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| dalje rast: bez ucinka litice EU fondova

Cetiri vodecée hrvatske banke uposljavaju glavne ekonomiste. Hrvatska udruga banaka
povremenim anketama prikazuje njihovo reprezentativno misljenje o najvaznijim gospodarskim
kretanjima. Pokazatelji koji se komentiraju u Izgledima odnose se na prosjeke prognoza Cetiri
ureda glavnih ekonomista. Glavni ekonomisti u anketi iznose osobne stavove, a ne sluzbene
stavove banaka. Anketa koja je prikazana u ovom izdanju provedena je u prosincu 2025.
Rezultate obraduje Arhivanalitika. Rezultati ranijih anketa mogu se pronaci na internetskoj
stranici Kluba glavnih ekonomista u okviru stranice Hrvatske udruge banaka, u rubrici Analize

i publikacije:
http.://'www.hub.hr/hr/pregledi-i-izgledi

2025. i 2026.: sigurnih 3% uz jedva osjetno usporavanje

Za ovu godinu ostala je joS samo jedna objava BDP-a (za zadnje
tromjesecje). Brojku éemo saznati u ozujku, a ono malo neizvjesnosti sto je
do tada ostalo reflektira se u vrlo uskom rasponu procjena ovogodisnjeg
rasta: od 3,0 do 3,2%. Javna potrosnja i investicije povukle su gospodarski
rast. S druge strane, rast osobne potros$nje usporio je na 2,8% nakon rasta
od 6,0% 2024., a izvoz je sa svega 2% realnoga rasta djelovao kao
usporavatelj - ponajviSe zbog pada izvoza usluga u tre¢em tromjesecju.

Glavni ekonomisti potvrduju vjerodostojnost Vladinih makroekonomskih i
fiskalnih planova: ocekuju rast po stopi od 2,8% u iducoj godini (uz nesto
vedi raspon ocCekivanja izmedu 2,6% kod najveceg pesimista i 3,2% kod
najveéeg optimista). Slijedi usporavanje inflacije s 3,7% ove na i dalje
visokih 3,1% iduce godine. To je uskladeno s prognozom nastavka brzog
rasta plac¢a po stopi od gotovo 6% u 2026.

U fiskalnim projekcijama glavni ekonomisti slijede putanju koju je zacrtala
Vlada (deficit opée drzave od 2,9% BDP-a), s time da troje od Cetvoro
glavnih ekonomista ocekuje deficit u visini 3,0% BDP-a 2026. sto je na
samom rubu europskog fiskalnog pravila. Stoga se prosjek cetvoro
zaokruzuje na 3,0% - upozorenje da se hrvatski fiskus ljulja na opasnom
rubu postotka iz Maastrichta.
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HUB konsenzus 2025. HUB konsenzus 2026.
Sradina Min Max Sredina Min Max
1. Prolzvodnja | agregatna potragnja
Igodignja % promjenej)
Resini BOP 31 30 3,2 2.8 2,6 3.2
Osobna potroinja 2,8 25 30 2.7 2.3 341
Jevna potroinja 4.0 35 4.5 29 1.8 36
Investiciie 57T 51 6,1 4.8 38 7.5
lzvoz 21 1,0 31 25 1.8 4.0
Lhvoz 4,2 35 4,9 35 3.0 43
2. Tril&te rada | cijens
Igoditnja % promjena
Stope nezaposlenost] (%) -(ILO) 4.8 4.5 4,9 4.7 4.3 a9
Bruto plate - nominalno (prosjak) 10,3 9,9 10,9 59 38 8.1
Cijene (prosjek CPI) ar ar 37 31 3.0 3.3
3. Javne financle: % BODF)
Saldo opte driave -2,9 -2,9 2,9 -3.0 -3.0 -2.9
Bruto jevni dug (ESA2010) 56,6 56,4 56,7 56,2 56,1 56,3
4. Van|skl sektor: % BOF)
Trgovetki saldo 21,7 -21,8 21,7 -21,2 -21,6 -20,8
Saldo tekuteg rafuna platne bilance -3,4 -4,2 -2,9 -3.2 -4.0 -2.8
5. Prinesl
Princa na 1g trezorski zapis lipanj 2,5 2.4 2,6 2.3 2.2 .5
prosinac 2.5 2.4 2,6 2.3 21 .5
Princa na 5q drfavnu obveznicu lipanj 2,6 2,6 2,6 27 26 2.8
prosinac 2,7 2,6 2,8 2.8 2.7 3,0
Princa na 10g drfavnu obveznicu lipanj 31 31 3.1 3.2 31 3.3
prosinas 31 3.0 3,2 33 31 36

| dok sve ukazuje na to da bi kratkorocni prinosi na drzavna izdanja
vrijednosnica mogli dalje padati, kod dugoro¢nih prinonsa primjeéuje se
ocekivanje pocetka blagog rasta: prognoza desetogodisnjih obveznickih
prinosa raste s 3,1% krajem ove na 3,3% krajem 2026. godine.

Pogled na strukturu rashodnog identiteta BDP-a pokazuje da investicije
ostaju glavni zamasnjak s 4,8% ocekivanog rasta 2026. / 2025. Usporavanje
osobne potrosnje je minimalno (2,7% 2026. naspram 2,8% 2025.), drzavna
potroSnja malo viSe usporava (rast 2,9% iduce spram 4,0% ove godine), a
ocekivanje je da ée izvoz malo brze rasti: 2,5%, naspram 2,1% 2025.

Bez ucinka litice EU fondova 2027.

U javnosti se puno raspravljalo o moguéem tvrdom prizemljenju nakon Sto
¢e iducée godine biti iskoristena sredstva europskog Mehanizma oporavka i
otpornosti. Pogled na ocekivanja za 2027. godinu pokazuje da tvrdog
prizemljenja odnosno ucinka litice — nema. Ocekivani rast BDP-a od 2,7%,
uz daljnji pad stope nezaposlenosti na 4,7% 2027., ukazuje na neznatno
usporavanje rasta u odnosu na 2026. Doduse, u strukturi se vidi slabiji
doprinos javne potrosnje (usporavanje rasta na 2,1% 2027. nakon 2,9%
2026.) i investicija (usporavanje na 3,4% 2027. nakon 4,8% 2026.). Uz
nastavak rasta osobne potrosnje po ocekivanoj stopi od 2,7%, izvoz je taj
koji ubrzanjem rasta (3,0% 2027. nakon 2,5% 2026. i 2,1% 2025.)
neutralizira ucinke usporavanje rasta domace potraznje. Potonje pronalazi
odraze u nizoj stopi inflacije (2,5%) i rasta placa (4,4%) 2027.
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Sredina
1. Prolzvoednja | agregatna potragn)a
[godignja % promjena )
Realnl BOP 2,7
Ceobna potroénja 2,7
Javna potroinja 2,1
Investicie 3.4
lzvoz 3.0
Loz 3,2
2. Triifte rada | cljens
igodignja % promjenc)
Stopa nezaposlanost] (%) -(ILO) 4.6
Bruto plate - nominalno (prosjak) d.4
Cijena (prosjek CPI) 2.5
3. Javne financ|e: [% BOF]
Saldo opie driave -2,9
Bruto jawni dug (ESA2010) 56,2
4. Vanjskl sekter: [% BOF|
Trgowatki saldo -20,6
Saldo tekudeq ratuna platne bilance -3.1
5. Prinesl
Princa na 19 trezorskl zapls lipsanj 2,3
P i 2.4
Princa na 5g drfevnu obveznicu lipeari 2,9
P i 2.9
Princa na 109 dr¥evnu obveznicu lipeari 3.3
o i 3.3
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Europodrucéje i Njemacka: koliki je prostor za optimizam?

Ocekivano ubrzavanje rasta ukupnoga izvoza roba i usluga odraz je
relativno optimisti¢nih gospodarskih ocekivanja za europodrucje i njegovu
najvazniju sastavnicu — Njemacku. Njemacka je najvazniji trgovacki partner
Hrvatske i najvaznije emitivno turisticko trzZiSte, no ekonomski impulsi
otamo uvjetuju i ponasanje ostalih najvaznijih trzista u srednjoj Europi. Za
razliku od tmurnih slika povezanih s dvogodiSnjom ekonomskom
stagnacijom i ovogodisnjom neizvjesno$éu zbog ucinka Trumpovih carina,
ocekivani ucinci otpustanja njemackih fiskalnih ko¢nica smanijilli su duboko
ukorijenjeni pesimizam u pogledu njemacke ekonomske buduénosti.
Odgovarajudi u anketi na dva pitanja — o oc¢ekivanjima kamatnih stopa u
Eurosustavu i o ocekivanjima u pogledu razvoja njemackog gospodarstva -
makroekonomisti su naglasili ocekivanje stabilnih kamatnih stopa, Sto ce
pomoci postupnom oporavku potraznje u Europi, ali i postupnom oporavku
u Njemackaoj.
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Medutim, o tome da med i mlijeko nece tako brzo poteci (i da ¢e borba za
ostvarenje viSih stopa rasta izvoza biti teska zbog sporog njemackog
oporavka) svjedoci jedan odgovor iz ankete ekonomista, koji ovdje vrijedi
citirati: Njemacki fiskalni poticaj djelomi¢no ¢e smanijiti Stetu od americkih
carina i — posebno ako bude usmjeren na investicije i podrsku poduzecéima
— pomoci njemackom gospodarstvu da se oporavi tijekom 2026. godine.
Ipak, malo je vjerojatno da ce potpuno nadoknaditi izgubljenu izvoznu
potraznju dok su visoke americke carine (posebno na automobile) i dalje na
snazi. Konacan ishod ovisit ¢e o velicini, sastavu i brzini njemacke potrosnje
te o tome hoce li se trgovinske napetosti smanjiti. Makroekonomske
prognoze ukazuju na samo umjerene neto dobitke. OECD i prognoze
Europske komisije predvidaju tek skroman oporavak — izri¢ito navode da
javna potrosnja pomaZe, ali da trgovinske napetosti opterecuju izvoz i rast.
Bundesbanka takoder istice americke carine i neizvjesnost politike kao
znacajnu prepreku. Ukratko: fiskalni poticaj pomaZe, ali osnovne projekcije
i dalje pokazuju ogranicen rast.

Tome mozZemo dodati jos jedan odgovor koji zaklju¢uje realnu sliku u ovom
trenutku: S obzirom na jos uvijek velik broj nepoznanica oko stvarne
implementacije najavljenih fiskalnih inicijativa, tesko je ocijeniti konkretniji
utjecaj tih mjera. Medutim, promatrano prema planiranoj razini uloZenih
sredstava, one bi tijekom sljedecih godina svakako trebale gurnuti stopu
rasta njemackog gospodarskog rasta na nesto vise razine od dosadasnjih.
Hoce li to trajnije pokrenuti najvece europsko gospodarstvo ovisi kako ce
sredstva biti alocirana. Potencijal jacanja aktivnosti vidimo svakako u
gradevinskom sektoru, dok (ce aktivnost u perjanici gospodarstva -
automobilskoj industriji - svakako biti sputana americkim carinama s
obzirom na vaZnost toga trZista za njemacki izvoz.
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