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Ovaj mjesec osim postojeceg grafa LEI, CEI
indeksa i BDP-a isti¢emo vaznost industrijske
proizvodnje i investicija u Eurozoni.

Od dosegnutog dna tijekom iz druge polovice
2008. LEI indeks biljeZi rast svih svojih osam
komponenti. Neke od njih su prestigle svoje
vrhunce prije krize tijekom posljednjih
mjerenja. lako trenutno nije zabiljezen
znacajniji pomak BDP-a, prvenstveno zbog
nemogucnosti povecanja industrijske
proizvodnje, u nadolaze¢im mjesecima prema
vodec¢em indikatoru ocekujemo poboljsanje
cjelokupne gospodarske situacije za podrucje
Eurozone.

Najbolji pokazatelj trenutne situacije i
oporavka je industrijska proizvodnja. U
proteklom mjerenju zabiljeZen je neznatan rast
koji se reflektirao u smanjenju dosadasnjeg
pada BDP-a tijekom krize. Na ulaganja, a time
i proizvodnju utjee stanje ekonomskog
sentimenta. Indeks ekonomskog sentimenta ne
biljezi znacajan pomak nabolje. Kao rezultat
takvog stanja rast ulaganja i proizvodnje za
sadasnje je vrijeme ograni¢en. Uz dolazak
povoljnije situacije kako vidimo iz pracenja
LEI indeksa kojega medu ostalim faktorima
¢ini 1 indeks industrijske proizvodnje
ocekujemo povecanje ulaganja i iznimno
vaZzne industrijske proizvodnje.

Nakon osam kvartala napokon je, u drugom
kvartalu 2010. godine zabiljezen rast
investicija. 1z makroekonomske logike dane
investicije posljedica su polaganog rasta
ekonomskog sentimenta. Rast investicija za
sobom vuce i rast BDP-a, naravno nakon
vremena prilagodbe i upijanja investicija od
strane gospodarstvenika. Ovakav pozitivan
pomak ¢e pomoci i u nadolaze¢im kvartalima
reagirati pozitivno sukladno kretanju LEI
indeksa.

Graf 1. Usporedno kretanje LEI, CEI indeksa
te realnog BDP-a
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Graf 2. Indeks industrijske proizvodnje
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Izvor: Eurostat

Graf 3. Investicije u Eurozoni (kvartalna
promjena)
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lzvor: Eurostat
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oporavka
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Kretanja u svijetu i Eurozoni

Proteklo razdoblje bilo je jedno od najtezih joS od doba Velike Depresije,
no 20. rujna National Bureau of Economic Research® izvijestio je javnost
o dotaknutom dnu, kraju recesije na americkom trziStu u lipnju 2010.
godine. U srpnju i kolovoz zabiljezen je rast vecine indikatora koji se
prate. Stru¢njaci u NBER-u isti¢u kako ova vijest ne zakljuCuje opasnost
od nove recesije jer se ekonomija nije vratila na prijaSnje stanje
optimalnosti ve¢ postupno uzdizanje od dna.

Nakon znacajnog pada u 2008. i dijelom 2009. pozitivni u¢inci monetarnih
i fiskalnih ekspanzija se prelijevaju iz zemalja u razvoju prema visoko
razvijenim gospodarstvima. Ukoliko dode do znacajnijeg rasta u novim
narudzbama kapitalnih dobara kao i poboljSanju ostalih faktora razvoja.
Unato¢ pokazateljima oporavka valja pri¢ekati jer postoje 1 brojne
nesigurnosti u oporavku kao o su proces prilagodavanja bilanci,
europsko rigidno trziste rada, podcjenjivanja utjecaja krize na BDP.
Takoder se istice da je to poboljSanje u odnosu na najgore razdoblje
tijekom 2008. i 2009.

Trenutna situacija prikazuje odrzivost oporavka koja ne moZe hiti
potvrdena navise zbog negativnih utjecgja ekspanzivnih politika,
pogotovo fiskalne koja je povecala deficite zemalja u odnosu na proslu,
2009. godinu. Postoji opasnost od rasta cijena upravo zbog indirektnih
poreza kao potrebe veéine zemalja za fiskalnom konsolidacijom.

Tablica 1. Usporedba prognoza kretanja BDP-ai HICP inflacije

Rast BDP-a HICP inflacija

Institucija Datum prognoze 2010 2011 2010 2011
OECD svibanj 2010. 1.2 1.8 1.4 1.0
Europska komisija svibanj 2010. 0.9 1.5 1.5 1.7
MMF srpanj 2010. 1.0 1.3 1.1 1.3
Survey of

Professional srpanj 2010. 1.1 1.4 1.4 1.5
Forecasters

Consensus Economics | 10z 2010, 12 14 15 16
Forecasts

ECB rujan 2010. 1.4-1.8 0.5-2.3 1.5-1.7 1.2-2
lzvor: Eurostat

Osim opcenitih razlika u modelima prognoziranja vazno je naglasiti
posebnu razliku koja se odnosi na prognoziranje stopa rasta uz prilagodbu
broju radnih dana u godini. ECB i OECD prognozirane stope rasta
prilagodavaju broju radnih dana u godini, Europska komisijai MMF ne
dok za ostale nije poznato. Iz predvidenih stopa rasta izvodi se zakljucak o
sporom oporavku Eurozone.

1 NBER - organizacija koja okuplja brojne stru¢njake ekonomske znanosti
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Ciklicki indikatori

Tim MA promatra mjesecne izvjestaje o LEI indeksu koje izdaje
Conference board. Conference Board izraduje nekoliko indikatora, od
kojih Vodeéi ekonomski indikatori i pripadajuéi mu indeks najbolje
odgovargju cilju Sl-a.

Pogodan za Sl jer prema grafu je vidljivo da su dosegnuta dna u LEI
indeksu prethode stvarnim promjenama u realnom BDP-u.

Cikli¢ki indikatori promatraju stanja rasta i pada gospodarstva. Podrucje
Eurozone je relevantno za hrvatske uvjete zbog skorog ulaska u EU, a
potom i u EMU (Europska monetarna unija).

CEl vi%e ne promatramo zbog prevelikog pondera kojeg zauzima
zaposlenost u izraCunavanju danog indeksa. Mobilnost radnog
stanovniStva na niskoj je razini. OgraniCeni su prvenstveno jezikom, a
potom i drugim faktorima. Americko trziste ne poznaje takvu ograni¢enost
kretanja radnog stanovniStva zbog zajednickog jezika.

Graf 4. Usporedno kretanje LEI, CEl indeksa te realnog BDP-a
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Vertikalna siva linija opisuje pocetak recesije za Eurozonu prema
Conference Boardu dok se zavr3etak koji je zabiljezen prema NBER-u
odnosi na americko trziste.

LEI ulipnju i srpnju biljeZi rast, dno je dotaknuto u oZujku 2009. Godine.
Usprkos ostvarenom pozitivnom pomaku indeksa tempo oporavka je spor,
a time izaziva i skromniji rast u 2011. Vaja pripaziti na fluktuacije u
kretanju komponente povjerenja. Takoder dabljenje inozemnih trzidta i
njihova divergencija od sadadnjeg stanja Eurozone ukazuje na ogetljivost
samog ekonomskog oporavka.

Financijski klub - info@finance.hr
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veéine
LEI

Vodeci ekonomski indikatori

Tablica 2. Mjesecno kretanje indeksa LEI

Komponenta Vij OZu Tra Svi Lip Srp
LEI 108,1r 109,8 r 111,1r 110,7 p 111,4p 112,5p
Postotna promj 0,4r 1,6r 1,2r -0,4p 0,6p 10p

r —revised (unaprijedeni, osvjeZeni podaci)
p—preliminary (preliminarni podaci)
Izvor: Conference board

LEI indeks za Eurozonu ¢ini osam komponenti. Njihove fluktuacije nam
govore o promjenama u buduénosti. Realni BDP i indeks CEI pojavljuju
se na njihovoj putanji nekoliko mjeseci poslije Sto daje moguénost
predvidanja kretanja gospodarstava. U prvih sedam mjeseci ove godine
zabiljeZen je rast ve¢ine komponenti, njih Sest. Nove narudzbe kapitalnih
dobara i dozvole za gradnju su pale su, ali rijec je statisticCkom predvidanju
tih komponenti jer za njih podaci nisu izadi da bi bili uklopljeni u
ovomjesecni izvjestaj.

lako je u svibnju zabiljeZen manji pad indeksa, ono &o ide u prilog
oporavku je Cinjenica da je u posljednjih Sest mjeseci indeks LEI porastao
za 4.5% , a ukupan rast je ostvarilo pet od osam komponenti. U srpnju je
dosegao novi vrh nakon lipnja 2007. godine sto ukazuje na pozitivne
kratkoro¢ne efekte politika iz 2009.

Kao zakljucak kretanja pokazatelja Conference boarda smatra se da ¢e
ekonomski oporavak biti nastavljen iako u blazem, umjerenom tempu.

Financijski klub - info@finance.hr
Trg J.F. Kennedyja 6 - 10000 Zagreb - Hrvatska
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Komponente LEI indeksa

Tablica 3. Podaci za komponente indeksa L ElI Eurozone

Komponenta Vij OZu Tra Svi Lip Srp ‘
Raspon prinosa, 10-godisnja referentna stopa ECB 3,11 2,99 3,16 2,68 2,7 2,62
minus minimalna ponudbena stopa ECB*
Indeks ekonomskog sentimenta’ 95,90 97,90 100,6 98,4 99,0r 101,3
Markitov indeks menadzerskih kupovina 54,23 56,65 57,57 55,84 55,64 56,69
(proizvodnja)3
Markitov indeks poslovnih ocekivanja (usluge) 66,39 68,68 69,3 67,6 66,14 66,49
Cijena dionica (prosjecna zavrsna cijena) Down Jones 257,03 272,65 278,86  252,7 253,19 255,12
EURO STOXX Indeks, 12/31/1991=1004
Ponuda novce (M2) u milijardama eura 7578,3 7513,97 7500,4 7522,1 7543,8 7608,3
r r r r r **
Nove narudzbe kapitalnih dobara (2005=100) 84,51 89,08 88,24 92,14 96,88 95,61
r r r r **
Indeks dozvola za stambene zgrade (2005.=100), 49,41 52,71r 55,47 55,02 55,00 54,93
kvadratni metri upotrebljivog prostora r ** ** **
VODECI INDEKS (2004.=100) 108,1 109,8 r 111,1 110,7 111,4 112,5
r r P P P
% promjena u odnosu na prethodni mjesec 04r 16r 1,2r -04r 0,6 p 1,0p
Napomena:
p — preliminarni podaci
r —azurirani podaci
** - statisticki umetnuti podaci
Izvor: Conference board
I ‘ Financijski klub - info@finance.hr
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Polagani oporavak
ekonomskog
sentimenta

Raspon prinosa

Proteklih mjeseci raspon prinosa kao razlika izmedu desetogodi$nje i
tromjeseéne kamatne stope pri ECB-u je smanjen. Tg pokazatelj nam
govori 0 padu dugorocnih ili rastu kratkoroénih stopa §to dugoro¢no nije
dobro za gospodarstvo.

Graf 5. Raspon prinosa
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Izvor: autori iz podataka Conference board

Indeks ekonomskog sentimenta

Za podrucje Eurozone rast u srpnju bio je manji od onoga na podrucju EU
te se za oba nalazi na razini iznad dugoro¢nog prosjeka. Rast povjerenja
povecava ulaganja i podrZava najavljeni oporavak.

Graf 6. Indeks ekonomskog sentimenta
fom May 2010
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Izvor: Europska komisija
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Markitov indeks - PROIZVODNJA

Doslo do malog poveéanja indeksa, zahvaljuju¢i rastu narudzbi s
vrhuncem u ozZujku. Eurozona trenutno ostvaruje najveci rast, uvjet koji to
omogucuje je Kina i njeno namjerno smanjenje ekspanzija kako se ne bi
pregrijala kontroliraju¢i banke i davanje kredita.

Od ozujka 2010. zabiljezen je blagi pad narudzbi, a time i indeksa
proizvodnje.

Graf 7. Markitov indeks - proizvodnja
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Izvor: Markit research

Markitov indeks - USLUGE

Sektor udluga karakterizira oporavak Eurozone kao cjeline dok pojedine
zemlje unutar Eurozone fluktuirgju. Prisutna je i dodana vrijednost u
pruzanju usluga, dakle razvoj trzista usluga je zamije¢en. Komponenta jo$§
nije dosegnula razinu prije krize, ali moZemo ocekivati u narednim
mj esecima.

Graf 8. Markitov indeks —usluge
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Izvor: Markit research
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Dow Jones Euro Stoxx

Trgovanje na promatranoj burzi fluktuira medutim ne znacajno, dno iz
ovog grafa je vidljivo u prvom kvartalu 2009. Godine. Rast ekonomskog
sentimenta utjecao je na povecanje trgovanjai oporavkatrzista.

Graf 9. Graf Dow Jones Euro Stoxx
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Izvor: uk.finance.yahoo.com

Ponuda novca (M2) u mlrd €

Ponuda novca ne oscilira, nema inflatornih pritisaka i blago povecanje
ponude pozitivno utje¢e na ulaganja i umjereni oporavak ekonomije
Eurozone.

Indeks novih narudzbi kapitalnih dobara

U lipnju je na podrucju Eurozone zabiljezen rast od 2.5% u odnosu na
svibanj. Rast ekonomskog sentimenta povlaci vise ulaganja sto dovodi do
rasta narudzbi kapitalnih dobara, rast proizvodnje.

Graf 10. Nove narudzbe kapitalnih dobara
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Indeks dozvola za stambene prostore

BiljeZi se pad tijekom godina, u 2010. lagan je zabiljeZzen. Niski indeksi
Kriticnost trzista oituju stanje na trzi$tu, nema potraznje za gradnjom stambenih prostora.
nekretnina Spanjolska je najlosija sa indeksom na razini 17.6, Irska i Danska bile su

Ebrozonel cijele na Cetvrtini svojega prosjeka iz 2005. od 100.

Graf 11. Indeks dozvola za stambene prostore — desezonirano
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lzvor: Eurostat

BDP Eurozone po komponentama

Tablica 4. Kvarta ne stope rasta BDP-a (desezonirano)

%promjena u usporedbi s %promjena u usporedbi sa istim

prethodnim kvartalom kvartalom prosle godine

2009 2010 2009 2010

Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Ql Q2

EA 16 0.4 0.2 0.3 1.0 -4.0 -2.0 0.8 1.9

Izvor: Eurostat

BDP Eurozone u drugom kvartalu ove godine zabiljezio je rast od 1.0% u
odnosu na prethodni, prvi kvartal 2010. godine. 1z tablice vidimo kako se
stanje poboljsava iz kvartala u kvartal, a razlika izmedu proslogodisnje
situacije i danadnje je vidljivija u analizi istih kvartala u razli¢itim
razdobljima.

Rast BDP-a
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Oporavak
industrijai
problem

gradevinskog
sektora

X

Tablica5. BDPi komponente — Q2 2010. (postoci - desezonirano) —u
tekuc¢im cijenama

. . Vanjsk

Finalna Formacija anjs fi

o . . ravnoteza

BDP potrosnja Drzavna bruto Promjena u (Izvoz
domacinstava potrosnja fiksnog zalihama umanien za

i NOD kapitala )
uvoz)
100% 57.73% 22.09% 19.22% -0.07% 1.03%

lzvor: Eurostat
BDP iznosi 2 289 184.5 €, prema njemu su izraunati udjeli pojedinih komponenti

1z grafa vidimo kako je najveca sastavnica BDP-a potrosnja koja ¢ini vise
od 50% BDP-a.

Rast ulaganja dodane vrijednosti u nove projekte tijekom posljednja Cetiri
kvartala. Kako nestgje strah od nezapodenja tako raste i povjerenje
potrosaca koje se najbolje o€itava u rastu osobne potrosnje, ali za sada se
nije realizirao (rast potro$nje) na podru¢ju Eurozone.

Poboljsanje na trziStu usluga, rast ekonomskog povjerenja zahvaljujuci
ispravnoj ocjeni stanja u gospodarstvu. Gradevinski sektor jedini od
industrijajos nije na putu oporavka, pad ekonomskog povjerenja.
Ulaganja su joS uvijek u padu, tijekom ove recesije ocitovala su se kao
glavna slabost jer su najviSe bila povezana s gradevinskim sektorom.
Iskoristenost kapaciteta proizvodnje biljeZzi polagan rast, ngvise u
Njemackoj (79.8%).

Rast BDP-a u zadnja dva kvartala ukazuje na oporavak, ali joS jednom
uzeti u obzir kako je rije¢ o lancanim indeksima (prema istim kvartalima,
razdobljima u razli¢itim godinama) koji se odnose na ipak najslabije stanje
ekonomije. O potpunom oporavku se moZze govoriti nakon $o sve
industrije po¢nu pokazivati znakove istog, vee potraznje, a time i
proizvodnje.

Financijski klub - info@finance.hr
Trg J.F. Kennedyja 6 - 10000 Zagreb - Hrvatska
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M1 raste u odnosu
na prethodno
razdoblje

X

Monetarna i realna kretanja gospodarstva
eurozone

Analiza monetarnih pokazatelja

Pocetak 2010. oznalio je lagani pad ponude novca. (Graf 12))
Promatrajuéi ponudu novca M1 po komponentama vidimo da se kretanja
svih komponenti ne podudaraju pa tako imamo prisutan pad sredstava na
teku¢im i ziro raCunima stanovnisStva te silazan trend gotovog novca izvan
banaka. Unato¢ nekonzistentnom kretanju sveukupna slika sugerira
oporavak nov¢ane mase ponajvise kao rezultat rasta depozitnog novca $to
sugerira povecanje likvidnosti u sustavu te daje pozitivan impuls kretanju
realnog gospodarstva. U posljednjim mjesecima za koje imamo podatke
ponuda novca pokazuje porast u odnosu na prethodno razdoblje.

Graf 12. Ponuda novca M1
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Graf 13. Stopa rasta ponude novca
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Izvor: Vlastiti izracun na temelju prethodnog Grafa 12.
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Povecanju inflacije
pridonijelo jei
podizanje stopa
PDV-au nekim
zemljama

X

Nakon $to jeinflacijaje u Eurozoni 2008. premasila ciljanu razinu od 2%,
inflatorni su pritisci pojacani u prvoj polovici 2009. i nastavljeni u 2010.
(Graf 14.) Najveci doprinos tome dalo je znatno povecanje godi$nje stope
promjene cijena energije i hrane, ali i nepovoljnog ucinka baznog
razdoblja odnosno pada tih istih cijena u 2008. Inflacija u Eurozoni
ubrzala je u srpnju zbog viSih cijena energije odnosno goriva te alkoholai
duhana, no ostaa je i dalje niza od ciljane inflacije Europske sredidnje
banke, pokazali su podaci Eurostata. Ipak, radi se o najvisoj stopi inflacije
u podjednjih 20 mjeseci, odnosno od studenog 2008. godine. Godidnja
stopa inflacije u Eurozoni dostigla je 1.7 posto nakon &o je u lipnju
iznosila 1.4 posto. Na mjese¢noj razini pak, cijene su pale 0.3 posto, nakon
&to je lipnju zahiljeZen njihov rast, 0.1 posto. Kada se radi o ¢jelokupnoj
Europskoj uniji stopa inflacije za srpanj iznosila je 2.1 posto, dok je u
lipnju bila 1.9 posto. Na mjese¢noj razini cijene u maloprodaji manje su
bile u srpnju 0.2 posto. Povecanju inflacije pridonijelo je i podizanje PDV-
a u nekim zemljama EU poput, Finske, Gréke, Spanjolske, Portugala i
Rumunjske.

Graf 14. Stope inflacije
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Klju¢na kamatna
stopau
posjednjem se
razdoblju nije
mijenjala

X

Graf 15. Klju¢ne kamatne stope Europske centralne banke
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Izvor: ECB

Analizom kretanja likvidnosti Eurozone, ¢ije je kretanje u posljednja dva
mjeseca 2009. bilo negativno dolazimo do zakljucka kako i dalje nema
pozitivnog impulsa za potaknuti trgovanje na trZistu vrijednosnica, jer bez
viSka likvidnosti i uz inicijative povecanje $tednje stanovniStva za vrijeme
krize tesko je moguce da ¢e se trgovina na trzi$tu vrijednosnica znacajnije
oporaviti u skorasnje vrijeme. Unato¢ negativnom kretanju posljednji
podaci za 2010. godinu pokazuju stanovito povecanje likvidnosti i
smanjenje negativhog salda. (Graf 16.) Vlade zemalja Eurozone iskoristiti
¢e sredstva fiskalnih stimulusa i poticga ponajvise radi pokretanja
oporavka i radi pokretanja rasta BDP-a. Tek nakon procesa oporavka
stanovniStvo ¢e ponovo biti ohrabreno na ulaganja. Prema posljednjim
podacima od lipnjai srpnja 2010. likvidnost je bez ve¢ih promjena na 0.2.
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Likvidnost
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promjena, 0.2
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2010.
1.88%

X
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Graf 16. Ukupna likvidnost Eurozone
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Analiza realnih makroekonomskih pokazatelja

Prvu polovinu 2009. godine obiljeZilo je daljnje produbljivanje financijske
krize i slabljenje globalne gospodarske aktivnosti. Tek od tre¢eg kvartala
zapocCela je odredena razina ekonomskog oporavka. Rast BDP-a za 4.
kvartal 2009. iznos -2.6 %, no ve¢ u prvom kvartalu 2010. iznosi
pozitivnih 0.78%. Njegov je pad usporen u posljednja Cetiri kvartala 2009.
(Graf 17.). Prema ovim pokazateljima izgleda da su intervencije na
financijskim trzi&ima kojima se bankama nastojalo osigurati dodatni
kapital te ekspanzivne fiskalne i monetarne politike usmjerene poticanju
ekonomske aktivnosti urodile plodom te da su ucinci konacno postali

vidljivi. U drugom kvartalu 2010. stopa rasta iznosila je 1.88%.

Likvidnost bez promjena, 0.2.

Graf 17. Stope rasta BDP-a Eurozone
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Makroekonomska analiza, rujan 2010.

X

Gospodarstvo Eurozone zapocinje svoj oporavak zahvaljujuci fiskalnim
stimulansima,  poboljSanim  uvjetima  financiranja, = opcéenitom
stabilizacijom trzista te pongjviSe rastom potraznje u BRIC zemljama i
ostalim zemljamaizvan OECD-a, odnosno porastom obujma medunarodne
trgovine. Kao §to je strelovit pad obujma medunarodne trgovine (Graf 21.)
bio jedan od razloga snaznih efekata krize na realnu ekonomiju tako ce i
njegov relativno brzi oporavak uzrokovati i brZzi oporavak reane
ekonomije. Osim toga, znaCajan je trend povecanja industrijske
proizvodnje kao i smanjenje pada osobne potrodnje i investicija. (Grafovi
18., 19., 20.) Svi navedeni pokazatelji imaju utjecgi na smanjenje pada
BDP-a i lagani pocetak rasta (Graf 17.) te opravdavaju projekcije
medunarodnih institucija, ali takoder potvrduju kretanja ciklicke analize,
odnosno kretanje LEI indeksa. U veéini zemalja Eurozone ekonomski rast
¢e vjerojatno fluktuirati oko skromnih 1% i to ¢e Ciniti jo§ neko vrijeme.
Rast je jo$ uvijek ograniCen zbog Cinjenice da kucanstva, financijske
institucije, nefinancijska poduzeca i na koncu drzave jo$ nisu popravile
vlastite platne bilance te da jos uvijek imaju problema sa nelikvidnoscu.
To pak upucuje na rastucu nezaposlenost i negativni pritisak na ionako
nisku inflaciju. Potrebno je joS neko vrijeme smanjenja ekonomske
aktivnosti prije nego oporavak postane dovoljno snaZzan da smanji
nezaposlenost i potakne ekonomski rast.

Graf 18. Indeks industrijske proizvodnje Eurozone
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Graf 19. Osobna potrodnjau Eurozoni (kvartal ne promjene)
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Izvor: Eurostat

Graf 20. Investicije u Eurozoni (kvartalne promjene)
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Graf 21. Obujam medunarodne trgovine (neto trgovinadobara - mird $)
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Makroekonomska analiza, rujan 2010.

Zaposlenost i dalje
rastuce opada

X

Oporavak u SAD-u podiozan je jednakim uzrocima kao i Eurozona, ai
treba napomenuti kako ¢e drugacija 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 zapocetog oporavka. Jedina stavka koja jo§
uvijek pokazuje negativan trend i suprotstavlja se aktualnim kretanjima
oporavka je zapodenost. Zaposlenost i dalje rastu¢e opada (Graf 23.) dok
su stope nezaposenosti Eurozone dosegle 10% (Graf 22.) i ne pokazuju
zaustavljanje ovog negativnog trenda. U tome lezi razlog i ddje

stagniraju¢eg CEI indeksa na €iji oporavak jos valja pricekati.

Graf 22. Nezapodenost u Eurozoni
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Graf 23. Zaposlenost u Eurozoni
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