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LABURPENA

EAEko ekonomia %1,8 hazi zen 2024ko bigarren hiruhilekoan, aurreko urteko aldi berarekin
alderatuta. Horrek esan nahi du luzatu egin dela 2021aren hastapenean hasitako hazkunde
erritmoaren moteltzea, data horretan BPGaren hazkunde tasa ezohiko %6,7ra iritsi baitzen,
pandemia gainditu ondoren gertatu zen suspertzearekin lotuta. Adierazi behar da Eustatek,
Eurostatek ezarritako politikari jarraiki, 2021etik aurrerako hazkunde datuak berrikusi dituela,
eta, beraz, orain arteko datuek erakusten zuten egonkortasuneko profila dezeleraziorako joera
bihurtu da, 2022ko eta 2023ko hazkundea bere garaian aurreikusitakoa baino handiagoa izan
baitzen. Nolanahi ere, bigarren hiruhilekoko hazkunde datua oso gertu dago Ekonomia
Zuzendaritzak aldi horretarako egindako aurreikuspenetik (%1,9), eta nabarmen gainditzen ditu
euroaren eremuko emaitzak (%0,6).

Europako herrialde nagusietako batzuk erakusten ari diren ahultasuna industriaren jarduera
faltaren ondorioa da, eta horrek Euskadiko sektoreari ere eragiten dio. Hori horrela izanda,
EAEko industriako balio erantsia urte arteko %0,4 baino ez zen hazi bigarren hiruhilekoan,
aurreko datuen azpitik argi eta garbi. Manufakturen atalean, atonia are handiagoa da, eta
gehikuntza tasa %0,1era mugatu zen, aurreko emaitzen ildotik. Dinamismo falta hori azaltzen
duten arrazoietako batzuk kanpo eskariaren ahultasunarekin, finantzaketa kostu handiekin,
teknologia batzuen garapenari buruzko ziurgabetasunarekin eta eremu geopolitikoko
tentsioekin lotuta daude.

Bestalde, eraikuntzak %1,5eko igoera izan zuen balio erantsian, aurreko hiruhilekoan baino bi
hamarren gutxiago soilik, baina zazpi hiruhilekoz luzatzen ari den intentsitate galeraren bidean.
Sektoreak aurre egin beharreko kostuek gora egiten jarraitzen dute, nahiko intentsitate
handiarekin, bai lehengaien atalean, bai eskulanaren atalean. Beste aldetik, eskura dagoen
koiunturazko informazioak adierazten du eraikinen atalak tonu sendoa duela hiruhilekoko
bilakaeran, eta ingeniaritza zibilak, oso hazkunde erritmo handiak jaso bazituen ere, nabarmen
moteldu duela bere bizitasuna.

Zerbitzuek hazkunde iraunkorraren irudia ematen jarraitzen dute, balio erantsiaren %2,3ko
hazkundearekin, aurreko bi aldietan lortutakoaren oso antzekoa. Zerbitzu taldeen araberako
banaketan, merkataritza, ostalaritza eta garraioa barne hartzen dituen atala berraktibatu egin
dela ikus daiteke, %1,0 hazi baita eta hiru hiruhilekotan azeleratu baita. Era berean, sektore
publikoari gehien lotutako jarduerek (administrazio publikoa, hezkuntza, osasuna eta gizarte
zerbitzuak) gero eta bilakaera hedakorragoa izan zuten, eta urte arteko tasa %2,8koa izan zen.
Azkenik, gainerako zerbitzuek hazkunde erritmoa moteldu zuten, baina oraindik hazkunde
esanguratsua lortu zuten (%2,7).
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Eskariaren ikuspegitik, adierazi behar da kanpokoarekin (atzerria gehi gainontzeko autonomia
erkidegoak) egindako merkataritza salerosketak pixka bat suspertu direla; hala, esportazioek eta
inportazioek atzean utzi dituzte aurreko hiruhilekoetako jaitsierak, eta urte arteko hazkunde
txikiak erregistratu dira. Lehenengo kasuan, aldakuntza tasa %2,1 izan zen, eta bigarrenean,
berriz, %2,0. Bi emaitza horien konbinazioak iradokitzen du kanpo saldoak BPGaren hazkundeari
egindako ekarpena oso txikia izan zela. Hori ez dator bat Eustatek berriki berrikusi duen 2023ko
emaitzarekin, ekarpen hori oso garrantzitsua izan baitzen eta ehuneko puntu batetik hurbil
kokatu baitzen.

Beste behin ere, EAEko BPGaren hazkundearen pisua barne eskariari egokitu zitzaion, %1,7 hazi
baitzen, lehen hiruhilekoan baino puntu erdi bat gutxiago, baina 2023 osoan
erregistratutakoaren antzeko balioa (%1,8); beraz, agregatu makroekonomikoaren tonu
orokorrari eutsi egin zaio. Barne eskariaren bi osagai nagusiek antzeko bilakaera izan zuten, bai
aurreko datuarekin alderatuta, bai 2023ko batez bestekoarekin alderatuta. Izan ere, kapital
eraketa gordinak (%1,6) intentsitatea galdu zuen lehen hiruhilekoaren aldean, bai taldeko
inbertsioaren atalean, bai gainerako inbertsioaren atalean. Bestalde, azken kontsumoko gastuak
(%1,8) hiru hamarren moteldu zuen tasa: kontsumo pribatua (%1,7) ekonomiaren batez besteko
hazkundetik (%1,8) hurbil mantendu zen eta administrazio publikoen kontsumoa esanguratsua
izan zen (%2,2), baina aurreko hiruhilekoan lortutakoa baino pixka bat apalagoa.

Kontsumo pribatuaren bilakaera ona, neurri handi batean, EAEko ekonomia lortzen ari den
enplegu sorkuntza garrantzitsuan oinarritzen da, bigarren hiruhilekoan enpleguaren hazkunde
tasa %1,9 izan baitzen, aurreko bost hiruhilekoetako emaitzen ildotik. Termino absolutuetan,
tasa horren ondorioz, lanaldi osoko 18.300 lanpostu inguru sortu ziren, eta horiek zerbitzu
jardueretan kontzentratzen dira oso bereziki (16.500 lanpostu inguru), baina industriak ere
ekarri zuen enplegu kopuru handi bat (2.000 lanpostu inguru), beste sektoreetako galera txikiak
konpentsatzen dituena.

Inflazioa joera positiboa izaten ari da, eta abuztuan, Euskadiko datuak eskuragarri dauden azken
hilekoa baita, urte arteko tasa %2,6koa izan zen, eta bi hilabetez jarraian %3,0ren azpitik egon
zen. Gainerako ekonomia garatuek ere beheranzko joera erakutsi dute, eta, horri esker, banku
zentral nagusiek interes tasak murriztu dituzte, eta, horrekin batera, enpresek eta familiek
jasaten dituzten kostuak gutxitu.

Eskuragarri dagoen koiunturazko informazio berriari eta testuinguruaren hipotesiak
eguneratzeari esker, 2024 eta 2025 urteetarako taula makroekonomiko berria osatu da,
ekainean egindakoaren oso antzekoa. Zehazki, kalkulatzen da BPG errealaren hazkundea %1,9
izango dela aurten, eta datorren urtean bizkortze leun bat gertatuko dela, %2,1 arte. Bestalde,
enplegua %1,7 haziko da aurten eta bi hamarren motelduko da 2025ean, %1,5ean kokatu arte.
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EKONOMIAREN INGURUNEA

Aurtengo bigarren hiruhilekoan, munduko jarduera ekonomikoak eta nazioarteko merkataritzak
hedatzeko erritmo sendoa eta egonkorra erakutsi zuten. Urteko bigarren seihilekoan erritmo
horri eustea aurreikusten da. Inflazioak moteltzen jarraituko duela espero da.

Zehatzago adierazita, azaleratzen ari diren herrialdeetan, dinamismo ekonomikoak behera egin
du aurtengo lehen hiruhilekoko hazkundearekin alderatuta. Horrek konpentsatu egin zuen,
partzialki, herrialde aurreratuetan ikusitako gorakada, eta, ondorioz, maila globalean
erregistratutako egonkortasuna lortu zen. Bereziki, Txinan hazkunde ekonomikoa moteldu egin
zen ekonomia horren azpiko ahuleziengatik. Higiezinen sektorearen dezelerazioak kontsumo
pribatuko gastua oztopatu zuen, eta 2023aren amaierako pizgarri programaren zerga bultzada
desagertu egin zen. Orobat, familien eta enpresen konfiantza eskasak eta AEBekin dituen
merkataritzako tentsioek mugatu zuten hazkundea. Esportazioak izan ziren hazkundearen
eragile bakarra. Ondorioz, herrialdeko BPGaren hazkunde tasa %4,7ra jaitsi zen, lehen
hiruhilekoan erregistratutako %5, 3tik.

Munduko ekonomia. BPGa (l)
Urte arteko aldakuntza tasak
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Iturria: ELGA.

Indian, jarduera ekonomikoa %6,8 hazi zen, tasa garrantzitsua baita, baina aurreko bi
hiruhilekoetako %8,1 eta %8,7 baino txikiagoa. Hala eta guztiz ere, bere ekonomiaren
sendotasuna bere horretan mantendu zen. Kontsumo pribatua %7,4 hazi zen eta esportazioak
urtebete batean inoiz lortu duten mailarik altuenera iritsi ziren. Hala ere, kontsumo publikoaren
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eta inportazioen gehikuntza txikiagoak dinamismoa kendu zion hazkundeari. Azkenik, Mexikok
aurreko joera positiboa luzatu zuen, 2021eko bigarren hiruhilekotik etengabe hazi baitzen, baina
herrialde horrek ere tonua galdu zuen aurreko hiruhilekoarekin alderatuta. Zehazki, %1,0 hazi
zen, eta lehen hiruhilekoan, berriz, %1,8.

Herrialde aurreratuen bilakaerari dagokionez, ELGAren jarduera ekonomikoak %1,7ko hedapen
erritmoari eutsi zion, azken urte eta erdian ikusitako hazkundearen ildotik. AEBetan,
enpleguaren sorrera motelduz joan zen arren, gainerako adierazle ekonomikoek ekonomia
sendoa erakusten jarraitu zuten. lzan ere, hazkunde tasa handiagoa izan zen aurreko
hiruhilekoaren aldean (%3,0, lehen hiruhilekoko %2,9aren aldean), kontsumoaren sendotasunak
eta inbertsio pribatuak bultzatuta, %2,7 eta %5,6 igo baitziren, hurrenez hurren, eta
inbentarioen metaketa handiagoa izan baitzen. Langabezia tasa %4,0tik gora hazi bazen ere,
munduko ekonomia nagusien artean txikiena izaten jarraitu zuen, eta inflazioa %2,5era jaitsi zen
abuztuan, txikiena 202leko otsailetik. Datu horietan oinarrituta, badirudi AEBetako
ekonomiaren sendotasuna ez dagoela arriskuan, eta horrek urrundu egiten ditu balizko atzeraldi
batek eragin dituen beldurrak.

Japoniako ekonomia, bere aldetik, ez zen gai izan suspertzeko. Inflazio iraunkorrak eragina izan
zuen Japoniako familien erosteko ahalmenean, eta horrek berriro murriztu zuen kontsumo
pribatua. Hala ere, ekonomiaren uzkurdura %0,2ra jaitsi zen apiriletik ekainera bitartean,
hobekuntza esanguratsua aurtengo lehen hiruhilekoan izandako %1,8ko jaitsierarekin
alderatuta. Era berean, inbertsio finkoaren eta esportazioen hazkundeak ere behera egin zuten,
hiru urtez etengabe hazi ondoren, %0,2 jaitsi baitziren. Gastua eta inbertsio publikoa bakarrik
handitu ziren, %0,8 eta %0,6, hurrenez hurren, aurreko bi hiruhilekoetako murrizketen ondoren.
Oro har, Japoniako BPG %0,9 murriztu zen, eta hamarren bat hobetu zen aurtengo lehen
hiruhilekoaren aldean. Inflazioaren kontrola da bere beste erronka nagusia, eta apirilean
%3,5era igo ondoren, abuztuan %3,0raino jaitsi zen.

Euroguneko ekonomiak pixkanaka suspertzen jarraitu zuen pandemiaren eraginetik eta gerrak
Ukrainan izan zituen ondorioetatik. Urtearen hasierak bukaera eman zion 2023aren amaieran
nagusitu zen atonia ekonomikoari, hazkunde ia nuluekin; bigarren hiruhilekoan, berriz,
euroguneko BPGak dinamismo handiago hori sendotu zuen, jarduera ekonomikoa %0,6 hazi
baitzen, aurreko hiruhilekoan baino hamarren bat gehiago. Dinamika eta zifra horiek Europar
Batasun osoan errepikatu ziren, non blokeko herrialdeak %0,8 hazi ziren aurtengo bigarren
hiruhilekoan, urtarriletik martxora %0,7ko gehikuntza erregistratu ondoren. Bi kasuetan,
hazkundea batez ere zerbitzuen sektorearen bizitasun handiagoak bultzatu zuen, eta industria
ekoizpenak, ordea, jarduera ahulagoa erakutsi zuen.
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Herrialdeka, Alemaniako ekonomiak suspertzeko zailtasunei aurre egiten jarraitu zuen eta bere
ahultasuna kronikoa bihurtzen ari da. 2022ko udaberritik, hango ekonomiaren hazkunde tasa
zerotik zertxobait gora eta behera ibili da, eta ez da hobekuntza handirik espero aurtengo
hirugarren hiruhilekorako. Barne eskariak oso ahula izaten jarraitu zuen. Inbertsioak behera egin
du etengabe 2022aren amaieratik, eta kontsumo pribatuaren susperraldia oso geldoa da (%0,0).
Alemaniako familiek nahiago dute aurreztu kontsumitu baino, soldatak prezioak baino
nabarmen azkarrago igotzen ari diren arren. Halaber, pandemiak horniduran eragindako botila
lepoen ondoren, industriaren zati handi batek eutsi egiten ziola zirudien, pilatutako eskaera
koltxoi bati esker, baina agortu egin da jada. Eskaera berrien sarrerak bost hilabete daramatza
beheraka. Horri munduko ekonomiaren ahultasuna eta energiaren prezio altuak, nazioarteko
estandarrekin alderatuta, gehitu behar zaizkio, Alemaniako industria sektoreari ere eragiten
baitiote.

Munduko ekonomia. BPGa (Il)
Urte arteko aldakuntza tasak
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Iturria: Eurostat eta BEA.

Frantziako ekonomiak ere ez du bere BPGa sendotu. Urtearen hasieran %1,5eko hazkundea jaso
ondoren, bigarren hiruhilekoan Frantziako ekonomiak erritmoa apaldu zuen berriro (%1,0).
Barne eskariak motelduta jarraitu zuen kontsumo pribatu apatikoak (%0,7), batez ere elikagaien
erosketaren jaitsierak (-%1,6) eta erregaiaren garestitzeak eraginda, eta beherakadan gero eta
gehiago sakontzen duen inbertsioak eraginda (-%1,8). Kanpoko sektoreak eutsi zion jarduera
ekonomikoari esportazioen gorakadari esker, itsasontzi berri baten salmentaz baliatu baitziren.
Hirugarren hiruhilekorako jarduera ekonomikoak gora egitea aurreikusten da, Parisko Joko
Olinpikoak direla eta.
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Espainiak, bere aldetik, harridura eragin zuen lortutako goranzko hazkundeari esker. Aurtengo
bigarren hiruhilekoan izan zuen %3,1eko BPGarekin, bere ekonomiaren indarra erakutsi zuen
eta eurogunekoa baino askoz gehikuntza handiagoa izan zuen. Hazkunde hori handiena izan zen
2023ko lehen hiruhilekotik, eta ekonomia orekatu batek eragin zuen; izan ere, barne eskariak
eta kanpo eskariak ekarpen positibo bana egin zioten jarduera ekonomikoari. Italia, azkenik,
%0,9 hazi zen, aurreko hiruhilekoan baino hiru hamarren gehiago, inbertsioaren sendotasunak
eta esportazioen hazkunde txikiak bultzatuta, kontsumo pribatuaren gainbeherari aurre egitea
lortu baitzuten.

Lan merkatuak bere sendotasunari eutsi zion. Euroaren eremuko langabezia tasa %6,4 izan zen
joan den uztailean, ekaineko datuaren eta 1999an seriea hasi zenetik izandako minimoaren
azpitik. Europar Batasunean, berriz, datua egonkor mantendu zen, %6,0an, bosgarren hilabetez
jarraian, baita erregistroen hasieratik izan duen mailarik baxuenean ere, Eurostatek
argitaratutako datuen arabera. Datu horien arabera, euroaren eremuko langabeen kopurua 11
milioitik behera geratu zen. Datu hori ez da inoiz ezagutu erregistroak daudenetik, eta Europar
Batasunekoak 13 milioi inguru izan dira. Espainiako jarduera ekonomikoaren sendotasuna lan
merkatura igaro zen, baina beste hilabete batez langabezia tasarik handiena izan zuen (%11,7).
Azkenik, euroguneko inflazioa %1,8ra jaitsi zen irailean, hiru urte baino gehiagoko minimoetan.
Datu on horiek aukera eman diote Europako Banku Zentralari (EBZ) bere diru politikaren
aldaketari patxadaz ekiteko eta interbentzio tasa %3,5era jaisteko.

Laburbilduz, munduko ekonomiak erresilientzia nabarmena erakutsi zuen, eta joera horrek
aurtengo bigarren erdian jarraitzea aurreikusten da. Hori posible izango da barne eskaeren
hobekuntzari esker, batez ere kontsumo pribatuari eta inbertsioari dagokienez, interes tasen
erlaxazioak bultzatuta, bai eta nazioarteko merkataritzaren bilakaerak eta izakinen zikloan ikusi
berri den aldaketak bultzatuta ere. Hala ere, dinamika positibo horien atzean kezka batzuk
daude.

Lehenik eta behin, munduko ekonomia nagusien arteko hazkunde erritmoaren aldeak
nabarmenak izaten jarraitu zuen. AEBek %3,0 inguruko hazkundeekin dinamismo handiari
eustea lortu zuten, Euroguneak ez zuen suspertzea lortu, Txinak espero baino hazkunde
txikiagoarekin harritu zuen eta Japoniak egoera deprimituan jarraitu zuen. Bigarrenik,
inflazioaren bilakaerak erakutsi zuen, azken hilabeteetan mailaz mailako apaltzea izan arren,
azpiko inflazioaren gaineko presioek, bereziki zerbitzuen prezioetan, bere horretan jarraitu
zutela, banku zentral gehienen helburuen gainetik mantenduz. Azkenik, jarduera ekonomiko
globalaren sendotasunak zerbitzuen indarrari eutsi zion, eta manufakturek, pixkanaka
suspertzen hasiak ziruditenak, berriz ere ahultasun zantzu argiak erakutsi zituzten. Hala ere,
analisten adostasunaren aurreikuspenek ez dute aldaketa nabarmenik aurreikusten jarduera
ekonomiko globalaren hedapen erritmoan edo inflazioaren dezelerazio bidean.
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EAE-KO EKONOMIA

Ekoizpena eta enplegua

EAEko ekonomia %1,8 hazi zen 2024ko bigarren hiruhilekoan, aurreko hiruhilekoan baino hiru
hamarren gutxiago, eta dezeleraziorako joera txikia erakusten du, pandemian hartutako
murrizketak kendu eta ekonomia erabat irekitzean gertatu zen errebote handiaren ondoren.
Hiruhilekoko hazkunde tasa oso gertu dago Ekonomia eta Plangintza Zuzendaritzak ekainean
egin zuen aurreikuspenetik, aldi horretarako aurreikusi zen hazkunde tasa %1,9 izan baitzen.
Halaber, hazkunde erritmo hori testuinguru zail batean lortu zen, ziurgabetasun handiak,
finantza kostu altuek eta gehiegizko inflazioak, konponbide itxurarik gabeko gatazka
geopolitikoek eta inguruko herrialdeen eskari ahulak baldintzatuta. Bestalde, datuak garrantzi
handiagoa hartzen du Europako herrialde askok izan dituzten emaitza eskasekin alderatuz gero.
Zehazki, euroguneak %0,6ko urte arteko tasa izan zuen, EAEkoaren herena, Europar Batasuna
dinamikoagoa izan zen eta %0,8ra iritsi zen, Alemania erabat geldituta dago (%0,0) eta Frantzia,
Joko Olinpikoek bultzatuta, %1,0ra iritsi zen. Espainia da salbuespena eta %3,1eko hazkundea
lortu zuen.

ESKAINTZAREN ALDAGAIAK

Urte arteko aldakuntza tasak

2023 2024
2022 2023 Il I v I Il
BPG erreala 5,7 2,7 2,8 2,5 2,2 2,1 1,8
Nekazaritza eta arrantza 2,2 16,0 18,8 14,4 10,3 6,5 2,8
Industria eta energia 3,9 1,8 1,5 1,7 2,0 1,1 0,4
- Manufakturen industria 4,5 0,2 -0,4 -0,2 0,4 0,3 0,1
Eraikuntza 5,8 2,6 2,6 2,3 1,8 1,7 1,5
Zerbitzuak 6,7 3,0 3,2 2,6 2,2 2,4 2,3
- Merkat., ostalaritza eta garraioa 12,6 1,1 1,0 0,3 0,1 0,8 1,0
- AA. PP., hezkuntza eta osasuna 3,0 0,9 0,5 0,5 1,5 2,6 2,8
- Gainontzeko zerbitzuak 5,0 5,4 6,2 5,4 4,0 3,3 2,7
Balio erantsi gordina 5,9 2,8 2,9 2,5 2,2 2,1 1,8
Ekoizkinen gaineko zerga garbiak 3,4 1,7 1,4 2,0 2,2 2,2 2,1

Iturria: Eustat.
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Europarako aipatuta den testuinguru ekonomikoaren ondorioz, industria jarduerak ez du
gorakadarik izan eta zerbitzuek oraindik ere nolabaiteko bultzadari eusten diote, nahiz eta
hedapena geldiarazten ari diren. Hori, neurri handiagoan edo txikiagoan, euroaren eremuko
herrialde handietan nabari da, baina baita Euskadin ere, non industriaren balio erantsia %0,4
baino ez zen hazi bigarren hiruhilekoan. Gainera, manufakturen bultzada txikiagoa izan zen,
hamarren bat baino ez baitzen igo, eta energia izan zen, beste hiruhileko batez, aldi horretan
jarduera onena izan zuen osagaia.

JARDUERAREN ADIERAZLEAK

Urte arteko aldakuntza tasak

2022 2023 2023 2024
1 1 \% | Il

Industria

Industria produkzioaren indizea 5,7 0,1 -1,8 -0,7 1,2 0,2 -0,8
Negozio zifren indizea 26,4 -0,4 -7,7 -1,2 -5,5 -9,4 -1,9
Industria giroaren indizea (maila) 1,1 -14,9 -15,8 -15,3 -16,0 -15,1 -2,9
Gizarte Segurantzako afiliazioa 1,2 1,2 1,3 1,0 1,2 1,2 1,1
Eraikuntza

Eraikuntzaren koiuntura indizea 14,0 8,5 9,4 9,8 6,8 3,1 3,7
Etxebizitza berriak eraikit. oniritziak -13,7 -17,4 7,3 -14,3 -9,7 12,0 ---
Etxebizitzen salerosketak 9,1 -13,6 -19,6 -14,8 -17,5 -11,9 -0,9
Gizarte Segurantzako afiliazioa 1,7 0,8 0,9 0,7 0,4 0,1 -0,3
Zerbitzuak

Merkataritza salmenten indizea 8,7 -0,3 -1,6 -1,8 -0,9 -1,6 0,2
Merkatuko beste zerbitzu batzuen 16,6 4,6 5,2 2,3 0,1 2,2 1,4
Negozio zifren indizea 15,2 2,9 1,5 1,2 -1,0 -3,3 1,4
Hegazkinen bidezko bidaiariak 100,7 24,0 19,9 17,1 17,8 13,9 7,4
Hoteletan igarotako gaualdiak 54,2 12,0 11,2 7,9 7,4 9,2 2,8
Gizarte Segurantzako afiliazioa 2,4 1,8 1,7 2,1 2,2 2,2 2,0

Iturria: Ekonomia eta Plangintza Zuzendaritzak egina, Eustat, INE, Industria, Merkataritza eta Turismo Ministerio,
Garraio, Mugikortasun eta Hiri Agenda Ministerioa, Gizarte Segurantza eta AENAren datuetan oinarrituta.

Industriari buruzko koiunturazko informazio berrienak seinale kontrajarriak eskaintzen ditu.
Hala, uztailean industria ekoizpenak ez du adierazten sektorea suspertzen hasi denik, baizik eta
bigarren hiruhilekoko tonu apur bat uzkur mantentzen dela. Zehazki, IPla -%0,8koa zen bigarren
hiruhilekoan, eta -%1,1lekoa, berriz, uztailean. Ondasun multzoen arabera, ekipamendurako
ondasunen ekoizpena da positiboan mantendu den bakarra, baina horrek ere moteltzeko joera
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txikia izan du (%3,1 bigarren hiruhilekoan eta %1,2 uztailean). Gainerako taldeek aldakuntza tasa
negatiboak izan zituzten, bai bigarren hiruhilekoan, bai uztailean. Energia ekoizpenak okerrera
egin zuen pixka bat (-%3,3), eta kontsumoko ondasunen (-%2,1) eta tarteko ondasunen (-%1,3)
beherakada leundu egin zen. Sektoreko negozio zifrak errekuperazio faltaren ideia babesten du,
uztailean erregistratutako datua (-%3,6) ere bigarren hiruhilekoko batez bestekoa (-%1,9) baino
txikiagoa baita.

Hala eta guztiz ere, sektorearen iritzia jasotzen duten adierazleek irudi itxaropentsua ematen
dute hirugarren hiruhilekorako. Izan ere, industria giroaren indizeak argi eta garbi hobetu zuen
emaitza bigarren hiruhilekoan, lehen hiruhilekoan -15,1 batez besteko balioa izatetik
bigarrenean -2,9 izatera igaro baitzen, hobetzen jarraitzeko eta uztaileko eta abuztuko batez
bestekoan -0,6 izatera iristeko. Kontuan izan behar da indize horrek oso gutxitan lortzen dituela
balio positiboak, eta, beraz, egungo mailak nahiko baikortzat hartu behar dira. Bilakaera
positiboa, ia soilik, enpresek jardueraren etorkizuneko joerari buruz duten pertzepzioan
kontzentratzen da, eta eskaera zorroa egonkor mantentzen da eremu negatiboan. Hobekuntza
oso garrantzitsua da enpleguari buruzko igurikimenetan ere, 2018tik izan duten baliorik
handienean kokatzen baitira.

Eraikuntzak ere moteltzeko joera leunaren irudia eskaintzen du, eta horren ondorioz,
pandemiaren errebotean lortu zen % 9,4 hazkunde tasa hartatik aurtengo bigarren hiruhilekoan
jasotako %1,5era eraman du balio erantsia. Apaltzeko erritmoa zertxobait moteldu egin da
azken hiruhilekoetan, eta badirudi egonkortzeko joera erakusten ari dela. Interes tasen jaitsierak
sektorearen jarduera bultza dezake, baina oraindik kostu handiei aurre egiten die, bai
lehengaien prezioari dagokionez, bai eskulanari dagokionez. Eskuragarri dagoen koiunturazko
informazioak iradokitzen duenez, bultzada handiena eraikinen atalean gauzatu da, bigarren
hiruhilekoan %4,6 igo baitzen, eta ingeniaritza zibilean, berriz, %1,8, aurreko aldietan gorakada
handiak izan ondoren.

Zerbitzuek ez diote ihes egiten ekonomiaren moteltze globalari, baina, hala ere, beren
aldakuntza tasa handiagoa da, eta azken hiru hiruhilekoetako irudia egonkortasunekoa da. lzan
ere, zerbitzuen balio erantsia %2,3 handitu zen bigarren hiruhilekoan, aurreko bi aldietako
balioen ildotik. Sektorea osatzen duten jarduera taldeek joera kontrajarriak izan zituzten. Esate
baterako, merkataritza, ostalaritza eta garraioa biltzen dituen atalak hazkundea bizkortu zuen
tasa oso apaletatik, eta %1,0ko igoera izan zuen. Bestalde, sektore publikoari gehien lotutako
jarduerek (administrazio publikoa, hezkuntza, osasuna eta gizarte zerbitzuak) aurreko
erregistroak hobetu zituzten, eta urte arteko %2,8ra iritsi ziren, azken hiruhilekoetako zifra
handienetako bat delarik. Azkenik, gainerako zerbitzuek intentsitatea galdu zuten, baina
oraindik %2,7ko aldakuntza erregistratzeko gai izan zen.
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Zerbitzuen sektoreko datu berrienek, uztailari eta abuztuari dagozkienak, turismoa zerbitzu
jardueraren sustatzaile gisa izan duen indarra agortu egin dela iradokitzen dute. Hain zuzen ere,
hotel establezimenduetan igarotako gaualdien kopuruaren hazkundea moteldu egin zen
aurtengo lehen hiruhilekoan jasotako %9,2tik bigarreneko %2,8ra, eta aipatutako udako bi
hilabeteetako batez besteko hazkundea, berriz, %1,7koa izan zen. Beste aldetik, EAEko
aireportuetatik bidaiatzen duen bidaiari fluxua digitu bikoitzera igo zen aurtengo lehen
hiruhilekora arte, aldakuntza tasa %7,4ra apaldu zen bigarrenean, eta jaitsiera txikiak izan zituen
uztailean eta abuztuan (-%0,9 batez beste), hain zuzen ere bidaiarien trafiko handiena duten
urteko bi hilabeteetan.

EAEko ekonomiak bizi duen moteltzeko joerak, oraingoz, ez du islarik izan lan merkatuaren
datuetan, egungo egoera onaren zutabe nagusietako bat izaten jarraitzen baitu. Enplegua,
lanaldi osoko lanpostu baliokideetan neurtuta, %1,9 hazi zen aurtengo bigarren hiruhilekoan,
aurreko hiruhilekoetako tasaren oso antzekoa baita eta 2023ko batez bestekoarekin bat
datorrena. Eustaten arabera, EAEko ekonomiak, guztira, lanaldi osoko 986.407 lanpostu behar
izan zituen bigarren hiruhilekoko BPGa sortzeko. Azken urteetako kopururik handiena da hori
eta 2023ko aldi bererako zenbatetsitakoak baino 18.300 enplegu gehiago dira. Enplegu kopuru
horretatik, gehienak (16.500 inguru) zerbitzu jardueretan sortu ziren, eta beste 2.100 enplegu
inguru industria alorreko lanpostuetan. Bai lehen sektoreak bai eraikuntzak enplegua galdu
zuten bigarren hiruhilekoan, nahiz eta azken kasu horretan dozena gutxi batzuk baino ez ziren
izan.

Enpleguaren bilakaera
Urte arteko aldakuntza tasak

Kontu ekonomikoak Afiliazioa
2,9
19 19 18 19 2020 a9 21 18 19 19
, ) 16 16 , 1,7
1,3
2022 2023 Il 11 v [ 2022 2023 I Il 1T % Il
2023 2024 2023 2024

Iturria: Eustat eta Gizarte Segurantza.
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BJAn argitaratutako informazioaren arabera, bigarren hiruhilekoan enpleguak izan zuen
hazkundearen sexuaren araberako banaketa nahiko antzekoa izan zen: gizonen artean
enpleguaren hazkunde tasa %1,9 izan zen eta emakumeen artean, berriz, %2,0. Horren ondorioz,
guztira 515.800 gizon eta 476.800 emakume ari dira lanean, eta 16 eta 65 urte bitarteko
pertsonen okupazio tasa %70,9ra eramaten dute; gizonen tasa %73,9 da, eta emakumeena,
berriz, %67,9. Beraz, bi sexuen arteko aldea sei puntukoa da orain, eta murrizteko joera txiki bat
hautematen da.

Hirugarren hiruhilekoko lan merkatuari buruzko informazioaren arabera, moteltzeko joera bat
gertatu da, eta horrek esan nahi du urtaroaren joera ez dela ohikoa izan aurten. Zehazkiago,
Gizarte Segurantzako afiliazioak %1,9 inguruko igoerak izan zituen bi hiruhilekotan, baina
zertxobait apaldu zen bigarren hiruhilekoan (%1,7) eta abuztuan (azken datu ezaguna) %1,1era
jaitsi zen. Jarduera adarren araberako analisiak iradokitzen du beherakada handia dagoela
hezkuntzako afiliazioan, ikasturtearen amaierarekin lotuta. Kontratuak udan amaitu ohi dira,
baina aurten berritu ez diren afiliazioen kopurua ohi baino handiagoa izan da. Zehazki, 2023an,
hezkuntzako afiliazioa ia 12.000 pertsonatan murriztu zen udan, eta 2024an zifra hori ia
15.000koa izan da, hezkuntzako afiliazio kopuru osoa 85.500 delarik. Espero izatekoa da
ikasturtea hastearekin batera kopuru horiek berreskuratzea eta ohiko enplegu mailetara
itzultzea.

Lan merkatuak bizi duen une onak pertsona berriak erakartzen jarraitzen du, eta biztanleria
aktiboa erritmo garrantzitsuan ari da handitzen. Hain zuzen ere, bigarren hiruhilekoan, urte
arteko tasa %1,9 izan zen, bai gizonen kasuan bai emakumeen kasuan, eta biztanleria aktiboa
20.000 pertsona inguru igo zen azken urtean, bi sexuen artean ia zati berdinetan banatuta.
Biztanleria aktiboaren eta landunaren hazkundea kontuan hartuta, langabezian dauden
pertsonen kopurua pixka bat igo zen, %1 baino gutxiago, 80.100 pertsonaraino, eta horietatik
39.400 emakumeak ziren. Horrek %7,5ean kokatzen du langabezia tasa osoa, aurreko urteko aldi
bereko tasa baino hamarren bat beherago. Emakumeen kasuan, langabezia tasa %7,6 da, eta
gizonena, berriz, %7,3. Duela urtebete zegoen diferentziala pare bat hamarren murriztu da,
baina oraindik hiru hamarren daude bien artean.

BPG errealaren (%1,8) eta enpleguaren (%1,9) hazkundeek itxurazko produktibitate galera txiki
bat utzi dute bigarren hiruhilekoan (-%0,1), eta hori ezohikoa da, baina gerta daiteke unean-
unean. EAEko ekonomiaren bi sektore nagusiek portaera negatiboa izan zuten, eta hori, hain
zuzen ere, lan merkatuaren martxa onaren ondorio da, eta hazkunde horrek balio erantsia bera
gainditzen du. Industriaren kasuan, enplegua %1,0 hazi zen eta balio erantsia %0,4 baino ez;
zerbitzuetan, berriz, tasak %2,4 eta %2,3 izan ziren. Jarduera ekonomikorik gabe enplegua
sortzeak adierazten du igurikimenak baikorrak direla eta enplegu hori etorkizunean beharko
dela. Eraikuntzak kontrako profila erakutsi zuen, balio erantsiaren igoerarekin (%1,5), eskulana
handitu gabe (-%0,1).
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Barne eta kanpo eskaria

Eskariaren ikuspegitik, bigarren hiruhilekoaren ezaugarria izan zen hazkundearen pisua ia
esklusiboki barne eskariarena izan zela, eta kanpo saldoak BPGaren hazkundeari egindako
ekarpena, berriz, ia hutsala izan zela. Aurreko bi hiruhilekoetan ez bezala, non kanpoarekiko
merkataritza trukeak (Estatuko gainerakoa eta atzerrikoa) balio errealetan murriztu ziren,
bigarren hiruhilekoan esportazioak eta inportazioak hazi egin ziren (%2,1 eta %2,0, hurrenez
hurren).

ESKARIAREN ALDAGAIAK

Urte arteko aldakuntza tasak

2022 2023 2023 2024
Il 1] IV I Il
BPG erreala 5,7 2,7 2,8 2,5 2,2 2,1 1,8
Gastua azken kontsumoan 6,7 1,7 1,5 1,1 1,8 2,1 1,8
- Familien gastua kontsumoan 7,8 1,9 1,7 1,2 1,9 1,9 1,7
- Adminis. gastua kontsumoan 3,1 1,3 1,1 0,8 1,8 2,6 2,2
Kapital eraketa gordina 8,7 1,8 1,7 1,5 2,0 2,4 1,6
- Ekipamendu ondasunak 14,4 3,1 2,5 2,6 3,1 2,9 1,6
- Gainontzeko inbertsioa 5,3 1,0 1,2 0,7 1,3 2,0 1,7
Barne eskaria 7,2 1,8 1,6 1,2 1,9 2,2 1,7
Esportazioak 13,7 1,0 1,5 0,3 -1,6 -2,0 2,1
Inportazioak 15,9 -0,2 0,0 -1,3 -2,0 -1,8 2,0

Iturria: Eustat.

Zehatzago adierazita, EAEko barne eskaria %1,7 handitu zen hiruhilekoan, lehen hiruhilekoan
baino puntu erdi bat gutxiago, baina 2023 osoan baino hamarren bat gutxiago soilik (%1,8).
Beraz, eskaintzen duen hondoko irudia erritmoari eustekoa da, gorabehera puntualekin.
Aurreko aldiarekin alderatuta, azken kontsumoko gastuak eta kapital eraketa gordinak moteldu
egin zuten hazkunde erritmoa, baina lortutako emaitzak ez dira oso desberdinak 2023ko batez
besteko balioetatik.

Azken kontsumoko gastutik hasita, aldakuntza tasa %1,8 izan zen, ekonomia osoaren
hazkundearen ildotik. Lehen hiruhilekoaren aldean hiru hamarren moteldu bada ere, 2023ko
batez bestekoa baino hamarren bat handiagoa da. Familien kontsumoa %1,7 hazi zen, aurreko
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bi aldietan baino pixka bat gutxiago, baina oraindik erritmo esanguratsua da, lan merkatuaren
sendotasunean eta soldata igoeran oinarritzen dena, inflazio tasak kontsumitzera bultzatzen ez
bazuen ere. Bestalde, administrazio publikoen kontsumoa %2,2 igo zen, ekonomiaren batez
bestekoaren gainetik, baina aurreko hiruhilekoko zifrara iritsi gabe, azken urte eta erdiko
handiena izan baitzen.

KONTSUMO ETA INBERTSIOAREN ADIERAZLEAK

Urte arteko aldakuntza tasak

2023 2024
2022 2023
1] 1] IV I Il

Kontsumoa

Azalera eta kate handietako salmentak -1,4 0,5 0,8 1,5 0,3 0,2 -0,7
Txikizkako merkataritza indizea 4,5 3,1 4,4 3,1 0,4 1,4 0,9
Kontsumo ondasunen ekoizpena 4,5 0,2 1,6 -1,8 -2,0 0,8 -4,6
Kontsumo ondasunen inportazioa 17,6 1,0 -6,9 1,5 -4,9 -16,2 -6,3
Turismoen matrikulazioa -8,8 5,9 1,7 -6,7 11,1 2,7 0,5
Inbertsioa

Ekipo ondasunen ekoizpena 9,4 4,1 0,0 4,4 7,2 3,4 3,1
Ekipo ondasunen inportazioa 21,3 10,5 7,9 2,2 6,6 -12,1 2,3
Zamaketarako ibilgailuen matrikulazioa -13,5 15,5 19,5 18,0 16,7 14,5 3,8
Etxebizitza berriak eraikitzeko oniritziak -13,7 -17,4 7,3 -14,3 -9,7 12,0 -
Lizitazio ofiziala 54,2 -26,1 20,3 -19,1 -65,2 19,7 29,2

Iturria: Ekonomia eta Plangintza Zuzendaritzak egina, Eustat, Aduana, Garraio, Mugikortasun eta Hiri Agenda
Ministerioa, Seopan eta Trafiko Zuzendaritza Nagusiaren datuetan oinarrituta.

Bestalde, kapital eraketa gordinak %1,6ko igoera izan zuen, aurreko bi aldietakoa baino
nabarmen txikiagoa, baina ekonomiaren batez bestekoa baino bi hamarren gutxiago soilik. Bi
osagaiek antzeko bilakaerak izan zituzten: ekipamenduan egindako inbertsioa %1,6 hazi zen, eta
gainerako inbertsioa, eraikuntzan egindakoa barne, %1,7 gehitu zen. Inbertsioa geldiarazten
duten arrazoietako batzuk honako hauek dira: abagune ekonomikoa inguratzen duen
ziurgabetasuna, EAEko enpresentzat garrantzitsuenak diren atzerriko merkatuetatik datorren
eskariaren ahultasuna, proiektu berriei ekiteko finantzaketa garestitzen duten interes tasa
altuak, eta tentsio geopolitiko larriko testuinguruan produkzio kateek ondo funtzionatzeari
buruzko zalantzak. Hala eta guztiz ere, adierazle koiuntural batzuek pentsarazten dute agregatu
makroekonomiko horrek erritmoa bizkortu dezakeela datozen aldietan. Adibidez, ekipamendu
ondasunen inportazioa balio positiboetara itzuli da, eta bai etxebizitzak eraikitzeko baimenek,
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bai lizitazio ofizialak, eraikuntzako inbertsioaren adierazle aurreratuak izanik, datu positiboak
erregistratzen dituzte.

Lehenago ere adierazi den bezala, aurtengo bigarren hiruhilekoan, kanpo saldoak ia ez zion
inolako ekarpenik egin BPGaren hazkundeari, esportazioek (%2,1) eta inportazioek (%2,0)
izandako hazkundeak, balio errealetan, oso antzekoak izan zirelako. Ekarpena ia hutsala izateak
ez du esan nahi esportazioen eta inportazioen bolumena txikia izan zenik, baizik eta
esportazioen ekarpen positiboa inportazioen ekarpen negatiboarekin konpentsatu zela. Izan
ere, unean uneko terminoetan, ondasunen eta zerbitzuen kanpo salmentek 18.516 milioi euroko
balioa izan zuten, azken aldietako kopururik handiena, hau da, BPGaren %76. Inportatutako
ondasun eta zerbitzu guztiek 18.513 milioi euroko balioa izan zuten, BPGaren gaineko ehuneko
berarekin.

Esportazio horien zati handi bat atzerrira bakarrik bideratzen diren ondasunei (zerbitzurik gabe)
dagokie eta Aduana Zuzendaritzak kontabilizatzen ditu mugetan. Guztira, aurtengo bigarren
hiruhilekoan 8.297 milioi euro balio zuten ondasunak saldu ziren atzerrian, hots, aurreko urtean
saldutakoa baino %2,0 gehiago. Igoera apala da, baina aurreko hiruhilekoetan izandako
beheranzko joerarekin hausteko balio izan du. Beste aldetik, atzerritik ekarritako ondasunen
inportazioen balioa, guztira, 7.313 milioi eurokoak izan zen, kasu horretan %3,3ko urte arteko
gehikuntzarekin.

Produktuen araberako analisian, energia merkatua esportazioen emaitzan izaten ari den
garrantzia egiaztatzen da; izan ere, hiruhileko horretan lortutako gehikuntza tasa erregai
mineralen salmentari zor zaio, eta horrek aurreko urteko balioa bikoiztu zuen nabarmen, 607
milioi eurora iritsi arte. Aitzitik, energiaz bestelako produktuen esportazioa %2,0 murriztu zen,
eta bost hiruhilekotan jarraian aldakuntza tasa negatiboak jaso ziren. Tasa horiek erakusten dute
EAEko enpresen helmugako merkatu nagusiek, eta bereziki Alemaniak, pairatzen duten
ahulezia.

Produktu talde handien artean, makinen eta aparatuen esportazioaren abagune ona
nabarmentzen da, %18,1eko hazkunde tasa lortu baitzuen eta bilakaera positiboa erakutsi baitu
azken hiruhileko gehienetan. Aitzitik, ahulezia handienetako bat garraio materialaren salmentan
dago, Euskadiko esportazio egituran pisu handiena duen taldeetako bat, %8,1eko jaitsiera izan
baitzuen eta bi hiruhilekoko jaitsierak jarraian lotu baitzituen. Metal arrunten eta horien
manufakturen salmentak ere irudi kaskarra ematen du; izan ere, produktu horien zenbatekoa
%3,6 murriztu zen urte batetik bestera, eta bost hiruhilekotan jarraian beherakadak jaso ditu.
Gainerako produktu taldeek pisu txikiagoa dute esportazioen egituran, eta kasu batzuetan
2023ko salmentak hobetzea lortu dute. Hori da paperaren kasua, %7,8ko hazkunde tasa izan
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baitzuen, eta produktu kimikoena, %1,9koa, salmenten jaitsiera nabarmenen segidari amaiera
ematen diona.

ESPORTAZIOAK PRODUKTUEN ARABERA

Urte arteko aldakuntza tasak eta mila euro

2022 2023 2023 2024
1 \% | Il Il
GUZTIRA 26,8 0,3 -6,5 0,6 -15,9 2,0 8.297.345
Erregai mineralak 108,8 -31,2 -52,7 7,3 0,3 112,6 606.900
Ez-energetikoak 22,2 3,4 -0,8 -0,1 -16,9 -2,0 7.690.445
Nekazaritzakoak 35,1 2,9 -14,9 -17,6 -41,1 -15,5 442.231
Kimikoak 29,4 -11,6 -20,9 -18,6 -10,9 1,9 227.680
Plastikoak eta kautxua 17,1 6,7 4,2 3,4 -19,1 -17,8 480.654
Papera 31,9 -17,3 -28,5 -26,0 -14,2 7,8 212.968
Metal arruntak 27,3 -12,7 -14,6 -18,2 -20,1 -3,6 1.802.326
Makinak eta aparatuak 13,0 8,7 10,1 7,2 -1,5 18,1 1.808.597
Garraio materiala 18,5 19,1 12,8 19,9 -17,8 -8,1 2.163.935
Gainerakoak 31,2 3,6 1,9 -0,5 -16,4 -2,4 552.054

Iturria: Eustat.

Esportazioen hazkundea herrialde garatuetara eta garapen bidean dauden herrialdeetara
egindako bidalketetan gauzatu zen. Lehenengo kasuan, igoera %1,6 izan zen, eta bigarrenean,
berriz, %4,6. Beraz, apenas dago aldaketarik herrialde bloke bakoitzak EAEko enpresentzat duen
pisuan: %85 herrialde garatuetara bideratzen da, eta gainerako %15a, ordea, garapen bidean
dauden herrialdeetara. Zenbatekoak, hurrenez hurren, 7.063 milioi eurokoak eta 1.234 milioi
eurokoak izan ziren.

Atzerrira bidalitako ondasunen esportazioen erdia baino gehixeago euroaren eremura bideratu
zen, guztizkoaren %53,6 biltzen baitu, baina pisu-galera txiki bat nabari da ekonomia horien
ahuleziaren ondorioz, merkatu alternatiboen bilaketarekin konpentsatzen dena. lzan ere,
bigarren hiruhilekoan euroaren eremura egindako esportazioak %1,5 murriztu ziren, eta bost
hiruhilekotan jarraian egin zuten behera urtetik urtera. Arloko salmenten zati handi bat garraio
materialari dagokio, %11,8ko jaitsiera izan baitzuen. Esportazioen beste osagai nagusiak ere,
metal arruntak eta beren manufakturak, okerrera egin zuen (-%4,5), plastikoen eta kautxuaren
salmentak bezala (-%18,3).
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ESPORTAZIOEN HELMUGA

Urte arteko aldakuntza tasak eta mila euro

2022 2023 2023 2024
1] v I Il Il
GUZTIRA 26,8 0,3 -6,5 0,6 -15,9 2,0 8.297.345
ELGA 27,1 1,4 -7,2 1,3 -16,2 1,6 7.062.895
Eurogunea 27,3 -3,4 -13,3 -3,1 -15,2 -1,5 4.449.304
Alemania 22,2 2,9 0,9 -4,3 -20,2 -15,2 1.171.385
Frantzia 20,3 -1,7 -4,7 -0,1 -3,1 5,8 1.277.239
Italia 29,8 4,4 9,7 4,7 -8,8 19,3 533.167
Erresuma Batua 17,0 3,0 -8,5 3,9 -15,1 26,7 653.883
AEB 41,9 21,2 22,0 15,6 -34,3 -8,0 534.994
ELGAtik kanpokoak 25,2 -5,3 -2,3 -3,4 -14,5 4,6 1.234.450

Iturria: Eustat.

Atzerrira bidalitako EAEko produktuen helmuga nagusia Frantzia izan zen beste hiruhileko batez,
1.277 milioi euro balio zuten produktuak saldu baitziren, aurreko urteko zenbatekoa baino %5,8
gehiago. Herrialde horretara egiten diren esportazioak ez dira produktu mota bakar batean
fokatzen, hainbat ondasun multzotan banatzen direlako. Hala, bigarren hiruhilekoan metal
arrunten salmenta nabarmendu zen, %8,5 murriztu baitzen. Plastikoen eta kautxuen taldeak ere
ez du emaitza onik lortu (-%12,6). Hala ere, beherakada horiek garraio-materialaren (%12,2) eta
makina eta aparatuen (%12,7) bilakaera onak erabat konpentsatu zituen. Orobat, erregai
mineralen salmentak indarra hartzen jarraitzen du (%131,1).

Bigarren helmuga nagusia, garrantziari dagokionez, Alemania da berriro, 1.171 milioi euroko
esportazioekin. Kasu honetan, ordea, kontzentrazio handia dago garraio materialean, EAEko
ondasunek merkatu horretara egiten dituzten salmenta guztien erdia biltzen duena. Herrialdeko
automobilgintzak bizi duen une txarrak faktura pasa zuen eta bidalketen %21,6ko beherakada
eragin zuen. Metal arruntek ere ez zuten bilakaera positiboa izan (-%12,2). Aitzitik, makinen
esportazioa %5,6 hazi zen, baina horien pisua aipatutako taldeena baino txikiagoa da.

Italia gero eta pisu handiagoa hartzen ari den merkatua da EAEko enpresentzat, eta herrialdera
egindako esportazioak %19,3 handitu ziren. Metal arrunten eta horien manufakturen salmenta
nabarmentzen da, %21,4ko hazkundea lortu baitzuten. Gainera, deigarria da garraio
materialaren salmenta, Alemanian ez bezala, %12,0 hazi izana, bederatzi hiruhilekoz jarraian
aldakuntza tasa positiboak izan baititu.
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Erresuma Batua da pisua irabazten ari den beste herrialde bat, 654 milioi euro balio zuten EAEko
produktuak erosi baitzituen, aurreko urtean baino %26,7 gehiago. Hazkunde horren zati handi
bat orain arte ezohikoa izan den erregai mineralak saltzeagatik gertatu da. Partida hori 2023ko
bigarren hiruhilekoan sei milioi euro baino gutxiago izatetik aurten 132 milioi euro baino gehiago
izatera igaro da. Baina garraio materialaren (%14,8) eta makina eta aparatuen (%37,6)
esportazioek ere hazkunde nabarmenak lortu zituzten.

AEBetara bidalitako esportazioek %8,0ko beherakada izan zuten, eta herrialde hartan saldutako
guztizkoa 535 milioi eurokoa izan zen. Duela urte batzuk, merkataritza harremana erregai
mineraletan oinarritzen zen, eta horiek beste produktu talde batzuei utzi zieten lekua, hala nola
garraio materialari. Hala ere, aurtengo bigarren hiruhilekoan salmenta makinen eta aparatuen
esportazioan oinarritu da, %51,2 hazi baita eta salmenta guztien ia erdia bildu baitu; garraio
materialaren esportazioa, berriz, %81,1 murriztu da. Metal arruntek ere ez zuten lortu beren
posizioak finkatzea (-%10,7).

Garapen bidean dauden herrialdeek %4,6 gehitu zuten EAEko ondasunen erosketa, 1.234 milioi
euro guztira. Herrialde talde horri egindako salmentak, batez ere, makinetan, tresnetan eta
garraio materialean kontzentratzen dira, esportazio guztien erdia baino gehiago hartzen baitute.
Horietako bakoitzaren bilakaera desberdina izan zen; izan ere, makineriaren balioa 2023koa
baino %6,8 txikiagoa izan zen, eta garraio materialarena, berriz, nabarmen igo zen (%45,3).
Garrantzia gehien duen ondasunen hirugarren multzoak, metal arruntek eta beren
manufakturek, igoera txiki bat izan zuen, %1,2koa.

EAEko produktuen erosketak handitu zituen garapen bidean dauden herrialdeetako bat Txina
izan zen, 207 milioi eurora iritsi baitzen, aurreko urteko zenbatekoa baino %4,3 gehiago eta
hiruhilekoko laugarren hazkundea jarraian. Garraio materiala (%19,4) da esportazio horien
oinarria. Brasilen kasuan, herrialdean egindako salmentak 75 milioi eurokoak izan ziren, 2023an
baino %8,9 gehiago, eta makineria da osagai garrantzitsuenetakoa. Bestalde, Errusiara egindako
esportazioak berriro murriztu ziren (-%34,6) eta 11 milioi eurora baino ez ziren iritsi, herrialdeari
ezarritako zigorren ondorioz.

Inportazioek ere hazkunde neurritsua izan zuten bigarren hiruhilekoan, 7.313 milioi eurora iritsi
arte, aurreko urteko aldi berean baino %3,3 gehiago. Erosketen hazkunde horren zati handi bat
erregai mineraletan zentratu zen, inportatutako guztiaren laurdena baino zertxobait gehiago
baitira eta %18,2 gehitu baitziren. Aitzitik, energiaz bestelako inportazioak pixka bat murriztu
ziren (-%1,5). Alde positiboan, garraio materialaren erosketa nabarmentzen da, %23,5 igo
baitzen, baina makineriaren (-%11,6) eta metal arrunten eta manufakturen (-%2,2) emaitza
txarrek konpentsatu zuten, erosketen egituran ere garrantzi esanguratsua baitute.
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Inportazioak arloka banatzean, garapen bidean dauden herrialdeak izan ziren onuradun, aurreko
urtean baino %30,2 gehiago saldu baitzieten EAEko enpresei. Aitzitik, herrialde garatuetatik
etorritako produktuen inportazioa %7,8 murriztu zen, eta bosgarren jaitsiera jarraian izan zen.
Herrialdekako portaerak adierazten du jaitsiera nagusiak Alemanian eta AEBetan gertatu zirela.
Lehenengo kasuan, garraio materialaren erosketa %15,1 hazi zen, baina makineriaren eta metal
arrunten jaitsierak konpentsatu zuen. Ipar Amerikako herrialdearen kasuan, beherakada erregai
mineralak gutxiago erostearen ondorio da; garraio materialak, berriz, bilakaera oso
esanguratsua izan zuen. Aitzitik, Frantziatik ekarritako inportazioak pixka bat igo ziren (%1,8) eta
aurreko hiruhilekoetako jaitsierak hautsi zituzten.

INPORTAZIOEN JATORRIA

Urte arteko aldakuntza tasak eta mila euro

2022 2023 2023 2024
1] v | Il Il
GUZTIRA 39,7 -8,9 -15,8 -17,9 -8,7 3,3 7.312.560
ELGA 32,5 -2,1 -4,9 -16,2 -9,7 -7,8  4.609.961
Eurogunea 22,3 1,7 0,8 -7,5 -8,3 -3,0 3.080.277
Alemania 21,5 53 9,0 -6,4 -8,2 -3,9  1.024.282
Frantzia 21,8 -13,1 -11,4 -17,1 -10,8 1,8 566.491
Italia 15,7 0,1 4,0 -5,0 -1,5 -0,5 340.275
Erresuma Batua 42,5 -39,8 -1,8 -42,3 -8,5 10,0 187.198
AEB 207,0 -13,8 -22,1 -31,3 10,6 -27,5 327.823
ELGAtik kanpokoak 54,5 -21,0 -32,0 -21,1 -6,3 30,2  2.702.599

Iturria: Eustat.

Aipatutako esportazio eta inportazioen ondorioz, atzerriarekiko ondasunen merkataritza
saldoak 985 milioi euroko superabita izan zuen, Euskadiren aldekoa. Ohi bezala, energia saldoa
negatiboa izan zen berriro ere, 1.425 milioi euro guztira, eta saldo ez-energetikoa positiboa izan
zen, 2.410 milioi eurora iritsiz. Aipatutako hiru zifrak 2023ko hiruhileko berean izan zirenen
antzekoak dira. Merkataritza saldoa Euskadiren aldekoa izan zen herrialde garatuekiko
harremanetan, eta 2.453 milioi euroko superabita lortu zuen haiekin, baina kontrakoa izan zen
garapen bidean dauden herrialdeekiko trukeetan, 1.468 milioi euroko defizitari eutsi baitzion.
Herrialdeka, Frantzia da berriro merkataritza superabit handiena lortu duen herrialdea, 711
milioi eurora iritsi baita. Erresuma Batuarekin ere superabit oso esanguratsua lortu zen (467
milioi euro).
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Prezioak, soldatak eta kostuak

Prezioak aztertzen dituzten adierazleen bilakaerak aurreko aldietako apaltzeko joera berretsi
zuen. Hori horrela izanda, eta BPGaren deflatorearekin hasita, 2023aren hastapenetan hasi zen
moteltzeko joerarekin jarraitu zuen, hazkunde erritmoa murriztuz joan diren prezioei eustearen
ondorioz. Zehazkiago adierazita, deflatorea bi hamarren apaldu zen, lehen hiruhilekoko %3,2tik
bigarreneko %3,0ra igaro baitzen, zerbitzuen sektorearen eta, neurri txikiagoan, industriaren
bilakaeraren ondorioz.

KPI indizeari dagokionez, adierazle horrek %2,6an amaitu zuen abuztua, aurreko urteko
uztailetik izandako mailarik baxuenean, alegia. Horrela, hiru hilabetez jarraian moteldu da bere
hazkunde bilakaera, eta aldi horretan urte arteko aldakuntza tasa 1,3 puntu jaitsi zen. Neurri
hori elikagaien kostu txikiagoak eragin zuen, eta, batez ere, erregaien merkatze nabarmenak.

KONTSUMOKO PREZIOEN INDIZEAREN BANAKETA

Urte arteko aldakuntza tasak eta ekarpenak

2024
2022 2023 Ekarpena
I I Abuztua
Inflazio osoa (%100) 8,0 3,6 3,3 3,6 2,6 2,6
Azpiko inflazioa (%84,6) 5,1 6,2 3,7 3,1 3,0 2,5
- Elikagai landuak (%15,4) 10,2 12,5 5,6 4,8 3,9 0,6
- Industria ondasunak (%20,2) 4,7 4,7 1,8 0,9 1,0 0,2
- Zerbitzuak (%49,0) 3,3 4,3 3,9 3,5 3,4 1,7
Hondar inflazioa (%15,4) 19,5 -6,4 1,1 6,2 0,9 0,1
- Landu gabeko elikagaiak (%6,5) 10,8 7,3 5,4 5,6 2,7 0,2
- Energia (%8,9) 26,6 -17,0 -2,6 6,0 -1,0 0,1

Iturria: INE.

Hain zuzen ere, elikagaien prezioen igoera txikiena izan da 2021. urtearen amaieratik, %3,6ko
erregistroarekin, aurreko urtean lortutako %15etik gorako balioetatik urrun dagoen tasa baita.
Elikagaien garestitze hori oso lotuta egon zen nekazaritza ekoizpenarekin, erregaien prezioen
beherakadak mesede egin baitzion, eta, horri esker, jaitsiera hori elikagaietara ere eraman ahal
izan da.
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Era berean, KPlaren igoeren moteltzea eragin duen faktore nagusia energiaren bilakaera da.
Azken asteetan, Brent motako upela 70 dolar inguruko balioetan kokatu da, 2024 urte osoan
zehar izan duen baliorik txikiena izanik. Horrela, uztailaren hasieratik, petrolioaren prezioa
beheranzko dinamika batean sartu da eta horrek LPEE behartu du petrolio gordinaren
ekoizpenaren igoera atzeratzera, merkatzen jarrai ez dezan. Merkatze hori azaltzen duten
arrazoietako batzuk AEBetan erregistratutako moteltze ekonomikoa eta, batez ere, Txinako
kontsumoaren beherakada dira.

Berriro ere, azken hilabeteetan gertatu zen bezala, Euskadin erregistratutako inflazioa euro-
eremukoa baino handiagoa izan zen, azken hori abuztuan %2,2ra jaitsi baitzen, eta 2022ko
amaieran izandako bi digituko erregistroetatik urrundu zen. Inflazioaren kontrol horri esker,
EBZk interes tasak jaisten jarraitu ahal izan du, eta, irailean, erreferentziazko tasa oinarrizko 25
puntu murriztu zuen, eta gordailutzeko erraztasuna, erreferentziazko adierazlea izango dena,
%3,5ean kokatu du.

Hala ere, azken hilabeteetan inflazioa motelduz joan den arren, urteko azken zatian kontsumo
prezioek berriro gora egingo dutela aurreikusten da, neurri batean energiaren prezioetan
izandako lehengo beherakaden eraginez. Igoera horiek ez dira oso handiak izango, eta urtearen
amaieran KPlaren balioa %3 ingurukoa izatea espero da.

Aitzitik, azpiko inflazioak ez zuen inflazio orokorrarena bezalako beheranzko joera bizia erakutsi.
Portaera horren atzean, batez ere, zerbitzuen bilakaera nabarmendu behar da, turismo
zerbitzuen prezioen gorakadak eragindako beheranzko erresistentzia mantentzen ari baitira,
turismo eskaera handiaren ondorioz. Era berean, energiaz bestelako ondasun industrial prezioak
%1,0an kokatu ziren, pandemiaren aurrean jasotzen ziren erregistroetatik gertu dagoen tasa
baita, eta horrek iradokitzen du azkenaldiko goranzko asaldurak amaierara irits zitezkeela.
Azkenik, landutako elikagaien inflazioak, lehenago ere adierazi den bezala, beheranzko
joerarekin jarraitu zuen, urtebete lehenago izan zuten garestitze nabarmenari lotutako
oinarrizko efektuaren ondorioz.

Bestalde, hondar inflazioak balio neurritsuagoak berretsi zituen udako hiru hilabeteetan,
aurreko aldietan izandako igoera handien ondoren. Beheranzko bilakaera hori abuztuan
produktu energetikoen prezioek izan duten beherakadaren ondorio izan da batez ere (-%1,0),
azken aldi horretarako datuak baitira eskuragarri dauden azkenak, eta neurri txikiagoan, landu
gabeko elikagaien prezio merkeagoei esker.

Lehen ere adierazi denez, jatetxe eta hotelen taldea izan zen guztien artean inflazio handiena
izan zuena (%4,3), turismo alorreko zerbitzuekin lotutako prezioen igoeraren ondorioz. Era
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berean, etxebizitza zerbitzuen prezioak antzeko erregistroak ezarri zituen (%4,2),
elektrizitatearen prezioen igoera 2023koa baino handiagoa izan zelako, 100 eurotik gorako
balioekin, 2024an jaso diren balio maximoak baitira. Kontrako zentzuan, garraioaren taldea
nabarmendu zen, urte arteko aldakuntza tasa -%1,1ekoa izan baitzen, hau da, joan den hilean
baino hiru puntu eta lau hamarren gutxiago, neurri handi batean, erregaien prezioen jaitsieraren
ondorioz.

EAE-KO KONTSUMOKO PREZIOEN INDIZEA

Urte arteko aldakuntza tasak

2022 2023 2023 2024
1] v I Il Abuztua
Indize orokorra 8,0 3,6 3,0 3,4 3,3 3,6 2,6
Janariak eta alkohol gabeko edariak 11,2 11,1 9,9 8,3 5,8 5,3 3,6
Edari alkoholdunak eta tabakoa 4,3 7,0 7,0 5,8 4,3 3,8 3,8
Jantziak eta oinetakoak 2,8 2,0 2,3 1,5 1,4 0,9 1,9
Etxebizitza, ura, elektrizitatea, gasa 158 -12,0 -16,7 -7,1 -0,3 4,8 4,2
Etxeko hornidura 6,6 6,0 5,4 3,7 2,3 1,1 1,6
Medikuntza 0,6 2,3 2,4 2,3 2,7 2,9 2,8
Garraioa 11,2 0,3 0,9 2,4 2,2 3,2 -1,1
Komunikazioak -1,2 3,2 4,4 3,3 0,5 0,0 -0,2
Aisia eta kultura 3,2 4,6 7,1 3,2 3,3 2,3 1,4
Irakaskuntza 1,6 1,9 1,6 2,1 2,2 2,2 2,0
Hotelak, kafetegiak eta jatetxeak 6,0 6,2 5,8 5,8 5,0 4,5 4,3
Besteak 3,8 54 5,6 4,7 4,2 3,4 3,5

Iturria: INE.

Era berean, aurreko aldietan gertatu zen bezala, industriako prezioen osagai gehienak maila
txikietan mantendu ziren, abuztuan %5,5eko urte arteko jaitsierarekin, datuak eskuragarri
dauden azken aldia hileko horretakoak baitira. Beherakada hori, beste behin ere, energiaren
bilakaerak eragin zuen nagusiki. Era berean, prezioak eratzeko prozesuaren lehen faseetan,
bitarteko ondasunen produkzioko prezioen aldakuntza tasa negatiboa izan zen (-%1,9). Aitzitik,
prozesu horren ondorengo faseetan, ekipamendurako ondasunek (%2,0) eta kontsumoko
ondasunek (%1,3) balio positiboak izan zituzten.

Gaur egungo prezioen igoerak eta etorkizuneko proiekzioak kontuan hartuta, adierazi behar da
hitzarmenetan sinatutako soldatak inflazioaren gainetik igo zirela, eta horri esker EAEko
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langileen guztizkoak erosteko ahalmena berreskuratu zuela. Zehatz-mehatz adierazita,
indarrean dauden hitzarmenak dituzten EAEko langileek jasotako soldata igoerak %3,4koak izan
ziren, eta %4,0koak, berriz, urte horretan hitzarmenak sinatu zituzten langileentzat. Era berean,
nabarmendu beharreko beste datu positibo bat da gero eta gehiago direla hitzarmen
kolektiboen bidez babestutako landunen kopurua (%60 inguru), eta horrek esan nahi du zazpi
puntu baino gehiagoko hazkundea izan dela aurreko urteko aldi beraren aldean, orduan
ehunekoa %52,9 izan baitzen.

HITZARMENETAN ADOSTUTAKO SOLDATA IGOERAK

Urte arteko aldakuntza tasak

2020 2021 2022 2023 2024 (*)
Indarrean dauden hitzarmenak: 1,7 1,2 4,1 4,2 3,4
- Urtean zehar sinatutakoak 1,2 1,1 4,1 4,7 4,0
Negoziazio esparruaren arabera:
- Sektoreko hitzarmenak 1,7 1,0 3,9 4,3 3,4
- Enpresako hitzarmenak 1,7 1,9 4,7 4,1 3,2

(*) 2024ko uztailera arte erregistratutako hitzarmenak.
Iturria: Lan Harremanen Kontseilua.

LAN KOSTUAK

Urte arteko aldakuntza tasak

2023 2024
2022 2023
I I \% I Il
Lan kostu guztiak langileko 2,7 4,5 6,9 4,2 2,2 2,2 1,9
- Soldata kostua guztira 2,9 3,7 6,3 3,9 0,7 1,9 2,5
- Bestelako kostuak 2,2 6,9 8,6 5,0 6,8 3,1 0,2
Lan kostu guztiak orduko 2,6 5,0 10,0 3,5 3,6 6,4 -0,8
- Soldata kostua guztira 2,8 4,2 9,3 3,2 2,1 6,1 -0,2
- Bestelako kostuak 2,2 7,3 11,7 4,3 8,3 7,2 -2,5
Adostutako lan orduak -0,5 0,1 0,3 -0,3 0,2 -0,3 -0,3
Benetan lan egindako orduak 0,4 -0,5 -2,8 0,6 -1,4 -3,9 2,7

Iturria: INE.
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Azkenik, langile bakoitzeko lan kostuak %1,9 areagotu ziren aurtengo bigarren hiruhilekoan, eta,
beraz, jadanik hamabost hiruhilekotan jarraian gora egin dute. Hala eta guztiz ere, kostu horiek
hazkunde erritmoa gutxitu zuten 2023ko hiruhileko batzuekin alderatuta, aldi horietan %7
inguruko igoerak izan baitziren, hiruhileko horietan erregistratzen ari zen inflazio handia
konpentsatzeko. Azkenik, hitzartutako orduek beheranzko joerarekin jarraitu zuten (-%0,3),
nahiz eta benetan lan egindako orduak balio positiboetara itzuli ziren (%2,8), aurreko urteko
bigarren hiruhilekotik gertatu ez zen bezala.

Arlo publikoa

Zergen diru bilketa urte arteko %2,1 areagotu zen aurtengo lehen zortzi hilabeteetan, 11.602
milioi eurora iritsi arte, hau da, 242 milioi euro gehiago aurreko urteko aldi beraren aldean.
Gorakada neurritsuago horren arrazoi nagusietako bat izan zen gaizki aplikatutako
atxikipenengatik mutualisten kopuru bati egindako itzulketek izan duten eragina, aurreko
txostenetan aipatu bezala.

Gehikuntza hori, beste behin ere, zuzeneko zergapetzeak erakutsi zuen bilakaerak eragin zuen
(%3,2). Hala ere, PFEZaren hazkundea murriztu egin zen urteko lehen seihilekoarekin alderatuta.
Neurri batean, enplegua sortzeko intentsitatearen galerak azaltzen du moderaziorako joera hori,
nahiz eta okupazioaren portaerak positiboa izaten jarraitzen duen. Beste aldetik, kapital errentei
dagokienez, kapital higigarriaren errentengatiko atxikipenek aldakuntza tasa oso altuetan
jarraitu zuten (%44,8), inbertsio funtsek eta gordailu ordainduek eman zituzten etekinen
ondorioz.

Zuzeneko zergapetzearekin jarraituz, sozietateen gaineko zergaren figura nabarmentzen da,
zerga guztien artean gehien igo zena izan baitzen, %10,8ko gorakadarekin, hein batean mozkin
handienen ondorioz eta, beste zati batean, taldeen barruan zerga oinarri negatiboen
konpentsaziorako mugaren eraginaren ondorioz.

Zeharkako zergapetzeari dagokionez, horrek aldakuntza tasa positiboak berreskuratu zituen
(%1,0), aurtengo lehen hilabetetik ez bezala. Zeharkako zerga nagusia den BEZak, ordea, %0,7
egin zuen behera. Hiru gertakarik eragin zuten jokabide hori. Bata inflazioaren bilakaeran
gertatu zen arintzea da. Bigarrena kontsumoa da, akidura sintomak agertzen hasi direlako. Eta,
azkenik, hirugarrena da oraindik ere jarraitzen dutela oinarrizko elikagaien BEZari eragiten
dioten hobari batzuek, zerga horren bidez bilketa kendu baitzuten.
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Azkenik, zerga bereziak, Estatuarekin doikuntzak egin aurretik, apenas aldatu ziren iazko
uztailarekin alderatuta (-%0,2). Hain zuzen ere, figura nagusiak, hots, hidrokarburoek, bilakaera
negatiboa marraztu zuen abuztuan, eta %1,5eko jaitsiera izan zuen erregaien prezio baxuagoen
ondorioz. Jaitsiera hori, nolabaiteko neurrian, tabako laboreen gaineko zergaren eta berriro
erabili ezin daitezkeen plastikozko ontzien gaineko zergaren bilketan izandako hazkundeak
konpentsatu zuen.

TRIBUTU ITUNDUEN BILAKAERA (urtarrila-abuztua)

Mila euro
TRIBUTUAK Diru bilketa

2023 2024 % Ald. 24/23
PFEZ 4.440.580 4.505.269 1,5
Sozietateen gaineko zerga 1.272.255 1.409.711 10,8
Ez-egoiliarren errentaren gaineko zerga 113.548 84.821 -25,3
Oinordetza eta dohaintzen gaineko zerga 107.755 104.994 -2,6
Ondarearen gaineko zerga 173.357 193.683 11,7
Kreditu erakundeetako gordailuen gaineko zerga 29.740 29.506 -0,8
Energia elektrikoaren ekoizpenaren gaineko zerga -336 4.225 -
ZUZENEKO ZERGAK GUZTIRA 6.136.899 6.332.209 3,2
BEZ 4.074.051 4.046.628 -0,7
Ondare eskualdatzeen gaineko zerga 116.813 122.619 5,0
Egintza juridiko dokumentatuen gaineko zerga 24.575 26.928 9,6
Garraiobide jakin batzuen gaineko zerga bereziak 17.261 20.381 18,1
Estatuarekin doikuntzak dituzten zerga bereziak 752.594 786.740 4,5
Elektrizitatearen gaineko zerga berezia 6.908 21.820 215,9
Aseguru sarien gaineko zerga 73.537 77.416 5,3
Joko jardueren gaineko zergak 4.846 5.335 10,1
Berotegi efektuko gasen gaineko zergak 3.244 6.478 99,7
Finantza-transakzioen gaineko zerga 50.666 57.601 13,7
Zenbait zerbitzu digitalen gaineko zerga 8.296 9.705 17,0
Zabortegietan hondakinak uztearen gaineko zerga 6.152 11.393 85,2
Iraungitako zergak 2 -307 -
ZEHARKAKO ZERGAK GUZTIRA 5.138.944 5.192.738 1,0
TASAK ETA BESTE. SARRERAK GUZTIRA 84.382 77.403 -8,3
TRIBUTU ITUNDUAK GUZTIRA 11.360.226 11.602.350 2,1

Iturria: Foru aldundiak.
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Arlo finantzarioa

Ekainean, Europako hauteskundeetatik eta ondoren Frantziakoetatik eratorritako ziurgabetasun
politikoa finantza merkatuen ezegonkortasun iturri nagusia izan zen, eta inbertsiogileen
arriskuagatiko gosea murriztu zuen. Hauteskundeetako emaitzek ezusteko handirik ekarri ez
bazuten ere, burtsek behera egin zuten, Frantziakoak nabarmen egin zuen behera, eta Europako
arrisku sarien diferentzialak handitu egin ziren. Ezegonkortasuna gorabehera, jarduera
ekonomikoa pixkanaka indartu zen eta prezioen bilakaera kontrolpean mantendu zen. Horri
esker, EBZk gordailu erraztasuna (erreferentzia tasa berria da) oinarrizko 25 puntutan murriztu
zuen.

ADIERAZLE MONETARIO ETA FINANTZARIOAK (1)

2024

2022 2023
Apirila Maiatza Ekaina Uztaila Abuztua Iraila
Interes tasa ofizialak (%)

Europako Banku Zentr.(*) 2,0 4,0 4,0 4,0 4,0 3,75 3,75 3,5
Erreserba Federala 4,25-4)5 5,25-5,5 5,25-5,5 5,25-5,5 5,25-5,5 5,25-5,5 5,25-5,5 4,75-5,0
Japoniako Bankua -0,10 -0,10 0,0-0,1 0,0-0,1 0,001 0,25 0,25 0,25
Ingalaterrako Bankua 3,5 5,25 5,25 5,25 5,25 5,25 5,0 5,0
Txinako Banku Popular 3,65 3,45 3,45 3,45 3,45 3,35 3,35 3,35

Brasilgo Banku Zentrala 13,75 11,75 10,75 10,5 10,5 10,5 10,5 10,75

10 urteko zor publikoaren

Alemania 0 0 0 0 0 0 0 0
Espainia 109 97 77 73 87 82 84 81
Grezia 203 105 89 101 117 104 108 99
Erresuma Batua 111 151 177 167 177 169 172 192
Italia 213 198 129 132 146 136 145 133
AEB 127 184 210 184 192 181 167 165

(*) Gordailu tasa.

Iturria: Espainiako Bankua.

Moneta politika normalizatuago baterako inflexio hori Kanadan ere hauteman zen, ekainean,
uztailean eta irailean bere erreferentzia tasa murriztu baitzuen, %5,0tik %4,25era igaroz.
Erresuma Batuan, tasa %5,0ra mugatu zen abuztuan, eta EBZk berak ere bigarren beherapena
gauzatu zuen irailean. Prezioen igoera moteldu egin zen, eta abuztuko KPla %2,2koa izan zen,
helburua baino bi hamarren handiagoa bakarrik. Horrez gain, soldata hazkundea moteldu egin
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zen, eta horrek erabaki hori hartzera bultzatu zuen diru agintaritza. Hala ere, erakundeak
diskurtso triunfalista bat hartzea saihestu zuen. Zerbitzuen sektorearen inflazioak moteltzeari
uko egiten jarraitu zuen, eta, beraz, inflazioaren proiekzioak aldaketarik gabe mantendu dira.

Erreserba Federalak irailera arte ez zion ekin interes tasak jaisteari. Fed-ek inflazioan eta
enpleguan hobekuntzak ikusi arte itxaron zuen bere moneta politika berriro kalibratzeko.
Jarduera ekonomikoak erritmo onean hazten jarraitzen zuela eta abuztuan inflazioa %2,5ekoa
izan zela egiaztatu ondoren (bosgarren hilabetez jarraian behera egin zuen eta %2,0ko helburura
hurbildu zen), Fedek bere esku hartze tasa oinarrizko 50 puntu murriztea erabaki zuen. Hori
guztia, nahiz eta enpleguaren hazkundea moteldu eta langabezia tasak gora egin, nahiz eta bi
adierazle horiek maila ezin hobean dauden.

Zeelanda Berriko, Mexikoko eta Txinako banku zentralek ere, besteak beste, beren moneta
politika lasaitu zuten. Salbuespen nagusia Japoniako Bankua (Bol) izan zen, interes tasa ofizialak
%0,25era igo baitzituen ustekabean, eta mugimendu horrek tentsio batzuk eragin zituen
nazioarteko finantza merkatuetan.

Interes tasa subiranoei dagokienez, ekainetik irailera bitarteko zenbaketa orokorrean ez zen
aldaketa handirik izan, nahiz eta ezegonkortasuneko gertakari puntual pare bat bizi izan ziren.
Lehenengoa ekainean gertatu zen, hauteskundeetako emaitzek eta EBZk tasetan izan zuen lehen
jaitsierak eraginda. Horrek 10 urterako bonuei eskatutako errentagarritasuna handitu zuen eta
periferiako zorraren arrisku sariak gorantz bultzatu zituen. Lehen gertakari horrek bete-betean
eragin zion euroguneari, baina ia ez zuen inolako eraginik Atlantikoaren beste aldean. Besteak
beste, hilabete bakar batean, maiatzetik ekainera, Espainiako arrisku saria oinarrizko 73
puntukoa izatetik oinarrizko 87 puntukoa izatera igaro zen; Frantziakoa, oinarrizko 49 puntukoa
izatetik oinarrizko 67 puntukoa izatera igaro zen; eta Portugalgoa oinarrizko 60 puntukoa izatetik
71koa izatera igaro zen.

Bigarren gertakaria abuztuan gertatu zen, Japoniako Bankuak, ustekabean, erreferentziazko
interes tasa %0,10etik %0,25era igoko zela iragarri zuenean. Ezusteak egun gutxiren buruan
yenak balioa irabaztea eragin zuen, eta horrek beherakada handia eragin zuen Japoniako
burtsan. Handik egun gutxira, AEBetako enpleguari buruzko datuak argitaratu ziren, uste baino
okerragoak, eta balizko atzeraldiaren alarmak piztu zituzten, munduko urduritasuna areagotuz.
Horrek guztiak hegakortasun handia ekarri zuen, finantza merkatu osora zabaldu zena, eta
errentagarritasunaren beste beherakada bat ekarri zuen, epizentroa AEBetako bonuetan izan
zuena. Zehazki, 10 urterako bonu estatubatuarraren errentagarritasuna maiatzeko %4,6tik
(2008ko maximoa) iraileko %3,7ra jaitsi zen.
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Aipatutako gorabehera horiek gertatu baziren ere, euroaren eremuan diru politika
egokitzaileago baten igurikimenak nagusitu ziren. Horren ondorioz, Europako merkatuetako epe
luzeko errentagarritasunak nahiko egonkor mantendu ziren, beheranzko joera txiki batekin,
arrisku saria subiranoetan metatutako aldakuntzak garrantzi txikikoak izan ziren testuinguru
batean.

Errenta aldakorreko merkatuari dagokionez, lehenago aipatu diren ezegonkortasuneko
gertakari horiek alde batera utzita, munduko burtsei ere eragin zieten unean-unean, inflazioaren
jaitsierak eta Erreserba Federalak interes tasak murriztuko zituelako igurikimenek, EBZk
ezarritakoekin batera, munduko burtsa nagusiak gorantz bultzatu zituzten, eta horietako batzuk
maximoetan kotizatzera iritsi ziren.

Inbertitzaileek adimen artifizialarekin lotutako enpresetan zuten interesak teknologia handien
errendimendua gorarazi zuen. Horrek, espero baino enpresa emaitza hobeekin batera, irabazi
handiak ekarri zituen munduko burtsa merkatu nagusietan. Nasdaq indizeak %20,7tik gorako
irabaziak pilatu ditu aurtengo urtea hasi zenetik, eta, ondoren, Standard & Poor 's 500 indizea
kokatu da, %20,3ko balio irabaziarekin. Frantziako CAC-40 indizeak ere behera egin du uztailean
eta abuztuan, hauteskundeen ostean, eta %1,0 inguruko irabaziak lortu ditu. Ibex-35 indizeari
dagokionez, aurten %17,6ko irabaziak eskuratu ditu eta 11.800 puntuko langa gainditzea lortu
du.

Dibisa merkatuetan, euroak balioa irabazi zuen dolarraren aldean. Abuztuaren erdialdetik
euroak 1,10 dolarretik gora kotizatzen du. Halako balio alturik ez zuen lortu joan den urtarriletik.
AEBetako inflazioaren murrizketak eta Fedek erreferentzia tasen murrizketa ziklo baten
igurikimenak handitu izanak euroa gorantz bultzatu zuten dolarraren aurrean. Joera hori indartu
egin zen iraileko bigarren hamabostaldian, Fedek egindako oinarrizko 50 puntuko murrizketaren
ondoren. Irailaren amaieran, euroak %1,4ko balioa irabazita zuen dolarraren aldean.

Moneta bakarrak balioa irabaz zuen Txinako renminbiaren aldean ere (%1,5), eta indartzen
jarraitu zuen Kanadako dolarraren aldean (%6,4), azken kasu horretan Kanadako Bankuak
interes tasak murriztu zituelako. Yenari dagokionez, euroak eta dolarrak nabarmen egin zuten
behera uztailaren amaieran eta abuztuaren hasieran, Japoniako banku zentralak ustekabean
interes tasak gora egin zituelako. Yena %6,0 indartu zen egun gutxiren buruan. Ondoren, Fed-en
eta EBZren mugimenduei esker, bi dibisek galdutako kotizazioaren zati bat berreskuratu zuten.
Hilabete arteko aldakuntzan euroak %0,1 egin du behera Japoniako dibisaren aldean, baina
urteko balantzean %1,1 egin du gora.
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Aitzitik, euroak beheranzko bidea areagotu zuen libera esterlinaren aurrean. Hasiera batean,
Ingalaterrako Bankuak udan interes tasak murrizteko igurikimen txikiagoek eragin zuten hori.
Geroago, Britainia Handiko erakundeak abuztuan tasak murriztu zituen arren, Fedek eta EBZk
Ingalaterrako Bankuaren egonkortasunaren aurrean murrizketa gehiago egitea aurreikusi zuten,
eta horrek liberaren kotizazioa bultzatu zuen berriro, inflazioari buruzko datu onetatik ere onura
atera baitzuen. Horren guztiaren ondorioz, euroak %3,8ko balio galera izan du Britainia Handiko
dibisaren aurrean. Horri guztiari esker, euroaren truke tasa efektiboa egonkor mantendu zen.

ADIERAZLE MONETARIO ETA FINANTZARIOAK (I1)

2024
2022 2023
Apirila  Maiatza Ekaina Uztaila Abuztua Iraila
Truke tasak
Dolarra/euro 1,054 1,082 1,073 1,085 1,070 1,083 1,109 1,120
Yena/euro 138,0 151,9 168,3 170,5 1719 162,8 161,2 159,8

Libera esterlina/euro 0,852 0,871 0,855 0,854 0,846 0,844 0,841 0,835
€ efektibo nomin.(%) 95,6 98,2 98,7 99,0 98,4 98,6 98,8 98,7

Burtsa indizeak (*)

IBEX35 -5,6 22,8 7,4 12,1 8,3 9,5 12,9 17,6
Eurostoxx-50 -11,7 19,2 8,8 10,2 8,2 7,8 9,6 10,6
Dow Jones -8,8 13,7 0,3 2,6 3,8 8,4 10,3 12,3
Nikkei 225 -9,4 28,2 14,8 15,0 18,2 16,9 15,4 13,3
Standard & Poors 500 -19,4 24,2 5,6 10,6 14,5 15,8 18,4 20,3

(*) Hazkunde metatua urte hasieratik hilearen azken egunera arte.
Iturria: Espainiako Bankua eta Expansion.

Lehenago ere adierazi den bezala, euroaren eremuko prezioek moteltzen jarraitu zuten udako
hilabeteetan, abuztuko urte arteko aldakuntza tasa %2,2an kokatu arte, eta EBZk, iraileko
bileran 0,25 puntuko tasen bigarren murrizketa onartzeaz gain, urrian edo, hala badagokio,
abenduan gauza bera egiteko atea zabalik utzi zuen. Interes tasen beherapen horiek bankuen
arteko merkatura eraman ziren berehala. Merkatu horretan, entitateek elkarri mailegatzen
diote dirua interes tasa batean, eta interes tasa horrek markatzen du Euriborraren bilakaera.
Hala, adierazle hori, Espainiako hipoteka gehienak erreferentziatzat hartzen baitute, moteltzen
ari bazen ere 2023ko irailean goia jo zuenetik (hileko batez bestekoa %4,14 izan zen), azken
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asteetan nabarmen bizkortu du beheranzko bidea, eta iraila %2,94an itxi du, 2022ko azarotik
izandako mailarik txikienean.

Urtearen amaierari begira, ez da baztertzen murrizketa gehiago egitea; izan ere, EBZaren
aurreikuspenen arabera, tasak ia hiruhileko guztietan jaitsiko dira 2025aren amaierara arte, eta
horrek Euriborraren murrizketa berriak ekarriko ditu.

Higiezinen merkatuak, bestalde, emaitza mistoak izan zituen. Alde batetik, etxebizitzen gaineko
hipoteken formalizazioaren hiruhileko balantzeak %2,3ko urte arteko hazkundea izan zuen, eta
lehenengo gehikuntza izan zen, bost hiruhilekoz jarraian behera egin ondoren. Hala ere, hileroko
azterketak agerian utzi zuen hiruhileko horretan hipoteken sinadura goitik behera joan zela:
1.796 hipoteka sinatu ziren apirilean, iazko hilabete berean baino %48,9 gehiago, Aste Santuaren
eraginez gizenduta, baina ekainean 1.436 formalizatu ziren, hau da, %23,3ko jaitsiera.
Bazirudien sektorea ez zela erabat suspertu. Hala ere, uztaileko datuek panorama ezberdina
erakusten dute. Hilabete horretan 1.800 hipoteka formalizatu ziren (azken lau urteetako uztailik
onena) eta iazko uztailarekin alderatuta %26,3ko igoera izan zuen. Badirudi hipoteken
merkatuak berriro suspertzeko zantzuak dituela Euriborraren murrizketari esker.

Datozen hilabeteetako datuei itxaron beharko zaie EBZk hasitako interes tasen murrizketak
benetako eragina izan duen eta EAEko eragileek konfinamenduaren ondoren oraindik duten
aurrezkia mobilizatzeko balio izan duen zehazteko.

Etxebizitzen hipoteken bilakaera

Batez besteko zenbatekoa (ezkerrean, milak)
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Iturria: INE eta Espainiako Bankua.
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Hipoteken batez besteko zenbatekoari dagokionez, uztailean 159.500 eurokoa izan zen, duela
urtebete erregistratutako balioa baino %3,0 handiagoa. Azkenik, hipoteken %45,0 baino
zertxobait gehiago tasa aldakorrean formalizatu ziren eta gainontzeko %55,0 tasa finkoan.

Apiriletik ekainera bitartean, kredituen eskariak gora egin zuen segmentu guztietan, Espainiako
Bankuak banku maileguei buruz argitaratutako azken inkestaren arabera. Igoera hori ez zen
2021etik gertatzen, enpresek behar handiagoak izan zituztelako aktibo finkoetan, izakinetan eta
zirkulatzailean inbertsioak finantzatzeko, barne finantzaketara jo gabe. Halaber, familiek,
konfiantza handiagoak eta lehia handiagoak bultzatuta, kreditu gehiago eskatu zituzten
etxebizitza erosteko, eta, horrela, higiezinen merkatuaren aurreikuspenek okerrera egin
izanaren eragin negatiboa konpentsatu zuten.

KREDITU ETA GORDAILUAK

Urte arteko aldakuntza tasak eta milioi euro

Aldea 2022-1l eta

2022 2023 2023 2024 2024-11 artean
1 v | I Il Milioi € Tasa
Kredituak -0,5 -4,9 -5,3 -4,9 -3,5 -2,7 67.213,7 -5.414,2 -7,5
Arlo publikoa -0,7 -6,0 -4,7 -6,0 -3,6 1,0 9.624,5 -584,5 -5,7
Arlo pribatua -0,5 -4,8 -5,4 -4,8 -3,5 -3,3 57.589,2  -4.830,7 -7,7
Gordailuak 1,5 -1,4 -1,6 -1,4 1,1 2,7 99.092,1 667,7 0,7
Arlo publikoa 5,3 1,2 16,5 1,2 7,3 11,8 10.568,0 1.819,3 20,8
Arlo pribatua 1,1 -1,7 -3,4 -1,7 0,4 1,7 88.524,1 -1.151,6 -1,3
Agerikoak 2,0 -8,9 -6,9 -8,9 -8,7 -6,4 74.027,9 -8.989,4 -10,8
Eperakoak -18,3 92,3 394 92,3 111,7 82,7 14.496,2 7.837,8 117,7

Iturria: Espainiako Bankua.

Hala ere, maileguak emateko irizpideek ez zuten aldaketarik izan enpresen finantzaketan, baina
familiei emandako bi kreditu-segmentuetan (etxebizitza eta kontsumoa erostea eta beste
helburu batzuk) apur bat gogortu ziren. Horren arrazoia izan zen, batez ere, zenbait banketxek
arriskuarekiko tolerantzia txikiagoa izatea eta aurreikuspen ekonomiko orokorrak eta mailegu
hartzaileen kaudimena okertu izana. Horren ondorioz, kreditu gutxiago eman ziren, eskaerek
gora egin bazuten ere. Bestalde, EAEko eragileek berriro murriztu zuten zorpetze maila. Horrek
guztiak mailegu pribatuen %3,3ko beherakada eragin zuen, eta sektorearen zorpetze maila
57.589 milioi eurokoa izan zen, 2005eko bigarren hiruhilekotik ikusten ez zen zifra. Sektore
publikoari emandako kredituak, azkenik, %1,0 hazi ziren, urte eta erdiz etengabe jaitsi ondoren.
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Oro har, kreditu guztien kopurua %2,7 uzkurtu zen, eta 2022ko martxotik ez dira arlo positiboan
kokatu.

Gordailuei dagokienez, %2,7 hazi ziren eta 99.000 milioi eurotik gorakoak izan ziren, aurrekaririk
gabeko maila. Iragarpen guztien aurka, ez ziren analisten iragarpenak bete, bankuek beren
gordailuei errentagarritasun murrizketa zorrotza aplikatzea espero baitzuten. EBZk ekainaren
6an hasitako interes tasen jaitsierak epe finkoen ordainketa laster jaistea ekarriko zuela
aurreikusi zuten, baina ez da hala izan. 1zan ere, batez besteko tasa haztatuak maiatzean
erregistratutakoak baino pixka bat altuagoak ziren uztailean. Beste behin ere, eperako gordailu
pribatuen ordainsaria (%2,64 uztailean) ageriko gordailu pribatuena (%0,19) baino askoz
handiagoa izan zen. Hala eta guztiz ere, ageriko gordailuak 1.600 milioi euro baino gehiago hazi
ziren aurreko hiruhilekoarekin alderatuta, baina urte arteko konparazioan seigarren uzkurdura
jarraitua izan zuten, eperako gordailuak baino justu alderantziz, berriz ere indartsu hazi
baitziren.

Bankuek EBZak markatu duen norabidearen kontra jotzea eragin duten arrazoiak aurrezkia
lortzeko elkarren artean lehiatzen hasi izanari egotzi behar zaizkio; izan ere, orain arte sisteman
zegoen gehiegizko likidezia, gordailuen ordainsaria igotzeari uko egiten ziona, gero eta txikiagoa
da. EBZ likidezia hori kentzen ari da eta TLTROen baldintzak gogortzen ari da (likidezia erraztasun
bereziak), eta erakundeak gordailuak erabiltzen ari dira dirua erakartzeko.

Aurreikuspenak

Munduko ekonomiaren hazkundea %3,3koa izango da 2025ean, NDFaren arabera, eta 2022tik
izan duen ibilbidearen egonkortasunari eutsiko zaio, %3tik gorako hazkundeekin. Horrek esan
nahi du hamarren bat baino ez dela berrikusi aurreko txostenarekin alderatuta, batez ere
Txinako ekonomiaren aurreikuspena gorantz berrikusi delako, lau hamarrenetan igo baita
%4,5era arte, eta diru politika gero eta hedakorragoa delako, nahiz eta higiezinen merkatuak
desoreka nabarmenak izan. lkuspegi koiunturalago batetik, NDFk ez du berrikuntzarik ikusten
2024ko ekonomiaren globalaren agregatuan, baina herrialdeka egiten ditu berrikuspenak.
Eragin handiena duena Txinakoa da, 2025ean bezalaxe, ehuneko 0,4 puntukoa (%5). Indiarekin
batera (%7), gorabidean dauden ekonomien berrikuspen positiboa ahalbidetzen du, nahiz eta
horietako askotan, aurreikuspenek okerrera egiten duten. Gainera, munduko merkataritzaren
bolumena 2023tik hobetzeko aurreikuspenari eusten zaio, urte horretan merkataritza jarduera
%0,8 baino ez baitzen hazi, eta aurten %3,lera eta datorren urtean %3,4ra igoko dela
aurreikusten da.
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Nahiz eta AEBetako ekonomiak urte honetan erakutsi duen jarduera maila nabarmena izan,
erakunde desberdinek urte osorako egindako estimazioetan islatzen dena (%2,6 haziko dela
zenbatetsi dute bai NDFk bai ELGAk), eragileen batez bestekoaren arabera, duela hilabete
batzuk AEBko ekonomiak lurreratze leuna izango zuen 2025ean, inflazio eutsiarekin, eta horrek
interes tasa txikiagoak eta %2tik beherako hedapen ekonomikoa ekarriko zituen. Hala eta guztiz
ere, Erreserba Federalak interes tasak ez jaisteko erabakia hartu zuenean, enpleguaren datu
ahulak eta tentsio handiak izan ziren balore merkatuan, eta horrek berehalako atzeraldiaren eta
interes tasak gehiago jaisteko igurikimenaren ideia areagotu zuen. Enpleguaren hazkundea
ahula izan arren, langabezia tasaren hazkundea, neurri handi batean, migrazio mugimenduen
ondorioz eta aldi baterako kanpoan zeuden pertsonak lan merkatuan berriro sartzearen
ondorioz gertatu dela argudiatu da. Horri gehitu behar zaio zenbatespen fidagarriek, hala nola
Atlantako Erreserba Federalak (GDPNow) egiten duenak, adierazten dutela aurtengo hirugarren
hiruhilekoan estatubatuar ekonomiaren hazkundeak indartsu jarraitzen duela, %2,5 urteko
hiruhileko arteko tasa urte osora hedatuta.

Erreserba Federalaren ikuspegitik (prezioen egonkortasuna eta enplegua babestea du helburu
erakunde horrek), lan merkatua hoztearen ondorioz, interes tasak 50 puntu jaisteko erabakia
hartu zen irailean, aurreko bileran batzordeko kideek espero zutena baino gehiago. Consensus
Forecast erakundearen azken panelaren arabera, aurten langabezia %4,lera igoko da, eta
2025ean berriro igoko da, %4,4ra arte; inflazioak, berriz, beheranzko bideari jarraituko dio, %3ra
arte 2024an eta %2,2ra arte datorren urtean. Horrela, interes tasak %4,5-%4,75eko tartean
kokatuko dira 2024aren amaieran, eta %3,25-%3,5eko tartean, berriz, 2025eko abenduan.
Kalkulatzen da defizit federala handia izango dela aurten eta datorren urtean, 2023ko BPGaren
termino erlatibo berdinetan.

NDFaren aurreikuspenen arabera, euroaren eremuko hazkundea %0,9koa izango da aurten, eta
%1,5ekoa datorren urtean. EBZk, berriz, hamarren bat beherago kokatu du urte honetarako eta
bi hamarren gutxiago 2025erako. Ildo horretan, diru agintaritzak aurreikusten du inbertsioaren
hazkundea oraindik ere ahul mantenduko dela 2024an (-%0,5), eta agregatuaren hazkundea
oztopatuko duela, hurrengo urteetara arte ez baita suspertuko, %1,2ko eta %2,leko
hazkundeekin, finantzaketa kostu apalagoei esker berreskuratuko baita. Era berean, 2024ko
barne eskariaren ahultasuna kontsumoaren hazkunde txikiaren ondorio ere bada, are gehiago
kontsumo pribatuaren kasuan, aurrezki tasaren hazkundeagatik errenta erreal erabilgarriaren
hazkunde handia aurreikusten den arren. Horri dagokionez, 2025ean eta 2026an kontsumo
pribatua berreskuratzeko ziurgabetasuna murriztu dela adierazi da, biurteko horretan bertan
%1,4ko eta %1,5eko hazkunde tasetara iritsi arte. Bestalde, 2023an enpleguaren hazkunde
nabarmena moteltzen joango da 2024an (%0,8) eta 2025ean eta 2026an (%0,4), eta langabezia
tasa, berriz, egonkor mantenduko da %6,5ean.
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EKONOMIA AURREIKUSPENAK

Urte arteko aldakuntza tasak

BPG Kontsumoko prezioak

2023 2024 2025 2023 2024 2025
Munduko ekonomia 2,6 2,5 2,5 5,6 3,9 2,9
AEB 2,5 2,5 1,7 4,1 3,0 2,2
Kanada 1,2 1,1 1,8 3,9 2,6 2,1
Japonia 1,7 0,0 1,2 3,3 2,5 2,1
Eurogunea 0,4 0,7 1,3 5,4 2,4 2,0
Europar Batasuna 0,5 1,0 1,5 7,2 2,5 2,1
Alemania -0,3 0,0 0,8 5,9 2,3 1,8
Espainia 2,5 2,5 2,0 3,5 3,0 2,1
Frantzia 1,1 1,1 1,1 4,9 2,3 1,8
Herbehereak 0,1 0,4 1,4 3,8 3,3 2,6
Italia 0,9 0,8 0,9 57 1,2 1,8
Erresuma Batua 0,1 1,0 1,2 7,3 2,6 2,4
Asia Pazifikoa 4,2 3,8 3,8 2,1 1,7 2,0
Ekialdeko Europa 2,8 3,1 2,8 16,7 13,8 8,3
Latinoamerika (Venezuela ezik) 2,2 1,7 2,3 23,8 16,2 7,6

Iturria: Consensus Forecasts (2024ko iraila).

Inflazioak moteltzen jarraitzen du moneta batasunaren testuinguruan, energiaren kostuen
beherakadari esker, %1,4 2024an, EBZren estimazioen arabera. Hori horrela izanda, prezioak
%2,5 eta %2,9 igoko direla aurreikusten da, osagairik gorabeheratsuenak alde batera utzita:
energia eta elikagaiak. 2025ean eta 2026an energiaren prezioak %1 baino gehiago ez igotzea
aurreikusten da, eta horrek prezioen indizearen igoera bere helburura hurbiltzen lagunduko du,
nahiz eta oraindik langile bakoitzeko ordainsaria prezioena baino erritmo altuagoan igotzea
espero den. Horrela, analistek 25 oinarrizko puntuko murrizketak aurreikusten dituzte EBZren
hurrengo bileretan, nahiz eta, erakundeak beti gogorarazten duen bezala, datuen bilakaeraren
araberakoa izango den.

Alemaniako ekonomiaren martxak zalantzak sortzen eta Europako gainerako ekonomia
gehienak arrastaka eramaten jarraitzen du. Consensus Forecast panelaren batez bestekoaren
arabera, kontuan hartutako zenbatespen batzuk murriztu egin dira aurreko hilabeteekin
alderatuta, eta 2024an ekoizpen maila ez da handituko. Aurreikuspen txar horien atzean
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industriaren bilakaera dago, eta sektore horrek okerrera egiten jarraitzen du urteak aurrera egin
ahala, eta urte osoa %3,4ko jaitsierarekin amaituko dela aurreikusten da, hau da, 2023ko
jaitsiera (-%1,8) eta 2022ko jaitsiera (-%0,7) baino handiagoa, urte horretan produkzioaren
prezioak %29,8 igo baitziren, eta hori beheranzko joera nabarmena da. Hala ere, datorren urtean
joera iraultzearen eta Alemaniako industria %0,9 handitzearen aldeko apustua egin du
Consensus panelak, nahiz eta koiunturazko egoerak okerrera egin ahala azken hilabeteetan
beherantz berrikusi den zifra den.

ESPAINIAKO EKONOMIARAKO AURREIKUSPEN EKONOMIKOAK (2024ko iraila)

Urte arteko aldakuntza tasak

2024 2025

1] IV 2024 | Il 1] \Y 2025
BPG 2,2 2,0 2,4 2,0 2,2 2,7 3,1 2,5
Kontsumo pribatua 1,4 1,6 2,0 2,1 2,5 2,5 2,8 2,5
Kontsumo publikoa 1,3 0,6 1,9 1,6 1,9 1,5 1,5 1,6
Kapital eraketa gordina 2,8 6,4 3,0 5,6 5,6 5,2 5,4 5,5
- Taldeko inbertsioa -0,2 7,6 1,6 6,6 6,4 4,5 5,2 5,7
- Landatutako aktiboen 8,4 7,4 6,7 5,9 8,1 9,0 8,9 8,0
- Eraikuntzako inbertsioa 4,9 6,6 4,0 5,1 5,1 5,0 4,9 5,0
Barne-eskaria 1,6 1,6 1,9 2,2 2,8 2,8 3,1 2,7
Esportazioak 6,9 5,0 3,8 3,0 3,2 4,4 4,2 3,7
Inportazioak 5,5 4,2 2,6 3,5 4,9 4,9 4,5 4,4

Iturria: Ceprede.

Alemaniako ekonomiaren bilakaerarekin kontrastean, Espainiako ekonomiak harritzen eta
gainditzen jarraitzen du Europako aurreikuspen handienetako batzuk, eta horrek, urte honetako
aurreikuspenen berrikuspen logikoa ez ezik, datorren urtekoa ere berrikustera behartzen du.
Cepredek %2,5eko hazkundea aurreikusten du 2025ean, barne eskarian oinarrituta: kontsumo
pribatua nabarmen haziko da (%2,5), eta inbertsioaren bultzada handia, Next Generation EU
fondoei eta kostu txikiagoko finantzaketari lotuta, zeina %5,5 igoko baita 2024ko mailarekin
alderatuta. Kanpo sektorearen ekarpena 2024koa baino txikiagoa izango dela aurreikusten da,
nahiz eta esportazioen hazkundea handia izango den (%3,7), inportazioen beharra dagoelako
inbertsio proiektu ugariak osatzeko. Espainiako lan merkatuaren 2025eko bilakaerak aurreko bi
urteetako joera onari eutsiko diola aurreikusten da, eta enplegua irabazten jarraituko du,
langabezia murriztuz eta %11,4ko langabezia tasara iritsiz, hau da, 2024ko zenbatespenarekin
alderatuta lau hamarren gutxiago.
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Beste zenbatespen batzuek, hala nola Espainiako Bankuak egin duenak, Espainiako ekonomiaren
dinamismo txikiagoa aurreikusten dute, aurreikusten den inbertsio maila txikiagoarekin, baina
hazkunde tasa % 2tik gora kokatzen dute (%2,2an, alegia) berak ere, Funcasen panelaren batez
bestekoa bezala (%2,1). Inflazioari dagokionez, Espainiako Bankuak uste du prezioen
hazkundeak jarraitzen duen joeraren ondorioz, EBZren 2025eko helburutik oso hurbil egongo
direla, %2,1ean. Horrek esan nahi du 2024ko aldakuntza tasa baino zortzi hamarren txikiagoa
izango litzatekeela, elikadura lehengaien bilakaera hobea izango litzatekeelako.

Aztertu berri diren nazioarteko testuinguruaren gakoak hipotesi gisa gauzatzen dira EAEko
ekonomiaren aurreikuspenak formulatzeko orduan; hori horrela, esportazio merkatuak
Espainiako, euroguneko eta ELGAko herrialde guztietako ekonomiek ordezkatzen dituzte. Azken
horietarako, 2025ean bilakaera hobea aurreikusten da 2024arekin alderatuta, batez ere moneta
bakarreko ekonomien kasuan, eta Espainiako ekonomiaren kasuan, berriz, hazkundea zertxobait
moteltzea espero da, baita prezioen igoera ere. Interes tasen aldaketen erreferentzia gisa,
aurreikusten da hiru hilabeterako Euriborra pixkanaka jaitsiko dela, %2,8ra 2025ean eta %2,3ra
2026an, inflazioaren bilakaeraren mende dauden diru politikako erabakien ondorioz. Azkenik,
euroa dolarrarekiko parekotasunetik pixka bat gehiago aldentzea aurreikusten da 2025ean eta
2026an.

AURREIKUSPENAK EGITEKO HIPOTESIAK (2024ko iraila)

Mailak eta urte arteko aldakuntza tasak

2024 2025
—————— 2024 2025
Il \% I 1] Il IV

Euriborra (3 hileko) 3,5 3,4 3,7 3,2 2,9 2,7 2,4 2,8
Euro dolar truke tasa 1,085 1,071 1,079 1,086 1,098 1,153 1,082 1,105
Espainiako BPGa 2,2 2,0 2,4 2,0 2,2 2,7 3,1 2,5
ELGAren BPGa 1,6 1,7 1,7 1,7 1,8 1,9 2,0 1,8
Euroguneko BPGa 0,9 1,2 0,8 1,3 1,4 1,5 1,6 1,5
Espainiako konts. pribatuaren deflakt. 3,0 2,8 3,4 1,8 2,1 2,3 2,3 2,1
Espainiako ondasunen esport. deflakt. 0,3 0,5 -0,3 1,6 2,6 3,1 3,4 2,7

Iturria: Ceprede eta Europako Banku Zentrala. Hipotesien itxiera data: irailaren 24a.

Argitaratu berri diren bigarren hiruhilekoko kontu ekonomikoak ekainean argitaratutako
aurreikuspenekin bat etorriz ziren, kapital eraketa gordinarena izan ezik, hasieran
aurreikusitakoa baino txikiagoa izan baita, eta kanpoko hipotesietan aldaketa handirik egin
gabe, Ekonomia eta Plangintza Zuzendaritzak eutsi egin dio EAEko ekonomia 2024an %1,9 eta
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2025ean %2,1 hedatuko dela aurreikusten duen aurreikuspenari. Bi zifra nabarmenenak
mantentzen diren arren, zenbait alderditan hiruhileko dinamika zertxobait desberdin baten
emaitza dira, 2021., 2022. eta 2023. urteetako ekoizpen agregatuaren goranzko
berrikuspenaren ondorioz, urteko kontabilitatearen lehen aurrerapenean zenbatetsi den bezala.
Horiek horrela, urte arteko tasen bilakaera profila beheranzkoa bihurtu da 2024an, batez ere
2023. urtearekiko oinarrizko eraginagatik, nahiz eta, hiruhilekoen arteko ikuspegitik, urteko
bigarren seihilekoko bilakaera positiboagoa izan, eta dinamika hori 2025. urtera arte ere hedatu
da.

Kontsumoan egindako gastuaren hazkundeak aurreikusitako dinamikarekin jarraituko du eta
%1,9 haziko da, 2023an baino bi hamarren gehiago, enpleguaren datu onei, inflazioaren
moderazioari eta administrazio publikoen kontsumoari esker. Kontsumo pribatuaren kasuan,
adierazi behar da zenbait analisiren arabera, Europako etxekoen unitateen aurrezki tasak gora
egin duela, 2023an soldata errealek nolabaiteko susperraldia izan arren hazkunde handiagoa ez
gertatzeko arrazoi gisa. Nolanahi ere, 2025ean inflazio txikiagoak, interes tasen ondoriozko
murrizketekin lotuta, familien kontsumoa merkatuko du termino erlatiboetan, eta %2,1 igo ahal
izango da, enplegua sortzeko erritmoa moteldu arren. Inbertsio osoaren bilakaerak finantzaketa
kostu handiek baldintzatuta jarraitzen du, eta gaur egun 2019ko maila berreskuratu gabe
jarraitzen du, baina ekipamendurako ondasunetan egindako inbertsioak maila horren gainean
dago jada. Horrela, aurreikuspen horizontean zehar finantzaketa kostuak murrizteak eta Next
Generation EU funtsei lotutako inbertsioek 2025ean kapital eraketa gordina gehiago handitzea
erraztuko dutela aurreikusten da, %2,3ra arte.

Aipatutakoagatik, barne eskariak 2024an gora egiten jarraituko du, 2023an baino abiadura
biziagoan (%1,9, aurreko %1,8aren aldean), eta hobekuntza horrek 2025ean ere jarraituko du,
lehenago ere adierazi den bezala, familien kontsumoa hobetzeari eta inbertsio handiagoari
esker. Kanpo sektoreari dagokionez, 2023ko datuetan berrazterketa garrantzitsua egin behar
den elementua baita, aurreikusten da urtearen amaieran esportazio erritmoak hobera egingo
duela eta urtea %1,8ko hazkundearekin amaitzeko aukera emango duela, eta 2025ean
%3,9raino hobetuko dela, industria sektorearen portaera hobea dela eta. Horrela, kanpo
eskariaren ekarpena ia neutroa izango da datozen urteetan, eta, beraz, EAEko ekonomiaren
produkzioaren hazkundea barne eskariaren mende geratuko litzateke.

Eskaintzaren aldetik, zerbitzuen sektoreak 2023an erakutsitako dinamismoa hurrengo bi
urteetan mantenduko da, enpleguari buruzko datuen nolabaiteko dezelerazioaren ondorioz,
nahiz eta altua izaten jarraituko duen (%2,3 2024an eta %2,2, berriz, 2025ean) eta EAEko
ekonomiak sortutako balio erantsi osoarekiko pisua irabazten jarraituko duen. Euskal
industriaren hazkundeak, Europako koiuntura egoera ahulak baldintzatuta, BPGaren igoera
handiagoa eragotziko du aurten, urteko lehen bi hiruhilekoetan hiruhilekoen arteko aldakuntza
negatiboa izan ondoren. Horregatik, industriarako aurreikusten den hobekuntza (%1,6ko
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hazkundea 2025ean) esportazio merkatu nagusien hobekuntza igurikimenak betetzearen
baldintzapean geratuko da, hipotesietan formulatuta dagoen bezala. Azkenik, eraikuntzaren
sektorearen egoera geldiarazten jarraitzea espero da, hainbat botila lepo eta Euribor altu baten
ondorioz, eta horrek finantzaketa eskuratzea zailtzen du.

EAE-KO EKONOMIARAKO AURREIKUSPENAK HIRUHILEKOKA (2024ko iraila)

Urte arteko aldakuntza tasak

2024 2025
1] \% 2024 I Il 1] IV 2025
BPG 1,8 1,9 1,9 1,9 2,0 21 21 21
Azken kontsumoa 2,0 1,7 1,9 1,6 2,2 2,2 2,1 2,0
Kontsumo pribatua 1,8 1,6 1,8 1,5 2,3 2,3 2,1 2,1
Kontsumo publikoa 2,6 1,9 2,3 1,8 2,1 1,8 1,9 1,9
Kapital eraketa gordina 1,6 1,9 1,9 2,0 2,2 2,4 2,6 2,3
Barne eskariaren ekarpena 1,9 1,7 1,9 1,7 2,2 2,2 2,2 2,1
Kanpo saldoaren ekarpena -0,1 0,2 0,0 0,2 -0,2 -0,1 -0,1 0,0
Lehen arloa -2,5 -3,0 0,9 -4,3 -5,8 2,7 -1,4 -3,6
Industria eta energia 0,3 0,6 0,6 1,6 1,9 1,5 1,3 1,6
Eraikuntza 1,4 1,7 1,6 1,9 2,2 2,6 2,7 2,4
Zerbitzuak 2,4 2,3 2,3 2,0 2,2 2,3 2,4 2,2
Balio erantsi gordina 1,8 1,8 1,9 1,9 2,0 2,1 2,1 2,0
Ekoizkinen gaineko zergak 2,2 2,5 2,2 2,2 1,9 2,2 2,2 2,1
BPG nominala 4,6 4,8 4,9 4,6 4,2 4,3 4,2 4,3
BPGaren deflatorea 2,7 2,8 2,9 2,6 2,2 2,1 2,0 2,2
Lanaldi osoko lanpostuak 1,5 1,6 1,7 1,5 1,5 1,6 1,5 1,5
Landunak (BJA) 1,5 1,5 1,7 1,2 1,3 1,0 1,0 1,1
Langabezia tasa 7,2 7,3 7,5 7,5 6,9 6,8 6,9 7,0

Iturria: Ekonomia eta Plangintza Zuzendaritza.

BPGaren deflatore inplizituak moteldu egingo du aurtengo hazkundea, 2023arekin alderatuta.
Aurreikuspena %2,9koa izango da, eta aurtengo lehen bi hiruhilekoetan %3,2ko eta %3,0ko urte
arteko aldakuntza tasa izan du. 2025ean, ekoizpen osoaren prezioek leuntzen jarraituko dute
(%2,2), eta, kontsumoko prezioen igoerarekin batera, EBZren helbururantz egingo dute. Termino
nominaletan, BPGaren hazkundea %4,9koa izango da 2024an, eta %4,3koa, berriz, 2025ean;
horrela, 97.212 eta 101.408 milioi euroko ekoizpen maila lortuko du, hurrenez hurren.
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2024ko eta 2025eko aurreikuspenak (1)
Urte arteko aldakuntza tasak

Barne produktu gordina Enplegua
6,0
2,7 29
2,1 2,1
18 18 19 19 2 19 20 19 4o g6 17 s
2022 2023 | Il 1] \% 2024 2025 2022 2023 | Il 1l vV 2024 2025
2024 2024

Iturria: Ekonomia eta Plangintza Zuzendaritza.

Hirugarren hiruhilekoko koiunturako informazioaren arabera, enplegua sortzeko prozesua pixka
bat moteldu da, baina, nolanahi ere, 2024k ez dute eragotziko lanaldi osoko 17.000 lanpostu
sortzea eta landunen kopurua berdin handitzea. 2025ean, lan merkatuak dinamismo handia
erakusten jarraituko du, zertxobait txikiagoa bada ere, eta enpleguaren sorrera 15.000
lanpostura iritsiko da, eta beste 11.000 pertsona gehiagok aurkituko dute lana urte horretan.
Horrela, lanaren itxurazko produktibitatea %0,2 baino ez da igoko 2024an; aurreikuspenaren
gainerako urteetan, ordea, igo egingo da, serie historikotik gertuago dauden tasetara bateratuz,
industria sektorearen hazkundeari esker. Aurreko aurreikuspenarekin alderatuta, aldaketarik
handiena langabezia tasan gertatu da. lzan ere, aurtengo bigarren hiruhilekoan biztanleria
aktiboan hazkunde handia izan da, ia 20.000 pertsona gehiago. Ondorioz, langabezia tasa uste
baino gutxiago murriztu da aurtengo lehen hiruhilekoarekin alderatuta. Hala eta guztiz ere,
2024an langabezia tasa hiru hamarren murriztea aurreikusten da, %7,5era aurten eta %7,0ra
2025ean; izan ere, okupazioaren hazkunde erritmoa txikiagoa izatea espero bada ere, biztanleria
aktiboa neurri txikiagoan haziko da.

Ekonomia eta Plangintza Zuzendaritzaren aurreikuspen makroekonomikoak gainerako
zenbatespenen emaitzarik ohikoenaren inguruan kokatzen dira, eta emaitza hori %2 ingurukoa
da 2024rako. Aurreko txosteneko egoerarekin alderatuta, hautematen da aurreikuspen
horietako batzuk gorantz berrikusi direla, %2aren inguruan kokatu arte, non jada Eusko
Jaurlaritzaren eta Ceprederen aurreikuspenak zeuden. Datorren urteko aurreikuspenei
dagokienez, Ceprede, %1,9ko zenbatespenarekin, beheko mugan dago, aurreko txosteneko
aurreikuspenarekin alderatuta bost hamarren murriztu ondoren; BBVA Researchek, berriz, goiko
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mugan jarraitzen du, 2024an bezala, %2,5eko aurreikuspenarekin, hau da, bi hamarren egingo
du gora, aurrekoarekin alderatuta.

2024ko eta 202e5ko aurreikuspenak (Il)
Urte arteko aldakuntza tasak

Aurreikuspen panela 2024 Aurreikuspen panela 2025

24 25
21
| I
EUSKO  HISPALINK CONFEBASK LABORAL CEPREDE  FUNCAS  BBVA CEPREDE EUSKO JAURLARITZA HISPALINK BBVA

JAURLARITZA KUTXA

Iturria: Ekonomia eta Plangintza Zuzendaritza (2024ko iraila), Funcas (2024ko uztaila), BBVA (2024ko ekaina),
Ceprede (2024ko iraila), Laboral kutxa (2024ko uztaila), Confebask (2024ko uztaila) eta Hispalink (2024ko ekaina).
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