1.- IKUSPEGI OROKORRA

1.1.- Nazioarteko ekonomia

Hainbat urtetan hazkunde bizia izan eta
gero, munduko ekonomiak erronka handiak
ditu aurretik oparotasun aldiarekin jarraitzeko.
Faktore bat baino gehiago elkartu dira datozen
urteetako hazkunde globala arriskuan jartzeko:

Ameriketako  estatu  batuetan  burbuila
inmobiliarioak eztanda egin izana, Krisi
finantzarioa munduan barrena zabaltzea,

estatu batuetako dolarrak txanpon nagusien
aldean balioa galtzea, nazioartean dauden
desoreka handiek bere horretan jarraitzea, eta
petrolioaren eta elikagaien prezioak goian
izatea. Faktore horiek orokorra egin dezakete
krisialdi ekonomikoa, nabarmenagoa herrialde
garatuagoetan. Estatu Batuetako hazkundea
moteltzea eta Japonia ahul agertzea dira
erritmo txikiago horren arrazoi nagusiak. Izan
ere, gorantz datozen bi ekonomia nagusietan
(Txina eta India) bi digitu inguruan dabiltza
oraindik BPGren hazkunde tasak. Europar
Batasunaren datuek oro har erakusten dute
ekonomia dezeleratzen ari dela (urtearteko
tasa %1,5 izan da 2008ko lehen seihilekoan):
izan ere, Alemanian, Frantzian eta Italian
BPGk behera egin du bigarren hiruhilekoan,
eta euroaren eremuko gainerako herrialdeetan
hazkunde nuluak izan dira hiruhilekoen
artean.

2008ko lehen sei hilabetectan Estatu
Batuetako ckonomiak hazkunde moderatua
izan du: %2,5 lehen hiruhilekoan eta %?2,2
bigarrenean, 2007an izandako tasaren gainetik
(%2,0). Bizkortze xume horren zergatia
kanpoko sektorearen portaeran bilatu beharra
dago (dolarra merke egoteak lehiakortasuna
eman duelako Dberriro); aldiz, barruko
kontsumoa eta inbertsioa (ekipoetan eta, batik
bat, etxebizitzetan egindakoa) atzera joan dira,
eta etorkizunerako perspektibak ez dira
baikorrak zentzu horretan. Lan merkatuari
dagokionez, langabezia tasak goranzko joerari
eutsi dio. Uztailean %5,7 tasa eman du, puntu
portzentual bat gehiago aurreko urteko
hilabete berean izandakoa baino. Horrez gain,
inflaziorako joera nabaritu da argi eta garbi:

Itzuli

1.- MARCO GENERAL

1.1.- Economia Internacional

Al cabo de varios afios de crecimiento
vigoroso, la economia mundial afronta serios
desafios para que tal prosperidad continte.
Factores tales como el desinfle de la burbuja
inmobiliaria en los Estados Unidos de
América, el despliegue de la crisis financiera,
la caida del valor del dolar de Estados Unidos
con respecto a las monedas de mayor
circulacion, la persistencia de grandes
desequilibrios mundiales y los altos precios
del petroleo y de los alimentos, confluyen
para poner en riesgo al crecimiento global en
los proximos afios, avocando a una crisis
econdmica generalizada, acentuada en los
paises mdas desarrollados. Esa menor
intensidad se debe sobre todo a la
ralentizacion del crecimiento de Estados
Unidos y a la debilidad de Japoén, ya que las
dos principales econdmias emergentes (China
e India) continlan mostrando tasas de
crecimiento del PIB cercanos a los dos
digitos; los datos disponibles sobre la Unién
Europea (UE) muestran, en términos
generales, una desaceleracion de la economia
(hasta un 1,5% interanual en el primer
semestre de 2008) pues Alemania, Francia e
Italia han registrado caidas del PIB en el
segundo trimestre y en el resto de paises de la
zona euro los crecimientos intertrimestrales
han sido practicamente nulos.

En los seis primeros meses de 2008 la
economia de Estados Unidos crecid
moderadamente, al obtener un crecimiento del
2,5% en el primer trimestre y un 2,2% en el
segundo, tasas algo superiores al 2,0%
alcanzado durante 2007. La clave de esta
ligera aceleracion se halla en el buen
crecimiento del sector exterior (por la
renovada competitividad que otorga un doélar
barato), ya que, por lo contrario, tanto el
consumo interno como la inversion (en equipo
y, sobre todo, residencial) se contrae, y las
perspectivas de futuro no son favorables en
este sentido. En cuanto al mercado laboral, la
tasa de paro sigue una tendencia alcista, que
desemboca en un 5,7% en julio, tasa superior
en un punto porcentual respecto al mismo mes
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KPI %5,6koa izan da uztailean (ikaragarri
handia 2007an %?2,9koa izan zela kontuan
hartuta); eta hori guztia higiezinen merkatua
gelditu arren. Urte osorako aurreikuspenak ere
ez dira oso baikorrak, batik bat kontuan
hartuta finantzen merkatuak krisialdia bizi
izan duela 2008. urte osoan (subprime
hipotekek eraginda) eta, azkenean, agintariek
esku hartu behar izan dutela eta diru publikoa
erabili finantza erakunde askori laguntzeko.
Orain arte esandakoagatik, iragar dezakezu
ckonomia areago dezeleratuko dela
ctorkizunean, eta zalantzarik ez dago horrek
eragin negatiboa izango duela baita munduko
ekonomian ere.

Japoniako ekonomiak  moteltze
nabarmena du, %1,2 eta %1,0 baino ez baita
hazi urteko lehen bi hiruhilekoetan. Bi arrazoi
nagusi ditu hazkunde txikiago horrek:
kontsumo pribatua dezeleratzea (%]1,3 hazi da
lehen hiruhilekoan eta %0,5 bigarrenean) eta
esportazioak gutxiagoa haztea (%11,0 lehen
hiruhilekoan eta %6,5 bigarrenean). Lan
merkatuak ez du hobera egin, eta ondorioa da
langabezia tasak gora egin duela bigarren
hiruhilekoan, biztanleria aktiboaren %4,1
hartzeraino (lehen hiruhilekoan %3,8ko tasa
eman du). Moderatua bada ere, zifra horrek
gorakadak islatzen ditu hiru hilabetez segidan.
Prezioei dagokienez, inflazioa 1992. urteaz
geroztik ezagutzen ez diren mailetara iritsi da
(ekainean %2,0koa izan da urtearteko
indizea), eta petrolioa eta elikagaiak dira
indizeak mugitzen dituzten elementu aktiboak.
Ahulezia sintoma horiek gorabehera, uztaileko
datuek  agerian uzten dute  Txinara
zuzendutako esportazioak berreskuratzen ari
direla (Japonia du hornitzaile nagusietariko
bat); gainera, berreskuratze horrek jarraipena
izango du Europa eta Estatu Batuetako
ahulezia ekonomiaren testuinguru horretan
Asiako Ekialdeko ekonomiek gora egiten
badute, eta hori da aurreikuspena.

Euroaren eremuko ekonomiak behera
egin du bigarren hiruhilekoan, aurreneko aldiz
1995. urteaz geroztik. Zehazki, %0,2 jaitsi da
aurreko hiruhilekoaren aldean, eta urtearteko

del afio anterior. A todo ello acompaiia una
clara tendencia inflacionista, con un IPC que
se sitia en el 5,6% en julio (contrastando con
el 2,9% de 2007) pese a la paralizacion de
mercado inmobiliario. Las previsiones para el
conjunto del afio tampoco son muy
satisfactorias, teniendo en cuenta la crisis del
mercado financiero (originado por las
hipotecas subprime) que se ha vivido durante
todo el 2008 y que ha obligado a las
autoridades a intervenir y respaldar con
fondos publicos a numerosas entidades
financieras. Todo lo sefialado anteriormente,
nos lleva a augurar una desaceleracion
economica mas acentuada en un futuro, lo
cual no cabe duda que tendra una influencia
negativa también en la economia mundial.

La economia japonesa muestra una
clara desaceleracion, con un incremento del
1,2% y 1,0%, respectivamente en los dos
primeros trimestres del afio. Este menor
crecimiento se debio fundamentalmente a la
desaceleracion en el consumo  privado
(incrementa el 1,3% en el primer trimestre y el
0,5% en el segundo) y en las exportaciones
(11,0% en el primer trimestre y 6,5% en el
segundo). El mercado de trabajo no mejora, y
la tasa de paro repunto en el segundo trimestre
hasta el 4,1% de la poblacion activa (tasa del
primer trimestre 3,8%), una cifra moderada
que, sin embargo, acumula tres meses
consecutivos de aumento. En cuanto a los
precios, la inflacion ha subido a niveles que
no se alcazaban desde 1992 (2,0% de indice
interanual en junio), siendo el petroleo y la
alimentacion los elementos activos que
mueven los indices. A pesar de estos sintomas
de debilidad, los ultimos datos de julio
muestran  una  recuperacion de  las
exportaciones destinadas a China (que tiene
en Japon uno de sus principales provedores),
que tendra continuidad si se cumple la
hipdtesis de la capacidad de crecimiento de
las economias de Asia Oriental en el entorno
de debilidad economica de Europa y de
Estados Unidos.

La economia de la zona euro cayo en el
segundo trimestre, por primera vez desde
1995, un 0,2% respecto al trimestre anterior y
se sitlla en una tasa de crecimiento interanual



hazkunde tasa %1,5ean geratu da. Beheraka
hori, hein batean, erreakzio tekniko bat izan
da lehen hiruhilekoan lortutako %0,7ko
hazkundearen aurrean. Izan ere, hiruhileko
horretan jarduera, eta eraikuntza bereziki,
mesedetua gertatu zen ezohiko baldintza
meteorologiko onei esker. Guztiarekin ere,
datu horrek orobat islatzen du jardueraren
ahultzea espero baino bortitzagoa dela.
Kontsumitzaileen konfiantza jaitsi izanak eta
langabezia tasa  murrizteko  ahaleginak
arrakastarik ez izateak (%7,3 bigarren
hiruhilekoan), pentsarazten digu etorkizuneko
joera dela familien gastua gehiago ahultzea.
Gainera, kontuan hartzen badugu inbertsio
eskariak erritmoa galdu duela, kanpoko
eskaria gaiztotzen ari dela, eta produkzio
industriala behera datorrela, kezkatzeko
modukoa den beherazko inflexio batekin
egiten dugu topo. Europako Batzordeak egin
duen aurreikuspenaren arabera, BPGk
geldialdia izango du hirugarren hiruhilekoan,
eta laugarrenecan gora egingo du apur bat.
Horrek %1,3an utziko luke 2008ko BPGren
batez Dbesteko hazkunde tasa, apirilean
aurreikusitakoa baino lau dezima gutxiago.

Alemaniako BPGk dezelerazio txiki
bat izan du 2008ko bigarren hiruhilekoan,
%]1,7 hazi baita soil-soilik, urteko lehen
hiruhilekoan %2,6 hazi zenean. Hazkunde
txikiago hori barruko eta kanpoko eskariaren
moteltzeari zor zaio. Eskariak dituen osagaien
artean, nabarmentzekoa da  kontsumo
pribatuak eta inbertsioak izan duten
dezelerazioa ez dela konpentsatu kontsumo
publikoaren  igoerarekin. Bere aldetik,
kanpoko sektoreak murriztu egin du bere
ckarpen positiboa. Lan merkatuari
dagokionez, badirudi langabezia tasak behea
jo duela ekainean eta uztailean %7,8ko tasa
eman ondoren, eta horrelako mailak
ezezagunak ziren azken urteotan. Ekain eta
uztaileko KPlak %3,3ko zifra eman du,
aurreko urtean baino 1,2 puntu portzentual
gehiago.  Urte  osorako  egin  diren
aurreikuspenen arabera, portaera ez da 0so
ona izango hazkundearen aldetik; hala ere,
datozen hilabetectan prezioen goranzko
joerari buelta ematea espero da.

del 1,5%. Esta caida es, en parte, una
reaccion técnica al aumento del 0,7% en el
primer trimestre, cuando la actividad,
especialmente la construccion, se Vio
favorecida por condiciones metereoldgicas
inusualmente benignas. No obstante, el dato
es también reflejo de un debilitamiento de la
actividad mas brusco de lo previsto. El
descenso de la confianza del consumidor y la
falta de progresos en la reduccion de la tasa de
paro (7,3% en el segundo trimestre) apuntan a
que la tendencia venidera sera de mayor
debilidad del gasto de las familias. Si
afiadimos a esto la cesion del ritmo de la
demanda en inversion, el empeoramiento de la
demanda exterior y la caida de la produccion
industrial, nos encontramos con una
preocupante inflexion bajista. La Comision
Europea prevé un estancamiento del PIB en el
tercer trimestre y un crecimiento minimo en el
cuarto, lo que situaria el crecimiento medio
anual del PIB de 2008 en el 1,3%, cuatro
décimas menos de lo avanzado en abril.

El PIB de Alemania ha sufrido una
pequefia desaceleracion en el segundo
trimestre de 2008 al crecer un 1,7%, frente al
2,6% alcanzado en los tres primeros meses del
afio. Este menor crecimiento es consecuencia
del deterioro de la demanda interna y externa.
Por componentes de la demanda, es destacable
la desaceleracion del consumo privado e
inversion, que no se compensa con la
aceleracion del consumo publico. Por su parte
el sector exterior reduce su aportacion
positiva. En cuanto al mercado laboral, la tasa
de paro parece haber tocado suelo en el 7,8%
de junio y julio, aunque son niveles no
conocidos en los ultimos afios. EI IPC de junio
y julio es del 3,3%, una cifra 1,2 puntos
porcentuales superior a la de un afio antes. Las
previsiones para el conjunto del afio sefalan
que no sera satisfactorio en términos de
crecimiento, pero consideran que la tendencia
alcista de los precios se truncarda en los
proéximos meses.



Frantziako BPG %]1,1 hazi da urteko
bigarren hiruhilekoan eta %2,0 lehenengoan,
bederatzi dezima gehiago. Kontsumo pribatua
eta inbertsioa jaitsi direlako izan da txikiagoa
hazkunde hori. Kanpoko eskariak hiru dezima
portzentual kendu zizkion BPGren bariazioari
esportazioak  behera etorri ondoren.
Ekonomiaren okertze horrek presio handia
izan duenez prezioen gainean, azkenean %3,6
hazi dira horiek uztailean (urtearteko tasa);
aldiz, langabeziak ez du aldaketarik
(biztanleria aktiboaren %7,5). Frantziako
Bankuak iragarri zuen hirugarren hiruhilekoan
hazkunde positiboa espero zuela berriro,
horrenbeste ikara sortzen duen atzeraldia
behin saihestuta.

Erresuma Batuko ekonomiaren
oparoaldia amaitu da, eta dinamismo
britainiarraren  bultzatzaile nagusiak izan
zirenak (kontsumoa, higiezinen sektorea ecta
finantzen globalizazioa) Britainia Handiko
indar ekonomikoa lastatzen ari dira orain.
BPG %2,3 hazi zen lehen hiruhilekoan, eta
%]1,4 bigarrenean, bederatzi dezima gutxiago.
Egoera hori kontsumo pribatua moteldu
izanagatik gertatu da bereziki. Bestalde, lan
merkatuak  okerrera egin  du (%2,7ko
langabezia tasa uztailean), eta beste
horrenbeste gertatu da prezioen datuekin
(uztailean %4,4koa izan da urtearteko
inflazioa). Britainia Handiko Merkataritza
Ganberaren diagnostikoaren arabera,
2008rako aurreikuspenek atzeraldia erakusten
dute, nahiz eta epe ertainean susperraldia
espero den Europar Batasuneko ekonomiarik
malguenetako bat izateagatik.

Dezelerazioak daudenean, zerga
politika diru politika baino maiztasun
gutxiagoz erabiltzen da, eta beranduago ere
jartzen da abian. Gainera, neurriek joera
zabalkorragoa izaten dute (dezelerazioan
dagoen estimulua handiagoa da susperraldian
dagoen murrizpena baino), eta horrek esan
nahi du normalean zor publikoa handituz
doala.

Jarduerak erritmoa galdu duen fase
honetan, eta kontuan izanik inflazio mailak
gora egin duela petrolioaren eta elikagaien
prezioak igotzeagatik, politika desberdinak

En Francia, el PIB creci6 en el
segundo trimestre un 1,1%, nueve décimas
menos que el 2,0% de los tres primeros meses
del afio. Este menor crecimiento es
consecuencia del deterioro de la demanda de
consumo privado y de inversion. La demanda
externa restd tres décimas porcentuales a la
variacion del PIB debido al desplome de las
exportaciones. Este empeoramiento de la
economia ha presionado mucho a los precios,
que crecen un 3,6% interanual en julio, pero
el paro se mantiene sin variacion (7,5% de la
poblacion activa). El Banco de Francia
anuncid que esperaba que el crecimiento en el
tercer trimestre volviera a ser positivo,
sorteando la tan temida recesion.

La bonanza econémica del Reino
Unido ha llegado a su fin y los que habian
sido los grandes impulsores del dinamismo
britanico (consumo, sector inmobiliario y
globalizacion financiera) ahora estan lastrando
el potencial econdémico britanico. EI PIB ha
crecido un 1,4% en el segundo trimestre,
nueve décimas menos que el 2,3% del primer
trimestre. Este resultado es fruto sobre todo a
la ralentizacion del consumo privado. Por otro
lado, el mercado laboral empeora (tasa de
paro del 2,7% en julio), lo mismo que los
datos de precios (inflacion en julio del 4,4%
interanual). Las expectativas para el 2008,
segin el diagndstico de la Camara de
Comercio Britanico, son de recesion, aunque a
medio plazo se espera el resurgimiento por ser
una de las economias mas flexibles de la
Unio6n Europea.

La politica fiscal se utiliza con menos
frecuencia que la politica monetaria durante
las desaceleraciones y se pone en marcha mas
tarde. Ademas las medidas suelen tener un
sesgo mas expansivo (hay mas estimulo
durante la desaceleracion que restriccion
durante la recuperacion) y eso significa que la
deuda publica por lo general va aumentando.

En periodo de desaceleracion del ritmo
de actividad y teniendo en cuenta un aumento
del nivel de inflacion, derivada del alza de los
precios del petroleo y de los alimentos, las



erabili dira interes tasei dagokienez. Esate
baterako, Europako Banku Zentrala handituz
joan da urtean zehar -erreferentzia tasa:
%4,0tik %4,25¢era igaro zen 2008ko uztailean.
Estatu Batuetan, ordea, Erreserba Federalak
%4,25¢etik  %2,0era jaitsi du interes tasa
ofiziala ~ 2008ko lehen  hiruhilekoan.
Jardueraren ahulezia hori ikusita, eta
petrolioak prezio moderatuekin jarraituz gero
presio inflazionistak geldiaraziko direlako
esperantzan, bakun zentralek beren horretan
utzi dituzte interes tasak abuztuan eta irailean.

Dibisen merkatuan, aldaketarik
esanguratsuena da uztailean eta abuztuan
dolarrak oso azkar eta bat-batean irabazi duela
balioa euroaren eta yenaren aurrean (%8
euroarekiko eta %4,8 yenarekiko). Bi arrazoi
izan dira aldaketa hori gerta dadin: alde
batetik, Japoniako Bankuak eta Europako
Banku Zentralak baieztatu zuten hazkunde
txikiagoa izateko arriskua egia bihurtzen ari
zela eta ez zela espero interes tasa ofiziala
igotzea, eta Dbestetik, dezelerazioa hainbat
arlotara iritsi denez estatu batuetako arrastoari
jarraituta, susperraldi ekonomikoa bertan
lortuko da lehendabizi, bera izan baita
dezeleratu den lehena. Libra esterlinaren
aurrean ere hartu du indar handia dolarrak.
Hilabete eskasean, %7,2 depreziatu da libra
hori, eta azken 22 hilabeteetako mailarik
baxuena eman du. Mugimendu bortitz horiek
gorabehera, ez dago garbi dibisen merkatuan
joera aldaketa gertatzen ari denik.

1.2.- Espainiako ekonomia

Aurten iragan diren hilabeteetan,
Espainiako ekonomiak areagotu egin du
aurreko ekitaldian hasitako motelaldia, eta
hiru faktore izan ditu horretan lagun:
lehengaien  prezioen igoera, higiezinen
merkatuan egin behar izan den egokitzapena,
eta nazioarteko finantzen krisialdia. BPG
%2,6 hazi da lehen hiruhilekoan eta %]1,8
bigarrenean. Barruko eskariak bultzada galdu
du, nahiz eta kanpoko eskari garbiaren
dinamismo handiagoak zertxobait konpentsatu
duen galera hori. Inflazioa ikaragarri handitu
da, eta mailarik altuena eman du 1992az

politicas de tipos de interés aplicadas han sido
diferentes. Asi el Banco Central Europeo ha
ido aumentando a lo largo del afio su tipo de
referencia: paso del 4,0% al 4,25% en el mes
de julio de 2008. En Estados Unidos, en
cambio, la Reserva Federal ha disminuido
durante el primer trimestre del afio 2008 el
tipo de interés oficial del 4,25% al 2,0%.
Durante agosto y septiembre los bancos
centrales han mantenido los tipos ante el
debilitamiento de la actividad y la esperanza
de que, si se consolida la moderacion de los
precios petroliferos, pueda producirse una
contencidn de las presiones inflacionistas.

En el mercado de divisas, el cambio
mas significativo ha sido la rapida y brusca
revalorizacion del dolar contra el euro y el yen
japonés en el periodo de julio-agosto (8%
respecto al euro y 4,8% respecto al yen). Este
cambio se ha debido a las declaraciones del
Banco de Japon y del BCE afirmando que el
riesgo de menor crecimiento se estaba
materializando y no se preveian subidas del
tipo de interés oficial, y a que como la
desaceleracion a llegado a diferentes areas
siguiendo la estela americana, al ser ésta la
primera en desacelerar sera la primera en la
recuperacion econdémica. El dolar también se
ha fortalecido de forma intensa contra la libra
esterlina, depreciandose ésta un 7,2% en
apenas un mes y alcanzando el nivel mas bajo
de los ultimos 22 meses. A pesar de estos
bruscos movimientos no queda claro que
estemos ante una nueva tendencia en el
mercado de divisas.

1.2- Economia espaiiola

A lo largo de los meses transcurridos
del presente afio la economia espafiola ha
intensificado la desaceleracion econdmica
iniciada en el pasado ejercicio, a lo que
contribuyeron la escalada de los precios de
las materias primas, el ajuste del mercado
inmobiliario 'y la  crisis  financiera
internacional. El PIB ha crecido un 2,6% en el
primer trimestre y un 1,8% en el segundo,
observandose la pérdida de impulso de la
demanda nacional, parcialmente compensada
por un mayor dinamismo de la demanda
externa neta. La inflacién se ha disparado



geroztik. Bestalde, lan merkatuak ere okerrera
egin du: enplegua jaitsi da eta langabezia
tasak gora egin du nabarmen.

Eskaintzaren ikuspegitik begiratuta,
jarduera adar guztiek ekarpen positiboa egin
diote BPGren hazkundeari, industriak eta
eraikuntzak izan ezik. Bigarren hiruhilekoan,
jarduera adar guztiek okerrera egin dute
lehenengoarekin konparatuta. Energia dugu
salbuespen bakarra, %1,1 hazi baita lehen
hiruhilekoan eta %4,8 bigarrenean.
Industrian, industriaren produkzio indizea
(serie zuzendukoa) %1,5 jaitsi da urteko lehen
sei hilabeteetan. Eraikuntzaren indizea %0,2
jaitsi da, eta horrek arraste efektu negatiboa
izan du hainbat azpisektoretan, eraikuntzarako
materialen  fabrikazioan eta  ondasun
iraunkorretan, kasu. Arazo horri beste batzuk
gehitu  behar zaizkio. Lan merkatuaren
hondatzeak enplegu asko galtzea ekarri du,
eraikuntzan batik bat, eta horrek eragin
negatiboa izan du kontsumoan. Gainera,
kanpoko eskariaren ahulezia (ekonomiaren
moteltze orokorrak eraginda) eta
lehiakortasunean izan den galera (euroa
indartsu egotean areagotu dena) industriaren
kalterako izan dira. Zerbitzuek mailari eutsi
diote (%3,9 hazi dira lehen hiruhilekoan).
Guztiarekin ere, merkatu zerbitzuek %3,4ko
hazkundea izan dute bigarren hiruhilekoan,
aurrenekoan baino 4 dezima gutxiago.
Motelaldiak jarraipena izatea espero da.

Eskariaren aldetik, kontsumo
pribatua BPG baino erritmo txikiagoan hazi
da 2008ko lehen zatian, eta hazkunde hori
BPGk aurreko urte osorako izandakoa baino
txikiagoa ere izan da. Interes tasen igoerek eta
aktibo inmobiliarioen errebalorizazio
txikiagoak familien benetako errentan duten
eraginagatik gertatu da hori. Kontsumo
publikoa, bere aldetik, BPG baino gehiago
hazi da: lehen seihilekoan %3,7 izan da
urtearteko bariazio tasa. Kapital finkoaren
eraketa gordinak tasa negatiboa eman du
bigarren hiruhilekoan (-%0,2); aldiz, lehen
seihilekoan %]1,lekoa izan zen urtearteko
bariazio tasa (5 puntu eta 5 dezima gutxiago

subiendo hasta la cota mas alta desde 1992.
Por otro lado, el mercado de trabajo también
se deteriora: disminucion del empleo y fuerte
aumento de la tasa de paro.

Desde la optica de la oferta, todas las
ramas de actividad presentan aportaciones
positivas al crecimiento del PIB, excepto los
sectores de la industria y de la construccion.
Todas las ramas de actividad, excepto el de
energia, han empeorado en el segundo
trimestre en comparacion con el primero (la
rama de la energia aumenta el 1,1% en el
primer trimestre y el 4,8% el segundo). En la
industria, ¢l indice de produccion industrial
(de serie corregida) decrece un 1,5% en los
primeros seis meses del afio. Al efecto
arrastre negativo de la construccion, cuyo
indice decrece 0,2%, en subsectores como la
fabricacion de materiales de construccion y de
bienes duraderos, se han afiadido otros
problemas. El deterioro del mercado de
trabajo, con el epicentro de la destruccion de
empleo en la construccion, ha incidido
negativamente en el consumo. Ademas el
debilitamiento de la demanda externa por la
ralentizacion economica global y la pérdida de
competitividad agravada por la fortaleza del
euro también han perjudicado a la industria.
Los servicios resistieron (crecimiento del
primer trimestre del 3,8%). Con todo, los
servicios de mercado anotaron un crecimiento
anual del 3,4% en el segundo trimestre, 4
décimas menos que en el primer trimestre. Las
perspectivas son de una continuacion de la
ralentizacion.

Desde el lado de la demanda, el
consumo privado crecid en la primera mitad
de 2008 a un ritmo inferior al del PIB e
incluso a la registrada por el mismo
componente para el conjunto del afio anterior,
reflejo del efecto sobre la renta real de las
familias de las subidas de los tipos de interés
asi como de la menor revalorizacion de los
activos inmobiliarios. Por su lado, el consumo
publico ha registrado crecimientos superiores
a los del PIB, situandose su tasa de variacion
interanual en el 3,7% en el primer semestre
del afio. La formacion bruta de capital fijo
se ha vuelto negativa en el segundo trimestre
(-0,2%), y su tasa de variacion interanual del



aurrecko urteko epealdi berean baino).
Inbertsioaren  osagai  guztiak nabarmen
moteldu dira barruko eta kanpoko eskaria
jaisteagatik, enpresen emaitzak gutxiago
hazteagatik, eta horren aurrean enpresariek
konfiantza galtzeagatik. Bestalde, eta epealdi
horretan bertan, kanpoko sektoreak ekarpen
positiboa izan du BPGren hazkundean (+%0,1
lehen sei hilabeteetan). Esportazio eta
inportazioek  hazkundea ~moderatu dute
aurreko urteko tasen aldean, munduko
merkataritzaren moteltzearekin eta barruko
eskariaren dezelerazioarekin bat: esportazioak
%4,2 hazi dira eta inportazioak %3,2.

Ekonomiaren hotzaldiak eragin garbia
izan du dagoeneko lan merkatuan.
Biztanleria Aktiboaren Inkestaren arabera,
2008ko bigarren hiruhilekoan 22.900 pertsona
gehiago zeuden lanean lehen hiruhilekoaren
aldean. Enplegu sorrera hori bigarren
hiruhilekoan ohi dena baino askoz txikiagoa
da. Horren ondorioz, urteko bariazio tasa
lehen  hiruhilekoan  izandako  %l,7tik
%0,3raino jaitsi da. Lehen sei hilabeteetan,
51.800 pertsona gutxiago zeuden lanean.
Enplegua galtzeko joera oso nabaria da, eta
horren erakusgarri dugu uztailean Gizarte
Segurantzari afiliatutakoen kopurua %0,7
txikiagoa zela 2007ko hilabete berean baino.
Azken hamabi hilabeteetan 57.800 lanpostu
sortu dira (atzerritar okupatuak 189.300
gehiago dira (%6,9), eta nazionalak 131.400
gutxiago (%0,75). Biztanleria okupatuaren
%14,4 atzerritarrak dira. 2007ko bigarren
hiruhilekoaz geroztik, eraikuntzak 215.700
lanpostu galdu ditu, gehienak 2008ko bigarren
hiruhilekoan; eraikuntzak, bere aldetik, 40.100
enplegu galdu ditu azken wurtean, %4,4.
Industriak 29.400 okupatu gehiago izan ditu,
eta zerbitzuen sektoreak beste 284.200
okupatu gehiago. %2,1eko hazkundea izan du
sektore horrek ekitaldi honetan, eta %4,3koa
aurrckoan. Soldatapeko langileen kopurua
okupatuen kopuru osoa baino gehixeago hazi
da, eta behin-behinekotasun tasa %29,4raino
jaitsi da (1990az geroztik izan den txikiena).

primer semestre ascendio a 1,1% (5 puntos y 5
décimas menos que en el mismo periodo del
afio anterior). Todos los componentes de la
inversion se ralentizaron significativamente en
respuesta al debilitamiento de la demanda,
tanto interna como externa, a la desacelera-
cion de los resultados empresariales y al
consiguiente deterioro de la confianza
empresarial. Por otro lado, y durante ese
mismo periodo, el sector exterior a pasado a
tener aportacion positiva (+0,1% en el primer
semestre) al crecimiento del PIB. Las
exportaciones ¢ importaciones, acorde con la
ralentizacion del comercio mundial y con la
desaceleracion de la demanda nacional,
moderaron su avance respecto a las tasas
registradas el afio anterior: las exportaciones
aumentaron un 4,2% y las importaciones un
3,2%.

El enfriamiento de la economia ya ha
repercutido claramente en el mercado de
trabajo. El numero de ocupados s6lo aumentd
en 22.900 personas en el segundo trimestre de
2008 en relacion con el trimestre anterior,
segun las cifras de la Encuesta de la Poblacion
Activa. Esta creacion de empleo es muy
inferior a la habitual en el segundo trimestre.
De esta forma, la tasa de variacion anual cayd
desde el 1,7% anotada en el primer trimestre
hasta so6lo el 0,3%. En el primer semestre el
numero de ocupados disminuy6 en 51.800. La
tendencia indica una clara destruccion de
empleo, y asi lo corrobara que en julio el
numero de afiliados a la Seguridad Social se
situaba el 0,7% por debajo del mismo mes de
2007. En los ultimos doce meses la creacion
de empleo es de 57.800 personas (aumento de
la poblacion extranjera ocupada de 189.300
personas, el 6,9%, y caida de los nacionales
en 131.400 personas, el 0,75%) y los
extranjeros representan el 14,4% de la
poblacion ocupada. La construccion perdid
215.700 puestos de trabajo desde el segundo
trimestre de 2007, la mayor parte en el
segundo trimestre de 2008, y la agricultura
perdio 40.100 empleos, el 4,4%, en el ultimo
afo. Los ocupados de la industria se
incrementaron en 29.400 personas y los del
sector servicios en 284.200 personas,
incremento del 2,1% frente al 4,3% obtenido
en el mismo periodo del afo anterior. El



Guztiarekin ere, tasa horrek Europako
estandarren gainetik jarraitzen du oraindik.
Biztanleria aktiboak erritmo onean egin du
gora (%3,1), eta horren ondorioz, langabezia
igo egin da (453.900 pertsona gehiago urteko
lehen zatian). 2.381.500 langabetu zeuden
guztira, %10,4.

1992. urteaz geroztik izan den mailarik
altuenera iritsi da inflazioa. Lau dezima igo
da ekainean urtearteko bariazio tasa, eta hiru
dezima gehiago uztailean, %5,3raino. Azpiko
inflazioak ere (hau da, KPIa energiarik eta
elikagai freskorik gabe) gorantz egin du: ekain
eta uztailean bi dezima hazi da (%3,5eraino),
2002az geroztik izan den handiena. Hala ere,
inflazioari buruzko aurreikuspenen arabera,
badirudi egoerak hobera egin dezakeela
petrolioaren eta beste Iehengai batzuen
prezioak behera egitean. Horregatik eta
kontsumoaren motelaldiagatik, ekitaldiaren
amaieran %4ko inflazioa espero da.

Urteko lehen zortzi hilabeteetan
aurrekontuen exekuzioak honako emaitzak
1zan ditu kontabilitate nazionalaren terminotan
adierazita: baliabide ez-finantzarioak %17,7
jaitsi dira eta enplegu ez-finantzarioak %9,4
hazi. Horrek 14.638 milioi euroko defizita
ekarri du, 2008. urterako kalkulatutako
BPGren %1,3.

Kutxako terminotan, abuztua bitartean
sarrera ez-finantzarioak %18,1 gutxitu dira,
eta gastuak, berriz, %4,5 Thazi dira.
Mugimendu horiek 15.037 milioi euroko
defizita eman dute (BPGren %1l,4), eta
emaitza horrek kontrastatu egiten du 2007ko
epealdi berean izandakoarekin, 7.228 milioi
euroko superatiba lortu baitzen orduan.

numero de asalariados aumentd ligeramente
mas que el numero total de ocupados y la tasa
de temporalidad bajo hasta el 29,4% (cota
minima desde 1990), todavia claramente por
encima de los estandares europeos. La
poblacion activa se increment6 a buen ritmo,
3,1%, por lo que el paro se acelerd (sube
453.900 personas en la primera mitad del aflo,
alcanzando una cifra de 2.381.500 personas y
una tasa de 10,4%).

La inflacién sube hasta la cota mas alta
desde 1992, aumentando la tasa de variacion
interanual cuatro décimas en junio y tres mas
en julio hasta colocarse en el 5,3%. La
inflacion subyacente, el IPC sin energia ni
alimentos frescos, también muestra un ritmo
ascendente, y aumentd dos décimas en junio y
julio hasta el 3,5%, la mayor tasa desde 2002.
Sin embargo, las perspectivas inflacionarias
presentan tintes de mejora, gracias a la brusca
caida del precio del petroleo y de otras
materias primas, que se afiadira a la
desaceleracion del consumo, y se prevé una
inflaccion del 4% al final del ejercicio.

La ejecuciéon presupuestaria a lo largo
de los ocho primeros meses del afio presenta,
en términos de contabilidad nacional, una
disminucion de los recursos no financieros del
17,7% frente a un aumento de los empleos no
financieros del 9,4% que ha dado lugar a un
déficit de 14.638 millones de euros, el 1,3%
del PIB estimado para 2008.

En términos de caja, hasta agosto se ha
producido una disminucion de los ingresos no
financieros del 18,1% y un aumento de los
gastos del 4,5%. El resultado de estos
movimientos ha dado lugar a un déficit de
15.037 millones de euros (1,4% del PIB), en
contraste con el superavit de 7.228 millones
registrado en el mismo periodo de 2007.
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