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Robustan gospodarski rast do 3% ove i
iduce godine

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 na kraju lipnja 2024.
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.: Usporavanje, ali rast BDP-a i dalje blizu 3%

Nakon rasta BDP-a za 3,9% u prosloj godini u Hrvatskoj, glavni ekonomisti
u ovoj godini oCekuju rast po stopi koja je za cijeli postotni bod niza od
proslogodiSnje. Raspon prognoza veoma je uzak: izmedu 2,8% i 3,0%
veoma je mala razlika koja dijeli najmanjeg od najveéeg optimista. Glavni
doprinos rastu ponovo dolazi iz sfere osobne potrosnje (3,6%; raspon
ocekivanja od 3,0 do 4,0%). Ocekuje se usporavanje rasta bruto investicija,
koje su u prosloj godini rasle po iznimno visokoj stopi od 9,9%, na 4,1%
(raspon: od 3,5 do 5,1%). Blagi oporavak izvoza (2,8%, uz raspon od 2,0 do
3,7%) bit ¢e ponisten snaznijim oporavkom uvoza (4,0%, uz raspon od 3,4
do 4,5%).

SnaZna reakcija uvoza logic¢an je odgovor na daljnji rast agregatne potraznje
u uvjetima ogranicene domace ponude, budué¢i da su najvaznija
ograni¢enja povezana sa stisnutim trziStem rada. Ocekuje se daljnje
smanjenje stope nezaposlenosti na 4,7% prema ILO metodologiji, uz
cjelogodisnji pritisak na rast plaéa po nominalnoj stopi od 9,0%, Sto uz
oCekivanu (prosjec¢nu) stopu inflacije od 3,2% daje ocekivani rast realne
prosjecne bruto pla¢e od gotovo 6% za 2025. godinu.

Nakon rasta
BDP-a za
gotovo 4% u
prosloj godini,
ocekivanja su
za ovu godinu
slabija, no
ocekivani rast
je idalje
robustan,
gotovo 3%



Uzak je raspon ocekivanja omjera fiskalnog deficita i BDP-a 2025. godine
(2,6% +/-1pb), no velik je raspon ocekivanja 10-godiSnjeg prinosa na
drZavne obveznice do kraja ove godine: interval je od 3,10 do 3,55%, uz
prosjek od 3,24%, Sto je malo iznad aktualnih razina na trzistu.

HUB konsenzus 2025.
Sredina Min Max
1. Proizvodnja i agregatna potraznja
(godisnja % promjene))
Realni BDP 2,9 2,8 3,0
Osobna potro$nja 3,6 3,0 4,0
Javna potrosnja 3,1 2,0 4,5
Investicije 4,1 3,5 5,1
lzvoz 2,8 2,0 3,7
Uvoz 4,0 3,4 4,5
2. Trziste rada i cijene
(godi$nja % promjene)
Stopa nezaposlenosti (%) -(ILO) 4,7 4,5 4,9
Bruto place - nominalno (prosjek) 9,0 7,0 10,5
Cijene (prosjek CPI) 3,2 3,0 3,3
3. Javne financije: (% BDP)
Saldo opée drzave -2,6 -2,7 -2,5
Bruto javni dug (ESA2010) 56,7 56,0 57,0
4. Vanjski sektor: (% BDP)
Trgovacki saldo -21,7 -22,2 -21,4
Saldo teku¢eg racuna platne bilance -2,2 -3,0 -1,5
Vanjski dug 63,9 63,7 64,0
5. Monetarni i financijski pokazatelji
Prinos na 1g trezorski zapis (HRK) prosinac 2,16 1,80 2,65
Prinos na 5g drzavnu obveznicu (HRK) prosinac 2,81 2,60 3,15
Prinos na 10g drzavnu obveznicu (HRK) prosinac 3,24 3,10 3,55
Klju€na pitanja: Trumpove carine i monetarna politika
Ekonomisti su u anketi odgovarali na dva klju¢na pitanja o temama koje ée Globalna

bitno utjecati na ostvarenje prikazanih prognoza. Na pitanje o Trumpovim
carinama odgovori uglavnom polaze od teza da one nede izazvati recesiju,
ali ¢e preko ucinka neizvjesnosti usporiti rast (SAD) ili otezati oporavak
(EV), iako europodrucdje ima kapacitet da kroz fiskalnu ekspanziju, napose
u Njemackoj, ublazi eventualno negativan ucinak sazimanja medunarodne
razmjene. Zbog toga bi europsko gospodarstvo moglo biti manje pogodeno
carinama od americkog.

U pogledu ocekivanja monetarne politike u Eurosustavu, ekonomisti se
malo razilaze. Tri glasa su za to da ¢e ECB smanjiti kamatne stope jo$
jednom, na 1,75%, a jedan je glas za to da ée aktualna razina prekonocne
kamatne stope od 2,00% ostati do kraja godine. Kako god bilo, svi se slazu
da je Eurosustav veé postigao svoj inflacijski cilj od 2% inflacije na godinu,
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$to znaci da se aktualni kamatni ciklus priblizio svome kraju, pa i u tom
svjetlu treba tumacditi ranije prikazane prognoze dugoroénih prinosa.

Pogled na 2026. godinu: robustan rast

Ocekivanja za hrvatsko gospodarstvo za iduéu godinu jako su sli¢na
ocCekivanjima za ovu (rast po stopi od 2,9% uz najvazniji doprinos osobne
potrosnje i investicija), ali uz ipak nesto niZi rast plac¢a (6,5%) i nizu stopu
inflacije (2,6%). Rast investicija ubrzat ¢e s 4,1 ove na 4,7% iduce godine
zbog ocekivano ubrzanog koristenja EU sredstava iz NPOO-a i pocetka
intenzivnijeg koristenja fondova iz viSegodisnjeg financijskog okvira 2021.-
2027. Razdoblje proracunskog deficita ¢e se nastaviti (-2,4%), ali ¢e omjer
javnog duga i BDP-a zahvaljujuéi nastavku gospodarskog rasta konvergirati
prema 56%. Dugorocni obveznicki prinosi bit ¢e neznatno veci nego na
kraju ove godine.

Sveukupno, treba ocekivati gospodarsku stabilnost i ponavljanje scenarija
koji promatramo ove godine.

2026.:

ponavljanje
scenarija iz ove

godine

HUB konsenzus 2026.
Sredina Min Max
1. Proizvodnja i agregatna potraznja
(godisSnja % promjene))
Realni BDP 2,9 2,6 3,2
Osobna potrosnja 3,1 2,5 3,5
Javna potrodnja 2,7 1,8 3,2
Investicije 4,7 3,2 7,5
lzvoz 2,8 2,2 4,0
Uvoz 3,6 3,2 3,8
2. Trziste rada i cijene
(godisnja % promjene)
Stopa nezaposlenosti (%) -(ILO) 4,6 4,3 4,9
Bruto pla¢e - nominalno (prosjek) 6,5 3,9 9,3
Cijene (prosjek CPI) 2,6 2,2 3,1
3. Javne financije: (% BDP)
Saldo opce drzave -2,4 -2,6 -2,1
Bruto javni dug (ESA2010) 56,1 55,4 56,4
4. Vanjski sektor: (% BDP)
Trgovacki saldo -21,2 -22,2 -19,6
Saldo tekuéeg racuna platne bilance -2,1 -3,0 -1,2
Vanjski dug 62,9 62,2 63,8
5. Monetarni i financijski pokazatelji
Prinos na 1g trezorski zapis (HRK) prosinac 2,19 1,80 2,65
Prinos na 5g drzavnu obveznicu (HRK) prosinac 2,88 2,60 3,15
Prinos na 10g drzavnu obveznicu (HRK) prosinac 3,36 3,10 3,75
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Klub glavnih ekonomista hrvatskih banaka

Ivana Jovi¢, Privredna banka Zagreb d.d., predsjednica Kluba
Hrvoje Dolenec, Zagrebacka banka d.d., zamjenik predsjednice Kluba
Alen Kovac, Erste&Steiermarkische Bank d.d.

Zrinka Zivkovié-Matijevi¢, Raiffesienbank Austria Zagreb d.d.
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