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MAKROEKONOMSKA ANALIZA
Prosinac, 2010.

U vidu intervencije ECB, a poglavito
Njemacke pratimo kretanja industrijske
proizvodnje i stopa inflacije.

LEI indeks biljeZi rast i dalje po opadajucoj
stopi. Za potpuni oporavak nuZan je rast na
veéim razinama. Usprkos snazi Njemacke i
Francuske potreban je i brzi oporavak ostalih
zemalja ¢lanica Eurozone. Nepovoljno po tu
¢injenicu jest pojava i nesposobnost brzeg
djelovanja protiv duznicke krize koja se
pojavljuje diljem podrucja Eurozone, u
Grékoj, Irskoj i Spanjolskoj.

Graf 1. Usporedno kretanje LEI, CEI indeksa
te realnog BDP-a
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Izvor: Conference board

Graf 2. Markitov indeks - proizvodnja
(usporedba sa Eurostatovim pokazateljem
industrijske proizvodnje)

Eurostat, 3m/3m % change

Al Manufacturing Output

Markitov indeks proizvodnje rastao je dok je
industrijska proizvodnja koju prati Eurostat
padala. Zbog rasta novih narudzbi kapitalnih
dobara mozemo ocekivati jaci rast industrijske
proizvodnje. Po stanovnistvo je pozitivan rast
broja radnih mjesta koji biljezi vrhunac u
posljednjih Cetrdeset mjeseci.
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Graf 3. Stopa inflacije Eurozone, 2010.
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SpaSavanje
Eurozone
spaSavanjem Irske.

Nova povecavanje
ponude novca
kvantitativnim
olakSavanjem.

X

Kretanja u svijetu i Eurozoni

Najvecu pozornost proteklog mjeseca privuklo je spaSavanje Irske od
strane EU-a te MMF-a. Plan spaSavanja vrijedan 85 mird eura odobren je
krajem mjeseca, a najve¢i dio kredita (50 mird) oti¢i ¢e na spasavanje
drzavnog budzeta (o¢ekuje se da ¢e budzetski deficit 2010. godine u Irskoj
iznositi 32% BDP-a, sa obvezom da ga se smanji na 3% do 2015.). Oko 10
mird eura oti¢i ¢e na sanaciju bankovnog sektora, a lavovski dio ¢ée
preuzeti Anglo Irish Bank. Prosje¢na kamatna stopa na taj kredit trebaa bi
iznositi 5.83 % (krediti dani Gr¢koj u svibnju ove godine imali su
prosjecnu kamatnu stopu otprilike 5%). Prema rije¢ima Christine Lagarde,
francuske ministrice financija, uvjeti vrac¢anja kredita ¢e biti u neku ruku
blaZi nego §to su bili u sluaju Gréke, buduéi da je Irskoj odobren grace
period od tri godine, nakon Cega ¢e uslijediti sedam godina vracanja
posudenog. Irska, kojoj je poCetkom 21. stolje¢a priSiven nadimak "keltski
tigar" oCekuje porast javnog duga u 2010. sa 64% na 98.6%.

Pri¢a za Irsku ovdje jo$ nije gotova. Taoiseach (irski predgednik viade)
Brian Cowen najavio je CetverogodiSnji Plan nacionalnog oporavka.
Najavljeno je povecanje poreza (primjerice, uvodenje umjerenog poreza na
imovinu), duboki rezovi u socijalnim transferima te smanjenje minimalne
nadnice. Takoder, porez na dobit zadrzan je na razini od 12.5%.
Povjerenik EU za ekonomska i monetarna pitanja Oli Rehn odobrava ovag
program, tvrdec¢i da je on "vazan doprinos stabilizaciji irskih financija".
Oporba je ve¢ napala stabilizacijski plan, kritizirajuéi ga da ne nudi
nikakve konkretne projekcije za veli¢inu irskog proracuna u naredim
godinama te napominju¢i da plan ne obvezuje buduce irske vlade na
njegovo provodenje. Izbori za irski parlament trebali bi se odrzati krajem
sijecnja 2011.

FED je za pocetak studenog najavio "quantitative easing" (kvantitativno
olakSavanje) proces. Rije¢ je o nekonvencionalnom obliku monetarne
politike u kojem dolazi do povecanja ponude novca koji se indirektno
koristi za kupnju drZavnih vrijednosnica sa ciljem smanjivanja njihova
prinosa. Postupak je nekonvencionaan jer se upotrjebljava kada se svi
drugi instrumenti monetarne politike pokazu neuspjednima. Ipak, krgjem
mjeseca nije doslo do znacajnijeg pada u prinosima obveznica. Mozemo
ovu pojavu objasniti politiCkim dogadajima u svijetu (sjevernokorejski
napad na otok Yeonpyeong 23.11. te situacija sa spaSavanjem Irske) koji su
uzrokovali averziju prema riziku kod ulagac¢a i naveli ih na ulaganje u
sigurnije financijske instrumente. Moguce je i1 objasnjenje pomocu straha
od inflacije jer je u prvom tjednu studenog dodlo do rasta cijene unce zlata,
a nakon toga do pada cijene. Neki kriticari kvantitativnog olakSavanja
smatraju daje sam proces neefikasan i datreba razmotriti alternative.
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Ponovno  pitanje
trgovinskih odnosa
SAD-ai Kine.

Rast LEI indeksa.

X

Sredinom mjeseca stigao je izvjestaj americke "US-China Economic and
Security Review Commission” o tecaju yuan-dolar. U izvjeStgju se navodi
da Kina svojom teCajnom politikom uzrokuje trgoviski deficit SAD-a
prema Kini, koji ¢e ove godine iznositi oko 1760 mird $. Komisija takoder
smatra da bi administracija predsjednika Obame trebala pomocu svojih
trgovinskih saveznika vrsiti pritisak na Kinu da revalvira svoju valutu.
Predgednik Obama i ministar financija Tim Geithner postavili su to
pitanje na podjednjem zasjedanju G20 u Seoulu ove godine, medutim
kineski predstavnici su odgovorili kako bi rast te¢aja yuana nasStetio
njihovom gospodarstvu i potkopao socijalnu stabilnost. 1zvjestaj je takoder
izrazio zabrinutost zbog pozicije koju Kina zauzima kao najvec¢i americki
vjerovnik, ali takoder dodaje da bi Kina nastetila sama sebi ukoliko bi
prestala posudivati sredstva SAD-u.

Ciklicki indikatori
Graf 4. Usporedno kretanje LEI, CEI indeksate realnog BDP-a
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Usprkos daljnjem usporavanju u listopadu, Eurozona je na putu
kontinuiranog oporavka aktivnosti po¢etkom 2011. godine. LEI indeks
narastao je 0.4% u odnosu narujan te se nalazi harazini od 114 bodova.
LEl indeks ostge na uzlaznoj putanji. O usporavanju dodatho govori
Sestomjesecna stopa rasta koja ima najsporiji tempo jos od sredine 2009.
Kretanje vodeceg ekonomskog indikatora ukazuje na rast ekonomske
aktivnosti, ali umjerenom brzinom u kratkom roku.

Paziti da se ne prenaglasi trenutna kriza ve¢ prava opasnost leZi u
pronalasku i provedbi odrzive dugorocne fiskalne konsolidacije. Takoder
jevazno ubrzati stopu rasta odnosno postaviti ocekivan rast na visu razinu.

Vodeci ekonomski indikatori
Tablica 1. Mjese¢no kretanje indeksa LEI

Komponenta Kol {T]] Lis Tra-Lis
LEI 1133p 1135p 114,0p
Postotna promjena 0,6 p 0,2p 0,4p 29p

Napomena: p — preliminarni podaci

Izvor: Conference board
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Od osam komponenti njih pet je ostvarilo pozitivna kretanja. Markitov
indeks proizvodnje, ekonomski sentiment, burzovni indeks, narudzbe
kapitalnih dobarai realna ponuda novca su radli tijekom proteklog mjeseca
dok je indeks uduga zabiljeZio negativna kretanja, a indeks dozvola je
ostao nepromijenjen.

Komponente LEI indeksa

Tablica 2. Podaci za komponente indeksa LEI Eurozone

| 4

Komponenta Svi Lip Srp Kol Ruj Lis
Raspon prinosa, 10-godisnja referentna 2,68 2,7 2,62 2,44 2,50 2,34
stopa ECB minus minimalna ponudbena

stopa ECB

Indeks ekonomskog sentimenta 98,4 98,9 101,1 102,3r 103,2 104,1
Markitov indeks menadzerskih kupovina 55,84 55,64 56,69 55,1 53,66 54,6
(proizvodnja)

Markitov indeks poslovnih oéekivanja 67,6 66,14 66,49 67,12 68,03 65,46
(usluge)

Cijena dionica (prosje¢na zavrsna cijena) 252,7 253,19 255,12 258,87 264,63 271,33
Down Jones EURO STOXX Indeks,

12/31/1991=100

Ponuda novce (M2) u milijardama eura 7529,32r 7550,97 r 7612,4r 7640,8 r 7623,8r 7630,9 **
Nove narudzbe kapitalnih dobara 91,06 r 94,53 r 90,27 r 97,33r 94,86 r 95,6 **
(2005=100)

Indeks dozvola za stambene zgrade 52,25r 51,45r 55,81r 55,13 ** 55,2 ** 55,16 **
(2005.=100), kvadratni metri upotrebljivog

prostora

VODEC! INDEKS (2004.=100) 110,7 111,2r 112,6r 113,3p 113,5p 114,0p
% promjena u odnosu na prethodni mjesec -0,1 0,5r 13r 0,6r 0,2p 0,4p

Napomena

p — preliminarni podaci
r — aZurirani podaci
** - statisticki umetnuti podaci

Izvor: Conference board
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Raspon prinosa

U listopadu pokazatelj raspona prinosa zabiljeZio je pad. Zbog trenutnih
tenzija u odobravanju novog kredita, ovg puta lrskoj dolazi do Spekulacija
i nepovjerenja u buduéa pozitivna kretanja. Spekulacije dovode do
izravnavanja krivulje $to govori o priblizno jednakim kratkoro¢nim i
dugorocnim stopama.

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

Indeks ekonomskog sentimenta

U studenom indeks ekonomskog sentimenta nastavio je s oporavkom i
daljnjim rastom. Narastao je snaZzno, nalazi se narazini od 105.3 bodova
za Eurozonu. Takvom rastu ngjviSe su doprinijela pozitivna kretanja u
Njemackoj i pomakom njenog indeksa za 2.8 bodova. Pozitivno po cijelo
gospodarstvo su i kretanja u drugim zemljama ¢lanicama u kojima je
takoder zabiljezen rast ili barem stabilizacija.

Promatraju¢i sentiment po djelathostima, rastu je nagjvise doprinijelo

PoboljSanje . .. e e
ekonomskog pozitivno kretanje indeksa u sektoru usluga, ukljucuju¢i i sektor
sentimenta. financijskih usluga s malo manjim udjelom na ukupni indeks. Djelovanje

indeksa u sektoru potrosaca isto je djelovalo na rast.

Povec¢ani optimizam glede opcenite trenutne situacije i umanjen strah od
gubitka posla samo dodatno doprinose rastu ekonomskog sentimenta.
Jedino negativno kretanje sentimenta je u sektoru gradevinarstva, ¢ime se i
dalje naglaSavaiznimno spor oporavak navedenog sektora.

Graf 6. Indeks ekonomskog sentimenta

120 b NACE rev.2 dala

R A

long-term average (1990-2009) = 100

fom May 2010

ALY

E0 -—EA

1990 1997 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Izvor: Europska Komisija
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Negjednakost
divergencija
¢lanica Eurozone.

X

Markitov indeks - PROIZVODNJA

Ovaj mjesec takoder se naglasava nejednakost zbog snaZznog rasta
Njemacke i Francuske u usporedbi sa kontrakcijama u Spanjolskoj i
Grckoj. Stvaranje novih poslova je na najvisoj razini u posjednjih
cetrdeset mjeseci, zahvaljuju¢i njemackom gospodarstvu.

Uz rast broja radnih mjesta i sami indeks biljezi najvisu vrijednost u
posljednja Cetiri mjeseca na razini od 55.3 bodova. Pozitivna ¢injenica po
Eurozonu glede Markitovog indeksa je pozicija iznad neutralne (bazne)
razine od 50 bodova.

O snazi oporavka ngjvise govore kretanja u europskim velesilama. U
Njemackoj najvisa razina u zadnja tri mjeseca dok je za Francusku
zabiljezena najvisa razina u podjednjih deset godina. Potrosaci kao dio
indeksa ¢ine trenutno njegovu najslabiju komponentu. Od ostalih ostar rast
biljeze sama proizvodnja, nove narudzbe i zaposlenost u sektoru
proizvodnje.

U sustavu zabrinjava izrazita divergencija odredenih zemalja od onih
vodecih.

Graf 7. Markitov indeks — proizvodnja (usporedba sa Eurostatovim
pokazateljem industrijske proizvodnje)
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Izvor: Markit research

Markitov indeks - USLUGE

U indeksu usluga vode¢u ulogu ponovno imaju Njemacka i Francuska te
im se sada pridruzuje i Italija. Tri vodilje dovele su do jaceg rasta indeksa
usluga Indeksa se ve¢ petnaest mjeseci nalazi iznad neutralne pozicije.
Stopa rasta poslovne aktivnosti u Njemackoj pribliZila se najvisoj od 2007.
Suprotnosti vode¢ima su Spanjolska i Irska koje i dalje biljeze pad
indeksa.

Komponenta zaposlenosti sektora usluga u studenom je ostvarila najvecu
brzinu od veljace 2008. Ponovno najbolja kretanja u Njemackoj gdje je
dosegnula najvisu razinu u podljednjih trideset i sedam mjeseci.

Kako bi se oporavak ubrzao potrebno je povjerenje potrosaca. On biljezi
rast, ali nuzno ga je potaknuti odredenim mjerama. Ono $to je dobro za
potrosaca je izrazito velika konkurencija koja onemogucava prebacivanje
troskova proizvodnje i usluga na potrosace. Medutim zabrinjava
mogucnost vise stope inflacije zbog rastucih tro§kova osoblja.

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

X

Graf 8. Markitov indeks — usluge
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Izvor: Markit research

Dow Jones Euro Stoxx

Nakon sjajnog pocetka listopada zabiljezen je pad prema kraju mjeseca.
Tijekom studenog burzovni indeks raste i po¢etkom prosinca biljezi razinu
od 275.96 bodova. Prisutnost oscilacija kao rezultat svakodnevnih burnih,
ai i pozitivnih vijesti o oporavku. TrZidte se dabilizira. Realni dio
gospodarstva raste te s njim mozemo ocekivati skladni optimizam i na
financijskom trzistu.

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

Ponuda novca (M2) u mlrd €

Ponderom najutjecajnija komponenta LEI indeksa statisti¢kim umetanjem
u listopadu je ostvarila blagi rast. Monetarni agregat M1 je u rujnu padao
Sto govori o0 jacem pomaku komponenti u M2 agregatu. Rast depozita s
dospije¢em do dvije godine, dakle kratkoroéno oroCeni SuU sredstvo
kratkoro¢nog bijegai promatranja odvijanja situacije.

Financijski klub - info@finance.hr
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Pad narudzbi -
manja industrijska
proizvodnja.

Spor oporavak.

X

Indeks novih narudzbi kapitalnih dobara

Za Eurozonu kretanje indeksa narudzbi kapitalnih dobara zabiljezilo je pad
od 3.8% u ruinu prema kolovozu. Iskljucujué¢i narudzbe brodova,
zrakoplova i Zeljeznica i njihove opreme kao izrazito volatilne narudzbe
indeks je zabiljeZio pad od 3.3%. Ukupan rast novih narudzbi u proteklih
godinu dana gledajuci verizno iste mjeseceiznosio je 15.6%.

Promatraju¢i promjene pojedenih vrsta dobara, najve¢i pad, od 6.3%
zabilj€Zila su trgina dobra dok je ngjmanji pad bio prisutan u potrosnim
dobrima, od 1.8%.

Graf 10. Nove narudzbe kapitalnih dobara
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lzvor: Eurostat

Indeks dozvola za stambene prostore

U listopadu, prema LEI indeksu, komponenta nije zabiljezila promjenu.
Nakon pada u aktivnosti gradevinskog sektora put oporavka je dug i
izrazito spor i vrlo malen.

U posljednjatri mjeseca mjerenja koja obuhvacaju predikciju su izrazenau
iznimno relativno malim jedinicama koje reflektirgju kretanje indeksa, ai i
mal ene apsol utne pomake.

Graf 11. Indeks dozvola za stambene prostore — desezonirano
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BDP Eurozone po komponentama

Tablica 3. Kretanja BDP-a po zemljama — postotna kvartal na promjena
(desezonirano)

;s;g:é ledinica 200903 200904 201001 201002
EU-27 Q/Q-1% 0,3 0,2 0,4 1
EU-16 Q/Q-1% 0,4 0,2 0,3 1
Njematka Q/a-1% 0,7 0,3 0,5 2,2
E::ﬁg:”:’t'lz Q/Q-1% 0,3 0,4 0,4 1,2
Francuska Q/Q-1% 0,3 0,6 0,2 0,7
ltalija Q/Q-1% 0,4 0,1 0,4 0,5
Irska Q/a-1% 0,3 2,5 2,2 -1,2
lzvor: Eurostat

Ova godina obiljezena je gospodarskim oporavkom, $to se moZe vidjeti po
stopama promjene BDP-a po drzavama EU. Najlakse je uociti Irsku koja je
u sva Cetiri kvartala biljezila pad GDP-a u odnosu na godinu prije.
Medutim, stope su sve manje i manje kako se priblizavamo drugom
kvartalu ove godine, &to je relativno pouzdan indikator oporavka u ovim
okolnostima. Ostatak drZava Eurozone hiljeZio je gospodarski rast od
pocetka ove godine.

Tablica4. Kretanje BDP-a po zemljama - postotna promjena prema istom
kvartalu prodle godine (desezonirano)

:Z;"rg‘;’; Jedinica 200903 200904 201001 201002
EU-27 Q/Q-4% -4 -1,9 0,8 2,5
EU-16 Q/Q-4% -3,8 -1,7 11 2,4
Njemacka Q/Q-4% -4,4 -1,3 2,1 4,1
E: :ﬁ;?;:g Q/Q-4% -4,5 -2,8 -0,2 2,7
Francuska Q/Q-4% -2,5 -0,6 1,2 2,1
Italija Q/Q-4% -4 -2,7 1 1,8
Irska Q/Q-4% -7,4 -5,8 -0,9 -1,8

lzvor: Eurostat

Irska je u lo30j poziciji, biljeZi pad ove godine u odnosu na produ §o
zabrinjava. Ukoliko se ispo$tuju najavljene mjere mozemo ocekivati
oporavak, srecom po Irsku odobren joj je grace razdoblje u kojem nece
morati otplacivati dug ve¢ ima vremena ponovno pokrenuti gospodarstvo.
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Potvrda njemacke
snage.

Ponudanovcaje
zabiljezila pad.

X

Pitanje za Eurozonu je pitanje odrzivosti, ali zasada nema izrazito
pesimisti¢nih najava o mogucoj skoroj propasti sustava. Razlog tomu je
brzi oporavak najjaceg i po Eurozonu nagvaznijeg gospodarstva, onog
njemackog. Uza nj rast u prosjeku biljeze ¢lanice Eurozone od 1% dok
Njemacka odstupa i na razini je od 2.2% vecoj od one u prvom kvartalu
2010. godine.

Monetarna i realna Kkretanja gospodarstva
eurozone

Analiza monetarnih pokazatelja

Unato¢ pritiscima, ECB odbija ,,pumpati“ dodatna sredstva u Eurozonu.
Predgednik ECB namjerava naistoj razini zadrzZati kupnju obveznica, iako
se ocekivalo da ¢e se taj proces ubrzati.

Graf 12. Ponuda novca M1 (milijuni €)
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Izvor:ECB

Kao posljedica takve, ¢vrsée politike ECB-a u odnosu na prijasnja kretanja
i djelovanja na trziStu ne dolazi do inflatornih ocekivanja te je stopa
inflacije u proteklom mjesecu bila konstantna.

Financijski klub - info@finance.hr
Trg J.F. Kennedyja 6 - 10000 Zagreb - Hrvatska
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Graf 13. Stopainflacije Eurozone, 2010.
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Izvor: ECB
Izvoz potpomaze oporavak Europe, ali i dalje ga mogu usporiti smanjenje

potrosnje pojedinih viada

Poveéana drzavna potros$nja u sustavu fluktuirajuéih tecajeva djeluje na
povecanje domaceg kamatnjaka te na aprecijaciju valuta. Dugorocno
dolazi do pada izvoza jer je tada izvoz Eurozone skuplji zbog jace valute.

Graf 14. Kljuéne kamatne stope Europske centralne banke
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Izvor: ECB
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Stabilnost  stopa
nezaposenosti i
uspjedna borba
skore ¢lanice
Eurozone s istim
problemom.

X

Analiza realnih makroekonomskih pokazatelja

Prema posljednjim podacima Eurostata, u tre¢em kvartalu 2010. godine
doslo je do porasta BDP-a za 0.3% kako u zemljama Eurozone, tako i na
ukupnom EU27 podrucju. U usporedbi s proslogodisnjim kretanjima u
tre¢em kvartalu, desezonirani BDP porastao je za 1.9% dok je BDP EU27
zemalja ¢lanica porastao za 2.1%.

Graf 15. Stope rasta BDP-a Eurozone
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Izvor: ECB

Stopa nezaposlenosti u 16 zemalja ¢lanica Eurozone stabilna je od
kolovoza 2010. godine pri razini od 10.1%. U kolovozu ove godine od
priblizno 23 milijuna nezaposlenih, njih 16 milijuna spadalo je u podrucje
Eurozone. NagjniZa stopa nezaposlenogti, trenutacno je u Austriji, a iznosi
4.3%, dok najviSe stope nezaposenosti ima Spanjolska sa visokih 20.5%.
Njemacka, koja se iskazala kao najstabilnija ¢lanica u toku krize, prijavila
je najvisi pad nezaposlenosti narazinu od 6.8% s prijadnjih 7.6%. Tome je
uvelike pridonio oporavak automobilske industrije i trzista automobila.
Estonija, koja je bila druga krizom najpogodenija ¢lanica, bori se sa
stopom nezaposlenosti od 18.6%, ali unato¢ tome pokazuje odredene
znakove napretka. Posljednja estonska izvjes¢a prikazuju rast realnog
BDP-a od 3.1% u drugom kvartalu 2010.

Graf 16. Kretanje stope nezaposlenosti u zemljama Eurozone
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lzvor: Eurostat
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Rast potrodnje u
trecem kvartalu.

X

Osobna je potrosnja unutar Eurozone porada za 1.2% u odnosu na treéi
kvartal prode godine. S obzirom na stagnaciju u prva dva kvartalai porast
od 0.1% u tre¢em kvartalu, mozemo zakljuciti da komponenta osobne
potro$nje nije znacajno pridonijela rastu BDP-a u Eurozoni. lako porast u
posljednjem kvartalu odrazava odredeni oporavak §to se potro$nje tice,
stopa rasta joS je uvijek ispod progeka ako je promatramo u odnosu na
prethodne financijske krize. Najveéi pad osobne potroSnje zabiljezile su
Grcka i Irska, §to je u najuzoj vezi s trenutnom ekonomskom Situacijom u
tim zemljama. Visoke stope rasta zabiljezile su Velika Britanija i
Francuska, dok su Ceska, Madarska i Poljska iznenadile premasivsi te
stope. Unato¢ odredenom oporavku prognoze za 2011. godinu najavljuju
sporiji oporavak odreden ponajprije oslabljenim potro§a¢kim povjerenjem,
ai i joSuvijek restriktivnom monetarnom politikom.

Graf 17. Osobna potrodnja u Eurozoni (kvartalna % promjena)
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lzvor: Eurostat

Prema najnovije dostupnim podacima Eurostata vidljivo je da se rast
proizvodnje nije nastavio, ve¢ je u rujnu pao na -0.75%. Tag se pad
objadnjava padom potraZnje za kapitalnim dobrima. Proizvodnja potrosnih
dobara pala je za 0.6%, a proizvodnja energije za 0.9%. Dok je Irska
pokazala najve¢i rast u proizvodnji, najve¢i je pad dozivjela Malta.
Proizvodnja je pala i u Njemackoj za 0.8%, §to je bio najveéi pad u
posljednjih 17 mjeseci. No unato¢ crnim vijestima, vazno je napomenuti
da je u odnosu na isto razdoblje proSle godine, industrijska proizvodnja
porasla za 5.2%.

Graf 18. Stopaindustrijske proizvodnje
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Izvor: Eurostat
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