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9. Globalna ekonomska i
finansijska kretanja

Prema aprilskom izdanju MMF-ovog izvjestaja WEO, procjenjuje se da
je globalna ekonomija u 2025. godini ostvarila rast od 3,4%. Prognoza
globalnog rasta za 2026. godinu revidirana je nanize za 0,2 procentna
poena u odnosu na januarsko izdanje i trenutno iznosi 3,1% (tabela 9.1).
Revizija prognoze odrazava povecanu neizvjesnost u medunarodnom
okruzenju usljed geopolitickih tenzija i drugih rizika koji uticu na global-
ne ekonomske tokove.

Za 2026. godinu MMF prognozira rast razvijenih ekonomija od 1,8%. U
Sjedinjenim Americkim Drzavama (SAD) ocekuje se rast od 2,3%, Sto je
blago viSe u odnosu na prethodnu godinu. Nasuprot tome, u Eurozoni
se oCekuje rast od 1,1%, Sto je nesto nize od procijenjene stope rasta

za 2025. godinu.

Za grupu ekonomija u razvoju i usponu prognoziran je rast od 3,9%, dok
se za Kinu oCekuje rast ekonomske aktivnosti od 4,4%. Za grupu evrop-
skih ekonomija u razvoju i usponu, kojoj pripada i Crna Gora, progno-
za rasta za 2026. godinu revidirana je nanize za 0,3 procentna poenau
odnosu na januarske projekcije. Ipak, oCekivana stopa rasta ostala je na
nivou procijenjenog rasta iz prethodne godine i iznosi 2,0%.

TABELA 941

Pregled odabranih
globalnih indikatora, %

Izvor: MMF,

april 2026. godine

Razlike u odnosu na prognoze

Indikator 2025. s iz januara 2026, pp
2026. 2027. 2026. 2027.

Realni rast BDP-a
Svijet 3,4 3/ 3,2 -0,2 6]
Napredne ekonomije 1,9 1,8 1,7 0 0
SAD 2/ 2,3 2/ -0/1 041
Eurozona 1,4 1,1 1,2 -0,2 -0,2
Japan 1,2 0,7 0,6 (0] 0
Ekonomije u razvoju i usponu 4,4 3,9 4,2 -0,3 0,1
Kina 5 4 4 -0/ 0
Indija 7,6 6,5 6,5 01 o/
Rusija 1 1,1 1,1 0,3 o/l
Evropske ekonomije u razvoju i usponu 2,0 2,0 21 -0,3 -0,3
Obim globalne trgovine (robe i usluge) 51 2,8 3,8 0,2 0,7
Cijene berzanskih roba, prosje¢na stopa
Nafta 44 21,4 7,6 29,9 77
Neenergenti 9,6 21,7 1,9 14,2 1
Potrosacke cijene, prosjecna stopa
Napredne ekonomije 2,5 2,8 2,2 0,6 0/
Ekonomije u razvoju i usponu 5,2 5,56 4,6 0,7 0,3

Prema raspolozivim podacima, ekonomska kretanja tokom prvog kvarta-
la 2026. godine ukazivala su na neujednacenu dinamiku rasta medu vo-
decim svjetskim ekonomijama. Dok je ekonomska aktivnost u SAD ostala
relativno snazna, oporavak u Eurozoni bio je sporiji, uz izrazene razlike
medu najvecim ekonomijama monetarne unije. Istovremeno, kineska



ekonomija nastavila je da biljeZi stabilan rast, iako po nizim stopama u
odnosu na prethodne godine.

Ekonomska aktivnost u Eurozoni u prvom kvartalu 2026. godine sma-
njena je za 0,2% u odnosu na prethodni kvartal. Medu najveéim ekono-
mijama eurozone, Njemacka, Italija i Spanija ostvarile su kvartalni rast od
0,3%, 0,3% i 0,6%, dok je u Francuskoj zabiljeZzen pad aktivnosti od 0,1%.
U poredenju sa istim periodom prethodne godine, BDP Eurozone bio

je veciza 0,3%.

Ekonomija SAD-a ostvarila je rast od 1,6% u prvom kvartalu 2026. godi-
ne u odnosu na prethodni kvartal’?, dok je kineska ekonomija zabiljeZzi-
larast od 1,3%.

Na sjednici odrzanoj u junu 2026. godine, Evropska centralna banka
(ECB) povecala je referentne kamatne stope za 0,25 procentnih poena,
Sto predstavlja prvo povecanje nakon jednogodisnjeg perioda nepromi-
jenjenih kamatnih stopa. Kamatna stopa na prekonocne depozite (de-
pozitne olaksice) povecana je na 2,25%. Odluka ECB-a odrazava nasto-
janja da se ogranice inflatorni pritisci i oCuva stabilnost cijena u uslovima
povecane geopoliticke neizvjesnosti i rasta cijena energenata. Uprkos
tome, srednjorocne projekcije i dalje ukazuju na postepeno priblizavanje
inflacije ciljanoj stopi od 2%.

Federalne rezerve zadrzale su tokom prvog kvartala 2026. godine re-
ferentnu kamatnu stopu u rasponu od 3,50% do 3,75%, a takva odluka
potvrdena je i na sastanku odrzanom u junu 2026. godine. Zadrzavanje
restriktivne monetarne politike bilo je uslovljeno i dalje povisenom infla-
cijom, dok je otpornost trzista rada pruzala prostor za odrzavanje posto-
jeceg nivoa kamatnih stopa. TrZiSna ocekivanja ukazuju na mogucnost
povecanja referentne kamatne stope za 0,25 procentnih poena tokom
treceg kvartala tekuce godine’,

Nakon relativno stabilnih kretanja tokom januara i februara, prinosi na
desetogodisnje drZzavne obveznice Cetiri najvece ekonomije eurozone
znacajno su porasli tokom marta 2026. godine (grafikon 9.1). U odno-
su na prvi kvartal 2025. godine, prosjecni prinosi na desetogodisnje
drzavne obveznice Njemacke, Francuske i Spanije bili su vi$i i iznosili su
2,86%, 3,49% i 3,28%. S druge strane, prosjecan prinos na desetogodis-
nje drzavne obveznice Italije zabiljezio je blagi pad i iznosio je 3,54%.

Spredovi, odnosno razlike izmedu prinosa na desetogodisnje drzavne
obveznice Francuske, Spanije i Italije i odgovarajuéih njemackih obvezni-
ca, iznosili su 0,64 procentna poena, 0,43 procentna poena i 0,69 pro-
centnih poena, respektivno (grafikon 9.1).

Prosjecan prinos na desetogodisnje drzavne obveznice SAD bio je blago
nizi u odnosu na prvi kvartal prethodne godine i iznosio je 4,19%.

Kratkorocne trzisne referentne kamatne stope nastavile su da da odraza-
vaju oCekivanja trzista u pogledu monetarne politike vodecih centralnih
banaka (grafikon 9.2). Tokom prvog kvartala 2026. godine, €STR nije bi-
ljiezio znacajnije oscilacije i kretao se oko nivoa od 1,93%, dok je tromje-
seCni EURIBOR tokom veceg dijela kvartala bio relativno stabilan, da biu
martu zabiljezio blagi rast. Na kraju marta tromjese¢ni EURIBOR izno-
sio je 2,08%, dok je €STR ostao na nivou od 1,93%. Istovremeno, SOFR
je tokom posmatranog perioda biljeZio blage oscilacije i na kraju prvog
kvartalaiznosio je 3,68%, Sto predstavlja blago smanjenje u odnosu na
kraj 2025. godine.

72 Kvartalna stopa izraZena na godiSnjem nivou - tzv. anualizovana stopa rasta; posljednji ras-
polozivi podaci.

73 Izvor: CME FED Watch tool.
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Euro je tokom prvog kvartala 2026. godine nominalno ojacao u odnosu
na britansku funtu za 0,2%, dok je oslabio u odnosu na americki dolar za
1,64%, Svajcarski franak za 0,76% i japanski jen za 0,34% (grafikon 9.3).
Tokom izvjestajnog perioda prosjecan kurs iznosio je 1,17 americkih dolara

za euro, dok je na kraju marta kurs iznosio 1,16 dolara za euro.
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Na kraju prvog kvartala 2026. godine cijene berzanskih roba bile su za
30,49% viSe u odnosu na isti period prethodne godine. Cijene energe-
nata na agregatnom nivou povecane su za 40,24%, pri Cemu je cijena
nafte porasla za 45,87%, prirodnog gasa za 25,61%, a uglja za 30,06%.
Istovremeno, cijene neenergenata bile su vise za 23,4%, pri ¢emu su cije-
ne hrane i pica ostale na nivou iz istog perioda prethodne godine, dok su
cijene metala povecane za 45,9%.

Tokom prvog kvartala 2026. godine cijena nafte biljeZila je uzlazni trend,
uz izrazenije oscilacije tokom marta. Kretanje cijena bilo je pod uticajem
povecane geopoliticke neizvjesnosti i zabrinutosti u pogledu stabilno-
sti globalnog snabdijevanja energentima. Istovremeno, rast percepci-

je rizika od poremecaja u ponudi dodatno je podstakao rast cijena na
medunarodnim trzistima. Na kraju prvog kvartala cijena nafte iznosi-

la je priblizno 123 dolara po barelu, $to je znac¢ajno vise u odnosu na
pocetak godine.

Eskalacija geopolitic¢kih tenzija na Bliskom istoku tokom posmatranog
perioda predstavljala je jedan od klju¢nih izvora neizvjesnosti za global-
nu ekonomiju i medunarodna finansijska trzista. Rizici su se prvenstve-
no odnosili na mogucnost poremecaja u snabdijevanju energentima,
Sto bi moglo rezultirati daljim rastom cijena energije, jacanjem inflator-
nih pritisaka i nepovoljnim efektima na globalnu ekonomsku aktivnost.
Povecana neizvjesnost odrazila se i na finansijska trzista. Indeks VIX, koji
predstavlja mjeru oCekivane volatilnosti na americkom trzistu akcija,
zabiljeZio je snazan rast krajem marta i dostigao najvisi nivo od prolje-
¢a2025. godine. Prosjecna vrijednost ovog indeksa u prvom kvartalu
iznosila je 20,43 poena, uz kretanje u rasponu od 14,49 do 31,05 poena.
Intenzitet potencijalnih makroekonomskih posljedica zavisiée prije sve-
ga od trajanja i obima poremecaja na trzistima energenata, kao i od ste-
pena njihovog prelivanja na cijene ostalih proizvoda i usluga.

Cijena zlata, koje se tradicionalno smatra sigurnim utocistem u periodi-
ma povecane neizvjesnosti, tokom prvog kvartala 2026. godine nastavi-
la je daraste, uz izraZzene oscilacije, dostizuci nove rekordne nivoe. Rast
cijene zlata bio je podstaknut povecanom geopolitickom neizvjesno-
S¢u, rastom potraznje za sigurnijim oblicima ulaganja, kao i pojacanim
inflacionim ocCekivanjima. Nakon dostizanja rekordnih vrijednosti krajem
januara i tokom februara, cijena zlata je tokom marta blago korigovana
nanize, ali je ostala znatno iznad nivoa sa pocetka godine. Na kraju prvog
kvartala iznosila je 4.668 USD po unci.

Glavni svjetski berzanski indeksi ostvarili su rast tokom prvog kvartala
2026. godine. U odnosu na isti period prethodne godine, prosjecna vri-
jednost londonskog indeksa FTSE 100 povecana je za 19,95%, frankfurt-
skog DAX-a za 11,24%, panevropskog indeksa STOXX za 12,68%, dok je
indeks S&P 500 porastao za 15,62%.

9.2. Eurozona

Ekonomska aktivnost u eurozoni u prvom kvartalu 2026. godine bila
je za 0,3% visa u odnosu na isti period prethodne godine. Prema jun-
skim projekcijama Eurosistema, rast BDP-a eurozone u 2026. godini
trebalo bi da uspori na 0,8%, dok se za 2027. godinu ocekuje ubrza-

nje rasta na1,2%.

Medu Cetiri najvece ekonomije eurozone, Njemacka, Francuska, Italija
i épanija ostvarile su godisnje stope rasta od 0,3%, 0,9%, 0,8% i 2,7%.
Najveci rast ekonomske aktivnosti zabiljeZen je na Malti (4,3%), u
Sloveniji (3,1%) i na Kipru (3,0%).
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Industrijska proizvodnja u eurozoni smanjena je za1,7% u odnosu na prvi
kvartal prethodne godine, dok je gradevinska aktivnost bila niza za 1,8%.
Istovremeno, promet u trgovini na malo povecan je za 3,2%.

Stopa nezaposlenosti u eurozoni na kraju prvog kvartala 2026. godine
iznosila je 6,3%. NajniZe stope nezaposlenosti zabiljezene su na Kipru
(3,3%), Malti (3,5%), u Njemackoj (3,8%) i Holandiji (4,0%), dok su najvi-
$e stope registrovane u Finskoj (10,5%), Grékoj (10,4%) i Spaniji (10,3%).

Inflacija, mjerena Harmonizovanim indeksom potrosackih cijena (HICP),
iznosila je 2,8% na kraju marta 2026. godine. Tokom narednih mjeseci
inflatorni pritisci dodatno su ojacali, pa je godisnja stopa inflacije u maju
dostigla 3,2%, pri Cemu su rast cijena energenata i povecana geopolitic-
ka neizvjesnost predstavljali znacajne faktore ovog kretanja. Posmatrano
po zemljama, najvisa inflacija u martu zabiljezena je u Hrvatskoj (4,6%),
Litvaniji (4,4%) i Luksemburgu (3,8%), dok je najniza registrovana u Italiji
(1,6%), Francuskoj (2,0%) i Belgiji (2,2%).

Prema glavnim komponentama HICP-a, cijene energenata bile su vise za
5.1%, cijene usluga za 3,3%, hrane, alkohola i duvana za 2,4%, a industrij-
skih proizvoda za 1,8%. Rast cijena energenata dodatno je ubrzan nakon
zavrSetka prvog kvartala, pa je u maju dostigao 10,8%.

BudZetski deficit Eurozone na kraju 2025. godine iznosio je 3,1%
BDP-a. Najveci deficit zabiljeZile su Belgija (5,2%), Francuska (5,1%),
Slovacka (4,5%) i Austrija (4,2%), dok su budzetski suficit ostvari-

le Kipar (3,4%), Irska (1,8%), Grcka (1,7%) i Portugal (0,7%). U 2025.
godini ukupni budzetski prihodi povecani su za 0,5 procentnih poe-
na, na 46,8% BDP-a, dok su rashodi povecani za 0,3 procentna poena,
na 49,7% BDP-a.

TABELA 9.2

Makroekonomske projekcije za Eurozonu,

za period 2025-2028, u %

Izvor: ECB i Eurosistem,

jun 2026. godine

2025. 2026. 2027. 2028.

Realni BDP 1,5 0,8 1,2 1,5
privatna potrosnja 1,5 0,8 1,0 1,4
drzavna potrosnja 1,6 1,6 1,0 1,3
bruto investicije u osnovna sredstva 3/ 1,8 1,7 2,1
izvoz 2,1 1, 2,6 2,9
uvoz 3,8 1,6 2,4 3,0
Zaposlenost 0,7 0,4 0,5 0,6
Stopa nezaposlenosti, % radne snage 6,3 6,3 6,2 6,0
HIPC 2,1 3,0 2,3 2,0
HIPC, iskljucujuci energiju 2,5 2,5 2,7 2,2
HIPC, iskljucujuci energiju i hranu 2,4 2,5 2,5 2,2
HIPC, iskljucujuci energiju, hranu i promjene u indirektnim porezima 2,4 2,4 2,5 2,2
Jedini¢ni troskovi rada 31 2,8 2,4 2,2
Zarada po zaposlenom 3,9 3,2 3,2 3,2
Produktivnost rada 0,7 0,4 0,8 1,0
Saldo drzavnog budzeta % BDP-a -2,9 -3,6 -3,7 -3,6
Strukturni saldo drzavnog budZeta, % BDP-a -3,0 -3,6 -3,7 -3,7
Javni dug, % BDP-a 87,4 88,7 89,4 90,0
Saldo tekuceg racuna, % BDP-a 1,7 1,3 1,5 1,5

Javni dug drzava Eurozone na kraju 2025. godine smanjen je za 0,5 pro-
centnih poena, na 87,5% BDP-a (13,95 hiljada milijardi eura), u odno-
su na prethodnu godinu. Najvisi nivoi javnog duga, koji su ujedno pre-
masivali 100% BDP-a, zabiljezeni su u Grckoj (146,1%), Italiji (1371%),
Francuskoj (116,2%), Belgiji (107,9%) i Spaniji (100,7%). S druge stra-
ne, Estonija, Luksemburg, Bugarska, Irska, Litvanija, Holandija, Malta,



Letonija, Kipar i Hrvatska imale su javni dug ispod mastrihtskog krite-
rijuma od 60% BDP-a. Posmatrano prema finansijskim instrumenti-
ma, najvedi dio javnog duga odnosio se na duznicke hartije od vrijed-
nosti (84,1%), zatim na kredite (13,5%), dok su gotovina i depoziti Cinili
2,4% ukupnog duga.

9.3. Region

U prvom kvartalu 2026. godine ekonomija Srbije ostvarila je rast od
3,2% u odnosu na isti period prethodne godine. Posmatrano prema
komponentama BDP-a po rashodnoj metodi, finalna potrosnja doma-
¢instava povecana je za 4,8%, bruto investicije u osnovna sredstva za
1,4%, dok su izvoz i uvoz robe i usluga porasli za 4,6%, odnosno 3,6%.
Istovremeno, industrijska proizvodnja bila je niza za 0,8% u odnosu na
isti period prethodne godine.

Nakon perioda usporavanja inflacije, tokom 2026. godine zabiljezeni
su pojacani inflatorni pritisci. Godisnja stopa inflacije iznosila je 2,8% u
martu, a 3,5% u maju 2026. godine.

Stopa nezaposlenosti u prvom kvartalu 2026. godine iznosila je 8,9%.
ProsjeCna neto zarada u martu bila je nominalno visa za 12,6% u odnosu
na isti mjesec prethodne godine, dok je realni rast zarada iznosio 8,9%.

Deficit tekuéeg racuna platnog bilansa u 2025. godini iznosio je 4,9%
BDP-a. Budzetski deficit iznosio je 2,6% BDP-a, dok je javni dug na kraju
godine dostigao 44,4% BDP-a.

Ekonomija Bosne i Hercegovine ostvarila je u prvom kvartalu 2026.
godine™ rast od 2,2% u odnosu na isti period prethodne godine.
Posmatrano prema komponentama BDP-a po rashodnoj metodi, finalna
potrosnja povecana je za 2,9%, bruto investicije u osnovna sredstva za
1,5%, dok su izvoz i uvoz robe i usluga porasli za 0,1%, odnosno 1,3%.

Godisnja stopa inflacije iznosila je 5,1% u martu 2026. godine, da bi u
aprilu porasla na 6,8%. Stopa nezaposlenosti u ¢etvrtom kvartalu 2025.
godine iznosila je 11,1%. ProsjeCna mjesecna neto zarada u prvom kvar-
talu 2026. godine nominalno je bila visa za 9,2% u odnosu na isti period
prethodne godine. Ucesce javnog duga u BDP-u na kraju 2025. godine
iznosilo je 16,4%.

Hrvatska ekonomija ostvarila je u prvom kvartalu 2026. godine realni
rast od 2,2% u odnosu na isti period prethodne godine. Posmatrano pre-
ma komponentama BDP-a po rashodnoj metodi, finalna potrosnja do-
macinstava povecana je za 1,9%, a bruto investicije u osnovna sredstva
za 2,5%, dok su izvoz i uvoz robe i usluga smanjeni za 1,6%, odnosno 1,1%.

Godisnja stopa inflacije, mjerena indeksom potrosackih cijena, iznosila je
3,8% na kraju prvog kvartala 2026. godine. Stopa nezaposlenosti izno-
sila je 5,6% i ostala je na nivou zabiljezenom u istom periodu prethodne
godine. ProsjeCna neto zarada u prvom kvartalu 2026. godine nominal-
no je povecana za 8,0%, dok je realni rast zarada iznosio 3,8%.

Javni dug opste drzave na kraju 2025. godine iznosio je 56,3% BDP-a,
sto je za 1,1 procentni poen manje nego godinu ranije.

Posmatrano na nivou regiona, ekonomska aktivnost nastavila je da raste,
uz izrazene razlike medu zemljama u pogledu inflatornih kretanja i dina-
mike domace traznje.

74 Podaci za prvi kvartal 2026. godine nijesu bili raspoloZivi u periodu pisanja ovog izvjestaja.
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U tabeli 9.3 prikazani su kljucni makroekonomski pokazatelji zemalja
regiona za period 2025-2027. godine, na osnovu podataka Eurostata za
2025. godinu i projekcija MMF-a za 2026. i 2027. godinu.”®

Albanija BiH Crna Gora Hrvatska Kosovo Sjeverﬂa Srbija
Makedonija
2025. 3,7 2,0 2,7 3,2 3,6 3,5 2,0
;ea'”' it EDLR 2026. 3,4 2,2 2,8 2,6 3,3 31 2,8
]
2027, 3,2 27 2,7 2,6 38 3,0 3,5
2025. 2,2 4,0 3,9 4t 3,9 41 3,9
!;:ﬂac”a’ 2026. 3,4 45 3,2 by 5,9 45 5,2
2027. 31 2,9 2,9 27 3,6 41 4,9
2025, 8,8 12,6 45 1,5 87
gezap"s'e”o“’ 2026. 8,7 12,6 46 1,5 8,8
‘o
2027. 87 12,6 46 M4 8,7
L 2025, A7 2,4 -3,6 -2,9 -0,8 -4,0 2,2
Budzetski saldo
opste vlade, 2026. -2,0 -4,0 -4,0 -2,9 -1,6 -4,2 -2,9
% BDP-a
2027. 2,2 -4,3 -4,0 2,9 -2,0 -3,9 -2,9
2025. -2,0 -3,2 -20,5 -3,2 -9,2 -4.4 -4,9
Tekudi racun,
ey 2026. -2,8 4.6 19,4 -3,8 10,5 -5,0 -5,7
2027. -3,4 A 18,3 -3,3 -9,9 A A
BDP per capita, L
EU27 2020 =100 2025. 43 36 54 78 43 52
Kreditni rejting rejting BB B+ B+ A BB- BBB-
s&p g bez rejtinga
izgledi stabilni stabilni pozitivni stabilni stabilni stabilni

75 Za indikatore 1-5 izvor podataka je MMF. Za indikator 6 izvor podataka je Eurostat. Za indika-
tor 7 izvor podataka je tradingeconomics.com, pri éemu se podaci odnose na rejting dodijeljen
od strane kreditne agencije Standard end Purs, koji je bio vaZzeéi na kraju septembra 2025.

TABELA 9.3

Kljuéni ekonomski pokazatelji po
zemljama regiona za period od
2025-2027. godine™

Izvor: MMF (WEO Database April 2026);
Eurostat; tradingeconomics.com



