TJEDNE ANALIZE

BR. 930, 26. SIJECNJA 2026.

Na bazi posljednja €etiri tromjesecja deficit malo iznad 3%

®  Podatci Eurostata sugeriraju da je u treéem proslogodignjem tromjese&ju na razini opée
drzave ostvaren visSak u visini 2% BDP, na razini kumulativa posljednja Cetiri raspoloZiva

tromjesecja (4Q24-3Q25) zabiljezen je manjak od 3,1% - obzirom da je spomenuti viSak

U 3Q25 na razini

opce drzave ostvaren

prosle godine. Zanimljivo ovaj 2%-tni viS8ak op¢e drzave najnizi je visak u, od 2014., visak od 2% BDP, no
. " . TR . . . u posljednja 4Q

gotovo uvijek pozitivhom tre¢em tromjesecju joS od 4Q16, ne ratunamo li usporedivo manjak se poveéao

na 3,1%

u 3Q25 tek djelomi¢no ublazio manjkove zabiljezene u 4Q24 te u prva dva tromjesecja

tromjesedje pandemijske 2020. kada je ostvaren manjak od -0.8% BDP. Detaljniji podatci
govore da su ukupni prihodi u tre¢em proSlogodiSnjem tromjesecju zabiljezili rast od 9,7%
(na 11,8 mird) u odnosu na isto razdoblje godinu dana ranije, $to je zamjetno sporija
stopa rasta u odnosu na dvoznamenkaste zabiljeZzene u istom tromjesecju u prethodne
Cetiri godine. Objasnjenje vidimo u sporijem rastu poreznih prihoda i to kako izravnih (npr.
prema podatcima MF, prihodi od poreza na dobit biljeze istu razinu kao i godinu ranije)
tako i neizravnih - npr. prihod od PDV je zabiljezio porast od 7,1% dok je u istom
tromjesedju 2024. rast iznosio 9,8%, Sto potvrduje usporavanje potroSnje obzirom da je
inflacija ubrzala u promatranom razdoblju. Lagano usporavanje rasta, u skladu s
usporavanjem rasta placa/zaposlenosti, bilieze i prihodi od doprinosa iako se rast jo$
uvijek drzi na visokih 14,4%, a zamjetan doprinos rastu prihoda doSao je i od strane
kapitalnih transfera. Istovremeno, rashodna strana biljezi rast od 11,8% (na 11,3 mird),
Sto je sporiji rast u usporedbi s istim tromjesecjem 2024., te u prethodna dva tromjesecja
2025., prvenstveno kao posljedica sporijeg rasta mase pla¢a u skladu s manjim rastom
placa u drzavnom i javhom sektoru u 2025. nego $to je to bio slu€aj u 2024. godini. Isto
tako usporio je i porast socijalnih naknada uslijed manjeg porasta izdvajanja za mirovine
nego Sto je to bio slu€aj u istom tromjesecju 2024.godine. S druge strane, u tre¢em
tromjesedju lani na godiSnjoj je razini ubrzao rast investicija dok se rast intermedijarne
potrosnje (13,4%) ubrzao u odnosu na rast zabiljeZzen godinu dana ranije. Kumulativno,
na bazi ve¢ spomenuta posljednja &etiri raspoloZiva tromjesecja, ukupni prihodi opée Javni rashodi

drzave porasli su na 46,9% BDP sa 45,7% godinu dana ranije, dok su rashodi porasli na dosegnuli 50% BDP
50% BDP sa 47,8% - Sto je, s izuzetkom pandemijskog razdoblja, razina zadnji put

zabiljezena 2003. godine.
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Prihodi konsolidirane opc¢e drzave (ESA2010,zbroj 4Q),
% YoY i doprinos u p.b.
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Prihodi i rashodi opc¢e drzave, % BDP (zbroj 4Q)
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Rashodi konsolidirane opce drzave (ESA2010, zbroj 4Q),

% YoY i doprinos u p.b.
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®  Jos jedan tjedan prepun geopolitickih neizvjesnosti i prevrata doveo je do ponovnog pada

dolara prema euru. Tecaj je krajem tjedna dosegnuo 1,1742 dolara za euro, porastavsi

1,1% na tjednoj razini.

Euribor na najkraca i najdulje dospijeéa biljezi lagani pad na tjednoj razini, a na tri i Sest

mjeseci marginalni rast pa je u petak 3M iznosio 2,04%, a 6M 2,16%.

Protekli je tjedan Crobex uspio ostvariti blagi 0,3%-tan tjedni rast na 3.977 bodova uz

negativnu izvedbu najvaznijih sektorskih indeksa (CROBEXindustrija -1,7% na 3.411,
CROBEXnutris -0,3% na 849, CROBEXturist -2,0% na 4.857). Crobis se zadrzao na 98,9

bodova.
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PRAVNE NAPOMENE

Ovu publikaciju izdaje PRIVREDNA BANKA ZAGREB-DIONICKO DRUSTVO, Zagreb, EKONOMSKA
Radni¢ka 50 (dalje: PBZ) i namijenjena je klijentima Grupe PBZ. Ova publikacija je naginjena ISTRAZIVANJA
samo sa svrhom informiranja i ne mozZe se ni na koji na¢in smatrati ponudom ili pozivom na Ivana Jovié
kupnju bilo koje imovine ili prava koji se u njoj spominju. Informativni karakter ove publikacije Ana Lokin
znaci da ona ne moze sluZziti kao zamjena za vlastitu prosudbu i procjenu bilo kojeg Citatelja ili

primatelja ove publikacije. Informacije, misljenja, analize, zaklju€ci, prognoze i projekcije koji WwWw.obz. hr

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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http://www.pbz.hr/

