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Novo Pacto e ‘prociclicismo’...

- Regulamento (CE) n° 1055/2005 -
Altera o Regulamento (CE) n°® 1466/92

Recapitulando...
Artigo 2°A

«(...) Sera especificado um intervalo de variagao (...)
para os OMP entre — 1 % do PIB
e uma situacao de equilibrio ou excedentaria,
em termos corrigidos de variagcoées ciclicas
e liguidos de medidas pontuais e temporarias (...).»

Artigo 5°

«(...) o Conselho analisara se o Estado-membro prossegue a melhoria anual do seu saldo,
em termos corrigidos de variagdes ciclicas
e liquidos de medidas pontuais ou temporarias,
para alcangar o seu OMP,_tendo 0,5 % do PIB (entenda-se, 0,5 pp) como valor de referéncia.

O Conselho tomara em consideracao se os esforcos de ajustamento
sao maiores em periodos de conjuntura econémica favoravel,
podendo ser mais limitados em periodos desfavoraveis (...)»
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Novo Pacto e nocao de «recessao grave»

- Regulamento (CE) n°® 1056/2005 -
Altera o Regulamento (CE) n°® 1467/97

Recapitulando...

Artigo 2° n° 2

«A Comissao e o Conselho, ao apreciar e decidir
quanto a existéncia de um défice excessivo (...) podem considerar
que O excesso
tem um caracter excepcional (...)
quando resultar de uma
recessao econémica grave (...)»

(a) «<Uma taxa de crescimento anual negativa do volume do PIB»
ou
(b) «xuma perda acumulada do produto
durante um periodo prolongado de crescimento
anual muito reduzido do volume do PIB relativamente ao
seu crescimento potencial.»

MC




CE - “ECONOMIC FORECASTS” do Outono 2007

Recapitulando...
Main features of country forecast - PORTUGAL
2006 Annual percentage change
bn Eura Curr. prices % GDP 92-03 2004 2005 2006 2007 2008 2009
GDP at previous year prices 155.1 100.0 22 1.5 0.5 1.3 1.8 20 2.1
Private consumption 101.0 65.1 26 25 22 1.1 1.2 1.3 1.7
Public consumption 32.0 20.6 24 26 22 -0.5 -0.3 04 0.5
Gross fixed capital formation 325 209 3.1 02 -3.3 -1.6 09 23 34
of which:  equipment 104 6.7 3.0 5.1 -0.3 4.0 39 3.8 47
Exports (goods and services) 48.2 311 46 40 1.2 8.9 6.7 5.6 49
Final demand 2155 138.9 3.1 29 09 22 22 23 26
Imports (goods and services) 60.4 389 54 6.7 19 43 34 3.3 3.8
GNI at previous year prices (GDP deflator) 150.1 96.8 22 1.3 0.0 0.1 0.9 14 1.8
Contribution to GDP growth : Domestic demand 28 22 1.0 0.3 0.9 1.4 19
Stockbuilding 0.0 0.5 -0.2 0.0 0.1 0.0 0.0
Foreign balance -0.6 -1.2 -0.3 0.9 07 06 0.2
Employment 0.5 0.1 0.0 0.7 0.3 0.6 09
Unemployment rate (a) 5.6 6.7 76 7.7 8.0 8.0 7.7
Compensation of employees/head 6.3 26 29 24 27 28 2.8
Real unit labour costs 0.2 -1.2 -04 -1.0 -1.7 0.9 -0.6
Savings rate of households (b) - - - - - - -
GDP deflator 47 24 28 29 29 24 23
Private consumption deflator 4.1 25 25 3.3 24 24 23
Harmonised index of consumer prices 3.9 25 2.1 3.0 24 24 23
Trade balance (c) -9.6 95 -102  -100 -9.1 -8.6 -84
Current account balance (c) 6.2 -7.8 -9.6 -9.9 9.0 -8.8 -8.
Net lending(+) or borrowing(-) vis-a-vis ROW (c) -3.8 h (8-43 (8-83 ﬁ (7—% HJ\
= General government balance (c) 38 24 )
Cyclically-adjusted budget balance (c) -3.8 (2-83 Kﬁ.% (2-93 (2-.% (2--13 =
ce (c) - 5.1 -2.9 2.3 -2.1 -2.1
General government gross debt (c) 55.3 58 3 Y 64 8 64 4 64 7 5]

(a) Eurostat definition. (b) gross saving divided by gross disposable mncome. (c) as a percentage of GDP.
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Orcamento 2007

Tentei ver o OE 2007 com olhos de ver, olhos que me ficaram de cinco orgamentos.
Vamos por partes. Temos um bom ministro das Financas
e temos, de algum modo, um bom orgcamento que promete mais estruturais
e menos peso das ‘despesas ’no PIB.

Contudo, jamais subscreveria este orcamento, porque, a meu ver, erra quatro vezes.

Erra, e reincide, quando agrava a carga no PIB,
O que cansa a economia e piora o ciclo econémico.
Erra, e reincide, quando corta bons ,
o que reforca a pioria do e renega a regra de das financas.

Erra, e reincide, quando faz o contrario do que o Pacto europeu diz:
“ politicas pré-ciclicas”.
Sobretudo erra, ou induz-nos em erro, e reincide,
quando se apoia na regra do défice
Ora, para esta, o que conta nao é o défice puro 3,7% versus __ %,
que o Governo apregoa.

O que conta, diz e rediz o Pacto,
é o défice “em termos corrigidos de
e liquidos de medidas ou ”,
Isto é, 2,6% versus ___ %, que o Governo nao apregoa.
Mas porqué? Ha quem fale em motivagoes do ciclo de Sécrates.
Nao creio. Apertar demasiado agora, depois, seria imperdoavel.

MC, Expresso, 21 Outubro 2006
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Orcamento 2007

Tentei ver o OE 2007 com olhos de ver, olhos que me ficaram de cinco orgamentos.
Vamos por partes. Temos um bom ministro das Financas

e temos, de algum modo, um bom orgamento que promete mais reformas estruturais
e menos peso das ‘despesas correntes primarias’ no PIB.

Contudo, jamais subscreveria este orgcamento, porque, a meu ver, erra quatro vezes.

Erra, e reincide, quando agrava a carga fiscal no PIB,
O que cansa a economia e piora o ciclo econémico.
Erra, e reincide, quando corta bons investimentos,
o que reforga a pioria do ciclo e renega a regra de ouro das financgas.

Erra, e reincide, quando faz o contrario do que o novo Pacto europeu diz:
“evitar politicas pro-ciclicas”.
Sobretudo erra, ou induz-nos em erro, e reincide,
quando se apoia na regra do défice excessivo.
Ora, para esta, o que conta nao é o défice puro 3,7% versus 3%,
que o Governo apregoa.
O que conta, diz e rediz o novo Pacto,
é o défice “em termos corrigidos de variagoes ciclicas
e liquidos de medidas pontuais ou temporarias”.
Isto é, 2,6% versus 3%, que o Governo nao apregoa.
Mas porqué? Ha quem fale em motivagoes do ciclo eleitoral de So6crates.
Nao creio. Apertar demasiado agora, desapertar depois, seria imperdoavel.

MC, Expresso, 21 Outubro 2006




Talvez 2008, 2009

Foi ha dias actualizado pelo Governo portugués o importante
‘Programa de e ’. Vai até 2010, pelo meio ha eleig¢oes.
O défice ‘estrutural’ do sector publico ja nao sera* >em 2007

e quase picara o equilibrio em 2010.

A ‘carga ’voltara a subir em 2007, atingira 36,2% do PIB
e ai estacionara nos anos seguintes,
gracas a dois movimentos que se compensarao.
Por um lado, medidas explicitadas no Programa trarao acréscimos
das receitas e (RF)
e, por isso, a ‘carga ’subira 2,6 pontos percentuais do PIB,
juntando os 4 anos.
Por outro lado, porém, medidas nao explicitadas nem perceptiveis
— mas que as havera, havera —
trarao simétricos decréscimos das RF,
provavelmente por discricionarias de alguns impostos e contribuicoes,
quais e quando, nao o mostra o Programa.

Talvez la para 2008, 2009 se saiba.
Por mim, defendo a de impostos,
todavia, ao fazé-lo em maré de elei¢oes, podem razdes da politica
sobrepor-se a razoes da economia.

MC, Expresso, 30 Dezembro 2006
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Talvez 2008, 2009

Foi ha dias actualizado pelo Governo portugués o importante

‘Programa de Estabilidade e Crescimento’. Vai até 2010, pelo meio ha elei¢oes.

O défice ‘estrutural’ do sector publico ja nao sera ‘excessivo’ em 2007
e quase picara o equilibrio em 2010.

A ‘carga fiscal’ voltara a subir em 2007, atingira 36,2% do PIB
e ai estacionara nos anos seguintes,
gracas a dois movimentos que se compensarao.
Por um lado, medidas explicitadas no Programa trarao acréscimos
das receitas fiscais e parafiscais (RF)
e, por isso, a ‘carga fiscal’ subira 2,6 pontos percentuais do PIB,
juntando os 4 anos.
Por outro lado, porém, medidas nao explicitadas nem perceptiveis
— mas que as havera, havera —
trarao simétricos decréscimos das RF,
provavelmente por discricionarias baixas de alguns impostos e contribuicoes,
quais e quando, nao o mostra o Programa.
Talvez la para 2008, 2009 se saiba.

Por mim, defendo a baixa de impostos,
todavia, ao fazé-lo em maré de eleicoes, podem mas razées da politica
sobrepor-se a boas razoes da economia.

MC, Expresso, 30 Dezembro 2006
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Baixar impostos, 4 ordens de razoes

1) Razoes de défice publico...
O défice orcamentado para 2007, medido como manda o Pacto europeu,
nao estano ,que € % ou mais do PIB, esta em 2,6%.
2) Razoes de ‘tenaz’ do peso do Estado...
Defendo a , em relagcao ao PIB,
quer da despesa quer da .

Ora, comecar pela é adequado. Permite conjugar, virtuosamente,
a dos impostos com as regras europeias do défice e dos ‘OMP’
(objectivos orcamentais de médio prazo).

Essa conjugacao serve de tenaz: - pode e deve apertar as despesas )
pode mas nao deve apertar o bom publico.

3) Razobes de ciclo econémico...

Foi erro clamoroso do Governo Barroso e do Governo Sécrates

impostos em plena fase do ciclo.
O que fizeram foi ainda mais a economia.
Nunca se sabera se esta nao anulou
O proprio acréscimo da receita , entao pretendido,

porque modelos econométricos sao o que sao,
nao sao um piloto automatico a guiar os voos da economia.

Que assim se mais e mais longamente a economia, disso nao tenho duvidas.
4) Razodes de ciclo politico...
Quanto a impostos, Sécrates joga o seu ciclo , Ao joga o nosso ciclo

A Oposicao anda, pois, muito atenta quando destapa politicas astuciosamente adiadas.

MC, Expresso, 15 Marco 2007
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Baixar impostos, 4 ordens de razoes

1) Razdes de défice publico.
O défice orcamentado para 2007, medido como manda o Pacto europeu,
nao esta no ‘excessivo’, que é 3% ou mais do PIB, esta em 2,6%.
2) Razoées de ‘tenaz’ do peso do Estado.
Defendo a reducao, em relacao ao PIB,
quer da despesa corrente primaria quer da carga fiscal.
Ora, comecar pela carga fiscal é adequado. Permite conjugar, virtuosamente,
a baixa dos impostos com as regras europeias do défice e dos ‘OMP’
(objectivos orcamentais de médio prazo).
Essa conjugacao serve de tenaz: - pode e deve apertar as despesas correntes primarias,
pode mas nao deve apertar o bom investimento publico.
3) Razdes de ciclo econémico.
Foi erro clamoroso do Governo Barroso e do Governo Sécrates
subir impostos em plena fase baixa do ciclo.
O que fizeram foi travar ainda mais a economia.
Nunca se sabera se esta travagem nao anulou
o proprio acréscimo da receita fiscal, entao pretendido,
porque modelos econométricos sao o que sao,
nao sao um piloto automatico a guiar os voos da economia.
Que assim se arrefeceu mais e mais longamente a economia, disso nao tenho duvidas.
4) Razdes de ciclo politico.
Quanto a impostos, Socrates joga o seu ciclo eleitoral, nao joga o nosso ciclo econémico.
A Oposicao anda, pois, muito atenta quando destapa politicas astuciosamente adiadas.

MC, Expresso, 15 Marco 2007 MC




Ser Competitivo

(...)

Afinal, e bem, fechou-se 2006 abaixo de 3% do PIB.
Falo do défice publico ° ’
(expurgado do e de ).
Cai, assim, o ferrete europeu de défice * ’.
Portugal ja nao fura esta regra.
A regra é do Tratado da UE
edo Pacto de Estabilidade e Crescimento,
nao é de ministros, eurocratas, analistas
— questao é que eles queiram ver e fazer valer o que 1a esta.

Como se decompode, porém, a descida daquele racio °
a luz da competitividade?
Ou seja, sobretudo, quanto foi de puncao ?
E de despesa ? publico?
Ora, parece que estamos ainda longe da combinagao
que mais favorece a

MC, Expresso 24 Marcgo 07
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Ser Competitivo

(...)

Afinal, e bem, fechou-se 2006 abaixo de 3% do PIB.
Falo do défice publico ‘estrutural’
(expurgado do ciclo e de medidas pontuais).
Cai, assim, o ferrete europeu de défice ‘excessivo’.
Portugal ja nao fura esta regra.
A regra é do Tratado da UE
e do novo Pacto de Estabilidade e Crescimento,
nao é de ministros, eurocratas, analistas
— questao é que eles queiram ver e fazer valer o que 1a esta.

Como se decompode, porém, a descida daquele racio ‘estrutural’
a luz da competitividade?
Ou seja, sobretudo, quanto foi de puncao fiscal?
Despesa corrente primaria? Investimento publico?
Ora, parece que estamos ainda longe da combinacgao
que mais favorece a competitividade.

MC, Expresso 24 Marc¢o 07
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UE, Ciclo e Défices

Ter défice publico em recessao é uma coisa, em é outra.
O que conta para a regra europeia do ‘défice excessivo’, % do PIB, nao é o défice
é o défice corrigido do e de

Este é o entendimento que decorre de
uma integrada e razoavel interpretacao do sistema de regras.

Senao, vejamos a questao da ‘correcgao ciclica’ (CC).
Reza o novo Pacto, pelo artigo 2°-A do Regulamento 1055/2005,
que os objectivos orcamentais de médio prazo (OMP) sao submetidos a

e devem dar margem de seguranc¢a para os 3% do PIB.
Ora, medimos os OMP de um modo,

medimos de outro modo o défice excessivo e as suas segurangas,
ou medimos tudo do mesmo modo?

Como se resolve isto sem ferir a congruéncia?

Mas ha mais.

Em fase de expansao, como se aferira o racio dos 3%?
Usar-se-a, temerariamente, o défice sem ?
Ou o défice com , que é do que aquele?
Como se resolve isto sem ferir a prudéncia e a coeréncia?

Posto isto, olhemos os ultimos dados de Portugal 2006.
O défice puro é 3,9% do PIB.

Se, a subtrair, a do for 1,2% como o MF estimou no PEC de Dezembro,

vira o défice igual a %
que compara com o0s % do défice excessivo.

MC, Expresso, 6 Abril 2007
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UE, Ciclo e Défices

Ter défice publico em recessao é uma coisa, em expansao é outra.
O que conta para a regra europeia do ‘défice excessivo’, 3% do PIB, nao é o défice puro,
é o défice corrigido do ciclo e de medidas temporarias.
Este é o entendimento que decorre de
uma integrada e razoavel interpretacao do sistema de regras.

Senao, vejamos a questao da ‘correcgao ciclica’ (CC).
Reza o novo Pacto, pelo artigo 2°-A do Regulamento 1055/2005,
que os objectivos orcamentais de médio prazo (OMP) sao submetidos a CC
e devem dar margem de seguranc¢a para os 3% do PIB.
Ora, medimos os OMP de um modo,

medimos de outro modo o défice excessivo e as suas segurancgas,
ou medimos tudo do mesmo modo?

Como se resolve isto sem ferir a congruéncia?

Mas ha mais.
Em fase de expansao, como se aferira o racio dos 3%?
Usar-se-a, temerariamente, o défice sem CC?
Ou o défice com CC, que é maior do que aquele?
Como se resolve isto sem ferir a prudéncia e a coeréncia?

Posto isto, olhemos os ultimos dados de Portugal 2006.
O défice puro é 3,9% do PIB.
Se, a subtrair, a CC for 1,2% como o MF estimou no PEC de Dezembro,
vira o défice corrigido do ciclo 2,7%
que compara com os 3% do défice excessivo.

MC, Expresso, 6 Abril 2007
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O Ponto Estrutural

A decepcgao vem de longe.
E vai continuar, até que se atinja um ponto de viragem
Em que actue um renovado capital produtivo,
para o qual, porém, as graves quebras do nao tém ajudado.
Em que a produtividade e o PIB tenham descolado das suas

E em que tenha cessado a teimosa destabilizacao ,
nos bons tempos, nos maus, o contrario do que devia ser.

Ponto estrutural em que os efeitos devastadores da e do forte

comecem a ser compensados pelos seus efeitos , que também os ha.

E em que o défice externo para niveis apresentaveis.

A economia portuguesa ha-de ressurgir. Pois ha-de.
Entretanto, por favor, nao mais a economia.
Somos reincidentes em tantos erros!

Cuidem das politicas ,
de que bem nos fala Carlos Tavares no seu recente livro.

Facam reformas e boas politicas do lado da
Nao insistam em mas politicas do lado da .
Nao recaiam em grandiosos, dispendiosos publicos.
Reduzam o do Estado.

MC, Expresso, 21 Abril 2007
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O Ponto Estrutural

A decepcao vem de longe.
E vai continuar, até que se atinja um ponto de viragem estrutural.
Em que actue um renovado capital produtivo,
para o qual, porém, as graves quebras do investimento nao tém ajudado.
Em que a produtividade e o PIB potencial tenham descolado das suas frouxidoes.

E em que tenha cessado a teimosa destabilizagcao orgcamental,
expansionista nos bons tempos, contraccionista nos maus, o contrario do que devia ser.

Ponto estrutural em que os efeitos devastadores da globalizagao e do forte euro
comecem a ser compensados pelos seus efeitos revitalizantes, que também os ha.
E em que o défice externo recue para niveis apresentaveis.

A economia portuguesa ha-de ressurgir. Pois ha-de.
Entretanto, por favor, nao desfolhem mais a economia.
Somos reincidentes em tantos erros!

Cuidem das politicas microeconémicas,
de que bem nos fala Carlos Tavares no seu recente livro.
Facam reformas estruturais e boas politicas do lado da oferta.
Nao insistam em mas politicas do lado da procura.

Nao recaiam em grandiosos, dispendiosos projectos publicos.
Reduzam o peso do Estado.

MC, Expresso, 21 Abril 2007
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OE 2008

Proposta de lei
Capitulos Vl e X

Outras matérias especialmente relevantes:

« Art° 48°: Regime de precos de transferéncia intra-grupo de
empresas...

« Art° 71°: Beneficios fiscais a “ICR” investidores individuais de
capital de risco (“Business angels”)...

 Art° 78°: Entradas em dinheiro fresco no capital social de PME
e “remuneracao convencional” (3%)...

« Art° 79°: Beneficios fiscais a reabilitacao urbana das baixas das
cidades.

MC




CE — “ECONOMIC FORECASTS” do Outono 2007

Main features of country forecast - PORTUGAL
2006 /\ Annual percentage change

bn Eure Curr. prices % GDP / 92-03 2004 2005 2006 2007 2008 2009
-} GDP at previous year prices 155.1 100.0 22 1.5 0.5 1.3 1.8 20 2.1
Private consumption 101.0 65.1 26 25 22 1.1 1.2 1.3 1.7
Public consumption 320 206 24 26 22 -0.5 -0.3 04 0.5
Gross fixed capital formation 325 20.9 3.1 0.2 -3.3 -1.6 09 23 3.4
of which:  egquipment 104 6.7 3.0 5.1 -0.3 4.0 3.9 38 47
Exports (goods and services) 48.2 311 46 40 1.2 8.9 6.7 5.6 49
Final demand 215.5 138.9 3.1 29 0.9 22 22 23 26
Imports (goods and services) 60.4 389 54 6.7 1.9 43 34 3.3 3.8
GNI at previous year prices (GDP deflator) 150.1 96.8 22 1.3 0.0 0.1 09 14 1.8
Contribution to GDP growth : Domestic demand 28 22 1.0 0.3 0.9 1.4 19
Stockbuilding 0.0 0.5 -0.2 0.0 0.1 0.0 0.0
Foreign balance -06 -1.2 -0.3 0.9 0.7 06 0.2
Employment 0.5 0.1 0.0 0.7 0.3 0.6 0.9
-} Unemployment rate (a) 5.6 6.7 76 7.7 8.0 8.0 7.7
Compensation of employees/head 6.3 26 29 24 27 28 28
Real unit labour costs 0.2 -1.2 -04 -1.0 -1.7 0.9 -0.6
Savings rate of households (b) - - - - - - -
GDP deflator 47 24 28 29 29 24 23
Private consumption deflator 4.1 25 2.5 3.3 24 24 2.3
Harmonised index of consumer prices 3.9 25 2.1 3.0 24 24 23
Trade balance (c) 96 9.5 -10.2 -10.0 -9.1 -8.6 -84
-} Current account balance (c) 6.2 -7.8 -9.6 99 -9.0 -8.8 -8.7
Net lending(+) or borrowing(-) vis-a-vis ROW (c) -3.8 6.1 -8.1 -8.8 -79 -1.7 1.7
-} General government balance (c) -3.8 -3.4 -6.1 -3.9 -3.0 2.6 24
Cyclically-adjusted budget balance (c) -3.8 -2.8 -5.2 29 -2.2 2.1 -2.1
Structural budget balance (c) - 49 -5.1 29 2.3 -2.1 -2.1
General government gross debt (c) 55.3 58.3 63.7 64.8 64.4 64.7 64.5

(a) Eurostat definition. (b) gross saving divided by gross disposable mncome. (c) as \a\gércentage of GDP.
MC




CE — “ECONOMIC FORECASTS” do Outono 2007

TABLE 1 : Gross domestic product, volume (percentage change on preceding year, 1992-2009) 24.10.2007
S-year averages 2007 2008 2009

1992-96 1997-01 2002-06 2003 2004 2005 2006 IV-2007  X-2007 IV-2007 X-2007 IV-2007 X-2007
Belgium 1.5 2.6 2.0 1.0 3.0 1.7 2.8 2.3 2.7 2.2 2.1 : 22
Germany 14 2.1 0.9 -0.2 1.1 0.8 2.9 2.5 2.5 2.4 2.1 2.2
Ireland 6.2 9.0 53 43 43 5.9 5.7 5.0 49 4.0 35 3.8
Greece 1.1 42 40 5.0 4.6 34 43 3.7 4.1 3.7 38 3.7
Spain 1.5 4.4 3.3 3.1 33 3.6 3.9 3.7 38 3.4 3.0 23
France 1.2 3.0 1.7 1.1 2.5 1.7 2.0 2.4 1.9 2.3 2.0 1.8
Italy 1.1 21 0.7 0.0 1.2 0.1 1.9 1.9 1.9 1.7 14 1.6
Cyprus 5.5 42 3.1 1.8 42 39 3.8 3.8 3.8 3.9 39 39
Luxembourg 2.6 6.3 44 2.1 4.9 5.0 6.1 5.0 52 4.7 4.7 45
Malta 5.0 34 1.7 -0.3 0.1 3.1 3.2 3.0 3.1 2.8 2.8 2.9
Netherlands 245 3.7 1.4 03 22 1.5 3.0 2.8 2.7 2.6 2.6 255
Austria 2.0 2.6 1.9 1.2 23 2.0 33 2.9 33 2.5 2.7 2.4
*Portugal 1.6 38 0.7 -0.7 1.5 0.5 13 1.8 1.8 2.0 2.0 2.1
Slovenia 2. 43 42 2.8 44 4.1 5.7 4.3 6.0 4.0 4.6 40
Finland 13 4.6 3.0 1.8 3.7 2.9 5.0 3.1 43 2.7 34 28
Euro area 14 2.8 1.6 0.8 2.0 1.5 2.8 2.6 2.6 2.5 22 2.1
Bulgaria -2. 2.0 5.7 5.0 6.6 6.2 6.1 6.1 6.3 6.2 6.0 6.2
Czech Republic 23 1.2 45 3.6 45 6.4 6.4 4.9 5.8 4.9 5.0 49
Denmark 2.6 24 1.9 0.4 2.1 3.1 3.5 2.3 1.9 2.0 13 1.4
Estonia : 6.2 9.0 7.2 8.3 10.2 11.2 8.7 7.8 8.2 6.4 6.2
Latvia -8.8 6.2 9.0 7.2 8.7 10.6 119 9.6 10.5 7.9 72 6.2
Lithuania -8.4 5.0 8.0 10.3 7.3 7.9 7.7 7.3 8.5 6.3 75 6.3
Hungary 0.6 4.6 43 42 4.8 4.1 3.9 2.4 20 2.6 2.6 34
Poland 49 4.4 4.1 3.9 5.3 3.6 6.1 6.1 6.5 55 5.6 5.2
Romania 14 -0.9 6.1 S 85 4.1 7.7 6.7 6.0 6.3 59 5.8
Slovakia : 2.7 5.6 4.2 54 6.0 8.3 8.5 8.7 6.5 7.0 6.2
Sweden 1.2 32 3.0 1.7 4.1 29 42 3.8 34 3.3 3.1 24
United Kingdom 2.5 3.1 2.6 2.8 33 1.8 2.8 2.8 3.1 2.5 2.2 2.5
* EU27 1.4 2.9 2.0 1.3 2.5 1.8 3.0 2.9 2.9 2.7 2.4 2.4
USA 33 3.5 2.7 2.5 36 3.1 2.9 2.2 2.1 2.7 1.7 2.6
Japan 14 0.5 1.7 1.4 2.7 19 22 2.3 1.9 2.1 19 23
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TABLE 13 : Output gap relative to potential GDP (deviation of actual output from potential output as % of potential GDP, 1992-2009) * 24.10.2007
S-vear averages 2007 2008 2009

1992-96 1997-01 2002-06 2003 2004 2005 2006 I7-2007 X-2007 IV-2007 X-2007 IT-2007 X-2007
Belgium -0.9 04 -03 -0.8 0.0 -0.7 -03 -0.5 -0.2 -0.6 -0.5 : -0.7
Germany 0.3 0.2 -1.2 -1.6 -1.7 -2.1 -0.3 0.4 03 0.9 0.6 : 0.9
Ireland -3.2 2.7 0.5 1.1 -04 -04 -05 -0.9 -0.7 -1.6 -1.2 : -13
Greece -1.7 -1.3 0.8 0.6 14 0.9 1.1 1.5 13 1.6 12 : 1.2
Spain -2.0 0.6 -0.2 0.2 -04 -0.9 -0.6 -1.0 -0.5 -1.3 -0.9 : -1.8
France -1.3 0.5 0.1 -0.2 0.1 -0.2 -0.2 -0.9 -0.3 -0.9 -0.3 : -0.6
Italy -1.0 0.6 -04 -0.2 -04 -1.5 -1.1 -1.0 -0.8 -0.9 -09 : -1.0
Cyprus : 0.5 -0.5 -0.3 -1.0 -1.6 -14 -0.8 -1.1 -0.6 -0.8 : -0.6
Luxembourg -0.1 0.2 -1.0 -22 -18 -1.5 -0.2 -0.4 0.0 -0.4 -0.2 : -0.6
Malta : 20 -14 -1.2 -3.1 -23 -1.5 -0.6 -0.6 0.1 -0.1 : 0.5
Netherlands -1.0 1.7 -13 -2.0 -1.5 -1.8 -1.0 -0.4 -04 -0.1 0.0 : 03
Austria -0.2 0.7 -1.1 -1.7 -15 -1.5 -04 0.5 04 0.8 08 : 0.8
ortugal -1.6 1.7 -1.1 -1.2 -1.3 -2.1 -2.1 -1.7 -1.7 -1.2 -1.2 : -0.8
Slovenia : 0.5 -1.2 -2.0 -1.7 -1.6 -0.2 0.5 09 0.4 0.8 : 0.3
Finland -5.1 2.0 -1.1 -1.7 -14 -1.9 -0.4 0.3 04 -0.1 0.5 : 0.1
*;uro area : 0.6 -0.6 -0.8 -0.8 -1.3 -0.6 : -0.2 : -0.1 R -0.2
Bulgaria : -2.0 0.6 -0.1 10 12 1.1 0.7 0.7 0.3 -0.1 : -0.6
Czech Republic : -19 -1.6 -3.1 -2.7 -0.7 1.1 0.5 2.1 0.5 2.1 : 14
Denmark -14 14 -04 -1.6 -1.2 -0.2 1.1 0.1 0.7 -0.4 -0.2 : -0.9
Estonia : -0.8 03 -1.0 -0.9 0.7 29 0.7 2.1 -0.9 0.1 : -1.7
Latvia : -04 -0.1 -1.2 -1.0 0.1 2.1 0.8 27 -1.2 0.8 : -1.7
Lithuania : -0.6 08 1.6 1.2 1.2 1.0 0.6 1.0 -0.1 04 : -0.6
Hungary : -1.0 0.0 -0.8 0.0 04 1.1 0.2 0.1 -0.4 -03 : 0.0
Poland : 0.6 -0.5 -1.1 03 -0.5 0.3 0.4 09 -0.2 04 : -0.6
Romania : -4.7 -0.1 -2.1 16 0.6 24 0.9 2.1 0.2 13 : 0.3
Slovakia : -0.6 -2.2 -2.6 -2.5 -2.5 -0.8 1.7 1.0 1.8 13 : 0.8
Sweden -3.1 0.1 -04 -1.5 -03 -03 0.3 0.6 0.6 0.8 0.8 : 0.3
United Kingdom -1.5 0.6 0.0 0.1 0.6 -0.3 -0.3 -0.4 -0.1 -0.5 -0.4 § -0.6
*EU27 : 0.5 -0.5 -0.7 -0.5 -1.0 -0.4 -0.3 -0.1 -0.3 -0.1 : -0.3

! When comparing output zaps between the spring and the autumn forecast it has to be taken into account that the overall revisions to the forecast
may have led to changes in the estimates for potential output.
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