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ANALISIS DE LAPOLITICAECONOMICADENTRO DE LA
UNION MONETARIA

e POLITICA MONETARIA UNICA DEL EUROSISTEMA
— Independencia del BCE
— Unicidad de las decisiones
— Consejo de Gobierno: 6rgano colegiado con mision europea
— Actuacion en funcion de los requerimientos del area
— Segun una estrategia definida

e MANTENIMIENTO DE LA SOBERANIA NACIONAL EN LAS

RESTANTES PARCELAS

— Necesidad de asegurar la coherencia de la situacion
domestica con los objetivos del area

— Abordar las divergencias o diacronias con instrumentos de la
politica econdmica domeéstica
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SITUACION ECONOMICAY MONETARIA DE LA ZONA
EURO AL INICIO DE LA UEM

e AUSENCIA DE RIESGOS INFLACIONISTAS
INFLUENCIA DE LA CRISIS FINANCIERA INTERNACIONAL

e LANZAMIENTO DEL EURO CON POLITICA MONETARIA
EXPANSIVA

e TIPOS DE INTERES HISTORICAMENTE BAJOS
e CONDICIONES GENEROSAS DE LIQUIDEZ Y FINANCIACION
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[ CAMBIO DE ESCENARIO EN EL 2000

e SUPERACION DE LOS EFECTOS DE LAS CRISIS FINANCIERAS
MAS RAPIDAMENTE DE LO PREVISTO

e RAPIDA RECUPERACION ECONOMICA

e EFECTOS INFLACIONISTAS
— Choque del petroleo
— Depreciacion del euro
— Expansion de la demanda
— Holgura de las condiciones monetarias

e AUMENTO DE LA INFLACION
— Superacion del 2%
— Cambio de tendencia de la subyacente
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[ PIB REAL EN LAUEM
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[ PRODUCCION Y CONFIANZA INDUSTRIAL EN LA UEM }
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[ DESEMPLEO EN EL AREA EURO
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[ PRECIOS DEL PETROLEO
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[ TCEN DE LA UEM FRENTE A PAISES DESARROLLADOS }
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[ IAPC EN LA UEM
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IAPC EN LA UEM
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REACCION DE LAPOLITICA MONETARIA UNICA }

e REACCION GRADUAL

e COMBINANDO FLEXIBILIDAD FRENTE A LOS EFECTOS
DIRECTOS Y TRANSITORIOS DEL ALZA DEL PETROLEO

e CON UN ESFUERZO DE CONTENCION DE LOS EFECTOS DE
SEGUNDA RONDA

e EVITANDO ACCIONES BRUSCAS QUE DANEN LA CAPACIDAD
DE CRECIMIENTO
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[ TIPOS DE INTERES DE LA ZONA DEL EURO
% %
6 1 == FACILIDAD DE CREDITO 6
mmmm T|PO MARGINAL DE LAS SUBASTAS SEMANALES
mm—— TIPO FIJO / MiNIMO DE LAS SUBASTAS SEMANALES
5 === [ACILIDAD DE DEPOSITO 4 5
EONIA _"!Fd.ﬂ-_
4 r _' 14
3 r__'-w-v ‘ I & IS 0N nnL'J — 3
k'w e | B B e W A ¥
2 T 2
1 1 | | | | | | L 1
ene-99  abr-99 jul-99 oct-99 ene-00 abr-00 jul-00 oct-00 ene-01

BANCO DE ESPANA SERVICIO DE ESTUDIOS

L&



IMPLICACIONES PARA ESPANA

BANCO DE ESPANA

LA POLITICA MONETARIA COMUN HA TENIDO UNA INFLUENCIA
MAS EXPANSIVA

FUERTE CRECIMIENTO DEL CREDITO A PESAR DE LA
DESACELERACION DE LOS AFL

EFECTO COMBINADO DE LOS TIPOS DE INTERES Y DEL TIPO
DE CAMBIO: INDICES DE CONDICIONES MONETARIAS

A PESAR DE UNA POLITICA FISCAL RESTRICTIVA, EL
CRECIMIENTO DE LA DEMANDA HA EJERCIDO PRESIONES
ALCISTAS

FUERTE CRECIMIENTO DE LA DEMANDA INTERNA, QUE SE HA
IDO MODERANDO

DIFERENCIAL DE CRECIMIENTO CON LA ZONA EURO
DIFERENCIALES DE INFLACION: RETO DE COMPETITIVIDAD
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[ ACTIVOS FINANCIEROS LIQUIDOS (AFL)
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FINANCIACION DE LAS FAMILIAS Y EMPRESAS NO

FINANCIERAS
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[ INDICE DE CONDICIONES MONETARIAS EN ESPANA 1
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Base noviembre 1998=100
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INGRESOS Y PAGOS LIQUIDOS DEL ESTADO.

DEFICIT DE CAJA
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PRINCIPALES AGREGADOS MACROECONOMICOS }

S PIB

2 B DEMANDA NACIONAL

1997 1998 1999 2000

BANCO DE ESPANA SERVICIO DE ESTUDIOS

19



20

[ INDICES ARMONIZADOS DE PRECIOS DE CONSUMO }
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INDICES DE COMPETITIVIDAD DE LA ECONOMIA
ESPANOLA (medidos con precios de consumo)
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[ PERSPECTIVAS PARA EL ANO 2001 }

e MAYOR INCERTIDUMBRE Y MENORES PERSPECTIVAS DE
CRECIMIENTO DE LA ECONOMIA MUNDIAL

e PROFUNDIDAD Y DURACION DE LA DESACELERACION DE LA
ECONOMIA AMERICANA

e INFLUENCIA SOBRE LA PRODUCTIVIDAD Y EL AUMENTO DEL
CRECIMIENTO POTENCIAL

e BURBUJA FINANCIERA O NUEVA ERA DE CRECIMIENTO RAPIDO
SOSTENIBLE

e JAPON SIGUE EN LA TRAMPA

ECONOMIAS EMERGENTES VULNERABLES AL CRECIMIENTO
MUNDIAL

e ZONA EURO: FUNDAMENTOS VALIDOS Y AUSENCIA DE
DESEQUILIBRIOS

e PERSPECTIVAS DE MODERACION DEL CRECIMIENTO Y
REDUCCION DE LA INFLACION, PERO CON RIESGOS DE
PERSISTENCIA

BANCO DE ESPANA SERVICIO DE ESTUDIOS



LA ECONOMIA ESPANOLA EN EL 2001

PROLONGACION DE LA DESACELERACION DE LA DEMANDA Y
DE LA ACTIVIDAD DETECTADAS EN LA SEGUNDA MITAD DE
2000

MANTENIMIENTO DE RITMOS DE CRECIMIENTO EN EL
ENTORNO DEL 3,5%

MODERACION EN EL RITMO DE CREACION DE EMPLEO

LIGERA MEJORA DE LOS BAJOS RITMOS DE CRECIMIENTO DE
LA PRODUCTIVIDAD

REDUCCION DE LA INFLACION, DEBIDO A LA REVERSION DEL
INFLUJO INFLACIONISTA DE LOS PRECIOS DEL PETROLEQO Y
DEL TIPO DE CAMBIO DEL EURO

RIESGO DE AMORTIGUACION POR EL MANTENIMIENTO DE UNA

INFLACION SUBYACENTE RELATIVAMENTE ELEVADA

— Traslacion desfasada del alza del petroleo

— Reaccidon asimétrica de los precios finales frente al aumento
de costes

— Contaminacion de las rentas por procesos de indiciacion
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