
Μακροοοικονοµικές προβολές εµπειρογνωµόνων του Eυρωσυστήµατος για τη ζώνη του ευρώ

Οι εµπειρογνώµονες του Ευρωσυστήµατος κατάρτισαν προβολές για τις µακροοικονοµικές εξελίξεις στη ζώνη του
ευρώ, µε βάση τα στοιχεία που ήταν διαθέσιµα έως τις 20 Νοεµβρίου 2004.1 Ο µέσος ετήσιος ρυθµός αύξησης του
πραγµατικού ΑΕΠ εκτιµάται σε επίπεδο µεταξύ 1,6% και 2,0% το 2004. Σύµφωνα µε τις προβολές, θα κυµανθεί
µεταξύ 1,4% και 2,4% το 2005 και µεταξύ 1,7% και 2,7% το 2006. Ο µέσος ρυθµός αύξησης του συνολικού
Εναρµονισµένου ∆είκτη Τιµών Καταναλωτή (Εν∆ΤΚ) εκτιµάται σε επίπεδο µεταξύ 2,1% και 2,3% το 2004, ενώ
βάσει των προβολών θα κυµανθεί µεταξύ 1,5% και 2,5% το 2005 και µεταξύ 1,0% και 2,2% το 2006.

Οι προβολές των εµπειρογνωµόνων βασίζονται σε µια σειρά υποθέσεων οι οποίες αφορούν τα επιτόκια, τις
συναλλαγµατικές ισοτιµίες, τις τιµές του πετρελαίου, το παγκόσµιο εµπόριο εκτός της ζώνης του ευρώ και τις
δηµοσιονοµικές πολιτικές. Πιο συγκεκριµένα, διατυπώνεται η τεχνική υπόθεση ότι τα βραχυπρόθεσµα επιτόκια
της αγοράς και οι διµερείς συναλλαγµατικές ισοτιµίες θα παραµείνουν αµετάβλητα στο χρονικό ορίζοντα
προβολής. Οι τεχνικές υποθέσεις που αφορούν τα µακροπρόθεσµα επιτόκια, τις τιµές του πετρελαίου και τις
τιµές των βασικών εµπορευµάτων πλην της ενέργειας βασίζονται στις προσδοκίες της αγοράς.2 Οι υποθέσεις για
τη δηµοσιονοµική πολιτική βασίζονται στα σχέδια προϋπολογισµών κάθε χώρας της ζώνης του ευρώ και
περιλαµβάνουν µόνο τα µέτρα πολιτικής που έχουν ήδη εγκριθεί από τα κοινοβούλια ή που έχουν προσδιοριστεί
λεπτοµερώς και είναι πιθανό ότι θα εγκριθούν νοµοθετικά.

Προκειµένου να εκφραστεί η αβεβαιότητα που χαρακτηρίζει τις προβολές, τα αποτελέσµατα για κάθε µεταβλητή
παρουσιάζονται υπό τη µορφή διαστηµάτων. Τα διαστήµατα αυτά βασίζονται στη διαφορά µεταξύ των
πραγµατοποιήσεων και των παλαιότερων προβολών που είχαν καταρτίσει οι κεντρικές τράπεζες της ζώνης του
ευρώ επί σειρά ετών. Το εύρος κάθε διαστήµατος είναι διπλάσιο από τον µέσο όρο της διαφοράς, σε απόλυτες
τιµές.

                                                     
1 Οι προβολές των εµπειρογνωµόνων του Ευρωσυστήµατος εκπονούνται από κοινού από εµπειρογνώµονες της ΕΚΤ και των

ΕθνΚΤ της ζώνης του ευρώ. Οι προβολές, οι οποίες καταρτίζονται δύο φορές το χρόνο, συµβάλλουν στην αξιολόγηση που
διενεργεί το ∆ιοικητικό Συµβούλιο για τις οικονοµικές εξελίξεις και τους κινδύνους διατάραξης της σταθερότητας των
τιµών. Περισσότερες πληροφορίες για τις διαδικασίες και τις τεχνικές που χρησιµοποιούνται παρέχονται στο έντυπο
"A guide to Eurosystem staff macroeconomic projection exercises" (Οδηγός για τις µακροοικονοµικές προβολές
εµπειρογνωµόνων του Ευρωσυστήµατος), ΕΚΤ, Ιούνιος 2001.

2 Σύµφωνα µε τις υποθέσεις, τα βραχυπρόθεσµα επιτόκια, µετρούµενα βάσει του EURIBOR τριών µηνών, θα παραµείνουν
σταθερά στο 2,16% στη διάρκεια του χρονικού ορίζοντα προβολής. Η τεχνική υπόθεση περί σταθερών συναλλαγµατικών
ισοτιµιών υποδηλώνει ότι η ισοτιµία ευρώ/δολαρίου ΗΠΑ παραµένει στο 1,29 στο χρονικό ορίζοντα προβολής και ότι η
σταθµισµένη συναλλαγµατική ισοτιµία του ευρώ είναι υψηλότερη κατά 6,1% σε σχέση µε τον µέσο όρο του 2003. Οι
προσδοκίες της αγοράς υποδηλώνουν ότι οι ονοµαστικές αποδόσεις των 10ετών οµολόγων του ∆ηµοσίου στη ζώνη του
ευρώ θα ακολουθήσουν ελαφρώς ανοδική πορεία από 4,2% κατά µέσον όρο το 2004 σε 4,5% κατά µέσον όρο το 2006.
∆ιατυπώνεται η υπόθεση ότι οι ετήσιες µέσες τιµές των βασικών εµπορευµάτων πλην της ενέργειας θα αυξηθούν κατά 18%
σε δολάρια ΗΠΑ το 2004, θα παραµείνουν σε γενικές γραµµές αµετάβλητες το 2005 και θα αυξηθούν εκ νέου κατά 5% το
2006. Όπως προκύπτει από τις εξελίξεις στις αγορές συµβολαίων µελλοντικής εκπλήρωσης, οι ετήσιες µέσες τιµές του
πετρελαίου αναµένεται, βάσει των υποθέσεων, να αυξηθούν στα 44,4 δολάρια ΗΠΑ το βαρέλι το 2005, από 39,0 δολάρια
ΗΠΑ το βαρέλι το 2004, και να µειωθούν στα 40,8 δολάρια ΗΠΑ το 2006.
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Το διεθνές περιβάλλον

Ο παγκόσµιος οικονοµικός κύκλος φαίνεται να έχει φθάσει στην κορυφή του, ενώ οι τιµές του πετρελαίου έχουν
σηµειώσει άνοδο το 2004. Παράλληλα, οι οικονοµικές πολιτικές αναµένεται ότι θα στραφούν σταδιακά προς µια
πιο ουδέτερη κατεύθυνση. Κατά συνέπεια, η παγκόσµια οικονοµική ανάπτυξη, αν και θα παραµείνει ισχυρή στη
διάρκεια του χρονικού ορίζοντα προβολής, αναµένεται, βάσει των προβολών, να εξασθενήσει ελαφρώς κατά τα
επόµενα δύο έτη. Ταυτόχρονα, η άνοδος των τιµών του πετρελαίου και των βασικών εµπορευµάτων πλην της
ενέργειας θα οδηγήσει σε υψηλότερα επίπεδα πληθωρισµού παγκοσµίως.

Ο ρυθµός αύξησης του πραγµατικού ΑΕΠ των Ηνωµένων Πολιτειών αναµένεται επίσης να παραµείνει ισχυρός,
αλλά θα µειωθεί σταδιακά σε σχέση µε τoν ταχύτατο ρυθµό που κατέγραψε το δεύτερο εξάµηνο του 2003 και
στις αρχές του 2004. Ο ρυθµός αύξησης του ΑΕΠ στην Ασία εκτός της Ιαπωνίας αναµένεται να παραµείνει
αρκετά πάνω από τον παγκόσµιο µέσο όρο, παρά την άνοδο των τιµών του πετρελαίου και την άσκηση
αυστηρότερης οικονοµικής πολιτικής στην Κίνα. Σύµφωνα µε τις προβολές, ο ρυθµός ανάπτυξης στις υπόλοιπες
µεγάλες οικονοµίες θα παραµείνει δυναµικός. Επιπλέον, οι χώρες που εντάχθηκαν στην ΕΕ την 1η Μαΐου 2004
αναµένεται να εξακολουθήσουν να σηµειώνουν σχετικά ισχυρό ρυθµό ανάπτυξης.

Ο ετήσιος ρυθµός αύξησης του παγκόσµιου πραγµατικού ΑΕΠ εκτός της ζώνης του ευρώ εκτιµάται ότι θα
διαµορφωθεί κατά µέσον όρο γύρω στο 5,5% το 2004. Σύµφωνα µε τις προβολές, θα σηµειώσει πτώση στο 4,5%
περίπου τόσο το 2005 όσο και το 2006. Ο ρυθµός ανάπτυξης των εξωτερικών αγορών προορισµού των
εξαγωγών της ζώνης του ευρώ εκτιµάται στο 8,7% το 2004 και, βάσει των προβολών, θα σηµειώσει πτώση γύρω
στο 8,0% και το 7,5% το 2005 και το 2006 αντιστοίχως.

Προβολές για την αύξηση του πραγµατικού ΑΕΠ

Σύµφωνα µε την πρώτη εκτίµηση της Eurostat, ο τριµηνιαίος ρυθµός αύξησης του πραγµατικού ΑΕΠ στη ζώνη
του ευρώ διαµορφώθηκε στο 0,3% κατά το τρίτο τρίµηνο του έτους, ενώ κατά το πρώτο και δεύτερο τρίµηνο
βρισκόταν στο 0,7% και το 0,5% αντιστοίχως. Οι τριµηνιαίοι ρυθµοί αύξησης αναµένεται να επιστρέψουν σε
επίπεδα κοντά στο 0,5% στη διάρκεια του χρονικού ορίζοντα προβολής. Συνεπώς, ο µέσος ετήσιος ρυθµός
αύξησης του πραγµατικού ΑΕΠ εκτιµάται ότι θα κυµανθεί µεταξύ 1,6% και 2,0% το 2004. Σύµφωνα µε τις
προβολές, θα κυµανθεί µεταξύ 1,4% και 2,4% το 2005 και µεταξύ 1,7% και 2,7% το 2006. Σύµφωνα µε την
υπόθεση για τη συνεχιζόµενη ισχυρή εξωτερική ζήτηση, η αύξηση των εξαγωγών αναµένεται να συνεχίσει να
στηρίζει την οικονοµική δραστηριότητα στη διάρκεια του χρονικού ορίζοντα προβολής, ενώ η εσωτερική ζήτηση
θα πρέπει να αυξηθεί µε σταθερό ρυθµό.

Η συνολική απασχόληση αναµένεται να ενισχυθεί κάπως στη διάρκεια του χρονικού ορίζοντα προβολής. Η
προσφορά εργασίας αναµένεται να αυξηθεί, καθώς η βελτίωση των προοπτικών απασχόλησης και οι
διαρθρωτικές µεταρρυθµίσεις στην αγορά εργασίας σε διάφορες χώρες της ζώνης του ευρώ έχουν ως
αποτέλεσµα αυξηµένα ποσοστά συµµετοχής στο εργατικό δυναµικό. Οι προβολές για την προσφορά εργασίας
και την απασχόληση υποδηλώνουν ότι το ποσοστό ανεργίας θα πρέπει να αρχίσει να µειώνεται το δεύτερο
εξάµηνο του 2005.
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Μεταξύ των συνιστωσών του ΑΕΠ που αφορούν την εγχώρια δαπάνη, ο µέσος ετήσιος ρυθµός αύξησης της
ιδιωτικής κατανάλωσης εκτιµάται ότι θα κυµανθεί µεταξύ 0,9% και 1,3% το 2004, µετά τον αρνητικό αντίκτυπο
που επέφερε στην αγοραστική δύναµη των νοικοκυριών η περιορισµένη αύξηση του εισοδήµατος από µισθούς
και οι έντονες αυξήσεις των τιµών της ενέργειας. Σύµφωνα µε τις προβολές, η κατανάλωση αναµένεται να
αυξηθεί µε ρυθµούς µεταξύ 1,1% και 2,1% το 2005 και µεταξύ 1,2% και 2,8% το 2006. Το πραγµατικό
διαθέσιµο εισόδηµα των νοικοκυριών θα ενισχυθεί από την πιο δυναµική ανάπτυξη της απασχόλησης, την άνοδο
των πραγµατικών µισθών ως αποτέλεσµα του χαµηλότερου πληθωρισµού, καθώς και από τη θετική συµβολή
άλλων µορφών εισοδήµατος. To ποσοστό αποταµίευσης των νοικοκυριών αναµένεται, βάσει των προβολών, να
διατηρηθεί σχεδόν σταθερό στη διάρκεια του χρονικού ορίζοντα προβολής. Ενώ η εµπιστοσύνη των
καταναλωτών θα πρέπει να αυξηθεί, καθώς οι συνθήκες στην αγορά εργασίας δείχνουν κάποια σηµάδια
βελτίωσης, το επίπεδο των αποταµιεύσεων αναµένεται να παραµείνει σχετικά υψηλό λόγω της ανησυχίας για τις
εξελίξεις στα δηµόσια οικονοµικά και, ιδίως, για τις πιο µακροπρόθεσµες προοπτικές όσον αφορά τα δηµόσια
συστήµατα ιατροφαρµακευτικής περίθαλψης και συντάξεων. Βάσει των τρεχόντων σχεδίων προϋπολογισµών,
διατυπώνεται επίσης η υπόθεση ότι η συµβολή της δηµόσιας κατανάλωσης στην αύξηση του πραγµατικού ΑΕΠ
θα µειωθεί ελαφρώς στο χρονικό ορίζοντα προβολής.

Οι συνολικές επενδύσεις πάγιου κεφαλαίου εκτιµάται ότι έχουν ανακάµψει κάπως το δεύτερο εξάµηνο του 2004.
Ο µέσος ετήσιος ρυθµός αύξησης εκτιµάται σε επίπεδο µεταξύ 1,2% και 2,2% το 2004, ενώ, σύµφωνα µε τις
προβολές, θα κυµανθεί µεταξύ 1,7% και 4,7% το 2005 και µεταξύ 2,1% και 5,3% το 2006. Η ανάκαµψη του
ρυθµού αύξησης των συνολικών επενδύσεων θα προέλθει κυρίως από τις επιχειρηµατικές επενδύσεις, οι οποίες
αναµένεται να ωφεληθούν από τους ευνοϊκούς όρους χορηγήσεων και τα υψηλότερα εταιρικά κέρδη, καθώς και
από τη βελτίωση των προοπτικών της ζήτησης. Οι ιδιωτικές επενδύσεις σε κατοικίες θα παρουσιάσουν, σύµφωνα
µε τις προβολές, συγκρατηµένους ρυθµούς ανόδου στη διάρκεια του χρονικού ορίζοντα προβολής.

Ο µέσος ετήσιος ρυθµός µεταβολής των συνολικών εξαγωγών εκτιµάται ότι θα κυµανθεί µεταξύ 4,5% και 7,3%
το 2004. Σύµφωνα µε τις προβολές, θα ανέλθει σε επίπεδο µεταξύ 4,6% και 7,8% το 2005 και µεταξύ 4,8% και
8,0% το 2006.3 Τα µερίδια στην εξαγωγική αγορά εκτός της ζώνης του ευρώ θα παραµείνουν, βάσει των
προβολών, σχεδόν σταθερά στη διάρκεια του χρονικού ορίζοντα προβολής, µετά τη σηµαντική µείωση το 2003
ως αποτέλεσµα κυρίως της ανατίµησης του ευρώ. Ο µέσος ετήσιος ρυθµός αύξησης των συνολικών εισαγωγών
αναµένεται να είναι συµβατός, σε γενικές γραµµές, µε τον αντίστοιχο ρυθµό αύξησης των εξαγωγών. Η προβολή
για τις εισαγωγές αντανακλά την πορεία της συνολικής τελικής δαπάνης στη ζώνη του ευρώ, αλλά και κάποια
ανοδική επίδραση � που εκδηλώνεται µε χρονική υστέρηση � από την προηγούµενη ανατίµηση του ευρώ.
Συνολικά, το εµπορικό ισοζύγιο δεν αναµένεται να συµβάλει σηµαντικά στην αύξηση του ΑΕΠ στη διάρκεια του
χρονικού ορίζοντα προβολής, καθώς οι ρυθµοί αύξησης των εξαγωγών και των εισαγωγών σχεδόν
ισοσταθµίζονται.

                                                     
3 Οι προβολές για το εµπόριο είναι συµβατές µε τα στοιχεία των εθνικών λογαριασµών. Συνεπώς, περιλαµβάνουν το εµπόριο

εντός της ζώνης του ευρώ.
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Προβολές για τις τιµές και το κόστος

Ο µέσος ρυθµός αύξησης του συνολικού Εν∆ΤΚ εκτιµάται ότι θα διαµορφωθεί σε επίπεδο µεταξύ 2,1% και
2,3% το 2004. Ο Εν∆ΤΚ θα κυµανθεί, βάσει των προβολών, µεταξύ 1,5% και 2,5% το 2005 και µεταξύ 1,0%
και 2,2% το 2006. Σύµφωνα µε τις υποθέσεις για τις τιµές του πετρελαίου, η συνιστώσα της ενέργειας θα έχει
σηµαντική θετική συµβολή στον πληθωρισµό (βάσει του Εν∆ΤΚ) το 2005, αλλά µικρή αρνητική συµβολή το
2006. Βάσει των προβολών, ο ρυθµός αύξησης των συνιστωσών του Εν∆ΤΚ πλην της ενέργειας θα µειωθεί
ελαφρώς το 2005, γεγονός που αντανακλά τις περιορισµένες αυξήσεις των τιµών των εισαγοµένων και τη
συνέχιση των συγκρατηµένων πιέσεων από το εγχώριο κόστος. Επιπλέον, οι υποθέσεις δηµοσιονοµικής φύσεως
για το 2005 και το 2006 υποδηλώνουν µια µικρότερη συµβολή από τις αυξήσεις των έµµεσων φόρων και των
διοικητικά καθοριζόµενων τιµών, συγκριτικά µε τη σηµαντική συµβολή των µέτρων που τέθηκαν σε εφαρµογή
το 2004.

Παρά την πρόσφατη άνοδο των τιµών του πετρελαίου, οι τιµές των εισαγοµένων εκτιµάται ότι παρέµειναν, κατά
µέσον όρο, σχετικά συγκρατηµένες το 2004, λόγω της επίδρασης � µε χρονική υστέρηση � της ανατίµησης του
ευρώ. Οι υποθέσεις σχετικά µε τις τιµές των βασικών προϊόντων και τις συναλλαγµατικές ισοτιµίες
υποδηλώνουν ότι οι τιµές των εισαγοµένων θα σηµειώσουν συγκρατηµένη αύξηση στη διάρκεια του χρονικού
ορίζοντα προβολής.

∆ιατυπώνεται η υπόθεση ότι ο ρυθµός αύξησης της ονοµαστικής µισθολογικής δαπάνης ανά µισθωτό θα
παραµείνει συγκρατηµένος στο χρονικό ορίζοντα προβολής. Η προβολή αυτή δεν λαµβάνει µόνο υπόψη τις
τρέχουσες µισθολογικές ρυθµίσεις και την αναµενόµενη µέτρια βελτίωση των συνθηκών της αγοράς εργασίας,
αλλά ενσωµατώνει επίσης την εκτίµηση ότι οι δευτερογενείς επιδράσεις της ανόδου των τιµών του πετρελαίου
στην ονοµαστική µισθολογική δαπάνη θα παραµείνουν συγκρατηµένες. Οι προβολές σχετικά µε τον ρυθµό
αύξησης του πραγµατικού ΑΕΠ και την απασχόληση υποδηλώνουν ότι η αύξηση της παραγωγικότητας της
εργασίας, αν και µειώνεται ελαφρώς στη διάρκεια του χρονικού ορίζοντα προβολής, θα παραµείνει ισχυρή. Ως
αποτέλεσµα αυτής της εξέλιξης των µισθών και της παραγωγικότητας, ο ρυθµός αύξησης του κόστους εργασίας
ανά µονάδα προϊόντος θα παραµείνει, σύµφωνα µε τις προβολές, συγκρατηµένος τόσο το 2005 όσο και το 2006.
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Πίνακας: Μακροοικονοµικές προβολές
(µέσες ετήσιες εκατοστιαίες µεταβολές)1)

2003 2004 2005 2006

Εν∆ΤΚ 2,1 2,1 � 2,3 1,5 � 2,5 1,0 � 2,2

Πραγµατικό ΑΕΠ 0,5 1,6 � 2,0 1,4 � 2,4 1,7 � 2,7

Ιδιωτική κατανάλωση 1,1 0,9 � 1,3 1,1 � 2,1 1,2 � 2,8

∆ηµόσια κατανάλωση 1,6 0,9 � 2,1 0,3 � 1,3 0,7� 1,7

Ακαθάριστες επενδύσεις πάγιου

κεφαλαίου

-0,6 1,2 � 2,2 1,7 � 4,7 2,1 � 5,3

Εξαγωγές (αγαθά και υπηρεσίες) 0,2 4,5 � 7,3 4,6 � 7,8 4,8 � 8,0

Εισαγωγές (αγαθά και υπηρεσίες) 2,0 5,0 � 7,6 4,8 � 8,2 4,8 � 8,2

1)  Για κάθε µεταβλητή και χρονικό ορίζοντα προβολής, το εύρος βασίζεται στη µέση απόλυτη διαφορά µεταξύ
πραγµατοποιήσεων και παλαιότερων προβολών των κεντρικών τραπεζών της ζώνης του ευρώ. Οι προβολές για το
πραγµατικό ΑΕΠ και τις συνιστώσες του αναφέρονται σε στοιχεία διορθωµένα ως προς τον αριθµό των εργάσιµων
ηµερών. Οι προβολές για τις εξαγωγές και τις εισαγωγές περιλαµβάνουν το εµπόριο εντός της ζώνης του ευρώ.
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Πλαίσιο Α
Σύγκριση µε τις µακροοικονοµικές προβολές εµπειρογνωµόνων της ΕΚΤ του Σεπτεµβρίου 2004

Οι τεχνικές υποθέσεις για τις τιµές του πετρελαίου και τις συναλλαγµατικές ισοτιµίες έχουν υποστεί σηµαντικές
αναθεωρήσεις συγκριτικά µε τις µακροοικονοµικές προβολές εµπειρογνωµόνων της ΕΚΤ που δηµοσιεύθηκαν στο Μηνιαίο
∆ελτίο του Σεπτεµβρίου του 2004. Οι τιµές του πετρελαίου είναι τώρα κατά 21% υψηλότερες σε σύγκριση µε τις
αντίστοιχες προβολές του Σεπτεµβρίου, ενώ η ονοµαστική σταθµισµένη συναλλαγµατική ισοτιµία του ευρώ είναι κατά
4,2% υψηλότερη. Οι αναθεωρήσεις των τεχνικών υποθέσεων για τα επιτόκια είναι µικρές.

Σε σύγκριση µε τις µακροοικονοµικές προβολές εµπειρογνωµόνων της ΕΚΤ που δηµοσιεύθηκαν στο Μηνιαίο ∆ελτίο του
Σεπτεµβρίου του 2004, µεγάλη µεταβολή αποτελεί η µετατόπιση προς τα κάτω των διαστηµάτων για την αύξηση του
πραγµατικού ΑΕΠ το 2005. Το γεγονός αυτό εξηγείται σε µεγάλο βαθµό από τις προαναφερθείσες µετατοπίσεις προς τα
άνω των τεχνικών υποθέσεων τόσο για τις τιµές του πετρελαίου όσο και για τη σταθµισµένη συναλλαγµατική ισοτιµία του
ευρώ. Επιπλέον, το κατά τι χαµηλότερο από ό,τι αναµενόταν αποτέλεσµα για την αύξηση του πραγµατικού ΑΕΠ το τρίτο
τρίµηνο του τρέχοντος έτους µειώνει αυτοµάτως τον µέσο ετήσιο ρυθµό αύξησης του πραγµατικού ΑΕΠ για το 2005.

Τα διαστήµατα που αφορούν τον Εν∆ΤΚ παραµένουν αµετάβλητα για το 2004, έχουν όµως διορθωθεί ελαφρώς προς τα
άνω για το 2005 σε σύγκριση µε τις προβολές του Σεπτεµβρίου του 2004. Αυτή η µετατόπιση προς τα άνω είναι
περιορισµένη, επειδή ο αντίκτυπος της ανόδου των τιµών του πετρελαίου µετριάζεται από την µετατόπιση προς τα άνω των
υποθέσεων για τις συναλλαγµατικές ισοτιµίες. Οι αναθεωρήσεις των προβολών για το κόστος εργασίας ανά µονάδα
προϊόντος είναι µικρές.

Σύγκριση µακροοικονοµικών προβολών
(µέσες ετήσιες εκατοστιαίες µεταβολές)

2003 2004 2005

Εν∆ΤΚ � ∆εκέµβριος 2004 2,1 2,1 � 2,3 1,5 � 2,5

Εν∆ΤΚ � Σεπτέµβριος 2004 2,1 2,1 � 2,3 1,3 � 2,3

Πραγµατικό ΑΕΠ � ∆εκέµβριος 2004 0,5 1,6 � 2,0 1,4 � 2,4

Πραγµατικό ΑΕΠ � Σεπτέµβριος 2004 0,5 1,6 � 2,2 1,8 � 2,8
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Πλαίσιο Β
Προβλέψεις άλλων οργανισµών

∆ιάφορες προβλέψεις για τη ζώνη του ευρώ διατίθενται τόσο από διεθνείς όσο και από ιδιωτικούς οργανισµούς. Ωστόσο,
αυτές οι προβλέψεις δεν είναι απόλυτα συγκρίσιµες µεταξύ τους ή µε τις µακροοικονοµικές προβολές των
εµπειρογνωµόνων του Ευρωσυστήµατος, καθώς έχουν ολοκληρωθεί σε διαφορετικές χρονικές στιγµές και χρησιµοποιούν
διαφορετικές µεθόδους για την εξαγωγή υποθέσεων σχετικά µε τις δηµοσιονοµικές, χρηµατοοικονοµικές και εξωτερικές
µεταβλητές, συµπεριλαµβανοµένων των τιµών του πετρελαίου. Στις προβλέψεις της Consensus Economics και στην Έρευνα
της ΕΚΤ µεταξύ των Επαγγελµατικών Φορέων ∆ιενέργειας Προβλέψεων χρησιµοποιούνται ποικίλες αδιευκρίνιστες
υποθέσεις. Σε αντίθεση µε τις προβολές εµπειρογνωµόνων του Ευρωσυστήµατος, οι υπόλοιπες προβλέψεις δεν
διατυπώνουν κατά κανόνα την υπόθεση ότι τα βραχυπρόθεσµα επιτόκια θα παραµείνουν αµετάβλητα στο χρονικό ορίζοντα
προβολής.

Παρά τις διαφορές ως προς τις υποθέσεις που χρησιµοποιούνται, οι επί του παρόντος διαθέσιµες προβλέψεις άλλων
οργανισµών συµφωνούν ότι ο ετήσιος ρυθµός αύξησης του ΑΕΠ στη ζώνη του ευρώ θα διαµορφωθεί κατά µέσον όρο σε
επίπεδο µεταξύ 1,9% και 2¼% το 2005 και µεταξύ 2¼% και 2½% το 2006. Παρόµοιες σε µεγάλο βαθµό είναι οι
προβλέψεις για το 2005. Για το 2006, σύµφωνα µε τις προβλέψεις της Ευρωπαϊκής Επιτροπής και την Έρευνα µεταξύ των
Επαγγελµατικών Φορέων ∆ιενέργειας Προβλέψεων, αναµένεται ετήσιος ρυθµός αύξησης του ΑΕΠ 2,2%, ενώ ο ΟΟΣΑ
προβλέπει ρυθµό αύξησης 2,5%.

Θα πρέπει να ληφθεί υπόψη ότι οι προβλέψεις της Ευρωπαϊκής Επιτροπής και του ∆ΝΤ αναφέρουν ετήσιους ρυθµούς
αύξησης που δεν έχουν διορθωθεί ως προς τον αριθµό των εργάσιµων ηµερών ανά έτος. Για το 2004, ο µέσος ετήσιος
ρυθµός αύξησης του ΑΕΠ στη ζώνη του ευρώ που δεν έχει διορθωθεί ως προς τον αριθµό των εργάσιµων ηµερών θα είναι
κατά ¼ της εκατοστιαίας µονάδας περίπου υψηλότερος από τον αντίστοιχο ρυθµό που έχει διορθωθεί ως προς τον  αριθµό
των εργάσιµων ηµερών. Αυτό οφείλεται στο ότι ο αριθµός των εργάσιµων ηµερών είναι µεγαλύτερος το τρέχον έτος.
Συνεπώς, το ∆ΝΤ και η Ευρωπαϊκή Επιτροπή προβλέπουν, έπειτα από διόρθωση των σχετικών στοιχείων ως προς τον
αριθµό των εργάσιµων ηµερών, επιτάχυνση του ρυθµού αύξησης του ΑΕΠ στη ζώνη του ευρώ για το 2005. Οι
µακροοικονοµικές προβολές εµπειρογνωµόνων του Ευρωσυστήµατος και οι προβλέψεις του ΟΟΣΑ αναφέρουν ετήσιους
ρυθµούς αύξησης που έχουν διορθωθεί ως προς τον αριθµό των εργάσιµων ηµερών, ενώ οι υπόλοιπες προβλέψεις δεν
διευκρινίζουν αν τα στοιχεία που αναφέρουν έχουν διορθωθεί ως προς τον αριθµό των εργάσιµων ηµερών ή όχι.

Πίνακας A: Σύγκριση προβλέψεων για την αύξηση του πραγµατικού ΑΕΠ στη ζώνη του ευρώ
(ετήσιες εκατοστιαίες µεταβολές)

Ηµεροµηνία
δηµοσίευσης

2004 2005 2006

Ευρωπαϊκή Επιτροπή Οκτ. 2004 2,1 2,0 2,2
∆ΝΤ Σεπτ. 2004 2,2 2,2 µ.δ.
ΟΟΣΑ Νοεµ. 2004 1,8 1,9 2,5
Προβλέψεις της Consensus Economics Νοεµ. 2004 1,9 1,9 µ.δ.
Έρευνα µεταξύ των Επαγγελµατικών
Φορέων ∆ιενέργειας Προβλέψεων

Νοεµ. 2004 1,9 2,0 2,2

Πηγές: European Commission Economic Forecasts Φθινόπωρο 2004, ∆ΝΤ World Economic Outlook Σεπτέµβριος 2004, ΟΟΣΑ Economic Outlook No 76,
Προβλέψεις της Consensus Economics και Έρευνα της ΕΚΤ µεταξύ των Επαγγελµατικών Φορέων ∆ιενέργειας Προβλέψεων. Οι προβλέψεις της Ευρωπαϊκής
Επιτροπής και το World Economic Outlook του ∆ΝΤ αναφέρουν ρυθµούς αύξησης που δεν έχουν διορθωθεί ως προς τον αριθµό των εργάσιµων ηµερών.

Σύµφωνα µε τις προβλέψεις, αναµένεται ότι ο µέσος ετήσιος πληθωρισµός (βάσει του Εν∆ΤΚ) θα µειωθεί σε επίπεδο
µεταξύ 1,8% και 1,9% το 2005, εκτός από τις προβλέψεις του ΟΟΣΑ που αναφέρουν επίπεδο 2,0%. Για το 2006, τόσο η
Ευρωπαϊκή Επιτροπή όσο και ο ΟΟΣΑ προβλέπουν ότι ο πληθωρισµός (βάσει του Εν∆ΤΚ) θα µειωθεί στο 1,7%, ενώ η
Έρευνα µεταξύ των Επαγγελµατικών Φορέων ∆ιενέργειας Προβλέψεων αναφέρει πληθωρισµό (βάσει του Εν∆ΤΚ) στο
1,9%.
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Πίνακας B: Σύγκριση προβλέψεων για τον συνολικό πληθωρισµό (Εν∆ΤΚ) στη ζώνη του ευρώ
(ετήσιες εκατοστιαίες µεταβολές)

Ηµεροµηνία
δηµοσίευσης

2004 2005 2006

Ευρωπαϊκή Επιτροπή Οκτ. 2004 2,1 1,9 1,7
∆ΝΤ Σεπτ. 2004 2,1 1,9 µ.δ.
ΟΟΣΑ Νοεµ. 2004 2,1 2,0 1,7
Προβλέψεις της Consensus Economics Νοεµ. 2004 2,2 1,9 µ.δ.
Έρευνα µεταξύ των Επαγγελµατικών
Φορέων ∆ιενέργειας Προβλέψεων

Νοεµ. 2004 2,1 1,9 1,9

Πηγές: European Commission Economic Forecasts Φθινόπωρο 2004, ∆ΝΤ World Economic Outlook Σεπτέµβριος 2004, ΟΟΣΑ Economic Outlook No 76,
Προβλέψεις της Consensus Economics και Έρευνα της ΕΚΤ µεταξύ των Επαγγελµατικών Φορέων ∆ιενέργειας Προβλέψεων.


