνα με το Καταστατικό Επιθεώρησης της ΕΚΤ. Οι δραστηριότητες εσωτερικής επιθεώρησης της ΕΚΤ συμμορφώνονται προς τα Διεθνή Πρότυπα Εσωτερικού Ελέγχου του Ινστιτούτου Εσωτερικών Ελεγκτών (Institute of Internal Auditors). Επιπλέον, η Επιτροπή Εσωτερικών Επιθεωρητών, η οποία αποτελείται από ειδικούς σε θέματα εσωτερικής επιθεώρησης από την ΕΚΤ, τις ΕθνΚΤ και τις εθνικές αρμόδιες αρχές, επικουρεί στην επίτευξη των στόχων του Ευρωσυστήματος και του ΕΕΜ.


    Το Πλαίσιο Δεοντολογίας της ΕΚΤ


    Το Πλαίσιο Δεοντολογίας της ΕΚΤ αποτελείται από τον Κώδικα Συμπεριφοράς για τα μέλη του Διοικητικού Συμβουλίου, τον Συμπληρωματικό Κώδικα Κριτηρίων Δεοντολογίας για τα μέλη της Εκτελεστικής Επιτροπής, τον Κώδικα Συμπεριφοράς για τα μέλη του Εποπτικού Συμβουλίου και τους Κανόνες της ΕΚΤ για Θέματα Προσωπικού. Το Πλαίσιο Δεοντολογίας ορίζει κανόνες δεοντολογίας και κατευθυντήριες αρχές ώστε να διασφαλίζεται ο μέγιστος βαθμός ακεραιότητας, ικανότητας, αποτελεσματικότητας και διαφάνειας κατά την εκπλήρωση των καθηκόντων της ΕΚΤ.


    Μέτρα για την καταπολέμηση της απάτης και του ξεπλύματος χρήματος


    Το Ευρωπαϊκό Κοινοβούλιο και το Συμβούλιο της ΕΕ εξέδωσαν Κανονισμό, ο οποίος προβλέπει, μεταξύ άλλων, ότι η Ευρωπαϊκή Υπηρεσία Καταπολέμησης της Απάτης (OLAF) διενεργεί εσωτερικές έρευνες όπου υπάρχουν υποψίες απάτης εντός των θεσμικών οργάνων, των φορέων, των γραφείων και των υπηρεσιών της ΕΕ. Το 2004 το Διοικητικό Συμβούλιο ενέκρινε το νομικό πλαίσιο σχετικά με τους όρους και τις λεπτομέρειες διεξαγωγής ερευνών από την OLAF στην ΕΚΤ στον τομέα της καταπολέμησης της απάτης, της διαφθοράς και κάθε άλλης παράνομης δραστηριότητας. Επιπλέον, το 2007 η ΕΚΤ θέσπισε εσωτερικά συστήματα για την καταπολέμηση της νομιμοποίησης εσόδων από εγκληματικές δραστηριότητες (ξέπλυμα χρήματος) (AML) και της χρηματοδότησης της τρομοκρατίας (CTF). Το πλαίσιο AML/CTF της ΕΚΤ συμπληρώνεται από ένα εσωτερικό σύστημα αναφορών προκειμένου να συλλέγονται συστηματικά και να διαβιβάζονται δεόντως στην Εκτελεστική Επιτροπή όλες οι σχετικές πληροφορίες.


    Πρόσβαση του κοινού στα έγγραφα της ΕΚΤ


    Η απόφαση της ΕΚΤ σχετικά με την πρόσβαση του κοινού στα έγγραφα της ΕΚΤ2 είναι σύμφωνη με τους σκοπούς και τα πρότυπα που ισχύουν σε άλλα θεσμικά όργανα και οργανισμούς της ΕΕ όσον αφορά την πρόσβαση του κοινού στα έγγραφά τους. Η απόφαση ενισχύει τη διαφάνεια, ενώ ταυτόχρονα λαμβάνει υπόψη την ανεξαρτησία της ΕΚΤ και των ΕθνΚΤ και διασφαλίζει το απόρρητο ορισμένων θεμάτων που αφορούν ειδικά την εκτέλεση των καθηκόντων της ΕΚΤ. Το πλαίσιο της ΕΚΤ για την πρόσβαση του κοινού στα έγγραφά της τροποποιήθηκε περαιτέρω το 2015 ώστε να συμπεριληφθούν οι νέες δραστηριότητες που αφορούν τον ΕΕΜ.


    Για να επιβεβαιώσει περαιτέρω τη δέσμευσή της για διαφάνεια και λογοδοσία, η ΕΚΤ αποφάσισε να δημοσιοποιεί, από τον Φεβρουάριο του 2016 και εξής, το χρονοδιάγραμμα των συναντήσεων όλων των μελών της Εκτελεστικής Επιτροπής με τρίμηνη καθυστέρηση. Επιπλέον, τα μέλη της Εκτελεστικής Επιτροπής δεσμεύθηκαν να τηρούν τις κατευθυντήριες αρχές εξωτερικής επικοινωνίας προκειμένου να διασφαλίζεται ισότιμη μεταχείριση των διαφόρων παραγόντων (αναλυτικότερα στοιχεία βλ. στην Ενότητα 8 του Κεφαλαίου 2).


    Γραφείο Κανονιστικής Συμμόρφωσης και Διακυβέρνησης


    Ως μια ακόμη ένδειξη της ισχυρής δέσμευσης της ΕΚΤ για χρηστή διακυβέρνηση και υψηλά επίπεδα επαγγελματικής δεοντολογίας, η Εκτελεστική Επιτροπή ίδρυσε Γραφείο Συμμόρφωσης και Διακυβέρνησης (ΓΣΔ) τον Ιανουάριο του 2015. Το ΓΣΔ λογοδοτεί απευθείας στον Πρόεδρο της ΕΚΤ, υποστηρίζει την Εκτελεστική Επιτροπή στην προστασία της ακεραιότητας και του κύρους της ΕΚΤ, προωθεί την εφαρμογή προτύπων δεοντολογίας και ενισχύει τη λογοδοσία και τη διαφάνεια της ΕΚΤ. Για τη βελτίωση της συνολικής συνοχής και της αποτελεσματικότητας του πλαισίου εταιρικής διακυβέρνησης της ΕΚΤ, το ΓΣΔ παρέχει επίσης γραμματειακές υπηρεσίες στις Επιτροπές Επιθεώρησης και Δεοντολογίας της ΕΚΤ και αποτελεί σημείο διασύνδεσης με τον Ευρωπαίο Διαμεσολαβητή και την OLAF.

    


    
      
        1 Για τον Eσωτερικό Kανονισμό της ΕΚΤ, βλ. την Απόφαση ΕΚΤ/2014/1 της 22ας Ιανουαρίου 2014 για την τροποποίηση της Απόφασης ΕΚΤ/2004/2 της 19ης Φεβρουαρίου 2004 για τη θέσπιση του Εσωτερικού Κανονισμού της Ευρωπαϊκής Κεντρικής Τράπεζας, την Απόφαση ΕΚΤ/2004/2 της 19ης Φεβρουαρίου 2004 για τη θέσπιση του Εσωτερικού Κανονισμού της Ευρωπαϊκής Κεντρικής Τράπεζας, ΕΕ L 80, 18.3.2004, σελ. 33, την Απόφαση ΕΚΤ/2004/12 της 17ης Ιουνίου 2004 για τη θέσπιση του Εσωτερικού Κανονισμού του Γενικού Συμβουλίου της ΕΚΤ, ΕΕ L 230, 30.6.2004, σελ. 61, και την Απόφαση ΕΚΤ/1999/7 της 12ης Οκτωβρίου 1999 σχετικά με τον Εσωτερικό Κανονισμό της Εκτελεστικής Επιτροπής της ΕΚΤ, ΕΕ L 314, 8.12.1999, σελ. 34. Οι κανονισμοί αυτοί δημοσιεύονται και στον δικτυακό τόπο της ΕΚΤ.

      


      
        2 Απόφαση ΕΚΤ/2004/3 της 4ης Μαρτίου 2004 σχετικά με την πρόσβαση του κοινού στα έγγραφα της Ευρωπαϊκής Κεντρικής Τράπεζας, ΕΕ L 80, 18.3.2004, σελ. 42, όπως έχει τροποποιηθεί.

      

    

  


  
    Παράρτημα 2


    Οι επιτροπές του Ευρωσυστήματος/ΕΣΚΤ


    Οι επιτροπές του Ευρωσυστήματος/ΕΣΚΤ εξακολούθησαν να παίζουν σημαντικό ρόλο επικουρώντας τα όργανα λήψεως αποφάσεων της ΕΚΤ στην εκτέλεση των καθηκόντων τους. Μετά από σχετικά αιτήματα του Διοικητικού Συμβουλίου και της Εκτελεστικής Επιτροπής, οι επιτροπές παρείχαν εξειδικευμένη γνώση στους τομείς των αρμοδιοτήτων τους και διευκόλυναν τη διαδικασία λήψεως αποφάσεων. Τα μέλη αυτών των επιτροπών συνήθως προέρχονται αποκλειστικά από τις κεντρικές τράπεζες του Ευρωσυστήματος. Στις συνεδριάσεις των επιτροπών συμμετέχουν όμως και οι ΕθνΚΤ των κρατών-μελών που δεν έχουν ακόμη υιοθετήσει το ευρώ οσάκις συζητούνται θέματα της αρμοδιότητας του Γενικού Συμβουλίου. Επιπρόσθετα, ορισμένες επιτροπές συνεδριάζουν με τη σύνθεση του ΕΕΜ (δηλ. ένα μέλος από την κεντρική τράπεζα και ένα μέλος της εθνικής αρμόδιας αρχής ανά συμμετέχον κράτος-μέλος) οσάκις συζητούνται θέματα σχετικά με την εποπτεία τραπεζών. Κατά περίπτωση καλούνται σε συνεδριάσεις επιτροπών και άλλοι αρμόδιοι φορείς.
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    Υπάρχουν επίσης άλλες δύο επιτροπές. Η Επιτροπή Προϋπολογισμού επικουρεί το Διοικητικό Συμβούλιο σε θέματα προϋπολογισμού της ΕΚΤ, ενώ η Διάσκεψη για το Ανθρώπινο Δυναμικό αποτελεί φόρουμ για την ανταλλαγή εμπειριών, εξειδικευμένων γνώσεων και πληροφοριών μεταξύ των κεντρικών τραπεζών του Ευρωσυστήματος/ΕΣΚΤ στον τομέα της διαχείρισης ανθρώπινου δυναμικού.

  


  
    Παράρτημα 3


    Οργανωτικές εξελίξεις και εξελίξεις στο ανθρώπινο δυναμικό
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    Το ανθρώπινο δυναμικό της ΕΚΤ


    Μετά την έναρξη λειτουργίας του Ενιαίου Εποπτικού Μηχανισμού (ΕΕΜ) το 2014, η ΕΚΤ διεξήγαγε ολοκληρωμένη αξιολόγηση των εσωτερικών οργανωτικών διαδικασιών και πρακτικών της το 2015. Οι απόψεις των μελών του προσωπικού της ΕΚΤ συγκεντρώθηκαν μέσω έρευνας που διενεργήθηκε σε επίπεδο ΕΚΤ. Δημιουργήθηκε η θέση του Γενικού Διευθυντή Υπηρεσιών (Chief Services Officer ‒ CSO), προκειμένου να βελτιωθεί ο συντονισμός μεταξύ των υποστηρικτικών λειτουργιών και να διευκολύνεται ο προσανατολισμός των υποστηρικτικών υπηρεσιών προς τις ανάγκες του συνόλου του ιδρύματος. Ο CSO είναι αρμόδιος για θέματα που αφορούν τις διοικητικές υπηρεσίες, τις υπηρεσίες πληροφορικής, το ανθρώπινο δυναμικό, τον προϋπολογισμό και τα οικονομικά. Ο CSO αναφέρεται στην Εκτελεστική Επιτροπή μέσω του Προέδρου και συμμετέχει σε τακτική βάση στις συνεδριάσεις της Εκτελεστικής Επιτροπής.


    Στις 31.12.2015 οι εγκεκριμένες θέσεις προσωπικού της ΕΚΤ σε ισοδύναμα πλήρους απασχόλησης ήταν 2.650, έναντι 2.622 στο τέλος του 2014. Ο αριθμός των υπαλλήλων της ΕΚΤ σε ισοδύναμα πλήρους απασχόλησης έφτασε τους 2.871 (έναντι 2.577 στις 31.12.2014).1 Το 2015 η ΕΚΤ προσέφερε συνολικά 279 νέες συμβάσεις εργασίας ορισμένου χρόνου (περιορισμένης διάρκειας ή μετατρέψιμες σε αορίστου χρόνου) και 246 συμβάσεις εργασίας βραχυχρόνιας διάρκειας, πέραν ορισμένων περιπτώσεων παράτασης συμβάσεων, για την αναπλήρωση υπαλλήλων που απουσιάζουν για διάστημα μικρότερο του έτους. Καθʼόλο το 2015 η ΕΚΤ εξακολούθησε να προσφέρει συμβάσεις εργασίας βραχυχρόνιας διάρκειας έως 36 μηνών σε υπαλλήλους ΕθνΚΤ και διεθνών οργανισμών. Στις 31.12.2015 εργάζονταν στην ΕΚΤ 226 υπάλληλοι ΕθνΚΤ και διεθνών οργανισμών σε διάφορες θέσεις, 50% περισσότεροι από ό,τι στο τέλος του 2014. Τον Σεπτέμβριο του 2015 η ΕΚΤ υποδέχθηκε δέκα συμμετέχοντες από τη δέκατη σειρά εισαχθέντων στο Πρόγραμμα Πτυχιούχων, ενώ στις 31.12.2015 η ΕΚΤ φιλοξενούσε 273 ασκουμένους (76% περισσότερους από ό,τι το 2014). Η ΕΚΤ χορήγησε επίσης τέσσερις υποτροφίες στο πλαίσιο του προγράμματος υποτροφιών Wim Duisenberg, το οποίο απευθύνεται σε διαπρεπείς οικονομολόγους, και πέντε υποτροφίες σε νέους ερευνητές στο πλαίσιο του προγράμματος υποτροφιών Lamfalussy.


    Τον Μάιο του 2015 διενεργήθηκε έρευνα μεταξύ των στελεχών της ΕΚΤ με ποσοστό συμμετοχής 90%. Έτσι, στη συνέχεια αναπτύχθηκαν σχέδια δράσης τόσο σε επίπεδο ΕΚΤ όσο και σε επίπεδο υπηρεσιακής μονάδας. Οι βασικοί τομείς δράσης ήταν οι εξής: “επαγγελματική εξέλιξη”, “διαχείριση επιδόσεων”, “συνεργασία και ανταλλαγή πληροφοριών”, “διαχείριση πόρων και φόρτος εργασίας, εργασιακή πίεση και στρες” και “διαφάνεια και ισότιμη μεταχείριση”. Το σχέδιο δράσης σε επίπεδο ΕΚΤ είναι στενά συνδεδεμένο με την αναθεώρηση των εσωτερικών λειτουργιών της ΕΚΤ, η οποία αποσκοπούσε στη βελτιστοποίηση των διαδικασιών και των δομών, ώστε να καταστεί η ΕΚΤ ισχυρότερη και πιο ευέλικτη, καθώς και στη διασφάλιση μιας βιώσιμης εργασιακής νοοτροπίας.


    Η ΕΚΤ εξακολούθησε να διευκολύνει το προσωπικό στην εξισορρόπηση επαγγελματικής και ιδιωτικής ζωής. Στο τέλος του 2015 257 υπάλληλοι εργάζονταν με μερική απασχόληση (259 στο τέλος του 2014) και 36 βρίσκονταν σε γονική άδεια άνευ αποδοχών (29 στο τέλος του 2014). Κατά μέσο όρο το 2015 περίπου 846 υπάλληλοι πραγματοποίησαν τηλεργασία τουλάχιστον μία φορά το μήνα.


    Η επαγγελματική εξέλιξη του προσωπικού παρέμεινε προτεραιότητα της διαχείρισης ανθρώπινου δυναμικού της ΕΚΤ το 2015, με την έναρξη του προγράμματος μαθητείας για τον ΕΕΜ, τη συνεχή εφαρμογή εκπαιδευτικών προγραμμάτων για τον ΕΕΜ και τη δέσμευση για την ανάπτυξη προγράμματος καθοδήγησης σε μόνιμη βάση και χωρίς αποκλεισμούς, το οποίο θα ενισχύσει την εξέλιξη του προσωπικού που βρίσκεται στο ανώτερο μισθολογικό κλιμάκιο και θα συμβάλει στην επίτευξη των στόχων που έχει θέσει ο οργανισμός ως προς την ισόρροπη εκπροσώπηση των φύλων.


    Δεδομένου ότι έχει ήδη επιτευχθεί ποσοστό γυναικών σε θέσεις ευθύνης 24% και σε ανώτερες διοικητικές θέσεις 19% στο τέλος του 2014, η ΕΚΤ έχει επιτύχει τον ενδιάμεσο στόχο της για το τέλος του 2015 όσον αφορά την ισόρροπη εκπροσώπηση των φύλων. Μετά την εισαγωγή στόχων σχετικά με την ισόρροπη εκπροσώπηση των φύλων (35% των γυναικών σε θέσεις ευθύνης και 28% των γυναικών σε θέσεις ανώτερων διοικητικών στελεχών μέχρι το τέλος του 2019) τον Ιούνιο του 2013 και την εφαρμογή ειδικού σχεδίου δράσης, το θέμα της ισόρροπης εκπροσώπησης των φύλων αποτελεί υψηλή προτεραιότητα της ΕΚΤ, με στόχο την ανάδειξη, την ανάπτυξη και την προώθηση των ταλαντούχων γυναικών.


    Ενώ ο οργανισμός αυξήθηκε ελαφρά σε μέγεθος, 53 υπάλληλοι, ορισμένου χρόνου ή μόνιμοι, αποχώρησαν από την ΕΚΤ το 2015 λόγω παραίτησης ή συνταξιοδότησης (όσοι και το 2014) και 217 βραχυπρόθεσμες συμβάσεις έληξαν στη διάρκεια του έτους.
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        1 Εκτός από συμβάσεις σε ισοδύναμα θέσεων πλήρους απασχόλησης, ο αριθμός αυτός περιλαμβάνει και συμβάσεις βραχυχρόνιας διάρκειας υπαλλήλων ΕθνΚΤ και διεθνών οργανισμών που αποσπάστηκαν στην ΕΚΤ, καθώς και συμβάσεις που παρέχονται στους συμμετέχοντες στο Πρόγραμμα Πτυχιούχων.
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    Έκθεση διαχείρισης για τη χρήση που έληξε στις 31.12.2015


    1 Σκοπός της έκθεσης διαχείρισης της ΕΚΤ


    Η έκθεση διαχείρισης αποτελεί αναπόσπαστο μέρος των χρηματοοικονομικών εκθέσεων που υποβάλλει η ΕΚΤ. Παρέχει στους αναγνώστες συναφείς πληροφορίες σχετικά με τις εργασίες της ΕΚΤ, το λειτουργικό της πλαίσιο και τον βαθμό στον οποίο οι οικονομικές της καταστάσεις επηρεάζονται από τις πράξεις που διενεργεί.


    Η παρούσα έκθεση παρέχει πληροφορίες για τις βασικές διαδικασίες που συνδέονται με την κατάρτιση των οικονομικών καταστάσεων της ΕΚΤ. Kαθώς οι δραστηριότητες και οι πράξεις της ΕΚΤ διενεργούνται για να στηρίξουν τους σκοπούς της νομισματικής πολιτικής, τα οικονομικά της αποτελέσματα θα πρέπει να εξετάζονται σε συνδυασμό με τις αποφάσεις νομισματικής πολιτικής που αυτή λαμβάνει. Επομένως, η παρούσα έκθεση παρέχει επίσης πληροφορίες για τους βασικούς κινδύνους της ΕΚΤ και τον τρόπο με τον οποίο αυτοί επηρεάζονται από τις πράξεις της, καθώς και για τους διαθέσιμους χρηματοοικονομικούς πόρους και την επίδραση των κύριων δραστηριοτήτων της στις οικονομικές της καταστάσεις.


    2 Βασικοί σκοποί και καθήκοντα


    Ο πρωταρχικός σκοπός της ΕΚΤ είναι η διατήρηση της σταθερότητας των τιμών. Στα βασικά της καθήκοντα, όπως περιγράφονται στο Καταστατικό του ΕΣΚΤ, περιλαμβάνονται η εφαρμογή της νομισματικής πολιτικής της Ευρωπαϊκής Ένωσης, η διενέργεια πράξεων συναλλάγματος, η διαχείριση των επίσημων συναλλαγματικών διαθεσίμων των χωρών της ζώνης του ευρώ και η προώθηση της ομαλής λειτουργίας των συστημάτων πληρωμών.


    Επιπλέον, η ΕΚΤ είναι υπεύθυνη για την αποτελεσματική και συνεπή λειτουργία του Ενιαίου Εποπτικού Μηχανισμού (ΕΕΜ), με σκοπό την άσκηση παρεμβατικής και αποτελεσματικής τραπεζικής εποπτείας, συμβάλλοντας στην ασφάλεια και την ευρωστία του τραπεζικού συστήματος και στη σταθερότητα του χρηματοπιστωτικού συστήματος της Ευρωπαϊκής Ένωσης.


    3 Βασικές διαδικασίες


    Η διαδικασία κατάρτισης των Ετήσιων Λογαριασμών της ΕΚΤ συνδέεται με μια σειρά βασικών δραστηριοτήτων.


    3.1 Έλεγχοι εντός των υπηρεσιακών μονάδων


    Στο πλαίσιο του συστήματος εσωτερικού ελέγχου της ΕΚΤ, κάθε υπηρεσιακή μονάδα είναι υπεύθυνη για τη διαχείριση του δικού της λειτουργικού κινδύνου και την υλοποίηση ελέγχων προκειμένου να διασφαλίζεται η αποτελεσματικότητα και η αποδοτικότητα του έργου της, καθώς και η ακρίβεια των πληροφοριών που πρέπει να περιλαμβάνονται στις οικονομικές καταστάσεις της ΕΚΤ. Οι επιμέρους υπηρεσιακές μονάδες είναι κατά κύριο λόγο υπεύθυνες και υπόλογες και για θέματα προϋπολογισμού.


    3.2 Διαδικασίες που συνδέονται με τον προϋπολογισμό


    Το Τμήμα Προϋπολογισμού, Ελέγχου και Οργάνωσης της Γενικής Διεύθυνσης Ανθρώπινου Δυναμικού, Προϋπολογισμού και Οργάνωσης1 αναπτύσσει το πλαίσιο διαχείρισης των πόρων της ΕΚΤ, καταρτίζει και παρακολουθεί τον σχετικό στρατηγικό σχεδιασμό σε σχέση με τους πόρους της ΕΚΤ, καθώς και τον συναφή προϋπολογισμό λειτουργίας. Στο πλαίσιο της εκτέλεσης των εν λόγω καθηκόντων σε συνεργασία με τις υπηρεσιακές μονάδες εφαρμόζεται η αρχή του διαχωρισμού,2 και το αποτέλεσμα αντανακλάται στα ετήσια προγράμματα εργασίας των τμημάτων. Το εν λόγω τμήμα ασχολείται επίσης με τον σχεδιασμό και έλεγχο των πόρων, την ανάλυση κόστους-ωφέλειας και την ανάλυση επενδύσεων για τα έργα της ΕΚΤ και του ΕΣΚΤ. Η εκτέλεση του προϋπολογισμού όσον αφορά τις δαπάνες παρακολουθείται σε τακτική βάση από την Εκτελεστική Επιτροπή,3 η οποία λαμβάνει υπόψη τις συμβουλές του Τμήματος Προϋπολογισμού, Ελέγχου και Οργάνωσης, καθώς και από το Διοικητικό Συμβούλιο επικουρούμενο από την Επιτροπή Προϋπολογισμού (BUCOM). Σύμφωνα με το άρθρο 15 του Εσωτερικού Κανονισμού της ΕΚΤ, η Επιτροπή Προϋπολογισμού επικουρεί το Διοικητικό Συμβούλιο αξιολογώντας τις προτάσεις για τον ετήσιο προϋπολογισμό της ΕΚΤ και τις αιτήσεις για συμπληρωματικά κονδύλια από την Εκτελεστική Επιτροπή, πριν από την υποβολή τους στο Διοικητικό Συμβούλιο για έγκριση.


    3.3 Καθήκοντα παρακολούθησης χρηματοοικονομικών κινδύνων


    Η Διεύθυνση Διαχείρισης Κινδύνων της ΕΚΤ είναι αρμόδια να προτείνει πολιτικές και διαδικασίες οι οποίες εξασφαλίζουν ένα ικανοποιητικό επίπεδο προστασίας έναντι των χρηματοοικονομικών κινδύνων για α) το Ευρωσύστημα, συμπεριλαμβανομένης της ΕΚΤ, κατά τη διενέργεια πράξεων νομισματικής πολιτικής και β) την ΕΚΤ κατά τη διαχείριση των συναλλαγματικών της διαθεσίμων, των διαθεσίμων της σε χρυσό και των επενδυτικών της χαρτοφυλακίων σε ευρώ. Επιπλέον, η εν λόγω Διεύθυνση αξιολογεί και προτείνει βελτιώσεις, από τη σκοπιά της διαχείρισης κινδύνων, στο λειτουργικό πλαίσιο του Ευρωσυστήματος για την άσκηση της νομισματικής και συναλλαγματικής πολιτικής. Επιπρόσθετα, η Επιτροπή Διαχείρισης Κινδύνων, στην οποία συμμετέχουν εμπειρογνώμονες από τις κεντρικές τράπεζες του Ευρωσυστήματος, επικουρεί τα όργανα λήψης αποφάσεων στην εξασφάλιση ενός ικανοποιητικού επιπέδου προστασίας του Ευρωσυστήματος, με τη διαχείριση και τον έλεγχο των χρηματοοικονομικών κινδύνων που απορρέουν από τις συναλλαγές του στις αγορές για τους σκοπούς τόσο των πράξεων νομισματικής πολιτικής του Ευρωσυστήματος όσο και του χαρτοφυλακίου συναλλαγματικών διαθεσίμων της ΕΚΤ. Όσον αφορά τις εν λόγω δραστηριότητες, η Επιτροπή Διαχείρισης Κινδύνων συμβάλλει, μεταξύ άλλων, στην παρακολούθηση, μέτρηση και αναφορά των χρηματοοικονομικών κινδύνων στον ισολογισμό του Ευρωσυστήματος, καθώς και στον προσδιορισμό και την αναθεώρηση των σχετικών μεθοδολογιών και πλαισίων.


    3.4 Διαχείριση χαρτοφυλακίου


    Η ΕΚΤ διακρατεί δύο ειδών επενδυτικά χαρτοφυλάκια: το χαρτοφυλάκιο συναλλαγματικών διαθεσίμων, τηρούμενο σε δολάρια ΗΠΑ και γιεν Ιαπωνίας, και το χαρτοφυλάκιο ιδίων πόρων, τηρούμενο σε ευρώ. Επιπροσθέτως, τα κεφάλαια που αφορούν τα προγράμματα συνταξιοδότησης του προσωπικού της ΕΚΤ επενδύονται σε χαρτοφυλάκιο που τελεί υπό τη διαχείριση εξωτερικού φορέα. Επίσης, η ΕΚΤ διακρατεί τίτλους σε ευρώ για τους σκοπούς της νομισματικής πολιτικής, τους οποίους έχει αποκτήσει στο πλαίσιο του Προγράμματος για τις Αγορές Τίτλων (Securities Markets Programme - SMP), του προγράμματος αγοράς τίτλων που έχουν εκδοθεί έναντι περιουσιακών στοιχείων (asset-backed securities purchase programme - ABSPP), του προγράμματος αγοράς τίτλων του δημόσιου τομέα (public sector asset purchase programme - PSPP) και των τριών προγραμμάτων αγοράς καλυμμένων ομολογιών (covered bond purchase programmes - CBPP).


    3.5 Κατάρτιση των οικονομικών λογαριασμών της ΕΚΤ


    Οι ετήσιοι λογαριασμοί της ΕΚΤ καταρτίζονται από την Εκτελεστική Επιτροπή σύμφωνα με τις λογιστικές πολιτικές που έχει θεσπίσει το Διοικητικό Συμβούλιο.4


    Το Τμήμα Οικονομικών Εκθέσεων και Πολιτικής της Γενικής Διεύθυνσης Διοίκησης5 έχει την ευθύνη κατάρτισης των ετήσιων λογαριασμών, σε συνεργασία με άλλες υπηρεσιακές μονάδες, οφείλει δε να μεριμνά για την έγκαιρη διάθεση όλων των σχετικών εγγράφων στους εξωτερικούς ελεγκτές και στα όργανα λήψης αποφάσεων. Οι διαδικασίες κατάρτισης και υποβολής οικονομικών εκθέσεων και οι ετήσιοι λογαριασμοί της ΕΚΤ δύνανται να υποβληθούν σε εσωτερικούς ελέγχους. Οι δραστηριότητες εσωτερικής επιθεώρησης της ΕΚΤ συμμορφώνονται προς τα Διεθνή Πρότυπα Εσωτερικού Ελέγχου του Ινστιτούτου Εσωτερικών Ελεγκτών (Institute of Internal Auditors). Όλες οι εκθέσεις της Διεύθυνσης Εσωτερικής Επιθεώρησης, οι οποίες μπορεί να περιλαμβάνουν συστάσεις ελέγχου προς τις ενδιαφερόμενες υπηρεσιακές μονάδες, υποβάλλονται στην Εκτελεστική Επιτροπή.


    Επιπλέον, οι ετήσιοι λογαριασμοί της ΕΚΤ ελέγχονται από ανεξάρτητους εξωτερικούς ελεγκτές τους οποίους προτείνει το Διοικητικό Συμβούλιο και εγκρίνει το Συμβούλιο της ΕΕ. Οι εξωτερικοί ελεγκτές εξετάζουν τα βιβλία και τους λογαριασμούς της ΕΚΤ και έχουν πλήρη πρόσβαση σε όλες τις πληροφορίες σχετικά με τις συναλλαγές της.6 Οι εξωτερικοί ελεγκτές ευθύνονται για τη διατύπωση γνώμης σχετικά με το κατά πόσον οι ετήσιοι λογαριασμοί απεικονίζουν ακριβοδίκαια την οικονομική θέση της ΕΚΤ και τα αποτελέσματα των εργασιών της, σύμφωνα με τις λογιστικές πολιτικές που έχει θεσπίσει το Διοικητικό Συμβούλιο. Εν προκειμένω οι εξωτερικοί ελεγκτές εκτιμούν την επάρκεια των εσωτερικών ελέγχων που εφαρμόζονται στην κατάρτιση και παρουσίαση των ετήσιων λογαριασμών και αξιολογούν την καταλληλότητα των χρησιμοποιούμενων λογιστικών πολιτικών.


    Η Επιτροπή Διαχείρισης Ενεργητικού-Παθητικού της ΕΚΤ, στη σύνθεση της οποίας περιλαμβάνονται εκπρόσωποι των υπηρεσιών δραστηριοτήτων αγορών, λογιστικής, οικονομικών εκθέσεων, διαχείρισης κινδύνων και προϋπολογισμού της ΕΚΤ, παρακολουθεί συστηματικά και αξιολογεί όλους τους παράγοντες που μπορεί να επηρεάσουν τον ισολογισμό και τα αποτελέσματα χρήσης της ΕΚΤ. Εξετάζει τους ετήσιους λογαριασμούς και τα σχετικά έγγραφα πριν από την υποβολή τους στην Εκτελεστική Επιτροπή για έγκριση.


    Αφού η Εκτελεστική Επιτροπή εγκρίνει την έκδοσή τους, οι ετήσιοι λογαριασμοί μαζί με τη γνωμοδότηση των εξωτερικών ελεγκτών και όλα τα σχετικά έγγραφα υποβάλλονται στην Επιτροπή Επιθεώρησης της ΕΚΤ προς εξέταση, προτού διαβιβαστούν στο Διοικητικό Συμβούλιο για τελική έγκριση. Η Επιτροπή Επιθεώρησης επικουρεί το Διοικητικό Συμβούλιο στις αρμοδιότητές του σχετικά με την ακεραιότητα των οικονομικών πληροφοριών και την επίβλεψη των εσωτερικών ελέγχων, μεταξύ άλλων. Σε αυτό το πλαίσιο, η Επιτροπή Επιθεώρησης αξιολογεί τους ετήσιους λογαριασμούς της ΕΚΤ και εξετάζει αν αυτοί απεικονίζουν ακριβοδίκαια την πραγματική κατάσταση και αν έχουν συνταχθεί σύμφωνα με εγκεκριμένους κανόνες λογιστικής παρακολούθησης. Επιπλέον, εξετάζει τυχόν σημαντικά ζητήματα σχετικά με την υποβολή λογιστικών ή χρηματοοικονομικών εκθέσεων τα οποία θα μπορούσαν να έχουν αντίκτυπο στις οικονομικές καταστάσεις της ΕΚΤ.


    Οι ετήσιοι λογαριασμοί της ΕΚΤ εγκρίνονται από το Διοικητικό Συμβούλιο κάθε Φεβρουάριο και δημοσιεύονται ευθύς αμέσως, μαζί με την έκθεση διαχείρισης και τον ενοποιημένο ετήσιο ισολογισμό του Ευρωσυστήματος.
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    4 Διαχείριση κινδύνων


    Η διαχείριση κινδύνων αποτελεί κρίσιμη συνιστώσα των δραστηριοτήτων της ΕΚΤ και επιτελείται μέσω μιας συνεχούς διαδικασίας εντοπισμού, αξιολόγησης, μετριασμού και παρακολούθησης των κινδύνων. Στον παρακάτω πίνακα παρουσιάζονται οι κυριότεροι κίνδυνοι στους οποίους εκτίθεται η ΕΚΤ, οι πηγές αυτών των κινδύνων και οι στρατηγικές διαχείρισης κινδύνων που εφαρμόζει η ΕΚΤ.


    4.1 Χρηματοοικονομικοί κίνδυνοι


    Οι χρηματοοικονομικοί κίνδυνοι απορρέουν από τις κύριες δραστηριότητες της ΕΚΤ και τα συναφή ανοίγματα. Η ΕΚΤ αποφασίζει για την κατανομή των στοιχείων του ενεργητικού της και εφαρμόζει κατάλληλα πλαίσια διαχείρισης κινδύνων και δέουσας επιμέλειας, λαμβάνοντας υπόψη τους στόχους και τις λειτουργίες που επιτελούν τα διάφορα χαρτοφυλάκια, την έκθεση σε χρηματοοικονομικούς κινδύνους και την προσέγγιση που προκρίνουν τα όργανα λήψης αποφάσεων ως προς τον κίνδυνο.


    Για την ποσοτικοποίηση των χρηματοοικονομικών κινδύνων μπορούν να χρησιμοποιηθούν ποικίλα μέτρα. Η ΕΚΤ εφαρμόζει τεχνικές που έχει αναπτύξει η ίδια, οι οποίες βασίζονται σε ένα κοινό πλαίσιο προσομοίωσης του κινδύνου αγοράς και του πιστωτικού κινδύνου. Οι έννοιες, οι τεχνικές και οι υποθέσεις που αποτελούν το υπόβαθρο για την ανάπτυξη των μέτρων βασίζονται στα πρότυπα της αγοράς. Για να κατανοηθεί το πλήρες φάσμα των γεγονότων που ίσως ενέχουν κίνδυνο και που θα μπορούσαν να εκδηλωθούν με διαφορετικές συχνότητες και με διαφορετικό βαθμό σοβαρότητας, η ΕΚΤ χρησιμοποιεί δύο είδη στατιστικών μέτρων, την “αξία σε κίνδυνο” ή “μέγιστη δυνητική ζημία” (Value-at-Risk - VaR) και την “αναμενόμενη ζημία” (Expected Shortfall),7 που υπολογίζονται για διάφορα επίπεδα εμπιστοσύνης. Επιπλέον, διενεργούνται αναλύσεις ευαισθησίας και σεναρίων ακραίων καταστάσεων για την καλύτερη κατανόηση και συμπλήρωση των στατιστικών εκτιμήσεων του κινδύνου.


    Μετρούμενοι ως VaR με επίπεδο εμπιστοσύνης 95% σε ορίζοντα ενός έτους (VaR95%), οι χρηματοοικονομικοί κίνδυνοι στους οποίους ήταν εκτεθειμένη η ΕΚΤ στις 31.12. 2015 λόγω των χρηματοοικονομικών στοιχείων του ενεργητικού της ανήλθαν συνολικά σε 10 δισεκ. ευρώ, δηλαδή αυξήθηκαν κατά 1,4 δισεκ. ευρώ σε σύγκριση με τους συνολικούς κινδύνους που είχαν υπολογιστεί στις 31.12.2014. Ηαύξηση αυτή συνδέεται κατά κύριο λόγο με την άνοδο της αγοραίας αξίας των συναλλαγματικών διαθεσίμων της ΕΚΤ και, κατ’ επέκταση, με την αυξημένη έκθεση της ΕΚΤ σε κίνδυνο νομίσματος, μετά την ανατίμηση του δολαρίου ΗΠΑ και του γιεν Ιαπωνίας έναντι του ευρώ το 2015.


    4.1.1 Πιστωτικός κίνδυνος


    Οι έλεγχοι και τα όρια κινδύνων που χρησιμοποιεί η ΕΚΤ για να προσδιορίσει την έκθεσή της σε πιστωτικό κίνδυνο διαφέρουν ανάλογα με τα είδη των πράξεων, αντανακλώντας τους στόχους πολιτικής ή τους επενδυτικούς στόχους των διαφόρων χαρτοφυλακίων και τα χαρακτηριστικά κινδύνου των υποκείμενων περιουσιακών στοιχείων.


    Ο πιστωτικός κίνδυνος που απορρέει από τα συναλλαγματικά διαθέσιμα της ΕΚΤ είναι ελάχιστος, καθώς τα εν λόγω διαθέσιμα επενδύονται σε περιουσιακά στοιχεία υψηλής πιστωτικής ποιότητας.


    Τα διαθέσιμα της ΕΚΤ σε χρυσό δεν υπόκεινται σε πιστωτικό κίνδυνο, επειδή ο χρυσός δεν παρέχεται ως δάνειο σε τρίτους.


    Σκοπός του επενδυτικού χαρτοφυλακίου σε ευρώ είναι να εξασφαλίζει στην ΕΚΤ εισόδημα για την κάλυψη των λειτουργικών της δαπανών, προστατεύοντας παράλληλα το κεφάλαιο που έχει επενδυθεί. Έτσι, όσον αφορά τα συγκεκριμένα διαθέσιμα η απόδοση διαδραματίζει σχετικά σημαντικότερο ρόλο στην κατανομή των στοιχείων ενεργητικού και στο πλαίσιο ελέγχου κινδύνων απ’ ό,τι όσον αφορά τα συναλλαγματικά διαθέσιμα της ΕΚΤ. Σε κάθε περίπτωση όμως, ο πιστωτικός κίνδυνος σε σχέση με τα εν λόγω διαθέσιμα διατηρείται σε μέτρια επίπεδα.


    Ο πιστωτικός κίνδυνος που συνδέεται με τους τίτλους που διακρατούνται για τους σκοπούς της νομισματικής πολιτικής βρίσκεται εντός των επιπέδων ανοχής της ΕΚΤ, ως αποτέλεσμα των τεχνικών διαχείρισης κινδύνων που εφαρμόζονται. Ο κίνδυνος μεταβολής της πιστοληπτικής αξιολόγησης, ο οποίος συνδέεται με τους τίτλους που έχουν αποκτηθεί για τους σκοπούς της νομισματικής πολιτικής, δεν επηρεάζει άμεσα τους οικονομικούς λογαριασμούς της ΕΚΤ, καθώς οι εν λόγω τίτλοι αποτιμώνται στο αποσβεσθέν κόστος κτήσης υποκείμενο σε απομείωση και, επομένως, δεν αποτιμώνται σε αγοραίες τιμές. Ωστόσο, ενδέχεται να υπόκεινται σε κίνδυνο αθέτησης υποχρεώσεων και μια επιδείνωση της πιστωτικής τους ποιότητας μπορεί να επηρεάσει τους οικονομικούς λογαριασμούς της ΕΚΤ μέσω της τακτικής διαδικασίας ανάλυσης και αναγνώρισης της απομείωσης της αξίας.


    4.1.2 Κίνδυνος αγοράς


    Τα κυριότερα είδη κινδύνων αγοράς στα οποία υπόκειται η ΕΚΤ κατά τη διαχείριση των διαθεσίμων της είναι ο κίνδυνος νομίσματος και ο κίνδυνος τιμής εμπορευμάτων (τιμής χρυσού). Η ΕΚΤ εκτίθεται επίσης σε κίνδυνο επιτοκίου.


    Κίνδυνος νομίσματος και κίνδυνος τιμής εμπορευμάτων


    Ο κίνδυνος νομίσματος και ο κίνδυνος τιμής εμπορευμάτων κυριαρχούν στο προφίλ χρηματοοικονομικών κινδύνων της ΕΚΤ. Αυτό οφείλεται στο ύψος των συναλλαγματικών διαθεσίμων της (τα οποία αποτελούνται κυρίως από δολάρια ΗΠΑ) και των διαθεσίμων της σε χρυσό, καθώς και στην υψηλή μεταβλητότητα των συναλλαγματικών ισοτιμιών και των τιμών του χρυσού.


    Λόγω του ρόλου που διαδραματίζουν ο χρυσός και τα συναλλαγματικά διαθέσιμα σε επίπεδο πολιτικής, η ΕΚΤ δεν επιδιώκει να εξαλείψει τον κίνδυνο νομίσματος και τον κίνδυνο τιμής εμπορευμάτων. Οι κίνδυνοι αυτοί μετριάζονται με τη διαφοροποίηση των διαθεσίμων σε διαφορετικά νομίσματα και χρυσό.


    Σύμφωνα με τους κανόνες του Ευρωσυστήματος, οι λογαριασμοί αναπροσαρμογής χρυσού και δολαρίων ΗΠΑ, οι οποίοι ανέρχονταν σε 11,9 δισεκ. ευρώ (2014: 12,1δισεκ. ευρώ) και 10,6 δισεκ. ευρώ (2014: 6,2 δισεκ. ευρώ) αντίστοιχα στις 31.12.2015, μπορούν να χρησιμοποιηθούν για να απορροφήσουν την επίδραση μελλοντικών δυσμενών μεταβολών της τιμής του χρυσού και της συναλλαγματικής ισοτιμίας του δολαρίου ΗΠΑ, έτσι ώστε να περιοριστεί ή ακόμη να αποτραπεί η επίδραση στα αποτελέσματα χρήσης της ΕΚΤ.


    Κίνδυνος επιτοκίου


    Τα συναλλαγματικά διαθέσιμα και τα επενδυτικά χαρτοφυλάκια σε ευρώ της ΕΚΤ επενδύονται κατά κύριο λόγο σε τίτλους σταθερού εισοδήματος οι οποίοι αποτιμώνται σε αγοραίες τιμές και, επομένως, εκτίθενται σε κίνδυνο αγοράς ο οποίος προκύπτει από τις μεταβολές των επιτοκίων. Η διαχείριση αυτού του κινδύνου επιτυγχάνεται με πολιτικές κατανομής στοιχείων ενεργητικού και εφαρμογής ορίων κινδύνου αγοράς που διασφαλίζουν ότι ο κίνδυνος αγοράς παραμένει συγκρατημένος σε επίπεδα που αντανακλούν τις προτιμήσεις της ΕΚΤ όσον αφορά τη σχέση κινδύνου-απόδοσης για τα επιμέρους χαρτοφυλάκια. Σε όρους τροποποιημένης διάρκειας8 των χαρτοφυλακίων σταθερού εισοδήματος, οι διαφορετικές προτιμήσεις όσον αφορά τη σχέση κινδύνου-απόδοσης έχουν ως αποτέλεσμα μια μεγαλύτερη τροποποιημένη διάρκεια για το επενδυτικό χαρτοφυλάκιο σε ευρώ σε σχέση με την αντίστοιχη για τα συναλλαγματικά διαθέσιμα.


    Ο κίνδυνος επιτοκίου λόγω αποτίμησης με βάση τις αγοραίες τιμές στον οποίο εκτίθεται η ΕΚΤ παρέμεινε περιορισμένος στη διάρκεια του 2015.


    Οι τίτλοι που έχουν αποκτηθεί στο πλαίσιο των προγραμμάτων αγοράς περιουσιακών στοιχείων (των τριών προγραμμάτων CBPP, καθώς και των προγραμμάτων SMP, ABSPP και PSPP) αποτιμώνται στο αποσβεσθέν κόστος κτήσης υποκείμενο σε απομείωση και, επομένως, δεν αποτιμώνται σε αγοραίες τιμές. Έτσι, δεν εκτίθενται άμεσα σε κίνδυνο επιτοκίου λόγω αποτίμησης με βάση τις αγοραίες τιμές. Ωστόσο, η αναντιστοιχία μεταξύ της ευαισθησίας στο επιτόκιο του εισοδήματος που προκύπτει από αυτούς τους τίτλους και της ευαισθησίας στο επιτόκιο των δαπανών που συνδέονται με τις αντίστοιχες υποχρεώσεις οδηγεί σε κίνδυνο επιτοκίου ο οποίος θα μπορούσε να επηρεάσει αρνητικά τους καθαρούς τόκους-έσοδα της ΕΚΤ. Για τη διαχείριση αυτού του τύπου κινδύνου χρησιμοποιούνται πολιτικές κατανομής στοιχείων ενεργητικού, συμπεριλαμβανομένων πολιτικών και διαδικασιών που διασφαλίζουν ότι οι αγορές διενεργούνται με κατάλληλες τιμές. Ο κίνδυνος αυτός μετριάζεται περαιτέρω από την ύπαρξη άτοκων υποχρεώσεων και τη συνολική διάρθρωση των στοιχείων του ενεργητικού και παθητικού στον ισολογισμό της ΕΚΤ. Ο κίνδυνος επιτοκίου που συνδέεται με τους τίτλους που αποκτώνται για τους σκοπούς της νομισματικής πολιτικής αυξήθηκε στη διάρκεια του 2015, κυρίως λόγω των αγορών στο πλαίσιο του προγράμματος PSPP. Ωστόσο, αναμένεται ότι η ΕΚΤ θα καταγράψει συνολικά θετικούς καθαρούς τόκους-έσοδα τα προσεχή έτη, ακόμη και στην απίθανη περίπτωση υλοποίησης ιδιαίτερα δυσμενών σεναρίων σε σχέση με τον κίνδυνο επιτοκίου.


    4.1.3 Κίνδυνος ρευστότητας


    Λόγω του ρόλου που διαδραματίζει το ευρώ ως κύριο αποθεματικό νόμισμα, του ρόλου της ΕΚΤ ως κεντρικής τράπεζας και της διάρθρωσης των στοιχείων ενεργητικού και παθητικού της, η ΕΚΤ εκτίθεται σε κίνδυνο ρευστότητας κυρίως σε σχέση με τα συναλλαγματικά της διαθέσιμα στον βαθμό που ενδέχεται, για σκοπούς παρέμβασης στις αγορές συναλλάγματος, να πρέπει να ρευστοποιήσει μεγάλες ποσότητες των εν λόγω διαθεσίμων σε σύντομο χρονικό διάστημα. Για τη διαχείριση αυτού του κινδύνου, η κατανομή των στοιχείων ενεργητικού και η θέσπιση ορίων διασφαλίζουν ότι ένα αρκετά μεγάλο μερίδιο των διαθεσίμων της ΕΚΤ επενδύεται σε στοιχεία ενεργητικού που μπορούν να ρευστοποιηθούν γρήγορα με αμελητέα επίδραση στην τιμή.


    Το προφίλ κινδύνου ρευστότητας των χαρτοφυλακίων της ΕΚΤ παράμεινε σε γενικές γραμμές σταθερό το 2015.


    4.2 Λειτουργικός κίνδυνος


    Οι κύριοι στόχοι του πλαισίου διαχείρισης λειτουργικού κινδύνου της ΕΚΤ είναι α) να συμβάλλει στη διασφάλιση ότι η ΕΚΤ επιτυγχάνει την αποστολή της και τους σκοπούς της και β) να προστατεύσει τη φήμη και την περιουσία της έναντι απώλειας, κατάχρησης και ζημίας.


    Σύμφωνα με το πλαίσιο διαχείρισης λειτουργικού κινδύνου, κάθε υπηρεσιακή μονάδα είναι υπεύθυνη για τον προσδιορισμό των λειτουργικών κινδύνων και ελέγχων, την αξιολόγησή τους, τον τρόπο αντιμετώπισής τους, την αναφορά και παρακολούθησή τους. Οι υπηρεσιακές μονάδες με οριζόντιο ρόλο παρέχουν συγκεκριμένους ελέγχους σε επίπεδο τράπεζας. Στο πλαίσιο αυτό, η πολιτική ανοχής κινδύνων της ΕΚΤ παρέχει καθοδήγηση όσον αφορά τις στρατηγικές για την αντιμετώπιση κινδύνων και τις διαδικασίες αποδοχής κινδύνων. Συνδέεται με έναν πίνακα αξιολόγησης κινδύνων που βασίζεται στις κλίμακες της ΕΚΤ για τη διαβάθμιση της πιθανότητας και του αντίκτυπου τυχόν κινδύνου (οι οποίες εφαρμόζουν ποσοτικά και ποιοτικά κριτήρια).


    Η υπηρεσία διαχείρισης λειτουργικών κινδύνων και επιχειρησιακής συνέχειας είναι αρμόδια για τη διατήρηση των πλαισίων διαχείρισης λειτουργικού κινδύνου και επιχειρησιακής συνέχειας και την παροχή της συναφούς μεθοδολογικής στήριξης προς τις μονάδες που εκτίθενται σε κίνδυνο και ασκούν έλεγχο σε ό,τι αφορά τις συναφείς δραστηριότητες. Επιπλέον, υποβάλλει ετήσιες και ad-hoc εκθέσεις σχετικά με τους λειτουργικούς κινδύνους στην Επιτροπή Διαχείρισης Λειτουργικού Κινδύνου και την Εκτελεστική Επιτροπή και στηρίζει τα όργανα λήψης αποφάσεων στο εποπτικό τους έργο όσον αφορά τη διαχείριση των λειτουργικών κινδύνων και ελέγχων της ΕΚΤ. Συντονίζει και εφαρμόζει το πρόγραμμα διαχείρισης επιχειρησιακής συνέχειας, διενεργεί σε τακτική βάση δοκιμές επιχειρησιακής συνέχειας και ελέγχους των συναφών μηχανισμών για τις κρίσιμες από άποψη χρόνου λειτουργίες της ΕΚΤ και στηρίζει την ομάδα διαχείρισης κρίσεων, συμπεριλαμβανομένων των δομών υποστήριξής της, καθώς και τις υπηρεσιακές μονάδες σε περίπτωση σοβαρής διαταραχής των εργασιών της τράπεζας.


    5 Οικονομικοί πόροι


    Κεφάλαιο


    Συνεπεία της υιοθέτησης του ενιαίου νομίσματος από τη Λιθουανία την 1.1.2015, η Lietuvos bankas κατέβαλε ποσό 43 εκατ. ευρώ την ίδια ημερομηνία. Ως αποτέλεσμα της πληρωμής αυτής, στις 31.12.2015 το καταβεβλημένο κεφάλαιο της ΕΚΤ ανερχόταν σε 7.740 εκατ. ευρώ. Περισσότερες πληροφορίες σχετικά με το κεφάλαιο της ΕΚΤ παρουσιάζονται στη σημείωση 15.1 “Κεφάλαιο” των ετήσιων λογαριασμών.


    Πρόβλεψη έναντι συναλλαγματικού κινδύνου, κινδύνου επιτοκίου, πιστωτικού κινδύνου και κινδύνου τιμής χρυσού


    Λόγω του υψηλού βαθμού έκθεσης σε χρηματοοικονομικούς κινδύνους όπως περιγράφεται στην ενότητα 4, η ΕΚΤ διατηρεί πρόβλεψη έναντι συναλλαγματικού κινδύνου, κινδύνου επιτοκίου, πιστωτικού κινδύνου και κινδύνου τιμής χρυσού. Το ύψος και η αναγκαιότητα αυτής της πρόβλεψης επανεξετάζονται ετησίως, ενώ λαμβάνεται υπόψη μια σειρά παραγόντων, όπως ειδικότερα η ποσότητα των περιουσιακών στοιχείων που ενέχουν κίνδυνο, ο βαθμός της έκθεσης σε πραγματοποιηθέντες κινδύνους κατά το τρέχον οικονομικό έτος, τα προβλεπόμενα αποτελέσματα για το προσεχές έτος και μια εκτίμηση κινδύνου η οποία αφορά υπολογισμούς VaR επί των περιουσιακών στοιχείων που ενέχουν κίνδυνο και η οποία εφαρμόζεται κατά τρόπο συνεπή διαχρονικά. Η πρόβλεψη έναντι κινδύνων, μαζί με τυχόν ποσά που τηρούνται στο γενικό αποθεματικό της ΕΚΤ, δεν επιτρέπεται να υπερβαίνει την αξία του κεφαλαίου που έχουν καταβάλει οι ΕθνΚΤ της ζώνης του ευρώ.


    Στις 31.12.2014 η πρόβλεψη έναντι συναλλαγματικού κινδύνου, κινδύνου επιτοκίου, πιστωτικού κινδύνου και κινδύνου τιμής χρυσού ανερχόταν σε 7.575 εκατ. ευρώ. Καθώς η Lietuvos bankas συνεισέφερε ποσό ύψους 45 εκατ. ευρώ με ισχύ από 1.1.2015, το ύψος της πρόβλεψης έναντι κινδύνων αυξήθηκε σε 7.620 εκατ. ευρώ. Το ποσό αυτό ισοδυναμεί με την αξία του κεφαλαίου της ΕΚΤ που έχουν καταβάλει οι ΕθνΚΤ της ζώνης του ευρώ στις 31.12.2015.


    Λογαριασμοί αναπροσαρμογής


    Μη πραγματοποιηθέντα κέρδη επί χρυσού, συναλλάγματος και τίτλων που υπόκεινται σε αναπροσαρμογή τιμών, δεν αναγνωρίζονται ως έσοδα στα αποτελέσματα χρήσης αλλά καταγράφονται απευθείας στους λογαριασμούς αναπροσαρμογής που εμφανίζονται στο παθητικό του ισολογισμού της ΕΚΤ. Αυτά τα υπόλοιπα μπορούν να χρησιμοποιηθούν για να απορροφήσουν την επίδραση τυχόν μελλοντικών δυσμενών μεταβολών των τιμών ή/και των συναλλαγματικών ισοτιμιών και επομένως αποτελούν χρηματοοικονομικό απόθεμα ασφαλείας το οποίο ενισχύει την ανθεκτικότητα της ΕΚΤ στους υποκείμενους κινδύνους.


    Το συνολικό ποσό των λογαριασμών αναπροσαρμογής για τον χρυσό, το συνάλλαγμα και τους τίτλους στο τέλος Δεκεμβρίου 2015 ανερχόταν στα 25 δισεκ. ευρώ9 (2014: 20,2 δισεκ. ευρώ). Για περισσότερες πληροφορίες, βλ. την ενότητα «Λογιστικές πολιτικές» και τη σημείωση 14 «Λογαριασμοί αναπροσαρμογής» στις σημειώσεις επί του ισολογισμού.


    Στο Διάγραμμα 1 παρουσιάζεται η εξέλιξη των προαναφερθέντων χρηματοοικονομικών πόρων της ΕΚΤ, καθώς και των βασικών συναλλαγματικών ισοτιμιών και της τιμής του χρυσού, για την περίοδο 2008-2015. 10 Στο διάστημα αυτό παρατηρήθηκαν τα εξής: (α) το καταβεβλημένο κεφάλαιο της ΕΚΤ σχεδόν διπλασιάστηκε, κυρίως λόγω της απόφασης του Διοικητικού Συμβουλίου το 2010 να αυξήσει το εγγεγραμμένο κεφάλαιο, (β) το ύψος της πρόβλεψης έναντι κινδύνων αυξήθηκε σε ποσό ίσο με το κεφάλαιο που έχουν καταβάλει οι ΕθνΚΤ της ζώνης του ευρώ, και (γ) οι λογαριασμοί αναπροσαρμογής παρουσίασαν αξιοσημείωτη μεταβλητότητα η οποία οφείλεται κατά κύριο λόγο στην εξέλιξη των συναλλαγματικών ισοτιμιών και της τιμής του χρυσού.
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    6 Επίδραση των κύριων δραστηριοτήτων στις οικονομικές καταστάσεις


    Ο πίνακας παρουσιάζει συνοπτικά τις κύριες πράξεις και καθήκοντα της ΕΚΤ κατά την εκπλήρωση της αποστολής της και την επίδραση αυτών στις οικονομικές καταστάσεις της ΕΚΤ.
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    7 Οικονομικό αποτέλεσμα για το 2015


    Το 2015 τα καθαρά κέρδη της ΕΚΤ ήταν 1.082 εκατ. ευρώ (2014: 989 εκατ. ευρώ).


    Στο Διάγραμμα 2 παρουσιάζονται τα επιμέρους στοιχεία των αποτελεσμάτων χρήσης της ΕΚΤ το 2015 και συγκρίνονται με τα αντίστοιχα στοιχεία του 2014.
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    Βασικά γεγονότα


    •Το 2015 οι καθαροί τόκοι-έσοδα μειώθηκαν σε 1.475 εκατ. ευρώ, έναντι 1.536εκατ. ευρώ το 2014. Η μείωση των τόκων-εσόδων επί του μεριδίου της ΕΚΤ στο σύνολο των κυκλοφορούντων τραπεζογραμματίων ευρώ ως αποτέλεσμα του χαμηλότερου μέσου επιτοκίου των πράξεων κύριας αναχρηματοδότησης το 2015, καθώς και η μείωση των τόκων-εσόδων επί του χαρτοφυλακίου ιδίων κεφαλαίων, συνέβαλαν σε αυτήν την εξέλιξη. Οι επιδράσεις αυτών των παραγόντων αντισταθμίστηκαν μόνο εν μέρει από (α) την αύξηση των τόκων-εσόδων επί συναλλαγματικών διαθεσίμων λόγω τόσο της ανατίμησης του δολαρίου ΗΠΑ έναντι του ευρώ όσο και της αύξησης των τόκων-εσόδων από το χαρτοφυλάκιο τίτλων σε δολάρια ΗΠΑ, και (β) τη μείωση των τόκων-εξόδων από απαιτήσεις των ΕθνΚΤ της ζώνης του ευρώ σε σχέση με τη μεταβίβαση συναλλαγματικών διαθεσίμων στην ΕΚΤ.


    •Οι τόκοι-έσοδα από τίτλους που αποκτήθηκαν για τους σκοπούς της νομισματικής πολιτικής μειώθηκαν οριακά από 903 εκατ. ευρώ το 2014 σε 890εκατ. ευρώ το 2015. Η μείωση των τόκων-εσόδων λόγω της λήξης τίτλων που αποκτήθηκαν στο πλαίσιο του προγράμματος SMP, καθώς και του πρώτου και του δεύτερου προγράμματος CBPP, αντισταθμίστηκε σχεδόν πλήρως από τους τόκους-έσοδα από το διευρυμένο πρόγραμμα αγοράς περιουσιακών στοιχείων.11


    •Οι αποσβέσεις χρηματοοικονομικών στοιχείων ενεργητικού αυξήθηκαν κατά 56 εκατ. ευρώ σε 64 εκατ. ευρώ το 2015, κυρίως λόγω της συνολικής μείωσης της αγοραίας τιμής των τίτλων που διακρατούνται στο χαρτοφυλάκιο που τηρεί η ΕΚΤ σε δολάρια ΗΠΑ.


    •Οι συνολικές διοικητικές δαπάνες της ΕΚΤ, συμπεριλαμβανομένων των αποσβέσεων, ανήλθαν σε 864εκατ. ευρώ το 2015, έναντι 677εκατ. ευρώ το 2014. Η εν λόγω αύξηση οφειλόταν κυρίως στην έναρξη της απόσβεσης του κεντρικού κτιρίου της ΕΚΤ και στην αύξηση των δαπανών που συνδέονται με τον Ενιαίο Εποπτικό Μηχανισμό (ΕΕΜ). Ωστόσο, ενώ το 2014 η ΕΚΤ ανέκτησε μέσω των τελών που επιβάλλονται στις εποπτευόμενες οντότητες τις δαπάνες της που συνδέονται με τον ΕΕΜ μόνο για τον Νοέμβριο και τον Δεκέμβριο, το 2015 ανέκτησε το σύνολο των δαπανών μέσω αυτών των τελών. Ως αποτέλεσμα, τα λοιπά έσοδα αυξήθηκαν το 2015 σε 320 εκατ. ευρώ (2014: 96εκατ. ευρώ).


    8 Μακροχρόνιες εξελίξεις των λογιστικών καταστάσεων της ΕΚΤ


    Τα Διαγράμματα 3 και 4 παρουσιάζουν την εξέλιξη του ισολογισμού και των αποτελεσμάτων χρήσης της ΕΚΤ καθώς και των επιμέρους στοιχείων τους κατά την περίοδο 2008-2015.
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    Η συρρίκνωση του ισολογισμού της ΕΚΤ συγκριτικά με το 2008 οφείλεται κυρίως στη βελτίωση των συνθηκών άντλησης ρευστότητας σε δολάρια ΗΠΑ για τους αντισυμβαλλομένους του Ευρωσυστήματος και την επακόλουθη σταδιακή μείωση από το Ευρωσύστημα της προσφοράς πράξεων παροχής ρευστότητας στο συγκεκριμένο νόμισμα. Η εξέλιξη αυτή αντικατοπτρίστηκε στη μείωση των απαιτήσεων της ΕΚΤ εντός του Ευρωσυστήματος και των υποχρεώσεών της σε ευρώ. Ωστόσο, το τέταρτο τρίμηνο του 2014, ο ισολογισμός της ΕΚΤ άρχισε να επεκτείνεται με την απόκτηση καλυμμένων ομολογιών και τίτλων που έχουν εκδοθεί έναντι περιουσιακών στοιχείων στο πλαίσιο του προγράμματος CBPP3 και του προγράμματος ABSPP. Η επέκταση αυτή του ισολογισμού συνεχίστηκε το 2015 με την απόκτηση τίτλων που έχουν εκδοθεί από κεντρικές κυβερνήσεις της ζώνης του ευρώ μετά την έναρξη του προγράμματος PSPP. Οι αγορές τίτλων στο πλαίσιο όλων αυτών των προγραμμάτων διακανονίστηκαν μέσω του TARGET2 με αποτέλεσμα την αντίστοιχη αύξηση των υποχρεώσεων της ΕΚΤ εντός του Ευρωσυστήματος.


    Οι ακόλουθοι παράγοντες επηρέασαν τα καθαρά κέρδη της ΕΚΤ κατά την ίδια περίοδο.


    •Η μείωση του επιτοκίου των πράξεων κύριας αναχρηματοδότησης οδήγησε σε σημαντική συρρίκνωση του νομισματικού εισοδήματος της ΕΚΤ. Το μέσο επιτόκιο ήταν 0,05% το 2015 έναντι 4% το 2008 και, ως αποτέλεσμα, οι τόκοι-έσοδα από τα τραπεζογραμμάτια σε κυκλοφορία μειώθηκαν από 2,2 δισεκ. ευρώ το 2008 σε 0,04 δισεκ. ευρώ το 2015.


    •Έγιναν μεταφορές στη γενική πρόβλεψη έναντι συναλλαγματικού κινδύνου, κινδύνου επιτοκίου, πιστωτικού κινδύνου και κινδύνου τιμής χρυσού, ιδίως την περίοδο 2010-2012. Την περίοδο αυτή μεταφέρθηκε στην πρόβλεψη έναντι των ανωτέρω κινδύνων σωρευτικό ποσό ύψους 3,5 δισεκ. ευρώ, με αποτέλεσμα την ισόποση μείωση των καταγεγραμμένων κερδών.


    •Οι τόκοι-έσοδα επί συναλλαγματικών διαθεσίμων μειώθηκαν σταδιακά από 1,0 δισεκ. ευρώ το 2008 σε 0,2 δισεκ. ευρώ το 2013, κυρίως λόγω των χαμηλότερων αποδόσεων σε δολάρια ΗΠΑ και της συνακόλουθης μείωσης των τόκων-εσόδων επί του χαρτοφυλακίου δολαρίων ΗΠΑ. Ωστόσο, η τάση αυτή αντιστράφηκε τα τελευταία δύο έτη και το 2015 οι εν λόγω τόκοι-έσοδα ανήλθαν σε 0,3 δισεκ. ευρώ.


    •Οι τίτλοι που έχουν αποκτηθεί στο πλαίσιο των προγραμμάτων αγοράς περιουσιακών στοιχείων απέφεραν, κατά μέσο όρο, 54% των συνολικών καθαρών τόκων-εσόδων την τελευταία εξαετία.


    •Η σύσταση και η λειτουργία του ΕΕΜ την τελευταία διετία συνέβαλε σε σημαντική αύξηση των δαπανών προσωπικού και των διοικητικών δαπανών. Ωστόσο, οι δαπάνες που συνδέονται με τον ΕΕΜ ανακτήθηκαν από τον Νοέμβριο του 2014 μέσω των τελών που επιβάλλονται στις εποπτευόμενες οντότητες.

    


    
      
        1 Το 2016 το Τμήμα Προϋπολογισμού, Ελέγχου και Οργάνωσης θα υπαχθεί στη νεοσυσταθείσα Γενική Διεύθυνση Προϋπολογισμού και Οικονομικών.

      


      
        2 Η αρχή του διαχωρισμού αναφέρεται στην απαίτηση του κανονισμού ΕΕΜ βάσει της οποίας η ΕΚΤ πρέπει να ασκεί τα εποπτικά καθήκοντα που της έχουν ανατεθεί με την επιφύλαξη των καθηκόντων της που αφορούν τη νομισματική πολιτική και τυχόν άλλων καθηκόντων και ανεξαρτήτως αυτών.

      


      
        3 Από το 2016, ο νεοδιορισθείς Γενικός Διευθυντής Υπηρεσιών θα διαδραματίζει επίσης ενεργό ρόλο όσον αφορά την παρακολούθηση των προϋπολογισμών.

      


      
        4 Βλ. την ενότητα «Λογιστικές πολιτικές».

      


      
        5 Από το 2016 το Τμήμα Οικονομικών Εκθέσεων και Πολιτικής θα υπάγεται στη νεοσυσταθείσα Γενική Διεύθυνση Προϋπολογισμού και Οικονομικών.

      


      
        6 Προκειμένου να ενισχύσει την εμπιστοσύνη των πολιτών στην ανεξαρτησία των εξωτερικών ελεγκτών της, η ΕΚΤ ορίζει διαφορετική εταιρία ελεγκτών ανά πενταετία.

      


      
        7 Ως αξία σε κίνδυνο ή μέγιστη δυνητική ζημία (Value-at-Risk - VaR) ορίζεται το μέγιστο όριο δυνητικής ζημίας για το χαρτοφυλάκιο χρηματοοικονομικών στοιχείων ενεργητικού που, σύμφωνα με στατιστικό υπόδειγμα, δεν υπερβαίνεται με δεδομένη πιθανότητα (επίπεδο εμπιστοσύνης) στη διάρκεια συγκεκριμένου χρονικού ορίζοντα κινδύνου. Η αναμενόμενη ζημία αποτελεί συνεκτικό μέτρο που είναι πιο συντηρητικό σε σχέση με την VaR όταν χρησιμοποιείται ο ίδιος χρονικός ορίζοντας και το ίδιο επίπεδο εμπιστοσύνης, καθώς μετρά τις σταθμισμένες ως προς την πιθανότητα μέσες ζημίες που θα προέκυπταν στην περίπτωση υλοποίησης των άκρως δυσμενών σεναρίων καθ’ υπέρβαση του ορίου της VaR. Εν προκειμένω, ως ζημίες νοούνται οι διαφορές μεταξύ της καθαρής αξίας των χαρτοφυλακίων της ΕΚΤ, όπως ορίζονται στον ισολογισμό στην αρχή του χρονικού ορίζοντα, και των προσομοιωμένων αξιών στο τέλος του χρονικού ορίζοντα.

      


      
        8 Ως τροποποιημένη διάρκεια ορίζεται ένα μέτρο ευαισθησίας της αξίας των χαρτοφυλακίων σε παράλληλες μετατοπίσεις των καμπυλών αποδόσεων.

      


      
        9 Επιπλέον, το στοιχείο του ισολογισμού «Λογαριασμοί αναπροσαρμογής» περιλαμβάνει την επανεπιμέτρηση των μετεργασιακών παροχών.

      


      
        10 Η εξέλιξη των βασικών συναλλαγματικών ισοτιμιών και της τιμής του χρυσού εκφράζεται ως εκατοστιαία μεταβολή σε σχέση με τις συναλλαγματικές ισοτιμίες και την τιμή του χρυσού στο τέλος του 2008.

      


      
        11 Το διευρυμένο πρόγραμμα αγοράς περιουσιακών στοιχείων περιλαμβάνει τα προγράμματα CBPP3, ABSPP και PSPP. Για περισσότερες λεπτομέρειες σχετικά με το πρόγραμμα αγοράς περιουσιακών στοιχείων μπορείτε να ανατρέξετε στον δικτυακό τόπο της ΕΚΤ.

      

    

  


  
    Οικονομικές καταστάσεις της ΕΚΤ
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    Λογιστικές πολιτικές1


    Μορφή και παρουσίαση των οικονομικών καταστάσεων


    Οι οικονομικές καταστάσεις της ΕΚΤ έχουν σχεδιαστεί έτσι ώστε να παρουσιάζουν εύλογα την οικονομική θέση της ΕΚΤ και τα αποτελέσματα των εργασιών της. Καταρτίστηκαν σύμφωνα με τις ακόλουθες λογιστικές πολιτικές,2 τις οποίες το Διοικητικό Συμβούλιο της ΕΚΤ θεωρεί αρμόζουσες στη φύση των δραστηριοτήτων μιας κεντρικής τράπεζας.


    Λογιστικές αρχές


    Εφαρμόστηκαν οι εξής λογιστικές αρχές: η αρχή της πραγματικής οικονομικής κατάστασης και της διαφάνειας, η αρχή της συντηρητικότητας, η αρχή της αναγνώρισης γεγονότων που επήλθαν μετά την ημερομηνία κλεισίματος του ισολογισμού, η αρχή του ουσιώδους των λογιστικών γεγονότων, η αρχή της συνεχιζόμενης δραστηριότητας, η αρχή της πραγματοποίησης των εσόδων/εξόδων (η αρχή του δεδουλευμένου), η αρχή της συνέπειας και συγκρισιμότητας.


    Αναγνώριση των στοιχείων του ενεργητικού και του παθητικού


    Ένα στοιχείο του ενεργητικού ή του παθητικού αναγνωρίζεται στον ισολογισμό μόνο όταν είναι πιθανό ότι κάθε μελλοντικό οικονομικό όφελος που σχετίζεται με αυτό θα εισρέει στην ΕΚΤ ή θα εκρέει από αυτήν, ότι όλοι ουσιαστικά οι κίνδυνοι και τα οφέλη που σχετίζονται με το ίδιο έχουν μεταβεί στην ΕΚΤ και ότι το κόστος ή η αξία του στοιχείου του ενεργητικού ή το ποσό της υποχρέωσης είναι δυνατό να υπολογιστούν με αξιόπιστο τρόπο.


    Βάση για τη λογιστική καταγραφή


    Οι λογαριασμοί καταρτίστηκαν με τη μέθοδο του ιστορικού κόστους (κτήσης), η οποία τροποποιήθηκε ώστε να περιλαμβάνει την αποτίμηση, σε αγοραίες τιμές, των εμπορεύσιμων τίτλων (εκτός των τίτλων που διακρατούνται για τους σκοπούς της νομισματικής πολιτικής), του χρυσού και όλων των λοιπών στοιχείων ενεργητικού και παθητικού εντός και εκτός ισολογισμού που εκφράζονται σε συνάλλαγμα.


    Οι συναλλαγές επί χρηματοοικονομικών στοιχείων ενεργητικού και παθητικού αντανακλώνται στους λογαριασμούς με βάση την ημερομηνία διακανονισμού τους.


    Με εξαίρεση τις άμεσες (spot) συναλλαγές επί τίτλων, οι συναλλαγές επί χρηματοδοτικών μέσων σε ξένο νόμισμα καταγράφονται σε λογαριασμούς εκτός ισολογισμού κατά την ημερομηνία συμφωνίας της συναλλαγής. Κατά την ημερομηνία διακανονισμού αντιλογίζονται οι εγγραφές των στοιχείων εκτός ισολογισμού και οι συναλλαγές εγγράφονται αντίστοιχα ως στοιχεία εντός ισολογισμού. Οι αγοραπωλησίες ξένων νομισμάτων επηρεάζουν την καθαρή συναλλαγματική θέση κατά την ημερομηνία συναλλαγής και τα πραγματοποιηθέντα κέρδη/οι πραγματοποιηθείσες ζημίες από πωλήσεις υπολογίζονται επίσης την εν λόγω ημερομηνία. Οι δεδουλευμένοι τόκοι και οι διαφορές υπέρ και υπό το άρτιο που συνδέονται με χρηματοδοτικά μέσα σε ξένο νόμισμα υπολογίζονται και καταγράφονται σε καθημερινή βάση και αντίστοιχα επηρεάζεται και η συναλλαγματική θέση σε καθημερινή βάση.


    Χρυσός και απαιτήσεις/υποχρεώσεις σε συνάλλαγμα


    Οι απαιτήσεις και οι υποχρεώσεις που εκφράζονται σε συνάλλαγμα μετατρέπονται σε ευρώ με την τρέχουσα συναλλαγματική ισοτιμία της ημερομηνίας κλεισίματος του ισολογισμού. Τα έσοδα και τα έξοδα μετατρέπονται με την ισοτιμία που ίσχυε κατά τον χρόνο της καταγραφής. Η αναπροσαρμογή της αξίας των απαιτήσεων και υποχρεώσεων που εκφράζονται σε συνάλλαγμα, συμπεριλαμβανομένων των εντός και εκτός ισολογισμού στοιχείων, γίνεται χωριστά κατά νόμισμα.


    Η αναπροσαρμογή της αξίας, με βάση την αγοραία τιμή, των απαιτήσεων και υποχρεώσεων που εκφράζονται σε συνάλλαγμα παρουσιάζεται χωριστά από την αναπροσαρμογή της αξίας τους λόγω μεταβολής των συναλλαγματικών ισοτιμιών.


    Ο χρυσός αποτιμάται στην αγοραία τιμή που ίσχυε στο τέλος του έτους. Δεν γίνεται διάκριση μεταξύ των διαφορών από αναπροσαρμογή της τιμής και της συναλλαγματικής ισοτιμίας, αλλά λογιστικοποιείται μία και μόνη αποτίμηση της αξίας του χρυσού με βάση την τιμή του σε ευρώ ανά ουγγιά καθαρού χρυσού, η οποία για τη χρήση που έληξε στις 31.12.2015 προέκυψε από τη συναλλαγματική ισοτιμία ευρώ/δολαρίου ΗΠΑ στις 31.12.2015.


    Το ειδικό τραβηκτικό δικαίωμα (ΕΤΔ) (Special Drawing Right - SDR) ορίζεται με βάση μια δέσμη νομισμάτων. Για την αναπροσαρμογή της αξίας των ΕΤΔ που κατέχει η ΕΚΤ, η αξία του ΕΤΔ υπολογίζεται ως το σταθμικό άθροισμα των συναλλαγματικών ισοτιμιών τεσσάρων κύριων νομισμάτων (δολαρίου ΗΠΑ, ευρώ, γιεν Ιαπωνίας και λίρας Αγγλίας) τα οποία μετατράπηκαν σε ευρώ στις 31.12.2015.


    Τίτλοι


    Τίτλοι διακρατούμενοι για τους σκοπούς της νομισματικής πολιτικής


    Οι τίτλοι οι οποίοι επί του παρόντος διακρατούνται για τους σκοπούς της νομισματικής πολιτικής καταγράφονται στο αποσβεσθέν κόστος υποκείμενο σε απομείωση.


    Λοιποί τίτλοι


    Οι εμπορεύσιμοι τίτλοι (εκτός αυτών που διακρατούνται για τους σκοπούς της νομισματικής πολιτικής) και τα παρεμφερή στοιχεία ενεργητικού αποτιμώνται είτε στη μέση τιμή τους είτε με βάση τις τρέχουσες αποδόσεις ανά κατηγορία τίτλων που ίσχυαν κατά την ημερομηνία κλεισίματος του ισολογισμού. Τα δικαιώματα που ενσωματώνονται στους τίτλους δεν διαχωρίζονται για τους σκοπούς της αποτίμησης. Για τη χρήση που έληξε στις 31.12.2015 χρησιμοποιήθηκαν οι μέσες αγοραίες τιμές της 30.12.2015. Οι μη ευχερώς ρευστοποιήσιμες μετοχές αποτιμώνται στο κόστος υποκείμενο σε απομείωση.


    Αναγνώριση εσόδων


    Τα έσοδα και τα έξοδα αναγνωρίζονται στην περίοδο κατά την οποία εισπράττονται ή καταβάλλονται.3 Τα πραγματοποιηθέντα κέρδη και οι πραγματοποιηθείσες ζημίες από την πώληση συναλλάγματος, χρυσού και τίτλων μεταφέρονται στα αποτελέσματα χρήσης. Τα εν λόγω κέρδη και ζημίες υπολογίζονται με βάση το μέσο κόστος των αντίστοιχων στοιχείων.


    Τα μη πραγματοποιηθέντα κέρδη δεν αναγνωρίζονται ως έσοδα, αλλά μεταφέρονται απευθείας σε λογαριασμό αναπροσαρμογής.


    Οι μη πραγματοποιηθείσες ζημίες μεταφέρονται στα αποτελέσματα χρήσης εφόσον, στο τέλος του έτους, υπερβαίνουν προηγούμενα κέρδη από αναπροσαρμογή, τα οποία έχουν καταγραφεί στον αντίστοιχο λογαριασμό αναπροσαρμογής. Αυτές οι μη πραγματοποιηθείσες ζημίες επί ενός συγκεκριμένου τίτλου ή νομίσματος ή επί των διαθεσίμων σε χρυσό δεν συμψηφίζονται με τα μη πραγματοποιηθέντα κέρδη από άλλους τίτλους ή νομίσματα ή χρυσό. Σε περίπτωση τέτοιων μη πραγματοποιηθεισών ζημιών οι οποίες μεταφέρονται στα αποτελέσματα χρήσης, το μέσο κόστος του εν λόγω στοιχείου μειώνεται στη συναλλαγματική ισοτιμία ή την αγοραία τιμή του στο τέλος του έτους. Οι μη πραγματοποιηθείσες ζημίες επί πράξεων ανταλλαγής επιτοκίων, οι οποίες μεταφέρονται στα αποτελέσματα χρήσης στο τέλος του έτους, αποσβένονται τα επόμενα έτη.


    Οι ζημίες από απομείωση μεταφέρονται στα αποτελέσματα χρήσης και δεν αντιλογίζονται τα επόμενα έτη, εκτός εάν η απομείωση μειώνεται και η μεταβολή αυτή μπορεί να σχετιστεί με παρατηρήσιμο γεγονός που επήλθε μετά την πρώτη καταγραφή της απομείωσης.


    Οι διαφορές υπέρ ή υπό το άρτιο που προκύπτουν από τίτλους υπολογίζονται και εμφανίζονται ως μέρος των τόκων-εσόδων και αποσβένονται κατά την εναπομένουσα διάρκεια ζωής των τίτλων αυτών.


    Αντιστρεπτέες συναλλαγές


    Οι αντιστρεπτέες συναλλαγές είναι πράξεις με τις οποίες η ΕΚΤ αγοράζει ή πωλεί περιουσιακά στοιχεία με συμφωνία επαναγοράς ή εκτελεί πιστοδοτικές πράξεις έναντι εξασφαλίσεων.


    Στο πλαίσιο συναλλαγής με συμφωνία επαναγοράς πωλούνται τίτλοι έναντι μετρητών με ταυτόχρονη συμφωνία επαναγοράς τους από τον πωλητή με συμφωνημένη τιμή σε προκαθορισμένη μελλοντική ημερομηνία. Οι συμφωνίες επαναγοράς καταγράφονται στο παθητικό του ισολογισμού ως καταθέσεις καλυπτόμενες από ασφάλεια. Οι τίτλοι που πωλούνται στο πλαίσιο τέτοιας συμφωνίας εξακολουθούν να εμφανίζονται στον ισολογισμό της ΕΚΤ.


    Στο πλαίσιο συναλλαγής με συμφωνία επαναπώλησης αγοράζονται τίτλοι έναντι μετρητών με ταυτόχρονη συμφωνία επαναπώλησής τους από τον αγοραστή με συμφωνημένη τιμή σε προκαθορισμένη μελλοντική ημερομηνία. Οι συμφωνίες επαναπώλησης καταγράφονται στο ενεργητικό του ισολογισμού ως δάνεια καλυπτόμενα από ασφάλεια, αλλά δεν περιλαμβάνονται στο χαρτοφυλάκιο τίτλων της ΕΚΤ.


    Οι αντιστρεπτέες συναλλαγές (στις οποίες περιλαμβάνονται και οι συναλλαγές δανεισμού τίτλων) που διενεργούνται στο πλαίσιο προγράμματος αυτόματου δανεισμού τίτλων καταγράφονται στον ισολογισμό μόνο εφόσον παρέχεται ασφάλεια με τη μορφή μετρητών που κατατίθενται σε λογαριασμό της ΕΚΤ. Το 2015 η ΕΚΤ δεν έλαβε ασφάλεια με τη μορφή μετρητών στο πλαίσιο τέτοιων συναλλαγών.


    Πράξεις εκτός ισολογισμού


    Τα χρηματοδοτικά μέσα σε ξένο νόμισμα, δηλ. οι προθεσμιακές πράξεις συναλλάγματος, τα προθεσμιακά σκέλη των πράξεων ανταλλαγής νομισμάτων και άλλες πράξεις επί νομισμάτων που συνεπάγονται την ανταλλαγή ενός νομίσματος με άλλο σε μελλοντική ημερομηνία, περιλαμβάνονται στην καθαρή συναλλαγματική θέση, με σκοπό τον υπολογισμό των συναλλαγματικών κερδών και ζημιών.


    Οι πράξεις επί επιτοκίων αναπροσαρμόζονται ως προς την αξία τους ανά στοιχείο. Οι ημερήσιες μεταβολές στα περιθώρια διακύμανσης των εκκρεμών συμβολαίων μελλοντικής εκπλήρωσης επί επιτοκίων, καθώς και οι πράξεις ανταλλαγής επιτοκίων που διακανονίζονται μέσω κεντρικού αντισυμβαλλομένου, καταγράφονται στα αποτελέσματα χρήσης. Η αποτίμηση των προθεσμιακών πράξεων επί τίτλων και των πράξεων ανταλλαγής επιτοκίων που δεν διακανονίζονται μέσω κεντρικού αντισυμβαλλομένου διενεργείται από την ΕΚΤ και βασίζεται σε γενικώς παραδεκτές μεθόδους αποτίμησης οι οποίες χρησιμοποιούν παρατηρήσιμες τιμές και επιτόκια της αγοράς, καθώς και τους συντελεστές προεξόφλησης από τις ημερομηνίες διακανονισμού έως την ημερομηνία αποτίμησης.


    Γεγονότα που επήλθαν μετά την ημερομηνία κλεισίματος του ισολογισμού


    Τα στοιχεία ενεργητικού και παθητικού προσαρμόζονται ώστε να περιλαμβάνουν γεγονότα που επέρχονται από την ημερομηνία κλεισίματος του ετήσιου ισολογισμού έως και την ημερομηνία κατά την οποία η Εκτελεστική Επιτροπή εγκρίνει την υποβολή των Ετήσιων Λογαριασμών της ΕΚΤ στο Διοικητικό Συμβούλιο προς τελική έγκριση, εφόσον τα εν λόγω γεγονότα επηρεάζουν ουσιωδώς την κατάσταση των ως άνω στοιχείων την ημερομηνία κλεισίματος του ισολογισμού.


    Σημαντικά γεγονότα που επέρχονται μετά την ημερομηνία κλεισίματος του ισολογισμού και δεν επηρεάζουν το ενεργητικό και το παθητικό κατά την ημερομηνία αυτή εμφανίζονται στις σημειώσεις.


    Υπόλοιπα εντός του ΕΣΚΤ/υπόλοιπα εντός του Ευρωσυστήματος


    Τα υπόλοιπα εντός του ΕΣΚΤ προκύπτουν πρωτίστως από διασυνοριακές πληρωμές εντός της ΕΕ οι οποίες διακανονίζονται σε χρήμα κεντρικής τράπεζας σε ευρώ. Οι συναλλαγές αυτές στην πλειονότητά τους διενεργούνται από ιδιωτικούς φορείς (δηλ. πιστωτικά ιδρύματα, εταιρίες και φυσικά πρόσωπα). Διακανονίζονται μέσω του συστήματος TARGET2 (Διευρωπαϊκό Αυτοματοποιημένο Σύστημα Ταχείας Μεταφοράς Κεφαλαίων και Διακανονισμού σε Συνεχή Χρόνο) και δημιουργούν διμερή υπόλοιπα στους λογαριασμούς TARGET2 των κεντρικών τραπεζών της ΕΕ. Αυτά τα υπόλοιπα συμψηφίζονται και εν συνεχεία λογίζονται ως υπόλοιπα έναντι της ΕΚΤ σε καθημερινή βάση, έτσι ώστε κάθε ΕθνΚΤ να εμφανίζει μία μόνο καθαρή διμερή θέση έναντι της ΕΚΤ και μόνο. Η θέση αυτή εμφανίζεται στους λογαριασμούς της ΕΚΤ και αντιπροσωπεύει την καθαρή απαίτηση ή υποχρέωση κάθε ΕθνΚΤ έναντι του υπόλοιπου ΕΣΚΤ. Τα υπόλοιπα εντός του Ευρωσυστήματος των ΕθνΚΤ της ζώνης του ευρώ έναντι της ΕΚΤ που απορρέουν από το TARGET2, καθώς και άλλα υπόλοιπα σε ευρώ εντός του Ευρωσυστήματος (π.χ. ενδιάμεση διανομή κερδών στις ΕθνΚΤ), παρουσιάζονται στον ισολογισμό της ΕΚΤ ως μία μόνο καθαρή πιστωτική ή χρεωστική θέση και καταγράφονται στον λογαριασμό “Λοιπές απαιτήσεις εντός του Ευρωσυστήματος (καθαρές)” ή “Λοιπές υποχρεώσεις εντός του Ευρωσυστήματος (καθαρές)”. Τα υπόλοιπα εντός του ΕΣΚΤ των εκτός της ζώνης του ευρώ ΕθνΚΤ έναντι της ΕΚΤ, τα οποία προκύπτουν από τη συμμετοχή τους στο TARGET2,4 εμφανίζονται στον λογαριασμό «Υποχρεώσεις σε ευρώ έναντι μη κατοίκων ζώνης ευρώ».


    Τα υπόλοιπα εντός του Ευρωσυστήματος που απορρέουν από την κατανομή τραπεζογραμματίων ευρώ εντός του Ευρωσυστήματος περιλαμβάνονται ως ένα μόνο καθαρό στοιχείο ενεργητικού υπό τον τίτλο «Απαιτήσεις συνδεόμενες με την κατανομή των τραπεζογραμματίων ευρώ εντός του Ευρωσυστήματος» (βλ.»Τραπεζογραμμάτια σε κυκλοφορία» στην ενότητα «Λογιστικές πολιτικές»).


    Τα υπόλοιπα εντός του Ευρωσυστήματος που απορρέουν από τη μεταβίβαση συναλλαγματικών διαθεσίμων προς την ΕΚΤ από τις ΕθνΚΤ που γίνονται μέλη του Ευρωσυστήματος εκφράζονται σε ευρώ και καταγράφονται στο στοιχείο «Υποχρεώσεις που αντιστοιχούν στη μεταβίβαση συναλλαγματικών διαθεσίμων».


    Λογιστική απεικόνιση των πάγιων στοιχείων ενεργητικού


    Τα πάγια στοιχεία ενεργητικού, συμπεριλαμβανομένων των ασώματων στοιχείων, αλλά εξαιρουμένων των γηπέδων και των έργων τέχνης, αποτιμώνται στο κόστος μείον την αποσβεσθείσα αξία. Τα γήπεδα και τα έργα τέχνης αποτιμώνται στο κόστος. Όσον αφορά την απόσβεση του κεντρικού κτιρίου της ΕΚΤ, υπολογίζεται το κόστος των επιμέρους στοιχείων, το οποίο αποσβένεται με βάση την εκτιμώμενη ωφέλιμη διάρκεια ζωής των στοιχείων. Η αποσβεσθείσα αξία υπολογίζεται με τη μέθοδο της σταθερής απόσβεσης για την προσδοκώμενη ωφέλιμη διάρκεια ζωής του περιουσιακού στοιχείου, αρχής γενομένης από το ημερολογιακό τρίμηνο μετά το οποίο το περιουσιακό στοιχείο παραδίδεται προς χρήση. Η ωφέλιμη διάρκεια ζωής που εφαρμόζεται για κάθε βασική κατηγορία στοιχείων ενεργητικού είναι η εξής:
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    Στην περίπτωση των κεφαλαιοποιημένων δαπανών ανακαίνισης που σχετίζονται με τις υφιστάμενες μισθωμένες κτιριακές εγκαταστάσεις της ΕΚΤ, η περίοδος απόσβεσης προσαρμόζεται προκειμένου να ληφθούν υπόψη γεγονότα που επηρεάζουν την προσδοκώμενη ωφέλιμη διάρκεια ζωής αυτού του περιουσιακού στοιχείου.


    Πάγια στοιχεία ενεργητικού με κόστος κάτω των 10.000 ευρώ αποσβένονται κατά το έτος κτήσεως.


    Πάγια στοιχεία ενεργητικού που πληρούν τα κριτήρια κεφαλαιοποίησης, αλλά είναι ακόμη υπό κατασκευή ή υπό ανάπτυξη καταγράφονται στον λογαριασμό “Πάγια υπό κατασκευή”. Οι σχετικές δαπάνες μεταφέρονται στις αντίστοιχες κατηγορίες παγίων μόλις τα πάγια παραδοθούν προς χρήση.


    Προγράμματα συνταξιοδότησης του προσωπικού της ΕΚΤ, λοιπές παροχές μετά την έξοδο από την υπηρεσία και λοιπές μακροπρόθεσμες παροχές


    Η ΕΚΤ διαχειρίζεται πρόγραμμα καθορισμένων παροχών για τα μέλη του προσωπικού της, τα μέλη της Εκτελεστικής Επιτροπής, καθώς και τα μέλη του Εποπτικού Συμβουλίου που απασχολεί η ΕΚΤ.


    Το πρόγραμμα συνταξιοδότησης του προσωπικού χρηματοδοτείται από περιουσιακά στοιχεία που τηρούνται σε μακροπρόθεσμο ταμείο παροχών για τους υπαλλήλους. Οι υποχρεωτικές εισφορές που καταβάλλουν η ΕΚΤ και τα μέλη του προσωπικού αντιστοιχούν στο 19,5% και το 6,7% του βασικού μισθού, αντιστοίχως, και αντικατοπτρίζονται στον πυλώνα καθορισμένων παροχών του προγράμματος. Τα μέλη του προσωπικού μπορούν να καταβάλλουν εθελουσίως πρόσθετες εισφορές σε έναν πυλώνα καθορισμένων εισφορών που μπορεί να χρησιμοποιηθεί για την εξασφάλιση πρόσθετων παροχών.5 Οι εν λόγω πρόσθετες παροχές καθορίζονται με βάση το ποσό των εισφορών που καταβάλλονται εθελουσίως σε συνδυασμό με τις αποδόσεις επενδύσεων που απορρέουν από τις εν λόγω εισφορές.


    Για τις παροχές μετά την έξοδο από την υπηρεσία (μετεργασιακές παροχές) και τις λοιπές μακροπρόθεσμες παροχές για τα μέλη της Εκτελεστικής Επιτροπής και τα μέλη του Εποπτικού Συμβουλίου που απασχολεί η ΕΚΤ εφαρμόζονται ρυθμίσεις μη κεφαλαιοποιητικού τύπου. Όσον αφορά τα μέλη του προσωπικού, για τις μετεργασιακές παροχές εκτός των συντάξεων και για τις λοιπές μακροπρόθεσμες παροχές εφαρμόζονται ρυθμίσεις μη κεφαλαιοποιητικού τύπου.


    Καθαρή υποχρέωση για καθορισμένες παροχές


    Η υποχρέωση που εμφανίζεται στην κατηγορία “Λοιπές υποχρεώσεις” του ισολογισμού όσον αφορά τα προγράμματα καθορισμένων παροχών είναι η παρούσα αξία των δεσμεύσεων για καθορισμένες παροχές κατά την ημερομηνία κλεισίματος του ισολογισμού, μείον την εύλογη αξία των περιουσιακών στοιχείων του προγράμματος που χρησιμοποιούνται για τη χρηματοδότηση των δεσμεύσεων.


    Οι δεσμεύσεις για καθορισμένες παροχές υπολογίζονται ετησίως από ανεξάρτητους αναλογιστές με τη μέθοδο της εκτιμώμενης βάσει προβολών πιστωτικής μονάδας. Για τον υπολογισμό της παρούσας αξίας των δεσμεύσεων για καθορισμένες παροχές εφαρμόζεται επί των εκτιμώμενων μελλοντικών εισοδηματικών ροών προεξοφλητικό επιτόκιο το οποίο καθορίζεται σύμφωνα με τις αποδόσεις της αγοράς, κατά την ημερομηνία κλεισίματος του ισολογισμού, επί εταιρικών ομολόγων υψηλής ποιότητας που εκφράζονται σε ευρώ και έχουν διάρκειες παρόμοιες με τη διάρκεια της συναφούς συνταξιοδοτικής δέσμευσης.


    Αναλογιστικά κέρδη και ζημίες μπορεί να προκύψουν από εμπειρικές προσαρμογές (σε περίπτωση που οι πραγματοποιήσεις διαφέρουν από τις υποθέσεις της αναλογιστικής μελέτης), καθώς και από μεταβολές των αναλογιστικών υποθέσεων.


    Καθαρό κόστος για καθορισμένες παροχές


    Το καθαρό κόστος για καθορισμένες παροχές αναλύεται σε επιμέρους συνιστώσες που αναφέρονται στα αποτελέσματα χρήσης και σε επανεπιμετρήσεις των μετεργασιακών παροχών που εμφανίζονται στην κατηγορία “Λογαριασμοί αναπροσαρμογής” του ισολογισμού.


    Το καθαρό ποσό που καταλογίζεται στα αποτελέσματα χρήσης αποτελείται από:


    (α) το κόστος τρέχουσας υπηρεσίας για τις καθορισμένες παροχές που συσσωρεύονται για το έτος·


    (β) τους καθαρούς τόκους βάσει προεξοφλητικού επιτοκίου επί της καθαρής υποχρέωσης για καθορισμένες παροχές·


    (γ) επανεπιμετρήσεις λοιπών μακροπρόθεσμων παροχών στο σύνολό τους.


    Το καθαρό ποσό που εμφανίζεται στην κατηγορία «Λογαριασμοί αναπροσαρμογής» αποτελείται από:


    (α) αναλογιστικά κέρδη και ζημίες από τις δεσμεύσεις για καθορισμένες παροχές·


    (β) την πραγματοποιηθείσα απόδοση των περιουσιακών στοιχείων του προγράμματος, με εξαίρεση τα ποσά που περιλαμβάνονται στους καθαρούς τόκους επί της καθαρής υποχρέωσης για καθορισμένες παροχές·


    (γ) οποιαδήποτε μεταβολή στην επίδραση του ανώτατου ορίου των περιουσιακών στοιχείων, με εξαίρεση τα ποσά που περιλαμβάνονται στους καθαρούς τόκους επί της καθαρής υποχρέωσης για καθορισμένες παροχές.


    Αυτά τα ποσά αποτιμώνται ετησίως από ανεξάρτητους αναλογιστές, προκειμένου να αποτυπώνεται δεόντως η οικεία υποχρέωση στις οικονομικές καταστάσεις.


    Τραπεζογραμμάτια σε κυκλοφορία


    Η ΕΚΤ και οι ΕθνΚΤ της ζώνης του ευρώ, οι οποίες αποτελούν το Ευρωσύστημα, εκδίδουν τραπεζογραμμάτια ευρώ.6 Η συνολική αξία των κυκλοφορούντων τραπεζογραμματίων ευρώ κατανέμεται στις κεντρικές τράπεζες του Ευρωσυστήματος την τελευταία εργάσιμη ημέρα κάθε μήνα, σύμφωνα με την κλείδα κατανομής τραπεζογραμματίων.7


    Στην ΕΚΤ έχει κατανεμηθεί μερίδιο 8% επί της συνολικής αξίας των τραπεζογραμματίων ευρώ σε κυκλοφορία, το οποίο εμφανίζεται στο παθητικό ως «Τραπεζογραμμάτια σε κυκλοφορία». Το μερίδιο της ΕΚΤ στο σύνολο των εκδιδόμενων τραπεζογραμματίων ευρώ αντικρύζεται από απαιτήσεις έναντι των ΕθνΚΤ. Οι εν λόγω απαιτήσεις, που είναι έντοκες,8 εμφανίζονται ως «Απαιτήσεις εντός του Ευρωσυστήματος» υπό το στοιχείο «Απαιτήσεις συνδεόμενες με την κατανομή των τραπεζογραμματίων ευρώ εντός του Ευρωσυστήματος» (βλ. «Υπόλοιπα εντός του ΕΣΚΤ/υπόλοιπα εντός του Ευρωσυστήματος» στην ενότητα «Λογιστικές πολιτικές»). Οι τόκοι-έσοδα επί των απαιτήσεων αυτών περιλαμβάνονται στα αποτελέσματα χρήσης στο στοιχείο «Τόκοι-έσοδα από την κατανομή των τραπεζογραμματίων ευρώ εντός του Ευρωσυστήματος».


    Ενδιάμεση διανομή κερδών


    Ποσό που ισούται με το άθροισμα του εισοδήματος της ΕΚΤ από τα κυκλοφορούντα τραπεζογραμμάτια ευρώ και από τους τίτλους που διακρατούνται για τους σκοπούς της νομισματικής πολιτικής και οι οποίοι αποκτήθηκαν στο πλαίσιο (α) του Προγράμματος για τις Αγορές Τίτλων, (β) του τρίτου προγράμματος αγοράς καλυμμένων ομολογιών, (γ) του προγράμματος αγοράς τίτλων που έχουν εκδοθεί έναντι περιουσιακών στοιχείων και (δ) του προγράμματος αγοράς τίτλων του δημόσιου τομέα είναι πληρωτέο προς τις ΕθνΚΤ της ζώνης του ευρώ εντός του οικονομικού έτους κατά το οποίο συγκεντρώνεται. Η ΕΚΤ προβαίνει στη διανομή αυτού του ποσού τον Ιανουάριο του επόμενου έτους με τη μορφή ενδιάμεσης διανομής κερδών, εκτός εάν το Διοικητικό Συμβούλιο λάβει διαφορετική απόφαση.9 Το ποσό αυτό διανέμεται στο ακέραιο, εκτός εάν είναι υψηλότερο από τα καθαρά κέρδη της ΕΚΤ για το συγκεκριμένο έτος, και με την επιφύλαξη τυχόν αποφάσεων του Διοικητικού Συμβουλίου για μεταφορά σε πρόβλεψη έναντι συναλλαγματικού κινδύνου, κινδύνου επιτοκίου, πιστωτικού κινδύνου και κινδύνου τιμής χρυσού. Το Διοικητικό Συμβούλιο μπορεί επίσης να αποφασίσει να αφαιρέσει από το εισόδημα από τα κυκλοφορούντα τραπεζογραμμάτια ευρώ τις δαπάνες της ΕΚΤ σε σχέση με την έκδοση και διαχείριση τραπεζογραμματίων ευρώ.


    Άλλα ζητήματα


    Λαμβάνοντας υπόψη το ρόλο της ΕΚΤ ως κεντρικής τράπεζας, η Εκτελεστική Επιτροπή φρονεί ότι η δημοσίευση αναλυτικής κατάστασης ταμειακών ροών δεν θα παρέχει στους αναγνώστες των οικονομικών καταστάσεων σημαντικές πρόσθετες πληροφορίες.


    Σύμφωνα με το άρθρο 27 του Καταστατικού του ΕΣΚΤ και βάσει συστάσεως του Διοικητικού Συμβουλίου, το Συμβούλιο της ΕΕ έχει εγκρίνει την επιλογή της εταιρίας Ernst & Young GmbH Wirtschaftsprüfungsgesellschaft ως εξωτερικού ελεγκτή της ΕΚΤ για μια πενταετία η οποία λήγει στο τέλος του οικονομικού έτους 2017.

    


    
      
        1 Οι αναλυτικές λογιστικές πολιτικές της ΕΚΤ καθορίζονται στην απόφαση ΕΚΤ/2010/21 της 11ης Νοεμβρίου 2010, ΕΕ L 35 της 9.2.2011, σ. 1. Αυτή η απόφαση τροποποιήθηκε από την απόφαση ΕΚΤ/2015/26 της 2ας Ιουλίου 2015, ΕΕ L 193 της 21.7.2015, σ. 134.

      


      
        2 Οι πολιτικές αυτές είναι σύμφωνες με τις διατάξεις του άρθρου 26.4 του Καταστατικού του ΕΣΚΤ, σύμφωνα με τις οποίες πρέπει να ακολουθείται τυποποιημένη προσέγγιση όσον αφορά τους κανόνες που διέπουν τη λογιστική παρακολούθηση των εργασιών του Ευρωσυστήματος και την υποβολή χρηματοοικονομικών εκθέσεων.

      


      
        3 Για διοικητικά δεδουλευμένα έσοδα και προβλέψεις εφαρμόζεται ελάχιστο όριο 100.000 ευρώ.

      


      
        4 Στις 31.12.2015 συμμετείχαν στο TARGET2 οι εξής ΕθνΚΤ εκτός ζώνης ευρώ: Българска народна банка (Εθνική Τράπεζα της Βουλγαρίας), Danmarks Nationalbank, Narodowy Bank Polski και Banca Naţională a României.

      


      
        5 Τα κεφάλαια που συσσωρεύει κάποιο μέλος του προσωπικού με τις εθελούσιες εισφορές του μπορούν να χρησιμοποιηθούν κατά τη συνταξιοδότηση για την εξαγορά πρόσθετης σύνταξης. Η σύνταξη αυτή περιλαμβάνεται στις δεσμεύσεις για καθορισμένες παροχές από εκείνη τη στιγμή και εξής.

      


      
        6 Απόφαση ΕΚΤ/2010/29 της 13ης Δεκεμβρίου 2010 σχετικά με την έκδοση τραπεζογραμματίων ευρώ (αναδιατύπωση), ΕΕ L 35 της 9.2.2011, σ. 26, όπως τροποποιήθηκε.

      


      
        7 Με τον όρο “κλείδα κατανομής τραπεζογραμματίων” νοούνται τα ποσοστά που προκύπτουν κατόπιν προσδιορισμού του μεριδίου συμμετοχής της ΕΚΤ στο σύνολο των εκδιδόμενων τραπεζογραμματίων ευρώ και εφαρμογής της κλείδας κατανομής στο εγγεγραμμένο κεφάλαιο επί του μεριδίου συμμετοχής των ΕθνΚΤ στο εν λόγω σύνολο.

      


      
        8 Απόφαση ΕΚΤ/2010/23 της 25ης Νοεμβρίου 2010 σχετικά με την κατανομή του νομισματικού εισοδήματος των εθνικών κεντρικών τραπεζών των κρατών μελών με νόμισμα το ευρώ (αναδιατύπωση), ΕΕ L 35 της 9.2.2011, σ. 17, όπως τροποποιήθηκε.

      


      
        9 Απόφαση (ΕΕ) 2015/298 της Ευρωπαϊκής Κεντρικής Τράπεζας, της 15ης Δεκεμβρίου 2014, σχετικά με την ενδιάμεση διανομή του εισοδήματος της Ευρωπαϊκής Κεντρικής Τράπεζας (αναδιατύπωση) (ΕΚΤ/2014/57), ΕΕ L 53 της 25.2.2015, σ. 24, όπως τροποποιήθηκε.

      

    

  


  
    Σημειώσεις επί του ισολογισμού


    1 Χρυσός και απαιτήσεις σε χρυσό


    Στις 31.12.2015 η ΕΚΤ είχε στην κατοχή της 16.229.522ουγγιές1 καθαρού χρυσού (2014:16.178.193 εκατομμύρια ουγγιές). Η αύξηση αυτή οφείλεται στη μεταβίβαση από την Lietuvos bankas προς την ΕΚΤ 51.329 ουγγιών καθαρού χρυσού2 όταν η Λιθουανία υιοθέτησε το ενιαίο νόμισμα. Παρά την αύξηση αυτή, το ισότιμο σε ευρώ της αξίας του χρυσού που διακρατεί η ΕΚΤ μειώθηκε λόγω της πτώσης της τιμής του χρυσού στη διάρκεια του 2015 (βλ.»Χρυσός και απαιτήσεις/υποχρεώσεις σε συνάλλαγμα» στην ενότητα «Λογιστικές πολιτικές» και σημείωση 14, «Λογαριασμοί αναπροσαρμογής»).


    2 Απαιτήσεις σε συνάλλαγμα έναντι μη κατοίκων και κατοίκων ζώνης ευρώ


    2.1 Απαιτήσεις έναντι του ΔΝΤ


    Το στοιχείο αυτό του ενεργητικού αντιπροσωπεύει τα ΕΤΔ που κατείχε η ΕΚΤ στις 31.12.2015. Απορρέει από συμφωνία αγοραπωλησίας ΕΤΔ με το Διεθνές Νομισματικό Ταμείο (ΔΝΤ), βάσει της οποίας το ΔΝΤ εξουσιοδοτείται να διοργανώνει πωλήσεις ή αγορές ΕΤΔ έναντι ευρώ, για λογαριασμό της ΕΚΤ, εντός ανώτατων και κατώτατων ορίων για τα διακρατούμενα ΕΤΔ. Λογιστικώς, τα ΕΤΔ καταγράφονται ως συνάλλαγμα (βλ.”Χρυσός και απαιτήσεις/υποχρεώσεις σε συνάλλαγμα” στην ενότητα “Λογιστικές πολιτικές”). Η αύξηση του ισότιμου σε ευρώ της αξίας των ΕΤΔ που διακρατεί η ΕΚΤ οφείλεται κατά κύριο λόγο στην ανατίμηση του ΕΤΔ έναντι του ευρώ το 2015.


    2.2 Καταθέσεις σε τράπεζες, τίτλοι, δάνεια και λοιπά στοιχεία ενεργητικού και απαιτήσεις σε συνάλλαγμα έναντι κατοίκων ζώνης ευρώ


    Τα δύο αυτά στοιχεία αποτελούνται από υπόλοιπα λογαριασμών σε τράπεζες και δάνεια σε συνάλλαγμα, καθώς και τοποθετήσεις σε τίτλους που εκφράζονται σε δολάρια ΗΠΑ και γιεν Ιαπωνίας.
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    Η αύξηση που καταγράφεται σε αυτήν την κατηγορία το 2015 οφείλεται κατά κύριο λόγο στην ανατίμηση τόσο του δολαρίου ΗΠΑ όσο και του γιεν Ιαπωνίας έναντι του ευρώ.


    Επιπλέον, όταν η Λιθουανία υιοθέτησε το ενιαίο νόμισμα με ισχύ από 1.1.2015, η Lietuvos bankas μεταβίβασε στην ΕΚΤ συναλλαγματικά διαθέσιμα εκφρασμένα σε δολάρια ΗΠΑ αξίας 287,9 εκατ. ευρώ.


    Τα καθαρά συναλλαγματικά διαθέσιμα της ΕΚΤ σε δολάρια ΗΠΑ και γιεν Ιαπωνίας3 στις 31.12.2015 είχαν ως εξής:
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    3 Λοιπές απαιτήσεις σε ευρώ έναντι πιστωτικών ιδρυμάτων ζώνης ευρώ


    Στις 31.12.2015 το στοιχείο αυτό συνίστατο σε τρεχούμενους λογαριασμούς τηρούμενους σε ιδρύματα-κατοίκους της ζώνης του ευρώ.


    4 Τίτλοι σε ευρώ κατοίκων ζώνης ευρώ


    4.1 Τίτλοι διακρατούμενοι για τους σκοπούς της νομισματικής πολιτικής


    Στις 31.12.2015 το στοιχείο αυτό συνίστατο σε τίτλους που απέκτησε η ΕΚΤ στο πλαίσιο των τριών προγραμμάτων αγοράς καλυμμένων ομολογιών, του Προγράμματος για τις Αγορές Τίτλων (Securities Markets Programme - SMP), του προγράμματος αγοράς τίτλων που έχουν εκδοθεί έναντι περιουσιακών στοιχείων (asset-backed securities purchase programme - ABSPP) και του προγράμματος αγοράς τίτλων του δημόσιου τομέα (public sector asset purchase programme - PSPP).


    Οι αγορές στο πλαίσιο του πρώτου προγράμματος αγοράς καλυμμένων ομολογιών είχαν ολοκληρωθεί στις 30.6.2010, ενώ το δεύτερο πρόγραμμα αγοράς καλυμμένων ομολογιών έληξε στις 31.10.2012. Το SMP έληξε στις 6.9. 2012.


    Το 2015 οι αγορές περιουσιακών στοιχείων που διενεργούνται στο πλαίσιο του τρίτου προγράμματος αγοράς καλυμμένων ομολογιών (third covered bond purchase programme - CBPP3) και του ABSPP επεκτάθηκαν προκειμένου να συμπεριλάβουν και αγορές στο πλαίσιο του PSPP.4 Τα προγράμματα CBPP3, ABSPP και PSPP συγκροτούν από κοινού το διευρυμένο πρόγραμμα αγοράς περιουσιακών στοιχείων (asset purchase programme - APP).5 Οι συνολικές μηνιαίες αγορές από τις ΕθνΚΤ και την ΕΚΤ στο πλαίσιο του APP ανέρχονται κατά μέσο όρο σε 60δισεκ. ευρώ και προβλέπεται ότι θα διενεργούνται έως τα τέλη Μαρτίου του 2017, και πάντως έως ότου το Διοικητικό Συμβούλιο διαπιστώσει μια διαρκή προσαρμογή της πορείας του πληθωρισμού η οποία να είναι συμβατή με την επιδίωξή του να διατηρεί τους ρυθμούς πληθωρισμού κάτω αλλά πλησίον του 2% μεσοπρόθεσμα.


    Οι τίτλοι που έχουν αποκτηθεί στο πλαίσιο και των έξι προγραμμάτων αποτιμώνται στο αποσβεσθέν κόστος υποκείμενο σε απομείωση (βλ.»Τίτλοι» στην ενότητα «Λογιστικές Πολιτικές»). Διενεργούνται ετήσιοι έλεγχοι απομείωσης με βάση τα εκτιμώμενα ανακτήσιμα ποσά στο τέλος του έτους και εγκρίνονται από το Διοικητικό Συμβούλιο. Βάσει του αποτελέσματος των εφετινών ελέγχων απομείωσης, ενεργοποιήθηκε μόνο ένας δείκτης απομείωσης, όσον αφορά το χαρτοφυλάκιο του SMP. Ωστόσο, αυτός ο δείκτης δεν επηρέασε τις μελλοντικές εισοδηματικές ροές που αναμένεται να λάβει η ΕΚΤ και συνεπώς δεν καταγράφηκαν ζημίες το 2015.


    Το αποσβεσθέν κόστος των τίτλων που διακρατεί η ΕΚΤ, καθώς και η αγοραία αξία τους6 (η οποία δεν εμφανίζεται στον ισολογισμό ή στα αποτελέσματα χρήσης, αλλά παρέχεται μόνο για λόγους σύγκρισης), έχουν ως εξής:
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    Η μείωση του αποσβεσθέντος κόστους των χαρτοφυλακίων (α) του πρώτου και του δεύτερου προγράμματος αγοράς καλυμμένων ομολογιών και (β) του SMP οφείλεται σε εξοφλήσεις.


    Το Διοικητικό Συμβούλιο αξιολογεί σε τακτική βάση τους χρηματοοικονομικούς κινδύνους που συνδέονται με τους τίτλους που διακρατούνται στο πλαίσιο όλων αυτών των προγραμμάτων.


    5 Απαιτήσεις εντός του Ευρωσυστήματος


    5.1 Απαιτήσεις συνδεόμενες με την κατανομή τραπεζογραμματίων ευρώ εντός του Ευρωσυστήματος


    Το στοιχείο αυτό αποτελείται από τις απαιτήσεις της ΕΚΤ έναντι των ΕθνΚΤ της ζώνης του ευρώ οι οποίες συνδέονται με την κατανομή των τραπεζογραμματίων ευρώ εντός του Ευρωσυστήματος (βλ.”Τραπεζογραμμάτια σε κυκλοφορία” στην ενότητα “Λογιστικές πολιτικές”). Οι τόκοι των απαιτήσεων αυτών υπολογίζονται σε καθημερινή βάση με το τελευταίο διαθέσιμο οριακό επιτόκιο που εφαρμόζει το Ευρωσύστημα στις δημοπρασίες των πράξεων κύριας αναχρηματοδότησης (βλ. σημείωση 22.2, “Τόκοι-έσοδα από την κατανομή των τραπεζογραμματίων ευρώ εντός του Ευρωσυστήματος”).


    6 Λοιπά στοιχεία ενεργητικού


    6.1 Ενσώματα και ασώματα πάγια στοιχεία ενεργητικού


    Στις 31.12.2015 τα στοιχεία αυτά περιλάμβαναν τις εξής κατηγορίες:
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    Τον Νοέμβριο του 2014 οι νέες κτιριακές εγκαταστάσεις της ΕΚΤ κατέστησαν διαθέσιμες προς χρήση. Έτσι, σύμφωνα με τη λογιστική πολιτική της ΕΚΤ, (βλ. “Λογιστική απεικόνιση των παγίων” στην ενότητα “Λογιστικές πολιτικές”), η απόσβεση των νέων κτιριακών εγκαταστάσεων άρχισε τον Ιανουάριο του 2015.


    Η μείωση στο στοιχείο “Πάγια υπό κατασκευή” οφείλεται κυρίως στην ολοκλήρωση των παγίων που αφορούν τις νέες κτιριακές εγκαταστάσεις της ΕΚΤ, οι οποίες βρίσκονταν ακόμη υπό κατασκευή στις 31.12.2014, και στις επακόλουθες μεταφορές των σχετικών εξόδων στις αντίστοιχες κατηγορίες πάγιων στοιχεία ενεργητικού το 2015. Αυτές οι μεταφορές, καθώς και περαιτέρω δραστηριότητες που αφορούσαν τις νέες κτιριακές εγκαταστάσεις της ΕΚΤ, είχαν ως αποτέλεσμα την αύξηση του κόστους που εμπίπτει στην κατηγορία “Γήπεδα και κτίρια” το 2015.


    Η μείωση των σωρευτικών αποσβέσεων όσον αφορά τα γήπεδα και τα κτίρια το 2015 οφείλεται στην απόσβεση κεφαλαιοποιημένων δαπανών ανακαίνισης σε σχέση με στοιχεία που δεν βρίσκονταν πλέον σε χρήση.


    6.2 Λοιπά χρηματοοικονομικά στοιχεία ενεργητικού


    Το στοιχείο αυτό περιλαμβάνει την επένδυση των ιδίων κεφαλαίων της ΕΚΤ7, δηλ. διαθεσίμων που αντιστοιχούν άμεσα στο κεφάλαιο και τα αποθεματικά της ΕΚΤ, καθώς και λοιπά χρηματοοικονομικά στοιχεία ενεργητικού τα οποία περιλαμβάνουν 3.211 μετοχές της Τράπεζας Διεθνών Διακανονισμών (ΤΔΔ) με κόστος κτήσεως ανερχόμενο σε 41,8 εκατ. ευρώ.


    Το στοιχείο αυτό αποτελείται από τα εξής:
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    Ο διακανονισμός, το 2015, πράξεων επαναγοράς που εκκρεμούσαν στις 31.12.2014 (βλ. σημείωση 12.3, “Διάφορα στοιχεία”) συνέβαλε στη συνολική μείωση αυτού του στοιχείου.


    6.3 Διαφορές από αναπροσαρμογή της αξίας πράξεων εκτός ισολογισμού


    Αυτό το στοιχείο περιλαμβάνει κυρίως μεταβολές αποτίμησης πράξεων ανταλλαγής νομισμάτων και προθεσμιακών πράξεων συναλλάγματος οι οποίες παρέμεναν εκκρεμείς στις 31.12.2015 (βλ. σημείωση 19, “Πράξεις ανταλλαγής νομισμάτων και προθεσμιακές πράξεις συναλλάγματος”). Αυτές οι μεταβολές αποτίμησης προκύπτουν από τη μετατροπή των ως άνω πράξεων στο ισότιμό τους σε ευρώ με τις συναλλαγματικές ισοτιμίες της ημερομηνίας κλεισίματος του ισολογισμού σε σύγκριση με το ισότιμό τους σε ευρώ που προκύπτει όταν η μετατροπή γίνει με βάση το μέσο κόστος του αντίστοιχου ξένου νομίσματος την εν λόγω ημερομηνία (βλ.”Πράξεις εκτός ισολογισμού” και “Χρυσός και απαιτήσεις/υποχρεώσεις σε συνάλλαγμα” στην ενότητα “Λογιστικές πολιτικές”).


    Το στοιχείο αυτό περιλαμβάνει επίσης κέρδη λόγω αποτίμησης επί πράξεων ανταλλαγής επιτοκίων που παρέμεναν εκκρεμείς (βλ. σημείωση 18, “Πράξεις ανταλλαγής επιτοκίων”).


    6.4 Δεδουλευμένα έσοδα και προπληρωθέντα έξοδα


    Το 2015 το στοιχείο αυτό περιλάμβανε δεδουλευμένους τόκους επί τίτλων, συμπεριλαμβανομένων τόκων πληρωθέντων κατά την απόκτηση, ύψους 1.186,6εκατ. ευρώ (2014:603,9 εκατ. ευρώ) (βλ. σημείωση 2.2, “Καταθέσεις σε τράπεζες, τίτλοι, δάνεια και λοιπά στοιχεία ενεργητικού” και “Απαιτήσεις σε συνάλλαγμα έναντι κατοίκων ζώνης ευρώ”, σημείωση 4, “Τίτλοι σε ευρώ κατοίκων ζώνης ευρώ”, και σημείωση 6.2, “Λοιπά χρηματοοικονομικά στοιχεία ενεργητικού”).


    Περιλάμβανε επίσης δεδουλευμένους τόκους-έσοδα πληρωτέους επί χρεωστικών υπολοίπων στο TARGET2 για τον Δεκέμβριο του 2015, ύψους 33,2εκατ. ευρώ (2014: 25,5εκατ. ευρώ), καθώς και δεδουλευμένους τόκους-έσοδα επί των απαιτήσεων της ΕΚΤ που συνδέονται με την κατανομή των τραπεζογραμματίων ευρώ εντός του Ευρωσυστήματος για το τελευταίο τρίμηνο του έτους (βλ. “Τραπεζογραμμάτια σε κυκλοφορία” στην ενότητα “Λογιστικές πολιτικές”), οι οποίοι ανέρχονταν σε 10,8εκατ. ευρώ (2014: 10,0εκατ. ευρώ).


    Επιπλέον, το στοιχείο αυτό περιλαμβάνει α) δεδουλευμένα έσοδα από κοινά σχέδια του Ευρωσυστήματος (βλ. σημείωση 28, “Λοιπά έσοδα”), β) δεδουλευμένους τόκους-έσοδα επί άλλων χρηματοοικονομικών περιουσιακών στοιχείων και γ)διάφορες προπληρωμές.


    6.5 Διάφορα στοιχεία


    Το στοιχείο αυτό περιλάμβανε κυρίως συσσωρευμένα ποσά από την ενδιάμεση διανομή κερδών της ΕΚΤ (βλ.”Ενδιάμεση διανομή κερδών” στην ενότητα “Λογιστικές πολιτικές” και σημείωση 11.2, “Λοιπές υποχρεώσεις εντός του Ευρωσυστήματος (καθαρές)”).


    Περιλάμβανε επίσης υπόλοιπα που σχετίζονται με πράξεις ανταλλαγής νομισμάτων και προθεσμιακές πράξεις συναλλάγματος οι οποίες παρέμεναν εκκρεμείς στις 31.12.2015.Τα υπόλοιπα αυτά προέκυψαν από τη μετατροπή αυτών των πράξεων στο ισότιμό τους σε ευρώ με το μέσο κόστος του αντίστοιχου νομίσματος την ημερομηνία κλεισίματος του ισολογισμού σε σύγκριση με το ισότιμό τους σε ευρώ με το οποίο αυτές οι πράξεις καταγράφηκαν αρχικά (βλ. “Πράξεις εκτός ισολογισμού” στην ενότητα “Λογιστικές πολιτικές”).


    7 Τραπεζογραμμάτια σε κυκλοφορία


    Το στοιχείο αυτό περιλαμβάνει το μερίδιο της ΕΚΤ (8%) στο σύνολο των κυκλοφορούντων τραπεζογραμματίων ευρώ (βλ.”Τραπεζογραμμάτια σε κυκλοφορία” στην ενότητα “Λογιστικές πολιτικές”).


    8 Υποχρεώσεις σε ευρώ έναντι λοιπών κατοίκων ζώνης ευρώ


    8.1 Λοιπές υποχρεώσεις


    Το στοιχείο αυτό αποτελείται από καταθέσεις μελών της Τραπεζικής Ένωσης για το Ευρώ (Euro Banking Association - ΕΒΑ), οι οποίες χρησιμοποιούνται για την παροχή ασφάλειας προς την ΕΚΤ σε σχέση με τις πληρωμές της ΕΒΑ που διακανονίζονται μέσω του συστήματος TARGET2.


    9 Υποχρεώσεις σε ευρώ έναντι μη κατοίκων ζώνης ευρώ


    Στις 31.12.2015 το στοιχείο αυτό περιλάμβανε ποσό 1,5δισεκ. ευρώ (2014: 0,9δισεκ. ευρώ), αποτελούμενο από υπόλοιπα που τηρούν στην ΕΚΤ ορισμένες κεντρικές τράπεζες εκτός ζώνης ευρώ τα οποία προέρχονται από συναλλαγές που διακανονίζονται μέσω του συστήματος TARGET2 ή αντιστοιχούν σε αυτές. Η αύξηση αυτών των υπολοίπων το 2015 οφείλεται σε πληρωμές από κατοίκους της ζώνης του ευρώ προς μη κατοίκους της ζώνης του ευρώ (βλ. σημείωση 11.2, “Λοιπές υποχρεώσεις εντός του Ευρωσυστήματος (καθαρές)”).


    Το υπόλοιπο του στοιχείου αυτού περιλάμβανε ποσό 0,8δισεκ. ευρώ (2014: 0δισεκ. ευρώ) που προκύπτει από την πάγια συμφωνία ανταλλαγής νομισμάτων με την Ομοσπονδιακή Τράπεζα των ΗΠΑ. Στο πλαίσιο της εν λόγω συμφωνίας η Ομοσπονδιακή Τράπεζα των ΗΠΑ παρέχει στην ΕΚΤ δολάρια ΗΠΑ μέσω πράξεων ανταλλαγής, με σκοπό την παροχή βραχυπρόθεσμης χρηματοδότησης σε δολάρια ΗΠΑ προς αντισυμβαλλομένους του Ευρωσυστήματος. Ταυτόχρονα, η ΕΚΤ συνάπτει πράξεις ανταλλαγής τύπου back-to-back με ΕθνΚΤ της ζώνης του ευρώ, οι οποίες από τα αντληθέντα με αυτόν τον τρόπο κεφάλαια χορηγούν ρευστότητα σε δολάρια ΗΠΑ προς αντισυμβαλλομένους του Ευρωσυστήματος υπό μορφή αντιστρεπτέων συναλλαγών. Αυτές οι πράξεις ανταλλαγής τύπου back-to-back δημιουργούν υπόλοιπα εντός του Ευρωσυστήματος μεταξύ της ΕΚΤ και των ΕθνΚΤ (βλ. σημείωση 11.2, “Λοιπές υποχρεώσεις εντός του Ευρωσυστήματος (καθαρές)”). Επιπλέον, οι πράξεις ανταλλαγής που διενεργούνται με την Ομοσπονδιακή Τράπεζα των ΗΠΑ και τις ΕθνΚΤ της ζώνης του ευρώ δημιουργούν προθεσμιακές απαιτήσεις και υποχρεώσεις που καταγράφονται σε λογαριασμούς εκτός ισολογισμού (βλ. σημείωση 19, “Πράξεις ανταλλαγής νομισμάτων και προθεσμιακές πράξεις συναλλάγματος”).


    10 Υποχρεώσεις σε συνάλλαγμα έναντι μη κατοίκων ζώνης ευρώ


    10.1 Καταθέσεις, υπόλοιπα και λοιπές υποχρεώσεις


    Στις 31.12.2014, το στοιχείο αυτό περιλάμβανε υποχρεώσεις που προέκυψαν από συμφωνίες επαναγοράς οι οποίες διενεργήθηκαν με μη κατοίκους της ζώνης του ευρώ στο πλαίσιο της διαχείρισης των συναλλαγματικών διαθεσίμων της ΕΚΤ.


    Καμία σχετική υποχρέωση δεν υπήρχε στις 31.12.2015.


    11 Υποχρεώσεις εντός του Ευρωσυστήματος


    11.1 Υποχρεώσεις που αντιστοιχούν στη μεταβίβαση συναλλαγματικών διαθεσίμων


    Ο λογαριασμός αυτός αφορά τις υποχρεώσεις έναντι των ΕθνΚΤ της ζώνης του ευρώ που προέκυψαν από τη μεταβίβαση συναλλαγματικών διαθεσίμων προς την ΕΚΤ, όταν αυτές εντάχθηκαν στο Ευρωσύστημα.
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    Η απαίτηση της Lietuvos bankas ορίστηκε σε 239.453.710 ευρώ προκειμένου να διασφαλιστεί ότι ο λόγος της απαίτησης αυτής προς τη συνολική απαίτηση με την οποία έχουν πιστωθεί οι υπόλοιπες ΕθνΚΤ των κρατών μελών που έχουν υιοθετήσει το ευρώ θα ισούται με το λόγο των συντελεστών στάθμισης της Lietuvos bankas στην κλείδα κατανομής για την εγγραφή στο κεφάλαιο της ΕΚΤ προς τη συνολική στάθμιση των άλλων ΕθνΚΤ της ζώνης του ευρώ. Η διαφορά μεταξύ της απαίτησης και της αξίας των συναλλαγματικών διαθεσίμων που μεταβιβάστηκαν (βλ. σημείωση 1, “Χρυσός και απαιτήσεις σε χρυσό”, και σημείωση 2.2, “Καταθέσεις σε τράπεζες, τίτλοι, δάνεια και λοιπά στοιχεία ενεργητικού” και “Απαιτήσεις σε συνάλλαγμα έναντι κατοίκων ζώνης ευρώ”) λογίστηκε ως μέρος των οφειλόμενων βάσει του άρθρου 48.2 του Καταστατικού του ΕΣΚΤ συνεισφορών της Lietuvos bankas στα αποθεματικά της ΕΚΤ και τους εξομοιωμένους προς αυτά λογαριασμούς όπως ίσχυαν στις 31.12.2014 (βλ. σημείωση 13, “Προβλέψεις”, και σημείωση 14, “Λογαριασμοί αναπροσαρμογής”).


    Οι τόκοι αυτών των υποχρεώσεων υπολογίζονται σε καθημερινή βάση με το τελευταίο διαθέσιμο οριακό επιτόκιο που εφαρμόζει το Ευρωσύστημα στις δημοπρασίες των πράξεων κύριας αναχρηματοδότησης, προσαρμοσμένο κατά τρόπο ώστε να αντανακλάται το μηδενικό επιτόκιο που εφαρμόζεται επί του μέρους των διαθεσίμων που μεταβιβάστηκε υπό μορφή χρυσού (βλ. σημείωση 22.3, “Τόκοι απαιτήσεων των ΕθνΚΤ σε σχέση με μεταβιβασθέντα συναλλαγματικά διαθέσιμα”).


    11.2 Λοιπές υποχρεώσεις εντός του Ευρωσυστήματος (καθαρές)


    Το 2015 το στοιχείο αυτό αντιπροσώπευε κυρίως πιστωτικά/χρεωστικά υπόλοιπα των ΕθνΚΤ της ζώνης του ευρώ έναντι της ΕΚΤ στο πλαίσιο του TARGET2 (βλ.”Υπόλοιπα εντός του ΕΣΚΤ/υπόλοιπα εντός του Ευρωσυστήματος” στην ενότητα “Λογιστικές πολιτικές”). Η καθαρή αύξηση αυτής της θέσης είναι κατά κύριο λόγο αποτέλεσμα αγορών τίτλων στο πλαίσιο του διευρυμένου APP (βλ. σημείωση 4, “Τίτλοι σε ευρώ κατοίκων ζώνης ευρώ”), οι οποίοι διακανονίστηκαν μέσω λογαριασμών στο TARGET2. Η επίδραση αυτών των αγορών αντισταθμίστηκε εν μέρει από α) εξοφλήσεις τίτλων που είχαν αποκτηθεί στο πλαίσιο του SMP και των δύο πρώτων προγραμμάτων αγοράς καλυμμένων ομολογιών, οι οποίοι διακανονίστηκαν επίσης μέσω λογαριασμών στο TARGET2, β) την αύξηση των ποσών που σχετίζονται με πράξεις ανταλλαγής τύπου back-to-back οι οποίες διενεργήθηκαν με ΕθνΚΤ στο πλαίσιο πράξεων παροχής ρευστότητας σε δολάρια ΗΠΑ και γ) τον διακανονισμό μέσω TARGET2 πληρωμών κατοίκων της ζώνης του ευρώ προς μη κατοίκους της ζώνης του ευρώ (βλ. σημείωση 9, “Υποχρεώσεις σε ευρώ έναντι μη κατοίκων ζώνης ευρώ”).


    Οι τόκοι των θέσεων στο TARGET2, με εξαίρεση τα υπόλοιπα που προκύπτουν από τις πράξεις ανταλλαγής τύπου back-to-back στο πλαίσιο πράξεων παροχής ρευστότητας σε δολάρια ΗΠΑ, υπολογίζονται σε καθημερινή βάση με το τελευταίο διαθέσιμο οριακό επιτόκιο που εφαρμόζει το Ευρωσύστημα στις δημοπρασίες των πράξεων κύριας αναχρηματοδότησης.


    Το στοιχείο αυτό περιλάμβανε επίσης το ποσό που οφειλόταν στις ΕθνΚΤ της ζώνης του ευρώ σε σχέση με την ενδιάμεση διανομή των κερδών της ΕΚΤ (βλ. “Ενδιάμεση διανομή κερδών” στην ενότητα “Λογιστικές πολιτικές”).
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    12 Λοιπές υποχρεώσεις


    12.1 Διαφορές από αναπροσαρμογή της αξίας πράξεων εκτός ισολογισμού


    Αυτό το στοιχείο περιλαμβάνει κυρίως μεταβολές αποτίμησης πράξεων ανταλλαγής νομισμάτων και προθεσμιακών πράξεων συναλλάγματος οι οποίες παρέμεναν εκκρεμείς στις 31.12.2015 (βλ. σημείωση 19, “Πράξεις ανταλλαγής νομισμάτων και προθεσμιακές πράξεις συναλλάγματος”). Αυτές οι μεταβολές αποτίμησης προκύπτουν από τη μετατροπή των ως άνω πράξεων στο ισότιμό τους σε ευρώ με τις συναλλαγματικές ισοτιμίες της ημερομηνίας κλεισίματος του ισολογισμού σε σύγκριση με το ισότιμό τους σε ευρώ που προκύπτει όταν η μετατροπή γίνει με βάση το μέσο κόστος του αντίστοιχου ξένου νομίσματος την εν λόγω ημερομηνία (βλ.”Πράξεις εκτός ισολογισμού” και “Χρυσός και απαιτήσεις/υποχρεώσεις σε συνάλλαγμα” στην ενότητα “Λογιστικές πολιτικές”).


    Το στοιχείο αυτό περιλαμβάνει επίσης ζημίες λόγω αποτίμησης επί πράξεων ανταλλαγής επιτοκίων που παρέμεναν εκκρεμείς (βλ. σημείωση 18, “Πράξεις ανταλλαγής επιτοκίων”).


    12.2 Δεδουλευμένα έξοδα και προεισπραχθέντα έσοδα


    Στις 31.12.2015 το κονδύλιο αυτό περιλάμβανε δεδουλευμένους χρεωστικούς τόκους πληρωτέους προς τις ΕθνΚΤ για ολόκληρο το 2015 επί των απαιτήσεών τους που συνδέονται με τα μεταβιβασθέντα προς την ΕΚΤ συναλλαγματικά διαθέσιμα (βλ. σημείωση 11.1, “Υποχρεώσεις που αντιστοιχούν στη μεταβίβαση συναλλαγματικών διαθεσίμων”) και δεδουλευμένους χρεωστικούς τόκους πληρωτέους προς τις ΕθνΚΤ επί πιστωτικών υπολοίπων τους στο TARGET2, για τον τελευταίο μήνα του 2015. Ο διακανονισμός των ποσών αυτών έγινε τον Ιανουάριο του 2016.


    Το κονδύλιο αυτό περιλάμβανε επίσης α) προεισπραχθέντα έσοδα στο πλαίσιο του Ενιαίου Εποπτικού Μηχανισμού (βλ. σημείωση 26, “Έσοδα και δαπάνες που αφορούν εποπτικά καθήκοντα”), β) διοικητικά δεδουλευμένα έξοδα και γ) δεδουλευμένα έξοδα επί χρηματοδοτικών μέσων.
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    12.3 Διάφορα στοιχεία


    Το 2015 το στοιχείο αυτό περιλάμβανε υπόλοιπα που σχετίζονται με πράξεις ανταλλαγής νομισμάτων και προθεσμιακές πράξεις συναλλάγματος οι οποίες παρέμεναν εκκρεμείς στις 31.12.2015 (βλ. σημείωση 19, “Πράξεις ανταλλαγής νομισμάτων και προθεσμιακές πράξεις συναλλάγματος”). Τα υπόλοιπα αυτά προέκυψαν από τη μετατροπή αυτών των πράξεων στο ισότιμό τους σε ευρώ με το μέσο κόστος του αντίστοιχου νομίσματος την ημερομηνία κλεισίματος του ισολογισμού σε σύγκριση με το ισότιμό τους σε ευρώ με το οποίο αυτές οι πράξεις καταγράφηκαν αρχικά (βλ.”Πράξεις εκτός ισολογισμού” στην ενότητα “Λογιστικές πολιτικές”).


    Στις 31.12.2014 το στοιχείο αυτό περιλάμβανε εκκρεμείς πράξεις επαναγοράς ύψους 150,1εκατ. ευρώ που διενεργήθηκαν στο πλαίσιο της διαχείρισης των ιδίων κεφαλαίων της ΕΚΤ. Καμία σχετική πράξη δεν εκκρεμούσε στις 31.12.2015.


    Προγράμματα συνταξιοδότησης του προσωπικού της ΕΚΤ, λοιπές παροχές μετά την έξοδο από την υπηρεσία και λοιπές μακροπρόθεσμες παροχές8


    Επιπλέον, το στοιχείο αυτό περιλάμβανε καθαρή υποχρέωση της ΕΚΤ σε σχέση με τις μετεργασιακές παροχές και τις λοιπές μακροπρόθεσμες παροχές προς τα μέλη του προσωπικού της και τα μέλη της Εκτελεστικής Επιτροπής, καθώς και προς τα μέλη του Εποπτικού Συμβουλίου που απασχολεί η ΕΚΤ, ύψους 385,5εκατ. ευρώ (2014: 459,7εκατ. ευρώ).


    Ισολογισμός


    Τα ποσά που αναγνωρίζονται στον ισολογισμό στο πλαίσιο των μετεργασιακών παροχών και των λοιπών μακροπρόθεσμων παροχών για τους υπαλλήλους έχουν ως εξής:
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    Το 2015 στην παρούσα αξία των δεσμεύσεων έναντι του προσωπικού, η οποία ανέρχεται σε 1.116,7εκατ. ευρώ (2014:1.087,1 εκατ. ευρώ) συμπεριλαμβάνονται παροχές μη κεφαλαιοποιητικού τύπου ύψους 155,9εκατ. ευρώ (2014:170,3 εκατ. ευρώ) που αφορούν μετεργασιακές παροχές εκτός των συντάξεων και άλλες μακροπρόθεσμες παροχές. Για τις μετεργασιακές παροχές και τις λοιπές μακροπρόθεσμες παροχές για τα μέλη της Εκτελεστικής Επιτροπής και τα μέλη του Εποπτικού Συμβουλίου εφαρμόζονται ρυθμίσεις μη κεφαλαιοποιητικού τύπου.


    Αποτελέσματα χρήσης


    Τα ποσά που αναγνωρίζονται στα αποτελέσματα χρήσης το 2015 έχουν ως εξής:
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    Το κόστος τρέχουσας υπηρεσίας αυξήθηκε το 2015 σε 121,9εκατ. ευρώ (2014: 42,9εκατ. ευρώ), λόγω α) της μείωσης του προεξοφλητικού επιτοκίου από 3,75% το 2013 σε 2% το 20149 και β) του υψηλότερου μέσου αριθμού μελών του προγράμματος το 2015.


    Μεταβολές των δεσμεύσεων για καθορισμένες παροχές, περιουσιακά στοιχεία του προγράμματος και αποτελέσματα επανεπιμέτρησης


    Οι μεταβολές της παρούσας αξίας των δεσμεύσεων για καθορισμένες παροχές έχουν ως εξής:
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    Τα συνολικά κέρδη λόγω επανεπιμέτρησης για το 2015, ύψους 129,7εκατ. ευρώ, επί των δεσμεύσεων για καθορισμένες παροχές προέκυψαν κυρίως λόγω της αύξησης του προεξοφλητικού επιτοκίου από 2,0% το 2014 σε 2,5% το 2015. Το αποτέλεσμα αυτό συγκρίνεται με συνολικές ζημίες λόγω επανεπιμέτρησης για το 2014, ύψους 368,3εκατ. ευρώ, επί των δεσμεύσεων για καθορισμένες παροχές οι οποίες προέκυψαν κυρίως λόγω της μείωσης του προεξοφλητικού επιτοκίου από 3,75% το 2013 σε 2,0% το 2014.


    Το 2015 οι μεταβολές της εύλογης αξίας των περιουσιακών στοιχείων του προγράμματος στον πυλώνα των καθορισμένων παροχών προς τα μέλη του προσωπικού είχαν ως εξής:
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    Τα κέρδη λόγω επανεπιμέτρησης των περιουσιακών στοιχείων του προγράμματος το 2015 και το 2014 αντανακλούσαν το γεγονός ότι οι αποδόσεις επί των μεριδίων των αμοιβαίων κεφαλαίων αποδείχθηκαν τελικά υψηλότερες από τους εκτιμώμενους τόκους-έσοδα από περιουσιακά στοιχεία του προγράμματος.


    Η αύξηση των εισφορών που κατέβαλαν τόσο η ΕΚΤ όσο και οι συμμετέχοντες στο πρόγραμμα το 2015 οφείλεται κυρίως στην αύξηση του αριθμού των συμμετεχόντων στο πρόγραμμα το ίδιο έτος (βλ. σημείωση 29, “Δαπάνες προσωπικού”).


    Το 2015 οι μεταβολές των αποτελεσμάτων επανεπιμέτρησης (βλ. σημείωση 14, “Λογαριασμοί αναπροσαρμογής”) είχαν ως εξής:
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    Βασικές υποθέσεις


    Κατά τη διενέργεια των αποτιμήσεων που αναφέρονται στην παρούσα σημείωση οι αναλογιστές χρησιμοποίησαν υποθέσεις, τις οποίες η Εκτελεστική Επιτροπή δέχθηκε για τους σκοπούς της λογιστικής καταγραφής και της δημοσιοποίησης. Οι κύριες υποθέσεις που χρησιμοποιήθηκαν για τον υπολογισμό των υποχρεώσεων που απορρέουν από το πρόγραμμα παροχών έχουν ως εξής:
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    Επιπλέον, οι εθελούσιες εισφορές μελών του προσωπικού σε πυλώνα καθορισμένων εισφορών το 2015 ανήλθαν σε 123,3εκατ. ευρώ (2014: 110,6εκατ. ευρώ). Οι εν λόγω εισφορές επενδύονται σε περιουσιακά στοιχεία του προγράμματος και δημιουργούν αντίστοιχη ισόποση δέσμευση.


    13 Προβλέψεις


    Το στοιχείο αυτό αποτελείται κατά κύριο λόγο από μια πρόβλεψη έναντι συναλλαγματικού κινδύνου, κινδύνου επιτοκίου, πιστωτικού κινδύνου και κινδύνου τιμής χρυσού.


    Η πρόβλεψη έναντι συναλλαγματικού κινδύνου, κινδύνου επιτοκίου, πιστωτικού κινδύνου και κινδύνου τιμής χρυσού θα χρησιμοποιηθεί στον βαθμό που κρίνεται αναγκαίο από το Διοικητικό Συμβούλιο για την κάλυψη μελλοντικών ζημιών, πραγματοποιηθεισών και μη, ιδίως ζημιών από αποτίμηση οι οποίες δεν καλύπτονται από τους λογαριασμούς αναπροσαρμογής. Το ύψος και η αναγκαιότητα αυτής της πρόβλεψης επανεξετάζονται ετησίως με βάση την αξιολόγηση της ΕΚΤ όσον αφορά την έκθεσή της στους εν λόγω κινδύνους και λαμβανομένων υπόψη διάφορων άλλων παραγόντων. Το ύψος της πρόβλεψης, μαζί με τυχόν ποσό που τηρείται στο γενικό αποθεματικό, δεν θα πρέπει να υπερβαίνει την αξία του κεφαλαίου της ΕΚΤ που έχουν καταβάλει οι ΕθνΚΤ της ζώνης του ευρώ.


    Με την υιοθέτηση του ενιαίου νομίσματος από τη Λιθουανία, η Lietuvos bankas συνεισέφερε ποσό 44.728.929 ευρώ στην πρόβλεψη έναντι συναλλαγματικού κινδύνου, κινδύνου επιτοκίου, πιστωτικού κινδύνου και κινδύνου τιμής χρυσού με ισχύ από 1.1.201510, αυξάνοντας έτσι το ύψος της σε 7.619.884.851 ευρώ. Έπειτα από την αύξηση του καταβεβλημένου κεφαλαίου της ΕΚΤ το 2015 (βλ. σημείωση 15, «Κεφάλαιο και αποθεματικά»), το ποσό αυτό είναι ίσο προς την αξία του κεφαλαίου της ΕΚΤ που έχουν καταβάλει οι ΕθνΚΤ της ζώνης του ευρώ στις 31.12.2015.


    14 Λογαριασμοί αναπροσαρμογής


    Το στοιχείο αυτό αντιπροσωπεύει κυρίως διαφορές αναπροσαρμογής που προέρχονται από μη πραγματοποιηθέντα κέρδη επί στοιχείων του ενεργητικού και του παθητικού και πράξεων εκτός ισολογισμού (βλ.”Αναγνώριση εσόδων”, “Χρυσός και απαιτήσεις/υποχρεώσεις σε συνάλλαγμα”, “Τίτλοι” και “Πράξεις εκτός ισολογισμού” στην ενότητα “Λογιστικές πολιτικές”). Περιλαμβάνει επίσης την επανεπιμέτρηση των καθαρών υποχρεώσεων της ΕΚΤ για καθορισμένες παροχές όσον αφορά τις μετεργασιακές παροχές (βλ.”Τα προγράμματα συνταξιοδότησης του προσωπικού της ΕΚΤ, λοιπές παροχές μετά την έξοδο από την υπηρεσία και λοιπές μακροπρόθεσμες παροχές” στην ενότητα “Λογιστικές πολιτικές” και τη σημείωση 12.3, “Διάφορα στοιχεία”).


    Όταν η Λιθουανία υιοθέτησε το ενιαίο νόμισμα, η Lietuvos bankas κατέβαλε ποσό ύψους 117,7 εκατ. ευρώ σε αυτούς τους λογαριασμούς με ισχύ από 1.1.2015.
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    Η αύξηση του ύψους των λογαριασμών αναπροσαρμογής οφείλεται πρωτίστως στην υποτίμηση του ευρώ έναντι του δολαρίου ΗΠΑ και του γιεν Ιαπωνίας το 2015.


    Οι συναλλαγματικές ισοτιμίες που χρησιμοποιήθηκαν για την αποτίμηση στο τέλος του έτους έχουν ως εξής:
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    15 Κεφάλαιο και αποθεματικά


    15.1 Κεφάλαιο


    Η Λιθουανία υιοθέτησε το ενιαίο νόμισμα την 1.1.2015. Σύμφωνα με το άρθρο 48.1 του Καταστατικού του ΕΣΚΤ, η Lietuvos bankas κατέβαλε ποσό 43.051.594ευρώ την 1.1.201511 που αντιστοιχούσε στο υπόλοιπο της εγγραφής της στο κεφάλαιο της ΕΚΤ. Ως εκ τούτου, το καταβεβλημένο κεφάλαιο της ΕΚΤ αυξήθηκε από 7.697.025.340ευρώ στις 31.12.2014 σε 7.740.076.935ευρώ την 1.1.2015, όπως φαίνεται στον παρακάτω πίνακα.12
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    Οι ΕθνΚΤ εκτός της ζώνης του ευρώ υποχρεούνται να καταβάλουν 3,75% του εγγεγραμμένου κεφαλαίου τους ως συνεισφορά στα λειτουργικά έξοδα της ΕΚΤ. Η συνεισφορά αυτή ανερχόταν σε 120.192.083 ευρώ στο τέλος του 2015. Οι ΕθνΚΤ εκτός της ζώνης του ευρώ δεν δικαιούνται μερίδιο στα διανεμητέα κέρδη της ΕΚΤ, συμπεριλαμβανομένου του εισοδήματος από την κατανομή των τραπεζογραμματίων ευρώ εντός του Ευρωσυστήματος, ούτε υποχρεούνται να καλύψουν τυχόν ζημίες της ΕΚΤ.

    


    
      
        1 Αυτή η ποσότητα αντιστοιχεί σε 504,8 τόνους.

      


      
        2 Η μεταβίβαση, η αξία της οποίας ανερχόταν στο ισότιμο των 50,7 εκατ. ευρώ, παράγει αποτελέσματα από 1.1.2015.

      


      
        3 Τα συναλλαγματικά διαθέσιμα αποτελούνται από στοιχεία ενεργητικού μείον στοιχεία παθητικού στο αντίστοιχο ξένο νόμισμα, προσαρμοσμένα για συναλλαγματικές διαφορές. Τα στοιχεία αυτά περιλαμβάνονται στις κατηγορίες “Απαιτήσεις σε συνάλλαγμα έναντι μη κατοίκων ζώνης ευρώ”, “Απαιτήσεις σε συνάλλαγμα έναντι κατοίκων ζώνης ευρώ”, “Δεδουλευμένα έσοδα και προπληρωθέντα έξοδα”, “Υποχρεώσεις σε συνάλλαγμα έναντι μη κατοίκων ζώνης ευρώ”, “Διαφορές από αναπροσαρμογή της αξίας πράξεων εκτός ισολογισμού” (λογαριασμός παθητικού) και “Δεδουλευμένα έξοδα και προεισπραχθέντα έσοδα”, λαμβάνονται δε επίσης υπόψη οι προθεσμιακές πράξεις συναλλάγματος και οι πράξεις ανταλλαγής νομισμάτων όπως καταγράφονται στα στοιχεία εκτός ισολογισμού. Δεν περιλαμβάνονται κέρδη αναπροσαρμογής λόγω μεταβολής της τιμής χρηματοδοτικών μέσων που εκφράζονται σε ξένο νόμισμα.

      


      
        4 Στο πλαίσιο του εν λόγω προγράμματος, η ΕΚΤ και οι ΕθνΚΤ μπορούν να αγοράζουν στη δευτερογενή αγορά τίτλους σε ευρώ που εκδίδονται από κεντρικές, περιφερειακές ή τοπικές κυβερνήσεις της ζώνης του ευρώ, αναγνωρισμένους φορείς εγκατεστημένους στη ζώνη του ευρώ καθώς και διεθνείς οργανισμούς και πολυμερείς τράπεζες ανάπτυξης που βρίσκονται στη ζώνη του ευρώ.

      


      
        5 Για περισσότερες λεπτομέρειες σχετικά με το APP μπορείτε να ανατρέξετεστον δικτυακό τόπο της ΕΚΤ.

      


      
        6 Η αγοραία αξία είναι ενδεικτική και υπολογίζεται με βάση τις τιμές της αγοράς. Σε περιπτώσεις όπου δεν υπάρχουν διαθέσιμες τιμές της αγοράς, οι τιμές αυτές εκτιμώνται με τη χρήση εσωτερικών υποδειγμάτων του Ευρωσυστήματος.

      


      
        7 Συμφωνίες επαναγοράς που διενεργήθηκαν στο πλαίσιο της διαχείρισης του χαρτοφυλακίου ιδίων κεφαλαίων καταγράφονται στην κατηγορία “Διάφορα στοιχεία” στο παθητικό (βλ. σημείωση 12.3, “Διάφορα στοιχεία”).

      


      
        8 Σε όλους τους πίνακες αυτής της σημείωσης, στη στήλη “Επιτροπή/Συμβούλιο” καταγράφονται τα ποσά που αφορούν τόσο την Εκτελεστική Επιτροπή όσο και το Εποπτικό Συμβούλιο.

      


      
        9 Για τον υπολογισμό του κόστους τρέχουσας υπηρεσίας χρησιμοποιείται το προεξοφλητικό επιτόκιο του προηγούμενου έτους.

      


      
        10 Αυτή η συνεισφορά καταβλήθηκε σύμφωνα με το άρθρο 48.2 του Καταστατικού του ΕΣΚΤ.

      


      
        11 Απόφαση ΕΕ/2015/287 της ΕΚΤ της 31ης Δεκεμβρίου 2014 σχετικά με με την καταβολή κεφαλαίου, τη μεταβίβαση συναλλαγματικών διαθεσίμων και τις εισφορές στα αποθεματικά και στους εξομοιωμένους προς αυτά λογαριασμούς της Ευρωπαϊκής Κεντρικής Τράπεζας από τη Lietuvos bankas (ΕΚΤ/2014/61), ΕΕ L 50 της 21.2.2015, σ. 44.

      


      
        12 Τα επιμέρους ποσά στρογγυλοποιούνται στο πλησιέστερο ακέραιο ποσό ευρώ. Επομένως, τα γενικά και μερικά σύνολα στον πίνακα ενδέχεται να μην αθροίζονται στο ακέραιο λόγω στρογγυλοποιήσεων.

      

    

  


  
    Πράξεις εκτός ισολογισμού


    16 Πρόγραμμα αυτόματου δανεισμού τίτλων


    Στο πλαίσιο της διαχείρισης των ιδίων κεφαλαίων της η ΕΚΤ έχει συνάψει σύμβαση που αφορά πρόγραμμα αυτόματου δανεισμού τίτλων.Σύμφωνα με τη σύμβαση αυτή, εντολοδόχος της ΕΚΤ διενεργεί για λογαριασμό της συναλλαγές δανεισμού τίτλων με αντισυμβαλλομένους που έχουν κριθεί κατάλληλοι.


    Επιπροσθέτως, σύμφωνα με τις αποφάσεις του Διοικητικού Συμβουλίου, η ΕΚΤ έχει διαθέσει προς δανεισμό διακρατούμενους τίτλους που έχει αποκτήσει στο πλαίσιο του πρώτου, δεύτερου και τρίτου προγράμματος αγοράς καλυμμένων ομολογιών, καθώς και τίτλους που έχει αποκτήσει στο πλαίσιο του PSPP και τίτλους που έχει αποκτήσει στο πλαίσιο του SMP οι οποίοι είναι επίσης αποδεκτοί για αγορά στο πλαίσιο του PSPP.


    Ως αποτέλεσμα των συμφωνιών δανεισμού τίτλων εκ μέρους της ΕΚΤ, στις 31.12.2015 εκκρεμούσαν αντιστρεπτέες πράξεις αξίας 4,5δισεκ. ευρώ (2014: 4,8δισεκ. ευρώ). Από το ποσό αυτό, 0,3δισεκ. ευρώ (2014: 0 ευρώ) αφορούσαν τον δανεισμό τίτλων που διακρατούνται για τους σκοπούς της νομισματικής πολιτικής.


    17 Συμβόλαια μελλοντικής εκπλήρωσης επί επιτοκίων


    Στις 31.12.2015 παρέμεναν εκκρεμείς πράξεις συναλλάγματος, που έχουν υπολογιστεί με επιτόκια της αγοράς στο τέλος του έτους, ως ακολούθως:
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    Οι εν λόγω πράξεις διενεργήθηκαν στο πλαίσιο της διαχείρισης των συναλλαγματικών διαθεσίμων της ΕΚΤ.


    18 Πράξεις ανταλλαγής επιτοκίων


    Στις 31.12.2015 παρέμεναν εκκρεμείς πράξεις ανταλλαγής επιτοκίων ονομαστικής αξίας 274,5εκατ. ευρώ (2014: 270,8εκατ. ευρώ), που έχουν υπολογιστεί με επιτόκια της αγοράς στο τέλος του έτους. Οι εν λόγω πράξεις διενεργήθηκαν στο πλαίσιο της διαχείρισης των συναλλαγματικών διαθεσίμων της ΕΚΤ.


    19 Πράξεις ανταλλαγής νομισμάτων και προθεσμιακές πράξεις συναλλάγματος


    Διαχείριση συναλλαγματικών διαθεσίμων


    Το 2015 διενεργήθηκαν πράξεις ανταλλαγής νομισμάτων και προθεσμιακές πράξεις συναλλάγματος στο πλαίσιο της διαχείρισης των συναλλαγματικών διαθεσίμων της ΕΚΤ. Οι απαιτήσεις και οι υποχρεώσεις που απορρέουν από αυτές τις πράξεις και παρέμεναν εκκρεμείς στις 31.12.2015, με ημερομηνία διακανονισμού εντός του 2016, παρουσιάζονται με βάση επιτόκια της αγοράς στο τέλος του έτους, ως εξής:
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    Πράξεις παροχής ρευστότητας


    Στις 31.12.2015 εκκρεμούσαν απαιτήσεις και υποχρεώσεις σε δολάρια ΗΠΑ, με ημερομηνία διακανονισμού εντός του 2016, οι οποίες προέκυψαν στο πλαίσιο της παροχής ρευστότητας σε δολάρια ΗΠΑ προς αντισυμβαλλομένους του Ευρωσυστήματος (βλ. σημείωση 9, “Υποχρεώσεις σε ευρώ έναντι μη κατοίκων ζώνης ευρώ”).


    20 Διαχείριση των δανειοληπτικών και δανειοδοτικών πράξεων


    Το 2015 η ΕΚΤ συνέχισε να είναι αρμόδια για τη διαχείριση των δανειοληπτικών και δανειοδοτικών πράξεων της ΕΕ στο πλαίσιο του μηχανισμού μεσοπρόθεσμης οικονομικής στήριξης, του Ευρωπαϊκού Μηχανισμού Χρηματοπιστωτικής Σταθεροποίησης, της Ευρωπαϊκής Διευκόλυνσης Χρηματοπιστωτικής Σταθερότητας και του Ευρωπαϊκού Μηχανισμού Σταθερότητας (European Stability Mechanism - ESM), καθώς και της συμφωνίας δανειακής διευκόλυνσης για την Ελλάδα. Το 2015 η ΕΚΤ διεκπεραίωσε πληρωμές σχετιζόμενες με αυτές τις πράξεις, καθώς και πληρωμές με τη μορφή εγγραφών στο εγκριθέν κεφαλαιακό απόθεμα του ΕΕΜ.


    21 Ενδεχόμενες υποχρεώσεις από εκκρεμείς δικαστικές υποθέσεις


    Τρεις αγωγές έχουν κατατεθεί σε βάρος της ΕΚΤ και άλλων θεσμικών οργάνων της ΕΕ από διάφορους καταθέτες, μετόχους και ομολογιούχους κυπριακών πιστωτικών ιδρυμάτων. Οι ενάγοντες ισχυρίστηκαν ότι υπέστησαν οικονομικές ζημίες λόγω πράξεων οι οποίες, κατά την άποψή τους, οδήγησαν στην αναδιάρθρωση των εν λόγω πιστωτικών ιδρυμάτων στο πλαίσιο του προγράμματος οικονομικής στήριξης της Κύπρου. Το Γενικό Δικαστήριο της ΕΕ χαρακτήρισε δώδεκα παρεμφερείς υποθέσεις απαράδεκτες στο σύνολό τους το 2014. Εφέσεις κατατέθηκαν σε σχέση με οκτώ από αυτές τις αποφάσεις. Η συμμετοχή της ΕΚΤ στη διαδικασία που οδήγησε στην κατάρτιση του προγράμματος οικονομικής στήριξης της Κύπρου περιορίστηκε στην παροχή τεχνικών συμβουλών, σύμφωνα με τη Συνθήκη για την ίδρυση του Ευρωπαϊκού Μηχανισμού Σταθερότητας, σε συνεργασία με την Ευρωπαϊκή Επιτροπή, και στην έκδοση μη δεσμευτικής γνώμης σχετικά με το κυπριακό σχέδιο νόμου περί εξυγίανσης πιστωτικών και άλλων ιδρυμάτων. Επομένως, θεωρείται ότι οι υποθέσεις αυτές δεν θα επιφέρουν ζημίες για την ΕΚΤ.

  


  
    Σημειώσεις επί των αποτελεσμάτων χρήσης


    22 Καθαροί τόκοι-έσοδα


    22.1 Τόκοι-έσοδα επί συναλλαγματικών διαθεσίμων


    Το στοιχείο αυτό περιλαμβάνει τόκους-έσοδα, μείον τόκους-έξοδα, σε σχέση με τα καθαρά συναλλαγματικά διαθέσιμα της ΕΚΤ, ως εξής:
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    Η συνολική αύξηση των καθαρών τόκων-εσόδων το 2015 οφειλόταν κυρίως στην αύξηση των τόκων-εσόδων επί του χαρτοφυλακίου δολαρίων ΗΠΑ και την ανατίμηση του δολαρίου ΗΠΑ έναντι του ευρώ.


    22.2 Τόκοι-έσοδα από την κατανομή των τραπεζογραμματίων ευρώ εντός του Ευρωσυστήματος


    Το στοιχείο αυτό αποτελείται από τους τόκους-έσοδα επί των απαιτήσεων της ΕΚΤ σε σχέση με το μερίδιό της (8%) στη συνολική έκδοση τραπεζογραμματίων ευρώ (βλ.”Τραπεζογραμμάτια σε κυκλοφορία” στην ενότητα “Λογιστικές πολιτικές” και σημείωση 5.1, “Απαιτήσεις συνδεόμενες με την κατανομή των τραπεζογραμματίων εντός του Ευρωσυστήματος”). Παρά την αύξηση κατά 8,1% της μέσης αξίας των τραπεζογραμματίων σε κυκλοφορία, οι τόκοι μειώθηκαν το 2015 λόγω του γεγονότος ότι το μέσο επιτόκιο των πράξεων κύριας αναχρηματοδότησης ήταν χαμηλότερο σε σύγκριση με το 2014 (0,05% το 2015 έναντι 0,16% το 2014).


    22.3 Τόκοι απαιτήσεων των ΕθνΚΤ σε σχέση με μεταβιβασθέντα συναλλαγματικά διαθέσιμα


    Στο στοιχείο αυτό εμφανίζονται οι τόκοι που καταβλήθηκαν στις ΕθνΚΤ της ζώνης του ευρώ επί των απαιτήσεών τους έναντι της ΕΚΤ σε σχέση με συναλλαγματικά διαθέσιμα που της μεταβίβασαν βάσει του άρθρου 30.1 του Καταστατικού του ΕΣΚΤ (βλ. σημείωση 11.1, “Υποχρεώσεις που αντιστοιχούν στη μεταβίβαση συναλλαγματικών διαθεσίμων”). Η μείωση αυτών των τόκων το 2015 αντανακλούσε κυρίως το γεγονός ότι το μέσο επιτόκιο των πράξεων κύριας αναχρηματοδότησης ήταν χαμηλότερο σε σύγκριση με το 2014.


    22.4 Λοιποί τόκοι-έσοδα και λοιποί τόκοι-έξοδα


    Το 2015 τα στοιχεία αυτά περιλάμβαναν καθαρούς τόκους-έσοδα ύψους 608,7εκατ. ευρώ (2014: 727,7εκατ. ευρώ επί τίτλων που έχει αποκτήσει η ΕΚΤ στο πλαίσιο του SMP, ενώ οι καθαροί τόκοι-έσοδα επί των λοιπών τίτλων που έχουν αποκτηθεί για τους σκοπούς της νομισματικής πολιτικής ανήλθαν σε 280,9 εκατ. ευρώ (2014: 174,9εκατ. ευρώ).


    Περιλάμβαναν επίσης τόκους-έσοδα ύψους 0,4 δισεκ. ευρώ (2014: 1,1δισεκ. ευρώ) και τόκους-έξοδα ύψους 0,4δισεκ. ευρώ (2014: 1,1δισεκ. ευρώ) επί υπολοίπων που προέκυψαν από συναλλαγές μέσω του TARGET2 (βλ. σημείωση 11.2, “Λοιπές υποχρεώσεις εντός του Ευρωσυστήματος (καθαρές)” και σημείωση 9, “Υποχρεώσεις σε ευρώ έναντι μη κατοίκων ζώνης ευρώ”). Επίσης, στα στοιχεία αυτά εμφανίζονται οι τόκοι-έσοδα και οι τόκοι-έξοδα επί των λοιπών απαιτήσεων και υποχρεώσεων σε ευρώ.


    23 Πραγματοποιηθέντα κέρδη/ζημίες από χρηματοοικονομικές πράξεις


    Τα καθαρά πραγματοποιηθέντα κέρδη από χρηματοοικονομικές πράξεις το 2015 είχαν ως εξής:
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    Τα καθαρά πραγματοποιηθέντα κέρδη από μεταβολές τιμών περιλάμβαναν πραγματοποιηθέντα κέρδη και ζημίες από μεταβολές τιμών τίτλων, συμβολαίων μελλοντικής εκπλήρωσης επί επιτοκίων και πράξεων ανταλλαγής επιτοκίων. Η συνολική αύξηση των καθαρών πραγματοποιηθέντων κερδών από μεταβολές τιμών το 2015 οφειλόταν κυρίως στα υψηλότερα πραγματοποιηθέντα κέρδη από μεταβολές τιμών από το χαρτοφυλάκιο τίτλων σε δολάρια ΗΠΑ.


    24 Αποσβέσεις χρηματοοικονομικών στοιχείων ενεργητικού και θέσεων


    Το 2015 οι αποσβέσεις χρηματοοικονομικών στοιχείων ενεργητικού και θέσεων είχαν ως εξής:
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    Η αύξηση των αποσβέσεων σε σχέση με το 2014 οφείλεται κυρίως στη συνολική μείωση της αγοραίας αξίας των τίτλων που διακρατούνται στο χαρτοφυλάκιο δολαρίων ΗΠΑ.


    25 Καθαρά έσοδα/έξοδα συνδεόμενα με αμοιβές και προμήθειες
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    Το 2015 τα έσοδα σε αυτή την κατηγορία περιλάμβαναν κυρίως εποπτικά τέλη (βλ. σημείωση 26, “Έσοδα και δαπάνες που αφορούν εποπτικά καθήκοντα”). Επίσης περιλάμβαναν ποινές που επιβλήθηκαν σε πιστωτικά ιδρύματα λόγω μη συμμόρφωσής τους προς την υποχρέωση τήρησης ελάχιστων αποθεματικών. Οι δαπάνες αυτές περιλάμβαναν κυρίως τέλη πληρωτέα στους εξωτερικούς διαχειριστές χαρτοφυλακίων οι οποίοι διενεργούν αγορές αποδεκτών τίτλων εκδοθέντων έναντι περιουσιακών στοιχείων βάσει ρητών οδηγιών από το Ευρωσύστημα και για λογαριασμό του Ευρωσυστήματος. Περιλάμβαναν επίσης αμοιβές επί τρεχούμενων λογαριασμών και αμοιβές που συνδέονται με την εκτέλεση συμβολαίων μελλοντικής εκπλήρωσης επί επιτοκίων (βλ. σημείωση 17, “Συμβόλαια μελλοντικής εκπλήρωσης επί επιτοκίων”).


    26 Έσοδα και δαπάνες που αφορούν εποπτικά καθήκοντα


    Οι δαπάνες της ΕΚΤ σε σχέση με τα εποπτικά της καθήκοντα ανακτώνται μέσω της επιβολής ετήσιων τελών στις εποπτευόμενες οντότητες. Το εν λόγω κονδύλι αφορά κατά κύριο λόγο δαπάνες οι οποίες συνδέονται άμεσα με τα εποπτικά καθήκοντα της ΕΚΤ, όπως η άμεση εποπτεία των σημαντικών τραπεζών, η επίβλεψη της εποπτείας των λιγότερο σημαντικών οντοτήτων και η παροχή οριζόντιων και εξειδικευμένων υπηρεσιών. Επίσης περιλαμβάνει δαπάνες που συνδέονται έμμεσα με τα εποπτικά καθήκοντα της ΕΚΤ, όπως οι υπηρεσίες που παρέχονται από τις υποστηρικτικές υπηρεσιακές μονάδες της ΕΚΤ, συμπεριλαμβανομένων των κτιριακών εγκαταστάσεων, της διαχείρισης ανθρώπινου δυναμικού και των υπηρεσιών πληροφορικής.


    Τα σχετικά έσοδα της ΕΚΤ στο πλαίσιο των εποπτικών της καθηκόντων το 2015 είχαν ως εξής:
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    Τα έσοδα από εποπτικά τέλη περιλαμβάνονται στο στοιχείο “Καθαρά έσοδα από αμοιβές και προμήθειες” (βλ. σημείωση 25, “Καθαρά έσοδα/έξοδα συνδεόμενα με αμοιβές και προμήθειες”).


    Βάσει των εκτιμώμενων ετήσιων δαπανών, η ΕΚΤ ανακοίνωσε τον Απρίλιο του 2015 ότι τα ετήσια εποπτικά τέλη για το 2015 θα ανέλθουν σε 296,0εκατ. ευρώ.1 Το πλεόνασμα ύψους 18,9εκατ. ευρώ που προκύπτει σε σύγκριση με τις καταγραφείσες δαπάνες ύψους 277,1εκατ. ευρώ αναγράφεται στο στοιχείο «Δεδουλευμένα έξοδα και προεισπραχθέντα έσοδα» (βλ. σημείωση 12.2, «Δεδουλευμένα έξοδα και προεισπραχθέντα έσοδα») και θα έχει ως αποτέλεσμα τη μείωση των εποπτικών τελών που θα επιβληθούν το 2016.


    Στο τέλος του 2015 δεν είχαν ακόμη εισπραχθεί μικρά ποσά σε σχέση με τέλη, καθώς και τόκοι που χρεώθηκαν στις εποπτευόμενες οντότητες για καθυστερημένες πληρωμές. Η ΕΚΤ λαμβάνει όλα τα απαραίτητα μέτρα για την είσπραξη από τις εποπτευόμενες οντότητες των ποσών που εκκρεμούν .


    Επιπλέον, η ΕΚΤ δικαιούται να επιβάλλει πρόστιμα ή περιοδικές χρηματικές ποινές στις επιχειρήσεις λόγω μη συμμόρφωσης με τις υποχρεώσεις που απορρέουν από τους κανονισμούς και τις αποφάσεις της. Κανένα τέτοιο πρόστιμο δεν επιβλήθηκε το 2015.


    Οι δαπάνες της ΕΚΤ για το 2015 είχαν ως εξής:
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    27 Έσοδα από μετοχές και συμμετοχές


    Στο στοιχείο αυτό περιλαμβάνονται εισπραχθέντα μερίσματα επί μετοχών της ΤΔΔ που κατέχει η ΕΚΤ (βλ. σημείωση 6.2, “Λοιπά χρηματοοικονομικά στοιχεία ενεργητικού”).


    28 Λοιπά έσοδα


    Τα διάφορα άλλα έσοδα που προέκυψαν στη διάρκεια του 2015 προήλθαν κυρίως από τις συσσωρευμένες εισφορές των ΕθνΚΤ της ζώνης του ευρώ για την κάλυψη δαπανών που πραγματοποίησε η ΕΚΤ για κοινά έργα του Ευρωσυστήματος.


    29 Δαπάνες προσωπικού


    Οι δαπάνες προσωπικού αυξήθηκαν το 2015, κυρίως λόγω του υψηλότερου μέσου αριθμού των μελών του προσωπικού που απασχολεί η ΕΚΤ καθώς και λόγω της υψηλότερης καθαρής δαπάνης σε σχέση με παροχές μετά την έξοδο από την υπηρεσία και λοιπές μακροπρόθεσμες παροχές.


    Στην κατηγορία αυτή περιλαμβάνεται ποσό 306,4εκατ. ευρώ (2014: 244,9εκατ. ευρώ) για μισθούς, επιδόματα, ασφάλιση και άλλα έξοδα προσωπικού. Στο στοιχείο αυτό περιλαμβάνεται επίσης ποσό 134,4εκατ. ευρώ (2014: 56,2εκατ. ευρώ) που σχετίζεται με το πρόγραμμα συνταξιοδότησης του προσωπικού της ΕΚΤ, τις λοιπές παροχές μετά την έξοδο από την υπηρεσία και άλλες μακροπρόθεσμες παροχές (βλ. σημείωση 12.3, “Διάφορα στοιχεία”). Δαπάνες προσωπικού ύψους 0,8εκατ. ευρώ (2014: 1,2εκατ. ευρώ) που συνδέονται με την κατασκευή των νέων κτιριακών εγκαταστάσεων της ΕΚΤ κεφαλαιοποιήθηκαν και δεν περιλαμβάνονται σε αυτό το στοιχείο.


    Οι μισθοί και τα επιδόματα, συμπεριλαμβανομένων των αμοιβών των ανώτατων διοικητικών στελεχών, ακολουθούν κατ’ ουσίαν το μισθολόγιο της Ευρωπαϊκής Ένωσης και είναι συγκρίσιμα προς αυτό.


    Τα μέλη της Εκτελεστικής Επιτροπής και τα μέλη του Εποπτικού Συμβουλίου που απασχολεί η ΕΚΤ λαμβάνουν έναν βασικό μισθό, ενώ ο μισθός των μελών του Εποπτικού Συμβουλίου που εκτελούν τα καθήκοντά τους στη βάση μερικής απασχόλησης αμείβονται επίσης ανάλογα με τον αριθμό των συνεδριάσεων στις οποίες έχουν συμμετάσχει. Επιπλέον, τα μέλη της Εκτελεστικής Επιτροπής και τα μέλη του Εποπτικού Συμβουλίου που εκτελούν τα καθήκοντά τους στη βάση πλήρους απασχόλησης λαμβάνουν επιδόματα για έξοδα κατοικίας και παραστάσεως. Στην περίπτωση του Προέδρου, αντί επιδόματος για έξοδα κατοικίας παρέχεται επίσημη κατοικία η οποία αποτελεί ιδιοκτησία της ΕΚΤ. Με την επιφύλαξη των όρων απασχόλησης του προσωπικού της Ευρωπαϊκής Κεντρικής Τράπεζας, τα μέλη της Εκτελεστικής Επιτροπής και του Εποπτικού Συμβουλίου δικαιούνται, ανάλογα με την οικογενειακή τους κατάσταση, επιδόματα αρχηγού οικογενείας και συντηρούμενων τέκνων, καθώς και σχολικά επιδόματα. Οι μισθοί υπόκεινται σε φόρο υπέρ της Ευρωπαϊκής Ένωσης και σε κρατήσεις για το σύστημα συντάξεων, ασφάλισης υγείας και ατυχημάτων. Τα επιδόματα δεν φορολογούνται ούτε συνυπολογίζονται για την καταβολή σύνταξης.


    Το 2015 οι βασικοί μισθοί των μελών της Εκτελεστικής Επιτροπής και των μελών του Εποπτικού Συμβουλίου που απασχολεί η ΕΚΤ (δηλ. εκτός των εκπροσώπων των εθνικών εποπτικών αρχών) είχαν ως εξής:2
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    Επιπλέον, οι αμοιβές που καταβλήθηκαν στα μέλη του Εποπτικού Συμβουλίου που εκτελούν τα καθήκοντά τους σε βάση μερικής απασχόλησης ανήλθαν σε 352.256 ευρώ (2014: 74.776 ευρώ).


    Το σύνολο των επιδομάτων που καταβλήθηκαν στα μέλη της Εκτελεστικής Επιτροπής και του Εποπτικού Συμβουλίου και των εισφορών της ΕΚΤ στο σύστημα ασφάλισης υγείας και ατυχημάτων για λογαριασμό των εν λόγω μελών ανήλθε σε 625.021ευρώ (2014: 674.470 ευρώ).


    Το 2015 δεν καταβλήθηκαν παροχές κατά την έναρξη ή τη λήξη της θητείας στα μέλη της Εκτελεστικής Επιτροπής και του Εποπτικού Συμβουλίου (2014: 68.616 ευρώ).


    Μεταβατικές πληρωμές μπορεί να διενεργούνται σε πρώην μέλη της Εκτελεστικής Επιτροπής και του Εποπτικού Συμβουλίου για ένα διάστημα μετά τη λήξη της θητείας τους. Το 2015 αυτές οι πληρωμές, σχετικά οικογενειακά επιδόματα και οι εισφορές της ΕΚΤ στο σύστημα ασφάλισης υγείας και ατυχημάτων για τα πρώην μέλη ανήλθαν σε 9.730 ευρώ (2014: 243.178 ευρώ). Οι συντάξεις, συμπεριλαμβανομένων των σχετικών επιδομάτων, που καταβλήθηκαν σε πρώην μέλη της Εκτελεστικής Επιτροπής και του Εποπτικού Συμβουλίου ή σε προστατευόμενα μέλη τους, καθώς και οι εισφορές στο σύστημα ασφάλισης υγείας και ατυχημάτων, ανήλθαν σε 783.113 ευρώ (2014: 599.589 ευρώ).


    Στο τέλος του 2015 ο αριθμός των υπαλλήλων, σε ισοδύναμα πλήρους απασχόλησης, που απασχολούσε βάσει σύμβασης η ΕΚΤ ήταν 2.871,3 εκ των οποίων 293 διοικητικά στελέχη. Στον ακόλουθο πίνακα παρουσιάζονται οι μεταβολές στη δύναμη του προσωπικού το 2015.
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    30 Διοικητικές δαπάνες


    Σε αυτές υπάγονται όλες οι λοιπές τρέχουσες δαπάνες που αφορούν τη μίσθωση και συντήρηση κτιριακών εγκαταστάσεων, αγαθά και εξοπλισμό μη κεφαλαιακού χαρακτήρα, αμοιβές εξωτερικών συνεργατών και λοιπές υπηρεσίες και προμήθειες, καθώς επίσης και δαπάνες για την πρόσληψη, μετάθεση, εγκατάσταση, κατάρτιση και επανεγκατάσταση υπαλλήλων.


    31 Υπηρεσίες παραγωγής τραπεζογραμματίων


    Το κονδύλιο αυτό συνδέεται κυρίως με το κόστος της διασυνοριακής μεταφοράς τραπεζογραμματίων ευρώ μεταξύ των μονάδων εκτύπωσης τραπεζογραμματίων και των ΕθνΚΤ, για την παράδοση νέων τραπεζογραμματίων, και μεταξύ των ΕθνΚΤ, για την κάλυψη ελλείψεων με πλεονάζοντα αποθέματα. Το κόστος αυτό βαρύνει κεντρικά την ΕΚΤ.

    


    
      
        1 Το ποσό αυτό, μαζί με τις δαπάνες που πραγματοποιήθηκαν τους δύο τελευταίους μήνες του 2014 και ανέρχονταν σε 30,0εκατ. ευρώ, τιμολογήθηκε το 2015 με τελευταία ημερομηνία πληρωμής την 20.11.2015.

      


      
        2 Τα ποσά παρουσιάζονται σε ακαθάριστη βάση, δηλ. χωρίς να υπολογίζεται η παρακράτηση φόρου προς όφελος της Ευρωπαϊκής Ένωσης.

      


      
        3 Δεν περιλαμβάνονται οι υπάλληλοι σε άδεια άνευ αποδοχών. Αυτός ο αριθμός περιλαμβάνει υπαλλήλους με μόνιμη σύμβαση, σύμβαση ορισμένου χρόνου ή σύμβαση διάρκειας μικρότερης του έτους, καθώς και τους συμμετέχοντες στο Πρόγραμμα Πτυχιούχων της ΕΚΤ. Επίσης, περιλαμβάνει υπαλλήλους σε άδεια μητρότητας ή μακροχρόνια αναρρωτική άδεια.

      

    

  


  
    Έκθεση των ελεγκτών
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    Σημείωση επί της διανομής των κερδών/του επιμερισμού της ζημίας


    Η σημείωση αυτή δεν αποτελεί τμήμα των οικονομικών καταστάσεων της ΕΚΤ για το έτος 2015


    Σύμφωνα με το άρθρο 33 του Καταστατικού του ΕΣΚΤ, τα καθαρά κέρδη της ΕΚΤ διατίθενται με την ακόλουθη σειρά:


    (α) ένα ποσό, το οποίο καθορίζεται από το Διοικητικό Συμβούλιο και δεν μπορεί να υπερβαίνει το 20% των καθαρών κερδών, μεταφέρεται στο γενικό αποθεματικό με ανώτατο όριο το 100% του κεφαλαίου, και


    (β) τα υπόλοιπα καθαρά κέρδη διανέμονται μεταξύ των μεριδιούχων της ΕΚΤ, κατ’ αναλογία προς τα καταβεβλημένα μερίδιά τους.


    Τυχόν ζημία της ΕΚΤ μπορεί να καλυφθεί από το γενικό αποθεματικό της ΕΚΤ και, εφόσον κρίνεται αναγκαίο, μετά από απόφαση του Διοικητικού Συμβουλίου, από το νομισματικό εισόδημα του αντίστοιχου οικονομικού έτους, κατ’ αναλογία και μέχρι το ύψος των ποσών που κατανέμονται στις ΕθνΚΤ σύμφωνα με το άρθρο 32.5 του Καταστατικού του ΕΣΚΤ.1


    Το καθαρό κέρδος της ΕΚΤ για το 2015 ήταν 1.081,8 εκατ. ευρώ. Κατόπιν σχετικής απόφασης του Διοικητικού Συμβουλίου, πραγματοποιήθηκε ενδιάμεση διανομή κερδών, ύψους 812,1 εκατ. ευρώ, προς τις ΕθνΚΤ της ζώνης του ευρώ στις29.1.2016. Επιπλέον, το Διοικητικό Συμβούλιο αποφάσισε να διανείμει τα εναπομένοντα κέρδη ύψους 269,7 εκατ. ευρώ στις ΕθνΚΤ της ζώνης του ευρώ.


    Τα κέρδη διανέμονται στις ΕθνΚΤ κατ’ αναλογία προς τα καταβεβλημένα μερίδιά τους στο εγγεγραμμένο κεφάλαιο της ΕΚΤ. Οι ΕθνΚΤ εκτός της ζώνης του ευρώ δεν δικαιούνται μερίδιο από τα διανεμητέα κέρδη της ΕΚΤ ούτε υποχρεούνται να καλύψουν τυχόν ζημίες της τελευταίας.
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        1 Σύμφωνα με το άρθρο 32.5 του Καταστατικού του ΕΣΚΤ, το ποσό του νομισματικού εισοδήματος των ΕθνΚΤ κατανέμεται μεταξύ τους κατ’ αναλογία προς τα καταβεβλημένα μερίδια συμμετοχής τους στο κεφάλαιο της ΕΚΤ.

      

    

  


  
    Ενοποιημένος ισολογισμός του Ευρωσυστήματος της 31.12.2015
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    Στατιστική ενότητα


    1. Χρηματοπιστωτικές και νομισματικές εξελίξεις


    2. Οικονομική δραστηριότητα


    3. Τιμές και κόστος


    4. Συναλλαγματικές ισοτιμίες και ισοζύγιο πληρωμών


    5. Δημοσιονομικές εξελίξεις


    Περισσότερες πληροφορίες


    Στοιχεία από τη στατιστική ενότητα της Ετήσιας Έκθεσης


    Στατιστικά στοιχεία ΕΚΤ


    Μεθοδολογικοί ορισμοί περιλαμβάνονται στις Γενικές Σημειώσεις του Στατιστικού Δελτίου


    Λεπτομέρειες για τους υπολογισμούς περιλαμβάνονται στις Τεχνικές Σημειώσεις του Στατιστικού Δελτίου


    Ερμηνεία όρων και συντομογραφιών περιλαμβάνεται στο στατιστικό γλωσσάριο της ΕΚΤ


    Ειδική μεθοδολογική σημείωση


    Οι μέσοι ρυθμοί μεταβολής για ένα σύνολο ετών υπολογίζονται με τον γεωμετρικό μέσο όρο. Όλοι οι άλλοι δείκτες που περιλαμβάνονται στην παρούσα ενότητα υπολογίζονται με τον αριθμητικό μέσο όρο.


    Στους πίνακες εμφανίζονται τα εξής σύμβολα


    - δεν υπάρχουν/δεν εμφανίζονται στοιχεία


    . τα στοιχεία δεν είναι ακόμη διαθέσιμα


    ... στοιχεία μηδενικά ή αμελητέα


    (π) προσωρινά στοιχεία


    ε.δ. με εποχική διόρθωση


    χ.ε.δ. χωρίς εποχική διόρθωση

  


  


  
    1. Χρηματοπιστωτικές και νομισματικές εξελίξεις
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    Επιστροφή στα Περιεχόμενα της Στατιστικής ενότητας


    1. Χρηματοπιστωτικές και νομισματικές εξελίξεις
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    Επιστροφή στα Περιεχόμενα της Στατιστικής ενότητας


    1. Χρηματοπιστωτικές και νομισματικές εξελίξεις
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    Επιστροφή στα Περιεχόμενα της Στατιστικής ενότητας


    1. Χρηματοπιστωτικές και νομισματικές εξελίξεις
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    Επιστροφή στα Περιεχόμενα της Στατιστικής ενότητας


    1. Χρηματοπιστωτικές και νομισματικές εξελίξεις
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    Επιστροφή στα Περιεχόμενα της Στατιστικής ενότητας


    1. Χρηματοπιστωτικές και νομισματικές εξελίξεις
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    Επιστροφή στα Περιεχόμενα της Στατιστικής ενότητας


    1. Χρηματοπιστωτικές και νομισματικές εξελίξεις
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    Επιστροφή στα Περιεχόμενα της Στατιστικής ενότητας


    1. Χρηματοπιστωτικές και νομισματικές εξελίξεις
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    Επιστροφή στα Περιεχόμενα της Στατιστικής ενότητας


    1. Χρηματοπιστωτικές και νομισματικές εξελίξεις
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    Επιστροφή στα Περιεχόμενα της Στατιστικής ενότητας


    1. Χρηματοπιστωτικές και νομισματικές εξελίξεις
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    Επιστροφή στα Περιεχόμενα της Στατιστικής ενότητας


    1. Χρηματοπιστωτικές και νομισματικές εξελίξεις


    [image: 1677.jpg]


    Επιστροφή στα Περιεχόμενα της Στατιστικής ενότητας


    1. Χρηματοπιστωτικές και νομισματικές εξελίξεις
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    Επιστροφή στα Περιεχόμενα της Στατιστικής ενότητας

  


  
    2. Οικονομική δραστηριότητα
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    Επιστροφή στα Περιεχόμενα της Στατιστικής ενότητας


    2. Οικονομική δραστηριότητα
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    Επιστροφή στα Περιεχόμενα της Στατιστικής ενότητας


    2. Οικονομική δραστηριότητα
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    Επιστροφή στα Περιεχόμενα της Στατιστικής ενότητας


    2. Οικονομική δραστηριότητα
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    Επιστροφή στα Περιεχόμενα της Στατιστικής ενότητας


    2. Οικονομική δραστηριότητα
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    Επιστροφή στα Περιεχόμενα της Στατιστικής ενότητας


    2. Οικονομική δραστηριότητα
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    Επιστροφή στα Περιεχόμενα της Στατιστικής ενότητας


    2. Οικονομική δραστηριότητα
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    Επιστροφή στα Περιεχόμενα της Στατιστικής ενότητας


    2. Οικονομική δραστηριότητα
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    Επιστροφή στα Περιεχόμενα της Στατιστικής ενότητας


    2. Οικονομική δραστηριότητα
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    Επιστροφή στα Περιεχόμενα της Στατιστικής ενότητας


    2. Οικονομική δραστηριότητα
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    Επιστροφή στα Περιεχόμενα της Στατιστικής ενότητας


    2. Οικονομική δραστηριότητα


    [image: 1815.jpg]


    Επιστροφή στα Περιεχόμενα της Στατιστικής ενότητας


    2. Οικονομική δραστηριότητα
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    Επιστροφή στα Περιεχόμενα της Στατιστικής ενότητας


    2. Οικονομική δραστηριότητα
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    Επιστροφή στα Περιεχόμενα της Στατιστικής ενότητας


    2. Οικονομική δραστηριότητα
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    Επιστροφή στα Περιεχόμενα της Στατιστικής ενότητας

  


  
    3. Τιμές και κόστος
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    Επιστροφή στα Περιεχόμενα της Στατιστικής ενότητας


    3. Τιμές και κόστος
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    Επιστροφή στα Περιεχόμενα της Στατιστικής ενότητας


    3. Τιμές και κόστος
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    Επιστροφή στα Περιεχόμενα της Στατιστικής ενότητας


    3. Τιμές και κόστος
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    Επιστροφή στα Περιεχόμενα της Στατιστικής ενότητας


    3. Τιμές και κόστος
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    Επιστροφή στα Περιεχόμενα της Στατιστικής ενότητας


    3. Τιμές και κόστος
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    Επιστροφή στα Περιεχόμενα της Στατιστικής ενότητας


    3. Τιμές και κόστος
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    Επιστροφή στα Περιεχόμενα της Στατιστικής ενότητας

  


  
    4. Συναλλαγματικές ισοτιμίες και ισοζύγιο πληρωμών
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    Επιστροφή στα Περιεχόμενα της Στατιστικής ενότητας


    4. Συναλλαγματικές ισοτιμίες και ισοζύγιο πληρωμών
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    Επιστροφή στα Περιεχόμενα της Στατιστικής ενότητας


    4. Συναλλαγματικές ισοτιμίες και ισοζύγιο πληρωμών
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    Επιστροφή στα Περιεχόμενα της Στατιστικής ενότητας


    4. Συναλλαγματικές ισοτιμίες και ισοζύγιο πληρωμών
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    Επιστροφή στα Περιεχόμενα της Στατιστικής ενότητας


    4. Συναλλαγματικές ισοτιμίες και ισοζύγιο πληρωμών
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    Επιστροφή στα Περιεχόμενα της Στατιστικής ενότητας

  


  
    5. Δημοσιονομικές εξελίξεις
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    Επιστροφή στα Περιεχόμενα της Στατιστικής ενότητας


    5. Δημοσιονομικές εξελίξεις
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    Επιστροφή στα Περιεχόμενα της Στατιστικής ενότητας


    5. Δημοσιονομικές εξελίξεις
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    Επιστροφή στα Περιεχόμενα της Στατιστικής ενότητας


    5. Δημοσιονομικές εξελίξεις
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    Επιστροφή στα Περιεχόμενα της Στατιστικής ενότητας

  


  
    Πλαίσιο 1


    Χρηματοπιστωτική πίεση στις αναδυόμενες οικονομίες

    


    Οι ανησυχίες σχετικά με τις προοπτικές οικονομικής ανάπτυξης της Κίνας και των αναδυόμενων οικονομιών γενικότερα, καθώς και οι αυξανόμενες προσδοκίες για συμβατικότερη νομισματική πολιτική στις ΗΠΑ οδήγησαν σε περίοδο έντονης μεταβλητότητας στις χρηματοπιστωτικές αγορές των αναδυόμενων οικονομιών το 2015. Σε αρκετές χώρες σημειώθηκαν σημαντικές εκροές κεφαλαίων από τις εγχώριες αγορές ομολόγων και μετοχών, σε συνδυασμό με αύξηση των διαφορών αποδόσεων (spreads) των εταιρικών και κρατικών ομολόγων, και σημαντικές υποτιμητικές πιέσεις στο εθνικό τους νόμισμα. Σε μια προσπάθεια να αντιμετωπιστούν αυτές οι αντιξοότητες, διάφορες κεντρικές τράπεζες πραγματοποίησαν παρεμβάσεις μεγάλης κλίμακας στις αγορές συναλλάγματος πωλώντας συναλλαγματικά διαθέσιμα. Οι εντάσεις κορυφώθηκαν στο τέλος Αυγούστου 2015, όταν η απότομη διόρθωση στις κινεζικές χρηματιστηριακές αγορές οδήγησε σε έντονη αύξηση παγκοσμίως της απροθυμίας για ανάληψη κινδύνων με σημαντικές επιπτώσεις στις χρηματοπιστωτικές αγορές ανά τον κόσμο, συμπεριλαμβανομένης της αγοράς της ζώνης του ευρώ.


    Η χρηματοπιστωτική πίεση σε μεγάλες αναδυόμενες οικονομίες της αγοράς κορυφώθηκε το γ΄ τρίμηνο του 2015 σε επίπεδο που κρίνεται πολύ υψηλό ακόμη και από πιο μακροχρόνια σκοπιά. Το Διάγραμμα Α παρουσιάζει έναν συνολικό δείκτη χρηματοπιστωτικής πίεσης στις αναδυόμενες οικονομίες που συνδυάζει πληροφορίες για τις ροές επενδύσεων χαρτοφυλακίου, τις εξελίξεις των συναλλαγματικών ισοτιμιών, τις διακυμάνσεις των διαφορών αποδόσεων των εγχώριων ομολόγων και τις μεταβολές των συναλλαγματικών διαθεσίμων. Ο δείκτης αυτός κορυφώθηκε τον Σεπτέμβριο του 2015, φθάνοντας στο δεύτερο υψηλότερο σημείο της τελευταίας δεκαετίας και ξεπερνώντας τα υψηλά επίπεδα που είχαν καταγραφεί κατά το επεισόδιο πανικού στις αγορές μετά την ανακοίνωση της Ομοσπονδιακής Τράπεζας των ΗΠΑ για σταδιακό περιορισμό της ποσοτικής χαλάρωσης (taper tantrum) στα μέσα του 2013. Υψηλότερα επίπεδα πίεσης είχαν δημιουργηθεί μόνο στο τέλος του 2008, αμέσως μετά την παγκόσμια χρηματοπιστωτική κρίση. Όσον αφορά τις επιμέρους συνιστώσες του συνολικού δείκτη, τα υψηλά επίπεδα πίεσης κατά τη διάρκεια του 2015 οφείλονται κυρίως στις εξελίξεις των συναλλαγματικών ισοτιμιών και σε μικρότερο βαθμό στη μείωση των επίσημων συναλλαγματικών διαθεσίμων. Μετά την πτώση στην κινεζική χρηματιστηριακή αγορά στο τέλος Αυγούστου 2015, οι αναδυόμενες οικονομίες κατέγραψαν και αυτές σημαντικές εκροές κεφαλαίων από μετοχικούς τίτλους, γεγονός που συνέβαλε στην κορύφωση της χρηματοπιστωτικής πίεσης τον Σεπτέμβριο του 2015.
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    Οι εντεινόμενες προσδοκίες για επάνοδο των ΗΠΑ σε συμβατικότερη νομισματική πολιτική συνέβαλαν μεν στην αύξηση της μεταβλητότητας στις χρηματοπιστωτικές αγορές το 2015, αλλά μάλλον δεν αποτέλεσαν την κύρια αιτία της. Οι προσδοκίες για αύξηση των επιτοκίων των ΗΠΑ προκάλεσαν γενικευμένη ανατίμηση του δολαρίου ΗΠΑ το 2015 και αύξησαν τη μεταβλητότητα στις αγορές συναλλάγματος. Από την άλλη πλευρά, η αύξηση επιτοκίων του Δεκεμβρίου 2015 αναμενόταν σε μεγάλο βαθμό από τις αγορές και είχε εν πολλοίς ενσωματωθεί στις τιμές από την αρχή του έτους. Επιπλέον, σε αντίθεση με το επεισόδιο αντίδρασης των αγορών στον σταδιακό περιορισμό της ποσοτικής χαλάρωσης στις ΗΠΑ, οι αποδόσεις των δεκαετών κρατικών ομολόγων των ΗΠΑ δεν έδειξαν σαφή ανοδική τάση το 2015 και η διαφορά αποδόσεων μεταξύ βραχυπρόθεσμων και μακροπρόθεσμων τίτλων (term premium) παρέμεινε πολύ συμπιεσμένη.


    Η έντονη χρηματοπιστωτική μεταβλητότητα στις αναδυόμενες οικονομίες κατά τη διάρκεια του 2015 προήλθε σε μεγαλύτερο βαθμό από ανησυχίες σχετικά με τις συνέπειες της επιβράδυνσης της ανάπτυξης στην Κίνα και την πτώση των τιμών των βασικών εμπορευμάτων. Για παράδειγμα, μετά τη διόρθωση στην κινεζική χρηματιστηριακή αγορά τον Αύγουστο του 2015, σε ορισμένες αναδυόμενες οικονομίες που είναι καθαροί εξαγωγείς βασικών εμπορευμάτων σημειώθηκαν έντονες υποτιμήσεις των νομισμάτων τους. Τα νομίσματα των οικονομιών που έχουν ισχυρούς εμπορικούς δεσμούς με την Κίνα, όπως η Χιλή, η Ινδονησία, η Μαλαισία και η Ταϊλάνδη, επίσης αντέδρασαν έντονα.


    Ταυτόχρονα, οι υφιστάμενες ευπάθειες και ανησυχίες σχετικά με τις προοπτικές χαμηλότερης ανάπτυξης επίσης συνέβαλαν στη δημιουργία πίεσης στις χρηματοπιστωτικές αγορές. Στις περισσότερες αναδυόμενες οικονομίες η ανάπτυξη έχει μετριαστεί τα τελευταία χρόνια, λόγω τόσο κυκλικών παραγόντων όσο και διαρθρωτικών εμποδίων, και οι προοπτικές για τα επόμενα χρόνια δείχνουν χαμηλότερη ανάπτυξη. Επιπλέον, μερικές από τις οικονομίες που οι χρηματοπιστωτικές αγορές θεωρούσαν ευάλωτες ήδη από την αντίδραση πανικού του 2013, παρέμειναν ευάλωτες. Η Βραζιλία, η Ινδονησία και η Νότιος Αφρική εξακολουθούν να έχουν δίδυμα ελλείμματα (δημοσιονομικό και στο ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών), όπως και στην αρχή του 2013, ενώ η Βραζιλία και η Νότιος Αφρική πλήττονται επίσης από υψηλό πληθωρισμό και επιβραδυνόμενη ανάπτυξη. Η Τουρκία επίσης εξακολούθησε να παρουσιάζει σημαντικές εξωτερικές ανισορροπίες, παράλληλα με υψηλό πληθωρισμό και υψηλή πιστωτική επέκταση. Η πτώση των τιμών των βασικών εμπορευμάτων έχει επηρεάσει αρνητικά τις χώρες που είναι καθαροί εξαγωγείς βασικών εμπορευμάτων, όπως η Ρωσία και η Βραζιλία. Στη Ρωσία η συνεχιζόμενη οικονομική επιβράδυνση επιδεινώθηκε από τις οικονομικές κυρώσεις και τις χαμηλές τιμές του πετρελαίου, που ώθησαν την οικονομία σε βαθιά ύφεση. Αντίθετα, η Ινδία κατόρθωσε να διορθώσει ορισμένες από τις ευπάθειές της σε σχέση με το 2013, μειώνοντας τόσο τον ρυθμό πληθωρισμού όσο και το έλλειμμα του ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών, καθώς οι αρχές εφάρμοσαν σειρά μέτρων σταθεροποίησης και ενίσχυσης της ανάπτυξης.


    Η ταχεία πιστωτική επέκταση κατέστησε επίσης πολλές αναδυόμενες οικονομίες ευάλωτες στην αυστηροποίηση των παγκόσμιων συνθηκών χρηματοδότησης. Τα τελευταία χρόνια οι χαλαρές συνθήκες χρηματοδότησης παγκοσμίως συνέβαλαν στην ταχεία πιστωτική επέκταση σε πολλές από αυτές τις χώρες (βλ. Διάγραμμα B). Στην Κίνα, όπου η ταχεία πιστωτική επέκταση στήριξε την έντονη άνοδο των επενδύσεων, οι πιστώσεις προς τον μη χρηματοπιστωτικό ιδιωτικό τομέα έφθασαν περίπου το 200% του ΑΕΠ το 2015. Παρά τα χαμηλά επιτόκια, τα αυξανόμενα επίπεδα χρέους έχουν ωθήσει ανοδικά τον λόγο εξυπηρέτησης χρέους των νοικοκυριών και των επιχειρήσεων σε πολλές αναδυόμενες αγορές, σηματοδοτώντας αυξημένους κινδύνους για τη χρηματοπιστωτική σταθερότητα, ιδίως αν η αυστηροποίηση των συνθηκών χρηματοδότησης παγκοσμίως οδηγήσει σε περαιτέρω αύξηση των επιτοκίων. Επιπλέον, τα τελευταία χρόνια αρκετές αναδυόμενες οικονομίες έχουν αυξήσει σημαντικά την εξωτερική τους χρηματοδότηση σε δολάρια ΗΠΑ, γεγονός που τις καθιστά ευάλωτες σε περαιτέρω ανατίμηση του δολαρίου.
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    Συνολικά, η χρηματοπιστωτική πίεση του 2015 ανέδειξε τις υφιστάμενες ευπάθειες σε ορισμένες αναδυόμενες οικονομίες της αγοράς και την ανάγκη να αντιμετωπιστούν αυτές, ιδίως στο πλαίσιο της πιθανής αυστηροποίησης των συνθηκών χρηματοδότησης παγκοσμίως και των προοπτικών επιβράδυνσης της ανάπτυξης για τις χώρες αυτές.


    Επιστροφή στη σελίδα

  


  
    Πλαίσιο 2


    Γιατί είναι τόσο χαμηλά τα επιτόκια;

    


    Τα ονομαστικά επιτόκια στη ζώνη του ευρώ βρίσκονται σήμερα σε ιστορικώς χαμηλά επίπεδα, καθώς το επιτόκιο των πράξεων κύριας αναχρηματοδότησης είναι κοντά στο 0% και το επιτόκιο της διευκόλυνσης αποδοχής καταθέσεων είναι αρνητικό. Τον τελευταίο ενάμιση χρόνο η καμπύλη αποδόσεων στη ζώνη του ευρώ έχει μετατοπιστεί προς τα κάτω και έχει γίνει πιο οριζόντια (βλ. Διάγραμμα Α).
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    Καθώς αυτές οι εξελίξεις στις προηγμένες οικονομίες είναι πολύ ασυνήθιστες με οποιοδήποτε κριτήριο και αν εξεταστούν, είναι σημαντικό να γίνει κατανοητό γιατί είναι τόσο χαμηλά τα επιτόκια. Τα πολύ χαμηλά επιτόκια αποτελούν μόνο εν μέρει επιλογή της κεντρικής τράπεζας. Αντανακλούν επίσης παράγοντες που άλλοτε έχουν παγκόσμια εμβέλεια και άλλοτε αφορούν μόνο τη ζώνη του ευρώ. Ορισμένοι από αυτούς είναι μακροχρόνιοι και διαχρονικοί, ενώ άλλοι συνδέονται με ζητήματα που κληροδότησε η χρηματοπιστωτική κρίση.1


    Η νομισματική πολιτική δεν μπορεί μεν να αντιμετωπίσει αυτές τις πιο μακροχρόνιες δυνάμεις που επιβαρύνουν την οικονομία, αλλά πρέπει να αντιδρά στις αντιπληθωριστικές πιέσεις που δημιουργούν. Εφόσον το επιτρέπει το καταστατικό της, η κεντρική τράπεζα μπορεί επίσης να αντιδράσει στην πρόσθετη υποχώρηση της συνολικής ζήτησης λόγω της κρίσης. Αυτό επιτυγχάνεται ορίζοντας το επιτόκιο όσο πιο κοντά γίνεται στο λεγόμενο “επιτόκιο ισορροπίας”. Πρόκειται για το επιτόκιο στο οποίο οι πόροι χρησιμοποιούνται πλήρως στην οικονομία και ο πληθωρισμός παραμένει σταθερά γύρω από το επίπεδο που είναι το πλέον συμβατό με τον στόχο της κεντρικής τράπεζας για σταθερότητα των τιμών. Λόγω της δριμύτητας της κρίσης, αυτό δεν μπορούσε να επιτευχθεί μόνο με τα συμβατικά μέτρα νομισματικής πολιτικής, αλλά ήταν απαραίτητη η λήψη σειράς μη συμβατικών μέτρων. Όσον αφορά το μέλλον, η επίτευξη σταθερότητας των τιμών θα δημιουργήσει τις συνθήκες για εκ νέου αύξηση των επιτοκίων και σταδιακή σύγκλισή τους προς πιο ομαλά επίπεδα.


    Με βάση τα ανωτέρω, το παρόν πλαίσιο εξετάζει τους προσδιοριστικούς παράγοντες των χαμηλών επιτοκίων στη ζώνη του ευρώ και αναλύει ορισμένες από τις συνέπειες για τις τράπεζες και τους αποταμιευτές. Ενώ η χαλάρωση της νομισματικής πολιτικής δικαιολογείται σαφώς για λόγους στήριξης της ανάκαμψης και του πληθωρισμού, και αποδεικνύεται αποτελεσματική, όπως προκύπτει από τη μείωση των επιτοκίων τραπεζικών χορηγήσεων και τη μεγαλύτερη διαθεσιμότητα πιστώσεων για τις επιχειρήσεις και τα νοικοκυριά, τα χαμηλά επιτόκια ενδέχεται να έχουν επιπτώσεις για όσους εξαρτώνται περισσότερο από τα έσοδα από τόκους, όπως οι κάτοχοι αποταμιευτικών λογαριασμών. Επιπλέον, τα χαμηλά επιτόκια μπορεί να έχουν ανεπιθύμητες παρενέργειες, όπως το να ευνοούν την υπερβολική ανάληψη κινδύνων στις χρηματοπιστωτικές αγορές. Συνεπώς, είναι σημαντικό να γίνουν κατανοητά τα γενεσιουργά αίτια των επί μακρόν χαμηλών επιτοκίων, καθώς μάλιστα μπορεί να συνδέονται με παράγοντες μη ελεγχόμενους από τη νομισματική πολιτική.


    Προσδιοριστικοί παράγοντες των χαμηλών επιτοκίων


    Για να γίνουν καλύτερα κατανοητά τα διάφορα αίτια των χαμηλών επιτοκίων, είναι χρήσιμο να αναλυθούν οι μακροπρόθεσμες ονομαστικές αποδόσεις σε τέσσερις συνιστώσες: αναμενόμενος πληθωρισμός κατά τη διάρκεια του τίτλου, αναμενόμενη πορεία των βραχυπρόθεσμων πραγματικών επιτοκίων, ασφάλιστρο κινδύνου πληθωρισμού και πραγματική διαφορά αποδόσεων μεταξύ βραχυπρόθεσμων και μακροπρόθεσμων τίτλων (term premium). Οι τέσσερις αυτοί παράγοντες μαζί συνιστούν την αμοιβή που απαιτούν οι επενδυτές για να διακρατούν μακροπρόθεσμα ομόλογα, αντί να ανανεώνουν βραχυπρόθεσμους τίτλους. Συνολικά, και οι τέσσερις αυτές συνιστώσες έχουν συμβάλει στα πολύ χαμηλά επιτόκια που παρατηρούνται σήμερα.


    Από μακροχρόνια σκοπιά, οι ονομαστικές αποδόσεις των μακροπρόθεσμων ομολόγων ακολουθούν πτωτική τάση σε όλες τις μεγάλες προηγμένες οικονομίες από τη δεκαετία του 1980. Αυτό αντανακλά εν μέρει τις βελτιώσεις των πλαισίων νομισματικής πολιτικής από τις κεντρικές τράπεζες που έχουν μειώσει τις μακροπρόθεσμες προσδοκίες για τον πληθωρισμό και έχουν συμπιέσει τα ασφάλιστρα πληθωρισμού, παράγοντες που έχουν συμβάλει αμφότεροι στη μείωση των ονομαστικών αποδόσεων.


    Η μείωση των ονομαστικών μακροπρόθεσμων επιτοκίων οφείλεται επίσης και στη συνιστώσα του πραγματικού επιτοκίου, καθώς τα προθεσμιακά πραγματικά επιτόκια είναι αρνητικά σε μακρινό χρονικό ορίζοντα (βλ. Διάγραμμα B). Καθώς το προθεσμιακό πραγματικό επιτόκιο ενσωματώνει το προσδοκώμενο πραγματικό επιτόκιο και την πραγματική διαφορά αποδόσεων μεταξύ βραχυπρόθεσμων και μακροπρόθεσμων τίτλων, έχει διαπιστωθεί ότι το προσδοκώμενο πραγματικό επιτόκιο σε επαρκώς μακρινούς ορίζοντες, αφού αφαιρεθεί το προθεσμιακό ασφάλιστρο, αποδίδει κατά προσέγγιση το πραγματικό επιτόκιο ισορροπίας.2
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    Η πτώση των παγκόσμιων πραγματικών επιτοκίων μπορεί εν μέρει να αποδοθεί σε μακροχρόνιους παράγοντες, αλλά κατά τα λοιπά οφείλεται σε πιο κυκλικές παραμέτρους. Αν χρησιμοποιηθεί το τυπικό αναπτυξιακό υπόδειγμα Solow για να οργανωθούν οι διάφορες δυνάμεις που διαμορφώνουν τα πραγματικά επιτόκια μακροπρόθεσμα, οι δυνάμεις αυτές ανάγονται εν τέλει στην παραγωγικότητα, την αύξηση του πληθυσμού και την αποταμιευτική συμπεριφορά. Αυτό βασίζεται στη διαισθητική εκτίμηση ότι οι δυνάμεις αυτές καθορίζουν τις επενδύσεις και, κατά συνέπεια, τη ζήτηση για κεφάλαια διαθέσιμα προς δανεισμό, τα οποία πρέπει να αντιστοιχούν σε ισόποσες αποταμιεύσεις. Από μακροχρόνια σκοπιά, ο ρυθμός αύξησης της συνολικής παραγωγικότητας των συντελεστών παραγωγής και του πληθυσμού επιβραδύνεται στη ζώνη του ευρώ εδώ και δεκαετίες. Είναι επίσης πιθανό ότι η παγκόσμια ροπή προς αποταμίευση έχει αυξηθεί.


    Εκτός από την περιοριστική επίδραση αυτών των μακροχρόνιων δυνάμεων, υπάρχουν και άλλοι παράγοντες που επιβαρύνουν τα επιτόκια οι οποίοι συνδέονται αμεσότερα με την παγκόσμια χρηματοπιστωτική κρίση. Ειδικότερα, η ζώνη του ευρώ είναι ακόμη αντιμέτωπη με “ύφεση ισολογισμού”, δηλ. με συνθήκες σοβαρής αδυναμίας αποπληρωμής χρέους που δημιουργούν τις προϋποθέσεις για έντονη οικονομική επιβράδυνση, η οποία με τη σειρά της καθιστά αναγκαία τη σημαντική απομόχλευση και παρατείνει τη διάρκεια της κρίσης.


    Η τελευταία συνιστώσα που επηρεάζει τα μακροπρόθεσμα επιτόκια είναι η διαφορά αποδόσεων μεταξύ βραχυπρόθεσμων και μακροπρόθεσμων τίτλων. Και στην περίπτωση αυτή πιο μακροχρόνιες δυνάμεις έχουν συνδυαστεί με πιο κυκλικές παραμέτρους συνδεόμενες με τη χρηματοπιστωτική κρίση με αποτέλεσμα την πτώση των ονομαστικών επιτοκίων. Οι διαφορές αποδόσεων μεταξύ βραχυπρόθεσμων και μακροπρόθεσμων τίτλων είναι συμπιεσμένες λόγω των αγορών τίτλων εκ μέρους του Ευρωσυστήματος, καθώς και παραγόντων όπως η προσφορά και ζήτηση για ασφαλή περιουσιακά στοιχεία σε παγκόσμιο επίπεδο.


    Συνολικά, τα χαμηλά επιτόκια εν τέλει είναι συνέπεια των δυσμενών μακροχρόνιων τάσεων, σε συνδυασμό με τις κυκλικές συνέπειες μιας περίπλοκης χρηματοπιστωτικής κρίσης και μια πρωτοφανώς παρατεταμένη μακροοικονομική ύφεση. Η προσπάθεια να προβλεφθεί το κατά πόσον αυτές οι επιδράσεις θα έχουν διάρκεια εμπεριέχει σημαντική αβεβαιότητα. Ενώ οι πιο μακροπρόθεσμες δυνάμεις που συμβάλλουν στην παρατεταμένη υποχώρηση των πραγματικών επιτοκίων βρίσκονται εκτός του αντικειμένου της νομισματικής πολιτικής, μια κεντρική τράπεζα έχει την καταστατική υποχρέωση να εξασφαλίσει την επάνοδο και τη σταθεροποίηση του πληθωρισμού γύρω στον στόχο της, γεγονός που με τη σειρά του θα βοηθήσει την οικονομία να επανέλθει σε πορεία διατηρήσιμης ανάπτυξης όπου απορροφάται η κυκλική υποαπασχόληση των πόρων. Επί του παρόντος, η υποχρέωση αυτή οδηγεί σε πολιτικές που μπορούν να ασκήσουν καθοδική πίεση στα επιτόκια σε όλες τις διάρκειες, έτσι ώστε οι συνθήκες δανεισμού να διατηρούνται σε επίπεδα αρκούντως διευκολυντικά για να εξασφαλιστεί η ομαλοποίηση των οικονομικών συνθηκών και του πληθωρισμού εντός μεσοπρόθεσμου ορίζοντα.


    Πράγματι, τα στοιχεία δείχνουν ότι τα μέτρα της ΕΚΤ, διατηρώντας σταθερά τα τρέχοντα και τα αναμενόμενα βραχυπρόθεσμα επιτόκια στο ελάχιστο δυνατό επίπεδο (effective lower bound) και συμπιέζοντας τη συνιστώσα της πραγματικής διαφοράς αποδόσεων μεταξύ βραχυπρόθεσμων και μακροπρόθεσμων τίτλων, επενεργούν στο χρηματοπιστωτικό σύστημα. Τα τραπεζικά επιτόκια χορηγήσεων για τα νοικοκυριά και τις μη χρηματοπιστωτικές επιχειρήσεις εξακολουθούν να μειώνονται, ενώ η πιστωτική επέκταση ανακάμπτει σταδιακά, αν και παραμένει υποτονική (βλ. Ενότητα 1.5 του παρόντος κεφαλαίου).


    Συνεπώς, η επικρατούσα διευκολυντική κατεύθυνση της νομισματικής πολιτικής της ΕΚΤ αποτελεί αναγκαίο και ικανό μέσο για να εξασφαλιστεί μεσοπρόθεσμα η σταθερότητα των τιμών. Δεδομένου ότι η Συνθήκη για τη λειτουργία της Ευρωπαϊκής Ένωσης ορίζει τη σταθερότητα των τιμών ως τον πρωταρχικό στόχο της νομισματικής πολιτικής της ζώνης του ευρώ, η τρέχουσα κατεύθυνσης της νομισματικής πολιτικής της ΕΚΤ είναι απολύτως σύμφωνη με τις καταστατικές υποχρεώσεις της.

    


    
      
        1 Βλ. επίσης Bean, C., Broda, C., Ito, T. and Kroszner, R., “Low for Long? Causes and Consequences of Persistently Low Interest Rates”, Geneva Reports on the World Economy 17, International Center for Monetary and Banking Studies, October 2015.

      


      
        2 Για περισσότερες πληροφορίες, βλ. Bomfim, A., “Measuring Equilibrium Real Interest Rates: What can we learn from yields on indexed bonds?”, Federal Reserve Board, July 2001.

      

    

  


  
    Πλαίσιο 3


    Τι σημαίνουν τα χαμηλά επιτόκια για τις τράπεζες και τους αποταμιευτές;

    


    Είναι σημαντικό να παρακολουθείται το κατά πόσον η διευκολυντική κατεύθυνση της νομισματικής πολιτικής της ΕΚΤ προκαλεί δυσμενείς παρενέργειες για τις τράπεζες και τους αποταμιευτές. Ενώ η αποστολή της ΕΚΤ να διατηρεί τη σταθερότητα των τιμών, η οποία θεσπίζεται στη Συνθήκη για τη λειτουργία της Ευρωπαϊκής Ένωσης, δεν είναι δυνατόν να αντιμετωπίζεται συμψηφιστικά με άλλους στόχους πολιτικής, ο κίνδυνος παρενεργειών μπορεί να μετριαστεί αν σχεδιαστούν κατάλληλες δικλίδες ασφαλείας και εντοπιστούν τα σημεία στα οποία πρέπει να ενταθούν οι προσπάθειες στο πλαίσιο άλλων τομέων πολιτικής για να αντιμετωπιστούν οι αδυναμίες της οικονομίας και του χρηματοπιστωτικού συστήματος της ζώνης του ευρώ. Οι συνήθεις ανησυχίες σχετικά με τις πιθανές παρενέργειες της διευκολυντικής κατεύθυνσης της νομισματικής πολιτικής της ΕΚΤ και το περιβάλλον χαμηλών επιτοκίων αφορούν τις συνέπειες στην κερδοφορία των τραπεζών και την απόδοση των αποταμιεύσεων.


    Μια δυνητικώς δυσμενής επίπτωση για τον χρηματοπιστωτικό τομέα συχνά συνδέεται με την επίδραση που μπορεί να έχει στην κερδοφορία των τραπεζών ένα περιβάλλον χαμηλών επιτοκίων – και ιδίως οι αγορές περιουσιακών στοιχείων από την κεντρική τράπεζα και ο συνακόλουθος περιορισμός της κλίσης της καμπύλης αποδόσεων. Με άλλα λόγια, το παραδοσιακό επιχειρηματικό υπόδειγμα των τραπεζών που συνίσταται στον μετασχηματισμό ληκτότητας (δηλ. χρηματοδότηση της απόκτησης μακροπρόθεσμων περιουσιακών στοιχείων με την έκδοση βραχυπρόθεσμων υποχρεώσεων) μπορεί να παρεμποδιστεί από καθοδικές πιέσεις στα περιθώρια διαμεσολάβησης των τραπεζών. Επιπλέον, το αρνητικό επιτόκιο της διευκόλυνσης αποδοχής καταθέσεων μπορεί να μειώσει περαιτέρω την κερδοφορία των τραπεζών που καταθέτουν μεγάλα ποσά υπερβάλλουσας ρευστότητας στο Ευρωσύστημα.


    Πράγματι, αυτές οι επιδράσεις είναι παρατηρήσιμες, αλλά δεν πρέπει να παραβλέπονται άλλες αντισταθμιστικές επωφελείς επιδράσεις που συνδέονται με τα προγράμματα αγοράς περιουσιακών στοιχείων και τα μέσα διευκολυντικής νομισματικής πολιτικής γενικότερα. Τα μέσα αυτά στηρίζουν την οικονομική δραστηριότητα και έτσι βελτιώνουν την ικανότητα των δανειοληπτών να εκπληρώνουν τις υποχρεώσεις τους, γεγονός που έχει θετική επίδραση στους ισολογισμούς των τραπεζών μέσω της αισθητής βελτίωσης της ποιότητας του ενεργητικού τους και της μείωσης της ανάγκης σχηματισμού προβλέψεων από τις τράπεζες. Επιπλέον, η γενική αύξηση των τιμών των περιουσιακών στοιχείων λόγω της διευκολυντικής νομισματικής πολιτικής οδηγεί σε κέρδη από αποτίμηση για τα στοιχεία αυτά στους ισολογισμούς των τραπεζών.


    Κρίνοντας με βάση τις πληροφορίες από την έρευνα για τις τραπεζικές χορηγήσεις, επί του παρόντος δεν υπάρχουν ενδείξεις ότι οι δυσμενείς συνέπειες της διευκολυντικής κατεύθυνσης στην κερδοφορία των τραπεζών είναι κυρίαρχες στη ζώνη του ευρώ. Μάλιστα, τους μήνες που ακολούθησαν την έναρξη του προγράμματος αγοράς περιουσιακών στοιχείων (APP), ένα θετικό καθαρό ποσοστό τραπεζών δήλωσε αύξηση κερδοφορίας λόγω του APP. Παρόλο που η τελική επίδραση του APP στην κερδοφορία των τραπεζών μπορεί να διαφέρει από τη μία χώρα στην άλλη, ανάλογα με τα διαρθρωτικά χαρακτηριστικά του εκάστοτε τραπεζικού συστήματος, τα ανωτέρω στοιχεία δικαιολογούν συνολικά μια θετική αξιολόγηση.


    Η δεύτερη ανησυχία αφορά τη μείωση της απόδοσης των αποταμιεύσεων που διατηρούν τα νοικοκυριά, ιδίως με τη μορφή τραπεζικών καταθέσεων.1 Πράγματι, αυτή η απόδοση συνδέεται στενά με την επικρατούσα κατεύθυνση της νομισματικής πολιτικής. Κατά συνέπεια, τα ονομαστικά επιτόκια για πολλά είδη αποταμίευσης στη ζώνη του ευρώ είναι σήμερα πολύ χαμηλά με βάση τα ιστορικά δεδομένα.


    Ωστόσο, όπως εξηγείται παραπάνω, το περιβάλλον χαμηλών επιτοκίων αποτελεί απλώς αντανάκλαση των μακροοικονομικών και διαρθρωτικών συνθηκών που επικρατούν. Συνεπώς, η χαμηλή απόδοση των αποταμιεύσεων είναι μάλλον σύμπτωμα παρά αίτιο της βραδείας ανάκαμψης. Η απόκλιση από την τρέχουσα διευκολυντική κατεύθυνση της νομισματικής πολιτικής θα περιόριζε περαιτέρω τον δυναμισμό της οικονομίας, θα αποθάρρυνε τον δανεισμό (π.χ. επιχειρήσεων που επιδιώκουν να χρηματοδοτήσουν επικερδή επενδυτικά σχέδια) και εν τέλει θα συνέβαλλε στην παράταση της περιόδου χαμηλών επιτοκίων.


    Εν τέλει, κρίσιμη σημασία έχει να αντιμετωπιστούν οι θεμελιώδεις παράγοντες που ευθύνονται για το σημερινό χαμηλό επίπεδο του πραγματικού επιτοκίου ισορροπίας. Αυτό πρέπει να γίνει πρωτίστως με αποτελεσματικές διαρθρωτικές πολιτικές, ικανές τα αυξήσουν την παραγωγικότητα και να βελτιώσουν την οικονομική ανάπτυξη με διατηρήσιμο τρόπο. Επιπλέον, οι δημοσιονομικές πολιτικές θα πρέπει να συμβάλλουν στην οικονομική ανάκαμψη τηρουμένων των δημοσιονομικών κανόνων της ΕΕ. Τέλος, είναι σαφές ότι για να αρθούν τα εναπομένοντα εμπόδια στην υψηλή και διατηρήσιμη ανάπτυξη είναι αναγκαίο να αντιμετωπιστούν οι θεσμικές ατέλειες της ΟΝΕ στην κατεύθυνση που αναλύεται στην Έκθεση των Πέντε Προέδρων.

    


    
      
        1 Βλ. Bindseil, U., Domnick, C. and Zeuner, J., “Critique of accommodating central bank policies and the ‘expropriation of the saver’ – A review”, Occasional Paper Series, No 161, ECB, May 2015, όπου εξετάζεται διεξοδικότερα το επιχείρημα ότι οι αποταμιευτές επωμίζονται το κόστος της διευκολυντικής νομισματικής πολιτικής. Περισσότερες λεπτομέρειες υπάρχουν επίσης στο άρθρο με τίτλο “German households’ saving and investment behaviour in light of the low-interest-rate environment”, Monthly Report, Deutsche Bundesbank, October 2015.

      

    

  


  
    Πλαίσιο 4


    Ο ρόλος της ιδιωτικής κατανάλωσης στην οικονομική ανάκαμψη

    


    Η ιδιωτική κατανάλωση είναι η βασική κινητήρια δύναμη της ανάκαμψης στη ζώνη του ευρώ. Σε ένα περιβάλλον αδύναμων επενδύσεων, δημοσιονομικής προσαρμογής και συγκρατημένης αύξησης των εμπορικών συναλλαγών, η ιδιωτική κατανάλωση ανακάμπτει σταθερά από τις αρχές του 2013 και εξής. Μέχρι και το γ΄ τρίμηνο του 2015 η συμβολή της στην ανάπτυξη του ΑΕΠ πλησίαζε τη μέση συμβολή της πριν από την κρίση, κάτι το οποίο δεν συνέβη με τις επενδύσεις (βλ. Διάγραμμα Α).
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    Η πρόσφατη ανάκαμψη της κατανάλωσης συμβαδίζει με σταθερές βελτιώσεις στις αγορές εργασίας. Η αύξηση της εμπιστοσύνης των καταναλωτών που παρατηρείται από τις αρχές του 2013 αντανακλά την ισχυρή άνοδο του πραγματικού διαθέσιμου εισοδήματος, η οποία, με τη σειρά της, έχει επηρεαστεί ευνοϊκά από τη σταθερή βελτίωση στις αγορές εργασίας (βλ. Διάγραμμα Β). Το ποσοστό ανεργίας μειώθηκε κατά 1,6 ποσοστιαία μονάδα κατά την περίοδο αυτή, αλλά εξακολουθεί να υπερβαίνει σημαντικά το προ κρίσης κατώτατο επίπεδο (3,3 ποσοστιαίες μονάδες υψηλότερο το δ΄ τρίμηνο του 2015 σε σχέση με το α΄ τρίμηνο του 2008). Εξετάζοντας τις επιμέρους χώρες της ζώνης του ευρώ, η πρόσφατη αύξηση της κατανάλωσης είναι σχετικά υψηλή σε χώρες όπου οι αγορές εργασίας έχουν βελτιωθεί σε μεγάλο βαθμό. Ειδικότερα, στην Ισπανία, την Ιρλανδία και την Πορτογαλία, η ανάκαμψη της αγοράς εργασίας είναι αξιοσημείωτη και συμπίπτει με σημαντική αύξηση του διαθέσιμου εισοδήματος και της κατανάλωσης.
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    Οι χαμηλότερες τιμές της ενέργειας έχουν διαδραματίσει επίσης έναν μη αμελητέο ρόλο στην πρόσφατη ανάκαμψη της κατανάλωσης. Από την αρχή του 2013 η αγοραστική δύναμη των νοικοκυριών, όπως μετρείται από το πραγματικό διαθέσιμο εισόδημα, αυξήθηκε κατά περίπου 3%. Περίπου το 1/3 αυτής της αύξησης οφείλεται στις χαμηλότερες τιμές της ενέργειας.1


    Επιπλέον, η ενίσχυση της αγοραστικής δύναμης λόγω των χαμηλότερων τιμών της ενέργειας φαίνεται να είχε ισχυρότερη του συνήθους επίδραση στην κατανάλωση κατά την τρέχουσα ανάκαμψη. Μέρος της ενίσχυσης του πραγματικού διαθέσιμου εισοδήματος που προκύπτει από την πτώση στις τιμές των βασικών εμπορευμάτων αποταμιεύεται συνήθως για μερικά τρίμηνα. Πράγματι, το ποσοστό αποταμίευσης συνήθως αυξάνεται μετά από πτώση των τιμών του πετρελαίου και μειώνεται μετά από κάποια άνοδο. Το ίδιο συνέβη και κατά τη διάρκεια της χρηματοπιστωτικής κρίσης, όταν οι απότομες μειώσεις των τιμών του πετρελαίου συνοδεύθηκαν από αρκετά μεγάλη αύξηση του ποσοστού αποταμίευσης (βλ. Διάγραμμα Γ). Αντίθετα, το ποσοστό αποταμίευσης παρέμεινε σε γενικές γραμμές σταθερό τα τελευταία τρίμηνα.


    [image: 1113.jpg]


    Η υποτονική αντίδραση του ποσοστού αποταμίευσης στις χαμηλότερες τιμές της ενέργειας συνάδει με την εικόνα εκτόνωσης της καταναλωτικής ζήτησης που δεν είχε μέχρι στιγμής ικανοποιηθεί π.χ. της ζήτησης διαρκών αγαθών, η οποία μειώθηκε πολύ περισσότερο από τη ζήτηση μη διαρκών αγαθών και υπηρεσιών κατά τη διάρκεια της κρίσης (βλ. Διάγραμμα Δ). Συσσωρευμένη ζήτηση για διαρκή αγαθά παρατηρείται συχνά αμέσως μετά από μια ύφεση, στη διάρκεια της οποίας οι καταναλωτές ανέβαλλαν την πραγματοποίηση των αγορών τους λόγω του αβέβαιου οικονομικού κλίματος. Όσο περισσότερο χρόνο τα νοικοκυριά αναβάλλουν τις αγορές διαρκών αγαθών, τόσο ισχυρότερη είναι η επιθυμία και η ανάγκη να τα αντικαταστήσουν μόλις αρχίσει η ανάκαμψη. Έτσι, η συσσωρευμένη ζήτηση μπορεί να επιταχύνει την ανάκαμψη της οικονομίας αμέσως μετά την οικονομική ύφεση.
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    Η πρόσφατη ανάκαμψη της κατανάλωσης διαρκών καταναλωτικών αγαθών μπορεί συνεπώς να αντικατοπτρίζει τη σταδιακή συσσώρευση ζήτησης κατά τη διάρκεια της κρίσης (βλ. Διάγραμμα Δ). Από το 2007 έως το 2013 το μερίδιο των διαρκών αγαθών στη συνολική κατανάλωση μειώθηκε στη ζώνη του ευρώ ως σύνολο. Η πτώση αυτή ήταν πολύ μεγαλύτερη στις χώρες που επηρεάστηκαν περισσότερο από την κρίση. Αντιθέτως, από το 2013 τα διαρκή αγαθά ως ποσοστό της συνολικής κατανάλωσης έχουν ανακάμψει πιο γρήγορα σε αυτές τις χώρες. Όσον αφορά το μέλλον, η ανοδική επίδραση της συσσωρευμένης ζήτησης στην αύξηση της κατανάλωσης είναι πιθανόν να εκλείψει μόλις τα νοικοκυριά αποκαταστήσουν τα αποθέματά τους σε διαρκή αγαθά.


    Καθώς το μεγαλύτερο μέρος της αύξησης του πραγματικού εισοδήματος φαίνεται να έχει προέλθει από βελτιώσεις στην αγορά εργασίας, η κατανάλωση θα αποδειχθεί ανθεκτική, στον βαθμό που οι αγορές εργασίας θα εξακολουθήσουν να βελτιώνονται. Ακόμη και όταν εξασθενήσει η ευνοϊκή επίδραση από τις χαμηλότερες τιμές του πετρελαίου και τη συσσωρευμένη ζήτηση διαρκών αγαθών, η βελτίωση στην αγορά εργασίας, εφόσον συνεχιστεί, θα εξακολουθήσει να υποστηρίζει την ανάκαμψη της ιδιωτικής κατανάλωσης.

    


    
      
        1 Βλ. επίσης “An assessment of recent euro area consumption growth”, Economic Bulletin, Issue 7, ECB, 2015.
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    Πλαίσιο 5


    Παρακολούθηση των εξελίξεων του υποκείμενου πληθωρισμού

    


    Στο τέλος του 2014 ένα σημαντικό ερώτημα σε σχέση με τις μακροοικονομικές προοπτικές αφορούσε το πότε και πόσο διατηρήσιμα ο κύκλος του πληθωρισμού θα εισέλθει σε ανοδική φάση. Το παρόν πλαίσιο εξετάζει την εξέλιξη διαφόρων δεικτών του υποκείμενου πληθωρισμού, δηλαδή των πιο επίμονων, σε αντιδιαστολή με τις παροδικές συνιστώσες του πληθωρισμού,1 καθώς και τις ενδείξεις που παρέχουν για πιθανό σημείο καμπής.2


    Οι δείκτες του υποκείμενου πληθωρισμού που μονίμως εξαιρούν ορισμένα στοιχεία από τον γενικό δείκτη τιμών καταναλωτή απαλείφουν διάφορα είδη παροδικής επίδρασης. Ένας ευρέως χρησιμοποιούμενος δείκτης είναι ο Εναρμονισμένος Δείκτης Τιμών Καταναλωτή (ΕνΔΤΚ) χωρίς τις τιμές της ενέργειας και των ειδών διατροφής, ο οποίος διορθώνει τη μεταβλητότητα που εγγενώς χαρακτηρίζει τις τιμές της ενέργειας και των ειδών διατροφής, λόγω της έκθεσής τους σε διαταραχές των τιμών των βασικών εμπορευμάτων και, στην περίπτωση των μη επεξεργασμένων ειδών διατροφής, στις καιρικές συνθήκες. Ωστόσο, και αυτός ακόμη ο υποδείκτης μπορεί να περιλαμβάνει σημαντικού μεγέθους παροδικές επιδράσεις. Ένα παράδειγμα είναι οι ημερολογιακές επιδράσεις, οι οποίες εμφανίζονται κυρίως στις τιμές ειδών που σχετίζονται με τα ταξίδια ή ειδών που επηρεάζονται από τις εποχικές εκπτώσεις, όπως τα είδη ένδυσης και υπόδησης. Ένα άλλο παράδειγμα είναι οι εφάπαξ μεταβολές της έμμεσης φορολογίας ή των διοικητικά καθοριζόμενων τιμών, η επίδραση των οποίων στο επίπεδο των τιμών παύουν να αποτυπώνονται πλέον στους ετήσιους ρυθμούς μεταβολής μετά από ένα έτος.


    Οι ποικίλοι υπό εξέταση δείκτες που εξαιρούν ορισμένα στοιχεία από τον γενικό δείκτη τιμών καταναλωτή προσδιορίζουν διαφορετικά σημεία καμπής. Όσον αφορά τις εξελίξεις κατά τα τελευταία δύο έτη, ο πληθωρισμός βάσει του ΕνΔΤΚ χωρίς τις τιμές της ενέργειας και των ειδών διατροφής, τη φορολογία και τις διοικητικά καθοριζόμενες τιμές έφθασε στο κάτω σημείο καμπής τον Μάιο του 2014. Ωστόσο, εξακολουθούσε να μη σηματοδοτεί με σαφήνεια μια πιο επίμονη ανοδική κίνηση μέχρι την αλλαγή του έτους 2014-15, όταν ο ΕνΔΤΚ χωρίς τις τιμές των ειδών διατροφής και της ενέργειας έφθασε και αυτός στο κατώτατο σημείο του (βλ. Διάγραμμα Α). Ο δείκτης του υποκείμενου πληθωρισμού ο οποίος, εκτός από την ενέργεια και τα είδη διατροφής, αποκλείει και ευμετάβλητα εποχικά είδη, είναι πολύ ομαλότερος και, αφού σταμάτησε να μειώνεται τον Νοέμβριο του 2014, παρείχε σχετικά συνεπείς ενδείξεις αναστροφής κατά το πρώτο εξάμηνο του 2015. Ωστόσο, σε όλους τους δείκτες η ανοδική τάση αποδυναμώθηκε κάπως μετά τους θερινούς μήνες, καθιστώντας αμφίβολο το αν είχε πράγματι επιτευχθεί ένα σημείο καμπής.
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    Οι δείκτες του υποκείμενου πληθωρισμού που βασίζονται στη στατιστική εξαίρεση παρατηρήσεων παρουσιάζουν παρόμοια εικόνα. Οι δείκτες αυτοί μειώνουν τη μεταβλητότητα των δεδομένων του πληθωρισμού βάσει του ΕνΔΤΚ, αποκλείοντας κάθε μήνα τα είδη με τους υψηλότερους και χαμηλότερους ετήσιους ρυθμούς μεταβολής των τιμών. Δύο τέτοια παραδείγματα είναι ο κατά 30% περικομμένος μέσος όρος3 και η σταθμισμένη διάμεσος. Ο κατά 30% περικομμένος μέσος όρος αναστράφηκε από το κάτω σημείο καμπής του τον Ιανουάριο του 2015, ενώ η διάμεσος έφθασε το κατώτατο σημείο της τον Μάρτιο του 2015 (βλ. Διάγραμμα Β). Η ανοδική κίνηση αυτών των δύο δεικτών ήταν κάπως ασθενέστερη από ό,τι στην περίπτωση των δεικτών που μονίμως εξαιρούν ορισμένα είδη από τον γενικό δείκτη τιμών καταναλωτή.
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    Οι δείκτες του υποκείμενου πληθωρισμού που βασίζονται σε οικονομετρικές τεχνικές επιβεβαίωσαν τις παραπάνω ενδείξεις. Ένας τέτοιος δείκτης βασίζεται σε ένα δυναμικό υπόδειγμα παραγόντων, το οποίο αποτυπώνει τον κοινό και τον επίμονο παράγοντα στους ρυθμούς πληθωρισμού σε όλες τις χώρες και όλα τα είδη του ΕνΔΤΚ. Αυτός ο δείκτης έφθασε στο κατώτατό του σημείο τον Δεκέμβριο του 2014, αυξήθηκε σημαντικά μέχρι τον Μάιο του 2015, αλλά στη συνέχεια – όπως η διάμεσος – είχε κάποιες απώλειες τους θερινούς μήνες και παρέμεινε σταθερός μέχρι το τέλος του έτους (βλ. Διάγραμμα Γ). Ένας άλλος δείκτης λαμβάνει υπόψη μόνο τα είδη εκείνα του ΕνΔΤΚ (εκτός των ειδών διατροφής και της ενέργειας) για τα οποία το παραγωγικό κενό είχε προβλεπτική ικανότητα στο παρελθόν. Αυτό υπαγορεύεται από την οικονομική λογική ότι οι πιέσεις στον υποκείμενο πληθωρισμό αναμένεται να αυξάνονται όταν η υποαπασχόληση των πόρων στην οικονομία αρχίζει να μειώνεται. Ο δείκτης που βασίζεται στην ευαισθησία ως προς το παραγωγικό κενό φαίνεται να έφθασε στο σημείο καμπής του τον Μάρτιο του 2015.
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    Συνολικά, οι ενδείξεις που παρέχονται από όλους αυτούς τους δείκτες σε πραγματικό χρόνο υποδηλώνουν κάποια αβεβαιότητα όσον αφορά τον ακριβή χρόνο επίτευξης του σημείου καμπής και το πόσο ισχυρή είναι η ανάκαμψη στη δυναμική των τιμών. Εξεταζόμενοι αναδρομικά οι διάφοροι δείκτες επιβεβαιώνουν ότι ο υποκείμενος πληθωρισμός αυξήθηκε σε σύγκριση με τις αρχές του 2015. Ωστόσο, η αποδυνάμωση της ανοδικής τάσης κατά το δεύτερο εξάμηνο του έτους υποδηλώνει ότι η επίτευξη ενός σαφούς σημείου καμπής δεν ακόμη επιβεβαιωθεί.

    


    
      
        1 Οι δείκτες του υποκείμενου πληθωρισμού παρακολουθούνται συνήθως λόγω της ικανότητάς τους να καταγράφουν τις τάσεις του πληθωρισμού ή/και να προβλέπουν τον μετρούμενο πληθωρισμό. Βλ. επίσης το πλαίσιο με τίτλο “Οι υποδείκτες του ΕνΔΤΚ αποτελούν δείκτες για τον πυρήνα του πληθωρισμού;”, Μηνιαίο Δελτίο, ΕΚΤ, Δεκέμβριος 2013.

      


      
        2 Βλ. επίσης το πλαίσιο με τίτλο “Has underlying inflation reached a turning point?”, Economic Bulletin, Issue 5, ECB, 2015.

      


      
        3 Στον κατά 30% περικομμένο μέσο όρο περικόπτεται το 15% των παρατηρήσεων σε κάθε άκρο.

      

    


    Επιστροφή στη σελίδα

  


  
    Πλαίσιο 6


    Η μετάδοση των μέτρων νομισματικής πολιτικής στις χρηματοπιστωτικές αγορές και την πραγματική οικονομία

    


    Η μετακύλιση των μέτρων νομισματικής πολιτικής που έχουν τεθεί σε εφαρμογή από τον Ιούνιο του 2014 και εξής υπήρξε ισχυρή.1 Η παρασχεθείσα νομισματική ώθηση οδήγησε σε σημαντική χαλάρωση των συνθηκών δανεισμού της οικονομίας και αποτέλεσε μείζονα παράγοντα που στηρίζει την ανάκαμψη στη ζώνη του ευρώ, βοηθώντας να ανασχεθούν οι αντιπληθωριστικές πιέσεις και να προσεγγίσουν οι ρυθμοί πληθωρισμού σε επίπεδα κάτω αλλά πλησίον του 2%. Το παρόν πλαίσιο συνοψίζει τις υπάρχουσες ενδείξεις σχετικά με τη μετάδοση των μέτρων της ΕΚΤ.2


    Η μετάδοση συντελείται μέσω διαφόρων διαύλων.3 Πρώτον, τα μη συμβατικά μέτρα βελτίωσαν τις συνθήκες δανεισμού του μη χρηματοπιστωτικού ιδιωτικού τομέα διευκολύνοντας την αναχρηματοδότηση των τραπεζών και προωθώντας τη δημιουργία δανείων και με αυτόν τον τρόπο ενθάρρυναν τη λήψη δανείων και την πραγματοποίηση επενδυτικών και καταναλωτικών δαπανών (δίαυλος “άμεσης μετάδοσης”). Δεύτερον, μειώθηκαν οι αποδόσεις ενός ευρέος φάσματος περιουσιακών στοιχείων και έτσι η ώθηση μεταδόθηκε ευρύτερα στην οικονομία (δίαυλος “ανακατανομής χαρτοφυλακίων”). Τρίτον, η χρήση μη συμβατικών μέτρων, και ιδίως εκείνων που ασκούν σημαντική επίδραση στον ισολογισμό της κεντρικής τράπεζας, υπογράμμισε τη δέσμευση της ΕΚΤ στην αποστολή της να διατηρεί τη σταθερότητα των τιμών (δίαυλος “σηματοδότησης”).


    Επιδράσεις στα χρηματοοικονομικά περιουσιακά στοιχεία αναφοράς


    Η επίδραση στις χρηματοπιστωτικές αγορές των μέτρων που ανακοινώθηκαν από τον Ιούνιο του 2014 και εξής είναι ο πρώτος κρίκος στην αλυσίδα μετάδοσης των επιδράσεων των μέτρων νομισματικής πολιτικής στην πραγματική οικονομία και τελικά στον πληθωρισμό.4 Οι στοχευμένες πράξεις πιο μακροπρόθεσμης αναχρηματοδότησης (TLTRO) και το πρόγραμμα αγοράς περιουσιακών στοιχείων (APP), σε συνδυασμό με το αρνητικό επιτόκιο της διευκόλυνσης αποδοχής καταθέσεων, επέφεραν σημαντική χαλάρωση των συνθηκών σε πολυάριθμα τμήματα της χρηματοπιστωτικής αγοράς. Κυρίως, οι αποδόσεις των κρατικών ομολόγων συμπιέστηκαν χάρη στις αγορές περιουσιακών στοιχείων και μέσω του διαύλου της ανακατανομής χαρτοφυλακίων. Οι αγορές που πραγματοποίησε η ΕΚΤ, σε συνδυασμό με την παροχή ενδείξεων σχετικά με τη μελλοντική κατεύθυνση της νομισματικής πολιτικής, συνέβαλαν στη μείωση του μέσου κινδύνου διάρκειας στο χαρτοφυλάκιο του ιδιωτικού τομέα, και κατ’ επέκταση σε μείωση της τιμής που ζητούν οι επενδυτές προκειμένου να χορηγήσουν δάνεια μεγαλύτερης διάρκειας (term premium). Επιπλέον, η έμμεση διάχυση των επιδράσεων και σε μη στοχευόμενα περιουσιακά στοιχεία, όπως τα εταιρικά ομόλογα που έχουν εκδοθεί από επιχειρήσεις χρηματοπιστωτικές και μη, οδήγησε σε σημαντική μείωση των διαφορών αποδόσεων την ίδια περίοδο. Αυτές οι έμμεσες επιδράσεις, σε συνδυασμό με τα χαμηλότερα προεξοφλητικά επιτόκια εξαιτίας των μειούμενων αποδόσεων των ομολόγων, συνέβαλαν επίσης σε ανοδικές πιέσεις στις τιμές των μετοχών. Η προσδοκία, ανακοίνωση και εφαρμογή των μέτρων νομισματικής πολιτικής, συμπεριλαμβανομένων των τριών μειώσεων του επιτοκίου της διευκόλυνσης αποδοχής καταθέσεων από τα μέσα του 2014 και εξής, συνέβαλαν επίσης στην υποτίμηση της ονομαστικής σταθμισμένης συναλλαγματικής ισοτιμίας του ευρώ, καθώς οι επενδυτές ανακατένειμαν τα χαρτοφυλάκιά τους υπέρ περιουσιακών στοιχείων υψηλότερης απόδοσης εκτός της ζώνης του ευρώ και εις βάρος εγχώριων τίτλων σταθερού εισοδήματος και χαμηλότερης απόδοσης.


    Κόστος χρηματοδότησης των τραπεζών μέσω των αγορών


    Τα μέτρα νομισματικής πολιτικής μείωσαν δραστικά το κόστος χρηματοδότησης των τραπεζών από τις αγορές, που είναι σημαντικός κρίκος της αλυσίδας μετάδοσης σε μια τραπεζοκεντρική οικονομία. Πρώτον, το μείωσαν άμεσα παρέχοντας τη δυνατότητα υποκατάστασης δαπανηρότερων και πιο βραχυχρόνιων πηγών χρηματοδότησης από τη χρηματοδότηση μέσω των TLTRO. Δεύτερον, το μείωσαν έμμεσα συμπιέζοντας σημαντικά τις αποδόσεις σε ένα ευρύ φάσμα μεσοπρόθεσμων και μακροπρόθεσμων χρηματοοικονομικών περιουσιακών στοιχείων, συμπεριλαμβανομένων αυτών μέσω των οποίων αντλούν χρηματοδότηση οι τράπεζες. Οι παραπάνω βελτιώσεις οδήγησαν σε γενικότερη χαλάρωση των συνθηκών χρηματοδότησης, η οποία επηρεάζει τις τράπεζες ανεξάρτητα από το ύψος της προσφυγής τους στις πιστοδοτικές πράξεις του Ευρωσυστήματος (συμπεριλαμβανομένων των TLTRO), όπως μαρτυρεί η σημαντική μείωση, σε διάφορες χώρες της ζώνης του ευρώ, του σύνθετου δείκτη του κόστους χρηματοδότησης των τραπεζών μέσω έκδοσης χρεογράφων (βλ. Διάγραμμα A).5
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    Όροι χορήγησης τραπεζικών δανείων


    Η σημαντική χαλάρωση των συνθηκών χρηματοδότησης των τραπεζών σε ένα περιβάλλον αυξημένου ανταγωνισμού μεταξύ δανειστών6 βελτίωσε τη μετακύλιση των μέτρων νομισματικής πολιτικής της ΕΚΤ στους όρους χορήγησης τραπεζικών πιστώσεων και μείωσε τον κατακερματισμό μεταξύ των χωρών της ζώνης του ευρώ.


    Πριν από τα μέτρα που ελήφθησαν από τον Ιούνιο του 2014 και εξής, το μεγαλύτερο μέρος της μείωσης των βασικών επιτοκίων της ΕΚΤ – σωρευτικά κατά 125 μονάδες βάσης μεταξύ Σεπτεμβρίου 2011 και Ιουνίου 2014 – αντικατοπτριζόταν ατελώς και ανομοιόμορφα στη μείωση του διάμεσου επιτοκίου χορηγήσεων. Από την άνοιξη του 2014 και εξής τα μέτρα που ελήφθησαν από την ΕΚΤ συνέβαλαν σε σημαντική υποχώρηση των τραπεζικών επιτοκίων χορηγήσεων. Μάλιστα, ενώ τα βασικά επιτόκια της ΕΚΤ μειώθηκαν κατά 20 μονάδες βάσης μεταξύ Ιουνίου και Σεπτεμβρίου 2014, τα επιτόκια των τραπεζικών δανείων προς μη χρηματοπιστωτικές επιχειρήσεις της ζώνης του ευρώ μειώθηκαν κατά περίπου 80 μονάδες βάσης έως τον Οκτώβριο του 2015. Οι εκτιμήσεις των εμπειρογνωμόνων της ΕΚΤ υποδηλώνουν ότι, με βάση τις παρατηρηθείσες προ της κρίσης ιστορικές κανονικότητες, για να επιτευχθεί ανάλογο αποτέλεσμα στα τραπεζικά επιτόκια των επιχειρηματικών δανείων, θα χρειαζόταν μείωση των επιτοκίων συμβατικής νομισματικής πολιτικής κατά περίπου 100 μονάδες βάσης. Αυτό είναι ένδειξη ότι το APP και οι TLTRO υποβοήθησαν επίσης τη μετάδοση της κατεύθυνσης πολιτικής της ΕΚΤ.


    Η μετάδοση της κατεύθυνσης της πολιτικής της ΕΚΤ προς την πραγματική οικονομία βελτιώθηκε ιδίως στις χώρες που επλήγησαν περισσότερο από την κρίση, αντικατοπτρίζοντας τη μείωση του κατακερματισμού. Πράγματι, οι μειώσεις των επιτοκίων χορηγήσεων προς τις μη χρηματοπιστωτικές επιχειρήσεις μετά τα μέτρα νομισματικής πολιτικής που έλαβε η ΕΚΤ από τον Ιούνιο του 2014 και εξής ήταν πολύ μεγαλύτερες στις μεγαλύτερες χώρες που επλήγησαν περισσότερο από την κρίση (περίπου 110-140 μονάδες βάσης). Αυτό μπορεί να συνδέεται εν μέρει με την επίδραση των TLTRO, καθώς οι τράπεζες που εδρεύουν στις εν λόγω χώρες και συμμετείχαν σε μία τουλάχιστον από τις τέσσερις πρώτες TLTRO μείωσαν το επιτόκιο χορηγήσεων (σε όρους διαμέσου) περισσότερο από εκείνες που δεν συμμετείχαν (βλ. Διάγραμμα Β). Ταυτόχρονα, η συμμετοχή στις TLTRO δεν φαίνεται να επηρέασε κατά συστηματικό τρόπο τα επιτόκια τραπεζικών χορηγήσεων σε άλλες χώρες, κυρίως διότι η μετακύλιση των μεταβολών των βασικών επιτοκίων της ΕΚΤ ήταν εν γένει σύμφωνη με τις ιστορικές κανονικότητες αυτών των οικονομιών.7 Συνολικά, η ανάλυση των εμπειρογνωμόνων ενισχύει την άποψη ότι τόσο η άμεση επίδραση των TLTRO όσο και η έμμεση επίδραση των πράξεων αυτών και του APP στις αποδόσεις των ομολόγων συνέβαλαν στην παρατηρηθείσα μείωση των επιτοκίων χορηγήσεων. Οι έμμεσες επιδράσεις έχουν ενισχυθεί από τον ευεργετικό αντίκτυπο των χαμηλότερων αποδόσεων των πιο μακροπρόθεσμων τίτλων στις μακροοικονομικές προοπτικές και στη συνιστώσα του πιστωτικού κινδύνου των επιτοκίων χορηγήσεων.
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    Όγκος χορηγήσεων


    Οι TLTRO και το APP οδηγούν σε βελτιωμένες συνθήκες προσφοράς και ζήτησης πιστώσεων και με αυτόν τον τρόπο στηρίζουν τη σταδιακή ανάκαμψη του όγκου των δανείων προς μη χρηματοπιστωτικές επιχειρήσεις και νοικοκυριά (βλ. Διαγράμματα Γ και Δ και Ενότητα 1.5 του Κεφαλαίου 1). Η προσφορά πιστώσεων ενισχύθηκε σε ένα περιβάλλον βελτιωμένων συνθηκών χρηματοδότησης των τραπεζών και αυξημένης ελκυστικότητας της παροχής δανείων από την άποψη του (σταθμισμένου ως προς τον κίνδυνο) δείκτη αποδοτικότητας ενεργητικού (RoA), λόγω των μειούμενων αποδόσεων των κρατικών ομολόγων.8 Ομοίως, συνέχισε να βελτιώνεται η ζήτηση πιστώσεων, υποβοηθούμενη από τα χαμηλότερα επιτόκια χορηγήσεων, τα χαλαρότερα πιστοδοτικά κριτήρια και τις αυξημένες ανάγκες χρηματοδότησης για επενδύσεις.
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    Τα μέτρα της ΕΚΤ επηρέασαν ακόμη και μικρότερες επιχειρήσεις στις οποίες είναι συνήθως δυσκολότερο να φθάσει η νομισματική πολιτική. Στην έρευνα της ΕΚΤ του Δεκεμβρίου 2015 για την πρόσβαση των επιχειρήσεων στη χρηματοδότηση λιγότερες μικρομεσαίες επιχειρήσεις ανέφεραν ότι οι πιστώσεις αποτέλεσαν περιοριστικό παράγοντα για τις επιχειρηματικές τους δραστηριότητες, παρότι εξακολουθούν να υφίστανται σημαντικές διαφορές μεταξύ χωρών (βλ. Διάγραμμα Ε).
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    Επίδραση στην οικονομία


    Συνολικά, οι υπάρχουσες ενδείξεις επιβεβαιώνουν ότι τα μέτρα πολιτικής της ΕΚΤ αποφέρουν απτά οφέλη. Τα μέτρα πολιτικής που ανακοινώθηκαν από τον Ιούνιο του 2014 και εξής είχαν συνέπεια να αναθεωρηθούν προς τα κάτω οι προσδοκίες της αγοράς για τα μελλοντικά βραχυπρόθεσμα επιτόκια. Σε ένα περιβάλλον όπου η νέα μείωση των τιμών του πετρελαίου έχει αυξήσει τον κίνδυνο μιας πιο επίμονης καθοδικής τάσης του πληθωρισμού μεσοπρόθεσμα, τα μέτρα συνέβαλαν ώστε να συγκρατηθεί η πτώση των δεικτών των προσδοκιών για τον πληθωρισμό που βασίζονται στην αγορά (βλ. Διάγραμμα ΣΤ). Έτσι τα μέτρα, σε συνδυασμό με τις χαμηλότερες ονομαστικές αποδόσεις των ομολόγων, συνέβαλαν σε χαμηλότερα πραγματικά επιτόκια και σε χαλάρωση της κατεύθυνσης της νομισματικής πολιτικής που στηρίζει την ανάκαμψη της ζώνης του ευρώ, καθώς και στη διαμόρφωση ρυθμών πληθωρισμού σε επίπεδα κάτω αλλά πλησίον του 2%.
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    Μάλιστα, εμπειρικές εκτιμήσεις που διενεργήθηκαν εντός του Ευρωσυστήματος9 υποδηλώνουν ότι χωρίς τα μέτρα της ΕΚΤ ο πληθωρισμός θα ήταν μισή ποσοστιαία μονάδα χαμηλότερος το 2016 και γύρω στο 1/3 της ποσοστιαίας μονάδας χαμηλότερος το 2017. Σημαντική είναι και η επίδραση στο ΑΕΠ: τα μέτρα της ΕΚΤ εκτιμάται ότι αυξάνουν το ΑΕΠ κατά σχεδόν 1 ποσοστιαία μονάδα τα έτη 2015 έως και 2017.

    


    
      
        1 Βλ. και Altavilla, C., Carboni, C. and Motto, R., “Asset purchase programmes and financial markets: lessons from the euro area”, Working Paper Series, No 1864, ECB, November 2015.

      


      
        2 Εκτενέστερη επισκόπηση αυτών των ενδείξεων βλ. στο άρθρο “The transmission of the ECB’s recent non-standard monetary policy measures”, Economic Bulletin, Issue 7, ECB, 2015 και στη βιβλιογραφία που αυτό αναφέρει.

      


      
        3 Περισσότερες λεπτομέρειες βλ. στο άρθρο “The role of the central bank balance sheet in monetary policy”, Economic Bulletin, Issue 4, ECB, 2015.

      


      
        4 Περισσότερες λεπτομέρειες, καθώς και ορισμένα στοιχεία βασιζόμενα σε μελέτη συμβάντων, βλ. στο άρθρο “The transmission of the ECB’s recent non-standard monetary policy measures”, Economic Bulletin, Issue 7, ECB, 2015, ειδικότερα Box 2.

      


      
        5 Ο ρόλος των μη συμβατικών μέτρων της ΕΚΤ ως κινητήριας δύναμης αυτών των εξελίξεων επιβεβαιώνεται από τις απαντήσεις των τραπεζών στην έρευνα για τις τραπεζικές χορηγήσεις στη ζώνη του ευρώ. Περίπου το 1/4 των συμμετεχόντων στην έρευνα του Ιουλίου 2015 δήλωσε ότι οι TLTRO είχαν συμβάλει στη χαλάρωση των συνθηκών χρηματοδότησής του από την αγορά. Η θετική επίδραση είναι ακόμη πιο εκτεταμένη στην περίπτωση του APP, καθώς σχεδόν οι μισές από τις τράπεζες που συμμετείχαν στην έρευνα του Απριλίου 2015 ανέφεραν θετική επίδραση στις συνθήκες χρηματοδότησής τους από την αγορά.

      


      
        6 Όπως προκύπτει από τις απαντήσεις των τραπεζών στην έρευνα για τις τραπεζικές χορηγήσεις της ζώνης του ευρώ, μεταξύ των παραγόντων που επηρεάζουν τα πιστοδοτικά κριτήρια των τραπεζών ο ανταγωνισμός ήταν ο κύριος παράγοντας χαλάρωσης των πιστοδοτικών κριτηρίων για δάνεια προς επιχειρήσεις.

      


      
        7 Ωστόσο, αυξημένη ζήτηση TLTRO εκδηλώθηκε και από τράπεζες άλλων χωρών κατά το επεισόδιο επανατιμολόγησης στην αγορά ομολόγων μεταξύ Απριλίου και Ιουνίου 2015, όταν η χρηματοδότηση από την αγορά έγινε δαπανηρότερη. Αυτό πιθανώς άμβλυνε την αυστηροποίηση των συνθηκών χρηματοδότησης των τραπεζών μέσω της αγοράς.

      


      
        8 Σύμφωνα με τις απαντήσεις τους στην έρευνα για τις τραπεζικές χορηγήσεις στη ζώνη του ευρώ του Ιουλίου 2015, οι τράπεζες εκτιμούν ότι τα κεφάλαια που θα αντλήσουν από τις μελλοντικές TLTRO θα τα διαθέσουν περισσότερο για τη χορήγηση δανείων και λιγότερο για άλλες τοποθετήσεις. Ομοίως, μεγάλος αριθμός των συμμετεχόντων στην έρευνα του Απριλίου 2015 δήλωσε ότι θα χρησιμοποιήσει την αυξημένη ρευστότητα που λαμβάνει από το APP για τη χορήγηση δανείων.

      


      
        9 Οι εκτιμήσεις αυτά βασίζονται σε ένα σύνολο υποδειγμάτων, στο οποίο περιλαμβάνονται υποδείγματα χρονοσειρών, μακροοικονομικά υποδείγματα και δυναμικά στοχαστικά υποδείγματα γενικής ισορροπίας. Στα υποδείγματα αυτά το APP επηρεάζει τον πληθωρισμό και τον ρυθμό μεταβολής του ΑΕΠ κυρίως μέσω του διαύλου της ληκτότητας των ομολόγων, συμβάλλοντας έτσι σε μείωση της κλίσης της καμπύλης αποδόσεων, καθώς και μέσω του διαύλου της συναλλαγματικής ισοτιμίας και του διαύλου των πιστώσεων για ένα υποσύνολο υποδειγμάτων.
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    Πλαίσιο 7


    Συμμετοχή στις πράξεις αναχρηματοδότησης

    


    Το Ευρωσύστημα συνέχισε να παρέχει ρευστότητα μέσω της διαδικασίας πλήρους κατανομής στις τακτικές πράξεις αναχρηματοδότησης που διενεργεί, δηλ. τις πράξεις κύριας αναχρηματοδότησης (ΠΚΑ) και τις πράξεις πιο μακροπρόθεσμης αναχρηματοδότησης (ΠΠΜΑ) διάρκειας τριών μηνών. Συνεπώς, όπως και τα προηγούμενα έτη από το 2008 και μετά, το ύψος του υπολοίπου των πράξεων αναχρηματοδότησης προσδιορίστηκε από τη ζήτηση για ρευστότητα του Ευρωσυστήματος εκ μέρους των αντισυμβαλλομένων.


    Από τα μέσα του 2014 και μετά η συμμετοχή στις πράξεις αναχρηματοδότησης του Ευρωσυστήματος κυμαίνεται γύρω στα 500 δισεκ. ευρώ, αλλά το μερίδιο των TLTRO έχει αυξηθεί σταδιακά (βλ. Διάγραμμα Α). Την περίοδο αυτή το συνολικό υπόλοιπο των πράξεων αναχρηματοδότησης κινήθηκε μεταξύ του υψηλού των 629 δισεκ. ευρώ στην αρχή του 2015 και του χαμηλού των 465 δισεκ. ευρώ τον Μάρτιο του 2015. Έως το τέλος Φεβρουαρίου 2015 είχαν λήξει οι ΠΠΜΑ τριετούς διάρκειας, αλλά οι τράπεζες που είχαν δικαίωμα να δανειστούν μέσω TLTRO είχαν αρχίσει να υποκαθιστούν τη χρηματοδότηση από ΠΠΜΑ τριετούς διάρκειας με χρηματοδότηση από TLTRO ήδη από τον Σεπτέμβριο του 2014. Μολονότι η υποκατάσταση δεν αφορούσε αναγκαστικά τα ίδια ιδρύματα, συνολικά διατήρησε σταθερό το υπόλοιπο των πράξεων γύρω στο επίπεδο των 500 δισεκ. ευρώ. Όταν έληξαν οι ΠΠΜΑ τριετούς διάρκειας, οι τράπεζες αρχικά αύξησαν την προσφυγή τους σε ΠΚΑ και σε ΠΠΜΑ διάρκειας τριών μηνών σε επίπεδο κοντά στα 276 δισεκ. ευρώ, αλλά στη συνέχεια την ξαναμείωσαν σταδιακά και το υπόλοιπο των πράξεων αυτών διαμορφώθηκε στα 126 δισεκ. ευρώ τον Δεκέμβριο του 2015.
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    Οι τριμηνιαίοι διακανονισμοί των νέων TLTRO είχαν αποτέλεσμα να αυξάνεται κάθε φορά η υπερβάλλουσα ρευστότητα σε καθαρούς όρους, η επίδραση αυτή όμως ήταν προσωρινή δεδομένης της καθοδικής τάσης που παρατηρούνταν στις τακτικές πράξεις. Πράγματι, η συμμετοχή σε TLTRO υποκατέστησε εν μέρει τη συμμετοχή σε τακτικές πράξεις και λήγουσες ΠΠΜΑ τριετούς διάρκειας, με αποτέλεσμα να καταγράφεται προσωρινή ενίσχυση της πλεονάζουσας ρευστότητας και του συνολικού υπολοίπου της αναχρηματοδότησης κάθε φορά που διακανονιζόταν μια TLTRO (βλ. Διάγραμμα Α). Η αύξηση της πλεονάζουσας ρευστότητας ως αποτέλεσμα του προγράμματος αγοράς περιουσιακών στοιχείων και της βελτιωμένης πρόσβασης ορισμένων τραπεζών στην αγορά εξηγεί το μειωμένο ενδιαφέρον για τις τακτικές πράξεις καθ’ όλη τη διάρκεια του έτους.


    Το συνολικό ύψος των ασφαλειών που δόθηκαν ως ενέχυρο στις πράξεις νομισματικής πολιτικής του Ευρωσυστήματος εξακολούθησε να μειώνεται το 2015, αντανακλώντας τις χαμηλότερες ανάγκες σε ρευστότητα των αντισυμβαλλομένων του Ευρωσυστήματος. Η μείωση ήταν εντονότερη για τις μη καλυμμένες τραπεζικές ομολογίες, αλλά ήταν σημαντική για τους τίτλους κεντρικών κυβερνήσεων και περιφερειακών διοικήσεων και για άλλα εμπορεύσιμα περιουσιακά στοιχεία. Αντίθετα, η χρήση εταιρικών ομολόγων, προϊόντων τιτλοποίησης απαιτήσεων και δανειακών απαιτήσεων παρέμεινε σταθερή.
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    Πλαίσιο 8


    Παροχή ρευστότητας προς το ελληνικό τραπεζικό σύστημα σε μια περίοδο αυξημένων εντάσεων

    


    Παράλληλα με την αποκατάσταση ομαλών συνθηκών χρηματοδότησης στην Ελλάδα, το ελληνικό τραπεζικό σύστημα λειτούργησε σε βελτιωμένες συνθήκες χρηματοδότησης και βελτιωμένο κλίμα στην αγορά κατά το μεγαλύτερο μέρος του 2014, με αποτέλεσμα τη σημαντική μείωση της εξάρτησής του από χρηματοδότηση από την κεντρική τράπεζα, συμπεριλαμβανομένης της πλήρους αποπληρωμής της ρευστότητας που του είχε χορηγηθεί μέσω του μηχανισμού έκτακτης ρευστότητας (ELA).1 Εντούτοις, η πολιτική αβεβαιότητα οδήγησε σε σημαντικές αναλήψεις καταθέσεων και αύξησε τις εντάσεις στις χρηματοπιστωτικές αγορές το πρώτο εξάμηνο του 2015. Έτσι επανήλθε η εξάρτηση από τον ELA, ενώ αυξήθηκε η προσφυγή σε χρηματοδότηση από την κεντρική τράπεζα. Οι εντάσεις στις αγορές υποχώρησαν και οι καταθέσεις σταθεροποιήθηκαν το καλοκαίρι του 2015, μετά τη συμφωνία μεταξύ της Ελλάδος και των άλλων χωρών της ζώνης του ευρώ σχετικά με το τρίτο πρόγραμμα μακροοικονομικής προσαρμογής. Σε γενικές γραμμές η χώρα πέρασε από τρεις φάσεις εντάσεων στις χρηματοπιστωτικές αγορές το 2015.


    Πρώτη φάση: σταδιακά αυξανόμενη προσφυγή στις πράξεις του Ευρωσυστήματος (από τον Δεκέμβριο του 2014 έως τον Ιανουάριο του 2015)


    Καθώς αυξάνονταν οι ανησυχίες των αγορών για το μέλλον του προγράμματος μακροοικονομικής προσαρμογής και τις πολιτικές εξελίξεις στην Ελλάδα, το εγχώριο τραπεζικό σύστημα απώλεσε εν πολλοίς την πρόσβασή του σε χρηματοδότηση από την αγορά. Αυτή η απώλεια χρηματοδότησης συνίστατο κυρίως σε εκροές καταθέσεων λιανικής και χονδρικής και σε μη ανανέωση συμφωνιών διατραπεζικής χρηματοδότησης με διεθνείς αντισυμβαλλομένους. Καθώς οι ελληνικές τράπεζες διατηρούσαν επαρκούς ύψους περιουσιακά στοιχεία αποδεκτά ως ασφάλεια στις πράξεις του Ευρωσυστήματος, μπόρεσαν να αντισταθμίσουν την απώλεια χρηματοδότησης αυξάνοντας την προσφυγή σε πιστοδοτικές πράξεις του Ευρωσυστήματος (ως επί το πλείστον σε πράξεις κύριας αναχρηματοδότησης).


    Δεύτερη φάση: προσφυγή στον ELA και συναφείς αποφάσεις (από τον Φεβρουάριο έως τον Ιούνιο του 2015)


    Στο τέλος Ιανουαρίου και στις αρχές Φεβρουαρίου του 2015 οι ανησυχίες για την ολοκλήρωση της υπό εξέλιξη αξιολόγησης στο πλαίσιο του δεύτερου προγράμματος μακροοικονομικής προσαρμογής αυξήθηκαν ραγδαία. Τον Δεκέμβριο του 2014 είχε χορηγηθεί δίμηνη παράταση. Όσο πλησίαζε η λήξη της δίμηνης παράτασης δεν ήταν πλέον δυνατόν να υποτεθεί ότι η αξιολόγηση θα ολοκληρωνόταν με επιτυχία. Έτσι το Διοικητικό Συμβούλιο αποφάσισε στις 4.2.2015 να άρει από 11.2.2015 την εξαίρεση των εμπορεύσιμων τίτλων που έχει εκδώσει ή εγγυάται το Ελληνικό Δημόσιο από τον κανόνα της ελάχιστης επιτρεπτής πιστοληπτικής διαβάθμισης. Συνέπεια ήταν οι τίτλοι αυτοί να μη γίνονται πλέον αποδεκτοί ως ασφάλεια στις πιστοδοτικές πράξεις του Ευρωσυστήματος. Ως εκ τούτου, μεγάλο ποσό της ρευστότητας που παρεχόταν τότε μέσω πιστοδοτικών πράξεων του Ευρωσυστήματος υποκαταστάθηκε από ρευστότητα παρεχόμενη από την Τράπεζα της Ελλάδος μέσω του ELA.


    Το Eurogroup αποφάσισε στις 24.2.2015 να παρατείνει την ισχύ της Κύριας Σύμβασης Χρηματοδοτικής Διευκόλυνσης του Ευρωπαϊκού Ταµείου Χρηµατοπιστωτικής Σταθερότητας (EFSF) μέχρι το τέλος Ιουνίου του 2015, με σκοπό την επιτυχή ολοκλήρωση της αξιολόγησης. Οι διαπραγματεύσεις μεταξύ των ελληνικών αρχών και των θεσμών συνεχίστηκαν και το επόμενο διάστημα, αλλά οι χρηματοοικονομικές προοπτικές και το μακροοικονομικό περιβάλλον της Ελλάδος επιδεινώνονταν σταθερά, ασκώντας πρόσθετες πιέσεις στο τραπεζικό σύστημα, κυρίως με τη μορφή αυξημένων εκροών καταθέσεων, οδηγώντας σε αυξανόμενη προσφυγή στον ELA.


    Στο τέλος Ιουνίου του 2015 μια σειρά γεγονότων, όπως η απόφαση των ελληνικών αρχών να προκηρύξουν δημοψήφισμα και η μη παράταση του δεύτερου προγράμματος μακροοικονομικής προσαρμογής, οδήγησαν σε περαιτέρω εντάσεις. Τα γεγονότα αυτά επηρέασαν αρνητικά την καταλληλότητα και επάρκεια των περιουσιακών στοιχείων που μπορούν να χρησιμοποιηθούν ως ασφάλεια για άντληση έκτακτης ρευστότητας μέσω του ELA, καθώς οι ασφάλειες αυτές συνδέονταν στενά με την ικανότητα της χώρας να τηρήσει τις χρηματοοικονομικές της υποχρεώσεις. Υπό το φως των παραπάνω, το Διοικητικό Συμβούλιο αποφάσισε στις 28.6.2015 να διατηρήσει αμετάβλητο το ανώτατο όριο του ELA για τις ελληνικές τράπεζες στο επίπεδο που είχε οριστεί στις 26.6.2015, όπως αναφέρεται στο δελτίο τύπου που δημοσίευσε η ΕΚΤ στις 28.6.2015.


    Τρίτη φάση: σταθεροποίηση και βελτίωση των συνθηκών ρευστότητας (από τον Ιούλιο έως τον Δεκέμβριο του 2015)


    Προκειμένου να αντιμετωπίσουν τις εκτεταμένες εκροές ρευστότητας, οι ελληνικές αρχές αποφάσισαν στις 28.6.2015 τη θέσπιση τραπεζικής αργίας ώστε να σταθεροποιηθούν οι συνθήκες ρευστότητας του τραπεζικού συστήματος.


    Η χρηματοοικονομική κατάσταση της Ελλάδος επιδεινώθηκε περαιτέρω τις επόμενες ημέρες, γεγονός που οδήγησε το Διοικητικό Συμβούλιο να αποφασίσει στις 6.7.2015 την προσαρμογή των περικοπών αποτίμησης που εφαρμόζονται στα συνδεόμενα με το Ελληνικό Δημόσιο εμπορεύσιμα περιουσιακά στοιχεία που γίνονται αποδεκτά ως ασφάλεια από την Τράπεζα της Ελλάδος για την παροχή έκτακτης ενίσχυσης σε ρευστότητα και περαιτέρω στην απόφαση να διατηρήσει αμετάβλητο το ανώτατο όριο του μηχανισμού για τις ελληνικές τράπεζες στο επίπεδο που επικρατούσε στις 26.6.2015, όπως αναφέρεται στο δελτίο τύπου που δημοσίευσε η ΕΚΤ στις 6.7.2015.


    Η Σύνοδος Κορυφής της ευρωζώνης στις 12.7.2015 συμφώνησε σε ένα τρίτο πρόγραμμα μακροοικονομικής προσαρμογής για την Ελλάδα, που καλύπτει περίοδο τριών ετών και χρηματοδοτείται από τον Ευρωπαϊκό Μηχανισμό Σταθερότητας (ESM). Χάρη στις θετικές για τη χρηματοοικονομική κατάσταση της χώρας εξελίξεις των προηγούμενων ημερών, το ανώτατο όριο του ELA για τις ελληνικές τράπεζες αυξήθηκε στις 16.7.2015.


    Μετά τη βελτίωση των χρηματοοικονομικών προοπτικών του Ελληνικού Δημοσίου, που συνδεόταν με το νέο πρόγραμμα και την εφαρμογή του από τις ελληνικές αρχές, οι συνθήκες ρευστότητας στο ελληνικό τραπεζικό σύστημα άρχισαν επίσης να βελτιώνονται. Οι τράπεζες ξανάνοιξαν στις 20.7.2015, αλλά οι περιορισμοί στις αναλήψεις και τις μεταφορές κεφαλαίων παρέμειναν σε ισχύ. Εντούτοις, σύντομα οι ελληνικές αρχές ξεκίνησαν τη σταδιακή χαλάρωση των περιορισμών για τις τράπεζες. Παράλληλα με την αποκατάσταση της εμπιστοσύνης των αγορών στο εγχώριο τραπεζικό σύστημα παρατηρήθηκαν σε κάποιο βαθμό εισροές καταθέσεων και αποκαταστάθηκε εν μέρει η πρόσβαση των ελληνικών τραπεζών στις αγορές. Οι συνθήκες ρευστότητας των ελληνικών τραπεζών βελτιώθηκαν ουσιωδώς μετά την επιτυχή ολοκλήρωση της ανακεφαλαιοποίησης των τραπεζών το τελευταίο τρίμηνο του 2015.

    


    
      
        1 Για περισσότερες πληροφορίες σχετικά με τον ELA, βλ. τον δικτυακό τόπο της ΕΚΤ.

      

    

  


  
    Πλαίσιο 9


    Το σκιώδες τραπεζικό σύστημα στη ζώνη του ευρώ

    


    Ο σκιώδης τραπεζικός τομέας αποκτά όλο και μεγαλύτερη σημασία ως πηγή χρηματοδότησης της οικονομίας της ζώνης του ευρώ. Ωστόσο, αντιπροσωπεύει και μια βασική πηγή δυνητικού κινδύνου για τη σταθερότητα του χρηματοπιστωτικού συστήματος της ζώνης του ευρώ και επομένως χρήζει στενής παρακολούθησης.


    Υπάρχουν διάφοροι τρόποι για να ορίσει κανείς τον σκιώδη τραπεζικό τομέα,1 όμως ο όρος με ευρεία έννοια καλύπτει ένα σύνολο ιδρυμάτων που δεν είναι τράπεζες, αλλά παρέχουν πιστώσεις, εκδίδουν οιονεί νομισματικές απαιτήσεις ή χρηματοδοτούνται από βραχυπρόθεσμες υποχρεώσεις και επενδύουν παράλληλα σε μακροπρόθεσμες απαιτήσεις που σχετίζονται με πιστώσεις. Στις οντότητες αυτές περιλαμβάνονται ειδικότερα χρηματοδοτικές εταιρίες ειδικού σκοπού, αμοιβαία κεφάλαια της αγοράς χρήματος και λοιπά αμοιβαία κεφάλαια επενδυτικού χαρακτήρα. Μολονότι ο σκιώδης τραπεζικός τομέας αναπτύσσεται σε παγκόσμιο επίπεδο, η έκθεση Global Shadow Banking Monitoring Report2 του Συμβουλίου Χρηματοπιστωτικής Σταθερότητας αναφέρει ότι η ζώνη του ευρώ συγκαταλέγεται στις περιοχές που παρουσιάζουν την ταχύτερη ανάπτυξη. Το συνολικό ενεργητικό του σκιώδους τραπεζικού τομέα της ζώνης του ευρώ, όπως ορίζεται από έναν ευρύ δείκτη που περιλαμβάνει το σύνολο των μη τραπεζικών χρηματοπιστωτικών ιδρυμάτων, εκτός των ασφαλιστικών εταιριών και των ταμείων συντάξεων, έχει υπερδιπλασιαστεί την τελευταία δεκαετία. Από το συνολικό ενεργητικό του χρηματοπιστωτικού συστήματος της ζώνης του ευρώ που ανέρχεται σε 67 τρισεκ. ευρώ περίπου, ο υπό ευρεία έννοια σκιώδης τραπεζικός τομέας της ζώνης του ευρώ διακρατεί σήμερα πάνω από 26 τρισεκ. ευρώ.


    Ο τομέας των αμοιβαίων κεφαλαίων επενδυτικού χαρακτήρα ιδίως έχει παρουσιάσει ταχεία επέκταση από την εκδήλωση της παγκόσμιας χρηματοπιστωτικής κρίσης, εν μέσω έντονης αναζήτησης υψηλών αποδόσεων εκ μέρους των επενδυτών παγκοσμίως (βλ. Διάγραμμα Α). Η ανάπτυξη του τομέα αυτού συμπλήρωσε το παραδοσιακό τραπεζικό σύστημα και λειτούργησε ως σημαντικό ανάχωμα για την οικονομία, καθώς οι τραπεζικές πιστώσεις συρρικνώνονταν τα τελευταία χρόνια. Ταυτόχρονα, η επίδραση που δυνητικά θα ασκούσαν στο ευρύτερο χρηματοπιστωτικό σύστημα και την πραγματική οικονομία τυχόν δυσμενείς εξελίξεις στον σκιώδη τραπεζικό τομέα έχει αυξηθεί λόγω του ολοένα μεγαλύτερου αποτυπώματός του στις αγορές κεφαλαίων και των ισχυρότερων δεσμών τόσο εντός του τομέα όσο και με άλλα τμήματα του χρηματοπιστωτικού τομέα, συμπεριλαμβανομένων των τραπεζών.
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    Τα αυξανόμενα χρηματοδοτικά ανοίγματα, σε συνδυασμό με τις ενδείξεις αυξημένου μετασχηματισμού ρευστότητας και ληκτότητας3 και αυξημένης ανάληψης κινδύνων, αναδεικνύουν την ανάγκη στενής παρακολούθησης του τομέα των αμοιβαίων κεφαλαίων επενδυτικού χαρακτήρα. Υπάρχουν ανησυχίες μήπως, εάν οι επενδυτές αποσύρουν σημαντικά ποσά κεφαλαίων σε περίπτωση εντάσεων στις χρηματοπιστωτικές αγορές, ορισμένοι τύποι αμοιβαίων κεφαλαίων επενδυτικού χαρακτήρα ενισχύσουν τις πιέσεις ρευστοποίησης ή/και προκαλέσουν μαζική απόσυρση κεφαλαίων σε ολόκληρη την αγορά. Όσο περισσότερο τα αμοιβαία κεφάλαια συμμετέχουν ενεργά στον μετασχηματισμό ρευστότητας, τόσο πιθανότερο είναι να αντιμετωπίσουν πιέσεις ρευστοποίησης σε περίπτωση σοβαρής επιδείνωσης στην αγορά. Τα υψηλά επίπεδα μόχλευσης4 είναι δυνατόν να εντείνουν τις δίνες ρευστότητας (liquidity spirals), αναγκάζοντας τις εταιρίες διαχείρισης αμοιβαίων κεφαλαίων να πωλήσουν μεγαλύτερο μερίδιο του επενδεδυμένου χαρτοφυλακίου τους για ένα δεδομένο ύψος εκροών.


    Η συνολική εικόνα των ευπαθειών (βλ. Διάγραμμα Β) είναι πιθανόν να συγκαλύπτει ευπάθειες εντός μεμονωμένων μεγάλων και συστημικά σημαντικών ιδρυμάτων. Η συγκέντρωση περιουσιακών στοιχείων εντός περιορισμένου αριθμού ιδρυμάτων με ιδιαίτερα μεγάλο αποτύπωμα μπορεί να επηρεάσει τις εξελίξεις στις αγορές τόσο σε περιόδους εντάσεων όσο και σε ομαλές συνθήκες. Υπάρχουν ενδείξεις αυξημένης ανάληψης κινδύνων5 από αμοιβαία κεφάλαια επενδυτικού χαρακτήρα τα οποία ανακατανέμουν τα χαρτοφυλάκιά τους υπέρ χρεογράφων με χαμηλότερη πιστοληπτική διαβάθμιση, υψηλότερη απόδοση και αυξημένο κίνδυνο διάρκειας.


    [image: 7651.jpg]


    Παρόλο που η στατιστική κάλυψη του σκιώδους τραπεζικού τομέα έχει διευρυνθεί τα τελευταία χρόνια, αποκαλύπτοντας σε κάποιο βαθμό τη σύνθεσή του και τους παράγοντες που συντελούν στην ανάπτυξή του, απαιτούνται περισσότερες πληροφορίες και αυξημένη δημοσιοποίηση στοιχείων για την παρακολούθηση και την αντιμετώπιση αυτής της αναπτυσσόμενης πηγής δυνητικού κινδύνου. Η ανεπάρκεια πληροφοριών για τους δείκτες ρευστότητας σε συνθήκες εντάσεων και τους δείκτες μόχλευσης συνολικά για τον τομέα εκτός του παραδοσιακού τραπεζικού συστήματος εξακολουθεί να αποτελεί εμπόδιο για την πλήρη κατανόηση της φύσης και της έκτασης των κινδύνων για τη χρηματοπιστωτική σταθερότητα. Δεν υπάρχει διαθέσιμη στατιστική ανάλυση για το 50% περίπου του συνολικού ενεργητικού του τομέα – ένα μέρος αυτού του ποσοστού πιθανόν αντιπροσωπεύει οντότητες που δεν δραστηριοποιούνται στον σκιώδη τραπεζικό τομέα, ενώ κάποιο άλλο μέρος ίσως να αντιπροσωπεύει άλλες οντότητες οι οποίες συμμετέχουν σε ριψοκίνδυνες δραστηριότητες. Επομένως, η ανεπάρκεια των διαθέσιμων στοιχειών εξακολουθεί να αποτελεί περιοριστικό παράγοντα στην παρακολούθηση των κινδύνων και ευπαθειών που διενεργεί η ΕΚΤ.


    Ορισμένοι παράγοντες, όπως οι επαρκείς διαδικασίες διαχείρισης κινδύνων και τα επαρκή αποθέματα ρευστότητας, μετριάζουν τον κίνδυνο οι οντότητες του σκιώδους τραπεζικού συστήματος να επιτείνουν τις δυσμενείς επιδράσεις σε ένα σενάριο δυσμενών διαταραχών. Παρόλο που ο τομέας των αμοιβαίων κεφαλαίων επενδυτικού χαρακτήρα υπόκειται σε προληπτική εποπτεία, οι περισσότεροι υφιστάμενοι κανόνες δεν διαθέτουν συστημική σκοπιά και ίσως να μην είναι κατάλληλοι για να αποτρέψουν τη συσσώρευση κινδύνων σε ολόκληρο τον τομέα ή για να αντιμετωπίσουν τους κινδύνους για τη χρηματοπιστωτική σταθερότητα σε περίπτωση ενός συμβάντος συστημικών διαστάσεων.

    


    
      
        1 Για μια ανάλυση των πιθανών ορισμών του σκιώδους τραπεζικού συστήματος, βλ. το πλαίσιο με τίτλο “Defining the shadow banking perimeter”, Report on financial structures, ECB, October 2015.

      


      
        2 Global Shadow Banking Monitoring Report 2015, Financial Stability Board, 12 November 2015.

      


      
        3 Ένα σημαντικό ποσοστό αμοιβαίων κεφαλαίων επενδυτικού χαρακτήρα εκδίδει μερίδια που είναι εξαγοράσιμα σε πρώτη ζήτηση για να χρηματοδοτήσει περιουσιακά στοιχεία με σχετικά χαμηλό βαθμό ρευστότητας. Με βάση το σύνολο του ενεργητικού τους, το 99% των αμοιβαίων κεφαλαίων επενδυτικού χαρακτήρα εκτός των αμοιβαίων κεφαλαίων ακίνητης περιουσίας είναι ανοικτού τύπου, γεγονός που σημαίνει ότι οι επενδυτές μπορούν να εξαγοράσουν τα μερίδιά τους με μικρό διάστημα προειδοποίησης. Για τα αμοιβαία κεφάλαια ακίνητης περιουσίας, το ποσοστό αυτό είναι χαμηλότερο (80%), ενώ η περίοδος προειδοποίησης είναι συχνά μεγαλύτερη, αντανακλώντας τον εξαιρετικά χαμηλό βαθμό ρευστότητας των περιουσιακών στοιχείων που διακρατούν τα εν λόγω αμοιβαία κεφάλαια.

      


      
        4 Βλ. το πλαίσιο με τίτλο “Synthetic leverage in the investment fund sector”, Financial Stability Review, ECB, May 2015.

      


      
        5 Βλ. το πλαίσιο με τίτλο “Debt securities holdings of the financial sector in the current low-yield environment”, Financial Stability Review, ECB, November 2015.
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Aigypappa 1
Kupidtepeg e€eAigelg ot eTTIAeypéVES OIKOVOUiEG

(eTioreg TocooTaieg pETaPohéc, TpiNvicia oToixeia, pvidia oToieia)

W gown ou eupis m Kiva W v Tou eupid m Kiva
= HIA  lamwvia = HNA W lamwvia
B Hvwuévo Bagikeo B TrayKGopIa oiKovopia YWPiS T {6V Tou EupGs B Hvwpévo Baoikeio M olvoro O0A
a) Augnon Tou AEN B) MAnBwpioy6s
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Minyéc: Eurostat kai e6vikd oroieia
Snpeioeic: Ta oTonyeia yia 1o AETT eivan emroyikag SiopBupéva. EVATK yia m Zivn Tou eupt kai To Hv. BaoiAeio, ATK yia i HMA, mv Kiva kai my lamuvia.
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2015 2014 MeTaBohi
€ € €

‘ToKo£G050 ETi TPEOUEVLY AoyapIaTHEY 552459 543634 3825
‘ToKorEg05a £ KaTaBéoEwLY pEow TG ayopdg
¥pAuato 6.306.443 4234448 2071.995
‘TéKor£o00a €T GUppLVIGN ETTavaTTiAnang 38311 208426 (170.415)
‘TéKor£o00a €T GUpLVIGN ETTavaTTiAnang 2920201 867.860 2052341
TéKorEgoba e Timkwy 261.121.900 206.165.493 54.956.407
‘ToKorEqoBal(EoBa) emi mpdgew aviaMayiic
enmokiwy (861.355) 407588 (1268943)
‘ToKorqoSa emi mpoBEDpIaKiV TpGEEY
OUVAAAGYHATOC Kall TPGEEWY QVTGMaYTG.
vougudTLY 13.127.982 4570710 8.557.272
Toxol-£005a £mi OUVAAGVHATIKGY BiaBEoTHWY.
(kaBapoi) 283205941 217.003459 66.202.782
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‘BoAdpia HIA 46382 45,649
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% %
TIpOEEOGATIKG EMITOKI0 250 200
AVauEvdyiEV) amoB00m TV TTEPIOUCIAKGY OTOIXEiWY Tou TTpoypduparog! 350 300
TeviKEG PEMOVIIKES QUEROEIC HIoBiv 200 200
MeMovTiKég augfoeic owvTdeeuwy® 140 1,40

AUTEC 01 UTTOBEGEIC XPNOTHOTIOIBNKAY YId ToV UTTOAOYIOWS Twy Beopiedoewy e EKT yid KaBopiojiéveg
TIGPOXEC 01 OTIOIEC XPNMCTOBOTOUVTaN GO TIEPIOUCTAKC CTOIXEC HE UQICTALEVI] EYYUNON KeQaAGioU.
EmmpooBénw, yivera mpoBAeyn yia mOaves GTopikég auEoEIC pioBwv éwg 1,8% emoiuwg, aviAoya
ME TV NAKIG TV GUETEXOVTLV OTO TTGYPapHG.

SUPPUV e TOUG KAVOVES ToU TIpOYpApHaTOS OUVTAgI0BoMong T EKT, of ouvidgeic 8a autdvovrar
£moitg. Av 01 YEVIKEG TIPOTTPLOYEC TwV o8y yia Toug utrakAihoug e EKT urtoAeiroviai Tou
TTANBWPICLOU, OTIOIBITIOTE AENON Twv CUVTGEEWY B IKOAOUBET TIG VEVIKEG TTPOCTPHOYES TwV
IoBGV. AV 01 YEVIKEC TIDOGTPHOYES Twv B UTTEpBaivOLY Tov TANBWPIO, Ba EpapuGiovTal i
ToV KaBOPIOG TN AGENON TWV CUVIGEEWY, UTIG TNV TIPOUTIGBESN OTI ) OIKOVOYIKT BE0T] TV
TpoypappdTIY GUVTaEI0d6TanG TG EKT emipéme: Tétoia avgnon
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Aidypappa 9
MetaBoAr kaBaprig B£0ng TwWV VOIKOKUPIGV

(aBpoioyiara TeoaapuY TPIAVLY, % aKaBpIoToV SiaBéaipiou EG0BaToS)

W eraBod mg kaBapiis atias
¥ peraBoN g kaBapiig atfag Abyw kaBaprg amorapieuang

AorméS POk XPNGTOOKOVOIKIN OTOEIWV EVEQYITKOO Kl TIGBNTIod 2
. omES poé i XPNUTOOKOVOMIKGV TTONEiwY evepyITKoG ¥

40
2009 2010 201 2012 2013 2014 2015

Mnyéc: Eurostat kai EKT.
FNeKoeIC: Ta SEBOEVa YIa Ta i XPNUATOOIKOVOJIKG CTOEIC EVEpyITIKOD eivan
extriaeig g EKT. Mio ipéagam maparipnon; B Tpiginvo 2015,

1) ATroreheiral a6 T KaBapr arToTaieuan), TV KaBapi Ay perapipdoewy Kegalaiot
K0l 0 510QOPG HETGED U YPGTOOIKOVOMIKLY Kol XPIGTOOIKOVOIKEN AoyapIagpy.

2) Kupitag UTTepatieg Kan JpieG €T JETOXGV Kl AOITTG GUBETOXY.

3) Kupitwg umiepatiec kau {npiec e akiviiTwy (kat £yyeiag idiokmoiag).
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To wapov keipevo apoépyetar ano v EKT kat awotelel averionun petappaon g
£x0e01)¢ £ALyYOV TV EWTEPIKOV EALYRTOV TNG. e TEPITTOOT) SLaPopav ue to ave-
VIO ayyAko keiuevo, vaeployvetl to Sevtepo, To omoio pépel v vroypapn meg EY.

MNpog Tov Mpdedpo Ko To AIoIKNTIKG ZupPouhio
G Eupwmaikng Kevipikig Tpamegag
‘paykpolpm

10 deBpouapiou 2016

“ExBeon eAEyYou aveEGPTITWY EAEYKT@V

EAéyEape Toug ouvnppévoug eTraloug Aoyapiaapols Tng Eupwmoikiq Kevrpikig TpameZag mou amoTeAoivTal amd Tov IcoAoyioud mg 31.12.2015,
To aMOTEAEGPOTA XPrioNG Yict To 2015, mepiAnyn TwV GNUAVTIK@Y AYIGTIK@V TONTIK@V Kail AOITIEG ENEENYNHOTIKEG ONUEIWGEIG (01 “ETHG101 Aoya-
piaopoi”).

EvBivn m¢ ExreAcomijc Emmpomic m¢ Eupwnaikiic Kevipikiic Tpame{a¢ yia Toug emijorous Aoyapiaoyous

H ExreAeoTikii EmTpom iven umedbuvn, oevag, yio TV KOTAPTION Kol EUAOYN TIAPOUGINGN TwV WG GV ETHOIWY AOYOPICOHMV GUNPWVA IE TIG
apxEG Tou Exel kaBopioe To AlOIKNTIKG ZupPouAio Kai ol omoieg mpoBAEmovTal omv amogpaon EKT/2010/21 GXETIKA JE TOUG ETI010UG Aoyapia-
opoug Mg Eupwmaikig Kevrpikig Tpamelag, omwg TpomomoIBnke, kal, GQETEPOU, YIa To TIAGIGIO ECWTEPIK@Y EAEYXWY TIOU N idia kpivel amapaim-
TO WOTE Vax KKBITTOTEN SUVAT) N KATGPTION ETOIWV AOYOPITHE@Y GTOXAAGYHEVWY OTIG 0UCIREN QVAKPIPEIX, OPEIAG|IEVN EITE OE ATIGT EiTE OE
AaBog.

Eulivy rwv edepnraiv
H eTaupiar pog eivon UmEGBUVN Vo EKPPATE! V@M OXETIKG JE TOUG WG GV AOyapIopoUG, PAael TG SIEvEpyelag OXeTIKoU eAEyXou. Aievepyrioape
Tov EAeyX0 pag pe Paan T Aigbvr EAeyKTIKG MpATumor. AUTG QaiTOU VO CUPHOPPWVOUXOTE JE TOUG KVOVEG SEOVTOAOYIGG Katl vax oXedId{oupe
Kol vox S1Evepyolijie Tov EAEyX0 KOG TPOTIO WOTE Ve MpEXETa EGAOYN SIAGPAAION WG TTPOG TO EGV 01 ETGI0I AOYaIPIAGOi Eival amoAAGYHEVO! amd
0UCIMBN aVaKPIBEId.

0 éAeyxoq MepIAApPAVEl TN SIEVEPYEIX SIOBIKAOIGV VIO T GUYKEVTPWOT) EAEVKTIK@V TEKUNPIWV OXETIKG i€ Ta TOGK KAl TIG YVWOTOTOINGEIG OTOUG
£THOI0UG Aoyapiaapoug. Oi emAeyopieveg SladIKaTiEs Paoi{ovTal aTNV Kpion Tou EAEYKTH, TEpIABaVOPEVNG TG EKTIUNGNG TOU KIV3UVOU 0UGIR-
B0UG QVOKPIBEING TwV ETOIWV AOYXPIXGH®Y, OPEIAGPEVNG OF GMATN 1 0 AGBOG. Kamd ) S1EvEpYEIa TwV v AGYw EKTIUACEWV KIVBUVOU 0 EAEYKTIG
€EETATE1 TO MAQITI0 ECWTEPIKWV EAEYXWV TIOU GXETICOVTAN [IE TNV KOTAPTION Kl EUAOYT TTIXPOUGIAON TWV ETHOIWY AOYOPICICHGY TOU OPYaVIGHOU, pE
OKOTIO TOV OXEBIOONO EAEVKTIK@V SIOGIKAOIDV KATGAANAWY Yia TV TIEPIOTaON KAl IGVTWG GXI1 TNV EKPPOON YWHNG OVOPOPIKG HE TNV ATOTEAEGHO-
TIKGTNTO TOU 510U TOU MAXIGIOU ECWTEPIKMY EAEYXWY TOU opyaviopou. O éAeyyog mepiAapBdvel emiong Ty a&ioAGynon g KaTaAnAGTTOG Twv
AoyIOTIK@V TTOAITIKG@Y TIOU XPNGIHOTIOINBNKAY Ko Tou EAOYOU Twv AOYIOTIK®Y ekTIpfioewv TG ExteAeaTikrig EmTpomnic, kaBag kon Ty a&loAéynon
NG UVOAIKIIG TAPOUGIKONG TWV ETHGIWY AOYAPIGTHEV.

MioTetouyiE OTI Tor EAEYKTIKG TEKUIPIC TTOU EXOUHIE GUYKEVTPWGE! EIVa EMOPKI KOl KATGAANAX yiot T BepEAiwen TG EAEYKTIKIG YVHNG HOG.

Tvapn

Ko T yvapn pag, ol £Toiol Aoyopiaiojioi ameikovi{ouv akpiBodikaia Ty olkovopiki 8Eon Tng Eupwoikig Kevrpikig Tpdme{og

0 31.12.2015 Kol TO GIOTEAEGHOTE TWV EPYOTIMV TG YIo T Xprion Tou EAnge TV idia UEPOHINVIT, CUPPWVA JE TIG APXES ToU EXEI KaBopioe!
To AloiknTIKG ZupBouAio Kai o1 omoieg mpoPAEmovTan oty amdaon EKT/2010/21 oXeTIKG e TOUG, ETHOI0UG AoyapIaapoug TG Eupwaikig
Kevipikiig TpameZag.

Me exTipnon,

Emst & Young GmbH
Wirtschaftspriifungsgesellschaft

Victor Veger Claus-Peter Wagner
Certified Public Accountant Wirtschaftspriifer
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1.11 Adveia a6 NXI Tpog Un XPnHOTOTTIOTWTIKES ETIXEIPAOEIG"
(emoteg oo00TIGiEC PETABOAEG OTO TENOG KBE ETOUC, HECOI GPOI TEPIGBOU, XWPIC ETOXIKI] BiIGpBwOT)

2010-2015 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Béyio 22 29 21 13 11 06 30
Tepuavia 02 08 03 06 9 05 08
Eofovia 10 51 49 31 36 36 64
Iphavdia 52 54 24 40 57 66 50
EAGGa 27 00 24 62 32 28 13
lomavia 50 09 40 76 101 63 10
TaMia 22 15 47 13 02 29 32
Traki 10 21 25 22 55 25 05
Kmipog 15 26 82 46 57 08 07
Aerrovia A7 : 53 33 06 67 11
NiBouavia 14 95 03 25 32 12 33
NoutepBoipyo 20 58 54 75 30 29 9.1
MaAta 35 20 28 A7 91 19 147
OMavdia 01 17 37 28 17 50 51
Avotpia 13 19 38 05 02 10 08
Moproyakia 29 17 27 52 30 68 13
ShoBevia 54 01 34 48 78 139 75
Shoparia 29 16 76 23 17 19 73
Dwhavdia 58 42 99 47 57 50 52
Ziovn Tou eupi> 08 05 1,0 6 32 16 02
Bouhyapia 29 27 60 54 14 24 05
Toexia 34 17 63 24 24 17 63
Aavia 12 19 45 20 11 05 02
Kpoaria 47 : - 123 05 34 31
Ouyyapia 32 30 59 36 13 18 71
Mohwvia 54 12 14,0 58 15 51 79
Poupavia 13 94 99 12 57 35 26
Soundia 31 34 66 23 10 26 28
Hvwpévo Baoireo 46 71 57 51 56 34 04

Tnyii: EKT.

1) Tal Groryeia yia T ypeg T Zivng Tou eupi agopoiv Sdveia ard Ghha NXI T7pog i paTOmOTTIKEG EMYEIPAGEIC TiC Zivc Tou EUpG, EVG) Ta GTOIEId Yia Tig EKToG TG
Zivng Tou eupid Xtpeg TG EE agopoiv SGVeia TIpOG EYYGHPIEG N XPNUATOTITATIKES EMYEIpHOEIC Tl GTOTYEIG Y10 TI YGPEG TG Z6vIC TOU Eupi EXOUV B10pBwe g TIpog Tig
TWAROEIC Kot TITAOTIOIGEIC Saveia.

Aidypappa 1.11 Adveia ammé NXI Tpog Tov IBIWTIKG TOPEA KAl U XPNHATOTIIOTWTIKES ETIXEIPAoEIS”
(emioreg moo00TIaiEG pETaBOAEG 0TO TENOG KABE PV, | ETOXIKT] BI5pBWOT Kal BIOPBLOT WG TTPOg TIg TWARGEI Kal TTAOTIONOEIC Baveiwy)

——  Bavera pog Tov BITIKG Topéa
—— BdveIa PO N XPNUATOTIOTLTIKES EMXEIPOEI

3 3
2 2
1 1
0 0
E -1
2 2
3 3
4 4
2010 2011 2012 2013 2014 2015
Ty EKT.

1) O 1B Topiag epihappver Ta un NXI TG ZniG Tou eupt TANY TG yevikr KuBépvnang.
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5.1 AtroTéAeopa yevikiig KUBépvnong

(% Tou AET)
1999-2014") 1999-2008" 2009-2014 2011 2012 2013 2014
Béhyio 18 06 39 41 41 29 31
Teppavia 18 21 14 10 01 01 03
Eofovia 03 06 01 12 03 01 07
Iphavdia 70 02 27 125 80 57 39
EAdGa 94 76 102 02 88 124 36
lomravia 35 03 88 95 104 69 59
TaMia 36 26 53 5.1 48 41 39
Irakia 32 29 37 35 30 29 30
Kimpog 35 21 59 57 58 49 89
Aerrovia 27 19 40 34 08 09 6
Niouavia 31 19 52 89 31 26 07
NoutepBoipyo 09 16 03 05 02 07 14
MaAta 30 32 29 26 36 26 21
OMavdia A7 05 39 43 39 24 24
Avorpia 25 21 31 26 22 13 27
Moproyakia 55 42 77 74 57 48 72
ShoBevia 40 22 70 66 41 150 50
Shoparia 49 49 48 41 42 26 28
Pvhavdia 15 38 24 1.0 21 25 33
Zion Tou eupi> 28 9 43 42 37 30 26
Bouhyapia 06 06 27 20 06 08 58
Toexia 35 36 33 27 40 13 19
Aavia 08 24 18 21 36 13 15
Kpoaria 47 36 60 78 53 54 56
Ouyyapia 5,1 60 37 55 23 25 25
Mohwvian 44 39 5.1 49 37 40 33
Poupavia 36 29 47 54 32 22 14
Soundia 05 12 08 01 09 14 A7
Hvwpévo BaoiAeo 43 21 80 <7, 83 517 57
Evpwaiki Evwon 29 19 47 45 43 33 30
HIA 55 34 90 06 88 53 49
lamovia 63 5.2 81 88 87 77 62
TMnyég: EZKT ka OOZA.
1) Zroieia yia v EAAGBa sivan BiaBéonpia arm 1o 2006, yia my Kpoaria amé o 2002 kai yia 1o AougepBoipyo aré To 2000.
Aidypappa 5.1 ATroTéAecpa yeviKAg KUBEpvnong
(% Tou AET)
——  ZGvn Tou eupl —— HMA
40— EvpwmaikiEvwon  —— lamwvia 10
5 5
o o
5 -5
-10 -10
-15 -15
20 -20

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Minyég: EZKT ka1 OOFA

2014





OEBPS/Images/Image14553_fmt.jpeg





OEBPS/Images/1634.jpg
1.7 EMITOKIO KATOBETEWY, CUYKEVTPWTIKA GTOIXEID
(% £MOiW, PECOI GPOI TTEPIOBOU)

1.7.1 Mn XpNHATOTTIOTWTIKEG ETTIXEIPTOEIGY

2003-2015 2003-2008 2009-2015 2012 2013 2014 2015
BéAyio 1,53 279 046 042 034 035 015
Tepuavia 1,61 286 053 049 024 024 0,16
Eofovia - . 072 057 030 031 023
Iphavdia 1,80 275 099 138 057 041 015
EMGSa E 2 - - - - H
lomavia 213 290 1,48 1,90 155 080 036
TaMia 1,88 289 1,02 1,35 081 074 031
rakict 207 288 137 181 1,80 122 088
Kupog - = 293 393 268 244 172
NiBouavia - - 0,68 065 036 022 0417
NoukepBoipyo = . = B - - -
MaAta B . - = - - -
OMavdia = e B 046 019 017 006
Avorpia 1,78 292 080 085 045 044 032
Toproyakia 225 297 1,63 1,79 157 096 046
Ihopevia B = 1,46 221 1,66 0,72 027
ShopaKia B = 0,61 064 044 039 024
Phavdia 1,57 280 051 045 029 042 030
Ziov) Tou eupis? 184 286 097 121 094 061 032

Ty Sramomkd ororyeia mg EKT yia Ta emmowia rwv NXI
1) Néeg Karaéaei je GupguNnuévn Sidpkeia, TANY T KaTaBEGEwY piag NuERA Kal Twv KTQBETEWY U TIpOEBOTTOinNG).
2)Ta GToixeia agopody TV EKGGTOTE GivBEaT T davng Tou Eupd

1.7.2 Noikokupid”

2003-2015 2003-2008 2009-2015 2012 2013 2014 2015
Bélyio 1,94 275 1,24 125 1,30 117 1,00
Tepuavia 1,90 280 1,13 1,33 086 069 047
Eofovia 1,79 275 097 092 053 055 058
Iphavdia 193 264 1,32 1,90 094 064 033
EAGSa B - - = - - -
lomavia 238 289 1,94 260 1,83 099 046
TaMia 248 289 212 244 218 219 1,68
Irakia 194 207 1,83 298 214 159 1,20
Kumipog - - 345 439 295 256 1,77
Aerrovia = - 1,33 090 049 050 056
NiBouavia E = 112 096 054 043 028
NoutepBoipyo - = - 068 - = :
MaAta - 2 213 242 226 1,83 133
OMavdia . . - 30 233 2,09 1,92
Avotpia 1,99 289 122 145 0,89 074 045
Moproyakia 240 267 216 313 216 1,59 075
Shopevia = 2 201 270 225 1,25 058
ShopaKia - - 1,94 240 1,71 1,67 1,68
Dwhavdia 214 297 1,43 1,56 1,10 1,09 096
Zivn Tou evpir? 237 281 1,98 276 1,99 1,35 082

Ty Sramomkd ororyeia mg EKT yia Ta emmowia rwv NXI
1) Néeg KaraBéaei je Gupguvnuévn Sidpkeia, TANY T KaTaBEGEwY piag NuERA Kal Twv KTQBETEWY U TIpOEBOTTOinNG).
2)Ta GToixeia agopoi TV exdoTOTE GiVBEOT TG ZNVIG TOU EUpD.
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3.4 Tigég Trapaywyou oTn Blounxavia

(emoreg oo00TIdiEG PETABOAEG)

199920152 1999-2008" 200920159 2012 2013 2015
Béhyio 20 34 01 35 06 42
Teppavia 15 24 02 17 00 18
Eofovia 32 47 19 34 99 28
Iphavdia 16 40 06 31 15 44
EMGSa 30 47 06 49 07 58
lomavia 24 33 11 38 06 21
TaMia 15 24 03 28 03 22
Irakia 18 30 00 41 12 34
Kimpog 28 48 06 81 21 57
Aerrovia 50 84 17 53 11 14
iBouavia 26 48 04 56 03 92
NoutepBoipyo 29 55 06 36 13 05
MaAta 12 52 30 23 09 32
OMavdia 24 47 09 38 13 74
Avorpia 13 18 04 09 10 21
Moproyakia 26 41 05 29 01 30
Shopevia 30 47 07 10 03 05
Shoparict 25 51 A1 38 02 43
Pvhavdia 18 26 08 23 09 22
Zivn Tou eupid 1,7 28 02 28 02 27
Bouhyapia 22 63 17 53 43 EX]
Toexia 17 26 03 21 08 32
Aavia 33 53 04 25 22 65
Kpoaria 28 38 15 70 04 39
Ouyyapia 55 80 20 53 05 30
Mohwvia 26 35 17 36 12 24
Poupavia 106 180 28 48 37 18
Soundia 19 31 02 03 07 EX}
Hvwpévo Baoikeio 28 43 07 22 1,0 75
Evpuwmaiki Evwon 20 31 04 28 00 32
HIIAY 23 31 13 19 12 33
lomovia® 02 10 09 2 08 35

Tnyéc: Eurostat, TAA (HMA ko lamrwvia) kai uroAoyioyioi mg EKT.

1) Zronyeia yia m Bouhyapia, mv Kommpo, Ty Mohuvia, 1 Mékta ki ) Pougiavia eivar SiaBéarua armé 1o 2001, yia ) Aetrovia amd 1o 2002, yia my EcBovia a6 10 2003 kai yia
v Iphavdia aré 1o 2006

2) Omou Bev urrdpxouv BiaBEcnpa aToreia yia To 2015, 0 avayPagGHEVOg HEGOG 6p0g agopd Tig TepIGBoug 1999-2014 kan 2009-2014.

3) Ta oroieia agopody TENKG TrpoiovTa.

4) Ta oToixeia agopod Tov BEKT TG expody TG peraTroinanc.

Aidgypappa 3.4 Tiuég apaywyou oTn Blopnxavia®

(emfioneg TToc00TIaiEG eTaBoAEG)
—  Zvn Tou evp — HIA
g~ EvpwmaikiEvwon — lauvia .
6 6
4 4
2 2
0 0
2 2
4 4
K 5
8 K

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Tinyéc: Eurostat, TAA (HIMA ka1 lamuvia) kai umohoyiopoi g EKT.
1) Ta Groryeia yix T lamavis agopody Tov Beikm v T KotV TG pETaTToinan Kai Ta aToryeia yia Tig HITA agopody Tehikd Trpaiovia.





OEBPS/Images/340.jpg
EYPQNAIKH KENTPIKH TPAMEZA

EYPQIYITHMA

Etiola ‘EkBeon

2015






OEBPS/Images/10973.jpg
€10

27%

= €200 =€
12% 13%
€500

0.9%





OEBPS/Images/1667.jpg
1.10 NopiopaTIKG Pey£Dn, CUVIOTWOEG Kal TTapdyovTeg MeTAROArG!
(emioreg moc00TIGiEG pETABOAEG OTO TENOG KGBE ETOUG, HECOI GPOI TEPIGBOU, L EMToXTKI] B10pBwON)

1999-2015 | 1999-2008 | 2009-2015 2012 2013 2014 2015
SuvioTioeg Tou M3
w3 53 75 22 35 10 38 47
M2 56 73 31 45 25 38 52
[ 75 78 71 65 58 81 10,7
Nopiopa o Kukhogopia 75 90 55 24 53 64 67
Karaéoeig piag nuépag 75 76 74 74 59 84 115
M2-M1 (Aormé BpaxumipoBeopes kaTaBéoeic) 33 71 19 20 18 23 35
KaraBéoeic e oupguvnuévn didpkeia éwg 2 ém 25 103 a7 21 64 54 9,1
KaraBéoei uro mpoeidormoinon éwg 3 pnviv 38 33 45 59 22 01 05
M3-M2 (egmropedoiyia XpnuaTodokd péoa) 23 88 52 65 16,1 40 28
Supguvies emavayopdc 01 62 82 14 92 08 35,1
Mepidiar apoiBaiwv kegahaiwy TG ayopdc XpiuaTog 39 94 35 39 104 26 19
Xpeoypaga BIdpKeag éwg 2 TV 12 19 72 97 380 187 255
Mapayovreg peraBoNg Tou M3?)
Yrioxpedoeic Twv NXI
Aiapdmon TTAwY o TV Kevipiki] KuBépvon 34 72 18 12 147 22 30
Tli0 PAKPOTTPGBECEG XPIHATOOIKOVOLIKES UTTOXPEITEIC
évavn GAA KaToikev TG ZWVIIG TOU EUpG) 41 66 07 A5 2 22 30
KaTaBEoeig pe oupguvnuévn SIdpKeid Gven Twv 2 TGV 33 58 02 6,1 08 52 46
KaraBéoeig utro mpoeiBormoinon v Twy 3 pnviv 27 09 53 88 135 22 45
Xpeoypaga BIGpKEIAG v Twv 2 ETV 31 73 26 38 51 59 84
Kegdaio kau amoBeparik 67 74 57 71 34 46 43
Amarioeig Twv NXI:
TIOT@OEIG TPOG KaToiKOUG TG VTG TOU EVp 45 69 10 05 20 02 23
MioTioeig Tpog T vevikr] KuBépvion 28 06 59 58 07 21 78
£ TV oToiwV: Saver 05 01 13 03 63 15 19
TIOTGIOEIG TTOG ToV 1BIwTIKG Topéa®) 50 87 01 07 23 08 08
£ TwY oTToiwY: Savera 48 84 00 05 24 03 04

Tinyr: EKT.

1) Ta oroieia agopoiy TV edoTore GivBean TG ZinG Tou Eupt.

2) O mivaxag TrapouIGZer povo emheypévoug TapdyovTeg peraBokig Tou M3, S, Sev TreprhapBdve: T “KaBapég aTTarTiaEG EvavTi Tou EEWTEPIKOU” Kal TOug “AOITOUG TTApGYOVTEG

peraolic” (utrohoyiZopevous e urmohoiou).

3) O BTG Topéag mrepiAapBdvel Ta pn NXI g Gang Tou eupd T TG yeviki KuBEpvronG.

4) Me Si6pBuwon wg Tipog Tig TwkfoeiC Kal TTAGTONGE Saveiuwy.

Aigypappa 1.10 Nopioparikd peyéon"

(emoreg moo0oTIdiEG ETaBOAEG 01O TENOG KABE VGG, e ETTOXIKT] BiGpBwon)

—_ M3
— M
20
15
10
5
0

5

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

Tinyr: EKT.

1) T Goiyeia avagépovran 0TI edoTore ivBean TG GV Tou eupa

2006

2007 2008

2009 2010 2011

2012 2013 2014

20

15
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1.6 Z0vBeTOG BEIKTNG KOOTOUG daveITHOU
(% £Moiwg, véa BAvela, JEcol OPol TEPIOBOU)

1.6.1 Mn XpNUOTOTTIOTWTIKEG ETTIXEIPATEIGT

2003-2015 2003-2008 2009-2015 2012 2013 2015
Béyio 324 424 238 240 228 200
Teppavia 376 475 291 294 257 209
Eofovia = - 377 37 316 251
Iphavdia 427 510 355 368 3,60 306
EMdSa 577 578 577 657 625 513
lomavia 369 421 324 359 358 263
TaMia 321 an 243 259 217 174
Trakia 414 4,90 3,50 413 400 259
Kimpog = - 6,17 695 6,30 478
Aerrovia & - B e & 333
iBouavia - - - - - - 249
NoutepBoipyo 299 403 209 1,99 177 1,65 1,38
MaAta . - 452 450 448 426 394
OMavdia 334 430 252 252 236 232 184
Avorpia 319 426 221 227 201 1,97 1,82
Moproyakia 525 534 517 625 564 500 396
ShoBevia 456 436 474 497 185 439 312
Shoparia . - 29 282 262 2,66 241
Pvhavdia 306 405 221 222 208 213 1,85
Zivn Tou evpi® 369 451 298 321 297 278 223

Minyi: Sranoma

orxeia mc EKT yia Ta emoxia Twv NXI

1) O GUVBETOC BEIKTTIC KGOTOUC BAVEIGLOD Tw LN XPIMGTOMIOTWTIKG EMXEIRAGEY GUVBUGZEI T0 EMTOKIG AWV TwV BAvEiWY TIOG EMXEIPAGEIC, CUMTEpIAAUBAVOREVY TV
umepavaAfiyEwv. O BEiIG TPOKUTITE! QTI6 Ta OTTIOTIKG GTOIXEIQ YIa T4 EMToKIA Tuv NXL
2) Ta gToixeia agopodY TV EKGOTOTE GOVBETN TG LV TOU EUPD.

1.6.2 NolkokupId yia ayopd KaTolkiag™

20032015 2003-2008 2009-2015 2012 2013 2014 2015
BéAyio 324 424 238 363 345 317 251
Tepavia 376 475 291 3,07 276 2,50 1,96
EoBovia - e 377 296 272 252 230
Iphavdia 427 510 355 336 342 344 342
EMGSa 577 578 577 321 281 293 263
lomavia 369 421 324 327 299 293 223
TaMia 321 41 243 376 318 295 231
rakict 414 490 350 396 369 320 251
Kmpog - - 617 518 488 442 363
Aerrovia - o - = B 333 308
Nouavia - = : B o - 1,87
NoukepBoipyo 299 403 209 223 213 202 1,86
MaAta - s 452 338 322 293 278
OMavdia 334 430 252 429 378 335 290
Avorpia 319 426 221 272 239 229 201
Moproyakia 525 534 517 3,89 325 319 238
Ihopevia 456 436 474 337 320 321 253
ShopaKia - E 296 474 410 342 274
PAavia 306 405 221 197 201 1,81 1,36
Ziovn Tou eupis? 369 451 298 347 307 2,80 226

Tiny: Sraniomikd oroigia mg EKT yia ta emmokia wv NXI
1) O Beikm K60ToUG BaVEIGHOG Yia vé BAVEIQ TPOG VOIKOKUPIG UVBUAE! Ta ETITOKIG Teav SaVEiwY TIPOG VOIKOKUPIG it @yopd Karoikiag, O BEKTIG TIpOKUTTTe! i Ta oTamTk:

‘roigeia yia Ta emToa Tuv NXI
2) Ta oroieia agopoiv TV EKGOTOTE GOVBEan TG ZNVTG TOU EUpG.
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5.2 MpwToyevég amoTéhecpa Yevikig KuBépvnong”

(% Tou AET)
1999-2014 1999-2008% 2009-2014 2011 2012 2013 2014

Béyio 28 a7 04 05 06 04 00
Teppavia 08 08 09 15 22 19 21
Eofovia 05 08 01 13 01 00 08
Iphavdia 22 21 93 91 40 14 01
EAAGGa 44 30 50 30 37 84 04
lomavia EXI 20 62 70 75 35 25
TaMia 10 01 29 25 22 18 A8
Irakia 19 24 10 12 22 19 16
Kmpog 07 09 34 35 29 18 60
Aerrovia A7 13 24 16 08 06 01
iBouavia 18 08 35 71 12 09 09
NoutepBoipyo 19 28 07 10 06 11 18
MaAta 07 12 02 06 06 03 08
OMavdia 05 21 22 25 22 09 09
Avotpia 06 12 03 02 05 13 02
Moproyakia 22 14 35 31 08 00 23
ShoBevia 21 04 49 47 21 124 19
Shoparia 27 24 32 26 24 08 09
Dwhavdia 32 58 10 04 07 13 21
Ziovn Tou eupi> 03 13 A5 A2 06 02 01
Bouhyapia 1,1 29 20 43 02 00 49
Toexia 24 26 20 4 25 01 06
Aavia 32 50 00 01 18 05 31
Kpoaria 23 A7 29 47 20 19 21
Ouyyapia 07 A5 07 13 23 20 15
Mohwvia 18 A2 27 23 10 A5
Poupavia 16 08 31 38 14 04
Soundia 23 35 02 10 00 06
Hywpévo BaoiAeo 19 01 52 45 54 28
Evpwmaiki Evwon 0,0 11 20 16 14 06 05
HIIA a9 01 53 57 50 a7 4
lamvia 41 29 60 6.7 66 56 41
TMnyég: EZKT ka1 OOZA.
1) AmtoréNeopia yevikiig KuBEPYNONG Xwpi TIG BATTAVES Yial TGKOUG,

2) Zroryeia yia v EMGSa eivar SiaBéoipa ammé To 2006, yia 1o AougepBoupyo amd o 2000 kar yia my Kpoaria amé To 2002.

Aidypappa 5.2 MpwToyevég amoTéAeoua YEVIKAG KUBEPVNONG

(% Tou AET)

——  ZG@vn Tou eupi —— HNA
4o~ EvpwmaiiEvwon  —— lamwvia 10
5 5
o o

5 5

-10 -10

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Minyég: EZKT kan O0TA
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2.9 AtraoxoAnon

(avd aTTaoyoAOUEVo, ETiOTEg TToC0OTIalEG HETABOALS)

1999-2015%2 1999-2008" 200920157 2012 2013 2014 2015
Béhyio 09 11 04 04 04 03
Teppavia 07 06 07 12 06 09 08
Eofovia 00 06 10 16 12 08
Iphavdia 14 34 18 06 24 17
EAGGa 05 12 33 63 36 01
lomravia 10 34 28 41 29 09
Takia 07 11 01 03 00 03
Irakia 05 13 07 03 18 01
Kimpog 11 27 A5 32 60 11
Aetrovia 04 17 30 14 23 13
Nouavia 08 05 13 18 13 20
NoutepBoipyo 29 36 21 24 18 25
MaATa 16 09 27 25 37 50
OMavdia 07 13 02 02 09 02 08
Avorpia 10 11 07 11 05 09
Toproyaia 05 04 20 41 29 14
ShoBevia 03 12 12 09 14 06
ShoBaKia 03 06 02 01 08 14
PvAavia 038 16 04 09 07 09
Zion Tou eup> 04 11 05 04 07 06
Bouhyapia 0,1 10 EN] 25 04 04
Toexia 01 04 03 04 03 06
Aavia 02 08 08 06 01 08
Kpoaria 08 30 20 37 26 27
Ouyyapia 02 01 05 01 09 46
Mohwvia 06 10 00 01 01 17
Poupavia 15 16 13 48 09 08
Soundia 09 11 06 07 10 14
Hvwpévo BaoiAeo 09 10 06 1,1 12 23
Evpwaiki Evwon 04 09 03 04 03 1,0
HIA 07 10 01 18 1,0 16
lamwvia 03 02 03 00 06 06
Tnyég: Eurostat, OOZA (HIMA kai lamwvia) kai uTrohoyiopoi g EKT.
1) Zoiggia yia m v Tou supd, My Eupwaikd Eviwon, v Ouyyapia, m Astrovia, 1o AcugepBodpyo kai Ty Mohwvia sivar SiaBéaipa ammd 1o 2001
2) Omou ev uTrapyouv BiaBéoia aToixeia yia To 2015, 0 avaypapdpEevog pECOg Gpog agopd Tig Tepi6Boug 1999-2014 kai 2009-2014.
Aidypappa 2.9 ATracxéAnon
(v amTaoyoAoUpEVo, ETioies TOo0oTIalEG HETABOAEC)
—  ivn Tou evp — HIA
5 — Evpumdii Evwon  — lamuvia 3
2 2
1 1
0 0
El El
2 2
3 3
4 4
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Minyé: Eurostat, OOZA (HMA Kat lamwvia) ke urrohoyiopioi g EKT.
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Aidypappa A

KapTroAn pecooTaBuIKwy ammodooewy KPATIKWY
OHOAGYWV TNG VNG TOU EUPW Kall KAUTTUAN
CUHQWVIWV avTaAAayng eTTi Tou SeikTn piag
nHépag

(oveideg Bdon)

W amobéoeis kpaTikiv opoAdywy (12 Pepouapiou 2016)
= amoBaug Kpamiy oyoAdywv (4 lowviou 2016)
= mpdeic aviahayric em Tou Selkm piag nuépag (12 GeBpouaplou 2016)
 mpageis avrahayrig e Tou Beikmn piag nuépag (4 louviou 2016)
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Myi: EKT.
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Aidypappa A
AeiKTEG TOU UTTOKEIUEVOU TTANBWPICHOU TToU
BaoiovTal oe péviun e€aipeon

(evfioreg Tocooaieg petaPoréc)

VAT xupis s vipyas xa i Serpopr
5 EVAT xwpi TS vipyIcs xa By BTpOprG, 90pouS Kkl B, Kap. TS
B EVATK Xpi T evepyeias, 50 Bapoghs Ko ulsTaBALY OTonEkoy

00
w09 200 2o o2 2008 0w 2005 2008

Mnyég: Eurostat kai urohoyiool g EKT.
Fnpeiwon;: Ta euperdPAnTa oToieia TepiAapBAvou Ta aEpoTIOPIKG EioTTpI,
1) BIayoVI}, Tl TTGKETA BIGKOTIGV Kall Tal €101 EVOUGTG Kl UTTOBAGTC.
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IXrAua 2
MocooTd eI00druaTog TToU daTravdTal yia TV eSUTTNPETNON OTEYAOTIKWY Saveiwv

(o Tpipnvo 2008)

452
404 B (p Tpiknvo 2013)
257
228 215
18,0
164 NN
103
€14.600 €14.600- €23.800- €34.800- €52.900 kat
Ka kdmw 23.800 34.800 52.900 ave

KApdkia eTiigiou gicodfparog

Mnyri: EKT.
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3.3 ATroTrAnBwpIoTrg Tou AEM

(emioneg TrocooTIaiEC eTaBoAEG)

199920157 | 1999-2008" | 2009-2015% 2012 2013 2014 2015

Béyio 17 19 15 20 13 07

Teppavia 11 08 16 15 17 21
Eofovia 51 66 26 27 40 20

Iphavdia 17 30 05 04 12 01

EMGa 19 32 02 04 25 23

lomravia 23 36 01 01 06 04

Talia 14 18 08 12 08 06 12
Irakia 20 24 12 14 13 09

Kimpog 23 33 06 21 14 13

Aertovia 49 78 02 35 13 12

Aouavia 25 33 14 28 12 12 05
AougepBoipyo 27 28 27 40 24 09

MaAta 25 25 24 20 18 17

OMavdia 18 25 08 14 14 08 03
Avorpia 16 16 16 20 15 16 15
Moproyakia 22 32 07 04 22 09

Shopevia 34 50 09 03 08 08

Shoaria 30 46 04 13 05 02

Pvhavdia 1,7 15 20 30 26 16

Ziovn Tou eupi 17 20 1,0 12 13 09

Bouhyapia 45 59 22 12 05 02

Toexia 19 24 10 14 14 25

Aavia 21 25 16 28 14 08

Kpoaria 29 41 13 16 08 00

Ouyyapia 51 64 30 35 32

TMowvia 25 28 21 24 04 05

Poupavia 16,0 237 42 48 35 19

Soundia 16 18 14 11 16

Hvwpévo Baoikeo 23 24 21 16 20 18

Evpuwaiki Evwon 17 20 11 24 06 16

HIA 20 23 14 18 16 16 10
lammwvia EX 13 07 09 06 17

Mnyég: Eurostat, OOZA (HIMA kai lamwyia) kan urohoyiopoi g EKT.

1) Zroigeia yia 1o AouepBoupyo, mv Kpoaria kan ) Mdkra eivar SiaBéoipa aré 1o 2001 kai yia v Mohwvia até To 2003.

2) Omou Bev uTidpyouv BiaBéaipa aToreia yia 1o 2015, o avaypagbpevog pEcog 6pog agopd Tig TepIGBoUS 1999-2014 ka 2009-2014.

Aidypappa 3.3 ATToTrAnBwpIcTrg Tou AEM

(efioeg TrooooTI0iEC ETaBoAEG)

— i Tou eupid — HIA
4~ Evewmdiii Evon  —— lamuvia p
3 3
2 2
1 1
0 0
E] El
2 2
3 3
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Minyég: Eurostat, OOFA (HINA kan lamuvia) kan umiohoyiopoi g EKT.
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2015 201
€ €

Tlogd ogenuevo poc EBVKT Znnc eupd ot oxéo e To TARGET2 812734808520 612.892507 646

006 0genGpEvo T EBVT Zinnc eupd o€ xéan ue 1o TARGET2 (730463422714) (590.153 944 468)

0a6 0genGuEvo poc EQVKT ZGNG Eupts OF OxEoM He TV evdiduean

Biavopr kepbiv ¢ EKT 812134494 840.719.787

OITIEG UTIOXPERITEIC EVTOC Tou EUpWOUOTINATOC (KaBapéc) 83.083.520.309 23.579.372.965
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Kheida

Karavopric | - KataepAnuévo Kicioa i
ams| - kepdraio amo Katavopric | - Karaephnuévo
112015 112015 onc|  Kegdrao oTic
31122014 31122014
% € % €

Nationale Bank van Beigig/Banaue Nationale
de Beigiaue 24778 268222025 24778 268222025
Deutsche Bundesbank 179973 1943208997 179973 1948208997
Eesti Pank 01928 20870614 01928 20870614

Banc Ceannais na hieann/Central Bank of
Irefang 11607 125645857 1.1607 125645857
TodmeZa mg EMGBo 20332 220094044 20332 220004044
Banco de Espaiia 88409 957,028,050 88409 957.028.050
Banque de France 141792 1534899402 41792 1534899402
Banca d Htaiia 123108 1332644970 123108 1332644970
Kevtonci TpdmeZa g Kimpou 01513 16.378.236 01513 16.378.236
Latvias Banka 02821 30537345 02621 30537345
Lietuvos bankas. 04132 4728929 - -
Banque centrale du Luxembourg 02030 21974764 02030 21974764
Bank Centraita" Malta/Central Bank of Malta 00648 7014605 00648 7.014.605
De Nederiandsche Bank 40035 433379158 40035 433379158
Oesterreichische Nationabank 19631 212505714 19631 212505714
Banco de Portugal 17434 188723473 17434 18872373
Banka Slovenile 03455 37400399 03455 37400309
Nrodnd banka Slovenska 07725 83623180 02 83623180
‘Suomen Pankk — Finlands Bank 12564 136.005.389 12564 136.005.389
Fivoho EBVKT g Zivng Tou supt> 703915 7.619.884851 699783 7.575155.922

‘BLnrapcka Kapoka GasKa (EGVIKT] TadTrela
G Bouhvapiag) 08590 2487.005 08590 3487005
Ceska nérodni banka 16075 6525450 16075 6525450
Danmarks Nationalbank 14873 6037512 14873 6037512
Hivatska narodna banka 05023 2444963 05023 2444963
Lietuvos bankas. - - 04132 1677.335
Magyar Nemzeti Bank 13798 5601129 13798 5601129
Narodowy Bank Polski 51230 20796192 51230 20796.192
Banca Nationala a Roméniei 26024 10564124 26024 10.564.124
‘Sveriges riksbank 22129 9226559 22720 9226559
Bank of England 13,6743 55500.148 13,6743 55500148
Zvoho EBVKT eKTéc e GG Tou £uptd 29,6085 120.192.083 30,0217 121.869.418
sivoro 1000000 7.740.076935 1000000 7.697.025.340
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Aidypappa 10
Mpayuatikd AEM g {vng Tou eupw)

(evfioreg Tocooaieg petaPohé, enfioveg upBOAES e TosooTIdieg povaBec)

W payparkS AEM M xaBapé efavuyis

= xaravihwon W peraBokég amobepidnov
W emevbioeg
4
2
0
2
"
5
2009 2010 201 2012 2013 2014 2015

Minyég: Eurostat kai utrohoyiopoi g EKT.
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MNivakag 3
Baoikoi KivBuvol yia Tn XpnUaTOTIOTWTIKA oTaBepdTnTa
TNG JWvng Tou gupw Trou eTTionpaivovTal oTnv FSR Tou

Noepppiou 2015

Toéyov enineso
B Gvrovoc GUOTIIKGG KivDUVOC (xpipa) K
QUOTLIKEC KVGUVOS otlou emmzBou Tpéogam
BUVITIKGS CUOTIIGG KGUvoG veggoM

AQUIBIa QVTIOTDOR] TN GUUTIESHEVAN GOGANGTRLN KIVONOU
TayKoOWkuG, N OTOKY ETTEETal T 10 YOWTAA PEUOTOTTTG TG
‘BeuTEpOYEvVOUC aYOpC

TpooT i xaunAfic kepBopopiac ia T TPATTEZEC Kaa Tic
‘00GANOTIKE EMTYEIPrOEIC O TEPBAKAOV XAUAOG OVORGOTIKOG
PUBWOU VATITUENC Kal aTEAGN TTPOGTPHOYG TuN 100MOYIOHGN.

AUEQVBIEVEC QVIOUEG OXETKG e T Buoyi8TITa Tou Ypéoug Tou
BN}GCIOU Kl TOU I XPNUATOIOTLIKOU 1BITKOU Topzal
‘GUVBIIKEC XTHTAOU OVOHOTIKOU PUBHOU QvATTUENC

AVGUEVOWEV™ TEOT) OF VOV TAELC VATITUGBHEVO 0KIGEN
TPE(KS TOWEQ, N OTOIQ EMMTENVETCl QT3 T BETGB00M TV
EMOPGGELV Kol TOV KiVDUVO PEVOTOTITAG

1) To ypioua BRAGIVE TO OWPEUREVO ETITEDO KIVGUVOU, TO OTIOIO Eival OUVBUAOUOS TG
MBaVOTNTaC UAOTIOINGTIC KAl TNC EKTINGIEVTIC GTTO TOUC EUTTEIDOYVIIOVES TN EKT
‘MeaVic cuGTK; ETIGRGOC Tou KNDIVGU Toue 24 TOOEYEE v, Ta Bekn
BnAGvouv TV alENoN (7} ) Tou KIVGIVOU GE O¥EOM e TV TTponyoUpevn FSR.
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Opyavoypappa Tng EKT (61w eixe v 1.1.2016)

Tevikii Aredguvon

Aoiknone

Wemer Studener

Avamnpwi: Kiaus Riemke

Tunpara:
NOKITKGY YTTEOIV
KnpakGy EykaraoTaoewy
RoyioTnpiou & MponBEdY
OKovopIKGY EXGZ0EWN &
MoAmkiic.
Mpooaciag & Aogdkeiag

Miesbuvon

ToameZoypappatiny

Ton Roos.

Turparc
AvamTuéng Nopioyiarog
Auyeipiong Nopiopatog

Fevikij Aredguvon
EmKovwviag
Christine Graeff
AvamhnpwTic: Thierry Bracke
AvamnpwTic: Comelia Lotze
Tunpara:
TAWGOIKY YTNDECIY
aDKTU0U Ka YNQIaKV
Méowy
Evnuépwong
Exéoewv e Aebvi Méoa
Evnuépuong
ZopBouror e
EXTeAOTIKfiC EmpoTic
Frank Smets

Teviki Aedowvon
OIKoVOpIKG MEAETGY
Woligang Schil
AvaTTAnpwiC: Hans-Joachim
Kiockers
- MiedBvon OrKovopIKGY
Egehigewy
Hans-Joachim Kickers
Tuiuara:
AnpociovouKiic MoAmiiic
MNapaywyic & ZAmong
Taparohoi@nang
OrovoyKiv
EgeNiEEuwy Xuwpiov
Zoykhong &
AvaywvionkémTag
T & Kootous
- Micdowvon
Nowiopamii MoAmic
Massimo Rostagno
Tuiuara:
Kegaraiayopiov/
Xenuaromorumii
Adipgpuon
Nopayarkiic AvéAuonc
Zrpamyikic NowopaTicic
ToAmKig
Tpauyareia EXZK
Francesco Mazzafero?

AvamAnpwric: Tuomas
Pelionen

EkTeAeoTiki) EmiTpoTiy

Tufpara

Teviai AedBuvon Avepimvou

Auvapot, MpotTroAoyiopos

& Opyivwone

Steven Keuning

AvaminpuTic: Peter Rennpferdt

Tuiparta:
TloAmKiv Aiayeipiong
AVBPWTIVOU AUVOKOD &
EpyaoioKiv yEgewy.
Mpoohiyewy & ATOBOX@Y
MpoumoAoyiojiod, EAEYxou
& Opydvwang

Teviki Aredguvon
TIANPOPOPIGKGY SUoTINGTWY.
Koenraad De Geest
Avaminpuric: Magi Clavé Badia
AvamAnpuc: Dirk Robiins
Tunpara:

AvauTKGV Egapiioviv

AGpaAEIaC & ADHITEKTOVKGC

Aakugépvnong

NAnpogopiaktv

ZugTnGriay & YmpEoIaKGY

yéoewv

EmyepnoiaKiyv Eapuoviv

SUoTIUGTLY YTTOOTDENG

YmoBouGv & AEmoupyiac

MesBuvon Eowrepikiic

Emeewpnonc

Kiaus Gressenbauer

Tuipara:
Emeswpioew 1
EmBeuwprioewy 2

Teviiii AtegBuvon AteBviv
& EUpWaiKiY IXETEWY.
Frank Moss
Avamnpurric: Gilles Noblet
Tuipata:
Avmmpoowmeiag G EKT omy
Oudonykrov
MeBViV AVaNGEWY.
OmovouKic MoAKric
MiEBViV ExEoELY &
‘Zuvepyaciag
EEWepIV EEENEEwY
‘OEOGI Opyavuav & Dopéwy.
‘e EE (mephaipavel o Fpapeo
G EKT omic Bpugéheg)

NoyoBorei oy ExteheaTikii Emrpom péow ou MpoéBpou

NoyoBorei aTov MpoeBpo G EKT ud TV 1516m1d Tou wg Mpoépou Tou Eupwaikos Zupou)

Tevikii AleGBuvon
Nopiov Ympcariov
Chiara Ziiol
Avaiipuric: Chistan
Kroppensiedt
Tpfpara:
Emonmikou Awaiou
©eopikoi Aaiou®
NopoBeoiag
XpnuaromoTwkoy Awaiou
Teviii AiedBuvon
Maxpomponmkic )
ToAmcic & Xpnuaromarumiic
ZTragepmrac
Sergio icolet Afimari
Avaminporic Jomm Fel
Tuiyara:
EmoTrTEiac XpnuatomoTwiKAc
ZragepbnTac
KavovioTikou MAaigiou
Yonpaomorumo
Zuarijaroc
Maxpojonuoromorumy
Aocuvdioei
Maxpojpnuaromorumiy
ToAmkiov

Fevici Arcobuvon

‘YrmoBouv Avopdc &

Mnpuiiov

Marc Bayle

AvamAnpwrc: Pierre Petit

Tyiyara:
AvaTTTugng YmoSopwv Ayopdg
Aiaygipiong YmoBopav Ayopdc.
Evomoinanc Ayopd
EmiBAewng

Tevikij AleGBuvon

ApaoTnpIoTTWY AYopWV

Ulrich Bindsei

AVGTApULTIC. Roberto Schiavi

Tuipara:
AYopic Xpiuaroc & Pevordac
Avduang ApoompiriTLy
Avopi
Spgomporiuy ore Avopéc
UoAGyY & oTic ABvEc AYops
Suomudrov Yoorioénc
Bpaompuortiuv Ayopdv
YTMPESKDV XNpaToOKOVOIKGY
Apaomporiay

Tevik Aredouvon Epewvac
Luc Laeven
AvamnpuTic: Phiipp Hartman
Turpara:
Epeuvac Nojoamric
Nokkric
Xpnparookovopcic Epeuvag
AretBuvon Aaxeipion
Kivoivv
Carlos Bemadell
Turpara:
Avduonc Kivv
Zrpamyicic Koivwy
Tevici Atedbuvon Mpayyareiag
Pedo Gustavo Tebeira®
Turipara:
Ympeotiv Ayeonc
Mnpogopiiy
Toapartiac
- Tpageio Euupopowonc
& Aaxuépvnonc
Roman Sctremser®

Fevicii Arevguvon

SramioTkic

Aurel Schubert

Avamhnpuric: Wemer Bier

Tuipara:
Egurepiic Eranomiic
Emommkig Zranomkig
MaKpOOKOVOHIKIG ZTATOTKG
Nopoyaniic &
XpnuaromoTuwic TranoTiic
MapaywyigEuvToviowos
EIaIOTIKGV ZTOy WY
YIMpEoIG ZTamoTKGY.
MAnpopopiov

AiegBuvon Mpappareiag Tou

Emomikos ZupBouhiou
Petra Senkovic

Tpapyatéag mg Exteheoikiig Emmporric, Tou Aroinmikod ZupBoudiou kai Tou Tevikoi ZupBouhiou.

Wl
2
3) SupmrepiAapBaveTal o Topéag TPOOTasiag GeBOMEVIY.
4)
)

5) AoyoBorei Ty Exteheaikii Emtpomr péow Tou MpoéBpou yia BEpara ouppopguong

Tevikii AieGBuvon

MikpoTipoAnTrTikiic EmomTeiag |

Stefan Walter

Avaminpuric: Patick Amis

AvaminpuTC: Margarta Delgado

Tuiyara: )
EmonTeia¢ Znpavikiv TpateZwv |
Emoeiag Inpavrikiov Tpamelwv I
EmonTeiag Znpavrikiv TpareZav Il
Emoneiac Znuavrikiv TpameZwv IV
Emoneiag Znpavrikiov Tparmeliov V
EmonTeiag Znpavrikiv TpaeZiv VI
Emomeiag Znuavikav TpaeZuv VIl

Fevikii Areoguvon

MiKpoTpOANTITIKIiG ETroTTEiag I

Ramén Quintana

Avamnpuwrric: Paolo Corradino

AvamAnpwc: Rolf Klug

Tuipara:
Emomreiag Znuaviov TpameZiov Vil
EmomTeiac Znuaviv Tpamelv IX
Emomeio TnuavIk@y TpameZiov X
EmomTeiac Znuaviov Tpamegiov XI
EmomTeiac Znuaviov TpameZiov Xl
Emomeiac Znuaviiv TpameZoy Xl
EmomTeiac Znuavikv TpameZiov XIV
EmomTeiac Znuaviv Tameliov XV

Fevi Aicoguvon
MixpompohmTic Emoreiac It
Jukia Vesala
Avaminpuric Linett Field
Tuipara:
Avahuanc & MeBoBOAOYIKAC
Ymoomipine -
Emonmik¢ EmBAEWNC & Zyéoewv pe
TCEAA
©eopikrc & Topeakric EMBAEWNC

Tevikij AlevBuvon
MikpoTpoAnTITikiic EmomTeiag IV
Korbiian Ibel
Avamhnpuric: Frangois-Louis
Michaud
Avamhnouric: Giuseppe Siani
Tuiyara:
ABeI056TONG
Avaduong Kivdivwv EEM
AvdmrTugne MeBodohoyiag
& Mpotimuwv
Aiacgdhiong MoibtnTag Emommkol
Epyou
Soycipone Kpiosuv
EmBoAric Kupiioewv:
ETonmikiv MoAmkiv
ECWTEPKGV YTTOBEHATWY
Kevipikrig Alaygipiong ETmomwv
EmBewpAoEwV
ZIyebiaool & TuvTovIoHod
TMpoypappdtwy ETomTkic
Egéraong

u Suompikod Kivbovou (EX3K).
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Bunrapcka Hapopwa Gakka
(EBVKT mc Bouhyapia)

Ceska narodni banka
Danmarks Nationalbank
Hrvatska narodna banka
Magyar Nemzeti Bank
Narodowy Bank Polski
Banca Nationala a Romaniei
‘Sveriges riksbank

Bank of England

EupwTraiko ZuoTnpa Kevipikwv Tpamelwv
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3.2 EVATK xwpig Tig TIHES TwV e1BWV SIATPOPAG Kal TNG EVEPYEIAG

(emioreg oo0oTIGiEC ETaBOMEG)

199920157 1999-2008" 2009-2015 2012 2013 2014 2015
Béhyio 16 15 16 19 15 15 16
Teppavia 10 1,0 11 13 12 11 11
Eofovia 29 38 15 28 19 13 12
Iphavdia g2 30 01 07 01 07 16
EMdSa 18 29 02 03 24 A5 04
lomavia 19 27 08 13 13 01 03
TaMia 13 14 10 15 07 1,0 06
Irakia 18 21 14 20 13 07 07
Kimpog 10 13 06 17 03 01 04
Aerrovia 26 43 02 03 01 17 15
Aouavia 14 17 1,0 20 14 07 19
AougepBoipyo 19 19 18 21 20 13 17
MaAta 17 21 12 25 01 15 15
OMavdia 17 19 15 22 25 06 09
Avorpia 17 15 19 22 22 17 18
Moproyakia 19 27 07 12 01 02 06
ShoBevia 25 43 05 07 09 06 03
ShoBakia 35 51 14 30 14 05 05
Pvhavdia 16 15 17 21 18 16 08
Zin Tou eupt> 14 16 11 15 11 08 08
Bouhyapia 41 65 08 1,0 0,0 6 06
Toexia 13 19 05 16 03 05 07
Avia 15 18 12 16 06 06 12
Kpoaria 16 32 09 11 09 05 08
Ouyyapia 34 43 25 35 23 14 17
Mohwvia 26 35 13 22 07 02 04
Poupavia 62 93 32 32 23 23 16
Soundia 11 11 10 07 03 04 09
Hvwpévo BaoiAeo 15 11 20 22 20 16 1,0
Evpwmaiki Evwon 16 18 13 17 12 09 09
HIAY 20 22 17 21 18 17 18
lmmwvia®) 03 04 01 06 02 18 1,0
Tnyég: Eurostat, TAA (HTMA kan lamrwvia) kai urohoyiopoi g EKT.
1) Toiggia yia Ty Toexia kai ) TAoevia sival SiaBEoa anié To 2000, yia Ty Ouyyapia kai T Poupiavia ammd 1o 2002 kai yia v Kpoaria aré 1o 2006.
2) Ta oTorgia agoposV Tov BeikTn TGV KaTavaAwT,
Aidypappa 3.2 EVATK xwpig Ti TINEG Twv e18WV SIaTpo@ig Kai TG evépyeiag”
(emioreg moc00TIaiEG eTaBoAéc)

— gavn Tou evpi — HMA
5~ EvpwmaikiEvwon —— lamvia p
2 2
1 1
0 0
A El
£ 2

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Tinyéc: Eurostat, TAA (HTA kai lamwvia) kai urrohoyiopio g EKT.
1) T Groryeia yia T lamwvia Kai ig HIA agopoiv Tov ek T karavahosrt)
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‘SuvaMaypamié iomiec 2015 2014
‘BoAdpia HIIA avd eupts 1,0887 12141
ey lamviog ava evpds 131,07 14523
Eup avd ETA 12728 11924
Eupth avd ouyyid kaBapos Xpuoo 973205 087,769
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Aigypappa I
AeiKTEG TOU UTTOKEIUEVOU TTANBWPICHOU TTOU
BaaiovTal o€ OIKOVOUETPIKEG TEXVIKEG

(emioreg TocooTaieg petaporéc)

EVATK yupis g evipyaiag xar i Sarpoprs
Stk ou BaoiZera o EuaIBNola wS TIPOS 0 TAPAYYKS KO
B Brikng Baom SuvauKod TOSEIYaToS TapaYVTIY

0

25

20

00 200 201 2012 2013 201 2015 2016

Minyég: Eurostat ka1 urohoyiojioi mg EKT.
Enpeitoon: O SeikinG super-core (KITpIN ypapr, KVITSG é0G TGV
HIVY) KOTOOKEUGZETal YPRIOIHOTTOIGNVTOG eXEiva Ta Toedn Tou EVATK
YUPIG TIG TIEG TG EVEYEIGG Kal Tw S0V SIATPOrG, i Ta OTIoia T0
TapaywyIKG KevO HTIopEi va TIpoBAE eI Ti eENEeIG G i ekTd Befypiarog
GiaBKaoia TpopAeync. O Beikmg U2 (moprokaki ypappr) BaciCera oe

£V BUVOYIKG UTTGBEIY}Ia TTApaYOVTUY, TO OTToi0 YPrIGIHOTIONE EMEPOLS
kamyopie Tou EVATK yia 12 ywpec.
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2015 2014 MeTapoli
€ € €

SuvakAaypaTikd 512620140 HETABIBAOBEVTT TpOG
v EKT 17576514 57.015.146 (39433632)
TARGET2 36.393.021 26.300.001 10.084.830
Aomd deSoukeupéva éoda 41573554 12867414 28.706.140
sivoro 95.543.989 96.191.651 (647.662)
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Aidypappa 5
ATTod00EIG HAKPOTTPOBETHWY KPATIKWV OHOAGYWY

(M0G00TG % Emoiuws, npeprioia oToieia)

{ivn Tou £upty
= HIA
o lamwvia

45
40
35
30
25
20
15
10
05

0,0
2000 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Mnyéc: EuroMTS, EKT, Bloomberg kai Thomson Reuters.
ENeKoeI: Of QTIoBGGEIC HAKpOTTOBETHN KpaTIKiY 0OAGYWN aopody opidhoya
ue Sexaerr f v AnoréaTepn SiaBéorpn Sidpkeia. H amB001 Twv KpATIKGY opiodyuy
g Jévng Tou eupts PaoiCerai oTa ororyeia mc EKT yia Ta opdhoya pe agiohdynon AAA
(QUOTPIAKE, PIVAGVBIKG, YEPHQVIKG Kall OAAGVOIKE).
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2015 2014 MeTaBohi

€ € €

Xpuodg. 11900.595.095 12.065.304.836 (164.799.741)

ZuvaMayua 12272562352 7.046 435,041 5.226.127.311

“Tinhot ka1 Aora péoa 808.078836 1131424309 (323.345.563)
KaBapéc UTTOXPEWOEKC Vi KaBOPICEVES TTAPOXEC

800V aGop TIC PETEPYaOTOKES TTApOXES (148.413.109) (305.609.580) 157196471

Tovoho 24.832.823.174 19.937.644.696 4.895.178.478
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Aidypappa 4
EmiToKia TnG ayopdg xpriHaTog Kai utrepBdAiouca
PEUCTOTNTA

(BioeK_ eupG, TI0G00TG % Emoiw, Npepiioia oTorxeia)

umepBahouoa peuoTSTITa (apioTepr) KAaxa)
W EONIA

EURIBOR 3 pnviov

EURIBOR 6 pnviov

70
a0
50
a0
00
20

100

o

lav. GcBp.Mépr. Anp. Méiog lodv. loh. Ady. Zem. Ot Noku. Acc. lav.
2015 2016

Mnyég: EKT kar Bloomberg
Snpeioon: Mio mpooparec Tapamproeic: 11.1.2016.
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Evotroinpévog IcoAoyiopuég Tou
EupwouoThpaTtog Tng 31.12.2015"

(exar.upis)?
| 31 Aexepppiou 31 Bexenppiov
1 Xpuodg KaI aMaITOEIC OE XPUTH 338.713 343.630
2 Amamioac oe ouvdMayua vavi i KaToikuwY ZEVIC EUph 307415 270250
21 Amamioe évaviiTou ANT 0384 8120
22 KaraBéoeig Oe TPATTECEC, TiTAol, BAVEIa Kal AOITTd oTolyEia
evepynnKol 26732 188.951
3 Amamioac oe ouvdMayma évavi KaToikuwy VG EUpd 31100 27940
4 Amamigeic o eupts évavi un Karoikuwy ZVNG £Upts 20202 18.905
4.1 Kata®éoeic ot Tpdmeleg, TiThol kai SGveia 20242 18.905
42 Amamioeig TTou amoppEouV aTTO TV MOTWTIKA BiEUKOAUVON OTO.
‘Taicio Tou MZ! Il 0 o
5 Advela O€ EUPW TIPOC TOTWTIKG IBPUPATA JWVNG EUPL, CUVBEOPEVA
W TPAEEIC VOMGUATIGC TTOATIKNC 558.980 630341
51 Mpdgex kipiag avaypnuarodomong 83978 156129
52 TIpdgeKc 0 HaKpOTPSBEOWNG QVaXPIHATOBITONG 460543 43285
53 AvTOTpETESS TIPGEEI EEOUAUNOTC TWV BPaXUXpOIY
BIOKUGVOEWY TNC PEVTTOTNTAC 0 o
54 MapBpuTIKEG QVTIOTPETTTEEG TIPGEEIC 0 o
55 MEUKGAWON 0pIaKT YpNUATOBSTONS 468 o2
5.6 MOTGOEIC via TV KAAUYN TEPIBWPiWY 0 =
6 Moméc amamiceic Ot Eupe EVaVI MOTTIKGY 16pUNITWY ZVIC
ewpi> 107.863 50082
7 Tithol O€ £UPW KATOIKWY JWVNG EUPE 1.161.159 590.265
71 TiTho1 BOKPATODEVO! Y10 TOUS OKOTTOGE TC VOOWATKG TIONTIiG 803,135 217202
72 Nomoi Tithor 358.023 373.022
8 Xpiog VEVIKIiC KUBEPVNONC OF EUPGL) 25.145 26.715
9 Aomd oToixeia evepynTiKoG 230810 240.252
Z0VOAO EVEPYNITIKOD 2.781.145 2208238

Biioe! TPooWpIVEV ) eEAeyXBEvTwY oToieiwv. O £Tfioiol Aoyapiaopio GAwv Twv EGVKT 6a éxouv
opioTIKoTIOINGE éwg T0 TENOG Maiou 2016 katl 0 TENIKGG EVOTIOINUEVOG ETFI010G IGOAOYITOG TOU.
EupwouoTijiatog 6a Gnpooieudei om ouvéxera:

To GBPOIOYIT TV EMIEPOUS CTOIEIWY EVBEXETEI VOl ) CUIQUVET HE TO GUVOAD Adye)
oTpOYYUACTIOIOEWY.
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o - ) 201 2014 Meragon
Amarigeig évavr i kaToikuwv {Gng £upis € € €
Toexotpevol Aoyapaooi 4398616340 2618332591 1780283749
KaraBéaeic yéow M ayopds xpiuarog 1.666.345.182 1035952558 630302624
Tupguvieg ETavaTTANaTIC 831266648 986.131.163 (154,864 515)
Tomogerfioeic o iroug 42133979087 39090487 693 3043.491.304
Eivoro 49.030.207.257 43730.904.005 5200.303.252
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IXAua

3

ApIBUGG eTTIOTOAWY aTTé péAN Tou Eupwiraikou KoivoBouhiou

8n
Tep.

il
mep.

2015

2014

2013

2012

2011

2010

2009

O yparré spwrioeg 10 2015
firav mepicobTEPES AT 6,11 GE 6AN
MV 70 KovoBouAeuTIKA epiodo

179

Mnyri: EKT.
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1.2 MNpd&eig VOHISHATIKAG TTOAITIKAG Tou EUpwouaTAPATOG PE KaTavopr} HETw dnuoTTpacitv’
(EKaT. €UPW, ETTITOKIA OF % ETNOIWC)

1.2.1 Mpdéeig KUPIAg Kal Mo HAKPOTIPGBeCHNG avaypenuatodotong?-?

Fipepopnvia | [Ipoogopec ApIB6C 006 BAROTIPAGTEG ENOTIPAGTEG GVTGYWVIGTIKOD EMTOKIOU RidpRera
Siakavoviopos | (1006) | oupperexovTwy | karavopric | otaBepos emroiou ()
STafepd EMTOKI0 | EAGXIOTO emTokio | OpiaKs | MEoo 0TaBpikG nuépec
Tpooopuy | EmiGKIoY emToko
1 2 3 4 5 6 7 8
TpGEEIC KipIUg aVaXPNUATOB6TONG
2015 21 Okr. 65.908 123 65908 005 = = - 7
28 Oxr. 68451 129 68451 005 = B - 7
4 Noep. 61468 114 61468 005 - - - 7
11 Noep. 62532 120 62532 005 - - - 7
18 Noep 60527 13 60527 005 - B - 7
25 Noep 73774 123 73774 005 - B - 7
9 Aex. 69.094 11 69.004 005 - = - 7
16 Aex. 68571 113 68.571 005 - = - 7
23 Aex. 72.908 15 72908 005 - B - 7
30 Aex 88.978 149 88978 005 - N - 7
TIpdEeiC T aKpOTTPOBETING avaXPNYATOBoTaTG!
2015 24 low? 73789 128 73789 005 = B - 1.190
25 lowv. 17.269 102 17269 005 = B - 98
30 louh 21752 126 21752 005 " . - 91
27 Auy. 33127 123 33127 005 B N - 91
30 zem® 15.548 88 15548 005 = . - 1.092
1 Okr. 11842 %2 1842 005 = N - 77
29 Oxr. 18.125 109 18125 005 = - . 91
26 Noep. 21777 2 21777 005 = B > 91
16 Aex?) 18.304 55 18304 005 - = - 1015
17 Aex 1710 84 1710 - - = - 105
Tnyr: EKT.

1) 22 ke Kamyopia epgavidoviar pvo of 10 reheuraieg MGG éw o TEADG Tou 2015,

2) Me o5 amd Tov Ampikio Tou 2002, o TapdAnAeg Tipageic (Pl tenders) (). TpAZeIC Siipkeiog piag eBBOIBAg IOV BEVEPYOIVITI WG TaKTIKEG SrOTIpasieg TapAMT e
“TIpdEn kdpiag avaypnpatodsmonc) Tagvopoivial we TpAEeis kipiag avaypnpaTodemang.

3) 2 86,2000 1 EKT avaxoivwo ém am Ty e Tou 6 Gakavowiorei omic 28.6.2000 kot i, of MPAEEIC K5piog avaxpraroBomon 1ou EupuouoTriuarog 60 BEvepyoivTal w
Bnpiompasieg aviaywMOTIKoL ETTToKiou. To EAEITO ETTTGKI TPOOYOPAN £l To EAGYIOTO ETTGKI O OTTOIO TIOPOUY V& OVCPAGOUY GTIG TIPOOGOPEG TOUG Of QVTIOUBANABREVOX. TG
8:10.2008 n EKT avakoivuaae 6 am m ipd) Trou Ba Swavowiore o 15.10.2008 kanefic, o epoopiadiles TAEeis Kipiog avaprarodomong 60 GEvepyosvTa e SIoripasia
‘oTaBepoi emToKdou Ka AN KATQVOpR 0T0 €TI0 T TGZE(Y KIS QVaXprUITOBGMaT. Znic 4.3 2010 n EKT amogeioioe va mavéBel o GUoTpacieq QviayumoTkod
EMTToKiou 0TI TaKTIKEG TIPAGEIG O LaKPOTIpSAECLING aVaYpAUATOBAIanS BpKEITS 3 Vv, L NUEPOLMHA KaTavopr 28.4.2010 Kal npepopvia BaKavoWa0b 29.4.2010.

4) 51 TipdEeIg TIapoxriG (aTTOpPGENaT) PEUCTBTIIAC, T0 0PI ETTEKIO APOPG TO XaTAGTERO (WYMAGTEG) ETTKID i TO OTOID YivoVICl QTTOBEKTEG 0f TPOGYOPE,

5) T g mpdiei Tou BiakavoviomKay oTig 22.12.2011 kamy 1.3.2012, perd amé éva £ of avTioURBGANGLEVO! EYouY TV ETTAOYT} vl TIOTANPLIO0UY OTOIOBITTE Epog T
peuoTéMTag Tou Ekaav oTig TGEIC aUTEG, G OTOIGBITTOTE NuEpa TToU GULITITE! e TV NpEpopnia BIaKavovio0l TIPAENG KUpIag avapruaToBTang.

6) roxeuévn TIpAgn o akpOTpGBEaNG avaypraTOBoTanS. M MepIoGTEpES TATPOgpig BA. Ty evéTra “Nopapanii FloAmii oo GikTuakd 1610 T EKT (https:/wwe.
ech.europa.eu) 070 Tpa ‘Instruments” kai 0T ouvéyeia “Open market operations'.

7) Ze aurf v Tipdén o pakpoTIpOBEO}ING aVaXENEATOBATIOG, TO EMTEKID GTo BTToio KAVGTIOI0AVIGI GAES 01 TIPOGQOPEG UVAPTGTal e T0 EAAYIOTO ETITOKIO TTPOGGOpA OTIC
TIpAEIG KGPIGG aVaYEATOBOTOT, BTG BIaUOPGLVETaI KITd 1E00 6p0 0T Biipkeia TG TG Ta ETTTOKIA TTou avaYpAOVTG: G aUTES TIg TpGEEIG O PaKpOTIpSBETpNG
avaypruaroBmong Exouv oTpoyYUAGTIOINGe oTa B0 BeKabikd yrigia. Ty axpiBi pEB050 uTToAoyooD BA. T Texvikeg EpEIGOE,

1.2.2 Noitrég dnpoTrpacieg

Fipepopnvia Toog TpaENS] 1TPO0GOPEC] ApiBuoc|  T000| ANpOTIpaoieg| | ANIOTpaOie viaywvIoTIKOD EMToKioD | AlGpkera
Biakavoviopod) (M000)| ouppeTexovIwY | karavopric|  oTaBepod) )
emrokiou| nuépec

108ep0|  EAdxioto]  WieyioTo] Opiad|  MEoo|
emtoko|  emmokio|  emToKio| emT6KIo? | OTaBIKG)

Tpoc@op| Tpoogop@Y| emoKio)
1 2) 3 4 5 6 7 8 9) 10

20749 Anip. ATioBoX1| KTABECEWV
KaBopiopévng didpkeiag  192.515 156 172.500 e = 025 024 022 7

16 Amip. ATIOBOXT| KaTABEEWY
KaBopiopévng didpkeiag  153.364 139 153364 - - 02 025 023 7

23 Amp. Aodoxn KaTaBéoewy
KaBopiopévng Sidpkeiag  166.780 139 166.780 - . 02 025 023 7

30 Amp.  ATroBoX( KaTaBéoEwY
KaBopiopévng Sidpkeiag  103.946 121 103946 - E 02 025 024 i

7 Maiou ATiodoxi KaTaBoEwy
KaBopiopévng Sidpkeiag 165533 158 165.533 - - 02 025 023 7

14 Maiou ATroBox( KaTaBEoewy
KaBopiopévng didpkeiag  144.281 141 144281 - - 025 025 024 7

21 Maiou Aodox KaTaBéoEwy
KaBopiopiévng Sidpkeiag  137.465 148 137.465 - E 025 025 024 74

28 Maiou ATToBox KaTaBEoEwy
KaBopiopiévng Sidpkeiag 102878 19 102878 - E 025 025 025 i

4 low.  Ammodox KaTaBéoEwyV
KaBopiopiévng Sidpkeiag  119.200 140 119200 - - 025 025 024 7

11 lowv.  Amodoxn KaTaBéoEwv
KaBopiopiévng Sidpkeiag  108.650 122 108.650 - - 015 015 013 7

Tnyr: EKT.

1) Ze k6 Kamyopia eyspaviZoviar iovo o 10 TeheuTaieg TPACEIC Ewg T0 TENOG Tou 2015.
2) ¥ng TpAZeIC TTapoxri (AToPPOPIOTIC) PEUSTETITA, T0 OPIAKS EMTEKIO Eival To YaNAGTERO (UYAGTERO) ETTAKIO e To OTT0i0 YivovTan SEKTEG Of TPOsQOpES
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31 Aexepppiou 31 Aexeppiou
TNAGHTIKO 2015 2014
1 Tpamedoypapndna o€ kuKhogopia 1.083.539 1016616
2 YTOXPEGOUEIC OF EUpt EvavTI THOTWTIKGY IBPUBGTIOY TOVNG EUPG),
‘OUVBEGUEVE LE TIDGEEIC VOICWATIKC TOATIKAC 768419 366511
2.1 TpexotHEvol Aoyapiaouo (Tou KaAJTFTOUY To oo EAdXIOTWY.
amoBEaTKGY) 555864 318245
22 Mewshuvon amoBoxfic KaraéoEY 212415 48.266
23 KaraBéoeg KkaBopiopévne SidpKeiag. 0 0
24 AVTIOTpETITEEC TGEEIC EEONGAUVONG T BPaXUXPOVILY
‘BaKupdvOEwY TC pevoToTNTag 0 0
25 KaraBéosg yia m Kdhuyn epupiy 140 0
3 AOmEG UTTOXPEOEIC TE EUPL) EVaVT MOTWTIKG IBPUHATWY JOVNG
Eupid 5.202 4635
4 EXBOBEVIG MIOTOMOINTIKG XpEoug 0 0
5 YNOXPEWOUEIC OF EUpt EVaVTI AOITIOV KATOIKWY JOVIG EUPG) 141805 64519
5.1 Fevich KuBépvnon 50285 38738
52 fomég umoxpeioeic 82510 27781
6 YTOXPEQOUEIC OF Eupt EvavTi i KaToiKWY TOVNG EUPG) 54529 ar.921
7 YMoXpeGioEiC 0F OUVGAaYHa EVavTI KaToikwv GG £Up 2803 1271
8 YNOXPEGOUEIC O OUVGANGYIG EVaVTI N KaTOKWY JGVIIC EUpt 3677 4753
81 KaraBéog, VoMM Kall AOMTEG UTTOXPEGOEIC 3677 4783
82 YMOypEOEC TToU aTOpPEOLY A6 TV TOTTIK SEKGAUYON OTO
‘mhaioo Tou ME! I [ 0
9 Noyapiaopse EBIKGY TPABIKTIKGY BIKaIWATWY Tou ANT 50.479 56211
10 omég umoxpecioeic 218618 219328
11 Noyapiaoyioi avampooappoyiic 346472 331308
12 Kegdhao kai amoepanixd 97.201 95.070
voho TaBnmKo 2781445 2208238
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O1 emiTpoTTég Tou EupwouoTtipatog/EZKT, n Emrpot MpoUtoAoyiopou, n
Aidokeyn yia 10 AvBpwTivo Auvapiké Kai ol TTpoedpoi Toug (6TTwg eixav Tnv

1.1.2016)

ETmpom AoyioTikrG Kai Nopiopamikod BT L EE)

Ei000NnpaTog (AMICO)
- <
EmTpomm Tpame{oypappariwv (BANCO) EmTpor Nopiopanikrg MoAmkig (MPC)

- <

EmTpomm EAgyxou (COMCO) EmTpomm OpyavwTikig AvaTrugng (ODC)
- ~
ETmpoTm EMKOVWVIGY EUpWOoUOTAPATOGEEKT ENmpoTTT ZuompdTwy MANPWHGV Kai AIGKaVOVIoHoU
(ECCO) PSSC)
- <
EMTPOTN XpnpaTomoTwiikig ETagepomntag (FSC) EmTporn Alaygipiong Kivouvwy (RMC)
- .
EmTpor MAnpogopikrg (ITC) Emmpomm ETamomikng (STC)
-
Emmporm Eowrepikiv EmBewpntiv (IAC) Emporm| MpouTioAoyiopoy (BUCOM)
Pentti Hakkarainen
-
EmTpoTm AlgBviv EXEoewv (IRC) NGoKeyn yia 10 AVBpWTIVO Auvapiko (HRC)
‘Steven Keuning
-

Emmpor Nopikiv Oepidtuwv (LEGCO)
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2.10 MapaywyIKéTnTa £pyaciag

(v aTTaoXoAOUEVo, ETiOTEG TToC0OTIOlEG HETaBOAEG)

1999-2015%2 1999-2008") 2009-2015° 2013 2014 2015

Béhyio 08 1,1 02 04 10

Teppavia 06 10 01 03 07 09

Eofovia 37 51 15 03 21

Iphavdia 23 22 24 09 34

EMGSa 08 22 16 04 05

lomavia 07 01 16 13 04

Talia 07 1,0 03 07 02

Irakia 03 00 07 00 05

Kampog 07 14 A4 0,1 14

Aerrovia 42 55 24 07 38

Nouavia 47 66 16 22 10

NoutepBoipyo 03 02 04 25 15

MaAta 06 12 03 02 09

OMavdia 08 12 02 04 12 1,1
Avorpia 07 13 03 01 05

Moproyakia 10 12 08 18 05

ShoBevia 19 31 01 03 25

Shoaria 33 a4 14 22 11

Pvhavia 08 17 06 04 04

Zivn Tou evpid 05 07 03 04 03

Bouhyapia 30 38 18 17 12

Toexia 24 36 03 08 14

Aavia 08 09 06 04 04

Kpoaria 06 12 02 16 30

Ouyyapia 18 33 06 09 11

TMoAwvia 28 26 29 13 16

Poupavia 49 71 13 a4 22

Soundia 14 19 04 03 09

Hywpévo BaoiAeo 11 15 03 1,0 06

Evpwmaiki Evwon 08 11 04 06 04

HIIA 14 15 11 05 08

lamovia 09 13 04 08 06

Tnyég: Eurostat, OOZA (HMA kai lamwvia) ka uTrohoyiopioi mg EKT.

1) Zroryeia yia Ty Kpoatia, 1 govn Tou sup, T Eupwaiks] Evwon, 1o AougepBoipyo kan T Mahta sivan iaBéoa aré 1o 2001 kar yia v Mohwvia ammé 1o 2003.

2) Omou Bev uTiapyouv SiaBécipa aTolxeia yia To 2015, 0 avaypapdpevog PEog 6pog apopd Tig Trepiddoug 1999-2014 kai 2009-2014.

Aidypappa 2.10 MapaywylKéTnTa TG £pyaciag

(avd amaoxoMoULEVO, ETiioieg T000OTICiEG PETaBOAG)

— v Tou evpid — HMA
5~ EvewmtiiEvwon  —— lamuvia s
4 4
2 2
0 0
2 2
4 4
K 5
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Tinyéc: Eurostat, OOFA (HIMA kat lamuvia) kat utrohoyiopiol g EKT.
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Mivakag 2

EENIEN TWV HAKPOOIKOVOUIKWY TTRO|
EUTTEIPOYVWHOVWY TNG EKT kai Tou EupwouoTriparog

BoAGV Twv

(erfone TrooooTaie peraBoéc)
Tpaypans AEN EvATK

MpoporégiOpitoviag | 2015 2016 2017| 2015] 2016 2017
BexéuBpiog 2014 10 15 07 13

Mdgriog 2015 15 19 21 0o 15 18

loiviog 2015 15 19 20 03 15 18

SeméuBpog 2015 14 17 18 o1 11 17

Rexéuppiog 2015 15 17 19 01 10 16

My Evpuotomnpa





OEBPS/Images/1950.jpg
Aidypappa I
Z0vBeTOG BEIKTNG ETTITOKIWV TPATTEIKWV

XOPNYAGEWV TIPOG HN XPNHATOTTICTWTIKEG
EMIXEIPOEIG

(000G % £l KIVTTOG HEGOG 600 3 Vi)

5 o) amxhio peregs yupiv (8eEi xhiarc)
70 18

Minyif: EKT ke urrohoyiopio g EKT.
Enjiei@oeic: O BeikTg UVONKO( KGGTOUG TPATIETIG SaVEIoL00 GUvOuiZe!
7a BpaXUTTPGBED0 KAl Ta HaKPOTIpGBEOTa EMTTOKIA Kol UTTohoyiZeTal e
Baan vav KT 100 0po 24 LNV Tou SyKoU Véwv Saveiwv. H Tumik
amroKAian BETAED Y0ypaov UTONOYiCETal yia éva OTaBepo Beiyua 12 Xwpi TG
ivng Tou eupk. Mio TpGogamm Tapamipnon: OktiBpiog 2015,
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EYPQMAIKH KENTPIKH TPAMEZA
EYPQIYITHMA

Etiola ‘EkBeon

2015
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2015 2014 MeraBohi
€ € €
Mn mpayuaToTomgeiocg Znuiec amé peraBokéc
TG TiTAWY (63827.424) (7.664.439) (56.162.935)
Mn TpayyaToTIomBeioEC Zuiec amé peraBokéc
TGN TPGEEwWY QVIAAAAYAC EmTTOKiWY. (223.892) (198.804) (25.083)
Mn TpayyaToTIomBeioEC ouvaMavHaTkég Znuiec (1.801) B (1.901)
ivoro amoopéoEwy. (64.053.217) (7.863.293) (56.189.924)
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2015 2014
€ €
Mario Draghi (Tlp6epoc) 385.860 379.608
Vitor Constancio (AvmmipoeSpoc) 330744 325,302
Peter Praet (uéhog mg ExTekeoTiiic Emporic) 275604 271.140
Jorg Asmussen (uéAos s EKTEASoTIvIS EMTpOTiS £w ToV lavoudoio Tou
2014) - 4912
Benoit Coeuré (uéhog g ExTeAeoTikiic Emmporric) 275604 271.140
Yves Mersch (uéhog T¢ ExteAcakric Enmportric) 275604 271.140
‘Sabine Lautenschiager (iéAog g ExTeheaTii Emmporric) 275604 253.457
39voho yia my ExreAeoiki Emmpomni 1.819.020 1.776.789
$voAo via To EmoTKG ZupBouIo (EAN Tou amaoXoAei n EKT)! 635.385 508.589
X Twv oToiwv:
Daniéle Nouy (Ipdebpog Tou EToTmKol Eupouhiou) 275604 271.140
sivoro 2.454.405 2.285.378

70 0UvoAo auT6 Bev oupTTEpAapBAvETal o B TG Sabine Lautenschiager, o ormoiog kataypageTal
e ToUG I0B0UG Twv Ao peAiov TG ExTeAEoTIKAC ETITpoTTHc.
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4.5 KaBaprj diebvrig emevduTikr} Béon
(% Tou AETT, péoor 6pol TEAoUG TrepioBou)

2008-20147 2008-2011" 2012:2014 2011 2012 2013 2014

BéAyio 58,0 585 572 62,1 539 547 630
Teppavia 290 230 369 236 295 364 449
Eofovia 626 704 522 576 55,1 52,7 489
Iphavdia 1042 89,8 1235 -107,0 1331 1288 1086
EAGGa 987 848 173 859 A 1209 198
lomavia 209 885 943 920 901 968 959
TaMia 135 108 A7 76 132 -18,0 203
rakia 258 233 291 222 276 303 294
Kimpog 1202 -106,2 1387 1346 1334 1403 1425
Aertovia 788 826 738 79,7 756 749 708
Aouavia 544 55,1 534 553 577 514 512
AougepBoipyo 16,5 07 395 308 387 290 40,7
MaAta 16,5 86 271 89 21 217 374
OMavdia 214 57 422 198 314 28 624
Avorpia 31 55 02 20 32 14 23
Moproyakia 1076 1014 159 1005 M35 182 1159
Shopevia 454 438 476 457 50,6 472 449
Shoparict 645 62,7 67,0 65,7 639 658 713
Pvhavdia 65 77 50 155 124 58 33
Zivn Tou eupi 77 19,8 149 195 65 166 16
Bouhyapia 849 912 808 892 85,1 792 78,0
Toexia 413 423 401 443 469 393 342
Aavia 233 93 421 282 376 396 49,0
Kpoaria 871 858 887 907 90,0 887 875
Ouyyapia 954 1045 834 952 939 844 719
Mohwvia 622 572 68,8 577 67,7 704 682
Poupavia 624 594 664 66,7 701 669 622
Soundia 69 22 31 ElS| 162 168 63
Hvwpévo Baoireo 132 65 2,1 79 228 153 282
Evpwmaiki Evwon - = - = = 0 -
HIA 273 27 335 287 280 320 405
lammwvia 597 528 688 564 63,0 680 753
Tinyéc: EKT xan TAA.

1) Zrogeia yia ™ Bouhyapia sivar SiaBéoipa amd 1o 2010.

Aidypappa 4.5 KaBaprj SieBvrig emrevBuTIKr) B€0n

(% Tou AET)

— omTovewpd  — lamwvia
== HNA
80 80
60 60
40 40
20 20
o o
-20 -20
-40 -40
-60 -60
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Minyég: ET kai TAA
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Zxrua 1
YTrodopr} TNG EUPWTTAIKAS XPNHATOTTICTWTIKAG ayopds — To dpapa yia To 2020 kai
egig

Texvik)
evoroinon
TARGET2 & 28

puiinialg Yroaripién mnpy
ouampdTLY f:w“"'”"‘ ¢ TpaYLIATIKO XPOVO.
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2.2 I3IwTIKA KatavaAwaon
(ahuowroi BeikTeg dyKou, ETTioteg Too0oTIdiE HETAROAEC)

1999-2015"2 1999-2008" 2009-2015° 2012 2013 2014 2015
Békyio 12 14 09 06 09 04

Tepavia 09 09 09 10 06 09 19
Eofovia 39 66 05 44 38 35

Iphavdia 31 55 08 10 01 21

EMGSa 04 37 47 80 23 05

lomavia 13 33 19 35 31 12

TaMia 16 23 07 02 04 06 14
ki 02 10 EX} 39 27 04

Kumpog 27 54 16 08 59 06

Aetroviat 39 65 03 32 23

Niouavia 46 81 10 36 43 41

NoutepBoipyo 22 23 20 27 09 37

MaAta 16 17 15 02 20 28

OMavdia 08 16 04 12 14 00 16
Avorpia 13 18 06 06 00 04
TMoproyakia 07 20 14 55 12 22

Shopevia 17 31 07 25 41 07

Shoariat 29 46 01 04 08 23

Pvhavdia 22 32 06 03 05 06

Ziown Tou eupis 1,0 18 03 A2 07 08

Bouhyapia 16 73 02 33 a4 27

Toexia 21 33 02 A5 07 15

Aavia 09 17 03 04 05

Kpoaria 12 35 24 30 18 07

Ouyyapia 17 37 A5 22 03 18

Mohwvia 33 40 21 07 02 25

Poupavia 47 79 05 12 07 38

Soundia 24 27 18 08 19 22

Hvwpiévo Baoikeio 22 32 05 18 19 25

Eupuwrraiki Evwon 14 22 00 06 13

HIA 25 31 16 15 17 27 31
lamovia 09 09 09 23 17 09

TMinyéc: Eurostat, OOFA (HIMA kai lammwyia) kai utrohoyiopoi g EKT.

1) Troigia yia 1o AougepBoipyo kai ) MdkTa sivar SiaBéoria aré To 2001

2) Omrou Bev unidipxouv BiaBEaia aToryeia yia To 2015, 0 avaypapopEvog PECOS 6pog apopd Tig TepidBou 1999-2014 kai 2009-2014.

Aidypappa 2.2 ISIWTIKA KatavdAwaon

(ahuowTOi BEiKTES GYKOU, ETOTEG TIO00OTIGiES PETAROAES)

— Zowroveupd  — HIA

6~ Evpwmdic Evwon— lamuvia "
5 5
4 4
3 3
2 2

1 1

0 [
A El
2 2

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Minyég: Eurostat, OOFA (HIMA kat lammwvia) kan umohoyiopoi mg EKT.
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2015 2014 MeraBohi
€

€ €
"Ec0Ba b auoiBE ka1 Tpoprieeie 277.324.169 30024834 247200335
'E£05a yia auoiBés ki mpoprigeiec (3.991.908) (1.866.180) (7.425.728)

Kabapd £005a amié auoipég kai poprBeies 268.332.261 28.158.654 240473607
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2015 2014

€ €

MioBoi ka emoopaTa 141262893 18.456.945
EVOKiooT Kal GUVTIiPNON KTIPIGKGY EYKATAOTAGEWY. 25513220 2199243
Nomég Aemoupyiés damaveg 110310884 9.316.824
39voAo BaTavidV Tou GUVBEOVTAI He KaBIiKOVT TPATIELIKi ETTOTITEIQG 277.086.997 20.973.012
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1.9 Eionypéveg peToxég €kBoang kaTtoikwy Tng JWvng Tou eupw
(errioneg ToC0OTIaiEC ETABOAES, PECOI GpoI TIEPITOU)

19992015 19992008 2009-2015 2012 2013 2014 2015
BéAyio 03 09 04 07 10 13 10
Teppavia 13 14 1,0 09 03 07 09
EoBovia - - 80 58 45 38 48
Iphavdia 28 10 038 52 6,1 07 03
EMGSa 81 15 195 18 296 351 68
lomavia 12 11 13 11 08 03 25
TaMia 09 07 07 08 09 07 08
ki 16 11 19 37 07 14 18
Kimpog - - 16,0 138 93 138 231
Aertovia - - 03 00 00 01 06
Aouavia - - 05 2 = 07 39
AoukepBoipyo 53 57 55 47 12 58 42
MaAa - - 41 04 22 51 80
OMavdia 03 03 03 07 06 07 00
Avorpia 59 87 24 14 12 52 23
Moproyakia 24 23 25 40 23 32 34
EhoBevia - - 10 06 28 11 05
ShopaKia - - 06 40 01 00 01
Dhavdia 01 05 11 09 14 23 09
Ziown Tou eupt> 12 10 12 12 06 13 12
Tinyf: EKT.

Aidypappa 1.9 Eionyuéveg petoxég ékdoong KaToikwyv TN Wvng Tou eupw: avaAuan Katd Topéa
(emioneg oc00TIaiEG eTaBoAEG)

——  VOJIOYIATIKG XPIUATOMIOTUTIKG BPUUATA ——  XPNpATOTIOTWTIKES EmXerprioers Thnv NXI

N XPNUCTOMOTWTIKES EMYEIPATEIC

14 14

12 12

10 10

8 8
6 6
4 4
2 2
0 0
2 2
4 4
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Minyi: EKT.
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Aidypappa 17
M3 kai Sdveia TTPog ToV IBIWTIKG Topéa

(eTfioreg TocooTaieg petaBoés, e emoyik kat npepohoyiai BiopBuon)

M3 (eroros pudles ainons)

M3 (avnypévog o erfoia Bdon Tpiunviaiog puBGS adgnons)

W Béveia mpog Tov iBwTIKG Topéa (eTfialog puBuGS atgnong)

 aveia Tipog Tov iBwTIKG Topéa (avnypév. ot emioia Baon sfapny. puBués avgnang)

2

4
2000 2000 201 012 2013 2014 2015

Minyr: EKT.
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2.1AEN

(ahuowrol BeikTeg dykou, ETTioleg TooooTIdiE PETAROAEC)

1999-2015" 1999-2008" 2009-2015° 2012 2013 2014 2015
Bévio 17 23 06 02 00 13
Tepavia 13 16 08 04 03 16 17
Eofovia 37 57 05 52 16 29
Iphavdia 37 56 06 02 14 52
EMGSa 03 35 48 73 32 07
lomavia 17 36 13 26 A7 14
TaMia 14 20 05 02 07 02 11
Trakiac 02 12 14 28 A7 04
Kumpog 19 42 19 24 59 25
Aerrovia 38 66 07 40 30 24
NiBouavia 38 61 05 38 35 30 16
NoutepBoipyo 27 34 17 08 43 41
MaAta 24 24 23 29 40 41
OMavdia 15 25 01 1 05 10 19
Avorpia 16 24 04 08 03 04 09
Moproyakia 05 16 12 40 A1 09
Shopevia 22 43 12 27 11 30
Shoparia 36 50 13 15 14 25
Pvhavdia 17 33 1.0 14 08 07
Ziovn Tou eupi 12 21 02 09 03 09
Bouhyapia 30 48 01 02 13 15
Toexia 25 40 00 09 05 20
Aavia 10 17 03 01 02 13
Kpoaria 15 37 22 22 EX 04
Ouyyapia 21 34 01 A7 19 37
Mohwvia 37 42 29 16 13 33
Poupavia 33 54 00 06 35 30
Soundia 23 30 11 03 12 23
Hvwpiévo Baoikeio 20 26 1,1 12 22 29 22
Eupuwraiki Evwon 15 23 01 05 02 14
HIA 21 26 14 22 15 24 24
lamvia 08 11 03 7 14 00

Tinyéc: Eurostat, OOFA (HIMA kan lamuvio) kai umohoyiopoi mg EKT.
1) Zroeia yia 1o AoutepBoipyo ka T Mdta eivan Gia6éonyia o 10 2001
2) Omrou Bev urrdpxouv SiaBéoipa oToieia yia To 2015, 0 aVaYPAgGEVOS HEaOG 6pog agopd Tig TepiGBoug 1999-2014 kai 2009-2014.

Aigypappa 2.1 AEM

(ahuOwWTOi BEIKTEC GYKOU, ETTTEG TTO00OTIGiEG PETABOAES)

— fownroverps  —— HIIA
6~ Evpwmaii Evwon— lamwvia .
4 4
2 2
0 0
2 2
4 4
K 6

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Minyég: Eurostat, OOFA (HIMA kai lammwvia) kan umohoyiopoi mg EKT.





OEBPS/Images/1566.jpg
1.1 Baoikd emtékia ng EKT
(emimeda 0t % EMoiw, LETGROAE OF TToCOOTIaiEG Hoveidec)

Me 10X am: | Ateuxéhuvon amiodoxiis TIpateic KUpiag avaxPrHATOBETaNG MeuxShuvon opiaric
Kefupeoeiy AnpoTipaoiec 0TaBEpoU | ANjIOTIAGIEC AVIGYWVIOTIKOU Xprparodémorn
emokiou emmokiou
FraBepd emoKio EAGx1010 emTér0
TTpoogopaV
Emimedo | MeraBond Enimedo Enimedo | MeraBoki | Emimedo | Meraoki
1 2 3 4 5 6 7
1999 1 lav. 2,00 - 300 - ) 450 -
4lavs 275 075 300 : 325 125
2 lav. 200 075 300 = 450 125
9 Atp. 150 050 250 = 050 35 100
5 Noép 200 050 300 - 050 400 050
2000 4 Pep. 225 025 325 - 025 425 025
17 Mapr. 250 025 350 : 025 450 025
28 Amp. 275 025 375 = 025 4715 025
9 lou. 325 050 425 - 050 525 050
28 lou.” 325 a 425 525
1 zem. 350 025 - 450 025 550 025
6 Oxt. 375 025 - 475 025 575 025
2001 11 Maiou 350 025 = 450 025 55 025
31 Auy. 325 025 - 425 025 525 025
18 Zemm 275 050 - 375 050 475 0850
9 Nocy: 225 050 - 325 050 425 050
2002 6hex 175 050 - 275 050 375 080
2003 7 Mapr 150 025 = 250 025 35 025
6 louv. 100 050 - 200 050 300 050
2005 6 ek 125 025 - 225 025 325 025
2008 8 Mapr 150 025 - 250 025 350 025
15 lowv. 175 025 : 275 025 375 025
9 Auy. 200 025 - 300 025 400 025
11 Okt 225 025 - 325 025 425 025
13 e 250 025 - 350 025 450 025
2007 14 Mogpr. 275 025 - 375 025 475 025
13 lowv. 300 025 E 400 025 500 025
2008 9 lou 325 025 - 425 025 525 025
8 Oxt. 275 050 - - = 475 050
9 oKt 325 050 - = - 425 0850
15 Ok 325 375 - 050 425
12 Nogp 275 050 325 = 050 375 080
10 fexc 200 075 250 - 075 300 075
2000 21 lav. 100 “1.00 200 - 050 300
11 Mapr. 050 050 150 = 050 25 080
8 ATip. 025 025 125 = 025 225 025
13 Maiou 025 100 - 025 175 050
2011 13 Amp. 050 025 125 - 025 200 025
13 louk 075 025 150 - 025 225 025
9 Nocy: 050 025 125 - 025 200 025
14 Do 025 025 100 = 025 175 025
2012 11 lovk 000 025 075 - 025 150 025
2013 8 Maiou 0,00 050 - 025 100 050
13 Nogp 000 025 - 025 075 025
2014 11 lovv. 1,10 20,10 015 - 010 040 03
10 Zemm. 020 2010 005 = 20,10 030 010
2015 9 030 2010 005 - 030
inyii: EKT.

1) Ao 1.1.1999 g 9.3.2004 1 npepopnvia agopd ) SieukGhuvon amoBoxric KaTaBésewy Kai T SieukGAuvan opiakric YpnpaTo5émang. Tia ic pGCeic Kipiag
avaxpaTOBGMaNG of PETABOM Tou EMTTOKioU ITXUOUY TG TNV TIPAN TIPAEN KETG: TV avaypagapev nepopnvia. H eraoki aTic 18.9.2001 TEBnKe G 10XD auBnepdv.
A6 T 10.3.2004 kan eic ) avaypagopEvn nepojnvia agopd T600 T BiEukohOVOEIC TTOB0TC KATABEGEWY Kal OpIaKIiC XPNUATOBOMaTC 600 Kai Tig TIpAZEIC KpIa
avaypnaToB6Manc (o HETABOAEC IaXiouV TT6 TV TP TTpGEN KipIa avaypUATOS6TaG LETG TV aM6aoT) Tou AWIKNTIKoD ZupiBouliou), exToG v avaypdgerar Mg,

2) 3¢ 22.12.1938 n EKT avaxoivawoe 61, wg EKTaKTo iérpo Ty repioo 4.1.1999-21.1.1999, 10 edpog Petatd Twv EnTokicav TG SIEUKOAUVOTI 0pIKIC XPRUATOBOMONG Kai TG
Bieukshuvan amodoyiic KataBéoewv Ba TrepiopiaTei aTic 50 poveidig AoC LOTE va BIEUKOAUVBEI ] BETGRAGT) TV GUETEYOVIY GTNY aYOpd GTO VE VOUIGRATIKG KaBEaTG,

3) Enig 8.6.2000 n EKT avakoivuwoe 6m amd Ty Tipdé i nuepopnvia diakavoviopod 28,6 2000 kai €€ ol TpGEeic Kilpiag avaypnyiarodomang 1ou EupwouoTrpiarog 6a
BievepyotvTan W BnyoTpacie aviaywvaTIKoG EmToKiou. To EAGKIOTO ETTTOKIO TIPOGPOP@Y Eival 10 ENGXITO ETTTAKIO T0 OTTOI0 TIOPOY Va aVaYPAQOUY GTIG TTPOGROPEG TUG
ol avnoupBaMOpievoL

4) A mic 9.10.2008 1 EKT piwo 70 £0pog petad Twy emmoki Twv ayiwy Sieukohdvaewv armb 200 povadeg Pdong oe 100 povddeg Bonc ylpw aTmo 10 EmToKo Twv.
TpdCeuv KpIaG avaypraToBanG. To EGPOC HETaZH Twv EmToKiuwy Twy Yy SiEukohivaEwv ETaviAB aic 200 povadec Baone amie 21.1.2009.

5) i 8.10.2008  EKT avakoivwa 6m amd v Tpd) ue npepopnvia iakavoviopod omic 15 Okrwppiou kan eEic o1 epBoyiadiaieg TpaEeig Kipiag avaxpnuarodomang 6a
BievepyodvTan éow BNUOTIPACiGv OTaBepoi EMToKiou E AN KaTavopr 0T0 ETTAKIO Ty TPACEWY KUpIaC vaxpruaTodémanc. H peraBol] aut akipwoe Ty ponynGeioa
amégaon e idiag népag va pewBei Kard 50 Hovadeg BAong To EAGYIOTO EMTGKIO TTPOOQOPUN Tu TPAEEWY KIPIag VYPNUATOBITOTC TT0U BIEVERYOUVIGl WG STHOTIpATTES
aVIaYWVIGTIKOD ETToKioU.
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Aidypappa 12
AeikTeG TNG ayopdg epyaciag

'PUBGG alENaNg, TOG0GT6 % TOU EpYATIKOD BUVIKOD, P ETOYIK]

W moa00T6 avepyiag (3e5id Khjpaxa)
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Minyi: Eurostat.
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Aigypappa 19
Z0vBEeTOG BEIKTNG ETTITOKIWY TPATTECIKWV XopnyRoewv
TIPOG N XPNHATOTTICTWTIKEG ETTIXEIPAOEIG KAl VOIKOKUPIG

(T0G00TG % Emoiug)

W XpnuaTomoTWIIKES EMYEpiosiS
¥ oTEyaoTIKG BAVEI TTPOg VOIKOKUPIG

2
2009 2010 201 2012 2013 2014 2015

My EKT.

Znpeiton: O GUvBerog BeikTng eTToKiwy TPTIEGKGN XOpIy oty uTohoyilerai e Bon
1a BpaYUTTpGBEOA Kl IaKPOTIPGBEOA EMTGKA aMd Evay KT BEG0 6po 24 vy
10U GYKOU TV VEWY BavEiwV.
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Aidypappa B

AeiKTEG TOU UTTOKEIUEVOU TTANBWPICHOU
TTou Bacifovral TNy e€aipeon OTATIOTIKWV
TTapPATNPACEWY

(evioreg TocooTaieg etaPoréc)

VAT yuupls pts evéoyoias ke o8 Biatpoats
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Mnyéc: Eurostat kar urohoyioyioi g EKT.
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ZXfua 4
Z0vBean Twv EIBIKWV TpaBnKTIKWV AKaiwdTwy (6TTwg eixe Tov OKTWRPIo Tou 2016)

EUR
30,93%

Minyr: ANT.
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Aidypoppa ZT
Mpoaodokieg yia Tov TTANBwpIouo6 TTou Bacifovtal
ot BEIKTEG TWV AyopwV

(Seikrec TipoBeopiaKiv Emmokiwv e Bdon oupguvies aviaayrc
MANBWPIGHOD BIdpKEIGG EVGC EToug, % Emoiuc)

W pertam6 éva frog
perd ams 8o
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Minyég: Reuters kai urohoyiopoi mg EKT.
Inpicoon: Teheutaia Taparpnan: 19 NogpBpiou 2015,
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Aidypappa 11
MpayuaTikr akaBapioTn TTPoCTIBENEVN agia KATA TopEA
SpacTNEISTTAG OTN {WvN TOU EUPL)

(Seixmc: o 1p. 2009 = 100)
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Mnyéc: Eurostat ka1 umrohoyiopoi g EKT.
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Aidypappa 1
O1 xpnuarooikovouikoi Tépol Tng EKT, ol Bacikég cuvarAayHaTIKEG ICOTIHIEG Kal n
TIUA Tou XpuooU Tnv Trepiodo 2008-2015.

(€Kar. eupt, eKaTooTIaia METGBOA OF OYEan e To 2008)

W Kegdhao (apioTepd Kipaka) T xpuood (Be6id Khipaka)
W Mp6BAewn Evavn KNDOVY (apIoTEDI] KhipaKa) M SuvaMayparki 1oompia SoAapiou HITA (BE€ KAipoKa)
M Noyapiaoyol avampooapuoyiic’ (apioTepd Khipaxa) M Zuvahhayuai i0oTiia viev laTiwviag (BeEid Khiuaka)
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* TEPIAGUBGVETAl To GUVOAIKG KEPDOG AT VATIPOOTPHOV ETT XPUOOD, GUVOAAAYHTOG Kall TrAwy
MinyA: EKT.
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4.1 ZraBuiopéveg CUVAAQYUOTIKEG ICOTIMIEG
(uéoor Gpor TepIoBou, a Tp. 1999=100)

19992015 | 19992008 | 20092015 2012 2013 2014 2015

73119

Ovopaoi 99,9 9838 1015 976 1012 101,8 24

Mpaypariki, ATK 987 9838 986 950 982 97,9 884

Mpayparki, ATT 97,7 984 96,7 933 96,7 96,7 892

AmomAnBuwpIoTG TIpaypiaTikos AET 956 %67 939 880 911 913

Mpaypamik, pe Béon To povadiaio kooTog

£pyaciag om petamoinon? 1023 994 107,0 998 1020 1022

Mpayparik, pe Bon To povadiaio kooTog

£pyaciag 070 ouvoho TG oiKovopiag 99,0 973 1018 956 98,8 1004
3138

OvopaoTik 107,1 1037 120 107,0 11,9 147 1065

Mpaypariki, ATK 973 98,0 96,3 925 95,6 96,1 879
TMinyry: EKT.

1) Zeipé amOTANBWPIHEVES e To povadiio KooTog Epyaciag o EraToinan eival SIaBEcTpe JOv0 Yia T od5a EpTTopIKiN ercipuy TG E1-18.

Aidypappa 4.1 Z1abpIcpéveg CUVOANAYHATIKEG ICOTIHIEG
(unvicior éoor Gpoi, o Tp. 1999=100)

—— ovopaoTiki I31-19
~——  TpayyaTIKi X31-19, aTOTANBWPIOKIEVN HE Tov ATK

120 120
115 115
110 110
105 105
100 100
95 95
90 90
85 85
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70 70
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Minyr: EKT.
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A6 s
112015 31.42.2015

€ €

Nationale Bank van Belgié/Banque Natonale de Belgique 1435910943 1435.910.043
Deutsche Bundesbank 10.420.623.058 10.420.623.088
Eest Pank 11.720611 11720611
Banc Ceannais na hiireann/Central Bank of reland 672637756 67263775

TodmeZa mg EMdBog 1178260606 1.178.260.606
Banco de Espafia 5123393758 5.123.303.758
Banque de France 8216.994286 8.216.094.286
Banca d ftaia 7.134.236.909 7.134236.999
Kevipixi Todmea m Kimpou 87679.928 87.679.928
Latvijas Banka 163.470.802 163470892
Lietuvos bankas 239.453.710 -
Banque centrale du Luxembourg 117640617 17640617
Bank Central ta' Malta/Central Bank of Malta 37562276 7552276
De Nedertandsche Bank 2.320.070.006 2.320070.008
Oesterreichische Nationalbank 1137.636.925 1.137.636.925
Banco de Portugal 1010318.483 1.010.318.483
Banka Slovenie 200220853 200220853
Nérodna banka Slovenska a47.671.807 447671807
‘Suomen Pankki — Finlands Bank 728.006.904 728.096.904
Fivoro 40.792.608.418 40.553.154.708
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Aidypappa 25

A&ikTNG XPNHATOTIOTWTIKAG Trieong, aUveeTog BeikTnG
TTiEoNG oTNV ayopd KPATIKWY OpoAdywV Kal TeavetnTa
TITWXEUONG SUO ] TTEPICTOTEPWY TPATTEQIKWY OMIAWY

(lav. 2011 - Gefp. 2016)

W mBavémia miyeong o f nepioadrepuwy METO
(mBavémnTa %, apioTepl kKAjaka)

W ouvBeTog BeikTnG GUOTNRIKA TTiEONG OTIG AYOPEG KPATIKUIV OHOAGYWV.
(5661 sAaxa)

1 cipos 100u-9000 sxatooTuoplou Tou Bekrn YpaToaTITIK TiEGS ave xipa
(568 )

35 o7
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Minyéc: Bloomberg kai urrohoyioyioi g EKT.
et Qg “maveTTa Tixeuonc 560 ) TepoosTEpuwy METO" voeitai n
MBAVGTITA TAUTEXPOVY TITWEGOEN OTO BEiYRa Ty 15 peydhav Kal GivBeTwy
rpameiv opikwy (METO) o 0piovia v Erouc. O BEKTIC XPNATOmOTWTIKG
MieGN ETpA TV TEan GTIC XPNUATOMOTTIKES AYOPEG G EMTTEBO Ypag Pdoel

TPV TNUGTIOV TG ayopd (EToxEc, opGAoya Kl GuvAayyia) Kan TG HETas Toug
uayénong. Aetropiépeies BA. aTo Duprey, T, Klaus, B. and Peltonen, T, ‘Dafing
systeic financial stress episodes i the EU countries”, Working Paper Series, No 1873,
ECB, December 2015.
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Aidypappa 6
Kupiétepol xpnuarioTnpiakoi deikTeg

(Seikmg: 1 lav. 2009 = 100, nueprioia oToieia)

W Givn Tou eupis
= HIA
o lamwvia
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Minyif: Thomson Reuters.
Snpeiwon: Eupic Seixmc Dow Jones EURO STOXX yia m Zivn Tou eupd, Beikng
Standard & Poor’s 500 yia 1ig HIA kau Beiicmc Nikkei 225 yia T lamuvia.
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Aidypappa A

KaravaAwon SiapKwv Kal un SIapKwy
KATaVOAWTIKWY ayaBwv Kal UTINPECIWY OTn
JLvn Tou EUPW

(evioreg TocooTaieg etaPoréc)

B ouvohw e karavikuan
) KoTavoNwTG aya0d
0 Biapx xaavaud ayad kar umnpcoies

2005 2007 2008 201 2013 2018

Minyéc: Eurostat kan umohoyopol g EKT.
Zinpeitwon: AeSopévou 6 1 Eurostat Gniooidel avikuon g iiumkric
xaTavihwon O Bapkr} kel i BIapK] ayadd HOVO Yia OpIoLIEVEG XWPEG
T VTG TOU £Upt, Ta PEYERN TG GG Tou EUpth TIpOsEYYiZovTan amd
Gedopiéva yia 17 yipeg (GnAadri GAeg TIC ywpeg TG Jivng Tou EUpL) exT6C
ams 10 Béhyio kai my IphavBia). Tio Tipéagam mapaipnory: B Tpiknvo
2015.
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Aidypappa 24
looAoyiopdg Tou EupwoucTipatog

(Bioex. eupi)
ke 1 mipGno Ka Bedrepo CBPP kai SMP
Tpoaguyi o BisuksAvon opiaKiis - TURO
Xpnuaroémang  App
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NNMA Sipkeiag 6 pnviv ‘Tpoaguyr} o1 SieukbAuvan aTodoxrig katadéoEwy
IMMA Bdpreias 12 v Nlepicio TAEévaola aToBEuaTKV
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Minyi: Evpwoiompa.
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5.3 Aatdveg yevikig KUBépvnong

(% Tou AET)
1999-2014" 1999-2008" 2009-2014 2011 2012 2013 2014
Béhyio 515 196 547 544 558 556 55,1
Teppavia 457 458 455 447 444 445 443
Eofovia 374 359 399 T4 391 383 380
Iphavdia 387 341 463 455 418 397 382
EMdSa 522 a7 544 542 552 608 49,9
lomavia 415 390 458 456 480 451 445
TaMia 539 523 56,8 559 56,8 57,0 575
Irakia 483 470 505 491 508 510 512
Kimpog 397 375 433 425 419 414 493
Aerrovia 73 358 397 390 370 369 373
NiBouavia 374 362 394 425 36,1 356 18
NoutepBoipyo 413 397 437 433 446 433 424
MaAta 421 421 422 409 425 426 440
OMavdia 447 432 472 470 471 464 462
Avorpia 513 508 52,1 508 511 509 527
Moproyakia 46,8 4456 504 500 485 499 517
Shopevia 473 45,1 510 500 486 603 498
Shoparic 77 418 415 405 40,1 41,0 416
PrvAavdia 514 486 56,0 544 56,1 576 583
Ziovn Tou eup> 477 465 498 49,1 49,7 496 494
Bouhyapia 379 382 374 341 347 376 421
Toexia 425 422 432 429 445 426 426
Aavia 54,0 521 572 568 588 571 569
Kpoaria 46,7 459 a7 488 471 478 482
Ouyyapia 494 492 497 49,7 486 495 499
Mohwvia 439 442 436 436 426 424 42,1
Poupavia 36,7 36,1 376 391 365 352 349
Soundia 525 529 518 505 517 524 518
Hvwpévo BaoiAeo 434 413 468 46,9 468 449 439
Eupuwraiki Evwon 470 457 49,1 486 49,0 486 482
HIA 378 36,1 40,7 18 40,0 387 380
lamwvia 390 73 418 418 418 425 420
Tnyég: EXKT kan OOFA.
1) Zroiyeia yia v EMGBa sivar SiaBéoia amé o 2006, yia 1o AougepBoipyo ané To 2000 kai yia mv Kpoartia amé 1o 2002
Aidypappa 5.3 Aatrdveg yevikig KUBépvnong
(% Tou AET)
——  dvn Tou eupd —— HMA
60 = Evpwndikr) Bvwon == lanwvia 60
50 50
40 40
20 20
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Minyég: EXKT kai OOTA
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2.11 Avepyia

(% Tou EpyamKOU SuvalpIKos)

199920152 1999-2008" 2009-2015° 2012 2013 2014 2015
Béhyio 78 77 80 76 84 85 83
Teppavia 7.7 91 58 54 52 50 46
Eofovia 10,1 93 14 100 86 74
Iphavdia 80 47 127 147 131 13 94
EAGGa 137 100 19,8 245 275 265
lomravia 155 107 24 248 26,1 245 221
Talia 92 89 98 98 103 103 104
Irakia 90 82 103 10,7 12,1 127 119
Kimpog 74 43 13 18 159 16,1 156
Aeriovia 123 109 144 15,1 19 108 99
Aouavia 19 10 132 134 138 107 91
AougepBoipyo 43 36 54 51 59 60 61
MaAta 67 70 63 63 64 58 53
OMavdia 50 44 60 58 73 74 69
Avorpia 49 47 52 49 54 56 57
Moproyakia 98 73 135 158 164 141 126
ShoBevia 71 61 85 89 10,1 97 91
Shoaxia 149 16,0 133 14,0 142 132 15
Pvhavdia 84 85 83 7.7 82 87 94
Ziovn Tou eupi 95 86 108 14 12,0 16 109
Bouhyapia 16 124 106 123 130 14 94
Toexia 70 73 65 70 70 61 51
Aavia 55 45 69 75 70 65 61
Kpoaria 137 131 146 16,0 173 173 16,6
Ouyyapia 79 66 102 110 10,1 77
Mowvia 129 155 92 10,1 104 90 75
Poupavia 71 72 69 68 71 68 68
Soundia 71 65 80 80 80 79 74
Hvwpévo Baoikeio 61 52 75 79 76 61
Evpuwmaiki Evwon 9,1 85 99 105 109 102 94
HIA 62 50 78 81 74 62 53
lammwvia 45 46 43 43 40 36 34
Tnyri: Eurostat.

1) Zroryeia yia T Bouhyapia, mv Kpoaria, mv Kimpo, mv EcBovia, T Mdhta kai mv Eupuwaikr} Evwon eival SiaBéoipa aré 1o 2000.
2) Omou Bev uTdpyouv BiaBéoipa aToreia yia To 2015, o avaypagbpevog pEcog 6pog apopd Tig TepIGBoUS 1999-2014 kan 2009-2014.
Aidypappa 2.11 Avepyia
(% Tou epyamkos Suvapikos)

— v Tou evpd — HMA
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My Eurostat.
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Aidypappa 29
ApIBSG TTAAOTWV TPATTE{OYPANMATIWY EUPW TTOU
aTTOcUPONKAV aTTé TNV KUKAogopia

(xehiieg Tepidyia)
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3.6 MigBoAoyikn datrdvn avd piobwtd

(emioreg moo00TIaiEG PEToBOAEG)

1999201575 1999-2008" 2009-2015° 2012 2013 2014 2015
Béhyio 26 29 21 32 26 09
Teppavia 16 12 22 25 18 26 27
Eofovia 89 124 31 68 59 59
Iphavdia 33 57 06 00 07 18
EMGSa 27 60 25 30 70 21
lomavia 24 35 07 5 09 04
TaMia 25 28 20 22 16 13
Traki 19 26 07 EX) 09 08
Kumpog 27 46 03 08 33 47
Aerroviat 94 164 08 61 50 85
NiBouavia 65 96 16 42 54 39
NoutepBoipyo 30 35 23 16 36 29
Makta 32 39 23 37 13 06
OMavdia 27 32 18 21 20 20
Avotpia 22 23 19 27 22 17
Moproyakia 24 38 03 31 36 14
Shopevia 54 79 13 10 06 11
ShopaKia 62 82 28 26 26 18
PvAavia 29 33 22 28 13 14
Ziown Tou eupi> 22 26 17 15 16 14
Bouhyapia 86 91 78 77 88 56
Toexia 16 65 14 17 03 15
Aavia 30 37 20 17 12 18
Kpoaria 30 53 00 02 07 53
Ouyyapia 63 96 10 21 18 09
Mohwvia 39 35 42 36 17 16
Poupavia 186 302 16 94 30 23
Soundia 35 41 25 31 20 22
Hvuwpiévo Baoikeo 33 44 16 17 14 01
Eupuwraiki Evwon 21 25 16 28 07 18
HIA 30 36 21 22 15 28
lamovia 09 10 05 00 02 09
Mnyég: Eurostat, OOZA (HMNA kai lammwvia) kai utrohoyiopoi Tg EKT.
1) Zoiggia yia v Kpoaria, 1 givn Tou supc, Ty Eupwaik) Eviwon, 1o AougepBodpyo kai ) MdAta sivar SiaBéoipa armd 1o 2001 kai yia v Mohwvia amé o 2003
2) Ommou Bev uTdpyouv BiaBEaipa aToryeia yia 1o 2015, o avaypapépeveg pécog 6pog agopd Tig TeIGBoUS 1999-2014 ka 2009-2014.
Aidypappa 3.6 MigBoAoyikn datrdvn avd HIcBwTd
(emioreg ooooTIaiEG peTaBohéc)
—  Zavn Tou evp — HMA
5~ Evpwmdii Evwon  — lamuvia s
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4 4
3 3
2 2
1 1
0 0
El El
2 2
3 3
4 4
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Minyég: Eurostat, OOSA (HIMA kar lamavia) kai urrohoyiopoi g EKT.
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Aidypappa B
MeTtaBoAég Tou Adyou TroTwoewy Tipog AEM kai
Tou AGyou €§UTTNPETNONG XPEOUG

(o' 1p. 2010 - B p. 2015, ro00Taieg povdde Tou AETI, TocooTiieg
povadec)

B yicraBoki Tou Ayou moTioewy TIpog AET (apioTepi Khjuaka)
= peraBoN Tou A6you eEuTmpEMaNG Xpéoug (Bed KAaKa)
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Mnyég: Tpdmeda AveBvii AraKavovioi Kar uTroAoyioyioi g EKT.
FNUEIOEIC: QG TOTHOEIC OOUVTal 01 GUVONKES TIGTRIOEIC TTpog Tov
(PHTOTIOTLTIKG TojiEa a6 Tic EYXWPIES TPATIEZEC, GAOU Toug AorTToig

‘G OiKovopiag Kt pn KaToikoug. DG0v agopd Ta YpPATOMOTTIKG
péca, kakiTeran To “BaoikS’ Xpéog (core debt), Tou opileral we Saveia,
{PEOYPQa Kol VOpIolia Kai KATaBEGEIC. O AGyog EEUTMEMOTG Tou XPEOUG
GTIOTUTIGIVE T0 TI0G0GT6 ToU EIGOBATOS TTOU YPTILOTIOIET Yia TV
c£UTIPETNON XPEOUC GTOV ) XPNUATOTIOTATKS IB1ITIKS Topéa. 370 Téhog
MG TTaPOioaG EKBEOTIG UTIGP)E! KATAAOYOG HE GUVTOOYPARIES XWPAV.
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3.5 KoaTog epyaciag avd povdada Tpoidvtog

(emioteg MoooOTIClE peTaBoréc)

199920153 1999-2008" 2009-20157 2012 2013 2014 2015

Béhyio 18 18 18 34 22 01

Teppavia 10 02 21 33 22 19 18

EoBovia 49 70 16 33 55 37

Iphavdia 10 34 30 08 02 16

EMGSa 19 36 1.0 20 74 26

lomravia 17 33 09 29 04 09

TaMia 18 19 17 23 09 15

rakict 22 27 15 14 09 13

Kmpog 20 31 01 00 34 33

Aerrovia 50 103 6 35 43 16

Nouavia 17 28 00 22 31 28

NoukepBoipyo 32 36 27 49 1,1 14

MaAta 26 26 26 32 11 15

OMavdia 19 20 17 30 15 038

Avorpia 15 10 22 30 23 23

Toproyakia 14 26 05 32 18 09

EhoBevia 34 16 13 08 02 13

ShopaKia 28 36 14 11 03 07

Dvhavdia 20 16 28 52 18 09

Zion Tou eup> 17 18 14 19 12 i1

Bouhyapia 54 51 59 48 70 14

Toexia 22 28 11 31 06 01

Aavia 22 27 14 12 15 13

Kpoaria 24 40 02 13 22 24

Ouyyapia 44 61 16 40 09 20

Mohwviat 11 09 13 21 03 00

Poupavia 131 216 03 35 13 01

Soundiax 21 22 21 41 17 13

Hvwpévo BaoiAeo 22 28 13 16 04 06

Evpwaiki Evwon 12 13 12 29 02 14

HIIA 04 08 01 10 05 14 13

lamwvia 19 22 13 A7 09 15

TNnyég: Eurostat, TAA (HIA) kai utrohoyiopioi g EKT.

1) Zroryeia yia mv Kpoatia, m {ivn Tou eupt, v Eupuwaikr) Evwon, 1o AougepBolpyo kai m MdAra sivar iaBéoipa ammd o 2001 kai yia v MoAwvia amé 1o 2003.

2) Orrou Bev umrapyouv BiaBéaipa oToixeia yia To 2015, 0 avaypagopEvog pécog Gpog agopd Tig Trepiddoug 1993-2014 kai 2009-2014.

Aidypappa 3.5 KoéoTog epyaciag avd povada Trpoidviog

(emioreg oo00TIaiEG EToBOAEG)

— évn Tou Eupi — HMA
15— EvpumikiEvwon  —— lamwvia -
10 10
5 5

0 0

5 5
-10 -10

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Minyég: Eurostat, TAA (HIA kai lamrwvia) kai uTroAoyioyol g EKT.
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2015 2014
‘Zivoho TipogwmKol TV 1n lavouapiou 2517 1790
MpoaivegeraBon oiuBaonc o8 1458
Noparmioegin odugaong @) @)
Kabape aignory(usaon) Ay BETGBoNoY aTow TPSTO KTOYOWG T Ly
cpyaoiag pepic amacyohnoG 5 10
e ———— v 2011 2e11
MEoog apibu6e amacyoAoupivwy. 212 2155
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TNpdéeic aviaMayric vopiopdTwy kar 2015 2014 MeTaBohi
€

‘TpoBEapIaKC TpGgeic ouvaAAdypaTo € €
Amamfioeic 2467131004 1899.819.430 567.311574
2484517472 1777894537 706622935

Ymoypeioeic
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2015 2014

€ €
képdn xpfionc 1.081.790.763 '988.832.500
"EVBiGEoN Biavouri KEpDWY. (812.134.494) (840.710.787)
KEpBN Xpriong PeTd TV evBidyeon Siavopri KeEpBWV. 260.656.269 148112713
AMavopri TV UTOAOTLY KEpDBGV (269.656.269) (148.112.713)
sivoro ) [





OEBPS/Images/2725.jpg
2015 2014
MéAn 2015 2015 MéAn 2014 2014
TpoowmK | Emmpomi/ | Tovodo | mpoowm | Emmpomi/|  Tivoho
o | TupBoikio oy | TupBoihio
exar. eupty | eKar. eupuy | exar. eupt | exar. eupty | exar. eupu | exar. eupts
ADK BEOWEUOT V1a KIBOPIOUEVEC
Tapoxeg. 1.087,1 245 11116 6506 178 8684
Kootog Tpéxousac ummpeaiag 1200 19 1219 kg 12 429
Kootog ToKuav emi T Séopeuang 29 05 24 21 o7 258
'EIGGOPEC KATOBANBEIOEC a6 Toug
CULETEXOVIEC GT0 TpOYPaULIa 217 02 219 140 01 14,1
KarapAngeioec mapoxéc @5 ©8) ®3) @ ©8) 9
(KépOn)npieg A6y emavempiérpnong (1275) 22) (1297) 3628 55 683
TeAi BéopeUon yia KaBopIopEveC
Tapoxéc 11167 21 11408 10871 25 14116
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Aigypappa I
MocooTd amoTapieuong Kai TIUA apyol
TeTpeAaiou

(00004, eupds avd Bapthi)

o000t amoTapicuon (apep KAiaK)
i merpehaiou ot cupdd (Be5K KATaKa)

15 120
15 105
" 0
135 13
3 &
125 s
2 EY
ns 15
" o

2000 2003 2006 2000 2012 015

Minyéc: Eurostat kai ANT.
Fnueiwon: To T0c00To aToTapiEuang Eivai 0 AGyog TG akaBdpiom
QTIOTAEUOTIC TWV VOIKOKUPIGH KOl Twy | KEPBOOKOTTKOY 150UGTeN TTou
EEUTIPETODV VOIKOKUPIG TIPOG T0 ETM010 KT GBpoIo}a ToU aKaBAPIoTOU
BIGBEOIIOU EICOBIIATOS TOUC,
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2.8 Kartd kepahiv AETM
(1péxouoEG g, IAAY e XIIGBEG EUp)

1999-20142 1999-2008% 2009-2014 2011 2012 2013 2014
Béyio 285 267 317 22 324 24 330
Tepuavia 287 263 29 35 340 43 353
EoBovia 14,4 12,1 186 187 196 204 207
Iphavdia 23 306 354 356 356 365 376
EMGSa 207 204 218 208 198 19,9 200
lomavia 233 21 258 254 252 254 256
TaMia 262 247 288 291 291 293 300
rakict 256 248 273 27 273 271 270
Kupog 230 216 259 258 254 242 237
Aerrovia 12,8 13 156 15,1 16,3 17,2 176
Niouavia 132 106 17,7 176 188 200 206
NoukepBoipyo 624 573 69,8 709 711 727 750
MaAta 19,9 183 228 26 230 239 241
OMavdia 23 303 362 362 362 364 387
Avotpia 303 282 341 344 350 352 356
Moproyakia 18,8 175 212 210 206 216 219
Shopevia 207 19,8 25 22 222 224 231
ShopaKic 136 102 197 196 201 207 214
Dvhavia 276 258 31,0 314 313 313 208
Ziovn Tou eup> 259 243 289 29,1 291 293 298
Bouhyapia 93 7.7 12,1 12,2 124 125 128
Toexia 190 173 21 223 223 226 234
Aavia 30,0 279 335 338 U3 345 350
Kpoaria 143 131 16,2 16,0 164 16,6 164
Ouyyapia 148 132 17,6 17,6 17,6 183 19,0
Mohwvia 132 110 16,9 174 180 184 188
Pouavia 97 75 138 137 143 14,9 15,0
Soundia 301 281 337 341 2 48 348
Hvwpévo BaoiAeo 278 269 295 285 293 302 306
Evpwaiki Evwon 239 22 269 26,9 27,1 275 280
HIA 364 347 394 388 40,0 41,0 419
lamvia 254 244 271 26,8 278 282 280

Tnyéc: Eurostat, OOSA (HIA kau lamuwvia) kai urrohoyiopoi g EKT.

1) AEN o Movdde looduvaysiag AyopaoTikiv Auvdpewy (MIAA) o€ eups, utrohoyiZopevo pe fdon g loompieg AyopacTii Auvapw (IAR) o€ oxEon pe m Zin) Tou eupd
(eupuiivn-19.=1)

2) Srorxeia yia 10 AouZeiBoiipyo kai v Kpoaria eivan GiaBorpia a To 2000.

Aidypappa 2.8 Kard kepaAiv AEMN
(TPEXOUTEG TIHEG, IAAY Gt YIAGBEG EUpW)

—  Zivn Tou evp> — HMA
45— EvpumaikiEvwon  —— lamuvia 8
40 40
35 £
20 20
2 2
20 20
15 15

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Tinyéc: Eurostat, OOTA (HIMA kau lamwvia) kai urrohoyiooi ¢ EKT.
1) AT o& Movadec looduvaiag Ayopaciiov Auvdpewy (MIAR) o€ eupts, uTrohoyiZopevo e Bon T 1o0mieg ayopacTikiv Suvdpewy (IAL) o ayéan pe ) Jivn Tou eupis
(eupeiiv-19 =1).
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Aidypappa 3
ZUVAAAQYLQTIKT ICOTIHIA TOU EUPL)

(nueprioia oToyeia)

W Soh. HITAGupi (apioTep kAfuaka)
% ovoyaoT} oTaBjuoyvn owvaMaypaTK 1G0T Tou EUpG (BeEi KAaKa)

160

2000 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Minyii: EKT.

130

125

115

10

105

100

Snjieiwon: OvOLaoTIKN OTaBpIOpEVN CUVGAGYHIATIKH IG0TIYiG: EVavT] Tuov VOIOYATAY

Ty 38 KUIGTEPWY EHITTOPIKG ETQIpLY.





OEBPS/Images/2578.jpg
2015 2015 2015 2014 2014 2014
Méhn | Emmpori/ | Eévoho MéAn | Emmpomi /| Tivoro
TipoowmKos | SupBodAio Tpoowmkou | TupBoshio
exar. eupt | exar. eupo | exar. eupd | exar. eupts | exar. supt | exar. eupty
Mapotoa atja Seopedoev 11167 241 11408 10871 45 11118
EGhoyn atia Twv TEpOUOIAKGY
oToNEiwY Tou TPOypAMHaTOG 7553) - (53 (651.9) )
Kabapri umioxpéwon évavi
KaBOPICUEVIY TTAPOXY TTou
‘avayvwpiZeTal oTov igoAoVIoNS 3614 241 3855 4352 45 59,7
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2.5 ESaywyég ayaBwv Kal UTTNPESIWV
(ahuowro BeikTeg dykou, ETTioIEg Too0oTIdiEG ETBOAEG)

1999201572 1999-2008" 2009-2015° 2012 2013 2014 2015
Béyio 38 16 25 18 16 54
Tepuavia 54 72 28 28 16 40 54
Eofovia 65 70 56 62 47 18
Iphavdia 65 80 39 21 25 121
EMGSa 43 75 09 12 22 75
lomavia 37 45 25 11 43 51
TaMia 32 38 23 25 17 24 59
Irakia 20 29 04 23 08 31
Kupog 14 18 07 11 18 05
Aerrovia 67 84 40 98 11 31
NiBouavia 87 96 71 122 96 30
NoutepBoipyo 48 68 23 02 69 68
MaAta a7 62 27 67 08 00
OMavdia 43 53 27 38 21 40 42
Avorpia 41 62 13 17 08 21 18
Toproyakia 40 44 32 34 70 39
Shopevia 59 88 12 06 31 58
Shoparia 95 126 44 93 62 36
Pvhavdia 36 71 21 12 11 09
Ziovn Tou eupi 42 55 21 26 21 41
Bouhyapia 38 37 20 08 92 01
Toexia 87 14 43 43 00 89
Aavia 37 57 06 06 09 31
Kpoaria 42 65 05 01 31 73
Ouyyapia 90 13,0 28 18 64 76
Mohwvia 74 88 51 46 6,1 64
Poupavia 98 109 82 10 197 86
Soundia 39 57 09 10 08 35
Hvwpévo Baoikeio 31 44 09 07 12 12
Evpuwraiki Evwon 43 57 21 23 22 41
HIA 37 44 28 34 28 34 11
lamovia 41 63 05 02 12 83

Tinyéc: Eurostat, OOFA (HINA kan lamuvio) kan umiohoyiopoi g EKT.
1) Zroeia yia 1o AoutepBoipyo ka1 Mdta eivan Gia6éonyia o 10 2001
2) Ormou Bev udpyouv BiaBéaTya GTorxela yia 70 2015, 0 VayPAGSEVOG HEGOS GpOg agopd Tic TepIGBoUG 1999-2014 Kai 2009-2014

Aidypappa 2.5 E§aywyég ayabwv Kal UTTNPESIWV

(ahuowToi BeikTEC OYKOU, ETUTEG TIO00OTIdiES PETAROAES)

— fowmroverps  —— HIA
——  Evpwmaiki Evwon ——  lammwvia

30 30
20 20
10 10
0 0
10 -10
20 20
30 30

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Minyéc: Eurostat, OOFA (HMA kai lammwvia) kan urohoyiopoi mg EKT.
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2.14 Xp£og pn XPNUATOTTICTWTIKWY ETTXEIPRTEWV"

(% Tou AET)

199920147 1999-2008% 2009-2014 2011 2012 2013 2014
Béhyio 1258 1142 1452 1431 1480 1488 1478
Teppavia 649 658 633 613 615 637 62,1
Eofovia 903 850 991 957 991 941 93
Iphavdia 1372 977 189,8 1946 2084 1976 2004
EMdSa 551 479 67,0 674 68,0 66,0 67,0
lomavia 106,1 944 1256 1324 1258 19,9 12,3
TaMia 1074 1011 17,9 16,8 1208 1205 1248
Irakia 764 705 863 854 87,7 855 844
Kmpog 2002 195,1 2087 2079 2035 2151 212
Aerrovia 782 66,7 878 913 849 796 739
Niouavia 438 442 434 427 416 383 352
NoutepBoipyo 3108 266,0 3631 3549 3684 3646 346,9
MaAta 1404 1215 156,2 160,9 159,3 1538 1574
OMavdia 1216 1192 1256 127,0 1253 1238 1282
Avorpia 932 909 972 958 96,8 99,1 98,7
Moproyakia 125 1013 1313 1319 1396 1352 127,0
Shopevia 827 718 918 953 937 894 816
Shopariat 447 434 470 475 466 482 46,5
Pvhavdia 96,8 894 109,1 107,5 109,0 134 10,3
Ziovn Tou eupi 100,1 954 107,1 1064 108,1 106,2 07,1
Bouhyapia 859 66,3 155 10,7 123 19,7 148
Toexia 456 447 473 446 462 527 538
Aavia 86,1 805 953 948 98,1 934 92,1
Kpoaria 796 639 100,6 1013 102,0 1035 1018
Ouyyapia 744 622 948 970 940 919 90,7
Mowvia T4 331 417 415 125 437 459
Poupavia 496 445 582 524 52,1 485 451
Soundia 1335 1225 1518 150,2 1499 150,5 1523
Hvwpévo Baoikeio 178 14,9 1226 1291 130,1 1098 1236
Eupuwmaiki Evwon - - = B - - >
HIAY 66,0 649 678 66,1 66,7 67,8 69,2
lammwvia®) 1093 11,7 1053 105,2 1037 1039 1049

Tinyéc: EKT, Eurostat, US Bureau of Econommic Analysis, OpoaTrovdiar} TpdmeZa v HIA kan Tpdeda g lamuviag,

1) Opigera g 10 umBAOITT Ty AngBEvTwY Baveiwy, Twv EKBOBEVTUY XPEOYPAGLV Kl Tw GUVTGIOBOTIKAN UTIOYPEWGEWY TWV EMEIPHTEWY.

2) Srorxeia yia mv Eupuaiki Evawan Bev eiva Siadonpa. Sroryeia yia mv Auapia eivan SiaBéaria aTro 10 1999, yia m Bouhyapia aro 10 2000, yia 1 Aavia aré 1o 1999, yia v
Kpoaria amro 10 2001, yia my Iphavdia amd o 2001, yia m Aouavia ad To 2004, yia o AouteBodpyo amd o 2002, yia m Aerrovia armé 10 2004, yia 1 MikTa amd 1o 2004,
yia v Mokwvia a6 o 2003 kar yia T ZAoevia o 10 2004,

3) Ta oroieia yia ic HIASev TrepihapBavouy o evB0oINKd: BGVEIQ Kai T GUVTQEIOBOTIKES UTTOXEUEIG TV EMYEIpATEWN.

4) Ta oroieia yia TV lamwvia Sev TEPAGUBAVOUY TIC GUVTGGIOBOTIKEG UTTOYPEGITEIG TwV EMYEIPATEY.

Aidypappa 2.14 XpEog TwV Un XPNHATOTIIOTWTIKWY ETTIXEIPHOEWV

(% Tou AET)
— v Toueupty —  lamwvia
g — HM 140
130 130
120 120
110 110
100 100
% %0
80 80

* ,/_\_/\/ a0
60
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Minyéc: EKT, Eurostat, US Bureau of Economic Analysis, OpooTrovBiai Tpdrmed v HITA ki TpdmeZa m lamuviag.
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2.13 MocooTd ATTOTAUIEUTNG VOIKOKUPIWV
(% ToU TTPOCTIPHOOLIEVOU BIABEOIOU EI0OBHATOG")

1999-2014% 1999-2008% 2009-2014 2011 2012 2013 2014
Béyio 153 16,0 14,1 136 135 123 126
Teppavia 16,3 16,1 166 165 164 164 16,8
Eofovia 43 11 95 102 71 89 82
Iphavdia 75 68 88 84 83 61 50
EGa - - - = = -
lomavia 98 95 104 108 88 100 96
Takia 150 149 15,1 152 47 143 148
Irakia 130 142 11 107 94 13 108
Kimpog 54 79 13 54 06 41 108
Aerrovia 20 23 16 32 38 30 08
Nouavia 33 28 36 48 16 18 01
NoutepBoipyo 2 - - 2 = = -
MaATa - . - - - - -
OMavdia 130 124 131 138 142 148
Avorpia 150 156 133 145 12,9 133
Moproyakia 89 95 75 7.7 78 59
ShoBevia 143 16,0 127 109 134 141
Shoaria 81 79 81 71 83 93
PvAavdia 85 85 81 78 84 70
Zovn Tou evpid 135 138 128 124 12,7 12,7
Bouhyapia 84 108 30 82 02

Toexia 14 13 11 13 108 109
Aavia 61 53 78 75 79 44
Kpoaria 96 79 "7 121 105 138
Ouyyapia 95 96 97 82 93 10,2
Mohwvia 50 68 15 15 25 19
Poupavia - - - - - -
Soundia 12,1 96 154 179 176 7,7
Hvwpiévo Baoikero 83 82 91 87 63 54
Eupuwraiki Evwon 116 1,7 11 11,0 1,0 103
HIA 79 72 92 10,7 79 81
lamovia 92 10,1 92 77 65 58

Mhyéc: EKT, Eurostat, US Bureau of Economic Analysis, Opoaroviaxrj Tpdmeda v HITA kau TpdmeZa m lamaviag,
1) BioBénio e1065npa i TpoGapHOYT] wG TTpoG T ETGBOA} TOU KaBpOU HEPIGIOU TWN VOIKOKUPIG OTa TIOBEATIKG TV OUVIGEIOBOTIKGY TapEiY

2) Frongeia yia T EAXGSa, T Mdhta, To AougepBodpyo ke T Poupavia Gev eivan ia@éotpa. SToryeia yia v Kpoaria, v Iphavéia kai m AiBouavi

yia v Mohwvia a6 o 2002 kai yia ) ZAoBevia a6 10 2005,

Aidypappa 2.13 ATToTapieuan TwV VOIKOKUPIWV

(% Tou TIPOOTPHOGHIEVOU BiuBEOTpOU EIC0BTATOC)

—  ivn Tou evp>

o O HmA
15
10
5
0
1999 2000

2001

—  lamuvia
—  Evpuwrmaiki Evwon
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2003

2004 2005

2006 2007

2008

2009

Tinyég: EKT. Eurostat, US Bureau of Economic Analysis, OpooTrovdiakr TpdmreZa wv HIA kai TpdmeZa mg lammuviag.
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2015 2014
exar. evpi exar. cupi
‘ApjKd KEQOTIHieg) Aoy eTavempéronanc (@056) 48
Exogopéc amo EGVKT Trou evidocoval 1o Eupwotomua’ (1.8) 00
KEpBn ammo TEpIOUTIaKG OTOIXEIT TOU TIPOYPGKKATOC 268 497
Képdn/(gnuiec) e SeopeloEwv 1297 (368,3)
Znpieg/(xEpBN) TTOU avayVWPICOVTaI 0Ta GTTOTEAEOWATA XPAONC. 25 81
Teikéc Znpiec Aoy emavempETpNONG Trou TepIAauBdvovIal oToug
"Noyapiagpiolc avampooappoyric”* (148.4) (305,6)

Me mv uioBémon Tou eviciou vopioparog a6 T AiBouavia, n Lietuvos bankas ouveiégepe oTa

UTGAITA GAwY TwY AoYapIGOGY avampooappoyic T EKT. To utroAormo Twv {npidw Adyw
EMaVEMETNONG TIoU CULTTEPINQBNKE TTOUS AOYaPIGOLOUC avampooapLoYic oTic 31.12.2014 eixe

G GMOTENEOYIA T pEiwon Ty EI0GOp@Y TG Lietuvos bankas.
T Gvoa evBEeTal Vol pnv aBpoifovTal OTo GKEaIO AdYw OTPOYYUAOTIOITEWY.
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Aidypappa 7
ZUVOAIKG OVOUACTIKG KOOTOG EEWTEPIKAG

XPNHATOBGTNONG YIX TIG KN XPNHATOTTIOTWTIKEG
eMIXEIPOEIG OTN JUVN TOU EUPW

(TT0G0GTG % EMiuS, KvIYTol PECO 6Pl TPIGY Vi)

W ouVoNK6 K6aTOg XpaTOB6TrONS

I x6atog EkBoang XpeoypaGuV

Belkng PpaXUTIPGBEGHOU KEGTOUS BaveioHol
‘BeikTng paxpoTIpéBEapou KGaTOUS Baveiopos
k60105 éxBoang peToxv

2005 2008 2007 2008 2000 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Minyéc: EKT, Merrill Lynch, Thomson Reuters ka1 umohoyiopoi g EKT.
ot To GuvONIKS KOGTOg XPRATOB6MOTC Y T N XPNUATOTIOTUTIKES
erTYeIpAEIC UTOAOYIZETal WG 0 GTABIOYEVOS BESOG OPOG TOU KOGTOUG TPTTELKOD
BavEIGI00, Tou KGGTOUC EKB0GTIC XPEOYPARLV Kl T0U KGGTOUG EKB0OTIG BEToxwN, Baoer
TV QVTIGTONYWY UTTOAOTTWY, BT TIPOKITITOUY TG TouG AoyapIagposg T Jvic
Tou eupt. To KGOTOG EKBOOTIC LETOYV JETPEITal U £var UTIGBEiYa TpOEESQANaNG
HEpIOYIGTIY e Tpia TGbIa e Bdor) aToryeia g Datastream yia Tov Seikm TGV
UETOY@V ToU i YpraTOTIOTWTIKOG Topéa. Tio TipoogaTeg Tapamproeig: Noéppiog
2015,
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2015 2014 Merapoi
€ € €
ATI00BE0BEV Avopaia | AmooBeatEv Avopaia | Amoopeoeiv
KGoT0C atia K6oT0G atia K6oT0C atia
MpdoTo TIp6ypapa ayopdc KaAVpEVY OpoNOVIGY 1786194503 1898900705 2305178568  2576479.183  (608.984.085)  (677.488.478)
Be0TEpO TPGYPA YOPAC KTAUMIEVIY OONOVIGY 033230540 1013540352  1249307.951 1367880767 (316167402  (354.340.415)
“Tito TpoypaWNa ayopdg KaAUUUEVIY OpoAOYIGY 11457444451 11306084370 2208798185 2314787499 0158546266 0081207471

Tpdypapa via Tig Ayopég Timhwy
Mpoypaua ayopdc TiTA TIoU EXOUV EKB0BEi tvavi
TIEPIOUCIAKGY OTONEIWY

Mpoypauua ayopds Tk Tou SnuGaou Touéa

8872443668

15.321.905.622
30.437.433.085

10.045.312.608

15.220.030.054
39.372.318.024

10100343269 11.247.795.991

1744230304 1742441349

(1.227.899.601)

13577.675.228
30.437.433.065

(1202.483.383)

13.478.497.705
39372318024

zivoro

77.808.651.858

78.947.185.113

17.787.048.367  19.249.384.489

60.020.703.491

50.697.800.624
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4.3 MpaypaTikég oTaBUIoHEVEG CUVAAAQYHATIKES ITOTIHIEG"
(mOTANBWPIOYEVEG H Toug BEikTES TIMGV KaTavahwTr], PEOI 0poI TrepioBou, a” Tp. 1999=100)

19992015 19992008 2009-2015 2012 2013 2014 2015
Bévio 997 992 1005 989 1005 100,7 96,6
Tepuavia 935 953 93 883 903 910 863
Eofovia 135 106,5 1234 1211 1245 1264 1251
Iphavdia 108,7 108,9 1084 105,1 106,8 106,0 979
EMGSa 1014 997 1039 103,7 1025 1008 957
lomavia 106,3 1048 1084 107,0 1087 108,1 102,8
TaMia 96,6 976 952 933 944 97 %05
Irakia 00,1 100,2 99,8 983 998 999 951
Kimpog 1048 104,0 106,0 1058 106,3 1056 1000
Aertovia 109,0 1047 150 1139 125 139 132
Aouavia 1215 15,7 1297 1276 1287 1301 1275
NoukepBoipyo 106,1 104.4 1085 107.6 109,0 1092 104,7
MaAta 1059 105,1 1071 1049 1067 06,7 1014
OMavdia 1017 1025 1004 976 100,7 100,7 93
Avorpia 96,5 970 956 938 957 97,0 945
Moproyakia 1029 1031 1025 102,2 1022 1016 992
ShoBevia 100,1 994 1011 99,6 1011 1014 97,7
Shoariar 1611 1394 1921 1907 1932 1934 187.2
Pvhavia 963 %9 953 926 98 96,6 933
Ziovn Tou eupid 973 98,0 96,3 925 %6 96,1 879
Bouhyapia 1324 1208 1488 1485 148,7 1468 1407
Toexia 1323 1224 1465 1491 1462 1381 1345
Aavia 991 994 985 96,5 97,1 97,7 938
Kpoaria 104.9 1037 106,6 1039 1055 105,0 1006
Ouyyapia 1292 1253 1348 1357 1344 12911 1235
Mohwvia "7,7 174 1181 "7 17,6 1181 133
Poupavia 132,8 1274 1405 1359 1414 1428 137,7
Soundia 937 952 915 5 96,1 916 858
Hvwpévo Baoireo 909 979 810 806 794 849 888
Evpwaik Evwon - = - E 5 5 -
HIIA 943 993 870 840 842 86,1 955
lammwvia 844 894 773 864 689 649 60,7
Tnyry: EKT.

1) i 10 Gv0Ao TG Z6ovg Tou Eupc, TTApOUGIGZETal N TIpaYIaTIK GTABIGEVT SUVGANGYLIATIK IG0TIpiG Tou EUpG EvavTi Twv 38 EJTTOpIKGY Eraipu. i TIg EMEROUG YEOPEG
MG Gavng Tou Eupth, 0 TIVAKa TTAPOUCIGLEI TOUG EVApHOVIOLEVOUG BEIKTES AVTAYIOTIKGTITAG TTou UTOAOYIZovTal Evavi T i ETIOpIKLV ETaipuwy GUY TIC GANEG XUDPEC TN
Zivng Tou eupe. Tia TG EKTEG TG ZVTG TOU EUpKD YEHPEC, TAPOUOIGZETaI ) TPAYHATIKI} GTABI &V GUVAAAGYHATIKT 10T TOU EUp Evarvr 38 EpTTOPIKG Eraipwy. GETKI]
BETaoA UTTOBNAGVE! Eiwo) TG aVTGYWVIGTIKGTITAG TV TIHGY.

Aidypappa 4.3 MpaypaTikég oTaBUICUEVEG CUVAAAQYUATIKEG IGOTIHIEG

(amomANBuwpIOYEVEG e Toug BeikTES PGV KaTavahwTr, pnvicior péoor opo,  Tp. 1999=100)

——  331-38 anomANBWpIOYEVN e Tov ATK TG ZOVNC EUpG-19  ——  Z51-38 amomANBwpIopEvn e Tov ATK TG lammwviag
= ¥5-38 aOTANBWPIHEVN e Tov ATK Tw HMA
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Minyr: EKT.
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o . ) 015 2014 Metaponi
ATtaiioeic évavn Karoiky LI eupG € € €
Toexotuevor Aoyapiaoyol 953,098 40172 @0s2074)
KaraBéoeic uéow TG ayopds xpiatos 1861761734 1592.827.033 261934701
uugunieg emavaaAnonG 0 179865744 (179865744)
Sivoro 1.862.714.832 1.783.727.949 78.986.883
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IXfua 5
Ol VEEG KTIPIOKEG EYKATAOTACEIG Ot ApIBUOUG

201 pétpa Oyog Tou oupavoguoTn (Wag pE TV Kepaia)
45 6pogol aTov Bépeio TipYo
43 6pOgOI GTOV V6TIO TIUPYO
6.000 E§WTEpIKG TTApaBupa
16 QVEAKUGTIPEG OOV 0UpavogsaTn
2.900 vpageia
15 aiBouoEG OUVEBPIATEWY ETTPOTIEY

Bévipa gurepéva aTov TIEPIBAAOVT Xbpo

Mnyri: EKT.
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BiEuB. oTeAEXDY

Mnyri: ECB survey on the access to finance of enterprises in the euro area, December 2015,
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5.4 Xptog yevikig kuBépvnong”

(% Tou AET)

199920147 1999-20087 2009-2014 2011 2012 2013 2014
BéAyio 1009 998 1028 102,2 04,1 105,1 106,7
Teppavia 681 625 773 784 797 774 749
EoBovia 62 50 82 59 95 99 104
Iphavdia 58,0 22 1009 109,3 1202 1200 1075
EMGSa 1465 106,2 160,0 1720 1594 1770 1786
lomravia 584 473 76,8 695 854 937 993
TaMia 722 631 872 852 896 923 956
ki 109,8 102,8 1214 16,4 1232 1288 132,3
Kimpog 652 578 e 658 793 1025 1082
Aertovia 235 128 414 428 414 391 408
Aouavia 261 19,6 369 372 398 388 40,7
AougepBoipyo 126 74 204 19,2 21 234 230
MaAta 665 653 685 69,8 676 696 683
OMavdia 547 496 633 61,7 664 679 68,2
Avorpia 722 66,4 818 82,2 816 808 842
Moproyaia 803 60,8 12,8 114 1262 1290 1302
Shopevia 36,1 253 541 464 537 708 808
Shoaria 421 393 46,7 433 519 546 535
Pvhavdia 440 398 509 485 529 556 593
Zuivn Tou eupid 749 678 868 86,0 893 91,1 92,1
Bouhyapia 300 38,1 17,9 153 176 18,0 27,0
Toexia 209 250 408 399 447 452 427
Aavia 433 427 442 464 456 450 451
Kpoaria 517 384 673 637 69,2 808 85,1
Ouyyapia 669 60,0 784 808 783 768 762
Mohwvia 46,8 431 530 544 540 559 504
Poupavia 244 188 338 U2 374 380 299
Soundia 4456 477 395 369 372 398 449
Hvwpévo Baoikeo 558 409 806 818 853 86,2 882
Evpwaiki Evwon 684 606 814 81,0 838 85 86,8
HIIA 685 553 905 909 943 96,4 96,5
lammwvia 1798 156,2 219,0 2191 2258 2325 2364

Tinyéc: EZKT kan OOTA

1) AxaBapioTo ypéog (repikaypaver vOIOpa, KaTaBEEIC, Xpedypaga kan Saveia). Ta oToieia Eivas evoTToINpiéva HETaEd Tuv EMEpoUg Topw TG YeviKiG KuBépvIang (e
efaipeon m lamwvia).

2) Sroieia yia v EANGGa eivan SiaBéorpa amd 1o 2007, yia o AoutepBodpyo kai m Bouhyapia amd To 2000 kar yia v Kpoaria o 10 2002

Aidypappa 5.4 Xpéog yevikrig KuBépvnong

(% Tou AET)
= Z6VN Tou eup( (apIoTEPR KATaKa) ~——  HIIA (apioTepi KAipiaka)

110~ Evpwmaiki Evwon (apioTepn KNijaka)  ——  lamwvia (O£gid KjpaKa) 20
100 220
90 200
80 180
70 160
60 140
50 120
a0 100

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Minyéc: ESKT ka1 O0TA
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Aidypappa 8

MeTaBoAég Twv TMyWV eEWTEPIKAG XPNHATOSOTNONG
TWV HN XPNHOTOTTIOTWTIKWY ETTIXEIPROEWY 0Tn JWvn Tou
EUPW

(aBpoioyiara TE0GapWY TPIAVGLY, BEK. EUp)

Bavea amo NXI
Xpedypaga
canypéves peroxts
B6veia am yn NXI
Bavea am rov umdhor kéayo
W pin eionyéve pETOXEG Kal AomTTEG CUETOXES.
B moniotis egurepIKod suropiou
W roma
aivoro

1.000

750

500

250

500
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Mnyéc: Eurostat kai EKT.
Fneoeic: Ta 5aveia amd NXI kai Ta dveia amd i NXI (Aoroic gopeic
(PrpaTOmOTILTIK SiayEGOMIBNOG, ACQANGTIKEG EMYEIpaEIC Kan Ta
civan SiopBuwpEVa wC TIPOG TIC TWAGEIC Kal Tig TITAOTIOINGEIG Saveiwy. *AorTd’ eivan
1 510opd HETa Tou GUVGAOU Kal Tou aBpoioaTog Tw ANV KATYOPIGY T
Gidypappa. Mepikaypver Ta evSoopihid aveia. Mo TTpdogam mapampron;: v Tpiunvo
2015.
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Aidypappa B
EuToTooUvVn TwV KATAVAAWTWV Kal HETABOAR
TOU TTOG0O0TOU avepyiag

(M0G0aTd, Troc0oTIiES oVGDe)

W cumonooivn xaravakuri (apiTepd daxe)
= SuBcrdunun peraokd Tou ToaosTol avepyias (5 raxe)
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Mnyéc: Eurostat kar uohoyioyioi g EKT.
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2.12 Xpéog voikokupitv"

(% Tou AET)

199920147 | 19992008 20092014 2011 2012 2013 2014
Béhyio 463 412 545 541 552 56,2 584
Teppavia 635 673 573 569 56,4 555 544
Eofovia 32 254 46,1 456 421 39,8 389
Iphavdia 872 766 1013 1027 993 938 838
EMdSa 408 283 616 637 646 652 635
lomavia 683 614 798 818 804 76,7 724
TaMia 45,1 394 547 548 552 556 56,1
frakia 48 297 434 438 439 435 429
Kimpog 978 830 1224 1224 1248 1258 1286
Aerrovia 367 346 384 405 333 298 266
NiBouavia 21 196 259 258 237 224 215
NoutepBoipyo 495 443 557 543 56,1 553 56,7
MaAta 544 483 594 595 59,8 59,0 593
OMavdia 106,3 1000 16,8 183 183 148 125
Avorpia 502 486 528 535 521 512 514
Moproyakia 788 729 886 905 90,7 86,0 815
Shopevia 259 213 297 200 30,9 30,0 285
Shoaria 165 100 274 265 278 29,7 316
Pvhavdia 492 412 625 613 636 642 655
Ziovn Tou eupis 583 55,1 638 64,2 639 627 619
Bouhyapia 16,8 18 244 240 233 232 26
Toexia 204 144 303 301 31,1 315 313
Aavia 176 1059 1372 1388 1366 1346 1323
Kpoaria 341 290 409 415 412 404 404
Ouyyapia 240 183 335 376 318 282 259
Mohwvia 266 188 U3 351 41 351 356
Poupavia 12,7 79 207 215 206 192 18,1
Soundia 652 566 797 780 805 823 836
Hvwpévo Baoikeio 864 832 917 917 906 87.8 86,0
Evpuwmaiki Evwon - - . = : . =
HIA 848 842 858 857 82,7 81,0 800
Tammwvia 683 695 663 664 65,7 66,2 66,0

Tinyéc: EKT, Eurostat, US Bureau of Economic Analysis, OooTroviaxii Tpdrmeda Tuv HIA kau TpdmreZa g lamuviag.

1) Opigeran g 10 aveEogAnTO VTGN T Baveiwy TTou Exouv AGBEI Ta VOIKOKUPI.

2) Sroixeia yia T Eupuaiki Eviwon Gev eivan SiaBéanpa. Zroryeia yia m Boulyapia eivar SiaBéorpa amd 1o 2000, yia mv EANGSa a6 1o 1999, yia v Kpoaria ard 10 2001, yia
v IphavBia a6 1o 2001, yia ) AWBouavia amd o 2004, yia 1o AouEepBodpyo amS o 2002, yia T Makra ard To 2004, yia m Aerrovia aré o 2004, yia v Mokwvia a6 1o
2003 kan yia ™ Zhoevia o 10 2004

Aidypappa 2.12 XpEog TwV VOIKOKUPIGWV
(% Tou AET)

— ZavnToueupl —  lammwvia
—— HMA
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Tinyéc: EKT, Eurostat, US Bureau of Economic Analysis, Opoarovia Tpdreda v HITA ki TpdmeZa mg lamuviac.
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4.2 Aipepeic cUVAAAQYUATIKEG IGOTIHIEG

(HOVGBEC EBVIKOG VOIOaTOG Qv EUpG, PEOI OpOI TIEIOBOU)

199920157 1999-2008" 2009-2015 2012 2013 2014 2015
Tioudv Kivag 8,978 9,468 8418 8105 8,165 8,186 6,973
Kotva Kpoariag 7444 7,406 7,488 7522 7,579 7,634 7,614
Koptva Toexiag 29069 31193 26,036 25,149 25,980 27536 27279
Koptva Aaviag 7,448 7446 7451 7,444 7,458 7455 7,459
Propivi Ouyyapiag 268,989 253,282 291,429 289249 296,873 308,706 309,996
Tiev lammwviag 127,872 130952 123473 102,492 129,663 140,306 134314
ZA6ru Mohwviag 4,065 3,991 4170 4185 4197 4184 4184
Aipa AyyNiag 0,738 0,674 0,830 0811 0,849 0806 0,726
Aér Poupaviag 3634 3132 4351 4,459 4419 4444 4,445
Koptiva Soundiag 9195 9,132 9,285 8704 8652 9,099 9353
Ppayko EABETiag 1435 1,555 1,263 1,205 1,231 1215 1,068
Aokipio HIA 1218 1,155 1,309 1,285 1,328 1,329 1,110

My EKT.
1) Zroigeia yia 1o yioudv Kivag kai 1o kodva Kpoariag eivan Sia@écrpa amd 1o 2001

Aidypappa 4.2 Aipepeic cuvaAAAyHATIKEG ITOTIHIEG
(unvidior péoor Gpor, o Tp. 1999=100)
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Miyry: EKT.
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4.4 10o0yI0 TTANPWHWV: 100ZUYIO TPEXOUCWY GUVAAAAYWV

(% Tou AET], 1001 GpoI TiEpIG30U, Xwpic BIGPBWON LG TTPOG TIC EYAOTLES NMEPEC Kall XWPiG ETOXIKI] BiGpBwon)

2008-2014 2008-2011 20122014 2011 2012 2013 2014
BéAyio 03 03 ER} 01 02 02
Tepuavia 63 57 62 70 67 78
Eofovia 06 07 14 26 01 12
Iphavdia 03 18 09 16 32 38
EMGSa 73 12 100 24 20 20
lomavia 26 51 32 02 15 10
TaMia 09 09 10 12 08 10
rakict 13 28 31 04 09 20
Kumpog 5 94 40 59 46 46
Aerrovia 21 6 30 37 27 23
Aouavia 16 40 41 13 17 40
NovtepBoipyo 67 69 64 66 63 62
MaAra 07 36 24 14 38 42
OMavdia 85 66 91 10 113 10
Auorpia 25 29 17 15 21 21
Toproyaia 55 96 60 20 14 06
IhoBevia 14 14 02 26 58 72
Shoariat 24 49 50 1,0 16 01
Pvhavia 02 09 18 20 1.8 10
Zaovn Tou eupt 07 02 02 13 20 25
Bouhyapia 37 72 1,0 03 20 13
Toexia 6 25 22 6 05 06
Avia 55 43 58 59 75 82
Kpoaria 20 39 08 02 09 06
Ouyyapia 02 A7 08 18 40 22
Mohwvia 40 53 52 37 13 21
Poupavia 46 64 48 47 42 05
Soundia 69 67 74 74 76 63
Hvwpévo Baoikeio 36 28 A7 36 48 59
Evpuwmaiki Evwon 04 13 07 06 1,0 09
HIA 29 33 30 28 23 22
lammwvia 21 30 22 1,0 08 05
Mnyég: EKT, TAA kai Eurostat.
Aidypappa 4.4 lgogoyio TANPWHGV: 16040YI0 TPEXOUCWY CUVaAAQy WY
(% Tou AETT, yuwpic BI6pBwon 6 TTPOG TIG EPYAOTHES NMEPES Katl XWPiG EMOXIKI] BiGpBwom)

— ivn Tou eupd — HMA
——  Evpuwraiki Evwon  ——  lamwvia
5 5
4 4
3 3
2 2
1 1
0 0
El El
2 2
3 3
4 4
5 5
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Tnyég: EKT, TAA ki Eurostat
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Aidypappa 22
Méoog SuvnTiKOG PUBHGG avATITUENG EvavT dnudoiou
Kal 1I31WTIKOU Xpéoug

(d€ovag x: evorrompivo ypéog SnpGaiou kan BwTKod Topéa, B Tp. 2015, T0G00T6 %
Tou AET1, GEovag - pécog SuvTkGG puBliog avdmrugng, 2016-2017)
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Mnyéc: Eurostat ka Eupuwmaikr) Emmpori,





OEBPS/Images/1376.jpg
Aidypappa B
MetaBoAég eTTITOKiWV Xopnynoewy TIPog Hn
XPNHATOTNICTWTIKES ETTIXEIPATEIS

(mocoaTiaieg povddes)
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TLTRO RO TLTRO TR0

euhures xipes Yoo cobNuTeS Xipes.

Minyif: EKT.
et To Sidypapya kakoTTe: Ty Tepiodo louviou 2014-loukiou
2015. 31 *eudhuec” YG@pec, n Kamyopia “pn UpETEXOVTEC g TLTRO™
repihapfdvei 10 TATIECEC Kl N KaTTyopia “GUETEXOVTEG g TLTRO™
repihappdve: 49 TpaTrECec. c "AOTEDO EUGATEG” Y@PEC, 1 Kamyopia
i GuperéxovTeC Gt TLTRO” mepikayBdver 71 TpaTeZe Kan n kamyopia
“ouppeTéxovTeg ot TLTRO” repiAapBave: 43 Tpdmrelec.
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Aidypappa B

MoxAeuoT, UETAOXNHATIONOG PEUCTOTNTAG Kall
oUVOAO EVEPYNTIKOU GUYKEVTPWTIKG avd TUTTO
apoiBaiou keahaiou

(v 1p. 2015)
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Mnyey: EKT ke utrohoyiopioi g EKT.
SNUEIGOEIC: GEOVag X: oAU (GUVOMD EVEpYTKOG/EKBOBEVTa pepidia),
GEovac y: doulpuvia pEUsTATITaG (eKBoBévTa HepidialpeuoTd SiaBEaiua).
HEVEBOG KUKAWY: GUVOAO EVEPYNTIKOU GE TPIG. EUPGD.
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2.8 OvopaoTikd AEMN

(TPEXOUOEG TG, BIOEK. EUpG)

19992015 1999-2008" 2009-20152 2012 2013 2014 2015
Béhyio 272 2962 3790 3874 3927 4006
Tepuavia 24760 22830 27516 27549 28208 29157 30266
Eofovia 12,8 10,2 171 18,0 19,0 20,0
Iphavdia 159,6 150,0 1755 1748 1794 1890
EMGSa 192,7 186,3 2033 1912 1804 1776
lomavia 90272 8490 1.057,6 1.042,9 10313 10412
TaMia 1.850,8 1.694,7 20737 20869 21166 21324 21833
rakia 14897 14181 16089 1614,7 16069 16139
Kumpog 15,6 138 187 195 18,1 174
Aerrovia 16,3 135 208 220 228 236
NiBouavia 248 193 26 333 350 364 372
NoukepBoipyo 46 292 428 436 465 489
MaAta 59 51 71 72 77 8.1
OMavdia 5747 5242 6469 6452 6509 6628 6778
Avotpia 2721 2429 3137 317,1 3229 3293 371
Moproyakia 159,2 1504 1739 1684 1703 1734
EhoBevia 311 279 364 360 359 373
ShopaKia 492 364 706 724 738 756
Dwhavia 1722 158,3 1955 1998 2027 2052
Zion Tou eup@ 87242 8107,7 97518 98352 99335 10.108,1
Bouhyapia 290 22,1 204 77 419 128
Toexia 1217 1006 156,8 160,7 156,9 1547
Aavia 2196 2028 2478 2529 2552 2606
Kpoaria 384 46 442 439 435 430
Ouyyapia 86,0 779 996 991 1013 104,2
Mohwvia 31211 2579 3753 3896 3047 4108
Poupavia 96,0 728 1346 1335 1442 150,2
Soundia 3386 3043 3957 4234 4358 430,7
Hvuwpiévo Baoikero 1.876,1 1.831,7 1.950,1 20543 20432 22547
Eupuwraiki Evwon 11.816,0 10.988.4 131954 134332 13549,9 13.958,4
HIA 11.049,8 10.584,4 118255 12574,2 125464 13.058,4 16.167,3
lamovia 39477 39343 39701 46378 3694,8 34705

Mnyéc: Eurostat, OOFA (HMAka lamrwvia) kai urohoyioioi mg EKT.

1) Zroneia yia mv Kpoaria, 7o AougepBoipyo kai m Mekra: eivan Siaéorpa armé 7o 2000 kan yia v Mokwvia o 10 2002

2) Omou Bev urdpxouv BiaBécTpa oToieia yia To 2015, 0 avayPagGUEvog HEGOG 6pog agopd Tig TepiGBoug 1999-2014 kan 2009-2014.
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Aidypappa 14

MAnBwpiopdg Bdoel Tou EVATK xwpig TIG TIHEG TNG
EVEPYEIOG Kal TwV EIBWV SIaTPo@g Kal GUMBOAEG avd
ouVIoTWOoA

(erfioeg TroooaTiaieg peraBoNg ko GupBokég o TroGoaTIaleg Hovddes)

W uvohKss EVATK xwpls Tiués evépyeiag kan e8Gv Biatpogris
W evepyeiaKe Blopnyavikd ayadd

W umpeoles
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Minyéc: Eurostat kar utrohoyiopioi mg EKT.
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Aidypappa A

Advela Twv NXI Tpog un XPNHATOTTIOTWTIKEG
ETMXEIPNOEIG O€ ETMAEYUEVEG XWPES TNG JWVNG
TOU EUPW

(evfioieg TrocooTiaieg peTaBohéc)

g 100 euped
Fepuavia

lomavia

Faa

ek

OMaviia

BiaoTope: peratd yupi

2010 201 2012 2013 2014 2015

Minyr: EKT.
Enpeiiooeic: Sroryeia SiopBupéva wg TTpog TIg TAROEG Kal Tig TThGTIOIEIG
Gaveioy. H SI00TIopd BETGED Twv YXulptv UTTohOYiZETar g 0 E0pOG BETGED
eV eAayioTOulEyioTou i évar GTaBEpd Beiya 12 XWpv TG GnG Tou
euptw. Mio Tipéoparm Taparrpnon: ZenmépBpiog 2015.
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Mpagn/Kadrikov

EmiGpaon oToug erioioug Aoyapiacpoig

MpdEeic vopioyamKig TONTIKrG

O kaBiepwyiEves TPGEEIC VoIoaTIKiG TONTIKIC EQUpOZOVTaI OE
amokevTpwpv Bon atté Ti EBVKT Tou EvpwouoTriparog. Kard
GUVETEID, 01 £v Adyw TIPGEEIC GEV EXOUV GEOT ETTIBPACT OTOUG
erfotoug Aoyapiaopoug mg EKT.

Tirhor Tou BiakpaTovvIal yia
TOUG OKOTIOGG TG VOPIOHATIKAG
TONTIKrIC

(070 AdioI0 TwV TpIY
TpoypappdTwy CBPP, KaBixg
Kat Twv TIpoypappcTwy SMP,
ABSPP ka1 PSPP)

O tithoi Trou amokTBKav T TV EKT kataypdgovia oTo oToixeio
“TiThol TTOU BICKPATOUVTAl Yidt TOUC GKOTIOUG TNC VORIOATIKAG
TOAIKIIC". O TiThol TTou TrepIAGYBGVOVTI OTa XAPTOQUAGKIT
KaTaYPGPOVTal OTO GTTOOREBEV KOOTOG Kal TOUAXIOTOV pidt Opd Tov
XPOVO BiEvEpyiTan EAeyXOG aTTopiiwoc. Ta GeBOUAEUBEVa: aTONEiT
TOKOWEQIBIY Kal 01 GTOOBECEIC Twv BIAPOPGY UTTEP Kal UTTO TO GpTIo
TepapBavoVTal OTa aTToTEAETaTa XPromC. !

ETevBuTIkéG SpaotnpiomTeg
(Biaxeipion GuvaMaypaTKaY
BiuBeoiwY Kai iy
Keqaaiwy)

Ta ouvahayuamid SiaBéoia me EKT TrapoucidZovral wg oToixeia
EVTOG I00AOYIOHOU? 1] GTTOTUTIGVOVTAI G AOYTpIaOHOUG EKTOG
100AOYIOHOU PEXP! TV NUEPONVIC BITKAVOVICLOU.

To YaproguAdkIo ity keguhaiwv Tg EKT TapouciaZera w otoieio
EVTOC 1G0AOYITOU, KUPiIC GTO OTOIXEID “AOITIG XPNCTOOKOVOMIKG:
oToNei EvepyNTIKOU”

O KaBapoi TOKOI-E0050, OUUTIEPIAGYBAVOREVLLY Tw GEBOUAEUpEVIY
GTONEiWV TOKOPEPIBILY Kl TWY ATTOORECEWY Tev BIGPOPWY UTTED Kal
UTIG To dpTio, TepApBAVoVTal 0Ta aTToTeAéoaTa Xpriong.® O1 pn
TpaypaTOTIOINBEivEC {NUiEC Ao PETABOAES TIGV Kl BIOKUMGVOEIC
‘GUVGAAGYITIKGY 1OTILIEY, 01 OTIOIEG UTTEPBCiVOUY Tar pn
TIpAYLGTOTIONBEVTH KEQB TTOU EiXQV KATAYPAQE! TAAGIGTERD, KaBGXC
K Tl TIpAYLICTOTTOIN8EVTal KEPBN Kl 01 TIPAYIATOTIONGEIOES (e
a6 v TAnon TirAw, TepapBavovTal EMonG OTa aTToTEAESaTa
XPOTIC,* £V Tt N TTPQYRATOTIOMBEVTa: KEPN KATaypApOVTEN EVTOg
100A0YI000 0TO GTOIXEIO "AOYapIAGHO] AVATIPOTTPLIOYIC.

SuoTipara TAnpuwGY
(TARGET2)

Ta uTrGAoiTa ev6e Tou EupwouaTriparog Twv EBVKT e Zavng Tou
eupti évavn g EKT Tou amoppéouv amté o TARGET2
TAPOUGIGLoVTal GTOV 100A0YIoWG TG EKT W pict Hovo kaBapri
TIOTOTKA 1) XpEwOTIK] BE01). O1 TOKOI AUT&V TwV UTTOAOITTLY.
TEPIAGPBAVOVTaI OTa ATTOTEAEG GG XPIIONG OTal GTOIXEid “ADITTOi TOKOI-
£0050” kat “AoiTol ToKoI-EE0Ba

TpameZoypapydnia oe
Kukhogopia

“Exer katavepn®ei omy EKT piepidio 8% T ouvoAkig agiag Twy
TPuTTECOYpUpHATIV EUPG) GE KUKAOGOPI. TO HERIBIO GUTG aVTIKpUZETal
amo amamioec évavn Twv EBVKT, o 0TToieg TOKICOVaU e TO EMTGKIO
Twv TIpGEEWY KIPIOC avaxpUaToB6TaNC. O1 TOKO! QuTol
TepapBavovTal OTa aTTOTEAETIATa XprioNG OO OToIXEiD “ToKOK-EC0Ba
QO TV KATaVOp TwV TPGTTECOYPARHATILY EUPG EVIGG TOU
Eupwouorijarog”

Ta €€0501 TIOU GUVBEOVTAI KUPIWIC | TO KGOTOG TG BIQ0UVOpIaKiiG
VETAQOPGC TPCTTECOYPUHATIOV EUPG) PETAEY TtV HOVABWY EKTUTILONG
TpamEgoypappaTiu Kal Twy EBVKT, yia Ty TTapadoon viwy
TpaeCoypappaTiLY, Kai PETGES Twy EVKT, yia my kdAuyn eAeiewy
e TMAeovaZovTa amoBépiata Rapivouy Kevipik v EKT. Ta ev Adyes
££0bu TTAPOUCIGLOVTaI 0Tl ATTOTEAEOYIATA XPOTIC OTOV AoyapIaopo
“YTmpeoiec Tapaywyric TpaTECoypappaTiON”

Tpamegia emomeia

On enfiote damdveg m¢ EKT o oxéon p Ta emommikd mg KaBiikovia
QVOKTVTN o) TG EMBONC ETOIWY ETOTIIKGY TEAGY OTIC
EMOTTEUOUEVEC OVIGTITEC. Ta EMOTTTIKG TEN TepIAGpBAVOVTal T
amoreAojiaTa Xpriong Tov Aoyapiaoyé «KaBapd £o0da ammd apoiBig
Kai TpOpIABeIEC)

Karaypagovral oTa oToieia <00l TokoK-£005a» Kai <Aool ToKOI-E£05a».
Karaypagovral kupies oTa oToixeic «Xpuoog Kal aTraimioeic o€ Xpuos», «ATIIGEIC GE ouvaAaypa

£vavn pn Kaoikwy VNG eupty, CATIGITCEIC 0t GUVGAYHT EVVTI KOOIV (VG EUpW» Ka
«YTIOXPEGEIC O OUVGAAYT EVAVTI i KATOKWY JVIG EUPG».

Ta éo0Ba amd Ta cuvaMaypaTkd SiaBéoria T EKT epgavifovial 1o oToixeio «Tokokéooda e

CUVAAAGYTIK@Y BIGBECTHWY, EVE) O TOKOI-EG0BK Kal Of TOKOIEE00 aTT6 Ta i1 KEQAATI
AMOTUTIGVOVTaI OTa OTOIXEIG «AOITIO TOKOI-EG05M» Kal «/AOITIOf TOKOI-E£0B.

Karaypgovia o1al oToieia <ATIOOBEGEI XPIMATOOIKOVOMIKGV OTOIXEIWY EVEPYMTIKOU Kail BE0EWY» Kal

«TpayHaToTION VT KEBN/ZNUIES GO XPNUGTOOIKOVORIKE TIpAEEICY avTioToIX
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Aidypappa A

Méon Tpiunviaia oupBoAr Twv KUpIWV
ouvIoTwowv Tou AEM oTov puBpé adgnong Tou
AEN

(o TpipnVicia oupBoli, TTocoaTIlEG ovddec)
. 19960 1p. 2008

Hpp.2013-B 9. 2014
Wy 0. 20 -y 1p.2015

) I I
.
3 [ o ] l
0

.
01
Gunk)  emevdloss Kabapis siavuyes  Bpdaa  peragokés
xaavéhuon atovNon  aoBeydoy

Mnyéc: Eurostat kai umrohoyiopoi g EKT.
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TIAGHTIKO | SHMEIOTH ‘ g | o1y
Toameloypapdna ot kukhogopia 7 86674472505  61322.848.550
YrroxpedaEig oF £up EvavTt AoV KaToikuwy LG €Upt 8
Nomég umoypecioeis 81 1026000000  1.020.000.000
Yroxpedatig ot £upt évarvi ) KaToikuay avng £upts 9 2330804192 900.216.447
Ymoxpetorig ot ouvaAaypa évavi i Karoikwy Jvng cupd 10
KaraBéorg, umhor kan Aormég utoxpedoig 101 0 458.168.063
Yroxpewotig eviog Tou EvpuouoTiiparog 1
Yroypetaoeig Tou avrioTooiv o peraBiaon ouvaMaypanKiov 11 40792608418 40553154708
BaBEoiov
Nomég uroypetsatig evios Tou EupuovoTiarog (kabapég) 12 83083520300  23579.372.965
123876128721 64132521673
Nomig umoxpeisatic 2
Iagopés amd avampocappoyr} g agiag TpAgeuwv EKTSG WoMoyIopol 21 392788.148 178633615
AsBoubeupitva é€oBa kan MposioTIpaYBEvTa E00a 122 95543989 96.191.651
Aigopa oTonsia 123 891.555.907 869,549,503
1379808004 1144374769
Mpophéyeg 13 7703394185 7.688.997.634
Noyapiaapoi avampooappoyig 14 24832823174 19.937644.69
KegéAaio ka amobepamikd 15
Kegdhao 151 7740076935 7.697.025.340
Képbn xpriong 1.081.790.763 988.832.500
Eovoho abnTIKow 296.645.378.525  185.290.635.672
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Aidypappa 2
TIHEG BACIKWV EUTTOPEULATWV

(npeprioia oToxeia)
W 7pogiua Kl TporiKd ot (Soh. HIA, Bfking: 2010 = 100)
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Minyég: Bloomberg ki Hamburg Institute of Intemnational Economics.
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2.6 Elcaywyég ayabwv Kal UTTNPETIRV
(ahuowro BeikTeg dykou, ETToleg Too0oTINiES ETGROAEG)

1999201572 1999-2008" 2009-20157 2012 2013 2014 2015
BéAvio 37 24 25 14 08 59

Tepuavia 45 56 30 03 31 37 57
Eofovia 68 84 40 1,7 45 14

Iphavdia 57 75 26 29 00 14,7

EAGSa 19 72 65 91 19 77

lomavia 30 63 24 62 03 64

TaMia 41 52 25 07 17 38 64
Irakia 16 35 6 811 25 29

Kumpog 17 16 31 44 30 20

Aerrovia 54 88 01 54 02 08

NiBouavia 78 1,0 26 66 93 29

NoutepBoipyo 53 72 27 15 57 80

MaAta 40 56 19 52 08 01

OMavdia 41 53 24 27 09 40 49
Avotpia 34 49 12 11 00 13 16
Toproyakia 22 40 07 63 47 72

Shopevia 47 84 13 37 17 40

Shoparia 72 10,2 23 25 51 43

Pvhavdia 40 70 07 16 05 00

Zuivn Tou eupid 38 54 11 10 13 45

Bouhyapia 73 12,0 02 45 19 15

Toexia 80 10,9 35 27 01 98

Aavia 41 65 01 18 11 33

Kpoaria 33 73 31 30 31 43

Ouyyapia 79 120 15 35 63 85

TMohwvia 60 79 28 03 17 10,0

Poupavia 106 16,0 23 18 88 89

Soundia 38 50 17 05 01 63

Hvwpévo Baoikeo 35 50 12 29 28 24

Evpuwaiki Evwon 40 57 12 03 16 47

HIA 39 51 21 22 1,1 38 50
lamovia 33 38 24 53 31 72

Mnyéc: Eurostat, OOFA (HIMA kai lamwyia) kai utrohoyiopoi g EKT.

1) Zroixeia yia 10 AouepBoupyo kai T Mdka eivar SiaBéoipa aré To 2001

2) Orou Bev uTTdpyouv diaBéaipa oTorgia yia 1o 2015, © avaypagBpevo pEcog 6pog agopd Tic TepiGBoug 1999-2014 kai 2009-2014.

Aidypappa 2.6 Eicaywyég ayaBwyv Kal UTTNPEeSIwV

(@huowroi BeikTeg dyKou, ETfioteg Too0oTICiEG pETABOALG)

—  Zivn Tou evpid — HMA
45— EvpumdiiEvwon —— lamuvia -
10 10
5 5
0 0
5 5
-10 -10
15 -15
20 20
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Minyéc: Eurostat, OOFA (HIMAkai lammwvia) kan umohoyiopoi mg EKT.
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1.12 Adveia amd NXI Tpog Ta voikokupid™
(emioreg Too00TIGiEG PETABOAEG OTO TENOG KGBE ETOUC, HECOI GPOI TEPIGBOU, YWPIC ETOXIKI] BiIGpBwoT)

2010-2015 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Béhyio 23 63 53 a1 22 38 13
Tepuavia 13 07 07 13 12 15 28
Eofovia 01 30 22 23 04 25 39
Iphavdia 40 54 38 38 39 36 36
EMGSa 30 06 43 42 30 30 28
lomavia 29 01 27 38 47 38 22
TaMia 35 6,1 45 25 26 19 35
Irakia 11 50 34 05 13 05 08
Kimpog 171 91 47 17 46 27 10
Aerrovia 45 - 62 53 48 39 25
NiBouavia 04 52 A7 A5 00 15 49
NovtepBoipyo 43 22 52 56 39 41 49
MaAta 58 65 62 44 43 68 65
OMavdia 03 16 08 04 A7 14 07
Avorpia 11 07 15 06 06 171 19
Moproyakia 25 21 22 44 41 35 26
ShoBevia 07 80 17 A7 28 5 06
Shoparict 17 125 11,1 103 103 132 131
PvAavdia 39 6.1 56 49 21 19 27
Ziovn Tou eupi 08 23 12 01 03 01 14
Bouhyapia 01 02 03 03 04 10 03
Toexia 57 72 64 45 50 45 68
Aavia 04 14 08 06 16 02 08
Kpoaria 14 B e A5 A3 10 A7
Ouyyapia 87 44 16,7 60 58 71 120
Mohwvia 54 103 27 70 39 41 46
Poupavia 15 36 46 20 14 03 41
Soundia 60 80 53 44 49 58 75
Hvwpévo Baoikeo 02 56 02 06 06 28 33

Ty EKT
1) Tal Groiyeia yia T y@pec T ZivnG Tou eupi agopoi Sdveia ard GhAa NXI O VOIKOKUpIG TG ZnIG Tou Euptd, £Vt Ta GTOrXEG yia Tig EKTG TG Z6vG Tou eupts yipeg g EE
agOpoiY BGVEIQ TTPO EYY@PIA VOIKOKUPI. Ta GTOIEid Y1a Tig XUPEG TG Vi Tou eupG EXOUY BiopBuuBei wg TIpog Tig TAIGEIG Kal TTAOTIONOEIC Saveiwy.

Aidypappa 1.12 Adveia amé NXI Tpog Tov IBIWTIKG Topéa Kal T VOIKOKUPIG"
(emioreg oo00TIGiEG PETABOAEG OTO TENOG KGBE VGG, e ETTOXIKT] SIGPBWOT Kl BIGPBWON WG TTPOG TIC TWNCEIS Kall TTAGTIONTEIC BaVEiwY)

——  Bavera TIpog Tov BITIKG Topéa
——— Bver TIPOG Tal VOIKOKUPIG

0 0
B El
2 2
3 3

2010 2011 2012 2013 2014 2015

Ty EKT.

1) O iBimGe Topiéag epihapdver Ta pn NXI g Zvng Tou eupd TNy g yevikic kuBépvnan
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Aidypappa 27

ApIBUSGS Kal agia TpATTE{OYPAMHATIWY EUPW Ot
KukAogopia
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Minyr: EKT.
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ATtroteAéopara xpriong 1.1.2015 - 31.12.2015

THMEIQZH 215 2014
€ €

Toxor£005a el cuvaMaypamiv SiaBeaipwy 21 283.205.941 217.003.159
Toxor£005a amb TV KaTavop Ty TPaTIE{oypappaTILY EUpK) EVTOG Tou 22 41991105 125806228
EvpwouoTijiarog
ormoi Téxoréo05a 24 2168804955 2512243088
Toxor£coda 2494002001 2855052475
Toxor amamoewy T EGVKT ot oxéon pe peraifaoBévra 23 (17576514) (57.015.146)
ouvalaypiakd aBéoa
oo ToxorE€oSa 24 (1001272846)  (1262336.836)
Toror-£goda (1.018.849.360)  (1.319.351.982)
KaBapoi rékor-£005a 22 147552641 1535700493
MpayparoronBéva kEpBIYZnpig amd XPrNGTOOKOVOMIKES TIPGEES 3 214433730 57260415
ATIOGBEOEIC XPRGTOOIKOVOIKIY GTOTKEWY EVEpYITIKOD Kot BECEWN u (64.053217) (7.863.293)
Metagopég Tpog/arrd TipoAEEIC Evavi GuvaMAGYaTIKOD KIVSIVOU, 0 (15.009.843)
KIVGOVOU ETTTOKIOU, TITWTIKOU KNVGVOU KallKNUVOU TG YpUoos
KaBapd ammoTéAeopia ard XpnjiaTooikovoikeg TPAEeIG, aTmooPéoeic 150380513 34.387.279
Kai mpoPAéeig évavn KivDUVLY
KaBapd éooBa/égoda uvBEGpeva e apioiBég Kan TpopiiBeieg 2.2 268.332.261 28.158.654
“E00Ba TG ETOXEG Kat GUPETOXEG 277 908.109 780.935
Normd o 2 51.023.378 67.253.502
Tivoho kaBapv ea6Bwv 1945796902 1.666.280.863
Bamdveg TpoowmKoD 29 (M084142)  (3011423%0)
Mok Samiveg 30 (3101617)  (3535TIE)
ATIOGBEOEIC EVOWATIY Kl GOGATLY Tayiy CTOKEKWY EVEpYTTIKOD (64.017.361) (15:312728)
Ympeoieg Tapaywyric TpameloypappaTiay 31 (8.130019) (7.413708)
Kepdn xpriiong 1.081.790.763 988.832.500

®paykpouptn, 9 Pefpouapiou 2016

Eupwraikn Kevrpikr Tpdmeda

Mario Draghi
Mpdedpog
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Ernst & Young GmbH
Wirtschaftsprafungsgeselischaft
Mergenthalerallee 3-5
65760 Eschborn/Frankfurt/M.
Building a better Postfach 53 23
working world 65728 Eschborn/Frankfurt/M

President and Governing Council
of the European Central Bank
Frankfurt am Main
10 February 2016

Independent auditor’s report

We have audited the accompanying annual accounts of the European Central Bank, which comprise the balance
sheet as at 31 December 2015, the profit and loss account for the year then ended, and a summary of significant
accounting policies and other explanatory notes (the "Annual Accounts”).

The responsibility of the European Central Bank's Executive Board for the Annual Accounts

The Executive Board is responsible for the preparation and fair presentation of these Annual Accounts in accord-
ance with the principles established by the Governing Council, which are set out in Decision ECB/2010/21 on the
annual accounts of the European Central Bank, as amended, and for such internal control as the Executive Board
determines is necessary to enable the preparation of the Annual Accounts that are free from material misstate-
ment, whether due to fraud or error.

Auditor’s responsibility

Our responsibility is to express an opinion on these Annual Accounts based on our audit. We conducted our audit in
accordance with International Standards on Auditing. Those standards require that we comply with ethical re-
quirements and plan and perform the audit to obtain reasonable assurance about whether the Annual Accounts are
free from material misstatement.

An audit involves performing procedures to obtain audit evidence about the amounts and disclosures in the Annual
Accounts. The procedures selected depend on the auditor’s judgement, including the assessment of the risks of
material misstatement of the Annual Accounts, whether due to fraud or error. In making those risk assessments,
the auditor considers internal control relevant to the entity’s preparation and fair presentation of the Annual Ac-
counts in order to design audit procedures that are appropriate in the circumstances, but not for the purpose of
expressing an opinion on the effectiveness of the entity’s internal control. An audit also includes evaluating the
appropriateness of accounting policies used and the reasonableness of accounting estimates made by the Execu-
tive Board, as well as evaluating the overall presentation of the Annual Accounts.

We believe that the audit evidence we have obtained is sufficient and appropriate to provide a basis for our audit
opinion.

Opinion

In our opinion, the Annual Accounts give a true and fair view of the financial position of the European Central Bank
as at 31 December 2015 and of the results of its operations for the year then ended, in accordance with the princi-
ples established by the Governing Council, which are set out in Decision ECB/2010/21 on the annual accounts of
the European Central Bank, as amended.

Yours sincerely,

Ernst & Young GmbH
Wirtschaftsprufungsgesellschaft

or Veger
Certified Public Accountant Wirtschaftsprufer

Independent Member of Ernst & Young Giobal Limited
Chairman Supervisory Board: SIB Prof. Dr. Dr. h.c. mult. Otto H. Jacobs - Board of Management: WP/StB Georg Graf Waldersee, Chairman
WP/StB Hubert Barth - WP/t Ute Benzel - Ana-Cristina Grohnert - WP/St8 Alexander Kron - WP/StB Mathieu Meyer - WP/StB Gunther Ruppel
dipl. WP Markus T. Schweizer - St8/CPA Mark Smith - CPA Julie Linn Teigland - WP/St3 Claus-Peter Wagner - WP/StB Prof. Dr. Peter Wollmert
Registered Office: Stuttgart - Legal Form: GmbH - Amtsgericht Stuttgart HRB 730277 - VAT: DE 147799609
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1.4 EmAeypévol XpnuaTioTnpiakoi SeikTeg

(mooooTIieg PETaROAES)

1999-2015" | 1999-2008" | 20092015 2012 2013 2014 2015
BéAyio - Acikmg BEL 20 108 429 473 188 18,1 124 126
Teppavia - Acikmg DAX 30 544 309 803 291 255 27 96
EoBovia - Acikmg OMXT 6163 19,0 1222 382 14 7 19,1
Iphavdia - Acikmg ISEQ 354 533 1283 17,1 336 15,1 30,0
EAGGa - Acikme XA 889 687 713 334 281 289 236
lomavia - Aeikmg IBEX 35 180 210 201 47 214 37 72
Tahia - Aeikmg CAC 40 22 460 178 152 18,0 05 85
frakia - Acikmg FTSEMIB 49,7 543 7.9 78 16,6 02 127
Kuipo - Asikmnic XAK -933 94 958 612 101 70 209
Aerrovia - Aeikmg OMXR 2815 741 13,1 6,7 16,2 13 45,7
NiBouavia - Acikmg OMXV 386,0 793 857 18,8 187 73 74
NoutepBoipyo - Acikmg LuxX 05 298 14 99 16,1 49 85
MaAra - Acikme MSE 352 21 280 38 14,8 96 330
OMavaia - Aeikme AEX 342 634 318 9,7 172 56 41
Auotpia - Asikmg ATX 1001 462 40 269 6.1 152 10
Moproyahia - Acikmg PSI 20 55,6 470 372 29 16,0 268 107
ShoBevia - Acikmg SBITOP 52,7 420 292 78 32 19,6 12
Shopakia - Acikmg SAX 2793 66,0 95 108 29 124 315
PivAavdia - Acikme OMXH 410 629 331 83 25 57 108
Zuvn Tou evpt - Eupiic Seikmg DJ EURO STOXX 74 465 256 155 205 1,7 8,0
Bouhyapia - Aeikmg SOFIX 318 2360 79 72 23 62 7
Toexia - Aeikmg PX 50 953 753 144 14,0 48 43 10
Aavia - Aeikm OMXC 20 2966 31 2012 272 241 209 362
Kpoaria - Acikmg CROBEX 44,1 46,9 15,7 00 31 27 32
Ouyyapia - Acikmg BUX 1712 388 127 71 22 104 438
Mohwvia - Aeikmg WIG 157,0 506 16,2 262 81 03 96
Pouavia - Aeikmg BET 14616 5468 493 187 261 9.1 11
Soundia - Acikmg OMXS 30 207 448 520 18 207 99 2
Hvwpévo Baoikero - Acikmg FTSE 100 99 -36,0 153 58 144 27 49
HIIA - Acikmg S&P 500 39,1 385 833 134 296 14 07
lammwvia - Aeikmg Nikkei 225 05 532 805 229 56,7 71 91

Tinyii: Yrrohoyiayoi g EKT e Bion nueprioia oroieia g Thomson Reuters Datastream ka mc Bloomberg.
1) Zroryeia yia m Boukyapic ko m AeTovia eival SiaBéatpa armd o 2000, yia v Kimmpo o 1o 2004, yia v Kpoaria arrd To 2002 kat yia 1) IAoBevia armd 10 2007.

Aidypappa 1.4 EupUg Seiktng Dow Jones EURO STOXX, deiktng Standard & Poor’s 500 kai Seiktng Nikkei 225
(lavoucipiog 1999 = 100, pnviaior péoor 6por)

——  eupiic Seikmg Dow Jones EURO STOXX ——  Nikkei 225

1g0 — Standard &Poor's 500 180
160 160
140 140
120 120
100 100
80 80
60 60
40 40

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Ty YrroAoyioyol mg EKT e fon nueprioia oroieia mg Thomson Reuters Datastream kar mg Bloomberg.
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Aidypappa 13
MAnBwpiouoég Bdoel Tou EVATK kal oUBOAEG avdl
ouvioTLoa

(eTforeg TogooTiaieg peTaPohég kai GupBOAEG E TocooTIdieg povaBec)

ouvohikég EVATK W un emegepyaopéva eidn Satpooric
W evipysia W EVATK ywplg nuég evépyeiag kal ei5iv BiaTpogrig
W emsgepyacyéva e Sarpoaris

20
2000 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Mnyéc: Eurostat kai umrohoyiopoi g EKT.
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1.5 AYOpEG XPAHATOG: TIPOCPEPOHEVA BIATPATTEZIKG ETTITOKIA TRIWV UNVGV!
(% emoiuwg, pEool 6pol TEpIGBOV)

1999-2015% | 1999-2008 | 2009-2015 2012 2013 2014 2015
Ztvn Tou evpto - EURIBOR 223 335 063 057 022 021 0,02
Bouhyapia - SOFIBOR 344 257 261 226 1,14 078 054
Toexia -PRIBOR 258 370 097 1,00 046 036 031
Aavia - CIBOR 252 364 090 062 027 031 012
Kpoaria - ZIBOR 571 7,54 309 342 152 097 123
Ouyyapia - BUBOR 7,80 970 510 7,00 432 241 161
Mohwvia - WIBOR 6,83 91 358 491 303 252 175
Poupiavia - ROBOR 16,36 2465 540 534 423 254 133
Soundia - STIBOR 252 344 1,14 2,00 119 066 020
Hvwpévo Baoikero - LIBOR 22 336 059 049 015 018 0,02
HMA - LIBOR 235 373 037 043 027 023 031
lamwvia - LIBOR 026 029 021 019 015 013 009

Tinyi: Ymohoyiooi mg EKT e fdon nueprioia oToiyeia mg Thomson Reuters kar mg Thomson Retters Datastream.
1) ATpaTTEZKd TIPOGQEPOYEVa ETTTOKK yia TO VGUITa Kabe TEpioxric avaigopdc.
2) Sroeia via ™ Boukyapia eivan GiaBéonyia amro 1o 2003

Aidypappa 1.5 Ayopég XprHaTOG: TIPOCPEPOUEVA BIATPATTECIKA ETTITOKIA 3 UNVGV
(% emoiuwg, pnvidior péoor 6poi)

— vn Tov evpd (EURIBOR)  ——  lammwvia (LIBOR)

g — HIA(LBOR) "
7 7
6 6
5 5

IS
IS

24 Kl
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

My Yrrohoyioyol g EKT e Bion npepriora oroigeia g Thomson Reuters
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Aidypappa 21
MapdyovTeg Twv egeAiSEWV OTO XPEOG TNG YEVIKAG
KuBépvnong

(T100GTS % Tou AETT)

M yicraBof Tou Abyou XpEoug/AET
= mpwroyevég Meippa/mAsbvaopa
I mipooapyoyA eMkeluparog-xpious
W Biagopd emToiov-puBRos avaTITUENS

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Mnyéc: Eurostat kai JoKpOOKOVOLIKEC TTPOBOAEG TV EWTIEIDOYVHGVIY ToU
EUpwOUGTIaTOG 10U AeKEpBpiou 2015.
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Aidypappa 26
XPNUATOTTIOTWTIKOI KUKAOI 0N {Wvn TOU EUPW Kal OTIG
HNA

(B 7p. 1975 -y p. 2015, KAjuaka perd amd efodhuvon, 0 GEipd yia ) v T0U eup>
apyiCe T To B 1p. Tou 1988, GEovag y- aMOkNION et a6 efopidhuvor) ard Ty
(oT0piK Bideoo)

Zwn Tou eups)
W HNA
05

01
02
03
04

05
1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015

Minyéc: Bloomberg kan urrohoyiopol g EKT.
Tpeiiosic: O XPIUTOMOTLIIKGG KiKAOG Eival évag PINTPApIOYEvOS, XpoVI:
peTaBahAopevog ypappikés ouvBuaodg Trou Sivel éjpaon ot Tapdjiores sEeAitei
UTTOKEjiEviv BTGV (GUVONKES TIOTGOEIC, THEG KATOIKIGN, TIHEG LETOXY Kl
amoBooeic opoMdywv avagopds). BA. Schiller, Y., Hiebert, P and Peltonen, T,
“Characterising the financial cycle: a multvariate and fime-varying approach’, Working
Paper Series, No 1846, ECB, 2015, Ia nig HA o Teheutaio diaBéanpo anpeio
BeBopévav £iva T0 a’ Tpijnvo Tou 2015.
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Aidypappa 4
EgéNign Twv atoteAeapdrwy xpriong Tng EKT kard tnv mepiodo 2008-2015

(Bioex. eupes)
M TéxorEcoBa aTmd TNV KaTavoyr Twv TRATTELOYPAUATILY EUPW EVIGC ToU EUpWOUGTIATOC.
W TéxorécoBa €T CuVaayHATIKIY SIaBECiHIWY
W Toor£coBa aTmd TITAOUC TToU BIaKPATOGVTAN Yia TOUC OKOTTOUC TNC VOUICHATIKIAC TIOATKIAG
W Mord é00ba kai E£05a
M Toxol amarmioewv Twv EBVKT ot oxéon e pETaRIBacBEvIa cuvalAayHaTikd BiaBéoiua
M AQTTGVEC TTPOCWTTIKOD Kal BIOIKNTIKEC BaTTAvVE:
W KaBapb aImoTEAECHa aTTG XPNUATOOKOVOUIKE TIPAEEIC, ATTOORECEIC KAl TTPORALWEIC EvavTi KVBUVWY
W Képdn/Znpiec xpriong
-
.
b
%
2
"
%
o
5
o @m me an =2 me aw e

Minyr: EKT.
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2.3 Anpdoia katavaiwon
(ahuowToi BeikTEG OYKOU, ETTOTEG TO00OTIdiE HETGROAEC)

199920152 1999-2008" 200920159 2012 2013 2014 2015
Béyio 15 19 09 15 01 06
Tepuavia 13 10 17 13 08 A 28
EoBovia 22 30 10 36 15 30
Iphavdia 28 53 A1 12 00 40
EMGSa 06 35 41 60 65 26
lomavia 29 50 04 45 28 00
TaMia 16 16 16 16 i 15 15
rakict 07 14 05 14 03 07
Kumpog 16 38 20 37 41 90
Aerrovia 11 28 A7 03 16 49
Aouavia 08 14 02 13 10 13
NoutepBoipyo 34 33 34 36 39 45
MaAta 27 28 27 63 02 78
OMavdia 23 34 06 13 01 03 00
Avorpia 13 17 07 02 06 08 10
Toproyahia 08 22 14 33 20 05
ShoBevia 18 32 05 23 A5 01
ShoBaKia 26 30 19 26 22 59
PvAavia 12 16 04 05 11 03
Zaovn Tou eupt 15 20 06 02 02 09
Bouhyapia 22 45 a5 05 23 01
Toexia 14 21 05 18 24 18
Aavia 14 20 04 00 07 02
Kpoaria 11 20 04 10 03 19
Ouyyapia 15 19 08 A5 24 29
Mohwvia 33 41 19 04 22 49
Poupavia 04 12 08 04 46 03
Soundia 10 07 14 11 13 13
Hvwpévo Baoikeio 22 29 1,0 18 05 25
Evpuwmaiki Evwon 16 21 07 01 03 1,1
HIA 11 21 03 09 25 05 04
lammwvia 18 20 15 17 19 01

Tnyé: Eurostat, OOA (HIMA kau lamuwvia) kai urrohoyiopoi g EKT.
1) Zroneia yia To AouEepBoipyo ka1 Mdhta eivan G1a6éanyia aro 10 2001
2) Omou Bev urtdpxouv BiaBéanpa oToieia yia To 2015, 0 avaypagGEvog HEOG 6pog agopd Tig TepiGBoug 1999-2014 kan 2009-2014.

Aidypappa 2.3 Anuéoia katavdAwon

(ahuowToi BeikTEC OYKOU, ETTTEG TIO00OTIAiEG PETAROAES)

— fowroverps  —— HIA
——  Evpwmaiki Evwon—  lammwvia

5 5
4 4
3 3
2 2
1 1
0 0
El El
2 2
3 3

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Minyéc: Eurostat, OOFA (HIMAai lammwvia) kan umohoyiopoi mg EKT.
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2015 014"
€ €
EromKG TEAn 277.086.997 20.973.012
& v omoiwv:
Téhn mou smpAienKav g onuavIIkéS ovioTTeS f Ot onuavrKoug oiAoug. 245,620,964 25622812
Téhn mou emBAenKav O AiyGTEpO OMUGVIIKE OVIBTITES f O AGTEpo
onpavrkou opikous. 31.466.033 4.350.200
T9voAo £0GBWY A KaBriKOVIa TPaTIELIKIG EMOTTEIaG 277.086.997 20.973.012

.

i 70 2014 1 EKT avékmnoe, péow mg emBoNiG EMOTTIKGY TEAGY, TIC BATIGVEG TTou apopovoay Ty
TpamEQIK ETTOTITE G yia TV Trepiodo Tou dpxioe Tov NoéyBpio Tou 2014 6rav n EKT avéhaBe Ta

emommkd Mg KaBrkovTa.
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2015 2014 MeraBohi}
€ € €
KaBapd TpaypaToTromgévTa képdn amo peTaoréc
QY 175959137 47223558 128735579
KaBapd mpaypaToTromgévTa képdn amo peraBokéc
TGV OUVahAGYTOC Kal XpUo0d 38.474503 10.036.857 28.437.736
KaBapd mpayiaromoimgévia képdn amd
214433730 57.260.415 157473315

XPTHATOOIKOVOIKES TIPAEEIC
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Aidypappa 20
Anpociovopikd aTToTéAeTUa Kal kaTelBuvon Tng
SNHOCIOVOIKRG TIONITIKAG

(T100GTS % Tou AETT)

M peraold kukhiké Tipogapp. TipuTOYEvoUS aTioreA£aatos (ap. kAjuaka)
1 Bnpooiovopiks amoréheopa (B KjaKa)

2 4
1 II 2
o g .
2 4
3 F
4 F

2000 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Mnyéc: Eurostat kai JoKpOOKOVOLIKEC TTPOBOAEG TV EWTIEIDOYVHGVIY ToU
EupwouoTrpaTo 1ou Aekepfpiou 2015

1) MeraoAr} T0U KUKAKG: TpOGOHOO}EVOU TIPUITOVEVOUS BI0sIOvopiKoD
amoTENEaaToG Xwpic TV ETBpAGN TG KpATIKG OTHPIENG TIPOG TOV YPTOMIOTTIKS
TopiéaL.
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2015 2014 Metagoni
‘SupBoAaia pEMOVIKIiG exTAfipwonG i ‘Atia ouBoAaiwV Aia oupBoAgiwy

EmToKiwv o€ owdMaypa € € €
Avopic 694406172 911374681 (216.968.509)
Mwfoec 690554100 1001647311 (311.003211)
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3.1 EVATK

(emrioteg mooooTICiE peTaBoréc)

1999-2015 1999-2008 2009-2015 2012 2013 2014 2015
Béhyio 19 22 15 26 12 05 06
Teppavia 15 17 12 21 16 08 01
EoBovia 37 46 23 42 32 05 01
Iphavdia 20 34 01 19 05 03 00
EMGSa 23 33 10 10 09 14 EX]
lomavia 24 32 171 24 15 02 06
TaMia 16 19 171 22 10 06 01
rakict 20 24 15 33 13 02 01
Kumpog 21 27 11 31 04 03 6
Aerrovia 38 56 13 23 00 07 02
NiBouavia 24 27 19 32 12 02 07
NovtepBoipyo 24 28 17 29 17 07 01
MaAta 22 26 18 32 1,0 08 12
OMavdia 20 24 15 28 26 03 02
Avotpia 19 19 18 26 15 08
Moproyakia 21 29 11 28 04 02 05
Shopevia 37 54 13 28 19 04 08
Shoparia 42 62 15 37 15 01 03
PvAavdia 18 18 19 32 22 12 02
Ziovn Tou eupi 18 22 13 25 14 04 0,0
Boukyapia a4 67 13 24 04 a6 ER]
Toexia 21 27 14 35 14 04 03
Aavia 18 21 13 24 05 03 02
Kpoaria 27 34 16 34 23 02 03
Ouyyapia 51 67 29 57 17 00 01
Mohwvia 31 39 20 37 08 01 07
Poupavia 127 195 36 34 32 14 04
Soundia 14 17 1,1 09 04 02 07
Hvwpévo Baoikeio 20 18 24 28 26 15 00
Evpuwmaiki Evwon 22 27 15 26 15 05 00
HIAY 22 28 14 21 15 16 01
lamwvia®) 00 02 02 00 04 27 08
TNnyég: Eurostat, TAA (HMA kai lamwvia) ka utrohoyiopoi g EKT.
1) Ta oToiygia agopodv Tov BEiKTN TGV KaTaVaAwTT
Aidypappa 3.1 EVATK?
(emioreg ooooTIaiEG peTaBohéc)

—  avn Tou evpid — HA
4~ Evewmdii Bvwon  — lamuvia ”
3 3
2 2
1 1
0 0
El El
2 2

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Tnyéc: Eurostat, TA (HIA kot lamvia) kan utrohoyiopoi g EKT.
1) Ta ooryeia yia my lammuvia ka1 Tig HIA agopody Tov Beikm ity KatavawTr.
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Aidypappa A

Z0vBeTOg BeiKTNG KOOTOUG XPNHATOBOTNONG TWV
TPATTEQWY PECW KATABECEWY Kal péow ékdoang
OHOAGYWV

(oG00TG % EMoiag)

gion 100 cupis
Fepuavia
lomavia
Falia
" haNa
70 70
RO ———
g5 ABSPP ka1 CBPPY Ll o0
e

2000 20m 2013 2015

Minyéc; EKT, Merrill Lynch Global Index ke urrohoyiopioi ¢ EKT.
et MEGog 6pog emroKiwy vty KaTaBEGEwY Kai KGGTog
PaTOBEMaNG a3 T ay0pd pésuw EKBOOTC YPEOYPAPUY E OTABpIoT
G TIPOG Ta GVIIGTOIXa TI0G UTIOAOITWY. O1 KABETEG YPappES SEXVOUY T
NEPONVIEC GVAKOVWOTG TwV QVTIGTOIWY PETPWY.
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Aidypappa A

EvepynTiké apoiBaiwy kepahdiwv TG ayopds
XPripaTog, apoIBaiwy KepaAaiwy eTevBuTIKOU
XOPOKTAPA, XPNHATOSOTIKWY ETAIPILV

e1B1KoU OKOTTOU Kall AOITIGOV [N VOUICHATIKWV
XPNHATOTTIOTWTIKWY IBPUNATWY Tng JWvng Tou
EUPW

(o 7p. 1999 -y 1p. 2015, Tpi0. eupcd)

W apoiaia KegdAaia TG aYopa XPriHaTOS (AKAX)
1 apoiBaia KegaAaIa EMEVBUTIKOU XIPaKTTipd eKT6g AKAX

W YpnuaTooTiKég eraipicg eKos oKorod (FVC)

W axiisBng Tpamelikes Topéag yia Tov oolo Bev UTIdpKE: avéAuan

Eemiyfpos 2015

26 1p10. £upiD
2% Mdpriog 2003 Zemiéuppio 2007
Mdpriog 1999 101pia. cupdd 17 TPIG. EUpl
9110 £Upth

1999 2002 2005
ABcopomia  Mapr. 2006;  Ack. 2008: Ack. 2009
oToNeiwy ams AKAX Nomé FVC

Minyég: Aoyapiaoyioi TG ZiNIG ToU Eupth, GTATIOTIKG TOrXEia i TIg
PHGTOBOTIKEG ETaipiEg EIBIKOU GKOTIOU, GTATICTIKA GTOrXEa i Ta apoiBaia
KEQGAI ETEVBUTIKOD YOPAKTIPa Kal OTATIOTIKG GToIXeia yia Ta NXI T EKT.
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Aidypappa 28
Ap1BUoG TpaTTE{OYPANNATIWY EUPW Ot KUKAoPOpia KaTd
OVOHOTIKN agia

(Sioek. Tepdyia)
m €0 W e
w e W €
W €0 W e
= 0

1

e
e —

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Minyi: EKT.
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looAoyiopog g 31.12.2015

ENEPTHTIKO ‘ SHMEIOSH | 2015 ‘ 2014
€ €

Xpuoss xar amramoeig ot xpuod T 15794976324 15980317601

Amamiosic oe ouvalAaypa vav pn kaToikwy JivTi sup 2

Aanfioeis évavi Tou ANT 21 714825534 669.336.060

KaaBorig o Tpémetss, Tihor, Sdveia ke Aomd oToea vepyTTIKo0 22 49030207257  43730.904.005
4974502791 44.400.240.065

Amarmiioeig ot uviMaypa évavn KaToikuw Jvig upis 22 186714832 1783727949

Normég amamiaeig ot £Upt évavTl MOTWTIKGY 1BPUBITLY LG 3 52711983 2120620

cupis

Tithot o cupts kaToikv Jivng £upis 4

Tithol BaxpaTOUEVO! Yia Toug OKeTIolS TS VopIGpTIcS TIONTIKG 41 TI808651858  17.787.948.367

Amamiioeig eviog Tou EvpuwouoTipatos 5

ATIGeIG OUVBEOpEVEG e TV KaTavop} TPCTTECOYPaUATIGN SUpG EvTOg 51 86674472505 81322848550

Tou EvpwuoTriarog

Normd oroiyeia svepymKoy 6

EvotiaTa Kt GoGHaTa Ty oToNsia EvEpYTKOG 61 1263646830 124059659

Ao XpRATOOKOVOpIG OTONYEia evEYTKOU 62 20423917563 20626359856

agopé amé avampooappoy Mg affag Mpdewv exTog GoAoyORoD 63 518.960.866 310624726

DsBouleupéva so0ba kan TpoTANPBEVTa EEoBa 64 1320068350 725224031

gopa orosia 65 1180224603 1092627246
706818232 24013432520

Eivoho evepymmikos 256.645.378.525  185.290.635.672
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Aidypappa A
XPNUATOTTIOTWTIKN TTiEcn o€ peyaAeg
aVaBUOHEVES OIKOVOUIES

(unvaia oToieia)

W sckng xpraTomOTTIKG TiEonS OIS avaBuBEves OKovopiEs
20

15

2007 2009 201 2013 2015

Mnyéc: Haver, Institute of Intemational Finance kai urrohoyioyioi g EKT.
Enpeichoeic: O SEikTG YPTOMOTLTIKG TieaNG OTiG OVGBUSHEVEG
OIKovopieG OUVSUGZE! TTONEIA TS SIAGOpETIKEG YPOVOTEIPEG OTO)
TV XPNUGTOMOTWTIKG aYop&v: (1) poé emevdoEwY Yaproguhakiou
mpog ayopég opoMdywY Kl peroy@ (nsiitute of Intemational Finance),

(2) EEENEEIC Tuov BIEY OVOLIGGTIKGV GUVGMGYIGTIKGY IGOTIGN EvavTi
rou BoAapiou HTA (ZupBodkio AoiknTiov Tou OooTroviaxos SuoTriarog
Kevrpia Tpamegi Tuv HIIA), (3) peraBohéc Twv Biagopiov amodoaeuwy
ETQEH TV EYXPILV AYOPN OLOAGYWY KaI Tov opohdyw Ty HITA (JP
Morgan, Emerging Market Bond Index) ai (4) peraBohéc auvahAaypamkin
Giabeaipwy (INF, Intemational Financial Statistcs). O
MAPOUCIGLETal OVTIGTOIXE GE KIVIT JEGO GO TPIGY HVGV TG TIpGTTG
KGPIGG GUVIGTLIOTG, TToU EENYEi To 50% TEpTIOU TN GUVONIKIC SiaKGavarG
G apKIic GEipdc SeSopévuy. OETKEGaPVIITIKEC TIHEG Tou Bk SrNVOLY
mican) UynASTEPTYXAUNAGTEN aTTO ToV iaKpOXPOVIO EG0 Opo. To Beiypa
wpGy amoreAeital amd m Bpalikia, m Kiva, Ty aia, my IvBownoia, To
Metiks, T Nomio Agpikr,  Nerio Kopéa, mv Taikvan kai v Toupkia. Ta
GToNYeic eivan pvicia Kai KaGTTTOUY TV Trepiobo arrd Tov lavoudpio Tou
2005. Mo mpooam Traparipnon;: AeképBpiog 2015.
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Aidypappa 23
Mnviaieg ayopég péow Tou APP Kall Twv ETTIMEPOUG TTPOYPAHMATWY ToU

(Bioex_eupd)
Maprog Abyouotog
Ampikiog ZeméuBpiog
Maog M OxtBpio
W loovos W NoipBpiog
= loohog BexépBpog
70
6160538%61 630463
60 55
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Mnyi: EKT.
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Aidypappa B

ExTiuwpevn atmé tnv ayopd egéAign Tou
TTPAYMATIKOU ETTITOKIOU e opidovTa evog ETOUg
oTn {Wvn ToU EUPL)

(MoG00TG % EMoig)

W eriioi0 mpaypand emKio OIS (spot)
‘exTioEvo ams TV ayopd mapayioywy mpayy. emmGkio OIS (122.2016)
‘EXTIiUEVO QT TV ayopd MapayiywY Mpayy. emmGKio OIS (7.5.2014)
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MinyA: EKT.





OEBPS/Images/7320.jpg
ZXrua 6

MocooTd yuvaikwy ot Béoelg euBivng

Tp6ypayia Muvaikeg oz
nyerikég Béoeig.
100

Tp6ypappa KaBodriynong
112 GupperéxovTeg
81 gupBoulol

Mpeopeurés ioémrag
Kai 10ovopiag

24 yuvaikeg

24 avdpeg

MooooT6 emmux@v
uTroyngiwy aTiG Biadikaoles
TpooAfswv T EKT
48% yuvaikeg

52% Gvdpeg

*

EKT

Oheg o1 Béosig euBlvNg

16x05, Téhog 2019
35%

EvBidycoog oTéxos,
Téhog 2017

29%

Mogoatd, Téhog 2015
24%

EVBia00g 076506,
TéA0g 2015

23%

Avéotspa oTeAéXD

16x05, Téhog 2019
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EvBian£005 076506, Téhog 2017
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Mogoatd, Téhog 2015
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EvBidpcoog oTéxo5, Téhog 2015
19%

Minyi: EKT.
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1.8 Xpeodypagpa £kdoong KAToiKwy TNG JUVNg TOU EUPW O€ OAa Ta vouiouata
(Emoteg oC0OTIGiEC PETABOAE, HEGO! GpOI TEPIGB0U)

19992015 1999-2008 2009-2015 2012 2013 2014 2015
Béhyio 33 26 25 56 14 14 13
Tepuavia 22 48 A5 1 41 26 06
Eofovia - - 78 308 99 104 06
Iphavdia 58 99 6 21 30 35 05
EAGSa 19 126 72 90 256 14 46
lomavia 90 156 07 51 41 69 45
TaMia 64 84 34 67 01 27 07
Trakia 44 64 07 65 15 13 38
Kurpog - - 29 03 25 56 29
Aerrovia : : 21 480 44 349 91
NBouavia : 8 19 5 3 37 21
NoutepBoipyo 64 02 147 36 208 133 16,1
MaAta : z 102 74 68 143 131
OMavdia 76 126 08 02 08 04 16
Avotpia 50 96 13 03 21 18 31
Moproyakia 72 104 01 18 20 74 65
Shopevia - - 105 16 119 296 36
Shopaxia 123 137 104 175 137 77 16
Pvhavdia 52 36 66 14 85 72 13
Zovn Tou eupi 52 77 11 36 06 07 05
Tnyr: EKT.

Aidypappa 1.8 Xpedypagpa ékdoong KaToikwv TNG JWvng ToU EUPW: avaAucon KaTd Topéa
(emfioreg TrocooTIaiEC peTaBoAéc)

— yevikii kuépvnon

—— N XPNUCTOMOTWTIKES EMYEIPTEIS

50— VOHIGHGTIKG XPnUATOIOTUTIKG SpUGTA ——  YPHTOMIOTLTIKES Exprioeis TNy NXI -
45 a5
40 40
% 35
20 20
2 2
20 20
15 15
10 10
5 5
0 0
5 5
-10 -10
15 -15

1999 2000 2001

Minyi: EKT.

2002 2003

2004 2005

2006 2007 2008

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
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2.4 AkaBdpiaTeg eTTevBUOEIG KepaAaiou
(ahuowToi BeikTEC OYKOU, ETTOIEG TIO00OTIdiE PETGROAEC)

1999-2015% 2 1999-2008" 2009-20157 2013 2014 2015
BéAyio 19 36 07 47 62
Teppavia 02 08 05 15 20 05
Eofovia a7 77 01 08 59
Iphavdia 24 51 20 51 165
EMdSa 33 44 149 108 99
lomavia 09 53 6,1 36 48
TaMia 16 34 08 04 03 1,1
Trakia 09 24 62 53 41
Kimpog 01 83 2,7 235 15
Aerrovia 38 11,1 73 43 55
NiBouavia 27 89 67 18 04
NoutepBoipyo 29 43 12 30 10,0
MaAta 00 09 11 1,1 49
OMavdia 06 23 A7 52 27 68
Avorpia 06 17 10 22 6 08
Moproyakia 25 04 72 5.1 55
ShoBevia 05 69 92 27 57
Shoaria 09 36 34 15 26
PvAavdia 09 32 28 49 04
Zin Tou eupt 05 26 30 18 13
Bouhyapia 58 47 76 33 24
Toexia 22 54 31 50 44
Aavia 08 25 20 04 46
Kpoaria 13 79 89 04 47
Ouyyapia 02 22 31 38 13
Mokwvia 35 47 16 58 126
Poupavia 55 122 47 05 32
Soundia 30 43 08 16 80
Hvwpévo BaoiAeo 17 11 28 84 67
Evpwmaiki Evwon 08 26 21 04 27
HIA 16 19 16 27 13 14
lamvia 08 07 EX 14 24
Tnyég: Eurostat, OOZA (HIMA kai lamwvia) kai uTrohoyiopoi mg EKT.
1) Zroigia yia 10 AougepBoipyo kai T Mdkra sivan diaBéoria amé 1o 2001
2) Omou Bev uTdpyouv diaBEoipa oToieia yia To 2015, o avaypapdpevog pEcog 6pog apopd Tig TepidBoug 1999-2014 kar 2009-2014.
Aidypappa 2.4 AkaBdpioTeg eTTevdUoEIg Kepahaiou
(ahuowroi Beikreg yKov, ETTioteg TO00oTIdiE PETGROAEC)
— fowmroverps  — HMA
45— Evpumaiki Evwon —— lamuwvia 15
10 10
5 5
0 0
5 5
10 -10
15 15
20 20
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Minyé: Eurostat, OOSA (HIMA kau lamuwvia) kai urrohoyiopoi g EKT.
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2015 2014 Metagohiy

€ € €
‘Tpexolievol Aoyapiaoyol Ot £upia 30,000 4.684.410 (4654.410)
Tinkor o€ eupiy 19.192975.459 19.091635.302 101340457
Tupguies EmavaTiAnoTC o€ Eupls 1188.997.789 1.488.138.078 (299.140.289)
Ao XpnuaTOoIKovopIK OToIKEld EVEpYTIKOD 41914335 41902068 12267
Fivoro 20.423.917.583 20.626.359.858 (202.442.275)
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Evowpata Kal aoWwuaTa TTdyla oToIXEIa EVEPYNTIKOU

Zng 31.12.2015 1a gToixeia autd TrepIAdpBavay TIg e€AG KaTnyopieg:

2015 2014 MeraBoAiy
€ € €
Kootog
Fimeda Kat kripia 1027242937 997154 850 30.086.087
Mnyavohoyig eEomhiopog 219.897386 212838181 7.050.205
YAIKO kot Aoyious HIY 77350193 71812322 5537871
"E€omouGC, EMTAG Kal IETGROpIKG: Eoa 92000437 82854876 0.145.561
Mo umé karaokeury 244500 16.163.065 (15918.475)
o Ty oToNEid evepyTIKOD 9453181 8241408 1211773
SUVONKG KéoTOC 1.426.188.724 1.389.064.702 37.124.022
FwpeuTIKEC aTOOBEOEIC
Fimeda Kat kripia (79.468.891) (88.477513) 9008622
Mnyavohoyg eEomhiopdg (15.827.521) (12342) (15.755.179)
YAIKS kot Aoyious HIY (45.530493) (38.380961) (7.149.532)
"E€omouGC, EMTAG Kal LETGROpIKG Eoa (20831615) (11.908.686) (8922929)
o Ty oToNEid EvepyTIKOD (883.374) (628.541) (254.833)
T6V0A0 TWPEUTIKG aTIOOBETEWY (162.541.804) (139.468.043) (23.073.851)

Kaapri AovioTikii atia 1.263.646.830 1.240.596.650 14050471
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Aidypappa 16
AvdAuon Tou atroTTAn8wpioTr Tou AEM

(eTfioreg TocooTaieg eTaBohég kai GupBOAEG GE TocooTIdieg povaBec)

W aromnBupioTrg Tou AEMN M xépBn avé povéda Tpoidviog
1% pioBohoyKi] Bamavn avé pioBwS. B pol avdt povida TpoidvIog
TapaywyKsTTa

4

3

2

1

0

2
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Minyég: Eurostat kai utrohoyiopoi g EKT.
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2015 2014

E£KaT. Up £XaT. upey
AP E6)OYI 0Fia TWY TTEPIOUDIAKGV OTOIEIWY TOU TIPOYPAMHATOS 8519 5365
TéKor£G00a T3 TIEPIOUCIGKG: OTOIKEIG T0U TIpOYPAMATE 134 208
Kepon Aoyw emavempérpnong. 268 407
E0popég kaToRANGEiGEC aTId Tov EpyoSoT 469 64
EX0pOpEC KATORANGEIES TG TOUS CUBETEYOVTEG OT0 Tpdypaua 217 140
KatapAnBeioe mapoyéc 54) 53)

TeAii £6Aoyn afia TV TIEPIOVOTAKGY TTOIXEiOY ToU TIpOYpAMATC 7553 6519
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Aigypappa 18
MapdyovTeg petaBoArg Tou M3

(evioreg TogooTaieg peTaPohéc, GupBOAES ot TIOGOOTalEG Hoveideg)

-
EYY@pIOl TapayoVTE ETBONS EKTOS TS XPRIUATOB. TIpog T yeviki KuBépvrion
Xpnuaro6man Tpog 1 yevikj kuBépunan amié &Aka NXI

XPE6YPAGA TIoU BIaKPaTO0VTal GG T0 EUPWOUOTING.

W KkaBapég amaoeig EvavT Tou eEuwepiod

2

2013 2014 2015

Myi: EKT.
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Aidypappa 15
AvdAuon TIHGWV TTapaywyoU oTn Blopnxavia

(evfioreg TocooTaieg etaPohéc)

otvoho Biounsavias ANy KaTaoweuiv (apoTep KNaxe)

= evbidpeoa ayadd (aporepr) kAiuaka)
W xatavaNuKd ayaBd oupTTspIAGHBaVOEVIIY T £iB(V BIaTPORIG (apioT. KAuaKa)
W xaravakwikg ayadd ekros sdiv Siarpogis (apoTepd kAuaka)
evépyeia (Se5id Khipaxa)
1 2
8 2
6 15
4 10
2 5
o o
2 5
4 -10
® 15
E) 20
10 25
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Mnyéc: Eurostat ka1 umrohoyiopoi g EKT.
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Aidypappa 2
Avdluon Twv amoteAeopdtwy Xprong g EKT To 2015 kai To 2014

(exar. eupid)

§ 205
n 201

‘Téxor£005a €T GUVAMaYHATIKGY BIGBETTWY.

‘Téxor£005a AT TNV KaTavour| Ty ToaTreZoypappaTiLV
£UpG) EVTOC ToU EUPLIOUTTATOC

ToKor£G05a aTd TITAOUC TToU BIAKPATONVTG i TOUG.
‘OKOTOUC NG VOIOUATIC TOATIKAC

Toxol amamioewy Twy ESVKT ot oxéan He
ETABIRA0BEVTA GUVAMAQYHATIG BIaBETTG

Kaapoi Aormoi 1oxoré05a

KaBapd TipayuaromomeévTa Képdn
GG XPIATOOKOVOYIKEC TIPGEEIC

ATIOGREGEIC XPIUATOOKOVOIKGV CTOIXEIWN EVEPYITIKOD 1

KaBapd 1060npa piv ammd m peragopd

amy TTp6BAEYN EvavTl KIVBUVLV
MeTagopd oy TIpGBAEWN Evav KVBiVWY |
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Tinyi: EKT.
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2015 2015 2015 2014 2014 2014
Méhn | Emmpomi/ | Zivoho MéAn | Emmpommi/ | Eivodo
mpoowmkos | SupBoiNio TpoowmKos
exar. cupty | exar. eupt | exar. eupty | exar. eupty exar. eupis
KoaTog Tpéxouaag urmpeaiack 1200 18 1219 a7 & 429
Kagapoi 1éKo1 emi g kagapric
UTTOYpEWONG EVavT KABOPITHEVIY
Tapoxay 95 05 100 45 07 52
e v omoiwy:
Kéarog emi mg Géopeuons 29 05 234 251 o7 28
Ei086nua amd mepiovoiaxd oToxeia
Tou mpoypGuuaTos (139 E (134 (206 - (206
(KépOn)npic A6yw eTravempérpnang
€T AOMTGV HakpOTIpOBELY TTapOYWY 26 ©1) 25 78 03 81
Eivoo Trou TiepiAaBdveTal oTiC
"Aaraveg TpoowmKOG™ 1321 23 1344 540 22 62





OEBPS/Images/1590.jpg
1.3 ATToB860EIG HOKPOTTPOBETHWY KPATIKWY OMOASYWV
(% emoiuwg, pEoor 6pol TIEPIGBOU)

1999-2015" 1999-2008" 2009-2015 2012 2013 2014 2015
Béhyio 38 15 28 30 24 17 08
Teppavia 33 43 19 15 16 12 05
Eofovic?
Iphavdia 46 44 49 62 38 24 12
EAGGa 75 48 13 225 10,1 69 97
lomravia 43 44 41 58 46 27 17
Talia 36 44 25 25 22 17 08
Irakia 44 46 40 55 43 29 17
Kimpog 54 53 56 70 65 60 45
Aerrovia 55 53 57 46 33 25 10
Niouavia 53 52 54 48 38 28 14
NoutepBoipyo 33 41 22 18 19 13 04
MaAta 43 50 35 41 34 26 15
OMavdia 35 44 22 19 20 15 07
Avotpia 36 44 24 24 20 15 07
Moproyakia 52 45 61 105 63 38 24
ShoBevia 47 51 43 58 58 33 17
Shoparia 44 53 34 46 32 21 09
Dwhavdia 35 44 22 19 19 14 07
Ziovn Tou eupi> 39 a4 31 39 30 20 12
Bouhyapia a8 50 46 45 35 33 25
Toexia 37 46 28 28 21 16 06
Aavia 35 45 21 14 17 13 07
Kpoaria 54 51 56 61 47 41 36
Ouyyapia 70 73 66 79 59 48 34
Mohwvia 57 66 47 50 40 35 27
Poupavia 67 73 63 67 54 45 35
Soundia 35 45 21 16 21 17 07
Hywpévo BaoiAeo 39 48 25 17 20 21 18
Evpwnaiki Evwon 40 46 32 37 30 22 14
HIIA 38 a7 26 18 23 25 21
lamvia 12 15 09 09 07 06 04

Tinyii: Yrrohoyioyol mg EKT e Bdon nueprioia oToieia Twv e8Vikiv KEVTpIGY TpameZv. Troigeia mg Thomson Reuters yia mic A ki my lamwvia

1) Zroryeia yia my Kirpo, m Aetrovia, m AiBouavia, 1 Mékra,  ZAofevia, m ZAofaia, v Toeia, v Ouyyapia kai v Mokvia eivan BiaBécnpa amd Tov lavoudpio Tou 2001

‘roryeia yia 1 Boulyapia eivar SiaBéaipa amd ov lavoudpio Tou 2003, yia v Kpoatia amrd Tov AcképBpio Tou 2005 ka1 yia m Poupavia amé Tov Arrpikio Tou 2005.
2) Aev umdpxouv KpaTIki op6hoya T EaBoviag TTou va TAPOiV Tov 0piojid Tu HaKpoTIOBETY ETTOKiwY YId Toug OKOTIoGG TG GUYKNGNG. Aev Exel TIpOGBIOpIOTE]

KardAAog TpocEyyIoTIKG BeiKT.

Aidgypappa 1.3 ATIoB60EIG HAKPOTTPOBECUWY KPATIKLWV OHOAGYwv?
(% emoiuwg, pnvidior péoor 6por)

— v Tou evpid — HIA
g~ EvpwmdiiEweon  —— lamovia
6
4
2
0

1999 2000 2001

Tinyii: Yrrohoyioyol mg EKT e fdon nueprioia oToieia Twv e8vikiv KEvTpIGy TpameZv. Troigeia mg Thomson Reuters yia mic A Kai my lamvia

2002 2003 2004

2005 2006 2007

2008 2009

2010 2011

2012

2013 2014

1) Zroryeia yia my Kirpo,  Aetrovia, m Ai6ouavia, 1 Mékra, m ZAoevia, m Zhofaia, v Toeia, v Ouyyapia kai v Mokvia eivan BiaBéanpia ad Tov lavoudpio Tou 2001

‘rorxeia yia 1 Boulyapia eivar SiaBéoipa amd Tov lavoudpio Tou 2003, yia v Kpoatia amrd Tov AcképBpio Tou 2005 Kai yia m Poupavia amé Tov ArrpiAio Tou 2005.
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3.7 TIgEG KATOIKIWV

(emioreg moo00TIaiEG PETOBOAEG)

199920147 1999-2008" 2009-2014 2011 2012 2013 2014
Béhyio 56 78 21 31 25 17 06
Teppavia 17 14 20 26 30 32 31
Eofovia 62 18,1 1 99 80 10,7 110
Iphavdia 35 108 75 139 v 21 13,0
EGa 23 86 74 55 A7 108 75
lomravia 37 105 68 74 37 106 03
TaMia 57 93 02 59 05 21 18
Irakia 25 56 24 08 28 57 44
Kimpog 04 195 52 41 53 68 90
Aertovia 01 174 54 104 30 68 60
Aouavia 88 206 58 13 33 36 76
AougepBoipyo 35 33 36 37 42 50 44
MaATa 47 69 11 13 04 21 70
OMavdia 32 74 34 24 65 65 09
Avorpia 28 10 58 42 124 47 34
Moproyakia A7 - 7 49 ) 9 43
Shoevia 16 144 43 27 69 5.2 66
Shoaxiar 30 99 36 31 X} 09 08
PvAavia 43 55 22 27 16 16 06
Zaovn Tou eupt 31 55 08 11 6 9 02
Bouhyapia 38 g 38 55 19 22 14
Toexia 08 - 08 00 14 00 26
Aavia 38 100 A1 A7 27 39 37
Kpoaria 31 - 31 02 16 40 6
Ouyyapia A6 23 22 34 38 26 43
Mohwvia 6 19 22 13 44 55 18
Poupavia 63 - 63 142 65 02 23
Soundia 72 85 49 25 12 55 94
Hvwpévo BaoiAeo 69 98 21 1.0 17 35 10,0
Evpwaiki Evwon 40 67 05 04 16 07 18
HIA 31 54 07 38 01 20 56
lamwvia 08 : 08 01 09 16 16

Tnyéc: E6vikég myég ko EKT.

1) Zroiyeia yia m AiBouavia eivan SiaBéorpa amd To 2000, yia m TAoakia amd 7o 2003, yia ) Feppiavia kat T Aavia amd o 2004, yia v EaBovia amd To 2005, yia m Thoevia
a6 10 2006, yia v Kistipo, m Aetrovia ki v MoMvia a6 7o 2007, yia v Ouyyapia ka1 7o Aouepodpyo amo To 2008, yia my Kpoaria, v Toeyia, my lammavia kai v
Moproyakia aré 1o 2008 kai yia m Boukyapia kai m Pougiavia arrd 1o 2010,

Aidypappa 3.7 TIHEG KATOIKIWV

(emoreg oc00TIGiEG ETaBOAEG)

—  ivn Tou eupid — HIA

1o~ EvpundiiEvwon —— lamwvia 12
10 10
8 8
6 6
4 4
2 2
0 0
2 2
4 4
6

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Minyég: EBvikég myé ko EKT.
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Nivakag 1
Agiohéynan amé Tnv Eupwraikr ETTpoT™ TG aviamékpiong oTig eidikég avd xwpa cuaTdoeig Tou 2015

= mipnc aviamokpion
= onuavTii TpooSc

= Ko mps0BoC

= mepiopiopvn TpG0BOC
= ayia mpéoBog

inyri: Eupwiaiksi ETmpoTr, Country Reports 2016.
ENUEIOEIC: F1a TV GEIOAGYTION TG AVTATIOKPIONG OTIC EKEC AV X(pa OUOTATEIC (CSR) y1a T0 2015 YPOHIOTO0OVTAl 0l QKSAOUBES KaMyopiec” Kapia Tpoodoc: To KpaToc-HéAog

‘BEV £l QVAKOVOE1 OUTE AGBEI HETPA QVTATIOKPIVGHEVA 0T UOTAON, IV KAMOPia auT EMTITIOUY Kal Ta KpTTHIEND TTou £XOUV VBEQEI HERETN Via TV GEIoAynon meaviv
HETpUV. Mepiopiojiévn TIpG0BC: To KpATOC-HEADC £XEl QVAKOVWUE! KATIOIa ETPO CUUQWYVE E T 0G0Ta0N, GAAG aUTd paivovTal averapki fkai n Afyn/epapuoyi Toug eivar
‘Emaaic. Katroia mpoBoc: To KpATOC-HEAOC EXEl QVAKONGOE ) AGBEI UETPA TToU aVTTIOKGVOVTal O OUGTOOT), T OTT0ia €ival EvBAppUVTIKG, GAG BEV EOUV OKON 9appoTel
‘6ha K BeV eivan BEBaIo 6T Ba E9APHOOTOUV GAT. ZNHAVTIC TIPGOBOC: TO KpLATOC-HEAOG EXE1 AJBEI IETPA, Ta TEPIGUGTED aTTO Ta OTIOiA £XOUY 10N EQAPHOGTE Kall QVIATIOKIVOVTal
e peyciho Badiio om ovoTaon. MAripnc avIamoKpIo: To KeGTOG-iEAOG EXE1 AGBEI Kl PApHOEI BETPU TTOU AVTTIOKPVOVTAl ETTAPKLC TN GUOTAON. Of YKPIZES {GVeC avagépovial
OTIC UETAPPUBWIDEIC TTOU OXETICOVTall IE T GULLOPQIGN e To Z3A, 01 OTIOiEG BV QEioAOYTI8NKaY OTIC EKBETEIC ywpG (Country Reports). H Kipog kain EAAGGa Bev eixav.
‘oupTEpiANQeEi oTo Eupuiaiks E&GNVO T0 2015, ETTE OUUUETEIXQV OE TTpOYPGUATA HXPOOKOVOUIKT TIPOCTPHOYIIC Kl G £X T0TOU Gev £AGBaV EDIKEC VG X(pA OUOTAOEK.
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Aidypappa 3
E&ENIEN Tou I00AoyIopoU Tng EKT katd v mrepioSo 2008-2015"

(B0 upi)

W Kagopij 6éon W Nomd oroieia evepynTkol

Mo uoypedoEic W Ararigei evrog Tou EupwouoTratog

W Yroypeioeig eviog Tou EupwouoTriparog - TifAoI Tou Biakparoivia yia Toug GKOTTodg TG VoIoaTk TNk

W Yrogpedoeig o€ upty W Ararige o ouviMayua

W Tpaneloypappna ot kukhogopia XpuodG Kal amramfge Ot ypuad

400

300

200

200 I I I

300

400

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 015

Ninyry: EKT.

" To Bidypapyia BaoiZeral o oTolela TENOUG Tou ETouc.





