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MAKROEKONOMSKA ANALIZA Graf 1. Usporedno kretanje LEI, CEI indeksa
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Kretanja u svijetu i Eurozoni

U nadolaze¢im mjesecima ocekuju se nove injekcije novca u svjetsko
financijsko trzi&e kako bi se podrZao izvoz i umirilo investitore, posebno
na podru¢ju Eurozone. Zbog trenutne razine svjetskih indeksa svjezi novac
bit ¢e ubrizgan kako bi doslo do veceg poboljSanja uvjeta i konacan
izlazak iz razdoblja recesije u razdoblje prosperiteta.

Cijena nafte se nalazi na ngvisoj razini joS od svibnja. Rezultat takvog
kretanja su slabi dolar i trenutne zalihe SAD-a.

Proteklog mjeseca zlato se nalazi na rekordnim razinama $to govori o
potrebi sigurnosti te kako se sudionici na trzistu odlucuju na opipljivost i
vrijednost plemenitih metala kao nacina ocuvanja vrijednosti svoje
imovine. Postavlja se pitanje stvaranja novog mjehura izazvanog
povecéanjem cijena zlata na rekordnih 1 376$ po unci (28.359).

Bonitetna agencija Fitch snizilaje irski kreditni rejting. Kreditni rejting je
smanjen sa ocjene A+ na AA-. Uzrok provedbe smanjenja rejtinga ocituje
se u spasavanju njihovih banaka koje je izazvalo nepredvidene troSkove.
Nagavljena je i reakcija druge bonitetne agencije, Moody's, 0
potencijalnom smanjivanju rejtinga.

Novi ¢lanovi Eurozone trebaju ispuniti uvjete postavljene u Maastrichtu i
revidirane u Kopenhagenu. Za Estoniju se o¢ekuje ispunjavanje skorog
uvodenje eura te ¢e postati sedamnaestim korisnikom eura u EU. Danska
koja je uz Veliku Britaniju odbila uvodenje eura 2002. godine uvidjela je
negativne posljedice takvog ¢ina. Prvenstveno na pitanju medusobnog
konkuriranja izmedu Clanica znacajan je izostanak iz sustava Eurozone.
Smatra se kako ¢e Danska uvesti novu valutu u narednih deset godina
zbog potrebe ispunjavanja Maastrichtskih uvjeta, ali i podrske gradana
putem referenduma o uvodenju eura. Ipak vazno je naglasiti o nadolaze¢im
parlamentarnim izborima u 2011. Prije kojih se ocekuje referendum o
uvodenju eura. Ovakva kretanja i moguce prihvacanje eura u Danskoj su
znaci oporavka, a kada se i Danska sa svojom konkurentnom ekonomijom
priklju¢i Eurozoni moc¢i ¢emo govoriti o vecoj stabilnosti za Eurozonu
potom EU, anakraju i poboljSanju uvjetau cijeloj Europi.

Sto se ti¢e ostalih novih zemalja u sklopu Eurozone njihovo prikljuéivanje
mozemo ocekivati izlaskom iz recesije koja jo$ uvijek traje na podrucju
Europe, atimei poboljSavanjem trgovinskih uvjeta. Kao dodatni poticaj uz
osnovne trgovinske uvjete prihvacanje eura zemlje postavlja u relativitet
pri kojem je moguce medusobno konkuriranje na temelju inovativnosti jer
nema tolike brige o trgovinskim barijerama poput razlic¢itih valuta ili
izrazito strogim carinama.
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Graf 4. Usporedno kretanje LEI, CEI indeksa te realnog BDP-a
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Izvor: Conference board

Vertikalna siva linija opisuje pocetak recesije za Eurozonu prema
Conference Boardu.

LElI je u kolovozu zabiljeZzio rast. Usprkos ostvarenom pozitivnom
pomaku indeksa proces oporavka je spor, atime izazivai skromniji rast u
2011. Valjapripaziti na pad proizvodnje, ali takoder ne vezano direktno uz
odredivanje LEI indeksa na reakcije financijskog trziSta na kretanja i
promjene u realnom gospodarstvo. Bez jae veze izmedu realnog i
financijskog dijela gospodarstva oporavak ¢e biti bolan i dugotrajan.

Vodec¢i ekonomski indikatori

Tablica 1. Mjesecno kretanje indeksa LEI

Komponenta Lip Srp Kol Velj-Kol
LEI 1112 p 112,1p 112,5p
Postotna promjena 0,5p 0,8p 0,4p 4,1p

Napomena: p — preliminarni podaci

Izvor: Conference board
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Rast od 1Q 2009.
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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 §to daje moguénost
predvidanja kretanja gospodarstava.

Od veljace do kolovoza rast je zabiljezilo sedam od osam komponenti.
Markitova proizvodnjai dozvole za gradnju su pale. Za dozvole za gradnju
pad je dobiven statistickim predvidanjem jer se podaci dobivaju kvartalno,
a ne mjesecno. lako je u kolovozu prijeden vrhunac iz lipnja 2007.,
zabiljezeno je usporenje stope rasta LEI indeksa u usporedbi sa stopom
rasta iz druge polovice 2009. Iz danih kretanja proizlaze naznake
nadolazec¢eg oporavku, ai umjerenog tempa.

Kao zaklju¢ak kretanja pokazatelja ¢elnici Conference boardaizvijestili su
0 umjerenom i varijabilnom (problemi s deficitima) rastu poc¢etkom 2011.
nakon trenutnog usporenja prema LEI indeksu. Istaknuli su kako se ne
pojavljuje veliki rast komponenti LEI indeksa, a sadadnja situacija samo
dodatno ukazuje na ogetljivost oporavka.

Graf 5. Kretanje LEI indeksa za Eurozonu
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Izvor: Conference board

Samostalno videnje kretanja LEI indeksa tijekom posljednjih godina sa
umetnutim razdobljem krize koje je osjencano sivom bojom. Rijec je o
LEI indeksu za Eurozonu. Na prate¢em podrucju kriza joS trgje za razliku
od trzista SAD-a za koje je u proSlomjeseCnom izvjestaju zabiljeZen i
objasnjen proces izlaska iz krize. LEI indeks raste iz ¢ega zakljuujemo o
skorim znacajnijim pomacima u gospodarstvima Eurozone.
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Komponente LEI indeksa

Tablica 2. Podaci za komponente indeksa LEI Eurozone

Komponenta Ozu Tra Svi Lip Srp Kol
Raspon prinosa, 10-godisnja referentna stopa 2,99 3,16 2,68 2,7 2,62 2,44
ECB minus minimalna ponudbena stopa ECB
Indeks ekonomskog sentimenta 97,90 100,6 98,4 98,9r 101,1r 101,8
Markitov indeks menadzerskih kupovina 56,65 57,57 55,84 55,64 56,69 55,1
(proizvodnja)
Markitov indeks poslovnih ocekivanja (usluge) 68,68 69,3 67,6 66,14 66,49 67,12
Cijena dionica (prosjecna zavrsna cijena) 272,65 278,86 252,7 253,19 255,12 258,87
Down Jones EURO STOXX Indeks,
12/31/1991=100
Ponuda novce (M2) u milijardama eura 7512,94 r 7498,96 r 7521,6r 7542,2r 7600,6 r 7624 **
Nove narudzbe kapitalnih dobara (2005=100) 89,02 r 87,65r 91,48 r 94,89 r 90,03 r 91,46 **
Indeks dozvola za stambene zgrade 52,79r 54,66 r 54,94 r 54,82 ** 54,76 ** 54,68 **
(2005.=100), kvadratni metri upotrebljivog
prostora
VODECI INDEKS (2004.=100) 109,8 111,1r 110,7 p 111,4p 112,5p 112,5p
% promjena u odnosu na prethodni mjesec 1,6 1,0r -0,2r 05r 0,8p 04p

Napomena:

p — preliminarni podaci

r —azurirani podaci

** - statisticki umetnuti podaci

Izvor: Conference board
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Polagani oporavak
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Raspon prinosa

Proteklih mjeseci raspon prinosa kao razlika izmedu desetogodi$nje i
tromjeseéne kamatne stope pri ECB-u je smanjen. Tijekom posljednjih
mjerenja zabiljezen je znacajniji pad raspona prinosa. Interpretacija manje
razlike je dovodi do izravnavanja krivulje prinosa $to nije dobro za
kretanja gospodarstva. Dvije su mogucénosti kretanja dugorocnih i
kratkoro¢nih kamatnih stopa u ovim uvjetima. Prva kazuje o padu
dugorocnih kamatnih stopa ¢ime se smanjuje razlika, a druga govori o
povecanju kratkorocnih kamatnih stopa. Obje daju rezultat nesigurnosti u
buduc¢a kretanja na trziStu, zato se smanjuju dugoro¢ne kamatne stope.
Prema ovom indikatoru odrzivost oporavka je pod upitnikom.

Graf 6. Raspon prinosa
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Izvor: autori iz podataka Conference boarda

Indeks ekonomskog sentimenta

U mjesecu rujnu zabiljeZen je rast od 0.9 bodova na sadadnje stanje
indeksa od 103.2 bodova. JoS uvijek se nalazi narazini iznad dugoro¢nog
progeka. Ekonomska logika povezuje rast povjerenja s povecanjem
ulaganjate se polako manifestira najavljeni oporavak.

Graf 7. Indeks ekonomskog sentimenta
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Izvor: Europska Komisija
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Markitov indeks - PROIZVODNJA

Nakon rasta i prvog mjesta u svijetu od oZujka biljezi se polagani pad
indeksa zbog manjeg broja narudzbi, di i situacije Kine na trZistu. lako
signalizira  ukupni oporavak dvanaesti mjesec zaredom, bilj€eZi
usporavanje, nalazi se na ngjnizoj razini u posljednjih osam mjeseci.
Uzroci su dabiji rast izvoza zbog aprecijacije eura prema dolaru, najd abiji
rast novih narudzbi. Francuska i Austrijaimaju ngjvisu razinu indeksa dok
Austrija uz Njemacku uspijeva u vecoj kreaciji poslova.

Graf 8. Markitov indeks - proizvodnja
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Izvor: Markit research

Markitov indeks - USLUGE

Sektor uduga karakterizira oporavak, no u posljednjem mjerenju
zabiljeZena je nagjniZa razina u podljednjih Sest mjeseci. Povecava se broj
prisutnih poduzeéa ve¢ trinaesti mjesec zaredom. Njemacka i Francuska
biljeZe rast dok Spanjolska, Italija i Irska usprkos povecanju povjerenja
biljeZze pad. Potonje tri zaostgju i u kreaciji novih radnih mjesta. Zbog
nemoguénosti kreiranja novih radnih mjesta u nadolaze¢im mjesecima se
ne ocekuje s tim povezan rast osobne potrosnje.

Komponenta indeksa usluga mjeri novu dodanu vrijednost u pruzanju
usluga, stvaranju novih, ne uklju¢uje maloprodaju kao usluznu djelatnost.

Graf 9. Markitov indeks — usluge (kvartal ha postotna promjena)
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Izvor: Markit research

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



Makroekonomska analiza, listopad 2010. | 8

X

Dow Jones Euro Stoxx

Trgovanje na promatranoj burzi u posljednjih Sest mjeseci je iznad stanjau
nggorem razdoblju krize. Mjese¢ne fluktuacije su izrazene medutim od
pocetka listopada prisutan je rast. Dna pojedinih mjeseci su na sve manjim
razinama pa govorimo o blagom uzlaznom trendu trgovanja.

Graf 10. Graf Dow Jones Euro Stoxx
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Izvor: uk.finance.yahoo.com

Usporedba s istovjetnim kretanjima prije ekspanzije u 2003. Godini
Graf 11. Graf Dow Jones Euro Stoxx
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Izvor: uk.finance.yahoo.com

Sukladno dosada videnom ponaSanju vrlo je vjerojatno ponavljanje
kretanja trzista kao i u 2003. prije velike ekspanzije. U oZujku 2003. su
zabiljeZena kretanja s uzlaznim trendom kao i u 0zujku 2000. Ponovno se
istice kako najniZze razine indeksa podjednjih mjeseci u 2000. kao i u
2003. na sve veéim razinama, otuda uzlazni trend trzista.
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Ponuda novca (M2) u mird €

Ponuda novca je zabiljezila blagi rast, koriste¢i prognosticke alate zbog
C¢injenice da podaci nisu izneseni za protekli mjesec. Kao rezultat novih
ekspanzivnih politika mozemo ocekivati blagi rast koli¢ine novca u
sustavu. Popravlja se likvidnost, vidi analizu monetarnih pokazatelja za
detaljnije informacije o ponudi novca i novéanim surogatima.

Indeks novih narudzbi kapitalnih dobara

Nove narudzbe su za razliku od rasta u lipnju zabiljeZile pad od 2.4% u
srpnju. Ovi podaci nisu azurirani u LEI izvjeStaju ve¢ su na izracunati
statistiCkim umetanjem. Verizni indeksi koji se ti¢u istog kvartala protekle
godine za mjesec srpanj 2010. su zabiljeZili rast od 11.2% u novim
narudzbama u odnosu na srpanj 2010. za podru¢je Eurozone.

Pad narudzbi - Graf 12. Nove narudzbe kapitalnih dobara
manJ a I nduarlj g(a | — o area, seasonally adjusted senes —EU2T, seasonally adjusted seres I
proizvodnja.

lzvor: Eurostat

Indeks dozvola za stambene prostore
Statistickim umetanjem predviden je rast komponente indeksa dozvola za
stambene prostore s obzirom da podaci izlaze na kvartalnoj bazi.

Graf 13. Indeks dozvola za stambene prostore — desezonirano
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lzvor: Eurostat
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BDP Eurozone po komponentama

Tablica 3. 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 Q1 Q2

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

Izvor: Eurostat

Ova mjesec podaci su pokazali konzistentnost s prodlim mjesecom o rastu
BDP Eurozone u drugom kvartalu od 1.0% u odnosu na prethodni, prvi
kvartal 2010. godine. Iz tablice vidimo kako se stanje poboljSava iz
kvartala u kvartal, a razlika izmedu proSlogodidnje situacije i danadnje je
vidljivija u analizi istih kvartala u razli¢itim razdobljima.

Tablica4. BDPi komponente - postotna promjena prema istom kvartalu
prodle godine (desezonirano) — lan¢ani indeksi

Finalna .
otrosnja Drzavna Formacija
p’ . L. bruto fiksnog lzvoz Uvoz
kuéanstava i potroinja Kapitala
NOD P
2010 2010 2010 2010 2010

Q1 Q2 Q1 Q2 Q1 Q2 Q1 Q2 Q1 Q2

0.3 0.8 1.2 1.1 4.6 -1.0 5.9 12.0 5.0 12.8

lzvor: Eurostat

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

Tablicab. BDPi bruto dodana vrijednost po industriji — postotna promjena
premaistom kvartalu prode godine (desezonirano) — lanc¢ani indeksi)

Bruto

Poljoprivreda Industrija Gradevina Ttr:;';s:;r:‘t ! Fin. usluge Ostalo dodana
' vrijednost
2010 2010 2010 2010 2010 2010 2010

Q | @ | @ | @ Q| @ a | @ Q | 2 | W@ @ | @ | @

0.7 0.5 39 71 5.9 | -4.0 0.3 13 0.5 1.0 14 12 0.9 1.8

Napomena: Industrija ukljuéuje energiju

lzvor: Eurostat
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Ponuda novcai
dajeraste, di
manjim stopama.

X

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 ocCitovala su se kao glavna
slabost jer su najvise bila povezana s gradevinskim sektorom.

Iskoridtenost kapaciteta proizvodnje biljeZzi polagan rast, ngjvise u
Njemackoj (79.8%).

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

Monetarna i realna kretanja gospodarstva
eurozone

Analiza monetarnih pokazatelja

Ponuda novca u kolovozu je porasla vise od ocekivanja, ali je dalje na
niskim razinama. Godisnji porast monetarnog agregata M3 je prema izjavi
ECB-a porastao za 1.1% na godisnjoj razini.
Novac u optjecaju biljeZi, prema ECB, godidnju stopu rasta od 6.7%
(prethodni mjesec: 6.6%), za prekonoéne depozite je bio na godiSnjoj stopi
od 7.9%.

Kao §to je ECB u svojoj monetarnoj andizi izvijestila, razina zgjmova u
kolovozu u odnosu ha prethodnu godinu porasla je za 2.2%, to jest na
1.8%. Krediti javnom sektoru su takoder porasli, dok su se zajmovi
namijenjeni privatnom sektoru smanjili. Ekonomisti upozoravaju na
precjenjivanje rasta ponude novca. U podjednjim mjesecima za koje
imamo podatke ponuda novca pokazuje porast u odnosu na prethodno
razdoblje, ali seradi o stopamaniZzim od onih prethodne godine.

Graf 14. PonudanovcaM1
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lzvor: ECB
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Graf 15. Stopa rasta ponude novca
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Izvor: Vlastiti izracun na temelju prethodnog Grafa 14.

Inflacija, tj. indeks potrosackih cijena u Eurozoni porastao je u rujnu
prema predvidanjima. Stopa je porasla na 1.8% u odnosu na kolovoz u
kojemu je iznosila 1.6%. U srednjoro¢nom razdoblju ECB nastoji stopu
inflacije zadrZati ne&to ispod, ali neposredno uz ciljanu razinu od 2%.
Europska komisija procjenjuje inflaciju u EU na 1.8 %, a u Eurozoni
1.4%. Prema Komisiji, usporen rast placa i niska inflatorna oc¢ekivanja
drzati ¢e inflaciju pod kontrolom, bez obzira na nedavna kretanja deviznog
. teCaja i poraste cijena nekih poljoprivrednih dobara. Cijena sirove nafte
Inflacija pod spustila se za 9.6 % u rujnu u odnosu na kolovoz ostavljajuéi tako
kontrolom. kucanstva s viSe novca za potrodnju, bas u trenutku kada globalni izvoz
pokazuje slabljenje. Poduze¢ima ¢e biti teSko nositi se s viSim troskovima
dok proces oporavka pokazuje gubitke. Rast industrijske proizvodnje i
usluga usporio se u kolovozu §to je smanjilo povjerenje investitora u
Njemackoj.

Graf 16. Stope inflacije
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Graf 17. Stope inflacije Eurozone, 2010.
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Izvor: ECB

Upravno vijece Europske centralne banke postavilo je klju¢nu kamatnu
stopu sedamnaesti mjesec za redom na najnizu razinu od 1%. Kreatori
monetarne politike vjerojatno ¢e prosiriti mjere pozajmljivanja bankama i
u 2011. godini jer postoji opasnost za Eurozonu od ponovljene recesije u
SAD-u. Za sada su se kreatori politike obvezali pozajmljivati bankama
neograni¢enu gotovinu po referentnoj stopi najmanje do 12. listopada. Dok
se vec¢ina zemalja u Eurozoni za sada oporavlja, investitori su zabrinuti za
financije pojedinih zemalja ¢lanica poput Gréke, Spanjolske i Irske. Izvoz
potpomaZze oporavak Europe, ai i dalje ga mogu usporiti smanjenje
potrodnje pojedinih viada. Narudzbe za trginim dobrima iz SAD-a rastu
manje od ocekivanja, no i rast industrijske proizvodnje u Kini takoder

slabi.

Graf 18. Klju¢ne kamatne stope Europske centralne banke
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Ukupna likvidnost
eurozone u blagom
porastu od oZujka
2010.

Stopa rasta u Q2
2010. iznosi 1.93%

X

Banke u Eurozoni ovise o fondovima ECB-a otkako je presusilo
medubankarsko trziSte zajmova zbog kolapsa investicijske banke Lehmann
Brothers krgjem 2008.godine. ECB procjenjuje da je potrebno ne&to manje
od 600 mird eura za funkcioniranje bankarskog sustava Eurozone, no
trenutno postoji visak likvidnosti. Sto ¢e se dogoditi s tim viskom, ovisi o
tome hoc¢e li ECB prosiriti dostupnost neograni¢enih fondova ostalim
bankama po fiksnoj kamatnoj stopi. No, ako banke uzmu viSe novca nego
se oCekuje, ili ga premjeste u sredstva s kra¢im rokom dospijeca, visak
likvidnosti bi mogao opstati i u idu¢im mjesecima.

Graf 19. Ukupna likvidnost Eurozone
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Izvor: ECB

Analiza realnih makroekonomskih pokazatelja

Prvu polovinu 2009. godine obiljezilo je ja¢anje globalne ekonomske krize
koja je zapocela u 2008.godini i izazvala usporavanje gospodarske
aktivnosti. PoCetak oporavka nazire se u tre¢em kvartalu 2009. godine.
Rast BDP-a u posljednjem kvartalu 2009. godine joS je uvijek negativan i
iznosi -1.98%, ali vrijednosti prelaze u pozitivne pocetkom 2010. godine
kada u prvom tromjesecju stopa rasta iznositi 0.82%.

Graf 20. Stope rasta BDP-a Eurozone
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Vaznost
Njemacke.

X

U drugom tromjese¢ju ove godine, stopa rasta BDP-a raste za nesto vise
od 1% i iznosi 1.93%. Glavni pokreta¢ tog rasta bila je Njemacka. Takav
rast dodatno su potaknula i neoc¢ekivano dobra kretanja u Francuskoj, gdje
je BDP porastao za 0.6%. Pobudeni njemacki izvoz dodatno je pojacalo
slabljenje eura (deprecijacija tecaja). Taj znaCajni oporavak smatra se
ekvivalentom onome rastu nakon ujedinjenja Njemacke pocetkom
devedesetih godina prodog stoljeca.

U istom je razdoblju rast SAD-a usporio za 0.6% po kvartalu, dok je
prema Eurostatovim podacima BDP Velike Britanije porastao za 1.1%. U
suprotnosti s Njemackom, tzv. periferne ekonomije Eurozone (Grcka,
Irska, Spanjolska, Portugal) nailazile su na probleme u drugome kvartalu,
a uzroci tih problemi usko su povezani sa loSom situacijom u Grékoj.
Brojke pokazuju pad grckog BDP-aza 1.5%, dok je Italijarasa za 0.4%, a
Spanjolskai Portugal za slabih 0.2%.

Takvo stanje je ujedno i polazna tocka u kojoj, kako kazu strucnjaci s
trzida rada, Eurozona pocinje povecavati potraznju za radnom snagom i
otvara nova radna mjesta. Stopa nezaposenosti stabilna je na 10.1% u
proteklih nekoliko mjeseci, a zna¢ajan porast zaposlenosti tek se ocekuje.

Graf 21. Kretanje stope nezaposlenosti u zemljama Eurozone
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Izvor: Eurostat

NaZalost, prognoze do kraja godine nisu tako obecavajuce. Razlozi tome
leZe u nestabilnosti te¢aja i njegovoj aprecijaciji s otprilike 1.23 €/$ na
1.30 €/8, kao i u nepovjerenju potrosaca koje onemogucéava porast domace
potraznje i oporavak proizvodnje. Nepovjerenje potroSaca nabolje je
vidljivo kroz kretanje stopa osobne potrodnje koja stagnira od posljednjeg
tromjesecja 2009. godine.
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Graf 22. Osobna potrosnja u Eurozoni
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lzvor: Eurostat

Stagnaciji u potrodnji zasigurno pridonosi i rast HICP indeksa koji stalho
raste, s manjim padovima u razdoblju od svibnja do srpnja ove godine.

Graf 23. HICP — Harmonizirani indeks potro$ackih cijena
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lzvor: Eurostat

Sto se industrijske proizvodnje tie, nakon najve¢ih previranja
uzrokovanih krizom u 2008. g i dosizanja zapanjujuce visoke stope pada
proizvodnje od cak -6%, pocetak 2010. godine biljezi znatno manje

oscilacije u proizvodnji, $to upucuje na njen oporavak u buducem
razdoblju.
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Rast industrijske
proizvodnje.

X

Graf 24. Stopa industrijske proizvodnje
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Izvor: Eurostat

Stopa industrijske proizvodnje u kolovozu je zabiljeZilarast od 1%. Podaci
Eurostata pokazuju da je najve¢i rast od 3% ostvaren u proizvodnji
kapitalnih dobara. Trajna potrodna dobra rasla su po stopi od 1.8% dok su
dobra iz standardne potroSacke koSarice zabiljeZila pad od -0.2%.
Najznacajniji pad je bio registriran u Irskoj, a iznosio je 13.6%.
Industrijska proizvodnja u Grékoj porasla je za 5.6%, a proizvodnja u
Njemackoj, kao najvecoj ¢lanici Eurozone, rada je za 1.8%. NesluZbeni
podaci za posljednja dva mjeseca ukazuju na pad proizvodnje u Njemackoj
(-0.5%) i Francuskoj (-1.3%), ali stru¢njaci procjenjuju da oni ne bi trebali
biti signal za uzbunu, odnosno, trend rasta stope proizvodnje trebao bi se
nastaviti.
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