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Πλαίσιο 
 
ΜΑΚΡΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΕΣ  ΠΡΟΒΟΛΕΣ  ΕΜΠΕΙΡΟΓΝΩΜΟΝΩΝ  ΤΗΣ ΕΚΤ ΓΙΑ ΤΗ ΖΩΝΗ ΤΟΥ ΕΥΡΩ  
 
Οι εµπειρογνώµονες της ΕΚΤ κατάρτισαν προβολές για τις µακροοικονοµικές εξελίξεις στη ζώνη του ευρώ, µε βάση 
τα στοιχεία που ήταν διαθέσιµα έως τις 17 Φεβρουαρίου 2006.1 Ο µέσος ετήσιος ρυθµός αύξησης του πραγµατικού 
ΑΕΠ θα διαµορφωθεί, βάσει των προβολών, σε επίπεδο µεταξύ 1,7% και 2,5% το 2006 και µεταξύ 1,5% και 2,5% το 
2007. Ο µέσος ρυθµός αύξησης του συνολικού Εναρµονισµένου ∆είκτη Τιµών Καταναλωτή (Εν∆ΤΚ) θα κυµανθεί, 
βάσει των προβολών, µεταξύ 1,9% και 2,5% το 2006 και µεταξύ 1,6% και 2,8% το 2007. 
  
Τεχνικές  υποθέσεις  όσον  αφορά  τα  επιτόκια ,  της  συναλλαγµατικές  ισοτιµίες ,  τις  τιµές  του  πετρελαίου  και  τις  δηµοσιονοµικές  
πολιτικές  
 
∆ιατυπώνεται η τεχνική υπόθεση ότι, στο χρονικό ορίζοντα προβολής, τα βραχυπρόθεσµα επιτόκια της αγοράς και οι 
διµερείς συναλλαγµατικές ισοτιµίες δεν µεταβάλλονται σε σχέση µε τα επίπεδα που επικρατούσαν κατά τις δύο 
εβδοµάδες έως τις 7 Φεβρουαρίου 2006. ∆ιατυπώνεται η υπόθεση ότι τα βραχυπρόθεσµα επιτόκια, µετρούµενα 
βάσει του EURIBOR τριών µηνών, θα παραµείνουν σταθερά στο 2,55%. Η τεχνική υπόθεση περί σταθερών 
συναλλαγµατικών ισοτιµιών υποδηλώνει ότι η ισοτιµία ευρώ/δολαρίου ΗΠΑ είναι 1,21 και ότι η σταθµισµένη 
συναλλαγµατική ισοτιµία του ευρώ είναι χαµηλότερη κατά 1,2% σε σχέση µε το µέσο όρο του 2005.  
 
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 κατά τις δύο εβδοµάδες έως τις 
7 Φεβρουαρίου. Οι προσδοκίες της αγοράς υποδηλώνουν ότι οι ονοµαστικές αποδόσεις των 10ετών οµολόγων του 
∆ηµοσίου στη ζώνη του ευρώ θα ακολουθήσουν ελαφρώς ανοδική πορεία, από 3,6% κατά µέσον όρο το 2006 σε 
3,7% κατά µέσον όρο το 2007. Όπως προκύπτει από τις εξελίξεις στις αγορές συµβολαίων µελλοντικής εκπλήρωσης, 
οι µέσες ετήσιες τιµές του πετρελαίου θα διαµορφωθούν, βάσει των υποθέσεων, στα 66,1 δολάρια ΗΠΑ το βαρέλι το 
2006 και στα 67,5 δολάρια ΗΠΑ το βαρέλι το 2007. ∆ιατυπώνεται η υπόθεση ότι οι ετήσιες µέσες τιµές (σε δολάρια 
ΗΠΑ) των βασικών εµπορευµάτων πλην της ενέργειας θα αυξηθούν κατά 13,7% το 2006 και 3,8% το 2007. 
 
Οι υποθέσεις για τη δηµοσιονοµική πολιτική βασίζονται στα εθνικά σχέδια προϋπολογισµών σε κάθε χώρα-µέλος 
της ζώνης του ευρώ και περιλαµβάνουν όλα τα µέτρα πολιτικής που έχουν ήδη εγκριθεί από τα κοινοβούλια ή έχουν 
προσδιοριστεί λεπτοµερώς και είναι πιθανό ότι θα εγκριθούν νοµοθετικά.  
 
Υποθέσεις  όσον  αφορά  το  διεθνές  περιβάλλον  
 
Το εξωτερικό περιβάλλον της ζώνης του ευρώ αναµένεται να παραµείνει ευνοϊκό στη διάρκεια του χρονικού 
ορίζοντα προβολής. Η αύξηση του πραγµατικού ΑΕΠ στις Ηνωµένες Πολιτείες θα παραµείνει, σύµφωνα µε τις 
προβολές, έντονη, αν και θα σηµειωθούν κατά τι χαµηλότεροι ρυθµοί. Ο ρυθµός αύξησης του πραγµατικού ΑΕΠ 
στην Ασία εκτός της Ιαπωνίας αναµένεται να παραµείνει αρκετά πάνω από τον παγκόσµιο µέσο όρο, αν και θα είναι 
ελαφρώς χαµηλότερος σε σχέση µε τα τελευταία έτη. Σύµφωνα µε τις προβολές, ο ρυθµός ανάπτυξης θα παραµείνει 
δυναµικός και στις περισσότερες άλλες µεγάλες οικονοµίες. 
 
Συνολικά, ο ετήσιος ρυθµός αύξησης του παγκόσµιου πραγµατικού ΑΕΠ εκτός της ζώνης του ευρώ θα διαµορφωθεί, 
βάσει των προβολών, κατά µέσον όρο γύρω στο 4,9% το 2006 και στο 4,5% το 2007. Ο ρυθµός ανάπτυξης των 

                                                           
1  Οι µακροοικονοµικές προβολές των εµπειρογνωµόνων της ΕΚΤ συµπληρώνουν τις µακροοικονοµικές προβολές των 

εµπειρογνωµόνων του Ευρωσυστήµατος οι οποίες καταρτίζονται δύο φορές ετησίως από κοινού από εµπειρογνώµονες της 
ΕΚΤ και των εθνικών κεντρικών τραπεζών της ζώνης του ευρώ. Οι τεχνικές που χρησιµοποιούνται είναι συµβατές µε εκείνες 
που χρησιµοποιούνται στις προβολές των εµπειρογνωµόνων του Ευρωσυστήµατος, όπως παρουσιάζονται στο έντυπο «A guide 
to Eurosystem staff macroeconomic projection exercises», ΕΚΤ, Ιούνιος 2001. 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 προηγούµενων προβολών που είχαν καταρτιστεί επί 
σειρά ετών. Το εύρος κάθε διαστήµατος είναι διπλάσιο από το µέσο όρο της διαφοράς, σε απόλυτες τιµές. 



2 
ΕΚΤ  
Μακροοικονοµ ικές  προβολές  εµπειρογνωµόνων  της  ΕΚΤ  για  τη  ζώνη  του  ευρώ  
Μάρτιος  2006 

εξωτερικών αγορών προορισµού των εξαγωγών της ζώνης του ευρώ θα διαµορφωθεί, βάσει των προβολών, γύρω 
στο 7,3% το 2006 και στο 6,9% το 2007. 
 
Προβολές  για  την  αύξηση  του  πραγµατικού  ΑΕΠ  
 
Σύµφωνα µε την προκαταρκτική εκτίµηση της Eurostat, ο τριµηνιαίος ρυθµός αύξησης του πραγµατικού ΑΕΠ στη 
ζώνη του ευρώ το τέταρτο τρίµηνο του 2005 επιβραδύνθηκε στο 0,3%. Ωστόσο, πρόσφατοι δείκτες ερευνών 
υποδηλώνουν ότι η δυναµική της οικονοµικής δραστηριότητας ενισχύεται και ότι αυτή η επιβράδυνση του ρυθµού 
αύξησης του πραγµατικού ΑΕΠ είναι πιθανόν να ήταν παροδική. Στο πλαίσιο αυτό, σύµφωνα µε τις προβολές, ο 
µέσος ετήσιος ρυθµός αύξησης του πραγµατικού ΑΕΠ θα διαµορφωθεί σε επίπεδο µεταξύ 1,7% και 2,5% το 2006 
και µεταξύ 1,5% και 2,5% το 2007. Από τους κυριότερους παράγοντες που καθοδηγούν αυτή την εξέλιξη, η αύξηση 
των εξαγωγών αναµένεται να συνεχίσει να στηρίζει την οικονοµική δραστηριότητα, δεδοµένης της υπόθεσης για 
συνεχιζόµενη ισχυρή εξωτερική ζήτηση. Η ιδιωτική κατανάλωση θα αυξηθεί, βάσει των προβολών, παράλληλα µε το 
πραγµατικό διαθέσιµο εισόδηµα, το οποίο θα πρέπει να ενισχυθεί από κάποια βελτίωση της απασχόλησης στο 
χρονικό ορίζοντα προβολής. Ωστόσο, οι αυξανόµενες τιµές της ενέργειας το 2006 και οι αυξήσεις των έµµεσων 
φόρων το 2007 αναµένονται να περιορίσουν την κατανάλωση. Ο ρυθµός αύξησης των συνολικών πάγιων 
επενδύσεων επιταχύνθηκε πρόσφατα και θα αυξηθεί, βάσει των προβολών, µε υψηλό ρυθµό σε ένα πλαίσιο 
συνεχιζόµενων ευνοϊκών συνθηκών χρηµατοδότησης, υψηλών κερδών και ευνοϊκών προοπτικών για τη ζήτηση. Οι 
ιδιωτικές επενδύσεις σε κατοικίες θα συνεχίσουν, σύµφωνα µε τις προβολές, να αυξάνονται µε µέτριους ρυθµούς στη 
διάρκεια του χρονικού ορίζοντα προβολής. 
 
Πίνακας  A: Μακροοικονοµικές  προβολές  για  τη ζώνη του ευρώ  
 
(µέσες ετήσιες εκατοστιαίες µεταβολές)1) 

 
 2005 2006 2007 
Εν∆ΤΚ 2,2 1,9 – 2,5 1,6 – 2,8 
    
Πραγµατικό ΑΕΠ 1,4 1,7 – 2,5 1,5 – 2,5 
  Ιδιωτική κατανάλωση 1,4 1,1 – 1,7 0,6 – 2,0 
  ∆ηµόσια κατανάλωση 1,2 1,4 – 2,4 0,8 – 1,8 
  Ακαθάριστες επενδύσεις πάγιου 
κεφαλαίου 

2,2 2,4 – 5,0 1,8 – 5,0 

  Εξαγωγές (αγαθά και υπηρεσίες) 3,8 4,2 – 7,2 3,8 – 7,0 
  Εισαγωγές (αγαθά και υπηρεσίες) 4,6 4,2 – 7,6 3,4 – 6,8 

1) Για κάθε µεταβλητή και χρονικό ορίζοντα, το εύρος των διαστηµάτων βασίζεται στη µέση απόλυτη διαφορά µεταξύ 
πραγµατοποιήσεων και παλαιών προβολών 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. 
 
Προβολές  για  τις  τιµές  και  το  κόστος  
 
Ο µέσος ρυθµός αύξησης του συνολικού Εν∆ΚΤ θα διαµορφωθεί, βάσει των προβολών, σε επίπεδο µεταξύ 1,9% και 
2,5% το 2006 και µεταξύ 1,6% και 2,8% το 2007. Οι προβολές για τις τιµές βασίζονται σε ορισµένες υποθέσεις. 
Πρώτον, διατυπώνεται η υπόθεση ότι οι τιµές του πετρελαίου, εξαιτίας των οποίων η συνιστώσα της ενέργειας είχε 
σηµαντική θετική συµβολή στον πληθωρισµό (βάσει του Εν∆ΤΚ) τα τελευταία έτη, θα παραµείνουν σχετικά 
σταθερές στη διάρκεια του χρονικού ορίζοντα προβολής. ∆εύτερον, διατυπώνεται η υπόθεση ότι ο ρυθµός αύξησης 
της ονοµαστικής µισθολογικής δαπάνης ανά µισθωτό θα παραµείνει συγκρατηµένος στο χρονικό ορίζοντα προβολής. 
Οι προβολές για τις τιµές δεν εµπεριέχουν σηµαντικές δευτερογενείς επιδράσεις των αυξήσεων των τιµών του 
πετρελαίου στους µισθούς. Τρίτον, στις προβολές ενσωµατώνονται µόνον όσες µεταβολές των έµµεσων φόρων ήταν 
γνωστές µε αρκετή βεβαιότητα πριν από τις 17 Φεβρουαρίου 2006. Τέλος, οι προβολές βασίζονται στην προσδοκία 
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ότι οι πιέσεις που ασκούνται στις τιµές από τις εισαγωγές αγαθών εκτός βασικών εµπορευµάτων παραµένουν σε 
χαµηλά επίπεδα. 
 
Σύγκριση  µε  τις  προβολές  του  ∆εκεµβρίου  του  2005 
 
Σε σύγκριση µε τις µακροοικονοµικές προβολές εµπειρογνωµόνων του Ευρωσυστήµατος που δηµοσιεύθηκαν στο 
Μηνιαίο ∆ελτίο του ∆εκεµβρίου 2005, τα διαστήµατα για το ρυθµό αύξησης του πραγµατικού ΑΕΠ το 2006 και το 
2007 προσαρµόστηκαν ελαφρώς προς τα άνω, αντανακλώντας κάπως πιο ευνοϊκές προοπτικές για την οικονοµία της 
ζώνης του ευρώ. 
 
Τα νέα διαστήµατα για τον ετήσιο ρυθµό αύξησης του συνολικού Εν∆ΤΚ για το 2006 βρίσκονται εντός του 
ανωτέρου τµήµατος του διαστήµατος των προβολών του ∆εκεµβρίου 2005. Για το 2007, το διάστηµα έχει διορθωθεί 
ελαφρώς προς τα άνω. Αυτό αντανακλά κυρίως την προς τα άνω αναθεώρηση των υποθέσεων για τις τιµές της 
ενέργειας, γεγονός που έχει ως αποτέλεσµα µεγαλύτερη συµβολή της συνιστώσας της ενέργειας στο συνολικό 
Εν∆ΤΚ. Αντιθέτως, οι προβολές για τις συνιστώσες πλην της ενέργειας παραµένουν σε µεγάλο βαθµό αµετάβλητες 
σε σχέση µε τις προβολές του ∆εκεµβρίου. 
 
Πίνακας  B: Σύγκριση  µε  τις προβολές  του ∆εκεµβρίου 2005 
 
(µέσες ετήσιες εκατοστιαίες µεταβολές) 
 
 2005 2006 2007 
Πραγµατικό ΑΕΠ – ∆εκέµβριος 2005 1,2 – 1,6 1,4 – 2,4 1,4 – 2,4 
Πραγµατικό ΑΕΠ – Μάρτιος 2006 1,4 1,7 – 2,5 1,5 – 2,5 
    
Εν∆ΤΚ – ∆εκέµβριος 2005  2,1 – 2,3 1,6 – 2,6 1,4 – 2,6 
Εν∆ΤΚ – Μάρτιος 2006 2,2 1,9 – 2,5 1,6 – 2,8 
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