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[ LA ECONOMIA ESPANOLA EN LA ZONA EURO

e POLITICA MONETARIA UNICA DEL EUROSISTEMA

e CONDICIONES MONETARIAS DETERMINADAS POR LOS
REQUERIMIENTOS DEL AREA

e PAPEL DE LA POLITICA ECONOMICA DOMESTICA
— Asegurar la coherencia con los objetivos del area
— Abordar las discrepancias
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[ POLITICA MONETARIA DEL BCE

e TONO INICIALENTE EXPANSIVO
— Ausencia de riesgos inflacionistas
— Influenciarecesiva de la crisis financiera internacional
— Debilidad de la confianzay de la demanda interna en
centroeuropa

e CAMBIO DE ESCENARIO EN EL 2000
— Rapida recuperacion
— Riesgos inflacionistas
o Choque del petréleo
¢ Depreciacion del euro
+ Holgura de las condiciones monetarias
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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
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[ EL HORIZONTE DEL ANO 2001 EN LA ZONA EURO

e MAYOR INCERTIDUMBRE Y MENORES PERSPECTIVAS DE

CRECIMIENTO DE LA ECONOMIA MUNDIAL
— Desaceleracion USA
— Recesion japonesa

e DESAPARICION DE LA INFLACION IMPORTADA
— Petroleo
— Recuperacion del euro

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

e DIFERENCIAS CON LA SITUACION AMERICANA
— Recuperacion reciente
— Moderar tensiones en el mercado de trabajo
— Productividad en fase ascendente
— Tasa de ahorro de las familias positiva
— Bajainflacion y menores tipos de interés
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[ IMPLICACIONES PARA ESPANA

e LA POLITICA MONETARIA COMUN HA TENIDO UNA INFLUENCIA
MAS EXPANSIVA

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

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

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

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

e 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
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[ INDICE DE CONDICIONES MONETARIAS EN ESPANA }
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INGRESOS Y PAGOS LIQUIDOS DEL ESTADO.

DEFICIT DE CAJA
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PRINCIPALES AGREGADOS MACROECONOMICOS }
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[ 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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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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