Euskal ekonomiaren
bilakaera 2016I1VH

2017ko otsailaren 28a

k

kutxabank
enpresak



Aurkibidea

Laburpena

Euskal
ekonomia

BPGd

Barne eskaria
Kanpo sektorea
Lan-merkatua
Inflazioa

Sektore Publikoa
Finantza Sektorea
Adierazleak

Ingurunea

Aurreikuspenak

k

kutxabank
enpresak



1.

Laburpena. Euskal ekonomia

EAE

Balantze positiboa: BPGd % 3,1 u/u 16IHn.
IVHN:

Diferentziala EBren gainetik eta Espainiaren
antzeko.

Hazkundearen oinarria barne eskaera da,
kontrakzioak pixka bat zigortua, esportazioen eta
inportazioen intentsitate txikiagoagatik.
Zerbitzuen gorakada Industriak eta, hein txikiago
batean, Eraikuntzak bultzatuta.

Lan-merkatuaren tonua positiboa da oraindik:
okupazioak (% 1,9) eta GSren afiliazioak (% 2,1)
gora egin dute.

Itxieran prezioek gora egin zuten, energiaren eta
elikagaien ondorioz.

Sektore publiko orekatua, finantzatzeko
gaitasunarekin eta zorra kontrolpean.

Sektore pribatuaren desapalankatzeak aurrera
darrai, kreditua eta gordailu pribatuak
berreskuratu dira.
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EAE Ahulguneak- Arriskuak

Atzeko haizeen gero eta bultzada txikiagoa.
Neurriarekin eta bere ingurunearekiko mendekotasun
gehiegizkorekin loturiko arriskuak

Politika protekzionisten orokortzea eta mugimendu
populisten zabalpena Europako hauteskunde-
prozesuetan.

Aukerak

Aurreikuspenen arabera, hazkundea apaldu egingo da.
Hala ere, EB ingurunearekin alderatuta, goiko mailan
mantenduko da.



2. Euskal ekonomia 2016IVH: dinamismo handia
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2016an, euskal ekonomiaren BPGd-a % 3,1 (u/u) hazi zen, azken ekitaldietako berreskurapenari eutsiz. Hala ere,
16ko IVHn bere hazkunde-tasa % 2,9ra jaitsi da. Alderaketa eginda, diferentziala positiboa da Europako
inguruarekiko, eta Espainiarako aurreikusitakoaren pareko aurrerapausoa da. Bestalde, itxierako datua Eusko
Jaurlaritzaren % 3ko aurreikuspen ofiziala baino hamarren bat handiagoa izan da. 2017ari begira, aurrerapen-
erritmoa pixka bat apalduko dela ematen du, % 2,3raino.

Osagaien araberako analisian, 16ko IVHn, EAEko BPGd-aren hazkundeak barne eskariaren bultzada du oinarri (% 3
u/u), kanpo sektoreak pixka bat moteldu badu ere, esportazioen eta inportazioen tasak nabarmen jaitsi baitira,
% 0,3 eta % 0,4ra hurrenez hurren. Lehenengo kasuan, gastu pribatuari bere horretan eustea, sektore publikoaren
gastuaren hazkunde handiagoa eta Kapitalaren Eratze Gordinaren hazkundea (% 3,2) konbinatzen dira hazkunde
positiboen atalean.

Kontu Ekonomikoei begiratuta, 161VHn okupazioa gorako bidean da (% 1,9), 906.200 langile baino gehiagorekin.
2017ko urtarrilean, batez besteko GSren euskal afiliatu kopurua 916.102koa zen. Urte osoan, GSaren afiliazioak
18.142 pertsona irabazi zituen, % 2,1. BJAren arabera, langabezia-tasa % 12,5ekoa izan zen 161VHn, 0,4pp, IlIHko
datua baino hobea (% 12,9).

KPlak % 2,9 egin zuen gora otsailean, energiaren, garraioaren eta etxebizitzaren prezioen igoeraren ondorioz.
Azpiko inflazioa, bestalde, gorako bidean doa, maila apalagoan bada ere, % 1,2raino.

EAEn abendura arte metatutako diru-bilketa 12.950 M. eurokoa izan da, iazko epe berarekin alderatuta, % 2,7ko
hazkunde-tasarekin. Zeharkako zergek ekarpen handiago egin diote kopuru osoari, 6.661M eurorekin (+% 1,9);
horietako gehienak BEZ bidezko zergetatik datoz (5.104 M€); zeharkako zergen ekarpena, berriz, 6.168 M eurokoa
izan da, % 3,5eko igoera, eta PFEZ bidezko diru-sarrerak dira horien zatirik handiena, 4.839 M eurorekin. EAErako
gehiegizko defizitaren protokoloaren arabera, zor maila % 15,0ra igo da (16l1lIH).
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2. Euskal ekonomiaren jarrera positiboa, 2016an % 3,1ean

kokatu den BPGd-aren gero eta dinamismo handiago batek K
bultzatua. enpresak
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2016an, euskal ekonomiaren BPGd-a % 3,1 (u/u) hazi zen, azken ekitaldietako berreskurapenari eutsiz. Hala ere,
16ko IVHn bere hazkunde-tasa % 2,9ra jaitsi da. Alderaketa eginda, diferentziala positiboa da Europako
inguruarekiko, eta Espainiarako aurreikusitakoaren pareko aurrerapausoa da. Bestalde, itxierako datua Eusko
Jaurlaritzaren % 3ko aurreikuspen ofiziala baino hamarren bat handiagoa izan da. 2017ari begira, aurrerapen-
erritmoa pixka bat apalduko dela ematen du, % 2,3raino.



2. EAE: kontsumo publiko handiagoak kontsumo erantsian
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lturria: Eustat, gure datuak

Osagaien araberako analisian, 16ko IVHn, EAEko BPGd-aren hazkundeak barne eskariaren bultzada du oinarri (% 3
u/u), kanpo sektoreak pixka bat moteldu badu ere, esportazioen eta inportazioen tasak nabarmen jaitsi baitira, %
0,3 eta % 0,4ra hurrenez hurren. Lehenengo kasuan, gastu pribatuari bere horretan eustea, sektore publikoaren
gastuaren hazkunde handiagoa eta Kapitalaren Eratze Gordinaren hazkundea (% 3,2) konbinatzen dira hazkunde
positiboen atalean.



2. Zerbitzuen indarra handitu da eta Industriarena apaldu
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Iturria: Eustat, gure datuak

Eskaintzan, urte arteko tasari begiratuta, 2016ko IVHn Zerbitzuen indarra handiagoa da, Eraikuntzaren dinamismo
biziagoak lagunduta; Industriaren hazkundea, aldiz, moteldu egin da, bai eta lehenengo sektorearena ere.



2. Barne-eskaria da hazkundearen motore nagusia, kanpo-

sektorearen ahuldadea handiagoa den bitartean utabary
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Barne eskaria % 3,0an hazi da, aurreko urteko hiruhileko bereko dinamismoaren gainetik; horrekin batera,
kanpo sektorearen ahuldadea handiagoa izan da, eta hazkundeari ekarpen positiboa egiteari utzi eta, gutxi
gorabehera, hamarren bat kendu dio.



2. Industria eta Zerbitzuak ia % 3 hazi dira
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Iturria: Eustat

16IVHn, Industriak berreskuratze-bideari ekin dio, bigarren hiruhilekoan erabat hondoratu ondoren: azkenean %
3ko erritmora iritsi da, eta Zerbitzuen % 3,1ari gehituta, euskal ekonomiaren hazkundearen ardatz nagusiak izan

dira urtearen amaieran. Eraikuntzak bere berreskuratze-fase apala luzatu du.



2. Kanpo sektoreak intentsitatea galdu du 9’
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Iturria: Eustat

Esportazioak (% 0,3) Inportazioak (% 0,4) baino gutxiago hazi dira, nahiz eta bi kasuetan indarraren galera
nahiko nabaria izan den: aurreko hiruhilekoetan haien ekarpena positiboa bazen, azken hiruhilekoan ekarpen
hori negatiboa izan da.
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lturria: Eustat, gure datuak

Zerbitzuen sektorea da BPGd-aren bultzatzaile nagusia EAEn. BPGd osoaren % 61,7ko egiturarekin eta % 3,1eko (u/u)
bariazioarekin, 1,9pp-ko ekarpena egin du 161VHn (aurreko hiruhilekoan bezala).

Industria BPGd osoaren % 22,5 da, % 3 (u/u) hazi da eta 0,7 pp-ren ekarpena egin du (16llIHn baino 0,1 pp gehiago);
Eraikuntzak 0,1 pp-ko ekarpenari eutsi dio.



2. Tonu positiboa lan-merkatuan: okupazio eta GSren y
afiliazio handiagoa eta langabezia-tasa txikiagoa utxabank
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Iturria: Kontu Ekonomikoak. Eustat.

Kontu Ekonomikoei begiratuta, 161VHn okupazioa gorako bidean da (% 1,9), 906.200 langile baino gehiagorekin.

2017ko urtarrilean, batez besteko GSren euskal afiliatu kopurua 916.102koa zen. Urte osoan, GSaren afiliazioak
18.142 pertsona irabazi zituen, % 2,1.

BJAren arabera, langabezia-tasa % 12,5ekoa izan zen 161VHn, 0,4pp, llIHko datua baino hobea (% 12,9).
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2. Prezioen gorakada, energiak bultzatuta

Inflazioa sektoreka
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EAE: Inflazioaren bilakaera
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Iturria: Ikerbide

KPlak % 2,9 egin zuen gora urtarrilean, energiaren, garraioaren eta etxebizitzaren prezioen igoeraren ondorioz.
Azpiko inflazioa, bestalde, gorako bidean doa, maila apalagoan bada ere, % 1,2raino.
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2. Sektore Publikoa finantzaketa gaitasunarekin k
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CAE: Capacidad (+) o Necesidad (-) de
Financiacion
Millones € 387
276
191 187
J I I -
-19 I
-241
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EAEn abendura arte metatutako diru-bilketa 12.950 M. eurokoa izan da, iazko epe berarekin alderatuta, %

2,7ko hazkunde-tasarekin.

Zeharkako zergek ekarpen handiena egin diote kopuru osoari, 6.661M eurorekin (+% 1,9); horietako gehienak
BEZ bidezko zergetatik datoz (5.014 ME€); zeharkako zergen ekarpena, berriz, 6.168 M eurokoa izan da, %
3,5eko igoera, eta PFEZ bidezko diru-sarrerak dira horien zatirik handiena, 4.839 M eurorekin.

EAErako gehiegizko defizitaren protokoloaren arabera, zor maila % 15,0koa da (16l1IIH).
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2. Finantza Sektorea: kreditu pribatua hazi egin da eta
gordailuek tonu positiboari eutsi diote
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Txostenaren itxieran BdEk argitaratutako azken datuak: 2016ko iraila
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Sektore pribatuarentzako kreditua berreskuratu eta hazi egin da EAEn (% 4,6) 16llIHn.

Sektore pribatuaren gordailuen tonua positiboa da oraindik, eta % 3,6 egin dute aurrera 16llIHn.
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2. EAEko finantza-sektorea: sektore pribatuaren gordailu eta k
kredituak berreskuratu egin dira (wtxabank
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Eskura dauden azken datuak: 2016ko iraila
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Iturria: BAE

Sektore pribatuko Gordailuak Kreditu pribatuen gainetik daude irailean, 7,5M € hain zuzen ere. Kreditu pribatuak
gordailu pribatuen % 89,7 dira EAEn (% 107,8 Espainian).
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2. Etxebizitza-hipotekak: dinamismoak ez du etenik
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Variacién interanual del importe de
hipotecas de vivienda (%)
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Iturria: INE

Abenduan, etxebizitza-hipoteken merkatuaren hazkunde-erritmoak berreskuratze-bideari eutsi dio, erritmo
apalagoan bada ere. Merkatua % 10,6 eta % 6,9 hazi da etxebizitzen hipoteka-eragiketen zenbateko eta
kopuruan, hurrenez hurren; EAEn, berriz, aldaketa-tasak intentsitate handiagoa dauka eragiketa kopuruan (%

14,6), baina atzera egin du bolumenean (-% 4,1).
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2. Berankortasuna. Hondatzeak eta Estaldura
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2016ko abenduko EFCen OSR berankortasun-tasa % 9,11n kokatu da; urte arteko jaitsiera -1,01 op-koa izan da,
azken hilean -10 op behera egin ondoren. Azken hamabi hiletan, OSR aktibo zalantzakorren zenbatekoaren
murrizketa (-18.073 milioi) OSR kredituaren saldoa murriztu den zenbatekoaren heren bat baino gehiago da (-

51.001 milioi).

Finantza-sistemaren OSR kredituaren estaldura-tasa, aldiz, azken hilean -0,94 pp murriztu da, eta % 58,96an

dago orain.



2. Euskal ekonomia uneko adierazleen arabera...
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Iturria: INE, Eustat eta gure datuak

2016ko ekitaldia BPGd-aren % 3,1eko hazkundearekin itxi da, EAErako aurreikuspen ofizialen gainetik. Datu horrek
euskal ekonomia berreskuratze-bidean dagoela baieztatzen du, nahiz eta 2017an hazkunde-erritmoa apalduko
duen, bere hurbileko inguruneak bezala.

20



4. Ingurunea: NDFk hazkunde orokorraren aurreikuspenei

eutsi die

2017ko urtarrilerako NDFren aurreikuspenak

Panorama de las proyecciones de Perspectivas de la economia mundial
ene-17 Estimaciones
2016

2015

Producto Mundial 3,2
Economias avanzadas 2,1
Estados Unidos 2,6
Zona del euro 2,0
Alemania 1,5
Francia 1,3
[talia 0,7
Espafa 3,2
Japoén 1,2
Reino Unido 2,2

Economias emergentes y en desarrollo 4,1
Volumen del comercio mundial (by s) 2,7

Petroleo -47,2
Precios al consumidor
Avanzadas 0,3
Emergentes y en desarrollo 4,7

3,1
1,6
1,6
1,7
1,7
1,3
0,9
3,2
0,9
2,0
4,1
1,9

-15,9

0,7

4,5

Proyecciones

2017

3,4
1,9
2,3
1,6
1,5
1,3
0,7
2,3
0,8
1,5
4,5
3,8
19,9

17
4,5

2018

3,6
2,0
2,5
1,6
1,5
1,6
0,8
2,1
0,5
1,4
4,8
4,1
3,6

1,9
4,4

k
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NDFren aurreikuspenak 2016ko urrian

NDFren arabera, dinamismo orokorra hazi egin da, eta urte honetarako % 3,4 eta 2017rako % 3,6 inguruan kokatu

da. Horrek esan nahi du urriko aurreikuspenak mantentzen direla.

Hori bai, esperotako portaeraren arabera, ekonomia aurreratuetan dinamismo handiagoa emango dela uste da,
eta ekonomia gorakorrak, aldiz, azken datuen arabera (2016ko urria), aurreikusitakoa baino pixka bat gutxiago

haziko lirateke.
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4. Protekzionismo handiago baten arriskua gorabehera, k

kutxabank

hazkundea mantentzea espero da enprosak

> Urtarrilean NDFk aurreikuspenak berrikusi ondoren, Espainiar ekonomia
datorren biurtekoan jarduerak gora egitea aurreikusi
da, eta ekitaldi honetan % 3,4ra eta hurrengoan %
3,6ra iristea. INEren adierazle aurreratuaren arabera, BPGd-

> Talde handien arteko desberdintasunak bere aren urteko hazkunde-tasa IVHn % 3,0koa izan

horretan dirau, nahiz eta joera aldatu egin den. da. 2016an, guztira, hazkundea % 3,2koa izan

Ekonomia aurreratuetan dinamismo handiagoa da, eta EBko ekonomia guztien aldean, kokapen

espero da, eta herrialde gorakorretan, aldiz, zenbait nabarmena lortu du.

atzeraldi. Eta hori guztia, presidente berriak kargua

hgrtuk ondoren, AEBet.ak?( p0||ltlka berriak eragin Ekitaldiaren amaieran inflazioak izan duen

ditzakeen or.mdorloe.n galne.o za antze.n IS gorakada handia nabarmendu behar da, batez
>:azkllj<ndearr|] eLaglte; g'?te” arrlls(kyen_ artean ere energiaren prezioek bultzatuta. Horrekin

onaxo aue auae. bl batera, nabarmentzekoak dira  halaber,

gogortzea, munduko finantza-baldintzen hondatzea, .

aurreikusitakoa  baino  handiagoa,  tentsio enpleguaren portaera positiboa eta sektore

geopolitikoen hazkundea eta esperotakoa baino publikoak defizita betetzeko dituen zailtasunek

motelaldi handiagoa Txinaren kasuan. irautea.



4. Eurogunea: aurreikuspenak mantentzen dira k

Zona Euro. Previsiones de crecimiento econémico comparado 2016-2018P
Crecimiento PIB (prevision; a/a)

Fecha prevision 2016P 2017P 2018P
Previsiones BCE (punto medio) dic-16 1,7 1,6 1,6
OCDE nov-16 1,7 1,6 1,7
Comision UE nov-16 1,7 1,5 1,7
FMI Oct-16/en17 1,7 1,6 1,6
Consensus En17 - 1,6 1,5

IMF forecast for GDP growth from Jan 2017

Consensus Economics, ECB, EU Commission, IMF, OECD

kutxabank
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BPGd-aren hazkundea Espainian
BPGd: % 3 (u/u) 20161VHN

40 -
3.5°  War. timestral
3.0 - ] var. anual

2.8 -
20 -
1,5 -

T 415 T 4/18(A)

Datos comegidos de estacionalidad v efecto de calendaric

Espainiako ekonomiarentzako aurreikuspenek erakusten dute hazkunde-erritmoa pixka bat apalduko dela.
Gauzak horrela, Europako Batzordearen neguko aurreikuspenen arabera, 2017rako BPGd-aren hazkundea %
2,3koa izango da, eta % 2,1ekoa 2018an. Petrolioaren prezioaren ondoriozko bultzada apalagoaren (urtarrilaren
amaieran, Brent petrolioa 545/upela prezioan kokatu da, hau da, prezioaren % 75eko igoera) eta zerga-politikaren
ondorioz, hazkundeari aldi baterako osagaiek egiten dioten ekarpena murriztu egin da. Aipatu moderazioa
azaltzeko, osagai horiei guztiei beste hauek gehitu behar zaizkie, besteak beste: lan-merkatuan kokatutako barne-
desoreka nagusiek bere horretan dirautela eta defizit publikoaren eta pentsioen konpromisoen finantzaketa

helburuak bete direla.
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PREVISIONES PARA LA ECONOMIA ESPANOLA

Wariacion interanual en porcentaje, salvo indicacion en contral

1.1. PIB
- 2017ari begira, Espainiako ekonomiaren dinamismoaren oinarriak

bi izango dira: zorpetzetik ateratzeko prozesu luze baten ondoren,
a8 enpresa-sektorearen finantza-baldintzen eta lehiakortasunaren
hobekuntza batetik, eta lan-kostu unitarioen murrizketa maila
= erlatiboa bestetik, Alemania edo pareko herrialdeekin alderatuta.
Horrekin batera, banku-sektorearen hobekuntza hartu behar da
aintzat. Aktiboak osatu eta garbitzeko prozesuan buru-belarri ari
- _ . da, eta horri esker, jarduera handiagoa dauka ekoizpen sektorera
e a0 | we s e | me ame | o finantza-fluxuak bideratzeko orduan. Azkenik, familien finantza-
1.4. Empleo y paro aukerak berrosatu direla ere aipatu behar da, kontsumo
= handiagoa eta etxebizitza eskaera handiago bat errazten duen

- portaera positibo bati esker.

Prevision a3

a1

I T N
w

24

"f

i = Inflazioaren hazkunde sendoa (% 3 2017ko otsailean) EBko
| prezioen gorakadaren barruan ulertu behar da. Eta horrekin
batera, EBZren aktiboen erosketa-bolumena murriztu dela
kontuan hartzen badugu, ekitaldian interes-tasek pixkanaka gora
AR RRARRRARA egingo dutela aurreikus daiteke. Bestalde, euroaren kotizazioa
U gaur egungo mailan mantenduko litzateke, ia-ia dolarraren pare.

Frevickn

T - . R R
[= T R -

o

Tasa paro C.V.E. (dcha.) (a)

{a) Porcentaje de la poblacion acthva.

Iturria: Funcas



4. Aurreikuspenen panela. Espainia k
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ene-17
Espana PIB IPC PARO (EPA)

Panel de Previsiones 2016 2016 2017
AFI 3,3 2,5 -0,2 2,2 19,6 17,8
BBVA 3,3 2,5 -0,3 1,7 19,7 18,1
Bankia 3,2 2,5 -0,2 2,1 19,6 17,8
CEEM 3,3 2,3 -0,2 1,6 19,7 18,0
CEPREDE 3,1 2,1 -0,3 1,8 19,8 19,1
CEOE 3,2 2,3 -0,2 1,8 19,6 17,8
Funcas 3,3 2,4 -0,2 2,2 19,7 18,1
ICAE-UCM 3,3 2,5 -0,3 1,6 19,8 18,3
IEE 3,2 2,3 -0,2 1,5 19,7 18,0
Flores de Lemus 3,2 2,5 -0,2 1,4 19,7 17,9
Intermoney 3,2 2,3 -0,2 1,4 19,7 18,0
Caixabank 3,3 2,6 -0,2 1,8 19,7 18,0
CONSENSO (media) 3,2 2,4 -0,2 1,9 19,7 18,1
Maximo 3,3 2,8 -0,2 2,4 20,1 19,1
Minimo 3,1 2,1 -0,3 1,4 19,5 17,8
PRO MEMORIA

Gobierno (diciembre 16 3,2 2,5 - - 19,6 17,6
BdE (diciembre 16) 3,2 2,5 -0,3 1,6 19,6 17,7
CE (noviembre 16) 3,2 2,3 -0,4 1,6 19,7 18,0
FMI (enero 17) 3,2 2,3 - - - -
OCDE (noviembre 16) 3,2 2,3 -0,3 1,5 19,6 17,7

Fuente: funcas
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