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Makroekonomska analiza podijeljena je u dva dijela. Prvi dio je analiza ciklickih kretanja
gospodarstva Eurozone pomocu kojega se moze vrSiti procjena stanja poslovnog ciklusa.
Promatraju se kretanja vodecih i podudarnih ekonomskih indeksa te temeljem usporedbe
navedenih donose se odluke o stanju poslovnog ciklusa i mogu¢em daljnjem kretanju realne
ekonomije. Drugi dio se odnosi na detaljniju analizu kretanja pojedinih realnih i monetarnih
ekonomskih varijabli na temelju ¢ega se moze vrsiti procjena buduéeg oporavka i ekspanizije
gospodarstva Eurozone. Osim toga, MA tim bavi se procjenjivanjem nominalne nerizi¢ne
kamatne stope za Eurozonu, kamatne stope koja ¢ini osnovu za procjenu diskontne stope u
modelima vrednovanja koji se izraduju u projektu.

Dow Jones EUROSTOXX indeks
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== Kretanje DJ EUROSTOXX Indeksa poslijednjih 5 godina

Izvor: http://www.stoxx.com/index.html

Referentni indeks kojega koristi makroanaliza jest indeks Dow Jones EUROSTOXX. Taj
indeks predstavlja Siroki, ali likvidni podskup indeksa DJ STOXX 600 kojeg sa¢injava Siroki
broj poduzeca visoke, srednje i niske kapitalizacije iz 12 zemalja Eurozone.! Razlog znacaja
dobro izabranog referentnog indeksa je Cinjenica da kretanje ciklusa na trziStu dionica
najavljuje buduce kretanje poslovnog ciklusa. Cijene dionica se mijenjaju prije poslovnih
ciklusa 1 ukazuju na njihova buduca kretanja. U prosjeku pomocu tih kretanja vrhunac
poslovnog ciklusa moguce je predvidjeti 7-8 mjeseci unaprijed dok se dno moze predvidjeti
do 5 mjeseci unaprijed. Temeljem povijesnih podataka dolazi se do zakljucka kako bi

! Dow Jones STOXX, http://www.stoxx.com/index.html
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oporavak realnog gospodarstva trebao uslijediti otprilike 8 mjeseci nakon promjene trenda
kretanja dioni¢kog indeksa.

Fluktuacije na trzistima vrijednosnica povezane su sa promjenama u ekonomiji. Cijene
obveznica odredene su kamatnim stopama na ¢ije odredivanje utjecaj vrSe ekonomska
aktivnost ali i1 aktivnost centralne banke (u slu¢aju EMU to odreduje ECB). Cijene dionica
pak oznacavaju oc€ekivanja investitora o ucinku poduzeca, njegovim novcanim tokovima i
stopi povrata, Sto je takoder pod utjecajem cjelokupne efikasnosti i ucinka odredene
ekonomije. Opcenito se za cijene dionica smatra da su jedan od boljih pokazatelja
ekonomskih ciklusa. Takvo se razmisljanje temelji na dokazima da se cijene dionica uvijek
promijene prije nego $to se promjeni ekonomski ciklus.?

Dva su razloga zaSto cijene dionica predstavljaju o¢ekivanja 0 gospodarstvu. Prvi je taj da
cijene dionica odrazavaju ocekivanja 0 prinosima, dividendama i kamatnim stopama. Kako
investitori pokuSavaju procijeniti te buduce varijable cijene dionica oznacavaju njihova
buduca ocekivanja. Drugi razlog je taj da cijene dionica takoder reagiraju na promjene raznih
pokazatelja, ponajvise na dobit poduzeca, kamatne stope i stopu rasta ponude novca. Posto
takvi pokazatelji obicno definiraju 1 vode gospodarstvo, kada investitori prilagodavaju cijene
dionica na ocekivanja tih vode¢ih ekonomskih pokazatelja, cijene dionica takoder postaju
bitan pokazatelj.

CIKLICKI INDIKATORI

Ciklicki pristup predvidanja kretanja gospodarstva promatra kako se gospodarstvo prosiruje i
steze (engl. expansion and contraction) u razli¢itim razdobljima. Proucavaju¢i ponasanja
brojnih ekonomskih pokazatelja i vremenskih serija u odnosu na prosle poslovne cikluse,
grupiraju se razli¢ite vremenske serije u tri kategorije na temelju njihova odnosa prema
poslovnom ciklusu. Prva kategorija su vode¢i pokazatelji (engl. leading economic indicators -
LEI) poslovnih ciklusa. Vode¢i pokazatelji ukljucuju vremenske serije koje obi¢no dostizu
svoje vrhove ili dna prije vrhova ili dna ukupne ekonomske aktivnosti. Druga kategorija su
podudarni ekonomski pokazatelji (engl. coincident economic indicators - CEI). Ove su serije
povijesno dosegle vrhove i dna otprilike istovremeno kad i opce gospodarstvo. Treca
kategorija su zaostajuci pokazatelji (engl. lagging indicators) koji uklju¢uju vremenske serije
koje dozivljavaju vrhove ili dna nakon opceg gospodarstva.

Kompozitni vode¢i, podudarajuci i zaostaju¢i pokazatelji su kljucni elementi u analitickom
sustavu dizajniranom za signaliziranje vrhova i dna u poslovnom ciklusu. Budu¢i da su
izrazeni u postocima, oni nastoje smiriti promjenjivost individualnih serija te zato sluze kao
pogodan i prakti¢an pregled mjera u poslovnom ciklusu. Valja istaknuti kako promjena u
smjeru kompozitnih pokazatelja ne signalizira promjene u gospodarstvu ukoliko kretanje nije

2 Snowdon, B., Howard R., Eds. (2002) An Encyclopaedia of Macroeconomics. Str. 80
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znacajne veli¢ine, smjera 1 opsega. Glavna vrijednost vodecih pokazatelja je signaliziranje
porasta rizika od recesije ili da se recesiji bliZi kraj.®

MA tim koristi podatke americkog Conference Board-a koji predstavlja sluzbeni izvor
podataka za analizu kretanja poslovnih ciklusa. Konkretno, promatraju se kretanja vodecih i
podudarnih ekonomskih pokazatelja.

Vodeéi i podudarni pokazatelji

Vodeci pokazatelji kao $to su prosjecan radni tjedan, ocekivanja potrosaca, stambene dozvole
I cijene dionica su serije koje teze pomicanju smjera poslovnog ciklusa unaprijed. Rastuci
indeks LEI odreduje ekonomsku snagu.

Indeks LEIl za Eurozonu pokazuje pozitivno kretanje odnosno preokret 18-mjese¢nog
silaznog trenda u travnju 2009. Nakon pada od ukupno 14,6% izmedu lipnja 2007. 1 prosinca
2008. Indeks LEI je porastao za ukupno 11,4% tijekom 2009. Izmedu lipnja i prosinca 2009.,
LEI je narastao za 6.1%, Sto je manje od 9.6% rasta izmedu ozujka i rujna 2009. Posljednji
porast od 0,9% u prosincu i razina od 106,6 bodova pokazuje nastavak trenda povecanog
rasta navedenog pokazatelja u posljednjih par mjeseci. (Graf 2., Tablica 5.) Sest od osam
komponenata LEIl-a je poraslo u prosincu. Pozitivhu kontribuciju, po redu od najveée do
najmanje, su ostvarili raspon prinosa, indeks ekonomskog sentimenta, ponuda novca,
Markitov indeks poslovnih o¢ekivanja, Markitov indeks menadzerskih kupovina i Dow Jones
EUROSTOXX indeks. Indeks dozvola za stambene zgrade jedina je komponenta koja je
zabiljeZila pad u prosincu, dok su narudzbe kapitalnih dobara ostale nepromijenjene. (Tablica
1., 2.) S obzirom na navedene pokazatelje i s obzirom na prikaz trenda kretanja porast LEI
pokazatelja upucuje da se moze ocekivati skorasnji pocetak oporavka gospodarstva
Eurozone.

Svaka komponenta indeksa ponderirana s obzirom na jacinu utjecaja u predvidanju buduc¢ih
ekonomskih kretanja. Tako je najveéi ponder (33%) dan varijabli ponude novca (M2) a
potom rasponu prinosa na obveznice (24%) te ove dvije varijable Cine gotovo 60%
vrijednosti kretanja pokazatelja. Pomoc¢u navedenih varijabli najbolje se moZe objasniti rast
ali i privremeno usporavanje LEI-a tokom posljednjih mjeseci. Ostale varijable ponderirane
su sa puno manjim udjelima te njihova kretanja ne predstavljaju toliko znacajan utjecaj na
kretanje pokazatelja.*

Pouzdanost vodeceg pokazatelja LEI potvrduje se empirijskim dokazima kako je njime
moguce predvidjeti gospodarsku aktivnost Sest do devet mjeseci unaprijed. Navedeno
funkcionira na primjeru SAD-a gdje se indeks LEI sredinom 2009. kretao Sest mjeseci ispred
gospodarstva. Tako je LEI poceo ubrzano rasti u ozujku 2009. dok je oporavak gospodarstva
(oznacen promjenom CEI-a) zapoceo ve¢ u kolovozu 2009.°

® Conference Board Euro Area Business Cycle Indicators.The Conference Board, 2010., str. 14
* Ibid. str. 49

® The Conference Board, http://www.conference-board.org/economics/bci/, Recovery.gov,
http://www.recovery.gov/Pages/home.aspx
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Tablica 1. Podaci za komponente indeksa LEI Eurozone, prva polovica 2009.

2009.
Komponenta Pro. Sij. Velj. Ozu. Tra. Svi. Lip.
Raspon prinosa, 10-godisnja referentna 0,64 161 2,20 2,15 2,59 2,89 332
stopa ECB minus minimalna ponudbena
stopa ECB!
Indeks ekonomskog sentimenta? 68,70 67,20 65.3 64,60 67,30 70,20 73,30
Markitov indeks menadzerskih kupovina 33,87 34,42 33,55 33,93 36,83 40,68 42,62
(proizvodnja)®
Markiovt indeks poslovnih o¢ekivanja 42,26 46,45 46,14 48,65 54,40 59,09 62,27
(usluge)
Cijena dionica (prosjeéna zavrsna Cijena) 219,01 215,50 200,36 184,63 209,29 225,74 226,70
Down Jones EURO STOXX Indeks,
12/31/1991=100"
Ponuda novce (M2) u milijardama eura 742652 755271 7.556,43 751560 7.520,80 7.516,16 7.509,09
Nove narudzbe kapitalnih dobara 76,43 74,61 76,90 76,27 75,63 75,97 79,99
(2005=100)
Indeks dozvola za stambene zgrade 55,07 51,43 47,69 47,02 46,80 46,52 55,09
(2005.=100), kvadratni metri upotrebljivog
prostora
VODECI INDEKS (2004.=100) 91,80 92,10 91,60 91,20 93,10 94,80 100,50
% promjena u odnosu na prethodni mjesec 0,30 -0,50 -0,40 1,90 1,70 1,30
Izvor: The Conference Board, www.conference-board.org/economics/bci
Tablica 2. Podaci za komponente indeksa LEI Eurozone, druga polovica 2009.
2009.
Komponenta Srp. Kol. Ruj. Lis. Stu. Pro.
Raspon prinosa, 10-godisnja referentna stopa ECB 3,09 2,89 2,86 2,8 2,83 2,88
minus minimalna ponudbena stopa ECB*
Indeks ekonomskog sentimenta’ 76 808 82,8 86,1 888 91,3
Markitov indeks menadzerskih kupovina 46,25 4824 4929 50,73 512 51,59
(proizvodnja)®
Markiovt indeks poslovnih oCekivanja (usluge) 61,38 6725 6839 6632 6475 6566
Cijena dionica (prosje¢na zavr$na cijena) Down Jones ~ 228,01 250,72 263,96 268,73 26543 270,22
EURO STOXX Indeks, 12/31/1991=100*
Ponuda novce (M2) u milijardama eura 758557 7611,04 7576,7 75443 7532,11 7550,6
Nove narudZzbe kapitalnih dobara (2005=100) 82,15 82,49 8557 8111 82,03 82,11
Indeks dozvola za stambene zgrade (2005.=100), 51,64 52,1 50,08 50,06 49,71 494
kvadratni metri upotrebljivog prostora
VODECI INDEKS (2004.=100) 101,8 103,9 1047 1051 1057 106,6
0,6 0,9

% promjena u odnosu na prethodni mjesec 13 2,1 0,8 0,4
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Izvor: The Conference Board, www.conference-board.org/economics/bci

Slijede¢i pokazatelji koje analiziramo su podudarni ekonomski pokazatelji. Njihov
kompozitni indeks (indeks CEI) sastoji se od Cetiri vremenske serije koje prikazuju kretanje:
zaposlenosti u svim djelatnostima osim poljoprivrede, razmjera industrijske proizvodnje,
maloprodaje i trgovine te ukupni proizvodni prihod. Ove su serije povijesno dosegle vrhove i
dna otprilike istovremeno kao opée gospodarstvo, stoga one, uz stope rasta BDP-a, daju
najbolju ocjenu aktualnog stanja gospodarstva. Najveéi ponder, 76%, u indeksu CEI pripada
komponenti zaposlenosti.

U prosincu je indeks CEI stagnirao na razini od 101,2 bodova. U studenome je pao za 0,2%, a
u listopadu 0,1%. U prosincu su dvije od cetiri komponente indeksa CEI porasle -
maloprodaja i industrijska proizvodnja. Zaposlenost je pala, dok je promet proizvodnje ostao
nepromijenjen. Upravo radi joS uvijek negativnog kretanja varijable zaposlenosti kretanje
indeksa CEI nije promijenilo trend. Ukupno kretanje indeksa CEI odgovara kretanju realnog
gospodarstva Eurozone. Izmedu srpnja i prosinca 2009. indeks CEI je pao za 0,5%, §to je
manje od 1,5% pada izmedu sijenja i lipnja 2009.. (Graf 2., Tablica 5.) Iz Tablice 3. i
Tablice 4. moze se vidjeti kako kretanje negativnog trenda usporava sto je svakako pozitivan
znak te on implicira oCekivanja da ¢e se trend pada vrlo brzo preokrenuti i poceti kretati ka
pozitivnim predznacima.

Tablica 3. Podaci za komponente indeksa CEIl Eurozone, prva polovica 2009.

2009.

Komponenta Sij. Velj. Ozu. Tra. Svi. Lip.
Broj zaposlenih (u tisu¢ama) 146563 146129 145700 145275 144855 145250
Industrijska proizvodnja, Indeks volumena 93,5 91,3 90,4 89,1 89,5 90,1
Maloprodaja 101,3 100,7 100,6 100,8 100,2 100,7
Proizvodni prihodi 91,5 90,6 90,2 90,3 88,7 89,4
PODUDARNI INDEKS (2004.=100) 103 1025 102,55 1021 102 101,7
% promjena u odnosu na prethodni mjesec -0,7 -0,5 0 -0,4 -0,1 -0,3
Broj zaposlenih ( u tisu¢éama) -0,23 -0,23 -0,23 -0,22 -0,22 -0,11
Industrijska proizvodnja, Indeks volumena -0,22 -0,19 -0,08 -0,11 0,04 0,07
Maloprodaja -0,05 -0,06 -0,01 0,02 -0,06 0,07
Proizvodni prihodi -0,17 -0,04 0 -0,01 -0,07 0

lzvor: The Conference Board, www.conference-board.org/economics/bci
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Tablica 4. Podaci za komponente indeksa CEIl Eurozone, druga polovica 20009.

2009.

Komponenta Srp. Kol. Ru;j. Lis. Stu. Pro.
Broj zaposlenih ( u tisu¢éama) 145.005 144759 144519 144286 144059 143839
Industrijska proizvodnja, Indeks volumena 90,5 91,5 91,8 91,5 92,5 92,6
Maloprodaja 100,7 100,5 100,1 100,3 99,2 99,7
Proizvodni prihodi 91,1 92,4 91,9 92,3 92,6 92,6
PODUDARNI INDEKS (2004.=100) 101,7 101,7 1015 1014 101,2 101,2
% promjena u odnosu na prethodni mjesec 0 0 -0,2 -0,1 -0,2 0
Broj zaposlenih ( u tisu¢éama) -0,13 -0,13 -0,12 -0,12 -0,12 -0,11
Industrijska proizvodnja, Indeks volumena 0,03 0,09 0,02 -0,02 -0,16 0,07
Maloprodaja 0 -0,03 -0,06 0,04 -0,16 0,07
Proizvodni prihodi 0,07 0,06 -0,02 0,01 0,01 0

lzvor: The Conference Board, www.conference-board.org/economics/bci

Tablica 5. 6-mjesecno kretanje indeksa LEI i indeksa CEI

2009.

Komponenta Lis. Stu. Pro. Lip. - Pro.
LEI 105.1 105.7 106.6

Postotna promjena 0.4 0.6 0.9 6.1

CEl 1014 1012 101.2

Postotna promjena -0.1 -0.2 0 -0.5

Izvor: The Conference Board, www.conference-board.org/economics/bci
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Graf 2. Usporedno kretanje LEI i CEIl indeksa
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Usporednom analizom kretanja oba grafa kao i kretanja realnog BDP-a (indeksiran,
2004=100) potvrdeno je kako kretanje indeksa CEI najjace korespondira kretanju realnog
BDP-a §to znaci da je indeks CEI dobar pokazatelj za procjenu kretanja opéeg gospodarstva.
Za razliku od njega, indeks LEI je pomaknut ulijevo, odnosno on predvida kretanje indeksa
CEI, a samim time i kretanje, odnosno oporavak gospodarstva.

Pod pretpostavkom da se indeks LEI krece deset mjeseci ispred gospodarstvaG, njegova
najniza vrijednost u ozujku 2009. u iznosu od 91,2 ukazuje na to da bi nakon stagnacije u
prosincu 2009. trebao slijediti rast gospodarstva.

Indeks CEI ne pokazuje znakove oporavka Sto dovodi do zakljuc¢ka da dno poslovnog ciklusa
realnog gospodarstva Eurozone jos nije dostignuto. Oporavak CEI indeksa ovisi ponajvise o
kretanju zaposlenosti na europskom trzistu rada, stoga ¢e upravo promjena trenda pada
zaposlenosti oznaciti 1 promjenu trenda kretanja CEI indeksa. Prema projekcijama OECD-a,
takva ¢e promjena uslijediti tek sredinom 201 1.

Valja istaknuti kako je realni BDP Eurozone u tre¢em kvartalu 2009. porastao za 1,7% Sto
oznacava prvi njegov porast od prvog kvartala 2008. godine. U ovom slucaju realni BDP je
pokazao raniju promjenu trenda od indeksa CEI. Razlog tome moZemo traZiti u porastu
medunarodne potraznje, porastu industrijske proizvodnje kao i u smanjenju pada razine
investicija i osobne potrosnje.

® Conference Board Euro Area Business Cycle Indicators. The Conference Board, 2010., str. 18
" OECD Economic Outlook No.86. OECD, 2009., str. 2-3
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PROJEKCIJE KRETANJA GOSPODARSTVA EUROZONE

Analiza monetarnih pokazatelja

Ponuda novca predstavlja jedan od temeljnih monetarnih pokazatelja. Ekonomist Milton
Friedman iznio je teoriju 0 odnosu promjena stopa rasta ponude novca i stopa ekonomskog
rasta privrede. Dokazao je kako opadajuce stope rasta ponude novca previdaju poslovne
kontrakcije u prosjeku do 20 mjeseci ranije, dok povecanja u stopi rasta ponude novca
previdaju ekonomske ekspanzije u prosjeku 8 mjeseci ranije.® Friedman isti¢e da sredisnja
banka kroz operacije na otvorenom trzistu prilagodava i mijenja ponudu novca. SrediSnja
banka trguje drzavnim vrijednosnicama te na taj nacin direktno stvara povecanu likvidnost za
one koji su prodali obveznice srediSnjoj banci. Rezultat je povecana cijena obveznica i nize
kamatne stope. Rastuce ili opadajuce cijene drzavnih obveznica se potom prelijevaju u
korporativne obveznice i1 takva promjena likvidnosti eventualno utjece na obi¢ne dionice i
potom na realno trziSte. Prema tome radi se o transmisijskom procesu u kojem promjene u
ponudi novca utjeCu na cjelokupnu eckonomiju, koje se najprije javljaju na trZistu
vrijednosnica a potom na gospodarstvu opcenito.

Brojna su istrazivanja pokusala pokazati odnos kojega je uspostavio Friedman. | premda je
jaka veza dokazana, takoder je pokazano da promjene u stopi rasta ponude novca ne vode
cijene dionica ve¢ zaostaju za povratima na dionice za jedan do tri mjeseca. Dokazano je
kako promjene u novcanoj ponudi doista utjeCu na cijene dionica no cijene dionica se vrlo
brzo prilagode neocekivanim promjenama u novcanoj ponudi. Stoga je potrebno pokuSati
predvidjeti neoc¢ekivane promjene u rastu ponude novca kako bi se mogle vrsiti procjene
njihova utjecaja na gospodarsku aktivnost.

Neke analize isticu kako je prekomjerna likvidnost bitna monetarna varijabla koja utjece na
cijene dionica. Definirana je kao godisnje promjene M2 ponude novca prilagodene za male
nov€ane pologe minus godiSnja postotna promjena nominalnog BDP-a. Stopa rasta
nominalnog BDP-a trebala bi biti pokazatelj potreba likvidnosti u ekonomiji. Ako je stopa
rasta nov€ane ponude veca od stope rasta BDP-a, to znaci kako postoji pretjerana likvidnost
(previse novca) u ekonomiji koje onda sluzi za kupovanje vrijednosnica. Prema tome,
pozitivni visak likvidnosti vodi ve¢im cijenama Vrijednosnica.9

Ponuda novca (M1) je u posljednjih godinu dana porasla (Graf 3.). Stope rasta ponude novca,
unato¢ nekonzistentnom trendu, rasle su u posljednjih par mjeseci 2009. (Graf 4.) Sto sugerira
povecanje likvidnosti u sustavu te daje pozitivan impuls kretanju realnog gospodarstva.

Nakon Sto je inflacija je u Eurozoni 2008. premasila ciljanu razinu od 2%, inflatorni su
pritisci pojacani u prvoj polovici 2008. i to prije svega zbog porasta cijena energenata i hrane
(Graf 5.), pa je reakcija Europske centralne banke (ECB) bila povecanje klju¢ne kamatne
stope za 0,25 postotnih poena, odnosno na razinu od 4,25%. Nakon slabljenja cjenovnih
pritisaka, monetarna politika ECB-a bila je usmjerena na ublaZzavanje posljedica svjetske
financijske krize i usporavanja gospodarskog rasta. Radi toga je u razdoblju nakon srpnja

® The New Palgrave. A Dictionary of Economics. (1998) Volume 3. K to P. Str. 493
® Ibid, str. 419.
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2008. ECB u tri navrata smanjio klju¢nu kamatnu stopu koja sada iznosi 1,00%. (Graf 6.) Na
taj je nacin ECB dala pozitivan poticaj kretanju gospodarstva kreiraju¢i dodatnu likvidnost.

Analizom kretanja likvidnosti Eurozone, ¢ije je kretanje u posljednja dva mjeseca 2009. bilo
negativno (Graf 7.), dolazimo do zakljucka kako i dalje nema pozitivnhog impulsa za
potaknuti trgovanje na trziStu vrijednosnica, jer bez viska likvidnosti i uz inicijative
povecanje Stednje stanovnistva za vrijeme krize tesko je moguce da ¢e se trgovina na trzistu
vrijednosnica znacajnije oporaviti u skorasnje vrijeme. Vlade zemalja Eurozone iskoristiti ¢e
sredstva i poticaje ponajviSe radi pokretanja oporavka i radi pokretanja rasta BDP-a. Tek
nakon procesa oporavka ¢e stanovniStvo ponovo biti ohrabreno na ulaganja.

Analiza realnih pokazatelja

Prvu polovinu 2009. godine obiljezilo je daljnje produbljivanje financijske krize i slabljenje
globalne gospodarske aktivnosti. Tek od treceg kvartala zapocela je odredena razina
ekonomskog oporavka. Rast BDP-a i dalje je negativan te iznosi — 4,2% za 2009."° Njegov
je pad usporen u posljednja dva kvartala (Graf 8.) te su za idu¢u godinu projekcije pozitivne
tako da bi realni BDP-a mogao pocet rasti krajem drugog kvartala 2010. Projekcije Eurostata
isticu kako bi stopa rasta za Eurozonu mogla iznositi oko 0,7% u 2010.** Prema ovim
pokazateljima izgleda da su intervencije na financijskim trzistima kojima se bankama
nastojalo osigurati dodatni kapital te ekspanzivne fiskalne i monetarne politike usmjerene ka
poticanju ekonomske aktivnosti urodile plodom te da su ucinci kona¢no postali vidljivi.

Oporavak koji je zapo¢eo sredinom 2009. u SAD-u i BRIC zemljama poceo se Siriti i na
gospodarstvo Eurozone. No u vecini zemalja Eurozone ekonomski rast ¢e vjerojatno
fluktuirati oko skromnih 1% i to ¢e Ciniti jo$ neko vrijeme. Rast je joS uvijek ograni¢en zbog
¢injenice da kucanstva, financijske institucije, nefinancijska poduzeca i na koncu drzave jos
nisu popravile vlastite platne bilance te da jo$ uvijek imaju problema sa nelikvidno$¢u. To
pak upucuje na rastucu nezaposlenost 1 negativni pritisak na ionako nisku inflaciju. Potrebno
je joS neko vrijeme smanjenja ekonomske aktivnosti prije nego oporavak postane dovoljno
snaZan da smanji nezaposlenost i potakne ekonomski rast.

Gospodarstvo Eurozone zapoCinje svoj oporavak zahvaljujuéi fiskalnim stimulansima,
poboljSanim uvjetima financiranja, opCenitom stabilizacijom trziSta te ponajviSe rastom
potraznje u BRIC zemljama i ostalim zemljama izvan OECD-a, odnosno porastom obujma
medunarodne trgovine. Kao $to je strelovit pad obujma medunarodne trgovine (Graf 14.) bio
jedan od razloga snaznih efekata krize na realnu ekonomiju tako ¢e i njegov relativno brzi
oporavak uzrokovati i brzi oporavak realne ekonomije. Osim toga, znaCajan je trend
povecanja industrijske proizvodnje kao i smanjenje pada osobne potroSnje i investicija.
(Grafovi 11.,12.,13.) Svi navedeni pokazatelji imaju utjecaj na smanjenje pada BDP-a (Graf
8.) te opravdavaju projekcije medunarodnih institucija ali takoder potvrduju kretanja ciklicke
analize, odnosno kretanje LEI indeksa.

1 MMF, www.img.org/external/index.htm
! Eurostat Yearbook. Eurozone Economy. Eurostat, 2009.
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Oporavak u SAD-u podloZan je jednakim uzrocima kao i Eurozona ali valja napomenuti kako
¢e drugadija situacija na trziStu rada u SAD-u uzrokovati brZi rast SAD-a nego zemalja
Eurozone. U Eurozoni trZiste rada nije dovoljno fleksibilno te ono sprjecava rast zaposlenosti.
Predvidanja za vrhunac rasta nezaposlenosti koja isticu da ¢e on uslijediti krajem 2010. ili
pocetkom 2011. ne ulijevaju povjerenje kucanstvima te na taj nacin usporavaju efekte
zapocCetog oporavka. Jedina stavka koja jo$ uvijek pokazuje negativan trend i suprotstavlja se
aktualnim kretanjima oporavka je zaposlenost. Zaposlenost i dalje rastu¢e opada (Graf 10.)
dok su stope nezaposlenosti Eurozone dosegle 10% (Graf 9.) i ne pokazuju zaustavljanje
ovog negativnog trenda. U tome leZi razlog i dalje stagnirajuc¢eg CEI indeksa na ¢iji oporavak
jos valja pricekati.

PROCJENA NERIZICNE KAMATNE STOPE I STOPE TRZISNOG PRINOSA
EUROZONE

Vrijednost nerizicne kamatne stope Eurozone procijenili smo kombiniraju¢i razli¢ite metode
procjene navedene stope. Jedan nacin izraunava nerizicnu kamatnu stopu kao zbroj
dugoro¢ne realne stope rasta gospodarstva i stope inflacije. PoSto investitori Zele da im
ulaganje donosi barem toliku stopu povrata koliko iznosi stopa rasta Citavog gospodarstva bez
neizvjesnosti dobiva se stopa koja predstavlja nerizicno ulaganje. No, investitori pokrivaju 1
inflaciju stoga se uzima ukupna zbrojena stopa realnog rasta gospodarstva i inflacije kao
referentna kamatna stopa. Toj stopi potrebno je joS pridodati premiju trziSnog rizika kako
bismo mogli dobiti iznos konac¢ne zahtijevane stope prinosa.

Za iznos realne stope rasta gospodarstva koristili smo procjene Eurostata za slijedecu godinu,
umjesto da smo racunali dosadaS$nju prosjecnu dugoro¢nu stopu rasta koja bi predstavljala
oc¢ekivanu stopu rasta u narednim godinama. Razlog takvog pristupa je u tome da slijedeca
godina predstavlja godinu oporavka iz krize te bi stoga povijesna prosje¢na stopa rasta
temeljena na godinama visokog rasta bila nerealna. Procijenjena ocekivana stopa rasta
Eurostata za 2010. predstavlja u ovom trenutku najrealniju ocekivanu stopu rasta. Ona iznosi
0,7%.? Procjenjena inflacija iznosi 1,0%."

Izracun:
Nerizi¢na stopa gospodarstva = oc¢ekivana stopa rasta 2010. + stopa inflacije

Nerizi¢na stopa gospodarstva = 0,7 + 1,0 =1,7%

Nerizi¢nu kamatnu stopu u Eurozoni predstavlja takoder i prinos na njemacku drzavnu
obveznicu koji iznosi 1,38%" te 12-mjesecna Euribor™ stopa koja iznosi 1,225%°. Za

12 Eurostat, http://epp.eurostat.ec.europa.eu/portal/page/portal/eurostat/home

Ibid.
14 Bloomberg, http://www.bloomberg.com/markets/rates/index.html
15 Euribor (Euro Interbank Offered Rate) predstavlja dnevnu referentnu kamatnu stopu koja je odredena
prosjecnim kamatnim stopama po kojima banke jedne drugima posuduju neosigurana sredstva na trzistu novca
eurozone.
1 Euribor, http://www.euribor.org/
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investicije u eurima koriste se ili prinos na Euribor ili prinos na njemacke drzavne obveznice
kao Sto se za dolarske investicije koriste US Treasury bills koje izdaje americko ministarstvo
financija. Takve obveznice smatraju se nerizicnima zbog male ili gotovo nepostojece
vjerojatnosti bankrota drzava koje ih izdaju.

Navedene tri kamatne stope ponderiraju se prema minimalnoj razini rizi¢nosti. Najveéi je
ponder dobila njemacka drzavna obveznica — 0,4, potom izraCunata nerizicna kamatna stopa
gospodarstva Eurozone — 0,35 te na kraju stopa Euribor-a — 0,25.

Izracun:

Nerizicna kamatna stopa Eurozone = 0.4* njemacka drzavna obveznica + 0.35%*
nerizi¢na stopa gospodarstva + 0.25* stopa Euribor-a

NRKS Eurozone = 0.4*1.38 + 0.35*1.7 + 0.25*1.225 = 1.45325%

Procjenom na ovaj nacin dobiva se iznos nerizi¢ne kamatne stope Eurozone te ona iznosi
1,45%.

11
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DODATAK
Graf 3. Ponuda novca (M1)
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= Kretanje ponude novca (M1), 2008.-20009.

lzvor: ECB: http://www.ech.int/home/html/index.en.html

Graf 4. Stope rasta ponude novca
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Izvor: ECB: http://www.ecb.int/home/html/index.en.html
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Graf 5. Stope inflacije
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Izvor: Eurostat: http://epp.eurostat.ec.europa.eu/portal/page/portal/eurostat/home

Graf 6. Klju¢ne kamatne stope Europske sredisnje banke
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Izvor: ECB: http://www.ech.int/home/html/index.en.html
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Graf 7. Ukupna likvidnost Eurozone
14
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10

Mjesecno kretanje ukupne likvidnosti Eurozone, 2008.-2009.

Izvor: Eurostat: http://epp.eurostat.ec.europa.eu/portal/page/portal/eurostat/home

Graf 8. Stope rasta BDP-a Eurozone
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Izvor: Eurostat: http://epp.eurostat.ec.europa.eu/portal/page/portal/eurostat/home

Graf 9. Nezaposlenost Eurozone
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=Mjesec¢no kretanje stope nezaposlenosti Eurozone, 2008.-2009.

Izvor: Eurostat: http://epp.eurostat.ec.europa.eu/portal/page/portal/eurostat/home

Graf 10. Zaposlenost Eurozone
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m Kvartalno kretanje promjene zaposlenosti Eurozone, 2008.-2009.

Izvor: Eurostat: http://epp.eurostat.ec.europa.eu/portal/page/portal/eurostat/home
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Graf 11. Indeks industrijske prozivodnje Eurozone
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B Mjesecno kretanje indeksa industrijske proizvodnje Eurozone, 2008.-2009.

Izvor: Eurostat: http://epp.eurostat.ec.europa.eu/portal/page/portal/eurostat/home

Graf 12. Osobna potrosnja Eurozone
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| Kvartalne promjene osobne potrosnje Eurozone, 2008.-2009.

Izvor: Eurostat: http://epp.eurostat.ec.europa.eu/portal/page/portal/eurostat/home
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Graf 13. Osobna potrosnja Eurozone
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Izvor: Eurostat: http://epp.eurostat.ec.europa.eu/portal/page/portal/eurostat/home

Graf 14. Obujam medunarodne trgovine

10

01.02.2008
01.12.2008
01.04.2009
01.05.2009
01.06.2009
01L.07.2009
01.08.2009
01.09.2009
01..10.2009
01.11.2009

-10

-15
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Izvor: Eurostat: http://epp.eurostat.ec.europa.eu/portal/page/portal/eurostat/home
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