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ΜΑΚΡΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΕΣ  ΠΡΟΒΟΛΕΣ  ΕΜΠΕΙΡΟΓΝΩΜΟΝΩΝ  ΤΟΥ  
ΕΥΡΩΣΥΣΤΗΜΑΤΟΣ  ΓΙΑ  ΤΗ  ΖΩΝΗ  ΤΟΥ  ΕΥΡΩ  
 
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 2009.1 Αντανακλώντας 
τις προοπτικές για βραδεία οικονοµική ανάκαµψη παγκοσµίως, ο µέσος ετήσιος ρυθµός αύξησης του 
πραγµατικού ΑΕΠ θα κυµανθεί, σύµφωνα µε τις προβολές, µεταξύ -4,1% και -3,9% το 2009, ενώ θα 
αυξηθεί σε επίπεδα µεταξύ 0,1% και 1,5% το 2010 και µεταξύ 0,2% και 2,2% το 2011. Ο πληθωρισµός 
αναµένεται να παραµείνει συγκρατηµένος στο χρονικό ορίζοντα προβολής, καθώς µετριάζεται από την 
υποτονικότητα της οικονοµικής δραστηριότητας που επικρατεί στη ζώνη του ευρώ. Ο µέσος ρυθµός του 
συνολικού πληθωρισµού (βάσει του Εν∆ΤΚ) αναµένεται να διαµορφωθεί γύρω στο 0,3% το 2009, ενώ 
θα επιταχυνθεί σε επίπεδα µεταξύ 0,9% και 1,7% το 2010 και µεταξύ 0,8% και 2,0% το 2011. 
 
Πλαίσιο Α 
 
ΤΕΧΝΙΚΕΣ ΥΠΟΘΕΣΕΙΣ ΟΣΟΝ ΑΦΟΡΑ ΤΑ ΕΠΙΤΟΚΙΑ, ΤΙΣ ΣΥΝΑΛΛΑΓΜΑΤΙΚΕΣ ΙΣΟΤΙΜΙΕΣ, ΤΙΣ ΤΙΜΕΣ ΤΩΝ 
ΒΑΣΙΚΩΝ ΕΜΠΟΡΕΥΜΑΤΩΝ ΚΑΙ ΤΙΣ ∆ΗΜΟΣΙΟΝΟΜΙΚΕΣ ΠΟΛΙΤΙΚΕΣ 
 
Οι τεχνικές υποθέσεις που αφορούν τα επιτόκια, καθώς και τις τιµές της ενέργειας και των βασικών µη 
ενεργειακών εµπορευµάτων, βασίζονται στις προσδοκίες της αγοράς σύµφωνα µε στοιχεία έως και τις 
12 Νοεµβρίου 2009.1 Η υπόθεση που αφορά τα βραχυπρόθεσµα επιτόκια έχει καθαρά τεχνικό 
χαρακτήρα. Τα βραχυπρόθεσµα επιτόκια µετρούνται βάσει του EURIBOR τριών µηνών, ενώ οι 
προσδοκίες της αγοράς εξάγονται από τα επιτόκια των συµβολαίων µελλοντικής εκπλήρωσης. Σύµφωνα 
µε τη µεθοδολογία, το µέσο επίπεδο των βραχυπρόθεσµων επιτοκίων συνολικά εκτιµάται σε 1,2% για το 
2009 και το 2010. Κατόπιν θα αυξηθεί, βάσει των υποθέσεων, σε 2,4% το 2011. Οι προσδοκίες της 
αγοράς για τις ονοµαστικές αποδόσεις των 10ετών οµολόγων του ∆ηµοσίου στη ζώνη του ευρώ 
υποδηλώνουν µέσο επίπεδο 4,0% για το 2009, το οποίο θα παρουσιάσει µικρή άνοδο σε 4,1% το 2010 
και σε 4,6% το 2011. Το βασικό σενάριο των προβολών λαµβάνει υπόψη του τις πρόσφατες βελτιώσεις 
των συνθηκών χρηµατοδότησης και διατυπώνει την υπόθεση ότι, στη διάρκεια του χρονικού ορίζοντα 
προβολής, θα µειωθούν ελαφρώς οι διαφορές των επιτοκίων χορηγήσεων των τραπεζών σε σχέση µε τα 
προαναφερθέντα επιτόκια. Κατά παρόµοιο τρόπο, διατυπώνεται η υπόθεση ότι οι συνθήκες προσφοράς 
πιστώσεων θα γίνουν σταδιακά πιο χαλαρές στη διάρκεια του χρονικού ορίζοντα. Όσον αφορά τα βασικά 
εµπορεύµατα, σύµφωνα µε τις εκτιµήσεις για τις µελλοντικές εξελίξεις των τιµών που προκύπτουν από 
τις τιµές των συµβολαίων µελλοντικής εκπλήρωσης τις δύο τελευταίες εβδοµάδες έως τις 12 Νοεµβρίου 
2009, οι τιµές του πετρελαίου ανά βαρέλι αναµένεται, βάσει των υποθέσεων, να διαµορφωθούν κατά 
µέσο όρο στα 62,2 δολάρια ΗΠΑ το 2009, στα 81,4 δολάρια ΗΠΑ το 2010 και στα 85,9 δολάρια ΗΠΑ το 
2011. Οι τιµές των µη ενεργειακών βασικών εµπορευµάτων σε δολάρια ΗΠΑ εκτιµάται ότι έχουν 
µειωθεί σηµαντικά, κατά 22,3%, το 2009 και θα αυξηθούν, βάσει των υποθέσεων, κατά 24,7% το 2010, 
ενώ το 2011 θα σηµειώσουν πιο υποτονική αύξηση κατά 4,0%. 
 
1  Οι υποθέσεις για τις τιµές του πετρελαίου και των τροφίµων βασίζονται στις τιµές των συµβολαίων µελλοντικής εκπλήρωσης 
µέχρι το τέλος του 2011. Όσον αφορά τα λοιπά βασικά εµπορεύµατα, οι τιµές τους θα ακολουθήσουν, βάσει των υποθέσεων, τα 
συµβόλαια µελλοντικής εκπλήρωσης έως το τέλος του 2010 και στη συνέχεια θα εξελιχθούν σύµφωνα µε την παγκόσµια 
οικονοµική δραστηριότητα. 
 

                                                           
1 Οι µακροοικονοµικές προβολές των εµπειρογνωµόνων του Ευρωσυστήµατος καταρτίζονται από κοινού από εµπειρογνώµονες της 
ΕΚΤ και των ΕθνΚΤ της ζώνης του ευρώ. Οι προβολές αυτές, 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", ΕΚΤ, Ιούνιος 2001, το οποίο διατίθεται στο δικτυακό τόπο της ΕΚΤ. 
Προκειµένου να εκφραστεί η αβεβαιότητα που χαρακτηρίζει τις προβολές, τα αποτελέσµατα για κάθε µεταβλητή παρουσιάζονται 
υπό τη µορφή διαστηµάτων. Τα διαστήµατα αυτά βασίζονται στις διαφορές 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 αυτής, 
σε απόλυτες τιµές. Η µέθοδος που χρησιµοποιείται, βάσει της οποίας γίνεται η διόρθωση για τα έκτακτα γεγονότα, περιγράφεται 
στη δηµοσίευση µε τίτλο "New procedure for constructing Eurosystem and ECB staff projection ranges", ΕΚΤ, ∆εκέµβριος 2009, η 
οποία διατίθεται επίσης στο δικτυακό τόπο της ΕΚΤ. 
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Οι διµερείς συναλλαγµατικές ισοτιµίες θα παραµείνουν, βάσει των υποθέσεων, αµετάβλητες στο χρονικό 
ορίζοντα προβολής στα µέσα επίπεδα που επικρατούσαν το διάστηµα των δύο εβδοµάδων που έληξε στις 
12 Νοεµβρίου 2009. Αυτό συνεπάγεται ότι η συναλλαγµατική ισοτιµία ευρώ/δολαρίου ΗΠΑ θα 
διαµορφωθεί σε 1,39 το 2009 και σε 1,49 το 2010 και το 2011 και ότι η σταθµισµένη συναλλαγµατική 
ισοτιµία του ευρώ θα ανατιµηθεί, κατά µέσο όρο, κατά 0,8% το 2009 και κατά 2,2% επιπλέον το 2010. 
 
Οι υποθέσεις για τη δηµοσιονοµική πολιτική βασίζονται στα εθνικά σχέδια προϋπολογισµών σε κάθε 
χώρα της ζώνης του ευρώ, τα οποία ήταν διαθέσιµα στις 20 Νοεµβρίου 2009. Περιλαµβάνουν όλα τα 
µέτρα πολιτικής που έχουν ήδη εγκριθεί από τα εθνικά κοινοβούλια ή έχουν προσδιοριστεί λεπτοµερώς 
από τις κυβερνήσεις και πιθανότατα θα εγκριθούν νοµοθετικά. 
 
 
 
ΤΟ ∆ΙΕΘΝΕΣ ΠΕΡΙΒΑΛΛΟΝ 
 
Οι προοπτικές για την παγκόσµια οικονοµία εξακολουθούν να εµφανίζουν ενδείξεις βελτίωσης µετά τη 
στροφή προς την ανάκαµψη που σηµειώθηκε το β' τρίµηνο του 2009. Στο προσεχές µέλλον, η ανάκαµψη 
αναµένεται να είναι άνιση, εφόσον επηρεάζεται κυρίως από τον αντίκτυπο των νοµισµατικών και 
δηµοσιονοµικών µέτρων τόνωσης της οικονοµίας, την ανάκαµψη του εµπορίου και την κυκλική εξέλιξη 
των αποθεµάτων. Ενώ η επίδραση ορισµένων παραγόντων είναι µόνο προσωρινή, η βαθµιαία βελτίωση 
των συνθηκών χρηµατοδότησης αναµένεται να στηρίξει για µεγαλύτερο χρονικό διάστηµα την 
προβλεπόµενη παγκόσµια ανάκαµψη. Συνολικά, η παγκόσµια οικονοµική ανάπτυξη αναµένεται να 
διατηρηθεί σε επίπεδα χαµηλότερα από τις τάσεις του παρελθόντος σε όλη τη διάρκεια του χρονικού 
ορίζοντα προβολής, καθώς οι προηγµένες ιδίως οικονοµίες διανύουν περίοδο συγκρατηµένης 
ανάκαµψης, δεδοµένου ότι επηρεάζονται διαρκώς από την κρίση. Το παγκόσµιο πραγµατικό ΑΕΠ εκτός 
της ζώνης του ευρώ εκτιµάται ότι µειώθηκε κατά 0,6% κατά µέσο όρο το 2009, αλλά θα αυξηθεί, βάσει 
των υποθέσεων, κατά 3,5% το 2010 και κατά 3,9% το 2011. Ο ρυθµός ανάπτυξης στις αγορές 
προορισµού των εξαγωγών της ζώνης του ευρώ εκτιµάται ότι έχει παρουσιάσει ακόµα πιο έντονη πτώση 
(-12,2%) το 2009, και θα ανακάµψει, βάσει των υποθέσεων, σε 4,2% το 2010 και σε 4,7% το 2011. 
 
 
ΠΡΟΒΟΛΕΣ ΓΙΑ ΤΗΝ ΑΥΞΗΣΗ ΤΟΥ ΠΡΑΓΜΑΤΙΚΟΥ ΑΕΠ 
 
Ο ρυθµός αύξησης του πραγµατικού ΑΕΠ της ζώνης του ευρώ επανήλθε σε θετικά επίπεδα το γ' τρίµηνο 
του 2009, καθώς το πραγµατικό ΑΕΠ αυξήθηκε για πρώτη φορά από το α' τρίµηνο του 2008. Τα διαθέσιµα 
στοιχεία δηλώνουν ότι ώθηση στην ανάπτυξη είναι πιθανό να έδωσαν διάφοροι παράγοντες, όπως τα 
δηµοσιονοµικά µέτρα τόνωσης της οικονοµίας, η κυκλική εξέλιξη των αποθεµάτων και η επιτάχυνση του 
εµπορίου. Μόλις αυτοί οι εν µέρει προσωρινοί παράγοντες αντιστραφούν, στις αρχές του 2010, η αύξηση 
του ΑΕΠ αναµένεται να µετριαστεί πάλι. Καθ' όλη τη διάρκεια του χρονικού ορίζοντα προβολής µέχρι το 
2011, η οικονοµική δραστηριότητα αναµένεται, βάσει των προβολών, να ενισχυθεί σταδιακά από τις 
εξαγωγές και την εντονότερη εγχώρια ζήτηση. Οι επιδράσεις των µέτρων νοµισµατικής πολιτικής και των 
σηµαντικών προσπαθειών για αποκατάσταση της λειτουργίας του χρηµατοπιστωτικού συστήµατος, οι 
οποίες εµφανίζονται µε χρονική υστέρηση, υποβοηθούν την ανάκαµψη στη διάρκεια του χρονικού ορίζοντα 
προβολής. Ωστόσο, η ανάπτυξη αναµένεται να συνεχίσει να διαγράφει πιο συγκρατηµένη πορεία απ' ό,τι 
πριν από την ύφεση, λόγω της ανάγκης εξυγίανσης των ισολογισµών σε διάφορους τοµείς και του 
γεγονότος ότι η κατανάλωση επηρεάζεται αρνητικά από τις υποτονικές προοπτικές της αγοράς εργασίας. Σε 
ετήσια βάση, µετά από άνοδο του πραγµατικού ΑΕΠ κατά 0,5% το 2008, ο ρυθµός αύξησής του 
αναµένεται, σύµφωνα µε τις προβολές, να διαµορφωθεί µεταξύ -4,1% και -3,9% το 2009, και να ανακάµψει 
σε επίπεδα µεταξύ 0,1% και 1,5% το 2010 και µεταξύ 0,2% και 2,2% το 2011. 
 
Πιο αναλυτικά, µεταξύ των εγχώριων συνιστωσών του ΑΕΠ, οι συνολικές επενδύσεις αναµένεται ότι θα 
µειωθούν έως τις αρχές του 2011, αν και µε επιβραδυνόµενο ρυθµό. Οι ιδιωτικές επενδύσεις εκτός 
κατοικιών θα περιοριστούν, βάσει των υποθέσεων, από το χαµηλό βαθµό χρησιµοποίησης του 
παραγωγικού δυναµικού, την υποτονική ζήτηση, τον υψηλό βαθµό αβεβαιότητας και τη χαµηλή 
κερδοφορία. Οι επενδύσεις σε κατοικίες αναµένεται, βάσει των προβολών, να επηρεαστούν αρνητικά 
λόγω των συνεχιζόµενων προσαρµογών στις αγορές κατοικιών σε ορισµένες χώρες. Σύµφωνα µε τα 
δηµοσιονοµικά µέτρα που ανακοινώθηκαν σε ορισµένες χώρες της ζώνης του ευρώ, οι δηµόσιες 



 

ΕΚΤ  
Μακροοικονοµ ικές  προβολές  εµπειρογνωµόνων  του  Ευρωσυστήµατος  για  τη  ζώνη  του  ευρώ  

∆εκέµβριος  2009 3

επενδύσεις σε πραγµατικούς όρους εκτιµάται ότι θα αυξηθούν έντονα το 2009 και το 2010, και θα 
υποχωρήσουν το επόµενο έτος. 
 
Ο ρυθµός αύξησης της ιδιωτικής κατανάλωσης αναµένεται επίσης να είναι συγκρατηµένος. Το πραγµατικό 
εισόδηµα από εργασία αναµένεται, σύµφωνα µε τις προβολές, να µειωθεί στο µεγαλύτερο µέρος του χρονικού 
ορίζοντα προβολής, παρόλο που εκτιµάται ότι τα πραγµατικά εισοδήµατα θα δεχθούν στήριξη από τις 
συγκρατηµένες µισθολογικές αυξήσεις, το χαµηλό πληθωρισµό και τις κρατικές µεταβιβάσεις. Επιπλέον, η 
αύξηση των αποταµιεύσεων για λόγους πρόνοιας που παρατηρήθηκε στη διάρκεια του 2009 – σε ένα 
περιβάλλον οικονοµικής αβεβαιότητας, αυξανόµενης ανεργίας και συγκράτησης των τιµών των κατοικιών – 
αναµένεται να εξασθενήσει µόνο µέχρις ενός σηµείου στη διάρκεια του χρονικού ορίζοντα προβολής. 
 
Πίνακας  1  Μακροοικονοµικές  προβολές  για  τη ζώνη του ευρώ  
 
(µέσες ετήσιες εκατοστιαίες µεταβολές) 1), 2) 

 
 2008 2009 2010 2011 
Εν∆ΤΚ 3,3 0,3 – 0,3 0,9 – 1,7 0,8 – 2,0 
     
Πραγµατικό ΑΕΠ  0,5 -4,1 – -3,9 0,1 – 1,5 0,2 – 2,2 
Ιδιωτική κατανάλωση 0,4 -1,2 – -1,0 -0,2 – 0,8 0,2 – 1,8 
∆ηµόσια κατανάλωση 2,0 2,2 – 3,0 0,5 – 1,7 0,4 – 1,8 
Ακαθάριστες επενδύσεις πάγιου 
κεφαλαίου -0,6 -11,3 – -10,5 -3,1 – -0,1 -1,7 – 2,3 

Εξαγωγές (αγαθά και υπηρεσίες) 0,8 -14,5 – -12,5 0,6 – 5,6 0,7 – 6,5 
Εισαγωγές (αγαθά και υπηρεσίες) 0,9 -12,6 – -11,0 0,4 – 4,6 0,8 – 5,4 

1) Οι προβολές για το πραγµατικό ΑΕΠ και τις συνιστώσες του βασίζονται σε στοιχεία διορθωµένα ως προς τον αριθµό των εργάσιµων 
ηµερών. Οι προβολές για τις εξαγωγές και τις εισαγωγές περιλαµβάνουν και τις συναλλαγές µεταξύ χωρών της ζώνης του ευρώ. 
2) Τα στοιχεία περιλαµβάνουν τη Σλοβακία ήδη από το 2008. Εξαιρούνται τα στοιχεία για τον Εν∆ΤΚ, όπου η Σλοβακία 
περιλαµβάνεται µόνο από το 2009. Οι µέσες ετήσιες εκατοστιαίες µεταβολές για το 2009 βασίζονται στη σύνθεση της ζώνης του 
ευρώ που περιλαµβάνει τη Σλοβακία ήδη από το 2008. 
 
Μετά την απότοµη υποχώρηση που κατέγραψαν περί την αλλαγή του έτους, οι εξαγωγές της ζώνης του 
ευρώ άρχισαν να ανακάµπτουν στα µέσα του 2009. Σύµφωνα µε τις προβολές, αναµένεται βαθµιαία 
ανάκαµψη των εξαγωγών, υποστηριζόµενη από την άνοδο της εξωτερικής ζήτησης, παρόλο που η 
ανταγωνιστικότητα των τιµών εκτιµάται ότι θα επηρεάσει κάπως αρνητικά τις εξαγωγές.  Οι εισαγωγές 
της ζώνης του ευρώ µειώθηκαν αισθητά το 2009, αλλά αναµένεται ότι θα ανακάµψουν στη διάρκεια των 
δύο επόµενων ετών καθώς θα ανακάµπτει η τελική ζήτηση. Καθώς η αναµενόµενη µείωση των εξαγωγών 
είναι ακόµη εντονότερη από τη µείωση των εισαγωγών το 2009, το εµπορικό ισοζύγιο συµβάλλει 
σηµαντικά στην υποχώρηση του ΑΕΠ το 2009, ενώ από το 2010 και εξής αναµένεται ότι η συµβολή του 
εµπορικού ισοζυγίου θα είναι ελαφρώς θετική. 
 
Αντανακλώντας την προσαρµογή η οποία συντελείται µε χρονική υστέρηση στην απότοµη πτώση της 
παραγωγής που σηµειώθηκε µέχρι τα µέσα του 2009 και την αναµενόµενη υποτονικότητα της 
οικονοµικής δραστηριότητας, οι συνολικές πραγµατικές ώρες εργασίας στη ζώνη του ευρώ εκτιµάται ότι 
θα µειωθούν έως το 2011. Αν και η αντίστοιχη προσαρµογή αρχικά εκδηλώνεται κυρίως µέσω της 
µείωσης των ωρών ανά εργαζόµενο, αναµένεται ότι θα επηρεάσει ολοένα περισσότερο τον αριθµό των 
απασχολούµενων. Ανασταλτικά στη ζήτηση εργασίας εκτιµάται επίσης ότι θα επιδράσει η προς τα κάτω 
δυσκαµψία των µισθών στο πλαίσιο της απότοµης κάµψης της δραστηριότητας. Αντανακλώντας τη 
µείωση της απασχόλησης, το ποσοστό ανεργίας αναµένεται να αυξηθεί στο χρονικό ορίζοντα προβολής. 
 
Η κρίση αναµένεται να επιδράσει ανασταλτικά στο ρυθµό δυνητικής ανάπτυξης στη διάρκεια του 
χρονικού ορίζοντα προβολής. Η υποχώρηση του ρυθµού δυνητικής ανάπτυξης αντανακλά την 
αναπόφευκτη άνοδο της διαρθρωτικής ανεργίας, τα µειωµένα ποσοστά συµµετοχής και την έντονη 
µείωση των επενδύσεων, που θα επηρεάσουν αρνητικά το κεφαλαιακό απόθεµα. Ωστόσο, το µέγεθος των 
επιδράσεων αυτών είναι ιδιαίτερα αβέβαιο και οι προβολές για το ρυθµό δυνητικής ανάπτυξης, και 
αντιστοίχως για το παραγωγικό κενό, χαρακτηρίζονται από ακόµη υψηλότερο βαθµό αβεβαιότητας από 
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ό,τι συνήθως. Ανεξαρτήτως αυτού του γεγονότος, το εκτιµώµενο παραγωγικό κενό αναµένεται να 
παραµείνει σηµαντικά αρνητικό στο χρονικό ορίζοντα προβολής.2 
 
 
ΠΡΟΒΟΛΕΣ ΓΙΑ ΤΙΣ ΤΙΜΕΣ ΚΑΙ ΤΟ ΚΟΣΤΟΣ 
 
Αφού έφθασε στο χαµηλό επίπεδο του -0,4% το γ' τρίµηνο του 2009, ο ετήσιος ρυθµός πληθωρισµού 
(βάσει του Εν∆ΤΚ) αναµένεται να γίνει θετικός το δ' τρίµηνο του 2009. Αυτή η εξέλιξη οφείλεται κυρίως 
στην ισχυρή επίδραση της βάσης σύγκρισης που απορρέει από τις προηγούµενες µειώσεις των τιµών των 
βασικών εµπορευµάτων. Στη συνέχεια, ο πληθωρισµός αναµένεται να παραµείνει συγκρατηµένος, καθώς 
µετριάζεται από την υποτονικότητα της οικονοµικής δραστηριότητας που επικρατεί στη ζώνη του ευρώ. 
Ο µέσος ετήσιος ρυθµός πληθωρισµού εκτιµάται ότι θα διαµορφωθεί γύρω στο 0,3% το 2009 και 
αναµένεται, σύµφωνα µε τις προβολές, να αυξηθεί µεταξύ 0,9% και 1,7% το 2010 και µεταξύ 0,8% και 
2,0% το 2011. Ο ετήσιος ρυθµός µεταβολής του Εν∆ΤΚ χωρίς τις τιµές της ενέργειας αναµένεται να 
ακολουθήσει καθοδική πορεία µέχρι το 2010, αντανακλώντας την υποτονικότητα της συνολικής ζήτησης, 
και να διατηρηθεί σε µέτρια επίπεδα το 2011. 
 
Αναλυτικότερα, η εξασθένηση των εξωτερικών πιέσεων στις τιµές που παρατηρήθηκε το 2009 
αναµένεται να αντιστραφεί στο εγγύς µέλλον, αντανακλώντας κυρίως την εκτίµηση για την πορεία των 
τιµών των βασικών εµπορευµάτων, καθώς και την άνοδο των τιµών των ανταγωνιστών. Όσον αφορά τις 
εγχώριες πιέσεις στις τιµές, οι µισθολογικές πιέσεις υποχώρησαν αισθητά το 2009, ενόψει της 
επιδείνωσης των συνθηκών στις αγορές εργασίας και της πτώσης του πληθωρισµού. Όσον αφορά τις 
µελλοντικές εξελίξεις, οι µισθολογικές αυξήσεις αναµένεται να παραµείνουν συγκρατηµένες. Ωστόσο, ο 
ετήσιος ρυθµός αύξησης του κόστους εργασίας ανά µονάδα προϊόντος επιταχύνθηκε απότοµα το 2009, 
γεγονός που οφείλεται κυρίως στη µείωση της παραγωγικότητας και στη βραδεία αντίδραση των µισθών 
στην κάµψη της οικονοµικής δραστηριότητας. Όσον αφορά το µέλλον, δεδοµένου ότι η παραγωγικότητα 
αναµένεται να ανακάµψει ακολουθώντας την κυκλική βελτίωση, το κόστος εργασίας ανά µονάδα 
προϊόντος εκτιµάται ότι θα µειωθεί το 2010 και ότι θα παρουσιάσει συγκρατηµένη µόνο αύξηση το 2011. 
Ενώ τα περιθώρια κέρδους απορρόφησαν κατά πολύ την απότοµη άνοδο του κόστους εργασίας ανά 
µονάδα προϊόντος το 2009, αναµένεται να αυξηθούν πάλι αργότερα στο χρονικό ορίζοντα προβολής, 
καθώς οι επιχειρήσεις θα προσπαθούν να αντισταθµίσουν µέρος της προηγούµενης µείωσης όταν η 
οικονοµική δραστηριότητα αρχίσει να επιταχύνεται σταδιακά. 
 
 
ΣΥΓΚΡΙΣΗ ΜΕ ΤΙΣ ΠΡΟΒΟΛΕΣ ΣΕΠΤΕΜΒΡΙΟΥ 2009 
 
Όσον αφορά την αύξηση του πραγµατικού ΑΕΠ, το διάστηµα των προβολών για το 2009 έχει περιοριστεί 
ελαφρώς σε σύγκριση µε το αντίστοιχο διάστηµα που είχε δηµοσιευθεί στο τεύχος Σεπτεµβρίου 2009 του 
Μηνιαίου ∆ελτίου. Το διάστηµα για το 2010 έχει αναθεωρηθεί προς τα άνω. Αυτό αντανακλά, εν µέρει, 
την επίδραση "εκ µεταφοράς" λόγω των αναθεωρήσεων για το τέλος του 2009. 
 
Όσον αφορά τον πληθωρισµό (βάσει του Εν∆ΤΚ), το επίπεδο για το 2009 βρίσκεται εντός των διαστηµάτων που 
δηµοσιεύθηκαν το Σεπτέµβριο του 2009, ενώ το διάστηµα για το 2010 έχει µετατοπιστεί ελαφρώς προς τα άνω. 
 
Πίνακας  2 Σύγκριση  µε  τις  προβολές  Σεπτεµβρίου  2009 
 
(µέσες ετήσιες εκατοστιαίες µεταβολές) 
 

 2009 2010 
Πραγµατικό ΑΕΠ – Σεπτέµβριος 2009 -4,4 – -3,8 -0,5 – 0,9 
Πραγµατικό ΑΕΠ – ∆εκέµβριος 2009  -4,1 – -3,9 0,1 – 1,5 
   
Εν∆ΤΚ – Σεπτέµβριος 2009 0,2 – 0,6 0,8 – 1,6 
Εν∆ΤΚ – ∆εκέµβριος 2009 0,3 – 0,3 0,9 – 1,7 

                                                           
2 Βλ. το πλαίσιο µε τίτλο "Potential output estimates for the euro area" στο τεύχος Ιουλίου 2009 του Μηνιαίου ∆ελτίου. 
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ΠΡΟΒΛΕΨΕΙΣ ΑΛΛΩΝ ΟΡΓΑΝΙΣΜΩΝ 
 
∆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. 
Επιπλέον, χρησιµοποιούν διαφορετικές (εν µέρει αδιευκρίνιστες) µεθόδους για την εξαγωγή υποθέσεων σχετικά 
µε τις δηµοσιονοµικές, χρηµατοοικονοµικές και εξωτερικές µεταβλητές, συµπεριλαµβανοµένων των τιµών του 
πετρελαίου και άλλων βασικών εµπορευµάτων. Τέλος, υπάρχουν διαφορές στις µεθόδους διόρθωσης ως προς τον 
αριθµό των εργάσιµων ηµερών µεταξύ των διαφόρων προβλέψεων (βλ. παρακάτω πίνακα). 
 
Σύµφωνα µε τις προβλέψεις άλλων οργανισµών που είναι επί του παρόντος διαθέσιµες, ο ρυθµός 
αύξησης του πραγµατικού ΑΕΠ στη ζώνη του ευρώ αναµένεται ότι θα µειωθεί κατά 3,8%-4,2% το 2009. 
Ο ρυθµός αύξησης του ΑΕΠ αναµένεται στη συνέχεια να είναι θετικός και να κυµανθεί µεταξύ 0,3% και 
1,2% το 2010 και µεταξύ 1,3% και 1,7% το 2011. Όλες αυτές οι προβλέψεις συµβαδίζουν σε γενικές 
γραµµές µε τα διαστήµατα των προβολών των εµπειρογνωµόνων του Ευρωσυστήµατος. 
 
Όσον αφορά τον πληθωρισµό, σύµφωνα µε τις διαθέσιµες προβλέψεις άλλων οργανισµών, ο µέσος ετήσιος 
πληθωρισµός (βάσει του Εν∆ΤΚ) θα διαµορφωθεί µεταξύ 0,2% και 0,3% το 2009, µεταξύ 0,8% και 1,2% 
το 2010 και µεταξύ 0,7% και 1,6% το 2011. Οι εν λόγω προβλέψεις για τον πληθωρισµό συµβαδίζουν σε 
γενικές γραµµές µε τα διαστήµατα των προβολών των εµπειρογνωµόνων του Ευρωσυστήµατος. 
 
Σύγκριση  προβλέψεων  για την αύξηση  του πραγµατικού  ΑΕΠ και  τον πληθωρισµό βάσει του Εν∆ΤΚ στη ζώνη του  
ευρώ 
(µέσες ετήσιες εκατοστιαίες µεταβολές) 
 

Αύξηση του ΑΕΠ Πληθωρισµός (βάσει 
Εν∆ΤΚ) 

  Ηµεροµηνία 
δηµοσίευσης 

2009 2010 2011 2009 2010 2011 
∆ΝΤ Οκτώβριος 2009 -4,2 0,3 1,3 0,3 0,8 0,8 
Έρευνα µεταξύ των 
Επαγγελµατικών Φορέων 
∆ιενέργειας Προβλέψεων 

Οκτώβριος 2009 -3,9 1,0 1,6 0,3 1,2 1,6 

Ευρωπαϊκή Επιτροπή Νοέµβριος 2009 -4,0 0,7 1,5 0,3 1,1 1,5 
Προβλέψεις της Consensus 
Economics Νοέµβριος 2009 -3,8 1,2 1,5 0,3 1,1 1,5 

ΟΟΣΑ Νοέµβριος 2009 -4,0 0,9 1,7 0,2 0,9 0,7 
Προβολές εµπειρογνωµόνων 
του Ευρωσυστήµατος ∆εκέµβριος 2009 -4,1 – -3,9 0,1 – 1,5 0,2 – 2,2 0,3 – 0,3 0,9 – 1,7 0,8 – 2,0

Πηγές: Ευρωπαϊκή Επιτροπή, Economic Forecasts, Φθινόπωρο 2009. ∆ΝΤ, World Economic Outlook, Οκτώβριος 2009. ΟΟΣΑ, 
preliminary Economic Outlook, Νοέµβριος 2009. Προβλέψεις της Consensus Economics και Έρευνα της ΕΚΤ µεταξύ των 
Επαγγελµατικών Φορέων ∆ιενέργειας Προβλέψεων. 
Σηµείωση: Οι µακροοικονοµικές προβολές των εµπειρογνωµόνων του Ευρωσυστήµατος και οι προβλέψεις του ΟΟΣΑ αναφέρουν 
ετήσιους ρυθµούς αύξησης διορθωµένους ως προς τον αριθµό των εργάσιµων ηµερών, ενώ η Ευρωπαϊκή Επιτροπή και το ∆ΝΤ 
αναφέρουν ετήσιους ρυθµούς αύξησης που δεν έχουν διορθωθεί ως προς τον αριθµό των εργάσιµων ηµερών ανά έτος. Οι υπόλοιπες 
προβλέψεις δεν διευκρινίζουν αν τα στοιχεία που αναφέρουν έχουν διορθωθεί ως προς τον αριθµό εργάσιµων ηµερών ή όχι. 
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