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De la pandemia a la guerra

o La pandemia

= Efecto deflacionario brutal (shocks oferta y demanda)
* Ahorro forzoso

Fiscal stimulus: GFC vs COVID-19 Sovereign asset purchases from
* Precios de energia, materias primas y servicios (percent of 2006-10 and 2020 GDP resp) Boe 202D to March 2zt
percent of net (ssuances,
= Respuesta efectiva de los gobiernos (6% PIB) o e e . whes mews
 Medidas monetarias, fiscales y financieras . | usA -
* Medidas sanitarias, laborales y de movilidad .
20 AUS

* (Cierta) cooperacioén internacional
=  Rapida recuperacion con riesgos inflacionarios

L]
GBR can JPN
® °

ITA S 60 |

2 80 r
315
. . e FRA
=  Menor incertidumbre 05 e e |l
= Efectos base (petrdleo, bienes duraderos...) 5 hinee N g7 KR .|
sy . L4 s CHN
= Efectos retrasados de las politicas macro o [ mex W' I I I i
= Demanda embalsada 0 e S o ®FFEFESLEE

= Disrupciones en la oferta (semiconductores, energia, ...)
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o Laguerra

m  Efecto estanflacionario (ShOCk ofe rta) Energy prices before and after the invasion of Ukraine
* Fuerte elevacion de precios de energia, alimentos... Energy prices
* Retorno de laincertidumbre (index: 23 February 2022 = 100)
* Efectos contractivos sobre la demanda =0
= Canales de transmision — By
e  Energético y de materias primas e

* Comercial (exposicidon y sanciones) 250
* Financiero (volatilidad y condiciones financieras)
* Confianza

= En pleno cambio de ciclo de politicas
* Endeudamiento publico elevado

* Normalizacién de la politica monetaria 0 y

» Efectos retrasados de las politicas macro 0
01/21 04/21 07/21 10121 01/22 04/22
* Demanda embalsada

200

° Disrupciones en |a oferta (Semiconductores, energia, ) Sources: Refinitiv, Bloomberg and ECB staff calculations.
o Horizonte incierto y dificil

* Evolucidon de la guerra y de la pandemia
*  Politicas macro con margenes limitados
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ECB balance sheet, with forecast until end-2021
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o Enla pandemia ‘B‘zzz
= Tres objetivos it .
2000 7

e  Estabilizar los mercados 1000 '
Gold and FX valuation

e Crear condiciones de financiacién favorables 5 changes
J Mitigar riesgos de fragmentacién 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21
Other assets ® Main refinancing operations
- : = PSPP = PEPP
M ed I das = ABS purchases Covered Bond Purchase Programme 3
«  Financiacion generosa (TTROs y PELTROs) B PP o bonds) L oot Fe-1213 )
° Compras de activos (APP y PEPP muy ﬂEXIb'E) - IT;'IS'RO-III m Other longer-term ref operations
ource: UBS. Haver
° Cooperacion con otros Bancos Centrales ]
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* “Forward guidance 185" Pt °
s . 160 ‘ iy
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FUENTE: Banco Central Europeo (BCE) y Thomson Reuters Datastream. Ultima

observacion: abril 2022

&: Desde meyo e 2022 en adeiants, las carmpras nietas mensuales biajo e APC FUENTE: Banco Central Europeo (BCE). Ultima observacién: 27/08/2022
(linea azul discontinua) incluyen las anunciadas por el Consejo de Goblemo en su

ultima reunién de politica monetaria del 14 de abil, las cuales ascienden a 30 mil

millones de euros en mayo y 20 mil millones de euros en junio




Christine Lagarde, presidenta del BCE. £F&

Chart 10: Central bank rates and Berenberg projections
7

o La”normalizacién” y la guerra —Fed funds rate
. C._Por que? i ——=BoE bank rate
* Riesgos al alza sobre las proyecciones de inflacidon 5
* Inflacidn total y subyacente claramente > 2% ECB refi rate
*  Expectativas inflacionarias alcistas 4
* Presiones sobre el euro (FED y BoE mas agresivos) 3

= Medidas anunciadas a partir de diciembre 21
* Fin de compras netas PEPP en marzo

*  Fin compras netas APP al comienzo de julio 1
 Aumento de tipos a fin de julio (¢25%? é50%7?) \ —
* Cambio de ciclo: gradual, flexible y data-dependent 9

2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024

* (Posible) nuevo instrumento contra la fragmentacién

Sources: ECB, BoE, Fed, Bundesbank, Berenberg projections
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European Central Bank’s strategy review
Why, what and how?

* x *
Una tarea pendiente: Revision de la estrategia del BCE * g *
* *
emeslel T F *
o Estrategia vigente desde 2003 |
- Tres p”ares of Finland and the Eurosystem
e Obijetivo de inflacién IAPC cercano pero < 2% 1. 2. v
e Orientacidon a medio plazo (18 a 24 meses) Pundamental changes Reformof
* Dos pilares: econédmico y monetario (cross-checked) kil Sy
= Motivos de la revision (I): Menores g*y r* | il eanly
* Envejecimiento demografico g o
 Tendencia de la productividad
* Efectos de la crisis financiera de 2008 B  a.|
= Motivos de la revision (Il): Otros factores bRED, 0G0  msamypote &
e Digitalizacidon de la economia Tr¥ A
e Sostenibilidad medioambiental
* Camblos en |a gIObaI|ZaC|én @ Sustainable growth and employment g
x 4
A
Price stability
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o Elementos de la nueva estrategia de julio 2021
= Objetivo de inflacion: 2% a medio plazo

...pero simétrico

Especial contundencia cerca del limite inferior de tipos

IAPC ajustado por el coste de uso de la vivienda propia
Reconocimiento de una insuficiente reaccion expansiva en el pasado
Admision implicita de trade-offs: estabilidad financiera,
proporcionalidad

Andlisis econdmico y monetario integrados (fin de los “dos pilares”)

" |nstrumentos

Papel central de los tipos de interés oficiales

“Nuevos instrumentos convencionales”: compras de activos,
operaciones de financiacién a largo, guia hacia adelante

Abierto a nuevos instrumentos (ie, mitigacion de spreads excesivos)

= El cambio climatico en la politica monetaria

Ambicioso plan 2021-24

Omnipresente: modelizacién, instrumentacion (pe, compras de
activos, activos de garantia) y evaluacion de riesgos
Controvertido protagonismo

J.M. Gonzalez-Paramo

CHART 4; OVERSHOOTING

Interest rate

Source: Own calculations.
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¢Han llegado tarde los bancos centrales?

o Lainflacion antes de la pandemia: ¢{ Muerta, domada o
hibernando?

Factor institucional: Independencia de la banca central

* Dominancia fiscal vs dominancia monetaria
* Objetivos de inflacion
* Independencia y credibilidad antiinflacionista
Fuerzas estructurales:
* Globalizacidon: comercio, produccidn, trabajo, servicios, inversion
* Demografia: fertilidad, esperanza de vida, participacion laboral
* Tecnologia

iBuena suerte?

o Verano/otofio 2022: ¢Se han infraestimado riesgos?:
La recuperacion pospandemia

El deslizamiento de las expectativas

La comunicacion de estos riesgos

Agravado todo ello por los efectos de la guerra

LA INFLACION EN PERSPECTIVA DE LARGO PLAZO (c)

% Economias avanzadas
22
20 |
18 |
16 |
14 +
12+
10 |

N O A O ®
F—==1 d I

FMI (2022) y Consensus Economics

19601964 1968 1972 1976 1980 1984 1988 1992 1996 2000 2004 2008 20122016 2020

GoogleTrends Explore

® Inflation

Search term + Compare

Worldwide v 2004 - present v All categories ¥ Web Search v



Noviembre 2021

Q FINANCIAL TIMES

[ORLD US COMPANIES TECH MARKETS CLIMATE OPINION WORK & CAREERS LIFE & ARTS HO

European Central Bank
Lagarde pushes back on eurozone

rate rise bets
‘“ED: INFLATION LARGELY o As other central banks tighten, ECB concludes surge in inflation is
REFLECTS TRANSITOR v AN SR : temporary after ‘soul-searching’

T
<L Copper (San!~

7 : PRer (Sep'21)
cSC0QQQ Uck

1 “Los riesgos de la recuperacion se mantienen”... pero

Christine Lagarde: ‘We foresee inflation rising further in the near term but then declining in the

d “Lainflacién, un fenémeno temporal”... pero course of next year' © Kai Pfafenbach/Reuers

O “Las expectativas estan ancladas”... pero
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Noviembre 2021

Strongest Since 2008

US inflation at 31-year high
Euro-area inflation accelerated to 4.1% in October
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Graph 7:Consumer expectations (next 12 months) in the EU
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Graph 6: Selling price expectations (next 3 months) in the EU?
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Inflation options indicate that risks remain skewed to the upside for the
United States and United Kingdom.

5. Market-Implied Probability of Inflation Outcomes
(Percent, over five years)

M Less than 1% 1-2% ™ 2-3% M Greater than 3%
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20-
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O Y en julio 2022 el BCE abandona compras y sube tipos (25 pb al menos)
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Sticker shock
Los riesgos (1): Inflacion

Inflation-surprise index
Advanced economies

Euro area annual inflation, June 2022, % 120
0 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 22 24 26 28 30 32 34 36 38 40 42 44

90

8,6% A Inflation higher than expected

Energy

ec.europa.eu/eurostatill -60
| Wl 0N DA VL O GaR [5h M Pov D MR MR MGG BEE VR RSL At JRE 807 fe Are |
2000 05 10 15 20 22
Evolucién anual del IPC' s :
indice general y subyacente. Porcentaje G10 countries, wages
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1 El ultimo dato se refiere al indicador adelantado 2000 05 10 15 20 22
Sources: Citigroup; Goldman Sachs
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o ¢éPor qué son importantes los riesgos inflacionarios?
Inflacion=f(Output gap, inflacion esperada)

Destruyen poder adquisitivo (rentas bajas)

Con expectativas ancladas en el objetivo del banco
central (credibilidad), podria no requerirse accion
Una inflacion persistente puede debilitar Ia
credibilidad (desanclaje) y exigir mas restriccion

o Presiones inflacionistas post-Covid-19 (post-vacunas)...

Cuellos de botella en cadenas de suministro (2/3 UE)
Gasto acelerado por desahorro (exceso acumulado)
Efectos retrasados de la expansion monetaria vy fiscal
Recuperacion de precios energéticos

Mitigantes (Europa): menor indiciacion salarial (??7?)

o ..Y los efectos de la Guerra de Ucrania

J.M. Gonzalez-Paramo

Fuerte elevacion de precios del petrdleo y el gas...
... y de los alimentos (cereales)
Incertidumbre sobre su duracion

B. Disinflation will be more costly if expectations
de-anchor?

% Cambios requeridos para reducir la inflacién un 1% % pts
10 ok 0.2
BIS (2022), Annual Report, junio
0.5 ! 0.1
0.0 ! 0.0
05 § 0.1
=149 =07
-15 | i | —0.3

Anchored expectations® Unanchored expectations®
Output cost (lhs)

| Increase in ex post real policy rate (rhs)

Why is inflation high?
An old-school aggregate supply—aggregate demand (AS-AD) curve illustration of
why inflation is high.

g Supply chain
AS bottlenecks start
binding at the
steep Eortion of
the short-run
supply curve

AS’

[ 2+3 P b

243
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Stimulus with offsett \
":flf’el(’: fvrv(;m ?hi?teinmg T services to goods
demand for services [ J NS
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4+5 — 445 AD’

(_
Labor shortages plus Labor shortages plus
higher input costs due AD’ higher input costs due
to the war to the war
Services Q Goods Q



CUELLOS DE BOTELLA EN LAS MANUFACTURAS DEL AREA DEL EURO
ESCASEZ DE MATERIAL O EQUIPO

Exhibit 2: Overwhelming Area-wide Pressui

o N 1 oy
T Yoyoy ECB Indicator of Negotiated Wages Yoyoy
100 28 - 28
26 4 - 26
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24 A 24
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224 -22
40 2.0 A - 20
1.8 4 18
20
1.6 — Reported 16
< Reported 2022Q1 = 2.81%
0 i < Cleaned 2022Q1 = 1.79% 14
2020 2021 2022 = Range of Cleaned Estimates .

T T T T T
2018 2019 2020 2021 2022

Source: Goldman Sachs Global Investment Research, H

FUENTES: Comision Europea y Refinitiv.

o El gran reto de los bancos centrales: Reanclar las
expectativas de inflacidon en linea con su mandato

= Habiendo empezado (quizd) con retraso...

= ... cuando muchos factores inflacionistas siguen
presionando (energia, cuellos de botella)...

= ..cuando la “inatencion racional” a la inflacion ha
dejado de ser la actitud general...

= ...sin hundir a las economias en la recesion...

= ..ysin ceder ala tentacidon de la dominancia fiscal
y/o financiera

J.M. Gonzalez-Paramo

Five-year inflation breakevens have increased sharply since the
invasion ...

2. Inflation Breakeven

(Percent)
~ —US5year Post-invasion - 4.0
- —FEA5year Fed’s hawkish turn + virus concerns 35

Stabilization -1.0
- Sharp rise in H1 -0.5
Jan. Apr. July Oct. Jan. Apr. -
2021 21 21 21 22 22

The probability of high inflation outcomes has increased notably since
the previous GFSR.
IMF (2022), GFSR, abril

4. Market-Implied Probability of Inflation Outcomes
(Percent, over five years)

M Less than 1% Between 1-2% Between 2-3% m Greater than 3%
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o Riesgos a medio y largo plazos: Reversion de 4 tendencias seculares

= Globalizacion -> Slow-balizacion
* Retroceso de la integracion comercial (desde hace una década)
*  Protectionismo (fricciones en el comercio y politicas antiinmigracion)
e Acortamiento y diversificacién de cadenas de aprovisionamiento: JIT ->JIC
= La Gran Reversion Demografica
e Aumento de la dependencia
* Menos poblacién en edad de trabajar
* Implicaciones macro
* Mayores consumo (desahorro de los mayores) y gasto publico
 Ma3s presion de los costes laborales (éretorno de la sindicacion?)
* Mas inversions ahorradoras de trabajo

* Mayores inflacion y tipos de interés reales
= La Transicion Verde: Un severo choque de oferta
* Los precios de CO,, cobre, litio, cobalto... aumentaran durante afos
* NGFS: Impacto inflacionario >1% durante la presente década
= Dominancia e independencia de los bancos centrales

e Riesgos de dominancia fiscal: c. 25% de la deuda publica en manos de BCs
* Trampa de la deuda y dominancia financiera

* Economia politica: Poderes mas amplios demandan mayor control politico

J.M. Gonzalez-Paramo

Working age population rose in AEs and sharply in EMEs, but
should now begin falling

Working age population / total population
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PEDAL TO THE METAL

Metals and minerals demand from lithium-ion batteries

2020

2026 2028e 2030e

N
S
N
N
©

=
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2024e

u Copper
= Aluminum

Phosphorus

®lron

® Manganese

= Graphite

= Nickel

= Cobalt

= Lithium

2021vs 2030
5.5x
57x

6.6x

6.6x

9.3x

4.0x

5.2x

1.5x

53x

Source: BloombergNEF. Note: Metals demand occurs at mine mouth, one-year before battery demand. All metals expressed in

metric tons of contained metal, except lithium, which is in lithium carbonate equivalent (LCE).
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Los riesgos (1l): Estanflacion

o Estanflacion: éescenario extremo o escenario base?
= BCE: Recesion solo en escenario muy adverso
= NuUmero creciente de analistas (Berenberg, UBS,
Goldman Sachs, IIF...): escenario central

= Motivos:

* Expectativas de inflacion elevada y persistente

* Indicios de efectos de segunda ronda

* Politica monetaria contractiva

e Perturbaciones de oferta sostenidas (precios
energéticos, disrupciéon de suministros...)

e Bajo crecimiento de China

* Vulnerabilidades macrofinancieras
(endeudamiento privado cerca de maximos
historicos en casi todos los paises)

* Incertidumbre

J.M. Gonzalez-Paramo

Baseline projections and downside scenario for euro area

(annual percentage changes, unless otherwise indicated)

June 2022 baseline projections Downside scenario
2022 2023 2024 2022 2023 2024
Real GDP 2.8 21 21 1.3 1.7 3.0
Unemployment rate (percentage of the labour force) 6.8 6.8 6.7 71 8.3 8.6
HICP 6.8 3.5 21 8.0 6.4 1.9
HICP excluding energy and food 33 2.8 23 33 3.2 20
Source: June 2022 Eurosystem staff macroeconomic projections.
Table 1: The impact of the shocks - revisions to GDP forecasts
2022 2023 2024
New Old Change|] New OIld Change|] New Old Change
us 1.9 25 -0.6 -0.4 17 =21 1.0 1.8 -0.8
Eurozone 23 26 -0.3 -0.8 21 =29 21 23 -02
Germany 11 1.7 -0.6 -1.0 21 -3.1 22 24 =02
France 20 24 -0.4 -0.4 22 =26 21 24 -0.3
Italy 24 26 -0.2 -0.9 15 -24 13 1.5 -02
Spain 3.8 45 -0.7 -0.9 33 -4.2 19 23 -0.4
UK 28 3.8 =10 -1.0 15 =25 17 1.7 0.0

Berenberg projections for the yoy change in real GDP on 21 June versus 15 June 2022, difference in ppt

Source: Berenberg



o La contribucion de la politica monetaria The Fed's New Dot Plot
= Cuando los riesgos inflacionistas son de tamafio
“normal” y estan equilibrados - Gradualismo
= Silas expectativas se comienzan a desanclar y hay
indicios de posibles efectos de segunda ronda
(salarios, margenes) - Subidas mas agresivas 20 B
= Beneficio del anclaje nominal > Coste a corto plazo P eonvermd e
de una desaceleracion de la demanda —
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Exhibit 3: Elevated Recession Risk

Percent Percent
Recession Risks

¢{POSIBLES EFECTOS DE SEGUNDA VUELTA SOBRE LA INFLACION?
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INCREMENTO SALARIAL PACTADO (%) TRABAJADORES AFECTADOS PARA 2022 SEGUN INCIDENCIA DE LAS CLAUSULAS DE
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Los riesgos (lll): Fragmentacion

Euro area price-based financial integration indicator

O Fragmentacién financiera : activos similares tienen precios (monthly data, January 1995 — May 2022; zoom in window: daily data, 3 February 2020 — 30 June 2020)

Zoom-in
window

distintos, no justificados por riesgos fundamentales o
= Dificulta la transmisidn de la politica monetaria ’
= Surge por las debilidades macroecondmicas excesivas... - H\\/\/’Jﬂ
* Deuda y déficit excesivos, problemas estructurales (pensiones, gj
CompetenCIa' mercado |abora|’ etc) y bajo CreCImiento O'Z“% S F PSS TS PP PP PP PP 0 PP SO ¥ D.4:\&%\“11\“K\“11\%\“ﬂ’a\“”@\“ﬁg\“d’e\@a\@gm\“\\“sx\“"%\“2\“%\“Zss\@s\“hm\“%\bh
* Gobiernos débiles para darles solucién
° Sospechosos h abitual es: I-I-’ ES’ GR’ P'I" CY EEEEZEr;:ﬁ‘%?g:;egnc:r‘:;ggiI\:‘de\g;:?;af\r:‘ifg:lc::(:ggmiFsu;ong:—af}eémnzcgzirs.on(dai\yreaaings)ofmeonebyHoffmanneta\ (2019), described in Borgioli et al. (2020). The indicator is calibrated to vary

= ..y laausencia de mecanismos de absorcion de riesgos Sovereign bond spreads
.« 7 . . (basis points)
adecuados (presupuesto EZ, unién financiera)

Euro area 10-year sovereign spreads —ltaly Greece ——Portugal ——Spain
(percentage points) 450
5 1
40 —FR IT —ES —NL —PT —IE —GR 400 | PEPP
Euro's Global 9 Pandemic | announcement
35 inception financial 350 1
crisis :
30 300 :
]
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15 150
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1
5 m\(\ 50 |
1
0 F —— . = == —— 0| | — 1 1
1995 2000 2005 2010 2015 2020 Jan-18 Jan-19 Jan-20 Jan-21 Jan-22

Source: Bloomberg.

Sources: Haver




o Hasta que estos mecanismos estén listos, la rapidez del
fendmeno reclama medidas del BCE

En julio de 2012, OMT (“Whatever it takes” de Draghi)
* Financiacion ilimitada, adicional y a corto plazo
* Condicionalidad y limites de intervencidn sin especificar

BCE anunciara a fines de julio de 2022 sus planes. Tres

opciones:
1. Utilizar la flexibilidad del PEPP para redirigir las amortizaciones a
compras en paises tensionados
2. OMT 2: condicionalidad mas ligera, financiacién a mas plazos y
esterilizacidon de su efecto monetario
3. ¢éUn mecanismo novedoso?

o Riesgos no menores

Litigiosidad: ées proporcionada y constitucional una ayuda a
paises concretos? (TC aleman)

Determinacion de los spreads adecuados

Imagen de “dominancia fiscal”, negativa para la credibilidad
del BCE

, J Real interest rates

10 11 12 13 14 15 16 17 18
Source: Haver, IIF

10-year real yields, in % (nominal
yields minus inflation breakevens)

Germany
Italy
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USA
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Financial vulnerabilities and high inflation: where are the risks?

A. Private sector debt-to-GDP near

Los riesgos (IV): Dominancia fiscal y financiera e s At

% of GDP

O Tras la Gran Crisis Financiera, la deuda global total ha
crecido casi 60 puntos, hasta 264% PIB (US: 281%; EZ: 279%;
Avanzados: 289%; Emergentes: 228%). Razones:

= Endeudamiento de gobiernosy, en menor medida,
empresas y hogares

Illlllllllllllllllllll 0

= Rescates financieros y pandemia 03 06 09 12 15 18 21
=  Crecimiento modesto e
. . s . Y . Other AEs
= Tipos de interés historicamente bajos — Emes .
O Riesgos de una deuda elevada: C. Floating rate housing loans pose a
. . . risk when rates rise
= Vulnerabilidad ante elevaciones fuertes/inesperadas de %
los tipos (apetito del mercado, condiciones monetarias): 80
primas de riesgo 60

= Arriesga la viabilidad de gastos, inversiones y proyectos:
Sostenibilidad
"= Puede generar una recesion (norma desde los 80)
= Limita la efectividad de la politica monetaria (debt trap) Us GB NL IT JP SE PL

BE DE CA ES KR AU
Share of new housing loans with
adjustable rate mortgages, 2016-20

40

20

0




Prospects for a durable policy normalisation Graph 23

A. Markets expect modest long-run  B. Higher inflation and GDP growth  C. Central bank balance sheet

policy rate normalisation limited rise in public debt in 2021 reduction will probably take time?
O éRemEdiOS?: % %pts % of GDP - % of GDP
= Crecimiento econdmico (reformas) — B . .
= Consolidacidn fiscal S 1Lc i ._lll‘5 |
. 7/ . 1
= Reestructuracion S ke : %\\‘\\ @
= (Inflacién? = WL
. o -10 \::::
H H H H H H . 00 15050 [y b bl 0
O Rlesgo domlnanCIa flnanCIera o flscal' | us | DE | JP |OtherAEs| | N | DE | JP |OtherAIIEs 2015 2020 2025 2030
*= Cuando la deuda es muy alta, el mercado puede asignar 10 e sverig o it A hasenpiicditio®0Pao Al Bojon
ay o 5. 0
una cierta probabilidad a que el banco central renunciea ¢ 5o iy e e = B
. . . . s . . . : Nominal interest payments — BOE ==
sus objetivos de inflacion, manteniendo tipos bajos infition
, r . . Real GDP growth
= Mayor cuanto mas vulnerabilidades financieras (bancos, | Government debt in selected countries
. , . (percent of GDP)
deuda privada, bolsas...) y mayor la deuda publica oy —
= Mayor cuanto menor sea la independencia legal y S
efectiva del banco central

= ¢Indicios? No, pero es necesaria la vigilancia:

* Desanclaje de expectativas de inflacidon > 2% M/*/‘\
®* Retraso en el ciclo de subidas de tipos y depreciacion del euro e A=

100

* Disefio especifico del “instrumento antifragmentacion” oS
®* Presiones explicitas o implicitas sobre el BCE

50 = - -

H
2000 2004 2008 2012 2016 2020

Sources: European Commission
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Comentario final: El mundo bravio de la politica monetaria

O A punto de cumplir sus primeros 25 afos, el BCE se enfrenta a una combinacion de
riesgos sin precedentes: inflacion, recesion, fragmentaciéon y dominancia
financiero-fiscal

O ¢éPuede controlarse la inflacidn sin contribuir a un “aterrizaje duro”? Dificil...
= Elevados niveles de endeudamiento privado y publico
= Bajos tipos de interés de partida (muy negativos)
=  Shock de oferta persistente

o ..Perono imposible

= Dos activos
* Sistema bancario solvente
* Un banco central independiente y experimentado

= Otras politicas necesarias
* Pacto de rentas (salarios y margenes)
* Politicas de oferta (competencia, liberalizacién comercial, transicidon verde ordenada...)
*  Politica fiscal TTT (timely, targeted & temporary)
* Comunicacion clara del BCE al publico y a los mercados
* Avances en la integracion econdmica europea (union financiera y politica fiscal comun)




