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- Elementos de analisis y condicionantes

- El seguimiento de la coyuntura y la elaboracion de previsiones a corto y
medio plazo en el Banco de Espana

 Mandato, informes externos y analisis interno

« El proceso de elaboracion de las proyecciones macroeconomicas
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Elementos de analisis y condicionantes

Prediccion econdmica en tiempo real:
elementos de analisis y condicionantes

Ciclos econdmicos, tendencias subyacentes y cambio estructural
El horizonte de prevision

Cambios de politicas

Las fuentes y tipos de datos

Las revisiones de datos

La formacion de expectativas y los errores de prediccion
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Prediccion econdmica en tiempo real: elementos de
analisis y condicionantes

« Ciclos econémicos, tendencias subyacentes y cambio estructural

Los problemas de detecciéon de los cambios de ciclo:

“Of 60 recessions in developed and developing economies during the 1990s,
two-thirds remained undetected by consensus forecasts as late as April of
the year in which the recessions occurred. In one-quarter of cases, the
consensus forecast in October of that year still expected positive growth... *

Las fluctuaciones Evolucion del PIB en Espaina y la UEM,
, . % variacion interanual
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Prediccion econdmica en tiempo real: elementos de
analisis y condicionantes

» El horizonte de prevision

Cuanto mayor es el horizonte de prevision, mayor es la dificultad al tener menor
anclaje de informacion disponible (mayor incertidumbre)

—> Dificultad mayor con mayor volatilidad y menor dependencia de variables
“exdgenas”

Previsiones y objetivos (politica econdmica): activacion de medidas

La inflacion en el “medio plazo” es el objetivo Euro area HICP
de/ BCE (year-on-year percentage changes)

Objetivos de déficit publico a
corto y/o medio plazo, lo son
de los gobiernos
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Prediccion econdmica en tiempo real: elementos de
analisis y condicionantes

- Cambios de politicas (y otros factores “ex6genos”)

El PIB real de Espana crecio un 3,2% en 2016, por encima de las previsiones
realizadas dos anos antes (Informe Anual 2016, BdE)...

CONTRIBUCIONES ACUMULADAS ESTIMADAS DE DISTINTOS FACTORES TRANSITORIOS A LA EVOLUCION DEL PIB DE ESPAIIA
Y DEL AREA DEL EURO EN 2014-2016

2014 2015 2016 Promedio
Sl t:iafll r:irc:- B daj rm:frc:\ e d; r:jro S dg r:jro
Efecto acumulado sobre el nivel del PIB (pp)
Politica monetaria 0,1 0,0 1,0 0,6 1,7 1.5 0,6 0,5
Palitica fiscal 0,0 -0,1 0,3 0,2 0,8 0,2 0,3 o1
Mercados mundiales 0,1 0,1 -0,3 -0,8 -1,5 -1,8 0,56 -0,6
Precio del petrdleo y otras materias primas 0,0 0,0 0,3 0,3 1,1 0,6 0,4 0,2
Efecto total 0,2 -0,1 1,2 0,2 2,2 0,6 0,7 0,2

FUENTES: Estimaciones propias, a partir de los modelos utilizados en los gjercicios de proyeccion del Eurosistema.
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Prediccion econdmica en tiempo real: elementos de
analisis y condicionantes

- Cambios de politicas (y otros factores “ex6genos”)

PIB EN ESPARNA ¥ EN EL AREA DEL EURO
Tasas de variacion anuales

Grafico 1 Grafico 2
ESPAMNA: PIB SEMDA OBS ERVADA, SENDA PROYECTADA EMN JUNIO DE 2014 AREA DEL EUF!Q: FPIB SEMDA OBSERVADA, SENDA PROYECGTADA EM JUNIO DE 2014
¥ CONTRIBUCION DE LOS DISTINTOS FACTORES TRANSITORIOS Y COMNTRIBUCION DE LOS DISTINTOS FACTORES TRANMSITORIOS
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APORTACION DE LA POLITICA ASCAL . EFECTO TOTAL ()

FUENTES: Estimaciones propias, a partir de los modelos utilizados en los ejercicios de proyeccion del Eurosisterma.

a «Bvolucién prevista- se refiere a la proyectada en el ejercicio de previsiones del Eurosisterna de junio de 2014 (fecha de cierre: 21 de mayo de 2014).
b «BEvolucion prevista mas factores transitorios» hace referencia a la suma de la senda de la nota (a) mas las aportaciones de los distintos factores transitorios.
¢ Aportacion conjunta de los cuatro factores. Es la diferencia entre la «Bvolucion prevista mas factores transitorios= y la «Evolucion previstas.



Prediccion econdmica en tiempo real: elementos de
analisis y condicionantes

* Las revisiones de datos

D. Croushore, T. Stark [ Jowrnal of Econometrics 105 (2001 ) 111-130 117

Table 2
Average growth rates over five years for benchmark vintages (annualized percentage points)

Vintage year

1975 1980 1985 1991 1995 1999

Period
Real owtput
4904 to 5404 52 5.1 5.1 55 5.5 5.3
5404 to 5904 2.9 3.0 3.0 2.7 2.7 3.2
5904 to 6404 4.1 4.0 4.0 39 4.0 4.2
6404 to 6904 4.3 4.0 4.1 4.0 4.0 4.4
6904 to 7404 2.1 22 2.5 2.1 2.3 2.6
7404 to 7904 NA 37 KRy 3.5 34 3.9
7904 to 8404 NA NA 2.2 2.0 1.9 22
8404 to 8904 NA MNA MNA 32 3.0 3.2
8004 to 9404 NA NA NA NA 2.3 1.9
Real business fixed investment
4904 to 5404 3.9 5.0 5.0 4.9 4.8 4.7
5404 to 5904 25 31 32 2.7 3.0 3.0
5904 to 6404 5.9 5.6 5.7 5.3 5.7 6.2
6404 to 6904 6.3 6.2 6.4 6.0 6.0 7.1
6904 to 7404 2.0 1.7 1.9 2.5 2.9 3.6
7404 to 7904 NA 3.9 5.8 5.2 5.7 6.5
7904 to 8404 NA NA 4.6 2.4 2.4 3.5
Y §404 to 8904 NA NA NA 2.7 1.0 1.1
BANCODEESPANA 8004 to 9404 NA MNA NA NA 5.7 2.9 9
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Prediccion econdmica en tiempo real: elementos de

analisis y condicionantes

* Las revisiones de datos

pum—

Data availability and reliability Revision after 4 years:
. . =d®-d',
(pool of 15 EU countries) Mean 034wk
Standard deviation 1.05
R . Noise-to-signal ratio 0.43
_ Bias towards mqrg deficit N of observations 1o
r6t = d6t- dlt
- Eurostat-forced revisions Mean -0.18%%
. . Standard deviation 0.83
explain a great deal of bias N° of observations 135
Revision after 1 year: r
- Expected real GDP growth = d’ - d',
& political cycles: 1 bias Mean » -0.02
Standard deviation 0.62
N° of observations 150
- Strength of fiscal rules: | bias Revision within the 1st
year: rzt = dzt— dlt
Mean 0.00
de Castro, Pérez, Rodriguez-Vives (2013, JMCB) Standard deviation 0.53
— N° of observations 165
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Prediccion econdmica en tiempo real: elementos de
analisis y condicionantes

« La formacidén de expectativas y los errores de prediccion

La racionalidad de las expectativas y el uso de la informacidén
Uso eficiente de toda la informacion disponible al formar la prevision

La racionalidad de expectativas no exige que los agentes privados conozcan la
verdadera estructura de la economia: tan sélo es preciso que utilicen toda la
informacion que tienen, aunque sea equivocada

Un modelo conlleva coherencia entre los resultados y la estructura del modelo

El analisis de los residuos y de los errores resulta relevante

BANCODEESPANA
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Prediccion econdmica en tiempo real: elementos de
analisis y condicionantes

« La formacidén de expectativas y los errores de prediccion

La racionalidad de las expectativas y los modelos
La racionalidad no implica ausencia de error de prevision,
& 1= Xer1 — El Xy 1 Q4

de hecho, el error puede ser incluso grande, dependiendo del conjunto de
informacion disponible, posible ocurrencia de perturbaciones, etc..

Lo que si implica:

- Ausencia de componente sistematico (E,[¢,,;]=0), esto es, que los errores de
prevision tengan, al cabo de un numero grande de periodos, una media
significativamente no distinta de cero.

- Los errores no pueden tener autocorrelacion. Esto es, se aprovecha la
informacion que el error cometido ayer pueda tener sobre el error cometido hoy.

- Ausencia de correlacion con las variables en Q,. En caso contrario no se
estaria usando toda la informaciéon de manera eficiente.

BANCODEESPANA
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Prediccion econdmica en tiempo real: elementos de

analisis y condicionantes

« La formacidén de expectativas y los errores de prediccién [Banco de Espafia (2019)]

Factores que explican el mejor comportamiento relativo frente a la UEM (recuadro 1.2).

= Factores comunes (ES y UEM): el empeoramiento de los mercados exteriores podria incluso haber
restado algo mas de PIB en Espafa (-0,3 pp) que en los 3 mayores paises del area del euro (-0,2 pp).

= Factores idiosincrasicos:

» Perturbaciones negativas en algunas economias del area del euro.

 El papel de la politica fiscal: mayor consumo publico de lo previsto y transferencias netas a
hogares superiores a lo anticipado (entre 0,2-0,3 pp de PIB).

+ La fortaleza del consumo privado, tanto con cargo a rentas presentes (descenso de la tasa de
ahorro) y futuras (expansion del credito): unos 0,3 pp de PIB.

ESPANA (ES) Y AREA DEL EURO (AE): PIB Y COMPONENTES
DE LA DEMANDA EN 2018
Tasas de crecimiento medias anuales y contribuciones
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ESPANA (ES) Y AREA DEL EURO (AE): DIFERENCIAS ENTRE EL PIB
Y LOS COMPONENTES DE DEMANDA OBSERVADOS

Y SUS PROYECCIONES DE DICIEMBRE DE 2017

Tasas de crecimiento medias anuales y contribuciones
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Prediccion econdmica en tiempo real: elementos de _
analisis y condicionantes

« La formacidén de expectativas y los errores de prediccién [Banco de Espafia (2019)]

ESPANA (ES) Y AREA DEL EURO (AE): DIFERENCIAS ENTRE EL PIB
Y LOS COMPONENTES DE DEMANDA OBSERVADOS

Y SUS PROYECCIONES DE DICIEMBRE DE 2017

Tasas de crecimiento medias anuales y contribuciones
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- El seguimiento de la coyuntura y la elaboracion de previsiones a corto y
medio plazo en el Banco de Espana

 Mandato, informes externos y analisis interno
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El seguimiento de la coyuntura y la elaboracién de
previsiones a corto y medio plazo en el Banco de Espana

Mandato, informes externos y analisis interno

« ¢Por qué realiza el Banco de Espana tareas de analisis econémico?
— Entre las que se encuentran el seguimiento de los desarrollos coyunturales.

— y la elaboracion de proyecciones a corto y medio plazo

* Normativa basica que define el mandato del BdE
— Ley 13/1994, de 1 de junio, de Autonomia del BAE (http://app.bde.es/clf_www/leyes.jsp?id=7251)

Art. 7.3. El Banco de Espana participara en el desarrollo de las siguientes funciones basicas
atribuidas al Sistema Europeo de Bancos Centrales:

a) Definir y ejecutar la politica monetaria de la Comunidad [Europea]

Art. 7.5.e:

e) Asesorar al Gobierno, asi como realizar los informes y estudios que resulten
procedentes.

BANCODE EESPANA LOS EJERCICIOS DE PREVISION DEL BDE EN EL MARCO DEL EUROSISTEMA 16
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El seguimiento de la coyuntura y la elaboracién de
previsiones a corto y medio plazo en el Banco de Espana

Mandato, informes externos y analisis interno

« El analisis econédmico, sin perjuicio de otras areas del BdE, se realiza
principalmente en la Direccion General de Economia y Estadistica (DGEE)
(antiguamente “Servicio de Estudios”)

« La distribucion de funciones en la DGEE es eminentemente tematica.

- El papel del seguimiento coyuntural y elaboracion de previsiones recibe la
colaboracion de diversas divisiones y unidades

Subgobernador
|
| | |
Direccién General Direcciéon General ,
o o Secretaria General
de Servicios de Supervision

Funciones de la DGEE

BANCODE EESPANA LOS EJERCICIOS DE PREVISION DEL BDE EN EL MARCO DEL EUROSISTEMA 17
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El seguimiento de la coyuntura y la elaboracién de
previsiones a corto y medio plazo en el Banco de Espana

Mandato, informes externos y analisis interno

Espafiol English CA EU  GA WA

- El analisis de la DGEE BANCODEEfQ‘;ﬁQ O —

se refleja en diversas m—

- . .. YEEE = ¢
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Seleccione un area - B3 : = nvestigacion

Inicio » Analisis econdmico e investigacion

INFORMACION RELACIONADA

- . . . L W3 Intervenciones publicas. Director
Entre las resporfsabllldades claves del Banco de Espafia, como miembro dEI, Eurosistema, figuran el analisis remel Al Ersmemntn o Eussire
econamico v la investigacian. Esto supone el estudio v seguimiento de los siguientes campos: la economia

espafiola y su entorno; la politica econdmica nacional; la politica monetaria europea, el sistema financiero y i ==

monetario internacional y la estabilidad de nuestro sistema financiero.

Analisis economico e investigaci
&

En esta seccion se puede acceder a los distintos informes econdmicos y trabajos de investigacion ENLACES DE INTERES

elaborados por el Banco de Espafia, asi como otros a recursos relevantes para el estudio de la economia WD Economic Research Portal »

espafiola v de su contexto internacional.

B3 CEMFL &
FPara acceder a materiales v recursos de especial interés para la comunidad investigadora puede visitar .
. . . B3 Cooperacian internacional
Research Portala

el Econarr

Ultimas noticias

» 05.10.2017 Articulos Analiticos. Los desequilibrios econdmicos de China y el papel del sector
financiero™ (549 KB)

: 02.10.2017 Documentos de Trabajo. 1733. External stress early warning indicators™ (644 KB)

» 28.09.2017 Proyecciones macroecondémicas

» 27.09.2017 Documentos de Trabajo. 1732. everage and deepening business cyde skewness™ (1
MB)

+ 21.09.2017 Articulos Analiticos. Resultados de las empresas no financieras hasta el segundo
trimestre de 2017% (751 KB)

B3 Analisis econémico B3 Investigacién
[ Proyecciones macroecondmicas @ News and Righlights a
= Informe anual @ Research staff (siphabetical) a

BANCO DE ES PANA @ Informes de coyuntura [ Research staif (by dapartment) 4
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El seguimiento de la coyuntura y la elaboracién de
previsiones a corto y medio plazo en el Banco de Espana

Mandato, informes externos y analisis interno
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Eugg
se refleja en diversas Informes de coyuntura
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Igacion

Sobre el Banco

Loz resultados de |as actividades de andlisis econdmico y coyuntural del personal del Banco de Espafia s
difunden, bésicamente &n forma de articulos o de capitulos d libros en los canales habituzles de |3

Inicio » Analisis eco

Analisis ecoll profesion; ademds de [as colaboraciones en el Informe Anual y €l Boletin Econdmico, CION RELACIONADA
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v Proyecciones a t+2 (mar, sep)

» Informes de proyecciones de |z economia espaniola

Para acceder a mats
el Economic Reseas
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Broad Macroeconomic Projection
Exercises (BMPEs, semestral):
conjuntos del Eurosistema (jun, dic)

.............................................................. v Destinatario final: Consejo de Gobierno
> 28.09.2017 Proyecciones macroeconémicas del BCE.
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El seguimiento de la coyuntura y la elaboracién de
previsiones a corto y medio plazo en el Banco de Espana

Mandato, informes externos y analisis interno

e EI ana,IiSis de Ia DGEE Espafiol English CA EU GA WA

. . BANCODE ESPANA
se refleja en dlversas Eurosistema D <« B8 Mm

publicaciones m

AREAS DE ACTUACION

: . 4 4 is econémico e
Seleccione un area - ] ¥ L \ nvestigacion

Inicio * Analisis economico e investigacion » Analisis economico * Proyecciones macroeconomicas

Proyecciones macroeconomicas

S HERRAMIENTAS

Las proyecciones macroecondmicas de la economia espafiola son elaboradas por la Direccion General de

Economia v Estadistica desde el afio 2007. Inicialmente se publicaban con cardcter anual pero desde julio I Canal RSS para actualizacionss de

de 2014 se hace con caracter trimestral. las Proyecciones Macroeconomicas

Septiembre 2017 TAMBIEN LE INTERESA...

Proyecciones macroecondmicas de la economia espafiola (2017-2019) k-] (232 KB) INFORMACION RELACIONADA

Presentacion del director general de Economia y Estadisticaa W3 Nota informativa (13.6.2017) sobre
proyecciones macroeconomicas de

Nota informativaa la economia espafiola 2017-2019 a

PROYECCION DE LAS PRINCIPALES MACROMAGNITUDES DE LA ECONOMIiA ESPANOLA (&)
lasas ok variacion arual sohe volumen y % del FIE

PUBLICACIONES RELACIONADAS

Proyecsion, Septismbre 2017 W3 Informes de proyecciones de la
economia espafiola
2016 ) 2016 2m7 2018 2019 g

. 53 3z a1 a5 a3 W3 Informes trimestrales de la
- economia espafiola
indies e precios ge consume (IPG) 02 0,7 18 18 16

W3 Boletin Econdmico
Emple {puesios de ebajo equivalente) 30 2.8 2,7 2,2 18
Tasa de para {porcentaje de la poblacion scliva). ENLACES RELACIONADOS
Daaloxs fin ol periodo 166G 16,6 16.3 14,4 12,9

W Eurosystem/ECE staff
FUENTES: Banco de Espeiia s Inaliute Macicnal da Extadistica. macroeconomic projections for the
Ultime: date publicado de la CHNTR: esgundo timeetre de 2017, =TT TS a

a Fecha de ciorme de las prediccionas: 25 do sepliomiae de 2017,
b Las tneas de variacion en 2016 gue hacen reforencis s e seics de Conlabiidad Macional se han aciusizsdo para recoger la revision de & Conls-
bilidad Macional Anual da loe afos 20714-2016 publicads por el INE &l passdo 12 de septembrs.

=< Volver
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- El seguimiento de la coyuntura y la elaboracion de previsiones a corto y
medio plazo en el Banco de Espana

« El proceso de elaboracion de las proyecciones macroeconomicas

BANCODE EESPANA LOS EJERCICIOS DE PREVISION DEL BDE EN EL MARCO DEL EUROSISTEMA 21
urosistema



El seguimiento de la coyuntura y la elaboracién de
previsiones a corto y medio plazo en el Banco de Espana

El proceso de elaboracion de las proyecciones macroeconomicas

* Objetivos
— Caracterizar la situacion econémica actual
— Tomando como base toda la informacion disponible
— Usando de manera eficiente todas las herramientas (modelos) disponibles
— Elaborar una narrativa plausible de evoluciéon de la economia en el medio plazo
—  Que tome como base toda la informacion disponible
— Que use de manera eficiente todas las herramientas (modelos) disponibles

— Que incorpore todas las piezas de analisis de la DGEE que sean relevantes

BANCODE EESPANA LOS EJERCICIOS DE PREVISION DEL BDE EN EL MARCO DEL EUROSISTEMA 22
urosistema



El seguimiento de la coyuntura y la elaboracion de
previsiones a corto y medio plazo en el Banco de Espana
El proceso de elaboracion de las proyecciones macroeconomicas

* Marco: la Contabilidad Nacional

INDICADORES ECONOMICOS CONTABILIDAD NACIONAL

BANCO DEEESPANA LOS EJERCICIOS DE PREVISION DEL BDE EN EL MARCO DEL EUROSISTEMA 23
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El seguimiento de la coyuntura y la elaboracién de
previsiones a corto y medio plazo en el Banco de Espana

El proceso de elaboracion de las proyecciones macroeconomicas

 Marco: la Contabilidad Nacional

PRODUCCION DE LAS GASTO NACIONAL+

RAMAS DE ACTIVIDAD EXPORTACIONES -
IMPORTACIONES

|

RENTAS GENERADAS: SALARIOS +
EXCEDENTE EMPRESARIAL
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El seguimiento de la coyuntura y la elaboracién de
previsiones a corto y medio plazo en el Banco de Espana

El proceso de elaboracion de las proyecciones macroeconomicas

* Principales elementos: datos, modelos, juicio

FASE | FASE || FASE IlI
Indicado:es de Modelos Proyecciones a
coyuntura
(soft y hard) \7 estadisticos > corto plazo
Datos contabilidad
nacional ) Proyecciones
finales
Modelos Proyecciones a

S.upuestos.exter.nos, — estructurales medio plazo
fiscales y financieros (2-3 afios)

A




El seguimiento de la coyuntura y la elaboracién de
previsiones a corto y medio plazo en el Banco de Espana

El proceso de elaboracion de las proyecciones macroeconomicas

 Mapa de modelos en el BdE
Atheoretical (statistical) models

Structural (behavioural) models

Short-term monitoring of most economic indicators

SBVAR

Quarterly Macroeconometric Model (MTBE)

* ARIMA models for Ind.production, car sales, retail sales,...
*Transfer functions for forecasting demand components

+ Production-function based estimates of pot.output, NAIRU, output gap

* VECM methodology

*Small open economy, demand driven in the short term
» Backward looking

* Key role in medium term forecasting

Short-term GDP forecasting

* Realtime
’—[ Dynamic factor (SPAIN-STING) * Mixed frequencies
10 soft and hardindicators

|

[ Small scale transfer functions ]

[ Forecast combination

]\

VAR Model selection from a
large number of indicators
Reach GDP by adding forecasts

P
H of all demand and supply

\_ components using indicators

‘_[ Bottom-up approach with
transfer functions (SISPCOP)

\

/
. (" SISPCOP refines forecast by A
[ Demand- and supply-side | allocating D-S discrepancy
nsinten
consintency (" SVARs for forecasting sectoral

supply side variables consitent
\__with demand-side projections

«Policy analysis

External trade

Other VECM
(Satellite models)

*Durable, non-
durable goods

Consumption
P * Wealth effects

DSGE Main Model (BEMOD)

* Microfounded, forward-looking

Estimated

* Spain + rest of EMU endogenous and inter-dependent
« Policy analysis

» Shock decomposition of projection scenarios

Other specific DSGE Models for particular policy simulations

J

Inflation forecasts by detailed components

Public deficit short-term monitoring and forecasting:
unobserved components model, mixed frequencies
dynamic factor model for forecasting gov.consumption

\.

/\\

Labour market ] [ Fiscal po||cy Housmg market [Growthand ][ Other ]

Duality and
volatiliy

imbalances

Comprehenswe
fiscal block

Rental vs.
m} Structural
reforms




El seguimiento de la coyuntura y la elaboracién de
previsiones a corto y medio plazo en el Banco de Espana

El proceso de elaboracion de las proyecciones macroeconomicas

- Medio plazo: papel especial del MTBE | MmBE
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LA PRESENTACION

- Los ejercicios de proyeccion del Banco de Espana en el marco del
Eurosistema
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Los ejercicios de proyeccion del Banco de Espana en el
marco del Eurosistema

)

EUROPEAN CENTRAL BANK

Followus G+ ¥ D3 e in

EUROSYSTEM

About ~ Media ~ Explainers ~ Research & Publications ~ Statistics v The €uro ~ Monetary Policy v Payments & Markets Careers v

Home » Research & Publications » Macroeconomic projections

Research & Publications Macroeconomic projections Related links B

+ Economic research 2 A guide to the Eurosystem/ECB

+ Paper series Eurosystem/ECB staff projections Other projections Staff macroeconomic projection
exercises 2016

+ Conferences & seminars

+ Economic Bulletin

Eurosystem/ECB staff macroeconomic projections n
for the euro area

+ Annual Report

Convergence Report . . .
The macroeconomic projections cover the outlook for the euro area, in

Financial Stability Review particular with regard to GDP and inflation.

Macroeconomic projections The projections are published four times a year:

- L -
Publications by activity > in March and September, when they are produced by ECB staff members;

o R L > inJune and December, when they are produced jointly by euro area national

central banks and ECB staff members.

In June and December a country breakdown is also published, two weeks after
the euro area projections.

As of December 2016, the projection horizon in every December publication will
be extended by one year.

Filter the list below

LuUIuUolIoLGilia



Los ejercicios de proyeccion del Banco de Espana en el
marco del Eurosistema

)

EUROPEAN CENTRAL BANK
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About ~ Media ~ Explainers ~ Research & Publications ~ Statistics v The €uro ~ Monetary Policy v Payments & Markets Careers v

Home » Research & Publications » Macroeconomic projections

Research & Publications Macroeconomic projections Related links

+ Economic research

= A guide to the Eurosystem/ECB
Staff macroeconomic projection
exercises 2016

+ Paper series Eurosystem/ECB staff projections Other projections

+ Conferences & seminars

+ Economic Bulletin

Eurosystem/ECB staff macroeconomic projections
for the euro area

+ Annual Report

Convergence Report . . .
The macroeconomic projections cover the outlook for the euro area, in

Financial Stability Review particular with regard to GDP and inflation.

Macroeconomic projections The projections are published four times a year:

- L -
Publications by activity > in March and September, when they are produced by ECB staff members;

o R L > inJune and December, when they are produced jointly by euro area national

central banks and ECB staff members.

In June and December a country breakdown is also published, two weeks after
the euro area projections.

As of December 2016, the projection horizon in every December publication will
be extended by one year.

Filter the list below
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Los ejercicios de proyeccion del Banco de Espana en el
marco del Eurosistema

La organizacion de los ejercicios de prevision
« BMPE: Broad Macroceonomic Projection Exercise

« MPE: Macroeconomic Projections Exercise

(a) The BMPE (b) The MPE
Monetary policy _ _ E
decisions ovemning Counci
BMPE
report Expression - _ MPE
of opinion Monetary Policy Committee (MPC) report
Responsibility Monetary Policy Committee
and guidance (MPC)
i Forecast Steering Committee (FSC)
Overseeing
and guidance
Working Group on Forecasting (WGF) $ Shortterm infiation
qul{‘:t':,tm" of Forecast Task Force (FTF) outlook (NIPE)
projections Production of
+ = NGB s
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Los ejercicios de proyeccion del Banco de Espana en el
marco del Eurosistema

El proceso de produccion de las proyecciones

(a) The BMPE

Governing Council
Executive Board

MPC2

WGF2
FTF2-FSC2

)

Production of
projections

0

WGF1 - MPC1
FTF1-FSC1

Presentation of the projections to the ECB's Executive

Board and to the Govemning Council

Finalisation of the report
Assessment of the risks to the projections

Provision of figures from ECB and NCBs. ECB
provides figures for the euro area and the individual
euro area countries, NCBs provide figures for their
counfries

Discussion of individual counfry and aggregated
figures, and agreement on changes fo be
implemented by NCBs in their country projections

Technical, financial and fiscal assumptions, and
extemnal outlook: inputs from Eurosystem and other
EU central banks

Discussions on latest euro area/country data and on
short term outlook

Identification of key projection issues

(b) The MPE

Governing Council
Executive Board

FSC3

FTF2-FSC2

AN

Production of
projections

!

FTF1-FSC1

Presentation of the projections fo the ECB's Executive
Board and to the Goveming Council

Information and commenting

Final agreement on the figures
Assessment of the risks to the projections

Detailed discussion on initial figures for the euro area
and the individual euro area countries

Agreement on changes to be implemented by ECB
staff in their projections

ECB - Short-term inflation outiook ~_| NGB
staff {NIPE) staff

Technical, financial and fiscal assumptions, and
external outlook

Discussions on latest euro area/country data and on
short term outlook

Identification of key projection issues

Notes: The numbering used after the name of a group (MPC, WGF, FSC and FTF) refers to the first, second or third meeting of that group.




* Elementos de analisis y condicionantes

- El seguimiento de la coyuntura y la elaboracion de previsiones a corto y
medio plazo en el Banco de Espana

 Mandato, informes externos y analisis interno

« El proceso de elaboracion de las proyecciones macroeconomicas

- Los ejercicios de proyeccion del Banco de Espana en el marco del
Eurosistema
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El seguimiento de la coyuntura y la elaboracién de
previsiones a corto y medio plazo en el Banco de Espana

Mandato, informes externos y analisis interno

VUELTA

+ Las funciones de la DGEE

— Resolucién 26/5/2017, Comision Ejecutiva del BdE

http://www.bde.es/f/webbde/Secciones/SobreBanco/Organizacion/RESOLUCION_CE.pdf

— Llevar a cabo los estudios e investigaciones necesarios en materia econdémica y financiera
en el ambito de la economia espanola, europea e internacional, para asesorar a los
organos rectores y de direccion del Banco de Espanfa, y para el seguimiento continuado de
la formulacion e instrumentacion de la politica monetaria del Eurosistema.

— Elaborar, analizar y difundir las estadisticas encomendadas al Banco de Espana.

— Elaborar el Informe anual y los restantes informes y publicaciones en las areas de su
competencia y llevar a cabo las actuaciones necesarias para difundir el analisis de la
situacion econdmica y de la politica monetaria.

— Colaborar con otros organismos y foros nacionales o internacionales en materia de analisis
economico Yy financiero y politica monetaria, y elaborar la informacién relevante derivada
del ejercicio de las competencias citadas y transmitirlas a los correspondientes érganos del
Banco de Espana
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El seguimiento de la coyuntura y la elaboracién de
previsiones a corto y medio plazo en el Banco de Espana

Mandato, informes externos y analisis interno

VUELTA

+ Las funciones de la DGEE

— Llevar a cabo los trabajos de preparacion, asesoramiento y seguimiento relativos a la
participacion del Banco de Espana en el ambito de las instituciones europeas y de las
competencias citadas y, en particular, en relacion con las reuniones del Consejo de
Gobierno y Consejo General del Banco Central Europeo y del Comité Econdmico y
Financiero de la Union Europea.

— Desarrollar y gestionar las relaciones internacionales del Banco de Espafa fuera del ambito
de las instituciones europeas y con los principales organismos internacionales e
instituciones multilaterales, incluyendo, en particular, el seguimiento y analisis de la
actividad del FMI.

— Coordinar la cooperacién internacional, incluida la asistencia técnica, del Banco de Espana
a otros bancos centrales nacionales, supervisores financieros y otras agencias publicas
similares.

— Estudiar y realizar el seguimiento de la evolucion politica, econdmica y de solvencia de los
paises relevantes a efectos del riesgo financiero asumido por las entidades espanolas, en
consonancia con su funcién reguladora de las provisiones por riesgo pais.
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BMPEs: los supuestos del ejercicio (1)

- Petrdleo, otras materias primas, Euribor a 3 meses, cotizaciones
bursatiles:

» Cotizacion de los 10 dias laborables previos a la fecha de cierre
» En general, basados en los correspondientes mercados de futuros
» (Con algunas excepciones:

- Tipo de cambio: constante a lo largo del periodo de proyeccion
(supuesto meramente técnico)

- Otras materias primas: mas alla del corto plazo, ligado a la
evolucion de la actividad mundial

Technical assumpfions

June 2016 March 2016

M| 2006 [ 2007 | 2018 2015 2016 2017 2018
Three-month EURIBOR
{percentage per annum) 00 03 03 03 o 03 03 02
Ten-year govermment bond yields
(percentage per annum) 12 08 11 14 12 12 14 17
Oil price {in USDibamel) 54 44 41 53| 85 S #H2 4
Non-energy commodty prices, in USD
(annual percentage change) 498 33 43 46| 99 M8 30 47 VUELTA
USD/EUR exchange rate (NI 1 R e A 4 N ) AR A VAR BV
Euro nominal effective exchange rate
(EER38) {annual percentage change) -4 42 02 00 - 8 02 0
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BMPEs: los supuestos del ejercicio (2)

- Supuestos fiscales:

» Como principio general, solo se incorporan las medidas aprobadas por el
Parlamento o especificadas con el suficiente detalle y con elevada
probabilidad de ser aprobadas

» Para el ano corriente:
- Informacion reciente de ejecucion presupuestaria
- Leyes presupuestarias
» Para el resto del horizonte de proyeccion:
- Planes presupuestarios de medio plazo
- Actualizaciones de los Programas de Estabilidad

VUELTA
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BMPEs: los supuestos del ejercicio (3)

- Contexto exterior al area del euro:
> Staff del BCE hace proyecciones de la economia mundial

> Especial relevancia de la variable de demanda de las exportaciones del area del
euro (construidas por agregacién, con las oportunas ponderaciones, de las
importaciones de los distintos socios comerciales)

Compared with the March 2016 projections, global activity and euro area foreign demand
have been revised downwards.

The international environment

(annual parcantags changes)

June 2016 March 2016
2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2015 [ 2016 [ 2017 [ 2018
World {(excluding euro area) real GDP 31 3.1 37 38 341 3.2 3.8 3.9
Global (excluding euro area) trade "/ 07 18 35 40 07 22 38 41
Euro area foreign demand 08 2.0 35 4.0 04 22 38 41

1) Calculated as a weighted average of imports
2) Caleulalad as a waighlad averags alimporls of eurd aras lrade parlners.
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