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Izvrsni odbor MMF-a zakljucio je konzultacije u vezi s €lankom
IV. Statuta MMF-a s Republikom Hrvatskom za 2025. godinu

¢ Hrvatsko gospodarstvo ostvarilo je dobre rezultate, potaknuto domaéom potraznjom,
ali nastaju neravnoteze koje treba smanijiti.

e Ocekuje se da ¢e se rast realnog BDP-a malo ublaziti u kratkoroénom razdoblju zbog
nepovoljnog vanjskog okruzja i pove¢ane globalne neizvjesnosti te da ¢e se inflacija
krajem 2026. ili poéetkom 2027. pribliziti ciljnoj razini ESB-a.

e Politikama treba na vrijeme adresirati neravnoteze koje nastaju, ocuvati stabilnost,
stvoriti zastitne slojeve i poboljSati produktivnost.

Washington, D.C.: Izvr$ni odbor Medunarodnoga monetarnog fonda (MMF) zakljucio je
konzultacije u vezi s ¢lankom IV. Statuta MMF-a s Republikom Hrvatskom," pri ¢emu je razmotrio i
usvojio misljenje ¢lanova Misije MMF-a bez sazivanja sastanka, tj. bez formalne rasprave.2 Hrvatske
vlasti pristale su na objavu Izvjesc¢a ¢lanova Misije MMF-a koje je pripremljeno za te konzultacije.

Gospodarstvo nastavlja brz rast, po stopi koja je i nadalje medu najviSima u europodrudju, ali
nastaju neravnoteze. Zbog povecanja fiskalnog manjka, potaknutog potrosnjom u razdoblju
snaznoga gospodarskog rasta, pojacali su se pritisci na strani potraznje, sto pridonosi povecanju
inflacije i manjka na teku¢em racunu. Kreditni rast je brz, a cijene stambenih nekretnina snazno su
porasle. S obzirom na nepovoljno vanjsko okruzje i pove¢anu globalnu neizvjesnost ¢lanovi Misije
MMEF-a predvidaju da e se rast ublaziti i ostvariti jos uvijek solidnu stopu od priblizno 3 posto u
2025.i 2026., a da e se inflacija krajem 2026. ili po¢etkom 2027. pribliZiti ciljnoj razini ESB-a.
Ocekuje se da ¢e se manjak na teku¢em racunu platne bilance poveéati u kratkorocnom razdoblju i
nakon toga se poboljsati, a fiskalni manjak ¢e, prema predvidanjima, u projekcijskom razdoblju biti
u prosjeku malo nizi od 3 posto BDP-a.

" Na temelju ¢lanka IV. Statuta Medunarodnoga monetarnog fonda, MMF odrzZava, obi¢no svake godine, bilateralne
razgovore sa zemljama ¢lanicama Fonda. Misija Fonda posjecuje doti¢nu zemlju ¢lanicu, prikuplja gospodarske i
financijske informacije i razgovara s duznosnicima zemlje o gospodarskim kretanjima i politikama zemlje. Nakon
povratka u sjediSte Fonda, ¢lanovi Misije pripremaju izvjesce koje je temelj za raspravu lzvrsnoga odbora MMF-a.

2 |zvréni odbor donosi odluke u sklopu tzv. postupka ,lapse-of-time”, kad postoji suglasnost izvrsnih direktora o
razmatranju prijedloga bez formalne rasprave.



Rizici povezani s rastom uglavnom su uravnotezeni, a rizici povezani s inflacijom pokazuju
usmjerenost prema gore. Rast bi se mogao usporiti ako inozemna potraznja znatnije oslabi,
posebno u turistickom sektoru, medu ostalim zbog pogorsanja geopolitickih ili trgovinskih napetosti
ili zbog nizega rasta glavnih trgovinskih partnera. Globalni Sokovi takoder bi mogli uzrokovati porast
inflacije, posebno kroz cijene energije i hrane. Na domac¢em planu postoji rizik od dugotrajnog
pregrijavanja jer bi nastavak akomodativne fiskalne politike te rast placa i kredita koji premasuje
predvidanja mogli dodatno potaknuti domacu potraznju i usporiti dezinflaciju. S druge strane, brza
provedba nuznih strukturnih reformi mogla bi smanjiti ogranicenja na strani ponude i tako povecati
stvarni i potencijalni rast.

Ocjena lzvrsnog odbora

Gospodarstvo je nastavilo snazno rasti, ali nastaju neravnoteze koje treba smanjiti. Poticajna
fiskalna politika zasnovana na rashodima pojacala je pritiske na strani agregatne potraznje,
pridonosedi porastu inflacije i pogorsanju stanja na teku¢em racunu. Procjenjuje se da je vanjska
pozicija u 2024. nesto slabija u odnosu na razinu odredenu fundamentima i pozeljnim politikama. S
obzirom na nepovoljno vanjsko okruzje i povec¢anu globalnu neizvjesnost predvida se da Ce se rast
ublaziti do jos uvijek solidne razine od priblizno 3 posto u 2025. i 2026., potpomognut osobnom
potroSnjom i ulaganjima koja se financiraju sredstvima EU-a. Prema projekcijama inflacija e se
krajem 2026. ili poCetkom 2027. pribliziti ciljnoj razini ESB-a, a manjak na teku¢em racunu platne
bilance ce se, kako se oCekuje, povecati u kratkorocnom razdoblju, nakon ¢ega e se poboljsati.
Rizici povezani s izgledima za rast uglavnom su uravnotezeni, a rizici povezani s inflacijom pokazuju
usmjerenost prema gore.

Snaznija i brza fiskalna konsolidacija klju¢na je za ublazavanje pritisaka na strani domace
potraznje i smanjenje inflacije, ¢cime bi se na vrijeme rijesile nastajuce neravnoteze. Ona je
takoder nuzna za jacanje konkurentnosti zemlje i stvaranje zastitnih slojeva za zastitu od buducih
Sokova i zadovoljavanje velikih potreba za potrosnjom. U kratkoro¢nom razdoblju konsolidaciju
moze poduprijeti ograni¢avanje rasta plaé¢a u javnom sektoru, poboljsanje prikupljanja PDV-a,
ukidanje preostalih mjera za smanjenje troskova zivota i poboljsanje fiskalne discipline u jedinicama
lokalne uprave. U srednjoro¢nom razdoblju ima dosta prostora za prosirenje porezne osnovice i
poboljsanje poreznog sustava, ponajprije preispitivanjem i racionalizacijom izuzeca od PDV-a i
snizenih stopa te prelaskom na vrijednosno oporezivanje imovine. Kad je rije¢ o rashodima, mjere
se trebaju usmjeriti na (a) smanjenje visoke mase pla¢a na osnovi preispitivanja zaposljavanja u
javnom sektoru, (b) poboljsanje ucinkovitosti potrosnje, posebno u zdravstvu i obrazovanju i (c)
osiguranje odrzivosti mirovina, u prvom redu podizanjem stvarne dobi za umirovljenje. Hrvatske
vlasti trebaju nastaviti poboljsavati korporativno upravljanje poduzec¢ima u drzavnom vlasnistvu i
upravljanje javnim ulaganjima.

Povecani rizici zahtijevaju daljnji oprez i pomno pracenje radi zastite financijske stabilnosti.
Ciklicki sistemski rizici povecali su se, ali jos su umjereni i mogu se kontrolirati jer je bankovni sustav
i nadalje vrlo profitabilan, dobro kapitaliziran i vrlo likvidan. Testiranje otpornosti na stres pokazuje
da bi ostao sveukupno otporan u nepovoljnim scenarijima. Unato¢ tome i nadalje je potreban oprez
s obzirom na gomilanje ranjivosti i rizika, posebno u sektoru stambenih nekretnina, kao i strukturnih



rizika, ukljucujudi relativno veliku povezanost banaka i drzave te koncentraciju kredita poduzecima.
Hrvatske vlasti primjereno su poostrile makrobonitetnu politiku mjerama usmjerenim na kapital i na
korisnike kredita. Kako se makrofinancijski uvjeti budu mijenjali, trebaju nastaviti pratiti
makrobonitetnu politiku i prilagodavati je ako to bude potrebno. Poostravanje mjera usmjerenih na
korisnike kredita posebno bi moglo biti potrebno ako cikli¢ki rizici potraju. S obzirom na visok udio
kupnji nekretnina koje se financiraju gotovinom i inozemnu potraznju, snazno se preporucuju
komplementarne mjere za povecanje ponude stambenih nekretnina i smanjenje Spekulativne
potraznje, ponajprije vecim oporezivanjem imovine i prihoda od kratkoro¢nog najma.

Poticanje potencijalnog rasta u kontekstu starenja stanovnistva, manjkova radne snage i
neuskladenosti vjestina te slabe produktivnosti zahtijeva reforme zdravstva i obrazovanja
radi unapredenja ljudskog kapitala bez povecanja troskova. Reformom zdravstvenog sustava
treba smanijiti geografsku nejednakost u pristupu zdravstvenim uslugama, promicati prevenciju i
zdrav nacin zivota, preispitati sredisnju ulogu bolnica u zdravstvenom sustavu te poboljsati
upotrebu i distribuciju farmaceutskih proizvoda. Reforma obrazovanja trebala bi se usredotoditi na
smanjenje neuskladenosti vjestina, uz mjere za povecanje sudjelovanja u obrazovanju odraslih.
Boljom integracijom strane radne snage povecala bi se njezina uloga u potpori rastu i blagostanju.



Hrvatska: Odabrani ekonomski

pokazatelji, 2020. - 2030.

2020. 2021. 2022. 2023. 2024. 2025. 2026. 2027. 2028. 2029. 2030.
Projekcije
Proizvodnja, nezaposlenost i cijene (promyj. u postotcima, god. prosjek, ako nije navedeno drugacije)
Rast realnog BDP-a -83 12,6 73 38 38 31 27 2,6 2,6 2,5 2,5
Doprinosi (u postotcima):
Domaca potraznja =29 7,5 79 2,0 74 53 3,2 29 29 29 29
Neto izvoz -54 51 -0,6 17 -3,6 -2,2 -0,5 -0,2 -0.3 -04 -04
Stopa nezaposlenosti 9,0 8,1 6,8 6,2 53 47 47 4,7 4,7 47 47
Stopa inflacije mjerena harmoniziranim indeksom potrosackih cijena (prosj.) 0,0 2,7 10,7 8,4 4,0 4,4 2,8 2,5 2,5 2,5 2,5
Stednja i investicije (postotak BDP-a)
Domace investicije 235 21,8 26,2 24,7 24,4 251 24,7 24,7 249 24,9 25,0
Domaca stednja 216 221 2277 24,8 22,2 22,3 21,5 219 22,6 231 24,0
Driava -1,9 1,9 5,0 45 4,0 3,5 32 26 24 23 23
Ostali domadi sektori 235 20,2 17,7 20,2 18,2 18,8 18,3 19,3 20,2 20,8 21,7
Proracun opce drzave (definicija ESA 2010)
Prihodi opce drzave 46,5 45,6 45,2 455 46,1 47,2 48,0 471 46,6 46,5 46,6
Rashodi opce drzave 53,8 48,2 45,0 46,3 48,0 50,2 50,9 50,0 49,4 49,1 49,1
Saldo proracuna opce drzave 7.2 -2,6 0,1 -0,8 -1,9 -29 -29 -29 -2,8 -2,6 -2,5
Strukturni saldo 1/ -5,7 -3.2 -1,1 -1,8 -3,0 -37 -3,5 -3.2 -2,9 -2,7 -2,5
Strukturni primarni saldo 1/ -3.8 -19 0,1 -0,5 -2,0 -28 -24 -2,1 -19 -1,7 -1,5
Strukturni primarni saldo bez neto bespovratnih sredstava iz fondova EU-a 1/ 7.2 -5,5 -2,8 -4,3 -4,4 =52 =52 -4,4 -39 -3,5 -3,5
Dug opce drzave 2/ 86,5 78,2 68,5 60,9 57,4 56,9 57,3 58,0 58,6 59,1 59,5
Platna bilanca
Saldo tekudih transakcija -1,9 03 -3,6 0,1 2,2 -2,8 -3,2 -2,8 =23 -1,8 -1,0
Kapitalne transakcije 2,1 24 2,5 28 1,4 22 2,3 2,1 14 1,2 1,0
Financijske transakcije -0,1 -1,6 23 -5,1 0,2 0,7 09 0,7 09 0,6 0,0
Dug i pricuve (postotak BDP-a, ako nije navedeno drugacije)
Bruto medunarodne pricuve (u milijardama eura) 18,9 25,0 27,9 29 32
U mjesecima uvoza roba i usluga (na osnovi razine u sljedecoj godini) 93 98 7,5 08 08
Ukupan vanjski dug 3/ 81,3 81,1 738 76,9 66,4 63,1 60,7 583 56,6 54,9 53,2
Ukupan vanjski dug bez udjela HNB-a 79,6 75,0 67,5 55,7 56,9 54,3 52,3 50,3 489 47,6 46,2
Novac i krediti (na kraju razdoblja ako nije navedeno drugacije, promjena u postotcima)
Ukupna likvidna sredstva (M3) 11,5 15,0 10,7 21,3 4,5
Potrazivanja od ostalih domacih sektora 4/ 33 2,6 10,0 77 9,1
Kamatne stope
Prosj. kamatna st. na 12-mj. trezorske zapise (u kunama do 2023., a potom u 0,1 0,0 0,1 3,1 35
eurima)
Prinos na 10-godisnje drzavne obveznice 0,6 0,1 28 37 4,0
Tecaj
Realni efektivni tecaj (u postot. ,negativan predznak” = aprecijacija) -0,8 0,7 08 3,1 0,5
Dodatne informacije
Nominalni BDP (u milijardama eura) 50,7 583 67,6 79,2 859 92,2 97,5 1023 1073 1123 1176

Izvori: Hrvatske vlasti i procjene ¢lanova Misije. Stopa nezaposlenosti na temelju podataka Drzavnog zavoda za statistiku i Haver Analytics

1/ Na osnovi pojednostavnjenoga pristupa ciklicki prilagodenom saldu, u postotcima potencijalnoga BDP-a Obuhvaca jednokratne rashode povezane s paketom mjera za borbu protiv
bolesti COVID-19 u 2020. i 2021. i energetskom krizom u razdoblju od 2022. do 2024.

2/ Bruto dug kako je definiran u EU-u prema Sporazumu iz Maastrichta

3/ Zbog ulaska Republike Hrvatske u europodrudje u sijecnju 2023. povecan je bruto inozemni dug za iznos obveza povezanih s raspodjelom euronovcanica u Eurosustavu.

4/ Ukljucuje potrazivanja od kucanstava i nefinancijskih drustava
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