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MAKROEKONOMSKA ANALIZA

SijeCanj 1 veljaca, 2011.

U ovoj analizi opisujemo kretanja u dva
mjeseca u neSto skraCenom obliku od
uobicajenih analiza.

LEI indeks raste od dna krize iz prvog kvartala
2009. Godine. Stupanjem Estonije u Eurozonu
podaci su revidirani odnosno osvjezeni te je
doSlo doo promjene u benchmarku. Prema
proSlom benchmarku LEI je iznosio vise, sada
isto raste, ali se nalazi na manjoj razini. Rast
ELI indeksa je postojan i dogada se iz mjeseca
u mjesec. Iz kretanja njega, a time i njegovih
komponenti  zakljuCujemo o pozitivnom
poslovnom okruzenju koje se suoCava sa
brojnim problemima zbog medusobno veoma
izraZzenih nejednakosti.

Kao komponentu LEI indeksa ovdje
naglaSavamo Markitov indeks proizvodnje. On
uz jo$ Cetiri komponente je protekli mjesec
rastao. Proizvodnja se pokazala u ovoj krizi
kao nuzan pokreta¢ razvoja odnosno
odmicanja od same krize. Rast u proizvodnji
najviSe je omogucen sa strane najjacih
gospodarstava, onog njemackog i francuskog.
Uz velesile Austrija je takoder znatno
djelovala na rast apsolutne proizvodnje u
stvarnosti, a tako i na relativni rast u
mjerenjima prema prethodnim razdobljima.
Pokretaci proizvodnje unutar zemalja najvecim
ponderom bile su izvozne narudzbe.

Pozitivna kretanja u fizickom obliku odnosno
povecanju proizvodnje, vecem broju radnih
mjesta, a time i povecanju osobne potrosnje
djeluju i na financijsko trZiste. Ponovno se
uspostavlja povjerenje te zapoCinju veca
ulaganja i na trZiSte kapitala. O oporavku
trziSta govori Cinjenica o najviSoj razini
indeksa EuroStoxxa od dna krize. Pocetkom
veljaCe zabiljezena je najviSa razina u iznosu
od 291.15 bodova.
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Graf 2. Markitov indeks — proizvodnja
(usporedba sa Eurostatovim pokazateljem
industrijske proizvodnje)
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Rad Kine punom
parom.

X

Kretanja u svijetu i Eurozoni

U Eurozoni se provode stres testovi banaka u kojima se ocjenjuje
pripremljenost na mogucu krizu. Snazniji stres testovi bit ¢e provedeni
kako bi se polako pocelo povecavati pouzdanje potroSaca u banke.

MMF ponovno naglaSava potrebu rjeSavanja duzni¢ke krize u EU, s time
se dazu i predstavnici ECB-a koji shvacaju da postoje tenzije koje nisu
zdrave za razvoj trzidta te je nuzno brzo i uspjesno rjeSavanje dugotragjne
krize.

Kina biljezi izrazito visoku stopu rasta koja za sobom vuée potencijal
pregrijavanja ekonomije. Kako bi sprijeCili opasnost naglog pada
ekonomije ocekuje se daljnja restriktivna monetarna politika. Inflacija je u
studenom zahiljeZila vrhunac u proteklih 28 mjeseci narazini od 5.1%.

Sredi$nja banka Kine povecala je diskontnu stopu sa 5.75% na 6% te stopu
remuneracije sa 2.75% na 3% kako bi obuzdalainflaciju.

U vidu smanjenja potro$nje energije Kina je djelovala na povecanje
maloprodajnih cijena goriva, na taj nacin oblikuje potraznji i istovremeno
se bori sinflacijom kako ne bi bila postojana u duzem razdoblju.

Posljednja bankarska kriza u Kini uzrokovala je troSkove u iznosu od 650
milijjardi americkih dolara tijekom deset godina. Kako bi sprijecila moguce
ponavljanje bankarske krize Kina se odlucila na usvajanje novih pravila
koja obuhvadaju dodatnu zaStitu i dodathu regulaciju. Mjere
predostroznosti ¢e biti usvojene Sto prije te ¢e obuhvacati veéi nadzor i
utjecaj regulatora na smjer razvoja pojedinih, vaznih institucija.

O snazi Kine osim toga &to otkupljuje dugove SAD-a govori ¢injenica da
Su njena ulaganja u zemlje u razvoju vec¢a od onih sa strane Svjetske
banke.

Na oporavak svjetskog gospodarstva najve¢i utjecaj imaju razvijena
gospodarstva. Prevladavajuci udio u znac¢ajnoj prevlasti razvijenih u rastu
ima izvoz. NiZe kamatne stope uvjetovale su olakSane kapitane tijekove
prema razvijaju¢im zemljama ¢ime su djelovali na aprecijaciju valuta
razvijaju¢ih zemalja te time svoju valutu i izvoz ulinili jeftinijim i
konkurentnijim u svjetskim okvirima.
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Tko sad
omogucava
oporavak i rast?!
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Graf 4. PMI indeks proizvodnih izvoznih narudzbi zarazvijenei
razvijajuce zemlje
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Izvor: Markit economics

Tijekom krize najviSe je bio pogodena industrija, ali i sektor usluga. U
sektoru usluga turizam je imao znacajniji pad, kako u svijetu tako i u
Hrvatskoj. Svjetska turisticka organizacija izvijestila je kako oporavak
trziSta omogucuju zemlje u razvoju sa visokim stopama rasta. U 2010.
godini rast je iznosio 8% u razvijaju¢im te 5% u razvijenim ekonomijama
svijeta.

Potencijalni dljede¢i guverner ECB-a, Mario Draghi, sadadnji guverner
talijanske narodne banke izvijestio je kako ¢e dodatna zaStita u smislu
rezervi kapitala biti u potpunom funkcioniranju do krgja 2012. godine teje
takoder naglasio potrebu ¢vrSéih pravila za fiskalne politike zemalja
sudionica kako bi time dale temelj stabilnosti Eurozone. Ovim izjavama
polako prikuplja glasove u skoraSnjim izborima za guvernera Europske
sredisnje banke.
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Ciklicki indikatori
Graf 5. Usporedno kretanje LEI, CEI indeksate realnog BDP-a
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Prije analize posvecene ciklickim indikatorima potrebno je istaknuti
promjene. DoSlo je do promjene benchmarka. Promjena je uzrokovana
ulaskom nove ¢lanice u Eurozonu, Estonije kao 1 obnajvljanju, revidiranju
starijih podataka novima, recentnijima.

Graf 6. LEI indeks prije i podlije promjene benchmarka
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O promjenama bi ngbolje govorio graf iz kojeg iS¢itavamo kako
dogadanja moraju biti snaznijeg karaktera kako bi se znacajnije promjene
dogodile u nagibu i volatilnosti sadadnje linije LEI indeksa. Buduéi je
doslo do revidiranja podataka koji nisu za sva razdoblja u potpunosti
provedena ve¢ za proteklih Sest mjeseci nemoguca je izravna usporedba sa
prijasnjim benchmarkom.
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LEI indeks za Eurozonu narastao je prema preliminarnim podacima za 0.8
postotnih poena u prosincu nha 107.3 indeksnih bodova. Prosinac je donio
produzetak rasta indeksa ¢ije su sve komponente u drugoj polovici 2010.
Godine ostvarile rast. Tg rast nije na razini u prvih 18 mjeseci nakon
krize, umjerenijom brzinom se ostvaruje. Takoder uz LEI je CEI indeks.
lako ne pratimo kretanja CEI indeksa zbog navedenih Ccinjenica u
prijaSnjim izvje$¢ima za ovu analizu naglasavamo njegov spori rast.
Ocekivanja potroSaca slabe, najveéi ponder zbog fiskalne konsolidacije i
rastuce inflacije, $to je podsjetnik na brojne teskoce i izazove s kojima se
susre¢e gospodarstvo Eurozone.

Za razliku od nama primarno promatrane Eurozone, LEI indeks SAD-a
videje porastao, di timei ukazao na znatno volatilniju stazu rasta.

Vodec¢i ekonomski indikatori
Tablica 1. Mjesecno kretanje indeksa LEI

Komponenta
LEI 105,9p 106,5 p 107,3 p
Postotna promjena 0,2p 0,6p 0,8p 3,0p

Napomena: p — preliminarni podaci

Izvor: Conference board

U rastu LEl indeksa za razdoblje prosinca nagvise su doprinijele
komponente, njih pet, raspona kamatnih stopa, Markitovih indeksa
proizvodnje i usluga te indeks ekonomskog sentimenta. U drugoj polovici
2010. LEI je porastao za 3 postotna poena prema preliminarnim podacima,
tarazina od 3 pp je manja od 3.2 postotna poena za razdoblje prvih Sest
mjeseci 2010. godine. Snaga rasta indeksa je bila rasirena, obuhvacala je
rast svih osam komponenti indeksa.

LEI indeks ostgie na uzlaznom trenda, podjednjih mjeseci zabiljezen je
znac¢ajniji pomak, ali usporedujuci sa drugim dijelom 2009. nije jaci od
rasta u tom razdoblju.

Promatrgju¢i zajedno LEI i CEI kompozitne indekse dolazimo do
zakljuCka o vjerojatnom pojacanju rasta, ali umjerenom brzinom u
srednjem roku.
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Komponente LEI indeksa
Tablica 2. Podaci za komponente indeksa LEI Eurozone

Komponenta Kol Ruj Lis Stu Pro

Raspon prinosa, 10-godisnja referentna 2,62 2,44 2,50 2,34 2,73 3,07
stopa ECB minus minimalna ponudbena

stopa ECB

Indeks ekonomskog sentimenta 101,1 102,3 103,2 103,8 105,1 106,2
Markitov indeks menadzerskih kupovina 56,69 55,1 53,66 54,6 55,33 57,11

(proizvodnja)

Markitov indeks poslovnih ocekivanja 66,49 67,12 68,03 65,46 66,27 67,37
(usluge)
Cijena dionica (prosjecna zavrsna cijena) 255,12 258,87 264,63 271,33 272,23 276,51

Down Jones EURO STOXX Indeks,
12/31/1991=100

Ponuda novce (M2) u milijardama eura 7613,22 7639,61 7619,4 7589,7 7586,7 7574,2 **

Nove narudzbe kapitalnih dobara 90,36 97,47 95,4 96,55 98.37 97,85

(2005=100)

Indeks dozvola za stambene zgrade 55,52 54,95 53,17 53,34 ** 53,23 ** 53,16**

(2005.=100), kvadratni metri upotrebljivog

prostora

VODECI INDEKS (2004.=100) 105,3 105,9 105,7 105,9 p 106,5 p 107,3p

% promjena u odnosu na prethodni mjesec 1,1 0,6 -0,2 0,2 0,6 p 0,8p
Napomena:

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

Izvor: Conference board
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PoboljSanjei
stabilnost
ekonomskog
sentimenta.

Rast PMI indeksa,
proizvodnjei
usluga.

X

Indeks ekonomskog sentimenta

U sije¢nju se nije zna¢ajno mijenjao te nakon sedam mjeseci neprekidnog
poboljsanja pokazatelj se nalazi iznad dugoroc¢nog prosjeka.

U vecini zemalja ¢lanica poboljsan je ili stabiliziran. Sedam najveéih nisu
bile postojane, jednake. Nizozemska je imala najvecu pozitivnu relativau
promjenu od 2.5 postotnih poena dok se u Njemackoj, voditeljici iz krize,
indeks pogorSao i pao 1.7 postonih poena, najve¢i pad medu sedam
najvecih zemalja ¢lanica EU.

Ekonomski sentiment u industriji Eurozone je porastao 1.1 postotnih
poena, pozitivho doprinosi ukupnim rezultatima. PoboljSanje sentimenta u
sektoru industrije reflektira znacajna ulaganja koja se pocinju isplacivati.
Za potroSace sentiment je na podru¢ju Eurozone ostao stabilan dok je u
EU zabiljezen mali pad. Pad je zabiljezen jer je poboljSanje, u vidu
smanjenja strahova o nezaposlenosti, bilo nadjacano pogorSanjem opce
ekonomske situacije.

Graf 7. Indeks ekonomskog sentimenta
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Markitov indeks - PROIZVODNJA

Krajem sijenja dosegnut je vrhunac indeksa u posljednjih devet mjeseci.
Rastu su najviSe doprinijele Njemacka i Austrija. Osim tih dvaju
centralnih zemalja zabiljeZen je i brZzi rast u zemljama periferije. Irski
indeks bio je na ngvisoj razini od travnja 2000. , talijanski od lipnja 2006.
Najvece pogorsanje bilo je u Francuskoj ¢iji se indeks nalazi na najnizoj
razini u podjednjih Sest mjeseci.

Unutar zemalja na poboljSanje je djelovao rast izvoznih narudzbi,
pogotovo u Italiji, Irskoj i Austriji. Isto tako na pogorSanje su djelovali
troskovni pritisci. Povecani su rastom cijene faktora proizvodnje najve¢om
snagom dosad izmjerenom. Faktori proizvodnje koji su zabiljezili najveci
rast su gorivo, hranai metali, od kojih seizdvajgu éelik i bakar.

Financijski klub - info@finance.hr
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Inflacija troSkova je svoje vrhunce postigla u Njemackoj, Italiji,
Spanjolskoj, Austriji, zabrinjava proizvoda¢e dosad nevidenim rastom.
Usprkos negativnim kretanjima u vidu rasta cijena, pozitivha su kretanja
takoder zabiljeZena kroz rast broja stvorenih poslova ¢iji broj raste
jednakom snagom kao i dosadasnje cijene proizvodnih faktora.

Graf 8. Markitov indeks — proizvodnja (usporedba sa Eurostatovim
pokazateljem industrijske proizvodnje)
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Markitov indeks - USLUGE

Indeks usluga u Eurozoni narastao je zahvaljujuéi gotovo rekordnom rastu
Njemacke. Uz navedenu silu, Njemacku, Francuska sudjeluje u
predvodenju oporavka.

Rast u podovnoj aktivnosti sektora usluga ubrzao je na vrhunac
posljednjih pet mjeseci krajem sije¢nja.

Novi poslovni rast i o¢ekivanje buducnosti kao dio indeksa koji je najvise
orijentiran nadolaze¢im kretanjima pobolj$ao se u sijecnju.

Zemlje vodilje rast su zabiljezile kroz snazan rast podovne aktivnosti, ali i
novih poslova.

Kao i za indeks proizvodnje znac¢ajna poboljsanja se dogadaju na podrucju
perifernih zemalja s naglaskom na Irsku i Italiju.

Zapodenost raste deveti mjesec zaredom, a stvaranje novih posova danas
u Njemackoj i Franuskoj djelomi¢no ugroZava stvaranje istih u Italiji,
Spanjolskoj i Irskoj.

Izrazito pozitivna kretanja dvaju najvec¢ih gospodarstava Eurozone
suoCavaju se s ograni¢enjima kapaciteta. U nadolaze¢im mjesecima nuzno
jerijesiti tgj problem jer istovremeno kapaciteti se neiskori&avaju u
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navedenim perifernim zemljama. Znacajne razlike predstavljaju velike

probleme kreatorima politika.

Graf 9. Markitov indeks — usluge
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Izvor: Markit research

Dow Jones Euro Stoxx

Pozitivna kretanja podjednjih mjeseci djelovali su i na financijsko trziste
koje je u veljac¢i 2011. bilo narazini od 291.15 bodova &to je ngjvidarazina
od pocetka oporavka, od pocetka rasta iz dosegnutog dna u prvom kvartalu

2009. godine.

Graf 10. Graf Dow Jones Euro Stoxx
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Usporen rast BDP-

a

X

BDP Eurozone

U cetvrtom kvartalu 2010. Godine prema izvjeS¢u iz veljace BDP
Eurozone narastao je 0.3%, a u cijeloj EU 0.2%. Tg rast bio je MoM
(Month on Month = prema prethodnom mjesecu).

Rast prema istom kvartalu prethodne godine za Eurozonu je iznosio 2%, a
zaEU 2.1%.

U nadolaze¢im analizama vise ¢emo se osvrnuti i na EA-17 te ¢emo reci
nesto vise o sudjelovanju Estonije kao nove ¢lanice Eurozone. S obzirom
na veli¢inu zemlje u pokazateljima rasta BDP-a, on jeisti za Eurozonu, od
0.3% (kad se uzme vise decimalnih to¢aka bit ¢e jasniji i udio Estonije).

Monetarna i realna kretanja gospodarstva
eurozone

Analiza monetarnih pokazatelja
Ocekuje se godisnja inflacija Eurozone u sijenju 2011. prema sije¢nju
2010. godine u iznosu od 2.4%.

Kamatne stope trzista novca su rasde dok je doSo do povratka
medubankovnog povjerenja. Dokaz rastu povjerenja jest pad Libor-OIS
raspona po kojemu su banke spremne posuditi odnosno nekoga kreditirati.
Prinosi na dug nastavili su rasti zbog pozitivnih ekonomski vijesti koje su
povecale sklonost riziku i smanjile potraznju za sigurnom imovinom.

Analiza realnih makroekonomskih pokazatelja

Stopa nezaposlenosti je postojana na razini od 10% za cijelo podrucje
Eurozone od lipnja 2010. godine. Brojka od 10% ne govori o prisutnim
nejednakostima medu zemljama Cclanicama. Kao primjer navodi se
Nizozemska sa stopom od 4.3% i Spanjolska sa stopom od 20.2%. Takve
razlike dijede iz sektorskih udjela u pojedinim ekonomijama, upotrebe
kapaciteta i profitabilnosti tvrtki. Ono &to joS ima velik utjecg jesu
institucije 1 politika koje oblikuju svaku zemlju drugacije.

Privatna potro$nja je rasla u treCem kvartalu 2010. godine 0.1% prema
drugom kvartalu. Takav dab rast posljedica je vrlo polaganog rasta BDP-
a. Taj pad odnosi se samo na prethodni kvartal dok promatrajuci relativno
sa istim kvartalom prethodne godine potro$nja kucéanstava biljezi rast od
1%. Kretanja iz kvartala u kvartal su sli¢na i situaciji u sijeénju 2011., u
kojemu je povjerenje bilo stabilno te je zbog toga zabiljezen blagi rast.

Medunarodne transakcije biljeze ponovno poboljSanje prvenstveno zbog
znatnog rasta izvoznih narudzbi. U studenome deficit Eurozone sa
ostatkom Svijeta iznosio je 19 milijardi eura.

Financijski klub - info@finance.hr
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Analiza drzave

Austrija
M akroekonomski i realni pokazatelji

Razdoblje
2009g4 | 2010g1 | 2010g2 | 201003 | 201094
BDP g1% |04 0.0 1.2 0.9 0.6
d44% |-0.9 0.1 2.4 2.4
, , " g/g-1% |02 0.2 0.2 0.2
Finalna privatna potrosnja Wad% |05 58 04 03 ;
2005 2006 2007 2008 2009
Proracunski deficit/suficit (%BDP) -1.7 -1.5 -0.4 -0.5 -3.5
Bruto javni dug (%BDP) 63.9 62.1 59.3 62.5 67.5
2010m9 | 2010m10 | 2010m11 | 2010m12 | 2011m1
. m/m-1% | 0.4 0.4 0.0 0.7 -0.1p
Inflacija (HICP) mm-4% | 1.7 2.0 18 2.2 .
Ekonomski sentiment 109.8 111.2 111.5 110.9 114.4
Dugoroc¢ni prinosi na drzavne obveznice | 2.8 2.82 3.01 343
Napomena: p — preliminarni podaci; .. — nema podataka

Kretanja

Prema procjenama o kretanju BDP-a u ¢etvrtom kvartalu 2010. Austrija biljezi stopu rasta od
0.6% u odnosu na prethodni kvartal, a taj rast je iznad prosjecne stope rasta za Eurozonu koja
iznosi 0.3%. Za Austriju je ngvaznije istaknuti kako je za proSlu godinu stopa inflacije
iznosila 2.5%, 0.2 postotnih poena manje od prosjeka Eurozone. Navedena kretanja govore o
trenutnoj sigurnosti i stabilnosti na podrucju Austrije.
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Belgija
M akroekonomski i realni pokazatelji
Razdoblje
200904 | 201091 201092 201093 201004
BDP a/g-1 % 04 0.1 11 04
g/g-4 % -0.2 1.6 2.8 19
i . .. 0/g-1% 0.4 0.2 0.3 04
Finalna privatna potrosnja Jad% |11 16 17 12 5
2005 2006 2007 2008 2009
Proracunski deficit/suficit (%BDP) -2.7 0.2 -0.3 -1.3 -6.0
Bruto javni dug (%BDP) 92.1 88.1 84.2 89.6 96.2
2010m9 | 2010m10 | 2010m11 | 2010m12 | 2011m1
. mm-1% | 0.1 01 0.1 0.6 -1.2
Inflacija (HICP) mm-4% | 2.9 31 3.0 34 }
Ekonomski sentiment 107.9 107.6 110.5 1145 114.8
Dugorocni prinosi na drzavne obveznice | 3.12 3.21 3.48 3.99

Napomena:

Kretanja

.. —nhemapodataka

Belgija je zabiljezila inflaciju na godiSnjoj razini od 3.7% S§to je malo veée odstupanje od
prosjecne 2.3%. Belgija je usla u povijest kao drzava koja najduze vremena nije oformila
vladu nakon izbora, usprkos toj ¢injenici drzava biljezi snazan ckonomski sentiment.
Djelovanje tehnicke vlade nije usporilo ili nanijelo vece Stete Belgiji.

X
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Finska
M akroekonomski i realni pokazatelji
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Razdoblje
200904 | 2010q1 2010g2 2010g3 2010qg4
-1 0,
BDP a/g-1% 0.3 0.1 2.6 0.5 25
a/g-4 % -5.2 -0.2 4.9 3.7
Finanaprivatna a/0-1 % 11 0.1 0.9 0.9
potrodnja /g4 % 15 1.8 2.7 31 ..
2005 2006 2007 2008 2009
Proracunski deficit/suficit (%BDP) 2.7 4.0 5.2 4.2 -2.5
Bruto javni dug (%BDP) 41.7 39.7 35.2 34.1 43.8
2010m9 | 2010m10 | 2010m11 | 2010m12 | 2011ml
. m/m-1 % 0.4 0.4 0.2 0.5 0.4
Inflacija (HICP) mm4% | 1.4 2.3 2.4 2.8 3
Ekonomski sentiment 106.4 107.6 109.7 109.0 109.0
Dugorqcm prinosi na drzavne 258 263 282 3.19
obveznice

Napomena: .. — nema podataka

Kretanja

Godisnja stopa inflacije za 2010. u Finskoj je iznosila 3.1%. Biljezi se pad inflacije u prvom
mjesecu i znacajniji porast BDP-a prema prethodnom kvartalu od 2.5%. Do pojave deficita
dodlo je zbog revizije socijalnih davanjakoja ih je povecala.

I ‘ Financijski klub - info@finance.hr

Trg J.F. Kennedyja 6 - 10000 Zagreb - Hrvatska



Makroekonomska analiza, sijecanj i veljaca 2011.

Francuska

M akroekonomski i realni pokazatelji

| 14

Razdoblje
200904 | 2010q1 201092 201093 201094
-1 0,
BDP /o1 % 0.6 0.2 0.6 0.3 0.3
a/g-4 % -0.6 1.2 2.1 17
Finanaprivatna a/0-1 % 1.0 0.1 0.3 0.5
potrosnja g/g-4 % 1.6 14 14 2.0 ¥
2005 2006 2007 2008 2009
Proracunski deficit/suficit (%BDP) -2.9 -2.3 -2.7 -3.3 -7.5
Bruto javni dug (%BDP) 66.4 63.7 63.8 67.5 78.1
2010m9 | 2010m10 | 2010m1l1 | 2010m12 | 2011ml
. m/m-1 % 0.0 0.1 0.1 0.5 -0.3p
Inflacija (HICP) mm4% | 1.8 18 18 2.0 3
Ekonomski sentiment 102.6 104.9 104.0 107.2 108.0
Dugorqcm prinosi na drzavne 268 279 3.00 3.34
obveznice
Napomena: p — preliminarni podaci; .. — nema podataka
Kretanja

Prema preliminarnim podacima godisnja stopa inflacije za Francusku je 1.9% $to je ispod
pros eka Eurozone dok je stopa rasta BDP-a upravo jednaka prosjecnoj stopi rasta za ¢lanice
Eurozone. Ekonomski sentiment raste te Francuska uz snaznu Njemacku povla¢i EU i

Eurozonu za sobom.

X
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Njemacka
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Razdoblje
200904 | 2010q1 2010g2 2010g3 2010qg4
-1 0,
BDP a/g-1% 0.3 0.6 2.3 0.7 0.4
g/g-4 % -1.3 2.2 4.3 3.9
Finanaprivatna a/0-1 % 0.0 0.2 0.6 0.4
potrosnja /g4 % -0.3 -0.3 -0.5 1.2 ..
2005 2006 2007 2008 2009
Proracunski deficit/suficit (%BDP) -3.3 -1.6 0.3 0.1 -3.0
Bruto javni dug (%BDP) 68.0 67.6 64.9 66.3 734
2010m9 | 2010m10 | 2010m11 | 2010m12 | 2011ml
. m/m-1 % -0.2 0.1 0.1 1.2 -0.5
Inflacija (HICP) mm4% |13 13 16 1.9 .
Ekonomski sentiment 112.8 1131 115.8 117.3 115.6
Dugorqcm prinosi na drzavne 230 235 253 2091
obveznice

Napomena: .. — nema podataka

Kretanja

Godisnja inflacija u Njemackoj se takoder kao 1 kod Francuske nalazi ispod prosjeka
Eurozone. Ekonomski sentiment biljezi sve viSe razine, naglaSava se sigurnost ulaganja u

njemacke obveznice. Rast BDP je nesto visi od prosjeka.

X
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Grcka
MakroekonomsKi i realni pokazatelji
Razdoblje
200904 201091 201092 201093 201094
-1 0 - - - - -
BDP /o1 % 1.1 0.6 1.7 1.3 14
a/g-4 % 31 2.4 -4.0 -A.7
Finanaprivatna 0g/g-1 % 0.6 2.0 -6.4 -1.8
potrosnja g/g-4 % -1.8 15 -4.7 -5.9 ¥
2005 2006 2007 2008 2009
Proracunski deficit/suficit (%BDP) -5.2 -5.7 -6.4 -9.4 -154
Bruto javni dug (%BDP) 100.0 106.1 105.0 110.3 126.8
2010m9 | 2010m10 | 2010m11 | 2010m12 | 2011ml
.. m/m-1 % 1.9 0.1 0.2 0.5 -1.0
Inflacija (HICP) mm4% | 5.7 52 48 52 .
Ekonomski sentiment 74.0 74.7 74.3 73.3 75.6
Dugorqcm prinosi na drzavne 11.34 957 11.52 12.01
obveznice

Napomena: .. — nema podataka

Kretanja

Grc¢ka kao jedna od zemalja najjace zahvacenih krizom u prosloj godini zabiljezila je stopu
inflacije od 4.9%. Zbog neadekvatne brzine u provodenju mjera BDP 1 dalje zna€ajnije pada,
najvece pitanje je ono rjeSavanja velikog deficita, a time i rastu¢eg javnog duga. Ekonomski
sentiment biljezi minimalne pozitivne pomake u proteklom mjesecu. Zbog velike premije
rizika Grckoj se teSko zaduziti te nudi velike prinose na obveznice, ali daljnjim smanjivanjem
rejtinga ne uspjeva posti¢i zeljene rezultate trenutnog financiranja drzave.
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M akroekonomski i realni pokazatelji
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Razdoblje
200904 | 2010q1 201092 201093 201094
-1 0, - -
BDP /o1 % 2.3 2.1 1.0 05
a/g-4 % -5.8 -1.2 -1.8 -05
Finanaprivatna a/0-1 % -0.5 -0.3 -0.1 -0.5
potrodnja /g4 % -5.9 -1.0 -1.1 -1.3 ..
2005 2006 2007 2008 2009
Proracunski deficit/suficit (%BDP) 1.6 29 0.0 -7.3 -14.4
Bruto javni dug (%BDP) 27.4 24.8 25.0 44.3 65.5
2010m9 | 2010m10 | 2010m1l1 | 2010m12 | 2011ml
. m/m-1 % -0.2 0.1 -0.2 -0.3
Inflacija (HICP) mm4% | -1.0 0.8 0.8
Ekonomski sentiment - - - - -
Dugorqcm prinosi na drzavne 6.14 6.42 8.22 8.45
obveznice
Napomena: .. — nema podataka; - (crtica kod ekonomskog sentimenta) podaci ne postoje
Kretanja

Znacajniji pad koji je zabiljezen u Irskoj manifestirao se kao porast proracunskog deficita.
Potpisanim programom oporavka Irska ¢e sanirati drzavne financije do 2014. Inflacija je bila
najniZza u Eurozoni, samo 0.2% te postoji strah od deflacije. Tqj strah se gubi rastom BDP-a, a
isti je zabiljeZzen u podjednjem kvartalu.

X
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Italija
MakroekonomsKi i realni pokazatelji
Razdoblje
200904 201091 201092 201093 201094
-1 0 -
BDP /o1 % 0.1 0.4 0.5 0.3 0.1
a/q-4 % 2.7 0.9 1.6 0.9
Finanaprivatna a/0-1 % 0.0 0.2 0.0 0.3
potrodnja /g4 % -0.2 0.8 0.6 0.8 ..
2005 2006 2007 2008 2009
Proracunski deficit/suficit (%BDP) -4.3 -3.4 -1.5 -2.7 -5.3
Bruto javni dug (%BDP) 105.8 106.6 103.6 106.3 116.0
2010m9 | 2010m10 | 2010m11 | 2010m12 | 2011ml
.. m/m-1 % 0.6 0.7 0.0 0.4 -1.6
Inflacija (HICP) mm4% | 1.6 20 19 21 .
Ekonomski sentiment 96.2 96.7 98.1 98.9 99.1
Dugoro¢ni prinosi na drzavne 3.86 3.80 4.18 4.60

obveznice

Napomena: .. — nema podataka

Kretanja

Talijanski rast BDP-aiznos svega 0.1%, dok je inflacija u prosoj godini bila1.9%. U Itdiji
se svakodnevno javljaju skandali vezani uz korupciju te postoji jak pritisak na vladajuce.
Zbog krize je zabiljezen rast javhog duga na razinu 0d116% BDP-a Italije. Nuzne su
efektivne mjere koje ¢e potaknuti usporeno gospodarstvo.

X
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Razdoblje
200904 | 2010q1 2010g2 2010g3 2010qg4
-1 0, -
BDP a/g-1% 13 0.1 0.9 15
g/g-4 % 2.1 1.2 55 3.8
Finanaprivatna a/0-1 % -0.9 2.6 0.1 0.0
potrosnja /g4 % -0.1 3.6 2.7 1.8 ..
2005 2006 2007 2008 2009
Proracunski deficit/suficit (%BDP) 0.0 14 3.7 3.0 -0.7
Bruto javni dug (%BDP) 6.1 6.7 6.7 13.6 14.5
2010m9 | 2010m10 | 2010m11 | 2010m12 | 2011ml
. m/m-1 % 0.0 0.1 0.1 0.5 -0.3
Inflacija (HICP) mm4% | 2.6 2.9 2.5 31 .
Ekonomski sentiment 90.7 97.6 101.2 99.4 103.9
Dugorqcm prinosi na drzavne 267 273 294 332
obveznice

Napomena: .. — nema podataka

Kretanja

Kao malena, ali financijski mo¢na europska drzava nije biljezila izrazit deficit dok su njene
obveznice pozeljne, a ekonomski sentiment u porastu. Luksemburg je u prosoj godini

zabiljezio inflaciju od 3.4%

X
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Razdoblje
200904 | 2010q1 201092 201093 201094
-1 0,
BDP /o1 % 0.6 05 0.9 0.0 0.6
a/g-4 % -2.2 0.6 2.2 1.9
Finanaprivatna a/0-1 % 0.1 04 -0.1 0.1
potrosnja g/g-4 % -2.5 -0.7 0.1 0.6 ¥
2005 2006 2007 2008 2009
Proracunski deficit/suficit (%BDP) -0.3 0.5 0.2 0.6 -5.4
Bruto javni dug (%BDP) 51.8 47.4 45.3 58.2 60.8
2010m9 | 2010m10 | 2010m1l1 | 2010m12 | 2011ml
. m/m-1 % 0.7 0.2 -0.1 -0.3 -0.1p
Inflacija (HICP) mm4% | 14 14 1.4 18 .
Ekonomski sentiment 97.7 100.5 100.9 103.4 105.9
Dugorqcm prinosi na drzavne 25 258 279 316
obveznice
Napomena: p — preliminarni podaci; .. — nema podataka
Kretanja

Unato¢ krizi Nizozemska nije ulazila u veéi proracunski deficit te javni dug drzi u granicama
Maastrichtskog kriterija. Prema preliminarnim podacima inflacija se nalazila ispod prosjeka
Eurozone, na razini od 2%. Ekonomski sentiment biljezi stalni rast, isto tako pozeljne su i

nizozemske obveznice.

X
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Portugal
MakroekonomsKi i realni pokazatelji
Razdoblje
200904 201091 201092 201093 201094
-1 0 - -
BDP /o1 % 0.2 1.1 0.2 0.3 0.3
a/g-4 % -0.8 15 16 1.0
Finanaprivatna a/0-1 % 0.8 04 0.3 -0.2
potrosnja g/g-4 % 0.4 2.8 2.9 11 .
2005 2006 2007 2008 2009
Proracunski deficit/suficit (%BDP) -6.1 -4.1 -2.8 -2.9 -9.3
Bruto javni dug (%BDP) 63.6 63.9 62.7 65.3 76.1
2010m9 | 2010m10 | 2010m11 | 2010m12 | 2011ml
.. m/m-1 % -0.1 0.3 0.1 0.4 0.5
Inflacija (HICP) mm4% | 2.0 23 22 24 .
Ekonomski sentiment 93.1 91.2 89.0 91.9 91.2
Dugoro¢ni prinosi na drzavne 6.08 6.05 6.91 6.53

obveznice

Napomena: .. — nema podataka

Kretanja

Godisnja stopainflacije Portugalaiznos 3.6%, uz pojavu pada BDP-a u posljednjem kvartalu
dolazi do pada ekonomskog sentimenta, a na kraju i smanjenih ulaganja. Najve¢i problem
kao 1 kod vecine drugih clanica Eurozone se odnosi na borbu s proracunskim deficitom i
rastu¢im javnim dugom. Zaduzivanje za Portugal je u prosincu pojeftinilo, ali i pri takvim

razinama kapital (novac, krediti) je skup.

X
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Spanjolska
Makroekonomski i realni pokazatelji
Razdoblje
200904 | 2010q1 201092 201093 201094
-1 0, -
BDP /o1 % 0.2 0.1 0.3 0.0 0.2
a/g-4 % -2.6 -1.4 0.2 0.1
Finanaprivatna a/0-1 % 0.2 0.9 14 -1.1
potrodnja /g4 % -0.6 -0.1 34 -0.5 ..
2005 2006 2007 2008 2009
Proracunski deficit/suficit (%BDP) 1.0 2.0 19 -4.2 -11.1
Bruto javni dug (%BDP) 43.0 39.6 36.1 39.8 53.2
2010m9 | 2010m10 | 2010m1l1 | 2010m12 | 2011ml
. m/m-1% 0.0 0.9 0.5 0.6 -1.3
Inflacija (HICP) mm4% | 2.1 2.3 2.2 2.9 .
Ekonomski sentiment 91.7 91.6 91.9 91.1 91.3
Dugoro¢ni prinosi na drzavne 4.09 4.04 4.69 538

obveznice

Napomena: .. — nema podataka

Kretanja

v

Spanjolska je imala inflaciju od 3% u 2010. U 2010. godini prisutan je oporavak promatrajuci

BDP, ai problem predstavlja cijena zaduZivanja, velika nezaposlenost nepromjenjivost
nabolje ekonomskog sentimenta. U ¢etvrtom kvartalu prosle godine rast BDP-a qoq iznosio
je 0.2% sto je ispod prosjeka Eurozone.

X
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