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"Vanjsko okruzje na samom pocetku 2026. i nadalje je bilo relativno povoljno, no eskalacija
sukoba na Bliskom istoku u ozujku znatno je promijenila gospodarske okolnosti i zamjetno
povecala neizvjesnost oko makroekonomskih izgleda", istaknuto je u petak u sazetku proljetne
makroekonomske projekcije Hrvatske narodne banke (HNB).

Prema osnovnom scenariju, prosjecni rast hrvatskog BDP-a u ovoj i iducoj godini mogao bi
usporiti na 2,5 posto, a inflacija u 2026., mjerena nacionalnim indeksom, ubrzati na 4,6 posto,
piSe u najnovijim projekcijama HNB-a, koji je, uslijed rasta neizvjesnosti zbog sukoba na
Bliskom istoku razradio i dva alternativna scenarija.

Prema prognozama objavljenima u prosincu pro$le godine, HNB je predvidio rast hrvatskog
gospodarstva za 2,8 posto u ovoj godini.

Iz sredi$nje banke danas navode da su projekcije rasta realnog BDP-a revidirane "blago
nanize", pod pretpostavkom da ¢e sukob na Bliskom istoku biti relativno kratkotrajan i da Ce se
ve¢ od drugog tromjesecja cijene energenata poceti spustati prema razinama koje su vrijedile
prije rata u Iranu, donosi N1.

Projekcije inflacije

"Rast realnog BDP-a u 2026. mogao bi se usporiti u odnosu na 2025. pod utjecajem nizega
oCekivanog rasta realnih dohodaka, manje poticajne fiskalne politike, poviSene razine
ekonomske neizvjesnosti i nepovoljnijih uvjeta zaduzivanja za ku¢anstva. Medutim, rast bi
trebao i nadalje ostati relativno snazan, $to uvelike odrazava robusno trziste rada i jacanje
koridtenja fondova EU-a u odnosu na prethodnu godinu", napisali su iz HNB-a.

Kada je rijeC o inflaciji, lanjskog prosinca srediSnja banka je prognozirala da e iznositi 3,1 posto
mjereno nacionalnim indeksom (IPC), a 3,4 posto po harmoniziranom indeksu potrosackih
cijena (HIPC). Prema danas objavljenoj prognozi, pak, inflacija prema HIPC-u bi u ovoj godini
mogla ubrzati na 4,6 posto. Podsjetimo, lani je inflacija po IPC-u iznosila 3,7 posto, a po HIPC-u
4,4 posto.

Projekcija inflacije u 2026. revidirana je naviSe zbog rasta cijena energenata, a uslijed
ocekivanog prelijevanja snaznog poskupljenja sirove nafte na globalnom trzistu na
maloprodajne cijene naftnih derivata, kazu iz HNB-a.

Iz sredi$nje banke za 2027. o¢ekuju usporavanije inflacije, na 2,8 posto mjereno HIPC-om,
odnosno na 2,7 posto mjereno IPC-om, uz slabljenje inflacije svih glavnih komponenata, osim
inflacije cijena hrane zbog odgodenih ucinaka prelijevanja prethodnog rasta cijena energenata i
ostalih inputa za proizvodnju. OCekivano usporavanje inflacije cijena energije proizlazi iz
pretpostavke o smanjenju cijene sirove nafte na svjetskom trzistu, napominju.

Iz HNB-a istiCu da su rizici za ostvarenje projekcije realnog rasta BDP-a i inflacije poglavito
povezani s razvojem situacije na Bliskom istoku, kretanjem cijena energenata i njihovim
prelijevanjem na cijene drugih dobara i usluga.
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U slucaju produljenog sukoba i dodatnih poteSkoc¢a u opskrbi, cijene energenata mogle bi jo$
viSe porasti i zadrzati se duze na povisenim razinama, zbog ¢ega bi rast mogao biti nizi, a
inflacija visa nego $to se oCekuje.

"JacCe prelijevanje visih cijena energenata na cijene ostalih dobara i usluga takoder bi moglo
uzrokovati inflaciju viSu od oCekivane, a dodatan je rizik i eventualna pojava sekundarnih
u€inaka u obliku porasta inflacijskih oCekivanja te veceg rasta placa i brzeg povecanja cijena u
uvjetima rastudih troskova Zivota i poslovanja", navode.

Rizici za turizam su - dvostrani

S druge strane, u tom bi slu¢aju rast tro§kova zaduZzivanja, kazu sredisnji bankari, mogao biti
viSi u odnosu na trenutna ocekivanja financijskih trzista, sto bi moglo ublaziti inflatorne pritiske.
Takoder, fiskalne mjere usmjerene na ograniCavanje utjecaja rastucih cijena energenata mogle
bi ublaziti rizike za rast i inflaciju, napominju.

Kazu i kako se rizici za turizam "Cine dvostranima". Tako bi neizvjesnost mogla preusmijeriti dio
europskih putnika prema Hrvatskoj umjesto u azijske destinacije, sto bi rezultiralo rastom izvoza
usluga snaznijim od oCekivanoga, ali bi istodobno mogla smanijiti potraznju za turistickim
uslugama. "Osim toga, zbog smanjene povezanosti preko zraCnih ¢vorista u zahvacenoj regiji
prekomorski dolasci, osobito iz azijskih zemalja, znatno su otezani", dodaju iz HNB-a.

"Nepovoljni"” i "izrazito nepovoljni scenarij"

Tako, uz temeljnu projekciju, a s obzirom na visoku razinu neizvjesnosti, HNB je razradio i dva
alternativna, hipotetska, scenarija koja prikazuju rizike za rast i inflaciju ako posljedice sukoba
budu snaznije i dugotrajnije.

Nepovoljni scenarij zasniva se na pretpostavci da ¢e cijena nafte u drugom tromjesecju porasti
na oko 120 dolara po barelu, a cijena plina na gotovo 90 eura po megavatsatu, nakon ¢ega bi
se mogle poceti smanijivati, dok su u osnovnhom scenariju pretpostavljene maksimalne cijene od
90 dolara po barelu i 50 eura po megavatsatu.

U izrazito nepovoljnom scenariju, pak, pretpostavljen je jos izrazitiji rast cijena, pri Cemu bi
cijene nafte mogle dosegnuti gotovo 150 dolara po barelu, a plina vise od 100 eura po
megavatsatu u drugom tromjesecju, nakon c¢ega bi se mogle poceti smanjivati.

Inflacijska o€ekivanja

Medutim, napominju iz HNB-a, izrazito nepovoljan scenarij pretpostavlja znatno sporiju
normalizaciju cijena energenata te bi do kraja 2027. nafta mogla i nadalje biti na povisenim
razinama vec¢ima od 100 dolara po barelu, a plin oko 60 eura po megavatsatu.

Uz jaci rast cijena energenata, alternativni scenariji ujedno pretpostavljaju i veéi rast
neizvjesnosti te snaznije indirektne i sekundarne uc€inke koji se odrazavaju u porastu inflacijskih
oCekivanja, ve€em rastu troSkova rada i brzem povecanju cijena od strane poduzecéa u uvjetima
rastucih troskova, istiCu iz HNB-a.
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Tako, u nepovoljnom scenariju rast realnog BDP-a mogao bi biti nizi od osnovne projekcije za
0,5 postotnih bodova u 2026. i 0,4 postotna boda u 2027. Prema tome, u ovoj godini bi iznosio
2,1 posto, a u iducoj dva posto.

Prema "izrazito nepovoljnom scenariju” inflacija u ovoj godini sedam posto

Inflacija mjerena HICP-om u ovoj godini mogla bi biti viSa od osnovne projekcije za jedan
postotni bod te iznositi 5,6 posto, poglavito zbog visSih cijena energije. Prema nepovoljnom
scenariju, u 2027. odstupanje kretanja inflacije u odnosu na temeljni scenarij je manje te iznosi
0,6 postotnih bodova "zbog pada cijena energenata, dok jaci neizravni ucinci putem troskova
proizvodnje i odgodenog prijenosa troskovnih pritisaka na rast placa djeluju u suprotnom
smjeru”.

U izrazito nepovoljnom scenariju, pak, energetski Sok i globalni poremecaji mogli bi rezultirati
znatno jaCim i dugotrajnijim u€incima na realnu aktivnost i inflaciju, pri Cemu HNB-ova procjena
rasta BDP-a pada na 1,8 posto u ovoji 1,4 posto u 2027. godini.

"Rast BDP-a tako bi mogao biti niZi za 0,8 postotnih bodova u 2026. i 1,1 postotni bod u 2027.
nego u osnovnoj projekciji odrazavajuci slabiju osobnu potrosnju uslijed znatno sporijeg rasta
realnih raspolozivih dohodaka i povisenog opreza kuéanstava. Osim toga, visoka razina
neizvjesnosti takoder bi mogla znatno utjecati na dinamiku privatnih investicija, a slaba vanjska
potraznja mogla bi se negativno odraziti na izvoz robe i usluga", napisali su iz HNB-a.

Po izrazito nepovoljnom scenariju inflacija bi bila primjetno visa te u 2026. prema HIPC-u
iznosila sedam posto, a 5,8 posto u 2027., navodi se u HNB-ovoj proljetnoj projekciji.

Ocekuje se izrazenije usporavanje rasta zaposlenosti

Iz sredi$nje banke su napisali i da se na trzistu rada oCekuje izrazenije usporavanje rasta
zaposlenosti, uz nesto sporije slabljenje rasta nominalnih placa u odnosu na prethodna
oCekivanja.

Pritom, navode sredisnji bankari, revizija rasta zaposlenosti nanize ponajprije odrazava
recentna ostvarenja, koja upucuju na to da se krajem prosle i poCetkom ove godine, unato¢
snaznom rastu realne aktivnosti, nastavila stagnacija zaposlenosti vidljiva jo$ od sredine 2025.

U 2027. iz HNB-a oCekuju daljnje usporavanje rasta zaposlenosti, pri Cemu ¢e, kazu, povecéanje
broja zaposlenih, s obzirom na nisku stopu nezaposlenosti, i nadalje uvelike ovisiti 0 jac¢anju
participacije radno sposobnog stanovnistva, aktivaciji umirovljenika i zapoSljavanju stranih
radnika.

Usporavanje rasta placa

Rast plaéa mogao bi se tijekom projekcijskog horizonta usporiti, pri Eemu je projekcija rasta
nominalnih plaéa revidirana navise, djelomi¢no odrazavajuéi tekuéa ostvarenja, dok je, unato¢
tomu, projekcija rasta realnih pla¢a blago smanjena zbog veée ocekivane inflacije, napisali su
HNB-ovi analitiari.
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Rast cijena energenata negativno Ce utjecati na uvjete razmjene, pa iz HNB-a smatraju da bi,
iako su ostvarenja u 2025. bila povoljnija od o€ekivanja, manjak na tekuéem ra¢unu platne
bilance u 2026. mogao biti malo veci nego $to se prethodno projiciralo, ponajprije zbog rasta
cijena energenata, s obzirom na to da je Hrvatska neto uvoznik nafte i plina.

Osim toga, oCekuje se i pogorSanje salda usluga s obzirom na oslabljenu cjenovnu
konkurentnost hrvatskog turizma.

S druge strane, pozitivan saldo na kapitalnom raunu mogao bi se dodatno povecati u 2026.,
zbog intenziviranja koristenja sredstava iz Mehanizma za oporavak i otpornost, jer bi se vecina
tih sredstava trebala iskoristiti do kraja tekuée godine, kazu HNB-ovi analiti¢ari. (iPress)
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