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Osnovne makro projekcije za 2025. godinu

Prema prc'>je.'kci.jar.ﬂa E_K i_ MFIN-a, koje.se. Slika 3. Realni rast BDP-a i osobne
tek u manjoj mjeri razlikuju, u Hrvatskoj bi potrosnje, %, 2022.-2023. i procjene
u 2025. godini trebao biti nastavljen Ministarstva financija za 2024.-2026.
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Slika 4. Nominalni rast bruto placa i rast Kod vecine makro pokazatelja u 2025.
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ovogodisnjih 14,9 % na 7,3%.

S obzirom da bi inflacija trebala ostati gotovo na razini proslogodisnje (usporavanje sa 2,9 %
na 2,7 %), takvo usporavanje nominalnog rasta podrazumijeva i odgovarajuce usporavanje
realnog rasta placa.
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IzraZzeno ESA 2010 metodologijom, udio manjka proracuna opce drzave u BDP-u bi se
prema procjenama MFIN-a trebao blago povecati u odnosu na 2024. godinu. Usprkos
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blagom povecanju, manjak opce drzave trebao bi se zadrzati ispod referentne vrijednosti
od 3 % BDP-a odredene Paktom o stabilnosti i rastu. Usprkos ocekivanom povecanju
nominalne vrijednosti javnog duga u 2025. godini, zahvaljuju¢i nominalnom rastu BDP-a
od priblizno 6,6 %, udio javnog duga u BDP-u nastavlja se smanjivati i trebao bi dostignuti
razinu od 56 % BDP-a.

Kretanja pojedinih pokazatelja u 2024. godini

Prema zadnjim, revidiranim, podacima

Drzavnog zavoda za statistiku bruto Slika 7. Realni BDP u RH, Q1/2018.-Q3/2024,
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izrazeniji rast uvoza roba i usluga od 39 | |Lyor DzS
%, uobiCajen pri rastu potraznje na domacem trzistu. Tako je negativan utjecaj neto izvoza
na kretanje BDP-a bio osjetno izrazeniji nego u prvih sest mjeseci 2023.

Inflacija mjerena CPI indeksom je tijekom prva tri kvartala imala stalan trend laganog
usporavanja pa je za prvih deset mjeseci usporena na 3,0 %. Pri tome je izostao ucinak
rasta cijena na globalnom trzistu prisutan od 2022. godine, ali je rast cijena poticala snazna
domaca potraznja, posebno kada su usluge u pitanju. Tako dostupni podaci DZS-a
pokazuju da su cijene hrane, pi¢a i duhana u listopadu bile 4,6 % vise nego u listopadu 2023.
godine (Sto je osjetno izrazeniji rast nego na razini EU gdje je iznosio 29 %), cijene
industrijskinh neprehrambenih proizvoda bez energije tek 0,6 % vise, a cijene usluga 51 %
vise.

Slika 8. Kretanje bruto placa i cijena, Prosjecne neto place povecane su u

indeksi 2022. =100, 2018.-2023. uz procjene prvih devet mjeseci nominalno 15,2 %
Ministarstva financija i HNB-a za 2024.-2026. te realno 1,8 % na godi§njoj razini.
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~ . . , ..
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100 isplacene u travnju, kao i zbog drugih
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= Nominalno kretanje bruto placa Implementacijom novog sustava placa
e Kretanje potrosackih cijena (CPI) zaposlenicima u drzavnoj sluzbi
Izvor: DZS, MFIN, HNB koeficijenti za obracun placa prosjecno
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su povecani za 37% u odnosu na ozujak 2023. (prema objavi Ministarstva pravosuda |
uprave). Znatan rast zabiljezen je i kod prosjecnih mirovina koje su zahvaljujuci redovnim
uskladivanjima i dodacima u prvih deset mjeseci bile 16,0 % vece nego u prosloj godini.

Slika 9. Kretanje broja zaposlenih i Na trzistu rada nastavijeni su

nezaposlenih, 2018.-2023. i procjene HNB-a za pozitivni trendovi prisutni u cijelom
2024. do 2026., u milijunima razdoblju nakon 2021. godine.
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kontekstu aktivnosti najvise i spominju, odnosno kod gradevinarstva (+55 %) te
ugostiteljstva (+4,1 %).

Izvor: DZS, procjene HNB-a

Kretanje robnog izvoza u ovoj godini dosta oscilira po mjesecima pa tako i u odnosima
prema istim razdobljima 2023. godine. Prema prvoj procjeni DZS-a u prvih devet mjeseci
je rast izvoza na godisnjoj razini iznosio 3,5 %, pri cemu raspoloziva struktura izvoza za prvih
osam mjeseci pokazuje da je najvedi rast izvoza ostvaren kod rudarstva i vadenja, naftne te
farmaceutske industrije. 1zvoz usluga, od kojih se najveci dio odnosi na turizam, ostvaruje
skroman rast s obzirom na proslogodisnji. Broj noc¢enja stranih turista je u prvih devet
mjeseci povecan tek 0,4 %, a devizni prihod od turizmna u prvoj polovini godine za 7,5%. Pri
tome treba imati u vidu da su zbog rasta cijena turistickih i ugostiteljskih usluga nominalni
rezultati znatno bolji od onih realnih koji utjeCu na rast BDP-a.

Slika 10. Doprinos pojedinih kategorija Investicije u fiksni kapital su u 2024.
potraZnje rastu BDP-u i realni rast BDP-a, godini ostale vazan faktor rasta BDP-a.
postotni bodovi i %, 2018.-2023. i procjene . . .
Ministarstva financija za 2024.-2026. S jedne strane radi se o obilatom
- 15 20 o financiranju europskim novcem, s druge
10 = . . oo .
§ - 5 B strane investicije su u velikoj mjeri
(a8 .
2 5 a potaknute ubrzavanjem obnove nakon
g . -
§ 5 N 0 E potresa u Zagrebu i Petrinji. Prema
§ -10 N E zadnjim izvjestajima Ministarstva
-15 10 & graditeljstva i prostornog uredenja na
O A AN VN R A A o ;
DS SIS LA AL & &S obnovu od potresa je do studenog 2024.
mmm Neto izvoz (izvoz-uvoz) potroSeno ukupno 31 milijarda eura.
. Bruto investicije . . .
s Drzavna potrognja Planom za 2024. godinu predviden je
mmmm Osobna potrosnja nesto manji iznos sredstava iz Fondova
—@— Realni rast BDP-a, % (desno) . L. L
Izvor: DZS, procjene Ministarstva EU nego u prethodnoj godini, pri cemu

su smanjeni iznosi iz Kohezijskog fonda i Europskog fonda za regionalni razvoj dok je
istodobno prevideno znacajnije povecanje sredstava iz Mehanizma za oporavak i otpornost.
UnatoC tome podaci o kretanju investicija u strukturi BDP-a za prvih devet mjeseci, kao i
oni o gradevinskoj aktivnosti, pokazuju znatno intenziviranje gradevinskih investicija u
odnosu na proslu godinu.
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Kod drzavnog prorac¢una prema nacionalnoj metodologiji nastavljen je rast prihoda i
rashoda u odnosu na 2023. godinu. Prema zadnjim dostupnim podacima u prvih devet
mjeseci ostvareno je 74,0 % ukupnih prihoda planiranih izmjenama i dopunama proracuna
prinvacenim 25. listopada te 67,6 % ukupnih rashoda pa je u tom razdoblju ostvareno ,tek"
79 % planiranog godisnjeg deficita drzavnog proracuna. Medutim, kako se u preostalom
dijelu godine moraju isplatiti povecani izdaci za place u javnim sluzbama i mirovine kao i
pojedine dospjele i nedospjele obveze izvjesno je da se konac¢no ostvarenje proracuna nece
bitnije razlikovati od njegovog novog plana i objavljenih projekcija.

Projekcije i dostupna ostvarenja za konsolidiranu op¢u drZzavu prema ESA 2010
metodologiji pokazuju da je nakon znatnog povecanja rashoda i pogorsanja salda u prosloj
godini isti trend nastavljen i u ovoj godini. Prvenstveno pod utjecajem povecanih izdataka
za place u javnim sluzbama i socijalnih transfera prema stanovnistvu ukupni rashodi opce
drzave bi se trebali povecati sa 46,6 % BDP-a u 2023. na 47,6% BDP-a u ovoj godini pa bi se
unatoc povecanim prihodima manjak konsolidirane opce drzave trebao povecati sa -0,9 %
na -2,1 % BDP-a. Negativan trend ipak ne bi trebao biti zabiljezen kod javnog duga ciji bi
udio u BDP-u trebao nastaviti trend smanjivanja te pasti na 57,3 %.

Makroekonomski izgledi za 2025.

Projekcije kretanja hrvatskog gospodarstva za 2025. godinu temelje se na
pretpostavkama koje uklju¢uju analizu vanjskih i unutarnjih ¢imbenika. Medu vanjskim
se isticu globalna kretanja i globalni rizici, te posebno kretanja na razini Europske unije kao
najznacajnijeg trzista za robe | usluge iz Hrvatske. Prema procjeni Medunarodnog
monetarnog fonda (MMF) rast globalnog gospodarstva bi trebao ostati na razini ove godine
unije. Prema MMF-u rast EU bi se trebao ubrzati s ovogodisnjih 1,1 % na 1,6 % dok EK predvida
ubrzavanje s ovogodisnjin 0,9% na 1,5%. Takva predvidanja su prvenstveno podrzana
prestankom razdoblja visoke inflacije i monetarnog popustanja kojeg su globalno pocele
provoditi centralne banke, ali su oCekivanja oporavka domace i inozemne potraznje i dalje
relativno skromna. ToCnije, EK oCekuje da ¢e se domaca potraznja na razini EU realno
povecati za 1,6 % (0,3 % u 2024.), a izvoz roba i usluga nominalno za 2,2% (1,4 % u 2024.).

. . Takva umjereno optimisti¢na

Slika 11. Kretanja referentne kamatne stope . . . .
ECB-a na refinanciranje banaka, %, 2020.- ocekivanja ugradena su u procjene
2024. rasta BDP-a za Hrvatsku u 2025.
7,0 godini. Konkretnije kao vanjske
6.0 pretpostavke koristeno je zadrzavanje
50 —— rasta globalnog gospodarstva na
o A /' 1 ovogodisnjoj razini uz blago povecanje
=0 ,l dinamike rasta globalnog uvoza,
20 J lagano ubrzavanje dinamike rasta EU,
10 ,l smanjivanje dugorocnih i kratkorocnih

0,0 . .
0120. 0121 0122, 0123,  Ol24. kamatnih stopa na globalnom trzistu te
pad cijena sirove nafte koji za sobom

e===w Referentna kamatna stopa ECBa-a na T .

P an e R Banakass povlaci i cijene drugih energenata. Pod
Izvor: ECB utjecajem takvih kretanja ocekuje se
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nesto izrazeniji rast vrijednosti izvoza roba i usluga te znatno manji negativan utjecaj neto
izvoza na kretanje BDP-a.

Predvideni realni rast BDP-a od 3,2 % prema procjeni MFIN-a ipak bi se trebao najvise
temeljiti na domaéim cimbenicima. Nastavlja se relativnho snazan rast potrosnje
stanovnistva te znatno usporen, ali i dalje osjetan rast investicija. Prvenstveno pod
utjecajem daljnjeg rasta neto placa i socijalnih izdataka, kao i visoke sklonosti potrosniji,
potrosnja stanovnisStva bi se trebala povecati za daljnjih 3,7 %. Kod investicija se predvida
usporavanje rasta s ovogodisnjih 9,4 % na 4,1 %, ali to i dalje predstavlja snaznu investicijsku
aktivnost. Pri tome bi se, prema procjenama EK, udio javnih investicija u BDP-u trebao
blago povecati, s ovogodisnjih 5,7 % na 5,9 % sto odgovara planiranim prihodima od pomoci
koje se najvec¢im dijelom odnose na koristenje sredstava EU fondova ili konkretnije iz
Visegodisnjeg financijskog okvira 2021. — 2027. te Mehanizma za oporavak i otpornost.
Prema planu proracuna ti prihodi bi trebali biti 13,5 % veci nego u ovoj godini.

U 'c.“‘fco-! godini ?reballv?’l se nasFaVItl Slika 12. Vagani mjesecni prosjeci efektivnih
pozitivni trendovi na trzistu rada i rast kamatnih stopa na kredite stanovnistvu u
neto plaéa. Na trzidtu rada EK ocekuje el e e

daljnje povecanje broja zaposlenih od 40
. o .. . 6,0
20% i daljnje smanjivanje stope 5'0 X

. v .. O\O i
nezaposlenosti s ovogodisnjih 51% na 40
47% Sto se tek neznatno razlikuje od 3,0
procjena Ministarstva financija. Po 2,0
pitanju placa predstavljene su izmjene u 10
. 0,0

sustavu poreza na dohodak najavljene za S0, . . e —

pocetak godine koje bi trebale dovesti do L o -
e Kamatne stope na potrosacki krediti stanovnistvu

njihovog daljnjeg rasta, a oCekuje se da u Hrvatskoj, vagani mjesecni prosjeci EKS, %

¢e se rast placa nastaviti i pod utjecajem == Kamatne stope na stambene kredite u Hrvatskoj,
. vy .. vagani mjesecni prosjeci EKS, %

stanja na trzistu rada. Prema zadnjim | o . \g

raspolozivim procjenama HNB
nominalni rast bruto pla¢a bi u 2025. godini trebao iznositi 7,3%, priblizno dva puta manje
nego u ovoj godini.

S obzirom na predvidena kretanja na globalnom trzistu inflacija bi trebala biti neznatno
manja nego u prosloj godini i iznositi 2,7 % prema CPI indeksu, odnosno 3,4 % prema HICP
indeksu. Prema takvim prognozama Hrvatska bi i dalje trebala biti medu ¢lanicama EU s
nesto izrazenijim rastom cijena sto se pokazuje i usporedbom prema predvidenom rastu
cijena na razini cijele EU koji bi prema HICP indeksu trebao iznositi 2,4%.

Kretanja proracuna za 2025. godinu definirana su novim fiskalnim pravilima na razini
EU odnosno tzv. tehnickim informacijama koje je Europska komisija dostavila Hrvatskoj.
Nakon dvije godine izrazenijeg rasta rashoda i pogorsanja proracunskog salda za 2025.
godinu se planira blaga fiskalna prilagodba iako se za iduc¢u godinu predvida blago
povecanje udjela prihoda, rashoda i manjka proracuna konsolidirane opce drzave u BDP-u.
Tako bi se udio manjka trebao povecati s 2,1 % iz ove godine na 2,3 % u 2025. godini sto je
prvenstveno posljedica daljnjeg povec¢anja naknada zaposlenima te socijalnih naknada, ali
i veCih izdvajanja za investicije te kamate na javni dug. Medutim istodobno se planira lagano
smanjenje strukturnog salda opce drzave, s ovogodisnjih 3,0 % BDP-a na 2,8 % BDP-a, kao
i blago smanjenje strukturnog primarnog salda opce drzave, sa 1,5 % na 1,3 % BDP-a, a to su
pokazatelji koje EK u primjeni novih fiskalnih pravila primarno primjenjuje u ocjeni fiskalne
politike Clanica.
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Kod kretanja javnog duga planira se nastavak pozitivhog trenda smanjivanja njegovog
udjela u BDP-u. Uslijed nastavka dinami¢nog rasta BDP-a i mogucénosti refinanciranja
duga po povoljnijim uvjetima nastavlja se trend smanjivanja duga u BDP-u. Prema
procjenama Ministarstva financija i Europske komisije udio javhog duga bi u 2025. godini
trebao pasti na 56,0% BDP-a. Nominalni iznos duga bi se ipak trebao nastaviti povecavati i
to za iznos nesto vecdi od dvije milijarde eura.
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Tablica 1. Odabrani makroekonomski i fiskalni pokazatelji i procjene EK, MFIN-Q i
HNB-a za RH za razdoblje 2021.-2026.

KATEGORIJA / GODINA 2021. 2022. 2023. 2024.p 2025.p 2026.p

Procjene za EU27, Europska komisija, studeni 2024.

Bruto domaci proizvod, realno, % 6,3 35 0,4 0,9 15 18

Potencijalni BDP, realno, % 12 15 16 14 1.4 13

Indeks cijena, HICP, % 29 92 6,4 26 2.4 20

Bruto domaci proizvod, realno, % 126 73 33 36 33 29
Osobna potrosnja, realni rast, % 10,7 6,9 30 55 36 29
Drzavna potrosnja, realni rast, % 28 22 71 36 32 24
Bruto investicije, realni rast, % 4.8 10,4 10,1 91 45 3,0

Javne investicije, udio u BDP-u 4.8 4.0 56 57 59 58

Potencijalni BDP, realno, % 33 35 4.4 4.2 36 33

Rast potrosackih cijena HICP, % (inflacija) 27 10,7 84 4,0 34 20

Broj zaposlenih, % 12 22 22 31 20 11

Ukupni rashodi opce drzave ESA, % BDP-a 481 449 46,6 476 484 484

Ukupni saldo opce drzave ESA, % BDP-a -26 o,1 -0,9 21 21 -1.9

Strukturni saldo opce drzave ESA, % BDP -25 -11 -20 -3,0 -28 24

Javni dug, % BDP-a 782 685 648 573 56,0 56,0

Procjene za RH, Ministarstvo financija, studeni 2024. i HNB, rujan 2024.

Bruto domaci proizvod, realno, % 126 73 33 36 32 28
Osobna potrosnja, realni rast, % 10,7 6,9 30 57 37 3,0
Drzavna potrosnja, realni rast, % 28 22 71 35 32 26
Bruto investicije u fiksni kapital, realni rast, % 4.8 10,4 10,1 9,4 41 28
Izvoz roba i usluga, realni rast, % 327 27,0 -29 0,4 26 25
Uvoz roba i usluga, realni rast, % 17,3 26,5 -53 47 34 27

Rast potrosackih cijena CPI, % (inflacija) 26 10,8 80 29 27 23

Rast cijena po HICP indeksu, % (HNB) 27 10,7 84 39 34 23

Nominalni rast bruto placa, % (HNB) 41 83 14,7 14,9 73 50

Ukupni saldo opce drzave ESA, % BDP-a -26 o1 -0,9 21 23 -1.9

Strukturni saldo opce drzave ESA, % BDP -25 -11 -20 -3,0 -28 24

Javni dug, % BDP-a 782 685 61,8 574 56,0 55,0

Izvor: DZS, EK (Autumn Forecast 2024.), MFIN (NSFSP 2024.), HNB (Sazetak jesenske
makroprojekcije)
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Popis kratica:

RH — Republika Hrvatska

EU - Europska unija

HNB — Hrvatska narodna banka

MFIN — Ministarstvo financija

DZS - Drzavni zavod za statistiku

MMF — Medunarodni monetarni fond

BDP - Bruto domaci proizvod

CPI - Consumer Price Indeks (indeks potrosackih cijena)

HICP - Harmonized Index of Consumer Prices (harmonizirani indeks potrosackih cijena)

ESA - European System of Accounts (Europski sustav nacionalnih i regionalnih racuna)

Povjerenstvo za fiskalnu politiku — Makroekonomski izgledi za 2025. godinu



Izvori podataka:

1.

Drzavni zavod za statistiku (rujan, listopad, studeni 2024.). Priop¢enja o kretanju
pojedinin  pokazatelja; dostupno na: https:/podaci.dzs.hr/hr/podaci/bdp-i-
nacionalni-racuni/, https://podaci.dzs.hr/2024/hr/76744,
https://podaci.dzs.hr/2024/hr/76862, https://podaci.dzs.hr/2024/hr/77052,

Europska centralna banka (rujan 2024.). ECB staff macroeconomic projections for
the euro area, dostupno na:
https://www.ecb.europa.eu/press/projections/html/ecb.projections202409_ecbstaff~
9c88364c57.en.html

Europska komisija (studeni 2024.). European Economic Forecast — Autumn 2024.

dostupno na: https://feconomy-finance.ec.europa.eu/publications/european-

economic-forecast-autumn-2024_en

Hrvatska narodna banka (rujan 2024.). Sazetak jesenske makroekonomske
projekcije HNB-a za Hrvatsku; dostupno na https://api.hnb.hr/iweb/guest/analize-i-
publikacije/makroekonomske-projekcije

Hrvatska narodna banka (listopad 2024.). Dug opce drzave (ESA 2010); Nefinancijski

racuni opée drzave; dostupno na https:/api.hnb.hr/iweb/guest/statistika/statisticki-

podaci/opca-drzava/nefinancijski-racuni-opce-drzave,

https://api.hnb.hr/web/guest/statistika/statisticki-podaci/opca-drzava/dug-opce-
drzave

Ministarstvo financija (listopad 2024.). Obrazlozenje prijedloga izmjena i dopuna
drzavnog proracuna RH i financijskih planova izvanproracunskih korisnika za 2024.
godinu; dostupno na https:/mfin.gov.hr/proracun-86/drzavni-proracun-2024-
godina/3504

Ministarstvo financija (studeni 2024.). Obrazlozenje opceg dijela drzavnog
proracuna i projekcije za 2025. i 2026. godinu.

Vlada Republike Hrvatske (studeni 2024.). Nacionalni srednjoroc¢ni fiskalno-
strukturni plan Republike Hrvatske za razdoblje 2025.-2028.; dostupno na

https://feconomy-finance.ec.europa.eu/document/download/8578blae-578a-47ac-

ad63-07923401e144_hr?filename=national_medium-term_fiscal-

structural_plan_croatia_hr.pdf&prefLang=en
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