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Izmedu povoljnih vjetrova i novih oluja: kojim ce
putem gospodarstvo krenuti?

Ante Zigman, guverner HNB-a
Porec, 8. listopada 2026.



Hrvatsko gospodarstvo posljednjih je godina raslo osjetno brze od
pretpandemijskog trenda, dok se u projekcijskom horizontu ocekuje
nastavak solidnog, premda nesto umjerenijeg rasta

Rast BDP-a u odnosu na pretpandemijski trend Projekcija rasta BDP-a u Hrvatskoj (osnovni
scenarij
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Napomena: Podaci se odnose na projekciju iz rujna 2026. Izvori: Eurostat; DZS; projekcija HNB

Izvori: DZS, HNB
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lako je inflacija i dalje na relativho povisenim razinama, ocekuje se njezino
usporavanje

Godisnja stopa inflacije u Hrvatskoj i doprinosi

: Projekcija inflacije u Hrvatskoj
glavnih komponenata
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Napomena: Temeljna inflacija mjerena je harmoniziranim indeksom potroSackih cijena koji iskljucuje Izvori: Eurostat, DZS, projekcija HNB

cijene energije, hrane, alkohola i duhana
Izvori: Eurostat, DZS, izracun HNB-a
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Neizvjesnost oko rata na Bliskom istoku | kretanja cijena energenata | dalje
je izrazena, uz dodatne pritiske na cijene goriva zbog rasta rafinerijskih
marzi

Cijene nafte ($ po barelu) Cijene plina (€ po MWh) Rafinerijske marze za dizel ($ po barelu)
140 140 80
130
120 70 '
120
100
110 60
100 80 50
20 r N
680
40
80
40 r
70 30
5 20 |
60 20
50 T T T T T 0
2023. 2024. 2025, 2026, 2027, 2028. 2023. 2024, 2025. 2026. 2027. 2028. 10
Nepovolini == Izrazito nepovoljni e N e povoljni — |71 3Zit0 NEPOVOIjNi e Umjereni
e mjereni o (Futures 6.10.) 0
— SN OV N e Futures (6.10.) e OSNOV N 2015.2016.2017.2018. 2019. 2020. 2021. 2022. 2023. 2024. 2025. 2026.
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cijene dizela i cijene sirove nafte Brent, izrazena u dolarima po barelu.
Cijena dizela odnosi se na referentno trziste sjeverozapadne Europe.
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Alternativni nepovoljni scenariji upucuju na rizike da rast bude nizi, a
inflacija visa u odnosu na osnovnu projekciju

Projekcija BDP-a u alternativnim scenarijima Projekcija inflacije u alternativnim scenarijima
4 8,0
3.5 7,0 |
3 60 |
25 | — | 50 |
2 | | 4,0 |
X
. \
L5 | 30 |
L ' 20 |
0.5 | - 1,0 |
0 0,0
2025. 2026. 2027. 2028. 2025. 2026. 2027. 2028.
=== Nepovoljniji scenarij e=]zrazito nepovoljni scenarij === Nepovoljniji scenarij e===]zrazito nepovoljni scenarij
===={Jmjereni scenarij = (snovna projekcija ===={Jmjereni scenarij ===(snovna projekcija
[zvor: HNB Izvor: HNB

CROATIAN NATIONAL BANK
EUROSYSTEM




Istodobno, fiskalni prostor za anticikliCko djelovanje posljednjih se godina

smanjio

Karakter fiskalne politike u Hrvatskoj

Strukturni saldo i u€inak grude snijega za Hrvatsku
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Izvor: Eurostat, HNB, izraCun HNB-a
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Osim toga, slabljenje cjenovne konkurentnosti hrvatskog gospodarstva,
uglavhom povezano s rastom troskova rada, pridonosi usporavanju

gospodarskog rasta

Harmonizirani pokazatelj konkurentnosti

Godisnja stopa promjene naknade po zaposlenom deflacioniran jediniénim troskovima rada
tromjesecni pomié€ni prosjek
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Hrvatski robni izvoz pokazuje otpornost, posebno nakon pandemije, ali
tehnoloska baza ostaje koncentrirana u srednje i nisko tehnoloskim
proizvodima

Dekompozicija promjene trziSnog udjela RH prema

Promjena trziSnog udjela novih €lanica EU-a tehnolo$koj slozenosti proizvodnje
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povezanu s promjenom izvozne konkurentnosti.

CROATIAN NATIONAL BANK |zvor: Eurostat, izraGun HNB-a
EUROSYSTEM




Slabljenje cjenovne konkurentnosti osobito je izrazeno u turistickom

sektoru te je za vecéi doprinos rastu potrebno povecati njegovu dodanu
vrijednost | povezanost s ostatkom gospodarstva

Promjena trziSnog udjela u razdoblju 2015.-2025.

Ucinak turistiCkog sektora na ostatak gospodarstva
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Napomena: Trzi$ni udio odnosi se na udio pojedine zemlje u ukupnim nocenjima stranih
gostiju u mediteranskim zemljama.
Izvor: Eurostat, izracun HNB-a
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Napomena: Type I income multiplikator turizma pokazuje koliko se dodane vrijednosti generira na 1
euro turisticke potros$nje kroz izravne i neizravne ucinke (inducirani ucinci koji se ostvaruju kroz
potros$nju radnika u domacem gospodarstvu nisu ukljuceni). Podaci se odnose na 2023. godinu.
Izvor: Figini, P. et al. (2025.) Give me a number. Evaluating economic impacts of tourism, Current
Issues in Tourism



Za odrzavanje solidne dinamike rasta bit ¢e kljucno ubrzati rast
produktivnosti hrvatskog gospodarstva

Doprinosi faktora promjeni BDP pc za  Radno sposobno stanovni$tvo u HR Odnos rasta produktivnosti i relativne
Hrvatsku razine BDP
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Napomena: Doprinosi pojedinih ¢imbenika prosjecnoj godi$njoj stopi Izvor: Eurostat, izraCun HNB [zvor: EK

rasta BDP-a po stanovniku procijenjeni su primjenom Shapleyeve
dekomporzicije.
Izvor: Eurostat, izratun HNB
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Obrazovni ¢e sustav imati kljucnu ulogu u jacanju ljudskog
kapitala, no Cini li nas tehnologija ujedno i sve manje sposobnima?

PISA test - matematika PISA test - €itanje
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Napomena: 20 bodova predstavlja prosjec¢ni godiSnji napredak u ucenju petnaestogodisnjaka u
zemljama sudionicama PISA istrazivanja
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Istodobno, kretanja u vanjskom okruzju vrlo su neizvjesna, pri cemu je trend
rasta u europodrucju vidno usporio u odnosu na pretpandemijsko razdoblje

Doprinos sastavnica agregatne potraznje

Rast BDP-a u odnosu na pretpandemijski trend
gospodarskom rastu
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Strukturni problemi u europodrucju ocituju se u slabljenju medunarodne
konkurentnosti, smanjenju udjela na izvoznim trzistima te rastucoj
ovisnosti o uvozu iz Kine
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Napomena: Sivo osjencano podrucje predstavlja projekciju. Izvor: Eurostat
Izvori: IMF WEO Database
CROATIAN NATIONAL BANK

EUROSYSTEM



Pritom ,,China shock 2.0” pogada europsku industrijsku bazu,
poglavito kljucne sektore automobilske i kemijske industrije

Uvoz iz Kine raste u sektorima kljuénim za Kretanje uvoza iz Kine i promjene potraznje za
izvoz europodruéja radom u europodruéju po sektorima
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Ovisnost o0 uvozu energenata i sirovina ostaje vazna ranjivost EU-a

Udio neto uvoza u ukupnoj raspolozivoj energiji (%) Struktura proizvodnje rijetkih zemnih elemenata
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Izvor: Alfaro, L. et al. (2026) Trade and Industrial Policy in Supply Chains: Directed Technological
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Al moze biti snazan katalizator rasta produktivnosti, no Europa zaostaje u
ulaganjima u razvoj umjetne inteligencije

Udio zaposlenih izlozenih Al-u

Usporedba investicija u digitalne tehnologije u
europodrucju i SAD-u
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Izvor: OECD, 2023

Napomena: Podaci pokazuju udio zaposlenih koji rade u zanimanjima gdje bi Al mogao
znacajno ubrzati dio zadataka, odnosno kada se najmanje 20% zadataka u pojedinim
zanimanjima moze obaviti barem 50% brze uz pomo¢ GenAl-ja. Navedeno stoga pokazuje
potencijal za automatizaciju ili augmentaciju zadataka, a ne procjenu broja radnih mjesta
koja ¢e nestati.
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Izvor: ESB

Napomena: Serije digitalnih investicija predstavljaju indeks konstruiran na temelju: (i)
ulaganja u nestambene zgrade i gradevine u sektoru informacijsko-komunikacijskih
tehnologija (ICT), (ii) ulaganja u ICT opremu u poslovnom gospodarstvu, (iii) ulaganja u
racunalne programe i baze podataka (CSDB) u poslovnom gospodarstvu, iskljucujuci ICT
sektor, te (iv) ulaganja u intelektualno vlasni$tvo, odnosno u CSDB i istrazivanje i razvoj,
unutar ICT sektora. Crna tocka oznaava procjenu za 2025. godinu za europodrucje,
dobivenu produljenjem serije na temelju ponderiranog prosjeka godi$njih stopa rasta
proizvodnje u izdavackim djelatnostima, racunalnom programiranju, savjetovanju i srodnim
djelatnostima te uslugama informiranja.
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Povecéane potrebe za financiranjem ulaganja u Al dodatno podupiru rast
dugoroc€nih prinosa, u uvjetima geopolitickih napetosti, povisenih cijena

energenata, restriktivnije monetarne politike i visokih fiskalnih potreba

Kljuéne kamatne stope ESB-a
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= Kamatna stopa na nov¢ani depozit (DFR)

Kamatna stopa za mogucnost posudbe na kraju dana (MLF)
- Kamatna stopa za glavre operacije refinanciranja (MRO)
e==FEonia / €STR

Napomena: DFR (engl. deposit facility rate); MLF (engl.
marginal lending facility); MRO (engl. main refinancing
operations). Od pocCetka 2022. EONIA se zamjenjuje stopom
€STR.

Izvor: ESB
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Godisnji rast financiranja obveznicama
Al poduzecé¢a u europodrucju
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Napomena: Al poduzeca razvrstana su u tri kategorije prema
intenzitetu koriStenja odnosno proizvodnje Al proizvoda (engl.
high, medium and low intensity).

Izvor: ESB

Prinosi na desetogodisnje drzavne
obveznice (u %)
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Napomena: HR 10Y prinos je genericki constant-maturity prinos
dobiven lineamom interpolacijom prinosa dviju obveznica cija
preostala dospijeca najblize okruzuju ciljano 10-godisnje
dospijece, uz dinamicko prilagodavanje skupa obveznica kroz
vrijeme. Prinosi za EA| CEE su ponderirani BDP-om. Zadniji
podatak je za 28.09.2026. u 09:51h.
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Sto, uz rastuée potrebe za financiranjem obrane i sve izrazenije fiskalne uéinke
starenja stanovnistva, dodatno pojacava pritiske na javne financije.

Dug opc¢e drzave i jaz rashoda za obranu

Promjena rashoda povezanih sa starenjem stanovnistva, 2022.-2070.
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Grcéka

Napomena: Jaz rashoda za obranu racuna se kao razlika trenutnih izdvajanja za obranu od postavljenog
NATO cilja od 3,5%. Boje oznacavaju razli¢it stupanj zaduzenosti sukladno novim fiskalnim pravilima: zelena
(najmanyji rizik, < 60%), narancasta (srednji rizik, 60%-90%) i crvena (visoki rizik, > 90%).
Izvor: Eurostat, NATO, izracun HNB-a
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Izvor: Europska komisija i EPC (2024), 2024 Ageing Report, osnovni scenarij.




Unatoc€ nizu Sokova financijska stabilnost je ocuvana, medutim strukturne
ranjivosti su i dalje prisutne te relevantne u odnosu na glavne rizike

Izlozenost banaka prema srediSnjoj
drzavi

= Hrvatska

B Raspon min—max Europodrucje
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Napomena: Na slici je prikazan pokazatelj udjela kredita i duznickih
vrijednosnih papira opc¢e drzave u ukupnoj imovini.
Izvori: ECB; HNB
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Dekompozicija promjene stope ukupnog
kapitala
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= DOprinos promjene imovine
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Napomena: Podaci za 2026. godinu odnose se na prvih Sest mjeseci

lzvor: HNB




Hvala na paznji!
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