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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 24 Αυγούστου 2007.1 Ο µέσος ετήσιος ρυθµός αύξησης του πραγµατικού 
ΑΕΠ θα διαµορφωθεί, βάσει των προβολών, µεταξύ 2,2% και 2,8% το 2007 και µεταξύ 1,8% και 2,8% το 2008. Ο 
µέσος ρυθµός αύξησης του συνολικού Εν∆ΤΚ θα διαµορφωθεί, βάσει των προβολών, µεταξύ 1,9% και 2,1% το 2007 
και µεταξύ 1,5% και 2,5% το 2008. 
 
Τεχνικές  υποθέσεις  όσον  αφορά  τα  επιτόκια ,  τις  συναλλαγµατικές  ισοτιµίες ,  τις  τιµές  του  πετρελαίου  και  τις  δηµοσιονοµικές  
πολιτικές  
 
Οι τεχνικές υποθέσεις που αφορούν τα επιτόκια, καθώς και τις τιµές του πετρελαίου και των βασικών εµπορευµάτων 
πλην της ενέργειας βασίζονται στις προσδοκίες της αγοράς σύµφωνα µε στοιχεία έως και τις 14 Αυγούστου 2007. 
Όσον αφορά τα βραχυπρόθεσµα επιτόκια όπως µετρούνται βάσει του EURIBOR τριών µηνών, οι προσδοκίες της 
αγοράς µετρούνται µε τα προθεσµιακά επιτόκια, τα οποία αποτυπώνουν την εικόνα της καµπύλης αποδόσεων στις 
14 Αυγούστου 2007. Αυτή η εικόνα υποδηλώνει ένα συνολικό µέσο επίπεδο 4,3% για το 2007 και 4,5% για το 2008. 
Οι προσδοκίες της αγοράς για τις ονοµαστικές αποδόσεις των 10ετών οµολόγων του ∆ηµοσίου στη ζώνη του ευρώ 
υποδηλώνουν σχετική σταθερότητα γύρω από το επίπεδο που καταγράφηκε στα µέσα Αυγούστου (4,5%). Το βασικό 
σενάριο των προβολών περιλαµβάνει επίσης την υπόθεση ότι οι διαφορές τραπεζικών χορηγήσεων θα αυξηθούν 
ελαφρώς στη διάρκεια του χρονικού ορίζοντα προβολής, αντανακλώντας την πρόσφατη περίοδο αυξηµένης 
επίγνωσης των κινδύνων στις χρηµατοπιστωτικές αγορές. Όπως προκύπτει από τις εξελίξεις στις αγορές συµβολαίων 
µελλοντικής εκπλήρωσης κατά την περίοδο δύο εβδοµάδων που έληξε στις 14 Αυγούστου 2007, οι µέσες ετήσιες 
τιµές του πετρελαίου αναµένεται, βάσει των υποθέσεων, να διαµορφωθούν στα 68,1 δολάρια ΗΠΑ το βαρέλι το 
2007 και στα 71,9 δολάρια ΗΠΑ το βαρέλι το 2008. Η µέση ετήσια αύξηση των τιµών των βασικών εµπορευµάτων 
πλην της ενέργειας σε δολάρια ΗΠΑ θα είναι, βάσει των υποθέσεων, 20,0% το 2007 και 5,7% το 2008. 
 
∆ιατυπώνεται η τεχνική υπόθεση ότι οι διµερείς συναλλαγµατικές ισοτιµίες θα παραµείνουν αµετάβλητες στο 
χρονικό ορίζοντα προβολής στα µέσα επίπεδα που επικρατούσαν κατά την περίοδο δύο εβδοµάδων που έληξε στις 
14 Αυγούστου 2007. Αυτό συνεπάγεται ότι η συναλλαγµατική ισοτιµία ευρώ/δολαρίου ΗΠΑ θα διαµορφωθεί σε 
1,37 και ότι η σταθµισµένη συναλλαγµατική ισοτιµία του ευρώ θα είναι, κατά µέσο όρο, υψηλότερη κατά 3,1% το 
2007 σε σχέση µε το µέσο όρο του 2006 και κατά 0,5% υψηλότερη το 2008 σε σχέση µε το µέσο όρο του 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 εθνικά κοινοβούλια ή 
έχουν προσδιοριστεί λεπτοµερώς από τις κυβερνήσεις και είναι πιθανό ότι θα εγκριθούν νοµοθετικά. 
 
Υποθέσεις  όσον  αφορά  το  διεθνές  περιβάλλον  
 
Σύµφωνα µε το βασικό σενάριο των προβολών, το εξωτερικό περιβάλλον της ζώνης του ευρώ αναµένεται να 
παραµείνει ευνοϊκό στη διάρκεια του χρονικού ορίζοντα προβολής. Ενώ οι προβολές για την αύξηση του 
πραγµατικού ΑΕΠ στις ΗΠΑ και την Ιαπωνία είναι ελαφρώς χαµηλότερες σε σύγκριση µε τα τελευταία έτη, ο 
ρυθµός αύξησης του ΑΕΠ στις αναδυόµενες οικονοµίες της Ασίας αναµένεται να παραµείνει αρκετά πάνω από τον 
                                                           
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 ΕθνΚΤ της ζώνης του ευρώ. Οι τεχνικές που χρησιµοποιούνται είναι συµβατές µε εκείνες που χρησιµοποιούνται 
στις προβολές των εµπειρογνωµόνων του Ευρωσυστήµατος, όπως περιγράφονται 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. Στην παρούσα συγκυρία, λόγω των 
εξελίξεων στις χρηµατοπιστωτικές αγορές, η αβεβαιότητα που χαρακτηρίζει τις προβολές είναι πιθανώς µεγαλύτερη από ό,τι 
συνήθως. 
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παγκόσµιο µέσο όρο, ενώ η ανάπτυξη θα εξακολουθήσει, βάσει των προβολών, να είναι δυναµική και στις 
περισσότερες άλλες µεγάλες οικονοµίες. 
 
Συνολικά, ο ετήσιος ρυθµός αύξησης του παγκόσµιου πραγµατικού ΑΕΠ εκτός της ζώνης του ευρώ αναµένεται, 
βάσει των προβολών, να διαµορφωθεί κατά µέσο όρο σε 5,6% περίπου το 2007 και 5,3% το 2008. Ο ρυθµός 
ανάπτυξης στις εξωτερικές αγορές προορισµού των εξαγωγών της ζώνης του ευρώ αναµένεται, σύµφωνα µε τις 
προβολές, να διαµορφωθεί γύρω στο 5,5% το 2007 και 6,9% το 2008. 
 
Προβολές  για  την  αύξηση  του  πραγµατικού  ΑΕΠ  
 
Σύµφωνα µε την πρώτη εκτίµηση της Eurostat, ο τριµηνιαίος ρυθµός αύξησης του πραγµατικού ΑΕΠ της ζώνης του 
ευρώ ήταν 0,3% το δεύτερο τρίµηνο του 2007, έπειτα από 0,7% το πρώτο τρίµηνο του έτους. Σύµφωνα µε τις 
προβολές, το πραγµατικό ΑΕΠ θα αυξηθεί στη διάρκεια του χρονικού ορίζοντα µε τριµηνιαίους ρυθµούς γύρω στο 
0,5%-0,6%. Στο πλαίσιο αυτό, ο µέσος ετήσιος ρυθµός αύξησης του ΑΕΠ θα διαµορφωθεί, βάσει των προβολών, 
µεταξύ 2,2% και 2,8% το 2007 και µεταξύ 1,8% και 2,8% το 2008. Από τους κυριότερους παράγοντες που 
συµβάλλουν σε αυτή την εξέλιξη, η αύξηση των εξαγωγών αναµένεται να συνεχίσει να στηρίζει την οικονοµική 
δραστηριότητα, καθώς η εξωτερική ζήτηση θα συνεχίσει, βάσει των υποθέσεων, να αυξάνεται µε έντονο ρυθµό. Η 
ισχυρή αύξηση των εξαγωγών και τα υψηλότερα κέρδη αναµένεται να στηρίξουν τις επενδύσεις, αν και ο ρυθµός 
αύξησής τους αναµένεται να είναι µέτριος, καθώς ο οικονοµικός κύκλος ωριµάζει και οι όροι χρηµατοδότησης 
γίνονται πιο αυστηροί. Η αύξηση της ιδιωτικής κατανάλωσης αναµένεται να στηριχθεί από ευνοϊκές τάσεις στην 
αγορά εργασίας. 
 
Πίνακας  A  Μακροοικονοµικές  προβολές  για  τη ζώνη του ευρώ  
 
(µέσες ετήσιες εκατοστιαίες µεταβολές)1), 2)  
 
 2006 2007 2008 
Εν∆ΤΚ  2,2 1,9-2,1 1,5-2,5 
    
Πραγµατικό ΑΕΠ  2,9 2,2-2,8 1,8-2,8 
  Ιδιωτική κατανάλωση  1,9 1,4-1,8 1,5-2,7 
  ∆ηµόσια κατανάλωση  1,9 1,3-2,3 1,2-2,2 
  Ακαθάριστες επενδύσεις πάγιου κεφαλαίου  5,2 3,6-5,2 1,4-4,6 
  Εξαγωγές (αγαθά και υπηρεσίες) 8,2 4,6-7,4 3,9-7,1 
  Εισαγωγές (αγαθά και υπηρεσίες)  7,9 3,7-6,7 3,6-7,0 

1) 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.  
2) Στα αναφερόµενα στοιχεία περιλαµβάνεται η Σλοβενία ήδη από το 2006, εκτός από τα στοιχεία που αφορούν τον Εν∆ΤΚ, στα 
οποία η Σλοβενία περιλαµβάνεται µόνο από το 2007. Οι προβολές του Σεπτεµβρίου 2007 περιλαµβάνουν για πρώτη φορά την 
Κύπρο και τη Μάλτα ως µέρος της ζώνης του ευρώ για τα διαστήµατα των προβολών που αφορούν το 2008. Οι ετήσιες 
εκατοστιαίες µεταβολές για το 2008 βασίζονται στη σύνθεση της ζώνης του ευρώ που περιλαµβάνει στοιχεία για την Κύπρο και τη 
Μάλτα τόσο για το 2007 όσο και για το 2008. Οι σταθµίσεις της Κύπρου, της Μάλτας και της Σλοβενίας στο ΑΕΠ της ζώνης του 
ευρώ είναι περίπου 0,2%, 0,1% και 0,3% αντιστοίχως. 
 
Προβολές  για  τις  τιµές  και  το  κόστος  
 
Ο µέσος ρυθµός ανόδου του συνολικού Εν∆ΤΚ θα διαµορφωθεί, σύµφωνα µε τις προβολές, µεταξύ 1,9% και 2,1% 
το 2007 και µεταξύ 1,5% και 2,5% το 2008. Σύµφωνα µε τις υποθέσεις σχετικά µε τις τιµές του πετρελαίου, όπως 
προκύπτουν από τις σηµερινές τιµές των συµβολαίων µελλοντικής εκπλήρωσης επί του πετρελαίου, η θετική 
συµβολή των τιµών της ενέργειας και των τιµών των βασικών εµπορευµάτων πλην του πετρελαίου στην εξέλιξη των 
τιµών καταναλωτή αναµένεται να µειωθεί σηµαντικά σε σύγκριση µε τα τελευταία έτη. Επιπλέον, η µέχρι σήµερα 
αναµενόµενη συµβολή των έµµεσων φόρων θεωρείται επί του παρόντος, σύµφωνα µε τις υποθέσεις, ότι θα είναι 
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µηδενική το 2008, έναντι 0,5 της εκατοστιαίας µονάδας το 2007. Ταυτόχρονα, οι προβολές βασίζονται στην 
προσδοκία ότι οι µισθολογικές αυξήσεις θα είναι ελαφρώς υψηλότερες στο χρονικό ορίζοντα προβολής σε σύγκριση 
µε το 2006. Καθώς ο ρυθµός αύξησης της παραγωγικότητας της εργασίας αναµένεται, βάσει των προβολών, να 
παραµείνει σχετικά σταθερός, αυτό υποδηλώνει αύξηση του κόστους εργασίας ανά µονάδα προϊόντος. Ωστόσο, οι 
ανοδικές επιδράσεις από την αύξηση του κόστους εργασίας ανά µονάδα προϊόντος µετριάζονται στο βασικό σενάριο 
λόγω της προσδοκώµενης ελαφράς µείωσης των περιθωρίων κέρδους. 
 
Σύγκριση  µε  τις  προβολές  του  Ιουνίου  2007 
 
Σε σύγκριση µε τις µακροοικονοµικές προβολές εµπειρογνωµόνων του Ευρωσυστήµατος που δηµοσιεύθηκαν στο 
Μηνιαίο ∆ελτίο του Ιουνίου 2007, το διάστηµα για το ρυθµό αύξησης του πραγµατικού ΑΕΠ όσον αφορά το 2007 
αναθεωρήθηκε ελαφρώς προς τα κάτω, αντανακλώντας τις επιδράσεις από τις κάπως υψηλότερες τιµές του 
πετρελαίου και τους κατά τι αυστηρότερους όρους χρηµατοδότησης. Το διάστηµα για το ρυθµό αύξησης του ΑΕΠ 
όσον αφορά το 2008 παραµένει αµετάβλητο. 
 
Τα νέα διαστήµατα για τον ετήσιο ρυθµό αύξησης του συνολικού Εν∆ΤΚ για το 2007 και το 2008 βρίσκονται εντός 
των διαστηµάτων των προβολών του Ιουνίου 2007. 
 
Πίνακας  B  Σύγκριση  µε  τις προβολές  του Ιουνίου  2007 
 
(µέσες ετήσιες εκατοστιαίες µεταβολές) 
 
 2006 2007 2008 
Πραγµατικό ΑΕΠ – Ιούνιος 2007 2,9 2,3-2,9 1,8-2,8 
Πραγµατικό ΑΕΠ – Σεπτέµβριος 2007 2,9 2,2-2,8 1,8-2,8 
    
Εν∆ΤΚ – Ιούνιος 2007 2,2 1,8-2,2 1,4-2,6 
Εν∆ΤΚ – Σεπτέµβριος 2007 2,2 1,9-2,1 1,5-2,5 
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