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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 21 Αυγούστου 2009.1 Αντανακλώντας τις 
προοπτικές για βραδεία ανάκαµψη παγκοσµίως, ο µέσος ετήσιος ρυθµός αύξησης του πραγµατικού ΑΕΠ 
θα είναι, σύµφωνα µε τις προβολές, αρνητικός το 2009 µεταξύ -4,4% και -3,8% και στη συνέχεια θα 
διαµορφωθεί µεταξύ -0,5% και +0,9% το 2010. Ο µεγάλος βαθµός χαλάρωσης της οικονοµικής 
δραστηριότητας στη ζώνη του ευρώ –σύµφωνα µε τις τρέχουσες υποθέσεις– αναµένεται να συγκρατήσει 
τις πληθωριστικές πιέσεις. Ο µέσος ρυθµός αύξησης του συνολικού Εν∆ΤΚ θα διαµορφωθεί, βάσει των 
προβολών, µεταξύ 0,2% και 0,6% το 2009 και στη συνέχεια θα ανέλθει µεταξύ 0,8% και 1,6% το 2010. 
 
Τεχνικές  υποθέσεις όσον αφορά τα επιτόκια , τις συναλλαγµατικές ισοτιµίες, τις τιµές των βασικών  εµπορευµάτων και 
τις δηµοσιονοµικές πολιτικές  
 
Οι τεχνικές υποθέσεις που αφορούν τα επιτόκια, καθώς και τις τιµές της ενέργειας και των µη 
ενεργειακών βασικών εµπορευµάτων, βασίζονται στις προσδοκίες της αγοράς σύµφωνα µε στοιχεία έως 
και τις 14 Αυγούστου 2009.2 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 1,3% για το 
2009 και 1,6% για το 2010. Οι προσδοκίες της αγοράς για τις ονοµαστικές αποδόσεις των 10ετών 
οµολόγων του ∆ηµοσίου στη ζώνη του ευρώ υποδηλώνουν µέσο επίπεδο 4,1% για το 2009 και 4,3% για 
το 2010. Το βασικό σενάριο των προβολών λαµβάνει υπόψη του ότι πρόσφατα παρουσιάστηκαν 
ενδείξεις βελτίωσης των χρηµατοπιστωτικών συνθηκών και διατυπώνει την υπόθεση ότι στη διάρκεια 
του χρονικού ορίζοντα προβολής θα µειωθούν περαιτέρω οι διαφορές των βραχυπρόθεσµων επιτοκίων 
χορηγήσεων των τραπεζών σε σχέση µε το EURIBOR τριών µηνών. 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 14 Αυγούστου 2009, οι τιµές του πετρελαίου ανά βαρέλι αναµένεται, βάσει 
των υποθέσεων, να διαµορφωθούν κατά µέσο όρο στα 62,4 δολάρια ΗΠΑ το 2009 και στα 78,8 δολάρια 
ΗΠΑ το 2010. Οι τιµές των µη ενεργειακών βασικών εµπορευµάτων σε δολάρια ΗΠΑ θα µειωθούν 
σηµαντικά, βάσει των υποθέσεων, κατά 21,4% το 2009, αλλά θα αυξηθούν κατά 17,1% το 2010. 
 

                                                           
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 περιγράφονται 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 
εµπιστοσύνης 75% βάσει υποδείγµατος. Η µέθοδος που χρησιµοποιείται περιγράφεται στη δηµοσίευση µε τίτλο 
"New procedure for constructing ECB staff projection ranges", ΕΚΤ, Σεπτέµβριος 2008, η οποία διατίθεται στο 
δικτυακό τόπο της ΕΚΤ. Λόγω των υφιστάµενων ασυνήθιστων οικονοµικών και χρηµατοοικονοµικών περιστάσεων, 
στην παρούσα συγκυρία η αβεβαιότητα που χαρακτηρίζει τις προβολές είναι µεγαλύτερη από ό,τι συνήθως. 
2 Οι υποθέσεις για τις τιµές του πετρελαίου και των τροφίµων βασίζονται στις τιµές των συµβολαίων µελλοντικής 
εκπλήρωσης έως το τέλος του χρονικού ορίζοντα. Όσον αφορά τα λοιπά βασικά εµπορεύµατα, οι τιµές τους θα 
ακολουθήσουν, βάσει των υποθέσεων, τα συµβόλαια µελλοντικής εκπλήρωσης έως το τρίτο τρίµηνο του 2010 και 
στη συνέχεια θα εξελιχθούν σύµφωνα µε την παγκόσµια οικονοµική δραστηριότητα. 
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Οι τεχνικές υποθέσεις για τις διµερείς συναλλαγµατικές ισοτιµίες παραµένουν αµετάβλητες στο χρονικό 
ορίζοντα προβολής στα µέσα επίπεδα που επικρατούσαν το διάστηµα δύο εβδοµάδων που έληξε στις 
14 Αυγούστου 2009. Αυτό συνεπάγεται ότι η συναλλαγµατική ισοτιµία ευρώ/δολαρίου ΗΠΑ θα 
διαµορφωθεί σε 1,38 το 2009 και σε 1,43 το 2010 και ότι η σταθµισµένη συναλλαγµατική ισοτιµία του 
ευρώ θα ανατιµηθεί κατά 0,1% το 2009 και κατά 0,6% 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 14 Αυγούστου 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.  
 
Υποθέσεις  όσον αφορά το  διεθνές  περιβάλλον 
 
Οι προοπτικές για την παγκόσµια οικονοµία συνεχίζουν να επηρεάζονται από τις επιπτώσεις της 
χρηµατοπιστωτικής κρίσης. Ωστόσο, µετά την πρωτοφανή συντονισµένη καθίζηση του παγκόσµιου 
εµπορίου στο τέλος του 2008 και στις αρχές του 2009, ο ρυθµός παγκόσµιας ανάπτυξης εκτιµάται ότι 
έγινε θετικός το δεύτερο τρίµηνο του 2009 και αναµένεται να ενισχυθεί βραδέως. Ωστόσο, λόγω της 
ευρύτατης ανάγκης αναδιάρθρωσης των ισολογισµών, η παγκόσµια ανάπτυξη αναµένεται, βάσει των 
προβολών, να παραµείνει υποτονική στο χρονικό ορίζοντα προβολής. Συνολικά, το παγκόσµιο 
πραγµατικό ΑΕΠ εκτός της ζώνης του ευρώ αναµένεται να µειωθεί κατά 1,2% κατά µέσο όρο το 2009 
αλλά να αυξηθεί κατά 2,7% το 2010. Αντανακλώντας τη σηµαντική διόρθωση του παγκόσµιου εµπορίου, 
η εξωτερική ζήτηση για εξαγωγές της ζώνης του ευρώ αναµένεται να σηµειώσει πτώση κατά 13,0% το 
2009 και να ανακάµψει κατά 1,7% το 2010.  
 
Προβολές  για την αύξηση του  πραγµατικού  ΑΕΠ 
 
Ο ρυθµός αύξησης του πραγµατικού ΑΕΠ είναι αρνητικός στη ζώνη του ευρώ από το δεύτερο τρίµηνο 
του 2008 και εξής. Μετά την έντονη συρρίκνωση της οικονοµικής δραστηριότητας στο τέλος του 2008 
και στις αρχές του 2009, το δεύτερο τρίµηνο του 2009 το πραγµατικό ΑΕΠ µειώθηκε ελαφρώς µόνο. 
Σύµφωνα µε πρόσφατους βραχυπρόθεσµους οικονοµικούς δείκτες και έρευνες, το πραγµατικό ΑΕΠ 
αναµένεται ότι θα συνεχίσει να σταθεροποιείται το δεύτερο εξάµηνο του έτους και ότι θα ανακάµψει 
σταδιακά στη διάρκεια του 2010. Η αναµενόµενη βελτίωση στηρίζεται από την αναζωογόνηση των 
εξαγωγών. Η εγχώρια ζήτηση αναµένεται να ωφεληθεί από τα µέτρα δηµοσιονοµικής ώθησης που έχουν 
υλοποιηθεί, την αύξηση των αποθεµάτων σύµφωνα µε τον οικονοµικό κύκλο και τα µέτρα που έχουν 
ληφθεί για τη διευκόλυνση της λειτουργίας του χρηµατοπιστωτικού συστήµατος. Ωστόσο, η ανάκαµψη 
αναµένεται να είναι άνιση δεδοµένου του προσωρινού χαρακτήρα ορισµένων από τους παράγοντες που 
τη στηρίζουν και µάλλον υποτονική δεδοµένης της εξασθένησης της παγκόσµιας οικονοµικής 
δραστηριότητας και του υψηλού επιπέδου αβεβαιότητας. Οι επενδύσεις, πιο συγκεκριµένα, αναµένεται 
να µειωθούν έως τα µέσα του 2010. Η ιδιωτική κατανάλωση εκτιµάται ότι θα περιοριστεί λόγω της 
ανόδου της ανεργίας και της χαµηλής εµπιστοσύνης των καταναλωτών, παρόλο που τα πραγµατικά 
εισοδήµατα στηρίζονται από τον χαµηλό πληθωρισµό. Συνολικά, ο ρυθµός αύξησης του πραγµατικού 
ΑΕΠ, ο οποίος ανήλθε σε 0,6% το 2008, αναµένεται να είναι αρνητικός το 2009, µεταξύ -4,4% και -
3,8%, και να διαµορφωθεί µεταξύ -0,5% και +0,9% το 2010. 
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Πίνακας  A Μακροοικονοµικές  προβολές  για  τη ζώνη του ευρώ  
 
 (µέσες ετήσιες εκατοστιαίες µεταβολές) 1), 2) 

 
 2008 2009 2010 
Εν∆ΤΚ 3,3 0,2 - 0,6 0,8 - 1,6 
    
Πραγµατικό ΑΕΠ 0,6 -4,4 - -3,8 -0,5 - 0,9 
Ιδιωτική κατανάλωση 0,3 -1,3 - -0,5 -0,8 - 0,6 
∆ηµόσια κατανάλωση 1,9 1,4 - 2,0 1,0 - 1,8 
Ακαθάριστες επενδύσεις πάγιου κεφαλαίου -0,2 -12,1 - -9,9 -5,2 - -1,2 
Εξαγωγές (αγαθά και υπηρεσίες) 0,9 -16,2 - -13,6 -0,6 - 2,4 
Εισαγωγές (αγαθά και υπηρεσίες) 1,0 -13,6 - -11,0 -2,3 - 2,1 

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 εισαγωγές και τις εξαγωγές περιλαµβάνουν και τις εµπορικές συναλλαγές µεταξύ χωρών 
της ζώνης του ευρώ.  
2) Τα στοιχεία για το ΑΕΠ αναφέρονται και στις 16 χώρες της ζώνης του ευρώ. Όσον αφορά τον Εν∆ΤΚ, η Σλοβακία 
περιλαµβάνεται ως µέρος της ζώνης του ευρώ για τις προβολές που αφορούν το 2009 και εξής. Οι µέσες ετήσιες εκατοστιαίες 
µεταβολές για το 2009 βασίζονται στη σύνθεση της ζώνης του ευρώ που περιλαµβάνει τη Σλοβακία ήδη από το 2008. 
 
Προβολές  για τις τιµές και το κόστος 
 
Αντανακλώντας τις επιδράσεις της βάσης σύγκρισης που σχετίζονται µε προηγούµενες απότοµες 
αυξήσεις των τιµών των βασικών εµπορευµάτων, ο µέσος ετήσιος ρυθµός πληθωρισµού (βάσει του 
Εν∆ΤΚ) αναµένεται να επιβραδυνθεί φθάνοντας σε επίπεδο µεταξύ 0,2% και 0,6% το 2009, από 3,3% το 
2008. Ενώ αυτές οι επιδράσεις της βάσης σύγκρισης θα αντιστραφούν τους προσεχείς µήνες, οι λιγότερο 
ευνοϊκές οικονοµικές προοπτικές για τη ζώνη του ευρώ αναµένεται να συγκρατήσουν τις εγχώριες 
πιέσεις στις τιµές, ο δε πληθωρισµός εκτιµάται βάσει των προβολών ότι θα διαµορφωθεί µεταξύ 0,8% 
και 1,6% το 2010. Ο ρυθµός αύξησης της µισθολογικής δαπάνης ανά µισθωτό, ο οποίος ήταν πολύ 
υψηλός το 2008, αναµένεται να επιβραδυνθεί σηµαντικά το 2009 και στη συνέχεια να ανακάµψει 
βραδέως, ενώ οι µισθολογικές αυξήσεις θα είναι συγκρατηµένες τόσο στο δηµόσιο όσο και στον ιδιωτικό 
τοµέα, καθώς οι συνθήκες στις αγορές εργασίας επιδεινώνονται και ο πληθωρισµός παραµένει 
υποτονικός. Τα χαµηλότερα περιθώρια κέρδους αναµένεται να ασκήσουν ανασταλτική επίδραση στον 
πληθωρισµό το 2009, έως ότου ανακάµψουν και πάλι. 
 
Σύγκριση  µε τις προβολές του  Ιουνίου 2009 
 
Σε σύγκριση µε τις µακροοικονοµικές προβολές των εµπειρογνωµόνων του Ευρωσυστήµατος που 
δηµοσιεύθηκαν στο Μηνιαίο ∆ελτίο του Ιουνίου 2009, τα διαστήµατα για το ρυθµό αύξησης του 
πραγµατικού ΑΕΠ το 2009 και το 2010 έχουν προσαρµοστεί προς τα άνω, αντανακλώντας τα καλύτερα –
από ό,τι αναµενόταν– αποτελέσµατα για το ΑΕΠ το δεύτερο τρίµηνο του 2009 και τις ελαφρώς πιο 
ευνοϊκές προοπτικές για την εγχώρια και την εξωτερική ζήτηση στο υπόλοιπο του έτους. 
 
Τα διαστήµατα για τον ετήσιο ρυθµό αύξησης του συνολικού Εν∆ΤΚ το 2009 και το 2010 έχουν επίσης 
προσαρµοστεί ελαφρώς προς τα άνω σε σχέση µε τα διαστήµατα του Ιουνίου 2009, αντανακλώντας 
κυρίως τις αναθεωρήσεις προς τα άνω των τιµών της ενέργειας και, σε µικρότερο βαθµό, τις 
αναθεωρήσεις προς τα άνω των προβολών για την αύξηση του πραγµατικού ΑΕΠ.  
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Πίνακας  B Σύγκριση  µε  τις  προβολές  του Ιουνίου  2009 
 
(µέσες ετήσιες εκατοστιαίες µεταβολές) 
 

 2008 2009 2010 
Πραγµατικό ΑΕΠ – Ιούνιος 2009 0,6 -5,1 - -4,1 -1,0 - 0,4 
Πραγµατικό ΑΕΠ – Σεπτέµβριος 2009 0,6 -4,4 - -3,8 -0,5 - 0,9 
    
Εν∆ΤΚ – Ιούνιος 2009 3,3 0,1 - 0,5 0,6 - 1,4 
Εν∆ΤΚ – Σεπτέµβριος 2009 3,3 0,2 - 0,6 0,8 - 1,6 
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