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RESUMEN

En este trabajo estudiamos el origen de los desequilibrios macroeconémicos de la econo-
mia espafiola en el contexto del proceso de integracién europea. Con tal fin, analizamos
algunas de las hipdtesis destacadas en la literatura econémica como causantes de los
desequilibrios en la cuenta corriente, las divergencias en la competitividad de los esta-
dos miembros y la posicién fiscal del gobierno espafiol. Resaltamos el punto de quiebre
que significé la adopcién de la moneda tnica y sus efectos sobre los tipos de interés,
las expectativas de crecimiento econémico y la fuerte y continua entrada de capitales
provenientes de los paises del nicleo de la eurozona ayudando a la gestacién de una
burbuja en el mercado inmobiliario y al proceso de apalancamiento del sector privado.

Palabras clave: cuenta corriente, competitividad, tipo de cambio, politica monetaria,
integracién europea.

Clasificacién JEL: E42, E52, F32, 023, 024, 052.

THE ORIGIN OF MACROECONOMIC IMBALANCES
IN THE SraNisH Economy

Abstract

This work studies the origin of macroeconomic imbalances in the Spanish econo-
my in the context of European integration, analyzing some of the major hypotheses
found in economic literature as causes of imbalances in current accounts, dispari-
ties in competitiveness among member states and the fiscal position of the Spanish
government. We emphasize the breaking point of adopting a single currency and how
this has affected interest rates, economic growth forecasts and the strong and continuous
inflow of capital from countries in the Eurozone core, contributing to the real-estate
bubble and leveraging the private sector.

Key Words: Current accounts, competitiveness, exchange rates, monetary policy,
European integration.
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ORIGINE DES DESEQUILIBRES MACROECONOMIQUES DANS L’ECONOMIE
ESPAGNOLE

Résumé

Dans ce travail, nous étudions l'origine des déséquilibres macroéconomiques de I'éco-
nomie espagnole dans le contexte du processus d’intégration européenne. A cette fin,
nous analysons quelques unes des hypothéses éminentes de la littérature économique
au sujet des causes des déséquilibres dans le compte courant, des écarts entre les ni-
veaux de compétitivité des Etats membres et de la position fiscale du gouvernement
espagnol. Nous soulignons le point de rupture qu’a signifié I'adoption de la monnaie
unique et ses effets sur les taux d’intérét, les expectatives de croissance économique,
la forte et continue entrée de capitaux provenant de pays du noyau de la zone euro,
qui a favorisé la gestation d’une bulle dans le marché immobilier et le processus de
favorisation du secteur privé.

Mots clés: compte courant, compétitivité, taux de change, politique monétaire, inté-
gration européenne.

ORIGEM DOS DESEQUILIBRIOS MACROECONOMICOS NA ECONOMIA
ESPANHOLA

Resumo

Neste trabalho estudamos a origem dos desequilibrios macroeconémicos da econo-
mia espanhola no contexto do processo de integracio europeia. Com este propdsito,
analisamos algumas das hipdteses destacadas na literatura econdmica como respon-
sdveis pelos desequilibrios na conta corrente, as divergéncias na competitividade dos
estados-membros e a posicdo e a posicdo fiscal do governo espanhol. Destacamos o
ponto de inflexdo que significou a ado¢io da moeda tinica e seus e seus efeitos sobre as
taxas de juros, as expectativas de crescimento econdmico e a forte e continua entrada
de capitais provenientes dos paises do niicleo econdmico da zona do euro ajudando a
gestagio de uma bolha no mercado imobilidrio e ao processo de alavancagem do setor
privado.

Palavras-chave: conta corrente, competitividade, tipo de cambio, politica monetéria,
integragao europeia.
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