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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 22 Μαΐου 2009.1  Αντανακλώντας τις 
λιγότερο ευνοϊκές προοπτικές για την παγκόσµια οικονοµική ανάπτυξη και την εγχώρια ζήτηση, το 2009 ο 
µέσος ετήσιος ρυθµός αύξησης του πραγµατικού ΑΕΠ θα διαµορφωθεί, σύµφωνα µε τις προβολές, µεταξύ -
5,1% και -4,1%, ενώ µε τη βελτίωση των συνθηκών σε παγκόσµιο και εγχώριο επίπεδο αναµένεται να 
ανέλθει µεταξύ -1,0% και +0,4% το 2010. Ο πληθωρισµός αναµένεται να υποχωρήσει λόγω της 
επιβράδυνσης της οικονοµικής δραστηριότητας και, βραχυπρόθεσµα, λόγω της επίδρασης της βάσης 
σύγκρισης που συνδέεται µε τις τιµές των βασικών εµπορευµάτων. Ο µέσος ρυθµός αύξησης του συνολικού 
Εν∆ΤΚ αναµένεται να διαµορφωθεί µεταξύ 0,1% και 0,5% το 2009 και µεταξύ 0,6% και 1,4% το 2010. 
 
Πλαίσιο A 
 
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 13 Μαΐου 
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 επίπεδο των 
βραχυπρόθεσµων επιτοκίων παραµένει σε γενικές γραµµές σταθερό σε περίπου 1,2% από το δεύτερο έως και το 
τελευταίο τρίµηνο του έτους. Το 2010 αναµένεται να αυξηθεί στο 1,6% κατά µέσο όρο. Οι προσδοκίες της 
αγοράς για τις ονοµαστικές αποδόσεις των 10ετών οµολόγων του ∆ηµοσίου στη ζώνη του ευρώ υποδηλώνουν 
ελαφρά άνοδο, από µέσο επίπεδο 4,2% το 2009 σε 4,6% το 2010. Το βασικό σενάριο των προβολών λαµβάνει 
υπόψη του ότι οι συνθήκες χρηµατοδότησης στην παρούσα συγκυρία είναι δυσµενείς και περιλαµβάνει 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 πιστωτικές συνθήκες θα γίνουν σταδιακά πιο χαλαρές στη διάρκεια του χρονικού ορίζοντα από 
ό,τι είναι σήµερα. 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 εβδοµάδες έως τις 13 
Μαΐου 2009, οι τιµές του πετρελαίου ανά βαρέλι αναµένεται, βάσει των υποθέσεων, να διαµορφωθούν κατά 
µέσο όρο στα 54,5 δολάρια ΗΠΑ το 2009 και στα 65,5 δολάρια ΗΠΑ το 2010. Οι διεθνείς τιµές των τροφίµων 
θα µειωθούν, βάσει των υποθέσεων, κατά 10,9% το 2009 και θα αυξηθούν πάλι το 2010. Οι τιµές των λοιπών 
βασικών εµπορευµάτων (δηλαδή εκτός της ενέργειας και των τροφίµων) σε δολάρια ΗΠΑ θα µειωθούν 
σηµαντικά, βάσει των υποθέσεων, κατά 24,7% το 2009 και θα αυξηθούν κατά 9,2% το 2010. 
 
1  Οι υποθέσεις για τις τιµές του πετρελαίου και των τροφίµων βασίζονται στις τιµές των συµβολαίων µελλοντικής εκπλήρωσης µέχρι το 

τέλος του 2010. Όσον αφορά τα λοιπά βασικά εµπορεύµατα, οι τιµές τους θα ακολουθήσουν, βάσει των υποθέσεων, τα συµβόλαια 
µελλοντικής εκπλήρωσης έως το δεύτερο τρίµηνο 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, 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 για κάθε µεταβλητή και κάθε χρονικό ορίζοντα προβολής αντιστοιχούν σε διάστηµα πιθανότητας 75% βάσει υποδείγµατος. Η 
µέθοδος που χρησιµοποιείται τεκµηριώνεται στη δηµοσίευση µε τίτλο "New procedure for constructing ECB staff projection ranges", ΕΚΤ, 
Σεπτέµβριος 2008, η οποία επίσης διατίθεται στο δικτυακό τόπο της ΕΚΤ. Λόγω των υφιστάµενων ασυνήθιστων οικονοµικών και 
χρηµατοοικονοµικών περιστάσεων, η αβεβαιότητα που χαρακτηρίζει τις προβολές είναι µεγαλύτερη από ό,τι συνήθως στην παρούσα 
συγκυρία. 
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∆ιατυπώνεται η τεχνική υπόθεση ότι οι διµερείς συναλλαγµατικές ισοτιµίες θα παραµείνουν αµετάβλητες 
στο χρονικό ορίζοντα προβολής στα µέσα επίπεδα που επικρατούσαν το διάστηµα των δύο εβδοµάδων 
µέχρι τις 13 Μαΐου 2009. Αυτό συνεπάγεται ότι η συναλλαγµατική ισοτιµία ευρώ/δολαρίου ΗΠΑ θα 
διαµορφωθεί σε 1,33 το 2009 και σε 1,34 το 2010 και ότι η σταθµισµένη συναλλαγµατική ισοτιµία του 
ευρώ θα είναι, κατά µέσο όρο, χαµηλότερη κατά 0,6% το 2009 σε σχέση µε το µέσο όρο του 2008 και κατά 
0,1% υψηλότερη το 2010 σε σχέση µε το µέσο όρο του 2009. 
 
Οι υποθέσεις για τη δηµοσιονοµική πολιτική βασίζονται στα εθνικά σχέδια προϋπολογισµών σε κάθε χώρα 
της ζώνης του ευρώ, τα οποία ήταν διαθέσιµα στις 13 Μαΐου 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 συνεχίζουν να επηρεάζονται από τις επιπτώσεις της 
χρηµατοπιστωτικής κρίσης. Το παγκόσµιο εµπόριο σηµείωσε πρωτοφανή και συγχρονισµένη κάµψη 
προς το τέλος του 2008 και στις αρχές του 2009. Η κάµψη εκδηλώνεται κατά τρόπο ιδιαίτερα 
συγχρονισµένο στις διάφορες χώρες, καθώς η κατάρρευση του διεθνούς εµπορίου έχει επιτείνει τις 
δυσµενείς αρχικές επιδράσεις της χρηµατοπιστωτικής αναταραχής. Ωστόσο, οι βραχυπρόθεσµοι δείκτες 
τείνουν να φθάσουν στο κατώτερό τους σηµείο τους τελευταίους µήνες και, σύµφωνα µε τις προβολές, 
αναµένεται ανάκαµψη της παγκόσµιας δραστηριότητας προς το τέλος του 2009. Ωστόσο, αντανακλώντας 
την ευρύτατη ανάγκη διόρθωσης των ισολογισµών, η παγκόσµια ανάπτυξη αναµένεται να είναι 
υποτονική στο χρονικό ορίζοντα προβολής. Συνολικά, το παγκόσµιο πραγµατικό ΑΕΠ εκτός της ζώνης 
του ευρώ αναµένεται να µειωθεί κατά 1,6% κατά µέσο όρο το 2009, και να αυξηθεί στη συνέχεια κατά 
2,1% το 2010. Κατά συνέπεια, ο ρυθµός ανάπτυξης των εξωτερικών αγορών προορισµού των εξαγωγών 
της ζώνης του ευρώ αναµένεται να επιβραδυνθεί κατά 13,0% το 2009 και να ανακάµψει σε 1,0% το 
2010.  
 
 
ΠΡΟΒΟΛΕΣ ΓΙΑ ΤΗΝ ΑΥΞΗΣΗ ΤΟΥ ΠΡΑΓΜΑΤΙΚΟΥ ΑΕΠ 
 
Η οικονοµία της ζώνης του ευρώ έχει επηρεαστεί αρνητικά από την κάµψη της παγκόσµιας οικονοµίας, 
την υποχώρηση της εµπιστοσύνης και τις αυστηρές συνθήκες χρηµατοδότησης. Σύµφωνα µε την 
προκαταρκτική εκτίµηση της Eurostat, ο ρυθµός αύξησης του πραγµατικού ΑΕΠ στη ζώνη του ευρώ 
µειώθηκε κατά 2,5% το πρώτο τρίµηνο του 2009. Αυτό το αποτέλεσµα, σε συνδυασµό µε τον αρνητικό 
ρυθµό ανάπτυξης τα τρία τελευταία τρίµηνα του 2008, ασκεί σηµαντική µηχανική αρνητική επίδραση, 
µέχρι και -4 εκατοστιαίων µονάδων, στα ετήσια στοιχεία για την αύξηση του ΑΕΠ το 2009. Η µείωση 
του ΑΕΠ της ζώνης του ευρώ αντανακλά µια απότοµη υποχώρηση των εξαγωγών που απορρέει από την 
πρωτοφανή πτώση του παγκόσµιου εµπορίου. Η έντονη µείωση των εξαγωγών, σε συνδυασµό µε τη 
χαµηλή εµπιστοσύνη και τους περιορισµούς στη χρηµατοδότηση, έχει επίσης οδηγήσει σε σηµαντική 
συρρίκνωση των επιχειρηµατικών επενδύσεων, ενώ η εκποίηση αποθεµάτων έχει επηρεάσει αρνητικά 
την ανάπτυξη. Συµβαδίζοντας µε την πρόσφατη σταθεροποίηση των δεικτών ερευνών που υποδηλώνει 
ότι το κατώτατο επίπεδο του τριµηνιαίου ρυθµού αύξησης καταγράφηκε στις αρχές του 2009, η 
δραστηριότητα κατά το υπόλοιπο του τρέχοντος έτους αναµένεται να µειωθεί µε πολύ λιγότερο 
αρνητικούς ρυθµούς από ό,τι πρόσφατα. Έπειτα από µια φάση σταθεροποίησης, αναµένεται ότι µέχρι τα 
µέσα του 2010 θα καταγραφούν θετικοί τριµηνιαίοι ρυθµοί αύξησης. Αυτή η εξέλιξη αντανακλά τη 
συνεχή βελτίωση, βάσει των προβολών, των παγκόσµιων και εγχώριων συνθηκών καθώς εξοµαλύνονται 
οι χρηµατοπιστωτικές αγορές και ανακάµπτει η εµπιστοσύνη, εν µέρει λόγω της άσκησης 
υποστηρικτικών µακροοικονοµικών πολιτικών. Ο µέσος ετήσιος ρυθµός αύξησης του πραγµατικού ΑΕΠ 
αναµένεται να διαµορφωθεί, σύµφωνα µε τις προβολές, µεταξύ -5,1% και -4,1% το 2009, και να 
ανακάµψει στη συνέχεια µεταξύ -1,0% και 0,4% το 2010. 
 
Πιο αναλυτικά, µεταξύ των εγχώριων συνιστωσών του ΑΕΠ, οι συνολικές επενδύσεις αναµένεται ότι θα 
µειωθούν, και η προσαρµογή προς τα κάτω θα συγκεντρώνεται στο 2009, ενώ ολοένα λιγότερο αρνητικοί 
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ρυθµοί αύξησης αναµένονται το επόµενο έτος. Οι ιδιωτικές επενδύσεις εκτός των αγορών κατοικιών 
αναµένεται να συρρικνωθούν, επηρεαζόµενες ιδίως από την υποτονική εξωτερική ζήτηση, τον εξαιρετικά 
χαµηλό βαθµό χρησιµοποίησης του παραγωγικού δυναµικού και τη µείωση των κερδών. Οι προβολές 
σχετικά µε τις επενδύσεις για την αγορά κατοικίας αντανακλούν επίσης τις συνεχιζόµενες προσαρµογές 
των τιµών των κατοικιών σε ορισµένες χώρες. Σύµφωνα µε τα δηµοσιονοµικά µέτρα που ανακοινώθηκαν 
σε ορισµένες χώρες της ζώνης του ευρώ, οι δηµόσιες επενδύσεις σε πραγµατικούς όρους εκτιµάται ότι θα 
αυξηθούν έντονα το 2009, και να υποχωρήσουν το επόµενο έτος. 
 
Ο ρυθµός αύξησης της ιδιωτικής κατανάλωσης αναµένεται επίσης να είναι συγκρατηµένος την προσεχή 
περίοδο, αλλά κατά πολύ λιγότερο σε σχέση µε άλλες συνιστώσες της ζήτησης. Αυτή η εξέλιξη 
αντανακλά σε µεγάλο βαθµό την αντίστοιχη εξέλιξη του ρυθµού αύξησης του πραγµατικού διαθέσιµου 
εισοδήµατος. Το πραγµατικό εισόδηµα αναµένεται, βάσει των προβολών, ότι θα είναι συνολικά σταθερό 
στον ορίζοντα προβολής. Εκτιµάται ότι θα επηρεαστεί αρνητικά από την υποχώρηση της απασχόλησης 
καθ’ όλη τη διάρκεια της περιόδου, κυρίως το 2009, θα στηριχθεί όµως από το χαµηλό πληθωρισµό 
καθώς και από τα δηµοσιονοµικά µέτρα που έχουν εφαρµοστεί σε ορισµένες χώρες της ζώνης του ευρώ, 
τα οποία ενθαρρύνουν τις µεταβιβάσεις και µειώνουν τους φόρους. Στο σύνολο του χρονικού ορίζοντα 
προβολής, η ιδιωτική κατανάλωση εκτιµάται ότι θα σηµειώσει αύξηση κατά τι χαµηλότερη από ό,τι το 
πραγµατικό εισόδηµα, καθώς η αποταµίευση για λόγους πρόνοιας αναµένεται ότι θα παραµείνει σε 
υψηλά επίπεδα στο πλαίσιο της έντονης οικονοµικής αβεβαιότητας, της αυξανόµενης ανεργίας και της 
συρρίκνωσης του πλούτου των νοικοκυριών, ιδίως λόγω της συγκράτησης των τιµών των κατοικιών. 
 
Πίνακας  1  Μακροοικονοµικές  προβολές  για  τη ζώνη του ευρώ  
 
(µέσες ετήσιες εκατοστιαίες µεταβολές) 1), 2) 
 
 2008 2009 2010 
Εν∆ΤΚ 3,3 0,1 – 0,5 0,6 – 1,4 
    
Πραγµατικό ΑΕΠ  0,6 -5,1 –- 4,1 -1,0 – 0,4 
    
  Ιδιωτική κατανάλωση 0,3 -1,3 – -0,5 -1,1 – 0,3 
  ∆ηµόσια κατανάλωση 2,0 1,4 – 2,0 0,9 – 1,7 
Ακαθάριστες επενδύσεις πάγιου 
κεφαλαίου -0,3 -12,3 – -10,1 -6,1 – -2,1 

  Εξαγωγές (αγαθά και υπηρεσίες) 0,8 -16,6 – -14,0 -2,0 – 1,0 
  Εισαγωγές (αγαθά και υπηρεσίες) 0,9 -13,8 – -11,2 -3,0 – 1,4 

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.  
 
Οι εξαγωγές της ζώνης του ευρώ αναµένεται, βάσει των προβολών, ότι θα µειωθούν σηµαντικά το πρώτο 
εξάµηνο του 2009, αντανακλώντας τη συνεχιζόµενη υποχώρηση της εξωτερικής ζήτησης. Στη συνέχεια, 
µετά την αναµενόµενη ανάκαµψη της παγκόσµιας ζήτησης, οι ρυθµοί αύξησης των εξαγωγών εκτιµάται 
ότι θα επανέλθουν σταδιακά σε θετικά επίπεδα. Οµοίως, οι εισαγωγές της ζώνης του ευρώ αναµένεται να 
µειωθούν το 2009, µε ρυθµό ταχύτερο σε σχέση µε την αναµενόµενη υποχώρηση της εγχώριας ζήτησης, 
αλλά θα πρέπει να ανακάµψουν το επόµενο έτος µε την επιτάχυνση της τελικής ζήτησης. ∆εδοµένου ότι 
η αναµενόµενη µείωση των εξαγωγών θα είναι µεγαλύτερη από την µείωση των εισαγωγών, το καθαρό 
εµπόριο συµβάλλει σηµαντικά στην υποχώρηση του ΑΕΠ το 2009. Η συµβολή του καθαρού εµπορίου 
αναµένεται ότι θα είναι σε γενικές γραµµές ουδέτερη το 2010. 
 
Αντανακλώντας τις προβολές για την οικονοµική δραστηριότητα, οι συνολικές πραγµατικές ώρες 
εργασίας στη ζώνη του ευρώ αναµένεται να µειωθούν στη διάρκεια του ορίζοντα προβολής. Αν και η 
προσαρµογή εκτιµάται ότι αρχικά θα εκδηλωθεί κυρίως µέσω της µείωσης των ωρών ανά µισθωτό, 
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αναµένεται ότι θα επηρεάσει ολοένα περισσότερο τον αριθµό εργαζοµένων. Η ζήτηση εργασίας 
εκτιµάται επίσης ότι θα περιοριστεί από την τυπική δυσκαµψία των µισθών στο πλαίσιο της απότοµης 
κάµψης της δραστηριότητας. Αντανακλώντας τις προβολές για την απασχόληση, το ποσοστό ανεργίας 
αναµένεται να αυξηθεί στο χρονικό ορίζοντα προβολής. 
 
 
ΠΡΟΒΟΛΕΣ ΓΙΑ ΤΙΣ ΤΙΜΕΣ ΚΑΙ ΤΟ ΚΟΣΤΟΣ 
 
Μετά την απότοµη πτώση του πληθωρισµού (βάσει του Εν∆ΤΚ) από τα µέσα του 2008, οι ρυθµοί 
πληθωρισµού αναµένεται ότι θα συνεχίσουν να υποχωρούν µέχρι τα µέσα του 2009, φθάνοντας 
προσωρινά επίπεδα κάτω του µηδενός το καλοκαίρι και το φθινόπωρο του έτους. Στη συνέχεια, ο 
πληθωρισµός αναµένεται, βάσει των προβολών, να αυξηθεί πάλι. Η βραχυπρόθεσµη εξέλιξη οφείλεται 
κυρίως στην ισχυρή καθοδική επίδραση της βάσης σύγκρισης και στις προηγούµενες µειώσεις των τιµών 
των βασικών εµπορευµάτων. Ο µέσος ετήσιος ρυθµός πληθωρισµού αναµένεται να διαµορφωθεί µεταξύ 
0,1% και 0,5% το 2009, και να ανακάµψει µεταξύ 0,6% και 1,4% το 2010. Ο Εν∆ΤΚ εκτός της ενέργειας 
αναµένεται να ακολουθήσει καθοδική πορεία µέχρι το 2010, αντανακλώντας την υποχώρηση της 
συνολικής ζήτησης.  
 
Πιο αναλυτικά, οι εξωτερικές πιέσεις στις τιµές, σύµφωνα µε τις προβολές, θα µειωθούν το 2009, 
αντανακλώντας κυρίως τις προηγούµενες και ενδεχόµενες µελλοντικές εξελίξεις των τιµών των βασικών 
εµπορευµάτων. Στη συνέχεια, αναµένεται συγκρατηµένη ανάκαµψη των τιµών των εισαγοµένων, καθώς 
θα σηµειώνεται άνοδος τόσο των τιµών των βασικών εµπορευµάτων όσο και των τιµών των 
ανταγωνιστών παγκοσµίως. 
 
Όσον αφορά τις εγχώριες πιέσεις στις τιµές, η µισθολογική δαπάνη ανά µισθωτό αναµένεται ότι θα 
υποχωρήσει σηµαντικά το 2009, ενόψει της επιδείνωσης των συνθηκών στις αγορές εργασίας, της 
πτώσης του πληθωρισµού και της µείωσης του αριθµού πραγµατικών ωρών εργασίας ανά µισθωτό. 
Σύµφωνα µε τις προβολές, ο ρυθµός αύξησης των µισθών θα µειωθεί ιδιαίτερα σηµαντικά στον ιδιωτικό 
τοµέα, ενώ πιο συγκρατηµένη θα είναι η αντίδραση των µισθών στο δηµόσιο τοµέα. Ο ετήσιος ρυθµός 
αύξησης του κόστους εργασίας ανά µονάδα προϊόντος, βάσει των προβολών, θα αυξηθεί έντονα το 2009, 
αντανακλώντας τη δυσκαµψία των µισθών –µεταξύ άλλων λόγω της χρησιµοποίησης διετών 
συµβάσεων– και τη βραδεία προσαρµογή του εργατικού δυναµικού στο πλαίσιο της απότοµης 
υποχώρησης του ΑΕΠ, µε αποτέλεσµα να σηµειώνεται αρνητικός ρυθµός αύξησης της παραγωγικότητας. 
Ωστόσο, καθώς η παραγωγικότητα ανακάµπτει ακολουθώντας την κυκλική βελτίωση το 2010, το κόστος 
εργασίας ανά µονάδα προϊόντος εκτιµάται ότι θα είναι σε γενικές γραµµές σταθερό. Τα περιθώρια 
κέρδους αναµένεται ότι θα απορροφήσουν την απότοµη άνοδο του κόστους εργασίας ανά µονάδα 
προϊόντος το 2009. Στη συνέχεια, καθώς η δραστηριότητα ανακάµπτει σταδιακά, τα περιθώρια κέρδους 
αναµένεται να αυξηθούν πάλι καθώς οι εταιρείες θα επιχειρούν να αντισταθµίσουν µέρος των 
προηγούµενων απωλειών. 
 
 
ΣΥΓΚΡΙΣΗ ΜΕ ΤΙΣ ΠΡΟΒΟΛΕΣ ΤΟΥ ΜΑΡΤΙΟΥ 2009 
 
Όσον αφορά την αύξηση του πραγµατικού ΑΕΠ, το διάστηµα των προβολών για το 2009 έχει 
προσαρµοστεί προς τα κάτω σε σύγκριση µε το αντίστοιχο διάστηµα που είχε δηµοσιευθεί στο τεύχος 
Μαρτίου 2009 του Μηνιαίου ∆ελτίου. Η αναθεώρηση αντανακλά σχεδόν αποκλειστικά τη σηµαντικά 
υποτονικότερη από ό,τι αναµενόταν ανάπτυξη το πρώτο τρίµηνο του 2009, που σχετίζεται µε την 
υποχώρηση της δραστηριότητας παγκοσµίως, και η οποία συντέλεσε στη σηµαντική υποχώρηση των 
εξαγωγών αλλά και της εγχώριας ζήτησης. Τα διαστήµατα για το 2010 µετατοπίστηκαν ελάχιστα προς τα 
κάτω, γεγονός που αντανακλά τη χρονική υστέρηση µε την οποία εκδηλώνεται η επίδραση της 
οικονοµικής κάµψης το 2009.   
 
Όσον αφορά τον πληθωρισµό (βάσει του Εν∆ΤΚ), το διάστηµα των προβολών είναι ελαφρώς πιο κάτω 
από το αντίστοιχο διάστηµα των προβολών του Μαρτίου 2009 για το 2009 και σε γενικές γραµµές 
παραµένει αµετάβλητο για το 2010. Το γεγονός ότι οι προβολές είναι σε µεγάλο βαθµό αµετάβλητες 
αντανακλά το ότι η επίδραση της υποτονικότερης από ό,τι αναµενόταν δραστηριότητας αντισταθµίζεται 
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συνολικά από την εκτίµηση για άνοδο των τιµών των βασικών εµπορευµάτων, ιδίως των τιµών του 
πετρελαίου. 
 
Πίνακας  2  Σύγκριση  µε  τις προβολές  του Μαρτίου  2009 
 
(µέσες ετήσιες εκατοστιαίες µεταβολές) 
 
 2009 2010 
Πραγµατικό ΑΕΠ – Μάρτιος 2009 -3,2 – -2,2 -0,7 – 0,7 
Πραγµατικό ΑΕΠ – Ιούνιος 2009 -5,1 – -4,1 -1,0 – 0,4 
   
Εν∆ΤΚ – Μάρτιος 2009 0,1 – 0,7 0,6 – 1,4 
Εν∆ΤΚ – Ιούνιος 2009 0,1 – 0,5 0,6 – 1,4 

 
 
Πλαίσιο B 
 
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 3,4%-4,2% το 2009. Ο ρυθµός 
αύξησης αναµένεται να διαµορφωθεί µεταξύ -0,4% και 0,3% το 2010. Ενώ οι περισσότερες προβλέψεις 
βρίσκονται εντός των διαστηµάτων των προβολών των εµπειρογνωµόνων του Ευρωσυστήµατος, ορισµένες 
προβλέψεις βρίσκονται πάνω από το διάστηµα για το 2009. Αυτό πιθανότατα αντανακλά µεταξύ άλλων το 
γεγονός ότι ολοκληρώθηκαν πριν από τη δηµοσίευση της προκαταρκτικής εκτίµησης για την αύξηση του 
πραγµατικού ΑΕΠ το πρώτο τρίµηνο του 2009. Ταυτόχρονα, για το 2010, όλες οι προβλέψεις βρίσκονται 
εντός των διαστηµάτων των προβολών του Ευρωσυστήµατος. 
 
Όσον αφορά τον πληθωρισµό, σύµφωνα µε τις διαθέσιµες προβλέψεις, ο µέσος ετήσιος πληθωρισµός 
(βάσει του Εν∆ΤΚ) θα διαµορφωθεί µεταξύ 0,4% και 0,6% το 2009, και µεταξύ 0,6% και 1,3% το 2010. 
Ως εκ τούτου, οι περισσότερες διαθέσιµες προβλέψεις για τον πληθωρισµό συµβαδίζουν σε γενικές 
γραµµές µε τα διαστήµατα των προβολών των εµπειρογνωµόνων του Ευρωσυστήµατος.  
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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 2009 2010 

∆ΝΤ 16 Απριλίου 
2009 -4,2 -0,4 0,4 0,6 

Ευρωπαϊκή Επιτροπή 3 Μαΐου 2009 -4,0 -0,1 0,4 1,2 
Έρευνα µεταξύ των Επαγγελµατιών 
∆ιενέργειας Προβλέψεων 

14 Μαΐου 
2009 -3,4 0,2 0,5 1,3 

Προβλέψεις της Consensus 
Economics  

15 Μαΐου 
2009 -3,7 0,3 0,4 1,2 

ΟΟΣΑ 31 Μαρτίου 
2009 -4,1 -0,3 0,6 0,7 

Προβολές εµπειρογνωµόνων του 
Ευρωσυστήµατος 

4 Ιουνίου 
2009 -5,1 – -4,1 -1,0 – 0,4 0,1 – 0,5 0,6 – 1,4 

Πηγές: Ευρωπαϊκή Επιτροπή, Economic Forecasts, Άνοιξη 2009. ∆ΝΤ, World Economic Outlook, Απρίλιος 2009. ΟΟΣΑ, Interim 
Economic Outlook, Μάρτιος 2009. Προβλέψεις της Consensus Economics και Έρευνα της ΕΚΤ µεταξύ των Επαγγελµατιών 
∆ιενέργειας Προβλέψεων. 
Σηµείωση: Οι µακροοικονοµικές προβολές 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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