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Pogorsanje fiskalne pozicije

®  Proslotiednom objavom lzvje$¢a o proceduri prekomjernog manjka i razini duga opée
drzave, DZS je, uz manje korekcije, potvrdio kretanje ostvarenog manjka/viska u
razdoblju 2021.-2023. godine, dok je za 2024. godinu udio manjka opce drzave u BDP-u
revidiran s prethodno objavljenih -2,4% na -1,9%, uslijed korekcije iznosa manjka na nize,
te nominalnog iznosa BDP-a na viSe. Podatci o kretanju javnog duga ostali su

nepromijenjeni.

Manjak/viSak konsolidirane opc¢e drzave Javni dug
Travanjska jamL i % BDP

% BDP 782

Maastricht 60%

-2.6 -2.6

21 22 23 24 21 22 23
ANACROBOND

Istovremeno, Eurostat je objavom tromjesecnih podataka dao uvid u recentnija fiskalna
kretanja koja ukazuju na daljnje pogorSanje fiskalne pozicije u prvoj polovici tekucée
godine. Naime, prema objavljenim podatcima manjak konsolidirane opc¢e drzave
promatran na bazi posljednja Cetiri tromjesedja (3Q24-2Q25) iznosio je 3,0% BDP-a, dok
je u istom razdoblju prosle godine iznosio 1,7%. Sirenje manjka posljedica je brzeg rasta
rashoda od prihoda, pri ¢emu su rashodi dosegnuli razinu od 49,8% BDP-a, a prihodi od
46,8% BDP-a. Promatramo li strukturu rashodne strane najveci udio od 31,4% odnosi se
na socijalne transfere ku¢anstvima, na rashode za zaposlene odnosi se 27,2% ukupnih
rashoda, dok se na intermedijarnu potroSnju odnosi 15,6% rashoda, slijede rashodi za
kapitalne investicije (11,2%), dok se ostatak odnosi na kapitalne i tekuce 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 brzi rast zabiljezen kod mase pla¢a (s 11,1%
na 13,6%). Naime, u prvoj polovici godine ukupni rashodi zabiljeZili su nominalni rast od

15,1% u odnosu na isto razdoblje lani, pri Eemu je rast mase placa i socijalnih transfera
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iznosio 16,1% odnosno 16,9%, Sto dodamo li i porast intermedijarne potroSnje (12,7%),

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

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

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

Nedavno usvojeni rebalans drzavnog prora¢una i u obrazlozZenju istog dana projekcija,

na tragu prethodno opisanih kretanja, previda Sirenje manjka opc¢e drzave prema ESA

metodologiji na 2,9% pri Cemu se planirani manjak drzavnog proracuna planira na razini
od -4,2% BDP-a (s prvotno planiranih -4,4%), izvanproracunski korisnici iz malog deficita

rebalansom

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

uprave i samouprave za koje se sada o€ekuje da ¢e umjesto 0,6% BDP-a viSka ostvariti

manjak od -0,4%, a u nes$to manje izdasnom iznosu planiraju se i ostale prilagodbe (1,2%

umjesto 1,4% BDP-a).

Prihodi, rashodi i manjak/viSak konsolidirane opce drzave
% BDP (na bazi 4Q)

— Rashodi, rhs = Prihodi, rhs ® Manjak/vi$ak (inverzno), lhs
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Prihodi konsolidirane opce drzave
% BDP (na bazi 4Q)

— Ukupni prihodi m Kapitalni transferi = Other revenue ® Izravni porezi m Doprinosi @ Neizravni porezi
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Rashodi konsolidirane opc¢e drzave

% BDP (na bazi 4Q)

— Ukupni rashodi ® Kapitalni transferi = Teku¢i transferi ® Subvencije ® Rashodi za kamate = Kapitalni rashodi
= Intermedijarna potro$nja m Masa placa ® Socijalni transferi
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Manjak/viS$ak opce drzave
2Q2025, 4-q pomicni zbroj, % BDP
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®  Tegaj je pao ispod 1,16 dolara za euro prologa tjiedna do petka i objave podatka o
americkoj inflaciji koji nije promijenio oCekivanja trzinih aktera da na ovotjednoj sjednici
Feda slijedi jo$ jedno smanjenje kamatnih stopa. TeCaj je u petak iznosio 1,1612 dolara

za euro, §to je 0,6% niZe na tjednoj razini.

Euribor je zabiljezio Sarolika 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 zadrZao pa Crobex biljeZi 1,6%-tan rast na tjednoj razini na
3.843 boda. Sektorski indeksi takoder su tjedan zaklju€ili 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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se ovdje iznose zasnivaju se na javno dostupnim podacima u €iju se toénost PBZ pouzdaje,
ali istu ne moze jam¢iti. U skladu s navedenim, svi stavovi, mi$ljenja, zaklju€ci, prognoze i
projekcije izneseni u ovoj publikaciji podlozni su promjenama koje ovise o promjenama
podataka kako ih objavljuju koriSteni izvori. PBZ dopusta daljnje koridtenje podataka iz ove
publikacije, uz obavezno navodenje ove publikacije kao izvora. Svaka imovina koja se
spominje u ovoj publikaciji i Cije se kretanje komentira moze, s vremena na vrijeme, biti

predmet trgovanja, odnosno zauzimanja pozicije od strane PBZ-a.
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