PRIJEVOD HRVATSKE NARODNE BANKE

Republika Hrvatska: Zakljuéna izjava nakon posjeta Misije
MMF-a Republici Hrvatskoj 2025. u vezi s ¢lankom IV. Statuta
MMF-a

U Zakljuénoj izjavi navode se preliminarni nalazi ¢lanova Misije MMF-a na kraju njihova sluzbenog
posjeta (ili "misije"), najceS¢e nekoj zemlji ¢lanici MMF-a. Misije se provode u sklopu redovitih (obiéno
godisnjih) konzultacija na temelju clanka IV. Statuta MMF-a, u kontekstu zahtjeva za koriStenjem
sredstava MMF-a (zajmom od MMF-a), kao dio rasprava o programima pod nadzorom struénih sluzbi
MMEF-a ili kao dio drugih oblika pracenja gospodarskih kretanja od strane stru¢njaka MMF-a.

Hrvatske vlasti pristale su na objavu ove lIzjave. U ovoj se Izjavi izrazavaju stajaliSta ¢lanova Misije
MMF-a koja nisu nuzno i stajalita IzvrSnog odbora MMF-a. Na osnovi preliminarnih nalaza ove Misije,
struénjaci MMF-a pripremit ¢e izvjeSée koje ¢e, nakon Sto ga odobri uprava, biti predstavljeno IzvrSnom
odboru MMF-a radi rasprave i donoSenja odluke.

Zagreb, 4. studenoga 2025. Hrvatsko gospodarstvo nastavija brz rast, po stopi koja je i nadalje
medu najviSima u europodrucju, ostvarujuci zamjetan napredak Zivotnog standarda, djelomi¢no
potpomognut snaznom apsorpcijom sredstava iz Fonda za oporavak i otpornost. Medutim,
pojavijuju se neravnotezZe i treba ih smanijiti. Poticajna fiskalna politika u razdoblju snaznog
gospodarskog rasta uzrokovala je povecanje fiskalnih manjkova i pojacala pritisak na strani
domace potraznje, pridonoseci povecanju inflacije i manjka na teku¢em racunu. Kreditni rast je
brz, a cijene stambenih nekretnina snazno su porasle. Hrvatska se jo$ uvijek suoCava sa slabom
produktivno§cu, manjkovima radne snage i neuskladenoScu vjeStina te sa zelenom i digitalnom
tranzicijom. U sadaSnjem globalnom okruZju obiljeZzenom pove¢anom neizvjesnoScu i
strukturnim promjenama za Hrvatsku je kljuéno da na vrijeme adresira neravnoteZe koje nastaju
te da zastiti makroekonomsku i financijsku stabilnost, ojaca otpornost i zastitne slojeve i poveca
produktivnost. Vidimo snazZniju i Sto ranije provedenu fiskalnu konsolidaciju kao kljuénu za
postizanje ovih ciljeva. Za oc¢uvanje financijske stabilnosti potreban je daljnji oprez i pomno
pracenje. Sada je takoder trenutak da se prodube reforme kojima ¢e se podrZati konvergencija
Hrvatske prema naprednim europskim zemljama i ojacati poloZaj zemlje kako bi mogla
odgovoriti na buduce Sokove i izazove.

Izgledi i rizici

Ocekuje se da ¢ée se snazan postpandemijski rast ublaziti uz postupnu dezinflaciju. U
okolnostima povecéane globalne neizvjesnosti predvidamo da ¢e se rast realnog BDP-a usporiti
s gotovo 4 posto, koliko je iznosio u 2024., na jos$ uvijek solidnih 3,1 posto u 2025. i 2,7 posto u
2026. Snazna domaca potraznja, na koju povoljno utje€u povecani realni dohodci ku¢anstava,
nize kamatne stope i ulaganja koja se financiraju sredstvima EU-a, viSe bi nego nadomijestila
moguce negativne ucinke povecane globalne neizvjesnosti i slabog rasta trgovinskih partnera.
U srednjoro¢nom razdoblju rast bi se priblizio svom potencijalu od 2% posto, kako ulaganja u
poboljSanje produktivnosti u sklopu Nacionalnog plana oporavka i otpornosti budu ublazavala


https://www.imf.org/external/pubs/ft/aa/index.htm

teret nepovoljnih demografskih kretanja. Predvida se da ¢e se inflacija pribliziti ciljnoj razini ESB-
a pred kraj 2026. i poCetkom 2027 ., kako se rast bude usporavao, pritisci na rast pla¢a smanjivali
i fiskalni manjak stabilizirao te kako dosada$nja aprecijacija eura i makrobonitetna ogranienja
Hrvatske narodne banke (HNB) usmjerena na korisnike kredita budu potpomagala dezinflaciju.
Manjak na teku¢em racunu platne bilance nastavit ¢e se povecéavati u kratkoro€nom razdoblju,
nakon ¢ega ¢e se u srednjoroénom razdoblju malo poboljSati kako se rast domace potraznje
bude smanjivao.

Rizici povezani s izgledima za rast uglavhom su uravnotezeni, a rizici povezani s
inflacijom pokazuju usmjerenost prema gore. Negativni rizici uglavhom su uzrokovani
vanjskim &imbenicima. Rast bi se mogao usporiti ako inozemna potraznja oslabi, posebno u
turistickom sektoru, medu ostalim zbog pogorsanja geopolitickih ili trgovinskih napetosti ili zbog
slabijeg rasta glavnih trgovinskih partnera. Globalni Sokovi takoder bi mogli uzrokovati porast
inflacije, posebno kroz cijene energije i hrane. Na domaéem planu postoji rizik od dugotrajnog
pregrijavanja jer bi odrZzavanje akomodativne fiskalne politike te rast placa i kredita koji
premasuje predvidanja mogli dodatno potaknuti domacu potraznju, usporiti dezinflaciju i narusiti
konkurentnost. S druge strane, brza provedba nuznih strukturnih reformi mogla bi smanijiti
ogranienja na strani ponude i tako povecati stvarni i potencijalni rast.

RjeSavanje neravnoteza u nastajanju i stvaranje fiskalnih zastitnih slojeva

Poticajna fiskalna politika u okolnostima snaznog rasta pojacala je inflacijske pritiske i
oslabila konkurentnost Hrvatske. Manjak proracuna opce drzave kontinuirano se povecava
od 2023. te ove godine iznosi priblizno 3 posto BDP-a, ponajprije zbog povecanja mase placa i
socijalnih davanja. Nasa analiza pokazuje da je poticajna fiskalna politika, posebno u dijelu koji
je povezan s reformom placa u javhom sektoru, od 2024. imala vaznu ulogu kad je rije€¢ o
inflaciji. Nadalje, brz rast trajne potroSnje na plaée i socijalna davanja povecava rigidnost
proracuna, $to moze ugroziti javna ulaganja u slu€aju negativnih Sokova. Uzimajuéi u obzir
proracunski plan Vlade za 2026. i postojee politike, predvidamo da ¢ée se manjak u 2026.
zadrzati na priblizno 2,9 posto BDP-a. Buduéi da se ocCekuje povecanje financiranja
bespovratnim sredstvima iz fondova EU-a, koje ima neutralan u€inak na manjak, proradunski
plan upucéuje na to da ¢e se fiskalni poticaj iduée godine blago smanijiti. Za razdoblje nakon
2026.0¢ekujemo da ce fiskalni manjak ostati neznatno ispod 3 posto BDP-a i predvidamo
umijereno ublazavanje fiskalnog poticaja. Predvida se da ¢e se udio javhog duga u BDP-u do
2030. malo povecati i iznositi priblizZno 60 posto BDP-a. Procjenjujemo da je za Hrvatsku kreditni
rizik drzave umjeren.

Pozivamo na snaznije smanjenje fiskalnog manjka koje bi se najve¢im dijelom provelo u
pocetnom razdoblju u cilju ostvarenja strukturnog primarnog salda do 2030. S
monetarnom politikom koja se vodi na razini europodrudja, vecéa i brza konsolidacija kojom se
§tite javna ulaganja kljuCna je za ublaZzavanje pritisaka na strani potraznje te za smanjenje
inflacije i neravnoteZza. NuzZna je i za jaCanje konkurentnosti Hrvatske, stvaranje resursa za
ulaganja s obzirom na sve manju ulogu financiranja sredstvima iz fondova EU-a, kao i za



stvaranje zastitnih slojeva za zastitu od buducih Sokova i zadovoljavanje velikih potreba za
potroSnjom povezanom sa starenjem stanovnistva, obranom te zelenom i digitalnom
tranzicijom.

Preporuc¢ujemo smanjenje manjka proracuna opce drzave na priblizno 2. posto BDP-a
u 2026. To se moze postiéi ograniCavanjem rasta placa u javhom sektoru i povecanja socijalnih
rashoda, uz bolje prikupljanje PDV-a. Takoder je vazno ukinuti preostale mjere za smanjenje
troSkova Zivota te uvesti i poboljSati fiskalnu disciplinu u jedinicama lokalne uprave kako bi se
sprijecilo slabljenje njihove fiskalne pozicije.

U srednjoroénom razdoblju konsolidacija bi se trebala usmjeriti na povecanje
u€inkovitosti potrosSnje, prosirenje porezne osnovice i poboljSanje poreznog sustava.

e Bez obzira na recentna nastojanja hrvatskih vlasti potrebne su porezne reforme radi
proSirenja porezne osnovice i smanjenja distorzija. lako su porezni prihodi Hrvatske
blizu prosjeka u EU-u, nizi su od pretpandemijskih razina i ima dosta prostora za poboljSanje
poreznog sustava. Preispitivanje i racionalizacija izuze¢a od PDV-a i snizenih stopa te
prelazak na vrijednosno oporezivanje imovine i dohotka od kratkoro€nog najma vazni su za
poboljSanje naplate poreza i pravednosti. Hrvatska mozZe razmotriti uvodenje poreza na
ugljik zajedno sa sustavom trgovanja emisijama (ETS) te ukidanje eksplicitnih i implicitnih
subvencija za fosilna goriva.

e Hrvatska ima dosta prostora za poboljSanje u€inkovitosti javne potrosnje. Masa placa
u javnom sektoru, koja je ve¢ medu najveéima u europodrudju, dodatno bi porasla do
otprilike 13% posto BDP-a u 2025. Podrzavamo jacanje stvarnih ili funkcionalnih spajanja
jedinica lokalne uprave. Pozdravljamo i plan hrvatskih vlasti za preispitivanje i
racionalizaciju zapoS$ljavanja u javhom sektoru. Na osnovi nase analize predlazemo da
fokus bude na zdravstvenom i obrazovnom sektoru. Javna potroSnja na obrazovanje i javna
potroSnja na zdravstvo premasSuju prosjek EU-a za oko 2 posto BDP-a. Moguénosti za
povecanje ucinkovitosti su velike, a reformama se mogu smanjiti fiskalni troSkovi i pobolj3ati
rezultati u podrucju zdravstva i obrazovanja. Osim toga, bolje usmjeravanje socijalnih
davanja pridonijelo bi ogranienju rasta potrosSnje, uz nastavak pruzanja potpora za one
najranjivije.

Mirovinske reforme nuzne su za poveéanje adekvatnosti, poboljSanje medugeneracijske
pravednosti i osiguranje dugoro¢ne odrzivosti. Novi Zakon o mirovinskom osiguranju ima
za cilj poboljSati adekvatnost mirovina koja se postupno smanjuje. Buduéi da je sustav veé
suoCen s velikim manjkovima, mjere za povecanje adekvatnosti mirovina trebale bi biti
popracene politikama kojima ¢e se osigurati dugoro¢na financijska odrzivost sustava. U
prioritete spada smanjenje brojnih opcija za prijevremeno umirovljenje, poveéanje starosne
granice za umirovljenje i njezino vezivanje uz oCekivani zivotni vijek te povecanje minimalnog
broja godina za uplaéivanje doprinosa.



Hrvatske vlasti trebaju nastaviti poboljSavati korporativho upravljanje poduzeé¢ima u
drzavnom vlasnistvu i upravljanje javnim ulaganjima. Pohvalno je donoSenje novog
pravnog okvira za upravljanje poduzeé¢ima u drzavnom vlasniStvu. Treba uskoro donijeti
podzakonske akte i propise za provedbu zakona i uvesti redovne procjene i objavu fiskalnih
rizika povezanih s poduzeé¢ima u drzavnom vlasnistvu. Ima jo$ prostora za poboljSanje
upravljanja javnim ulaganjima s pomocu centraliziranijeg okvira za procjenu, obradu i praéenje
javnih investicijskih projekata.

Jacanje otpornosti financijskog sustava

Povecani rizici zahtijevaju pomno pracenje i daljnji oprez radi zastite financijske
stabilnosti. Unato¢ smanjenju dobiti bankovni sustav i nadalje je vrlo profitabilan, dobro
kapitaliziran i vrlo likvidan. lako su jo$ uvijek umjereni, cikli¢ki sistemski rizici povecali su se
zbog sinkroniziranog brzog rasta bankovnih kredita i cijena stambenih nekretnina te razmjerno
blagih kriterija kreditiranja za nove kredite. Banke su suoCene i sa strukturnim ranjivostima
povezanima s digitalizacijom, kibernetickom sigurno$éu, klimom i relativno pove¢anom
povezano$c¢u banaka i drzave. | nadalje je vazan stalan oprez s obzirom na gomilanje ranjivosti
i rizika, posebno u sektoru stambenih nekretnina. Nadalje, treba nastaviti pomno pratiti ranjivosti
poduzeéa, medu ostalim testiranjem otpornosti poduzeca na stres i nastavkom ulaganja napora
u pogledu razumijevanja dinamike kredita medu poduzeéima.

Zbog gomilanja rizika HNB je primjereno poostrio makrobonitetne mjere. Pozdravljamo
uvodenje eksplicitnih mjera usmjerenih na korisnike kredita kojima je cilj smanjenje
prekomjernog zaduzivanja stanovnistva i pridonoSenje smanjenju inflacijskih pritisaka. S
obzirom na kalibraciju mjera usmjerenih na korisnike kredita, one ¢e vjerojatno u veéoj mjeri biti
ograniCavajuée za gotovinske kredite nego za stambene kredite. U buduénosti, kako se
makrofinancijski uvjeti budu mijenjali, vlasti trebaju nastaviti pratiti u€inkovitost tih mjera (npr.
provjerama mogucih zaobilazenja propisa) te razmotriti njihovu ponovnu kalibraciju ako to bude
potrebno, medu ostalim smanjenjem izuzeca i pokrivenosti kredita vrijedno3¢u kolaterala za
kredite za nekretnine koje se daju u najam i investicijske kredite za stambene nekretnine ako
se cikli¢ki rizici nastave. Pozeljna je koordinacija s mjerama stambene politike. Preciznije
reCeno, mjere za potporu potraZnje treba paZljivo kalibrirati kako bi se izbjeglo smanjenje
uCinaka mjera usmjerenih na korisnike kredita, a snazno se preporucuju mjere za daljnje
povecanje ponude stambenih nekretnina, Sto uklju€uje i bolje iskoriStavanje velikog broja
postojecih neiskoriStenih nekretnina. Takoder podrzavamo nedavno najavljeno povecanje stope
protuciklitkoga zastithog sloja kapitala na 2 posto od 1. sije€nja 2027., &ime ¢e se ojacati
otpornost bankovnog sustava i povecati zastitni slojevi koji se mogu osloboditi u slu¢aju Sokova.

Ulaganje u ljudski kapital i vjestine

Hrvatska treba iskoristiti svoj trenutaéni gospodarski uzlet za produbljivanje strukturnih
reformi. Nedavni rast zasniva se na akumulaciji kapitala i rada, ali rast produktivnosti bio je
relativno priguSen. Ulaganje u ljudski kapital i vjestine kroz reforme zdravstva i obrazovanja
nuzno je za povecanje produktivnosti i potencijalnog rasta.



Reforma zdravstvenog sektora treba biti usmjerena i na smanjenje troSkova i na
poboljSanje rezultata. Hrvatska izdvaja vecéi dio svojih resursa za zdravstvo nego usporedive
zemlje, ali ostvaruje loSije rezultate. Reformama usmjerenim na povecanje ucinkovitosti treba
smanijiti geografsku nejednakost u pristupu zdravstvenim uslugama. Ja¢anje prevencije moze
znatno poboljSati dobrobit stanovniStva i zdravstvene rezultate. Osim toga, treba preispitati
sredidnju ulogu bolnica u zdravstvenom sustavu, posebno kad je rije€ o pruZanju izvanbolni¢ke
skrbi, kako bi se smanijili troSkovi i oslobodili resursi za pripremu reorganizacije kojom treba
zadovoljiti potrebe nastale zbog starenja stanovnistva. Naposljetku, poboljSanom upotrebom i
distribucijom farmaceutskih proizvoda mogli bi se smanijiti troSkovi za javne financije i
stanovnistvo.

Reforma obrazovanja trebala bi se usredotogciti na smanjenje neuskladenosti vjestina, uz
mjere za povecanje sudjelovanja u obrazovanju odraslih. To bi zahtijevalo (a) reorganizaciju
obrazovnog sustava radi povecanja broja sati obvezne nastave; (b) reviziju kurikuluma radi bolje
uskladenosti obrazovanja s potrebama trziSta rada; i (c) promicanje tercijarnog obrazovanja
koje je sve viSe potrebno radi usvajanja vjestina nuznih za informacijsko gospodarstvo i
prilagodbe brzim tehnolodkim promjenama.

Hrvatska s pomocu imigracije rjeSava pitanja manjkova radne snage i starenja
stanovnistva, ali potrebna je bolja integracija kako bi se ostvario njezin puni potencijal.
Kako bi utjecaj imigracije na rast i blagostanje bio $to je moguce veci, potrebne su politike kojima
¢e se dodatno podrzati integracija sve raznolikije radne snage na trZiste rada, bolje uskladiti i
iskoristiti vjestine imigranata te poboljSati priznavanje inozemnih kvalifikacija. Pruzanje javnih
usluga, medu ostalim i na lokalnim razinama, trebalo bi pratiti demografske promjene, a
poboljSanje dostupnosti nekretnina namijenjenih iznajmljivanju jedan je od prioriteta.

Clanovi Misije zahvaljuju hrvatskim viastima i drugim sugovornicima na konstruktivhom dijalogu
i produktivnoj suradnji. Posebno smo zahvalni Hrvatskoj narodnoj banci i Ministarstvu financija
na gostoprimstvu i izvrsnoj podrSci.



