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Pogoršanje fiskalne pozicije 

▪ Prošlotjednom objavom Izvješća o proceduri prekomjernog manjka i razini duga opće 

države, DZS je, uz manje korekcije, potvrdio kretanje ostvarenog manjka/viška u 

razdoblju 2021.-2023. godine, dok je za 2024. godinu udio manjka opće države u BDP-u 

revidiran s prethodno objavljenih -2,4% na -1,9%, uslijed korekcije iznosa manjka na niže, 

te nominalnog iznosa BDP-a na više. Podatci o kretanju javnog duga ostali su 

nepromijenjeni.  

▪ Istovremeno, Eurostat je objavom tromjesečnih podataka dao uvid u recentnija fiskalna 

kretanja koja ukazuju na daljnje pogoršanje fiskalne pozicije u prvoj polovici tekuće 

godine. Naime, prema objavljenim podatcima manjak konsolidirane opće države 

promatran na bazi posljednja četiri tromjesečja (3Q24-2Q25) iznosio je 3,0% BDP-a, dok 

je u istom razdoblju prošle godine iznosio 1,7%. Širenje manjka  posljedica je  bržeg rasta 

rashoda od prihoda, pri čemu su  rashodi dosegnuli razinu od 49,8% BDP-a, a prihodi od 

46,8% BDP-a. Promatramo li strukturu rashodne strane najveći udio od 31,4% odnosi se 

na socijalne transfere kućanstvima, na rashode za zaposlene odnosi se 27,2% ukupnih 

rashoda, dok se na intermedijarnu potrošnju odnosi 15,6% rashoda, slijede rashodi za 

kapitalne investicije (11,2%), dok se ostatak odnosi na kapitalne i tekuće transfere, 

rashode za kamate i subvencije. Promatramo li rashodnu stranu kroz udjele u BDP-u, u 

posljednje dvije godine vidljiv je lagani rast rashoda za socijalne transfere (s 13,8% u 

2Q23 na 15,6% u 2Q25), dok je zamjetno brži rast zabilježen kod mase plaća (s 11,1% 

na 13,6%). Naime, u prvoj polovici godine ukupni rashodi zabilježili su nominalni rast od 

15,1% u odnosu na isto razdoblje lani, pri čemu je rast mase plaća i socijalnih transfera 
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▪

iznosio 16,1% odnosno 16,9%, što dodamo li i porast intermedijarne potrošnje (12,7%), 

čini 2/3 porasta ukupnih rashoda. Istovremeno, ukupni prihodi rasli su po stopi od 10,4%, 

a gotovo 2/3 tog rasta možemo pripisati rastu prihoda od socijalnih doprinosa (+17,1%) i 

izravnih poreza (+8,7%), dok je rast neizravnih poreza iznosio 6,4%.  

Nedavno usvojeni rebalans državnog proračuna i u obrazloženju istog dana projekcija, 

na tragu prethodno opisanih kretanja, previđa širenje manjka opće države prema ESA 

metodologiji na 2,9% pri čemu se planirani manjak državnog proračuna planira na razini 

od -4,2% BDP-a (s prvotno planiranih -4,4%), izvanproračunski korisnici iz malog deficita 

(-0,2%) prelaze u mali suficit (+0,1%), a najveća korekcija odnosi se na jedinice lokalne 

uprave i samouprave za koje se sada očekuje da će umjesto 0,6% BDP-a viška ostvariti 

manjak od -0,4%, a u nešto manje izdašnom iznosu planiraju se i ostale prilagodbe (1,2% 

umjesto 1,4% BDP-a).  
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▪ Tečaj je pao ispod 1,16 dolara za euro prošloga tjedna do petka i objave podatka o 

američkoj inflaciji koji nije promijenio očekivanja tržišnih aktera da na ovotjednoj sjednici 

Feda slijedi još jedno smanjenje kamatnih stopa. Tečaj je u petak iznosio 1,1612 dolara 

za euro, što je 0,6% niže na tjednoj razini. 

▪ Euribor je zabilježio šarolika kretanja pa je na tjednoj razini 3M narastao za 6 b. b. na 

2,07%, dok se 6M spustio za 1 b. b. na 2,10%. 

▪ Pozitvan se trend na ZSE zadržao pa Crobex bilježi 1,6%-tan rast na tjednoj razini na 

3.843 boda. Sektorski indeksi također su tjedan zaključili u plusu (CROBEXindustrija 

+1,2% na 3.286, CROBEXnutris +2,2% na 827, CROBEXturist +1,6% na 4.758). Crobis

je mirovao (na 99,2 boda). 
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Ovu publikaciju izdaje PRIVREDNA BANKA ZAGREB-DIONIČKO DRUŠTVO, Zagreb, 

Radnička 50 (dalje: PBZ) i namijenjena je klijentima Grupe PBZ. Ova publikacija je načinjena 
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ali istu ne može jamčiti. U skladu s navedenim, svi stavovi, mišljenja, zaključci, prognoze i 

projekcije izneseni u ovoj publikaciji podložni su promjenama koje ovise o promjenama 

podataka kako ih objavljuju korišteni izvori. PBZ dopušta daljnje korištenje podataka iz ove 

publikacije, uz obavezno navođenje ove publikacije kao izvora. Svaka imovina koja se 
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EKONOMSKA  

ISTRAŽIVANJA 

Ivana Jović 

Ana Lokin  

   www.pbz.hr 

http://www.pbz.hr/

