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Povjerenstvo za fiskalnu politiku (dalje u tekstu: Povjerenstvo) je na 14. sjednici
odrzanoj 12. svibnja 2026. godine razmotrilo lzvjeS¢e o napretku u provedbi
Nacionalnog srednjoroc¢nog fiskalno-strukturnog plana Republike Hrvatske za 2025. i
2026. godinu (dalje u tekstu: IzvjeSce o napretku), prihvacenog na 167. sjednici Vlade
Republike Hrvatske (dalje u tekstu: Vlade RH) od 7. svibnja 2026. godine.

Povjerenstvo za fiskalnu politiku drugu godinu zaredom daje ocjenu godisSnjeg
izvijeséa o napretku u provedbi Nacionalnog srednjorocénog fiskalno-
strukturnog plana Republike Hrvatske (u daljnjem tekstu: Plan ili NSFSP), koji
predstavlja dugorocniji okvir makroekonomske i fiskalne politike usmjeren na
poticanje stabilnog gospodarskog rasta bez stvaranja nepovoljnih fiskalnih
uc¢inaka, odnosno na osiguravanje dugoroc¢ne odrzivosti javnih financija. Pritom
Povjerenstvo istice kljuéne elemente fiskalnih kretanja, dok ¢e Europska
komisija, u skladu sa svojim nadleznostima i ovlastima, ocijeniti vodenje
fiskalne politike u kontekstu reformiranog Pakta o stabilnosti i rastu (dalje u
tekstu: Pakt).

Povjerenstvo ocjenjuje da je fiskalna politika u 2025. godini zadrzala
ekspanzivan i prociklicki karakter, sto se ocCituje u brzem rastu rashoda opce
drzave u odnosu na prihode te u pogorsanju salda opée drzave. Manjak opée
drZzave neznatno je premasio gornju granicu od 3 % BDP-a propisanu Paktom,
dok su negativha odstupanja u odnosu na projekcije zabiljezena i kod
primarnog te strukturnog salda, koji predstavljaju vazne pokazatelje fiskalne
pozicije. Najvec¢i doprinos rastu rashoda u 2025., kao i u prethodnoj godini,
proizlazi iz poveé¢anja naknada zaposlenima i socijalnih naknada. lako dio tih
kretanja odrazava opravdane prilagodbe nakon razdoblja povisene inflacije,
njihov kumulativni u¢inak na razinu rashoda ima trajan ucinak.

Nova reformirana inacdica Pakta iz 2024. godine temelji se na definiranim
maksimalnim godisnjim stopama rasta neto nacionalno financiranih primarnih
rashoda (u daljnjem tekstu: neto rashodi) tijekom srednjoroénog razdoblja. U
kontekstu fiskalnog upravljanja, uvodenje pravila o neto rashodima uspostavlja
okvir za kontrolu rasta javne potrosnje i vodenje stabilizacijske fiskalne politike.
Vlada Republike Hrvatske definirala je putanju rasta neto rashoda u NSFSP-u za
razdoblje od 2025. do 2028. godine, sto je potvrdilo Vijece Europske unije te
preporucilo maksimalne kumulativne stope rasta neto rashoda.

Aktualne projekcije pokazuju znacajna odstupanja od planiranih ogranicenja,
pri ¢emu rast neto rashoda premasuje zadane ciljeve utvrdene srednjoro¢nim
fiskalnim planom. Za 2025. godinu bio je planiran rast od 6,4 %, dok aktualni
podaci Ministarstva financija pokazuju ostvareni rast od 11,1 %, Sto predstavlja
prekoracenje ciljane razine neto rashoda u iznosu od 1,9 % BDP-a, bez aktivacije
dodatnih izuzeéa. Za 2026. godinu projicirani rast iznosi 5,6 %, sto je iznad
referentne stope od 4,9 %. Kumulativno rast neto rashoda u razdoblju 2024.-
2026. doseze 37,6 %, cCime za 5,3 postotna boda premasuje izvorno planiranih
32,3 %. Diskrepancije izmedu planiranih i realiziranih stopa rasta neto rashoda
ukazuju na odstupanje od fiskalnog okvira predvidenog NSFSP-om.
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Ostvarivanje planiranih kumulativnih ciljeva u preostalom razdoblju Plana
zahtijevalo bi vrlo niske stope rasta rashoda, koje se trenutacno c¢ine tesko
ostvarivima. Naime, uz pretpostavku ostvarenja projiciranog rasta neto rashoda
prema lzvjeséu o napretku u 2026. godini, rast neto rashoda u 2027. i 2028.
godini bi u prosjeku morao biti na godisnjoj razini 1,9 % da bi se ostvarila zadana
kumulativna razina.

Pritom je vaZno istaknuti da se fiskalna politika tijekom razdoblja obuhvaéenog
NSFSP-om suocavala, a i nadalje se suocava, s nepovoljnim globalnim
okolnostima i nuznim prilagodbama pojedinih politika koje imaju znacajan
uc¢inak na proracunske rashode. U tom se kontekstu osobito izdvajaju
obrambeni rashodi, koji bi se do 2035. godine trebali poveéati na 3,5 % BDP-a,
odnosno na 5,0 % BDP-a kada se ukljuce i rashodi za sigurnost Sire namjene,
ukljuc¢ujuéi civilne komponente. Sliedom toga, Vlada RH je aktivirala
nacionalnu klauzulu o privremenom izuzeéu rashoda za obranu od primjene
fiskalnih pravila, u skladu s preporukama Europske komisije. Medutim,
potrebno je naglasiti da takvo izuzece, prema vazeéim propisima, ne bi trebalo
utjecati na srednjoro¢nu putanju duga opce drzave, da je namijenjeno iskljucivo
rashodima za obranu te da se problem poveé¢anih obrambenih rashoda moze
trajno rijesiti jedino davanjem veceg prioriteta tim rashodima u odnosu na
druge oblike javne potrosnje.

U kontekstu provedbe NSFSP-a valja istaknuti trend nastavka smanjenja udjela
duga opce drzave u BDP-u. Tijekom 2025. i 2026. godine na njegovo smanjenje
najvise utjecu inflacija i realni rast BDP-a, dok su rashodi za kamate i primarni
manjak djelovali u suprothom smjeru. Prema lzvjeséu o napretku, udio duga
opce drzave trebao bi se smanjiti s 57,4 % BDP-a na kraju 2024. godine na 54,8
% BDP-a na kraju 2026. godine, odnosno za 2,6 postotna boda. Visoka razina
investicija u fiksni kapital, financirana sredstvima Europske unije, znac¢ajno je
pridonijela gospodarskom rastu i razvoju te povecala udio prihoda i rashoda
proracuna opce drzave u BDP-u.

S obzirom na navedeno, Povjerenstvo poziva Vladu Republike Hrvatske na
vodenje restriktivnije i fiskalno odrzive politike radi o¢uvanja stabilnosti javnih
financija i stvaranja fiskalnog prostora za buduée izazove. lako vazedi
proracunski dokumenti (Drzavni prorac¢un za 2026. godinu s projekcijama za
2027. i 2028. godinu te lzvjesée o napretku u provedbi NSFSP-a Republike
Hrvatske za 2025. i 2026. godinu) predvidaju stabilizaciju fiskalnih trendova,
povoljniji fiskalni pokazatelji o¢ekivali su se i za 2025. godinu prema ranijim
projekcijama, dok su kona¢na ostvarenja osjetno nepovoljnija. Povjerenstvo
napominje da se navedena kretanja odvijaju u uvjetima usporavanja
gospodarske aktivnosti i slabljenja trendova na trzistu rada, sto dodatno
naglasava vaznost opreznog i odgovornog upravljanja javnim financijama u
nadolazeé¢em razdoblju.
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1 UVODNO

Reformirani okvir gospodarskog upravljanja na razini Europske unije stupio je na
snagu 30. travnja 2024. goding, Cime je zakljucen proces njegove reforme (European
Governance Review — EGR), pokrenut krajem 2021. godine. Cilj reformskog procesa bio
je pojednostavnjenje fiskalnih pravila te njihovo vece prilagodavanje specificnostima
drzava Clanica, uz istodobno povecanje prostora za ciljana javna ulaganja, ponajprije
u zelenu tranziciju, digitalnu transformaciju i obranu. Novim je pravilima propisano da
svaka drzava Clanica mora izraditi Nacionalni srednjorocni fiskalno-strukturni plan za
razdoblje od Cetiri godine, odnosno u produljenom obliku od sedam godina, u kojem
se, u skladu s okvirima Europske komisije, utvrduje fiskalna prilagodba te definiraju
odgovarajuce strukturne reforme i planirane javne investicije. Pritom fiskalnu osnovu
i nadalje Cine odredbe Pakta kojim se ogranicava godisnji manjak opc¢e drzave na 3 %
BDP-a te javni dug na 60 % BDP-a.

Na temelju navedenih kriterija uspostavljena je i diferencijacija drzava Clanica u
pogledu okvira za izradu NSFSP-a. Drzave koje u 2023. godini nisu ispunjavale jedanili
oba navedena fiskalna kriterija, odnosno Ciji se javni dug nije smanjivao
zadovoljavaju¢om dinamikom, od Europske su komisije dobile tzv. referentne putanje.
Suprotno tome, drzave Clanice s povoljnijim fiskalnim pokazateljima, medu kojima je
bila i Republika Hrvatska, dobile su tzv. tehnicke informacije, koje omogucuju veci
stupanj fleksibilnosti u odredivanju fiskalne prilagodbe. Za razliku od referentnih
putanja, tehnicke informacije ne ukljuc¢uju zastitnu klauzulu, odnosno mehanizam
koji dodatno jaca fiskalnu stabilnost kroz stroze zahtjeve prilagodbe. Fiskalna
prilagodba u okviru izrade NSFSP-a definira se projekcijom strukturnog primarnog
salda opce drzave, dok se obvezna fiskalna putanja za njegovo ostvarenje
operacionalizira kroz kretanje neto nacionalno financiranih primarnih rashoda opce
drzave. Ostvarenjem ciljane razine strukturnog primarnog salda, odnosno
smanjenjem strukturnog primarnog manjka, osigurava se srednjoro¢no smanjenje
udjela manjka opc¢e drzave i javhog duga u BDP-u, odnosno njihovo zadrzavanje
unutar granica utvrdenih Paktom.

Republika Hrvatska je prije dostave vlastitog Plana zatrazila tehnicke informacije, koje
je Europska komisija dostavila 21. lipnja 2024., a javno objavila 14. studenoga 2024.
godine. Tehnicke informacije izraduju se u dva scenarija: prvi ukljuCuje uskladenost sa
zastitnom mjerom za otpornost na deficit, u skladu s ¢lankom 9. stavkom 3. Uredbe
(EU) 2024/1263, dok drugi scenarij pretpostavlja njezinu izostavu. U tim se
informacijama utvrduje razina strukturnog primarnog salda u 2028. godini potrebna
za osiguranje da se u srednjorocnom razdoblju (definiranom kao razdoblje od deset
godina nakon isteka razdoblja prilagodbe) deficit opce drzave zadrzi ispod 3 % BDP-a,
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a javni dug ispod 60 % BDP-a, i to ¢ak i bez dodatnih fiskalnih mjera nakon
Cetverogodisnjeg razdoblja prilagodbe. Za Republiku Hrvatsku utvrdeno je da bi
strukturni primarni manjak na kraju razdoblja prilagodbe (2028. godina, u scenariju
bez zastitne mjere za otpornost na deficit) trebao iznositi najvise -0,4 % BDP-a. Radi
ostvarenja tog cilja definirana je putanja neto nacionalno financiranih primarnih
rashoda za razdoblje od 2024. do 2028. godine, pri cemu se njihov rast krece od 6,4 %
u 2025. do 3,7 % u 2028. godini, sto odgovara prosjecnom rastu neto rashoda od 4,8 %
u promatranom razdoblju.

Republika Hrvatska je 14. studenoga 2024. usvojila te dostavila Vijecu Europske unije i
Europskoj komisiji prvi Nacionalni srednjorocni fiskalno-strukturni plan Republike
Hrvatske za razdoblje 2025.-2028. godine, kao strateski dokument kojim se definira
makroekonomski i fiskalni okvir, zajedno s prioritetnim reformama i javnim
ulaganjima za navedeno srednjoroc¢no razdoblje. Dana 21. studenoga 2024. godine
Republika Hrvatska je dostavila dopunu Plana kojom je revidirano kretanje rasta neto
rashoda, uz primjenu konzervativnijeg pristupa planiranju fiskalne politike tijekom
razdoblja prilagodbe, s ciljem osiguranja uvjerljivog zadrzavanja duga opce drzave na
prinvatljivimm razinama. Vijec¢e Europske unije je 21. sijecnja 2025. godine usvojilo
preporuke kojima se odobravaju nacionalni srednjoro¢ni fiskalno-strukturni planovi te
se utvrduju obvezujuce putanje neto primarnih rashoda za 21 drzavu ¢lanicu Europske
unije, ukljucujuci i Republiku Hrvatsku. Time je putanja neto primarnih rashoda
postala pravno obvezujuca, cime su definirani okviri za vodenje nacionalne fiskalne
politike u razdoblju 2025.-2028. godine.

Sukladno ¢lanku 21. Uredbe (EU) 2024/1263 Europskog parlamenta i Vije¢a od 29.
travnja 2024. o djelotvornoj koordinaciji ekonomskih politika i multilateralnom
proracunskom nadzoru, drzave cClanice obvezne su na godisnjoj razini podnositi
Izvjes¢e o napretku. U tom je kontekstu Republika Hrvatska izradila i dostavila
Europskoj komisiji IzvjeSce o napretku u provedbi NSFSP-a RH za 2025. i 2026. godinu.
Ovo lzvjesce koje predstavlja drugo godisnje izvjes¢e o provedbi usvojenog Plana iz
2024. godine, Vlada Republike Hrvatske pripremila je u skladu s Uputama Europske
komisije drzavama clanicama o nuznim informacijama za izradu nacionalnih
srednjorocnih fiskalno-strukturnih planova te godisnjih izvjeS¢a o napretku, iz lipnja
2024. godine. lzvjeSc¢e je usvojeno na sjednici Vlade RH odrzanoj 7. svibnja 2026.
godine. Dokument prikazuje najnoviju projekciju makro-fiskalnog okvira za 2026., kao
i njegovo izvrsenje za 2025. godinu. Takoder ukljucuje i prikaz provedbe obvezujuce
putanje neto primarnih rashoda te Sirih reformi i ulaganja u kontekstu Europskog
semestra.
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2 MAKROEKONOMSKA KRETANJA | UTJECAJ GLOBALNIH
OKOLNOSTI

Makroekonomsko okruzje u drugoj godini provedbe NSFSP-a obiljeZzeno je izrazenom
razinom globalnih neizvjesnosti i rizika, kao i inflacijskim pritiscima na domacem
trzistu koji nadmasuju oCekivanja te su znatno izrazeniji u odnosu na prosjek Europske
unije.

Izbijanje sukoba na Bliskom istoku dodatno je poremetilo globalnu ekonomsku
ravnotezu. Poremecaji u opskrbi kroz Hormuski tjesnac i ostecenja kljucne energetske
infrastrukture uzrokovali su rast cijena energije te narusili globalne opskrbne lance,
ukljuCujuci trziste gnojiva. U nadolaze¢im se mjesecima ocCekuje i utjecaj na
medunarodni zrac¢ni prijevoz zbog smanjene dostupnosti goriva. Navedeni
poremecaji generiraju znatan uvozni inflacijski pritisak, osobito u Europi, sto c¢e
utjecati na buduce odluke monetarne politike.

Istodobno je povecana volatilnost financijskih trzista, a doslo je i do blagog
poostravanja financijskih uvjeta. | prije rata, globalno okruzenje bilo je fragmentirano,
ali je biljezilo umjeren rast. U Sjedinjenim Americkim Drzavama (SAD) rast je usporio
u drugom dijelu 2025., iako je i dalje ostao dinamicniji nego u europodrucju. Kina je
odrzavala snaznu proizvodnju, potaknutu i izvozom unatoC americkim carinama.

Navedeni razvoj dogadaja, uz jatanje trgovinskih napetosti, rezultirao je revizijama
globalnih projekcija rasta nanize. Medunarodni monetarni fond (dalje u tekstu: MMF)
je u travnju revidirao procjenu globalnog rasta s 3,3 % na 3,1 % za tekucu godinu, uz
istodobno povecanje projekcije globalne inflacije s 3,8 % na 4,4 % za 2026., odnosno s
3,4 % na 3,7 % za 2027. godinu. S druge strane, OECD u svojoj proljetnoj prognozi za
2026. ocekuje umjeren, ali stabilan globalni rast oko 3 %, uz usporavanje u odnosu na
ranije razdoblje zbog pojacanih geopolitickih rizika. Kljucni faktor neizvjesnosti ostaje
rat na Bliskom istoku koji remeti energetska trzista i globalne opskrbne lance,
posebno kroz volatilnost cijena nafte i plina. Inflacija je ponovno pod pritiskom rasta
cijena energije, stoga se oCekuje da c¢e u 2026. godini ostati visa nego Sto je ranije
predvideno, osobito u razvijenim gospodarstvima. Eurozona biljezi slabiji rast zbog
energetskih troskova, dok SAD usporava, a Kina odrzava relativno stabilnu, ali nesto
slabiju dinamiku rasta. OECD upozorava da su rizici za globalno gospodarstvo
pretezno negativni te da bi dugotrajniji poremecaji u opskrbi energijom mogli
dodatno usporiti rast i pojacati inflacijske pritiske. U takvom okruzenju OECD
preporucuje opreznu monetarnu politiku, ciljane i vremenski ogranicene fiskalne
mjere te jaCanje energetske ucinkovitosti.
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Medunarodni geopoliticki rizik potice vel ionako visoku razinu gospodarske
neizvjesnosti, Sto se odrazava u vecoj volatilnosti cijena energenata i financijskih
uvjeta te u pogorsanju oCekivanja sudionika na trzistu. Taj se trend takoder ocituje u
kompozitnim pokazateljima neizvjesnosti, ukljucujuci globalni indeks ekonomske
neizvjesnosti (Economic Policy Uncertainty — EPU), koji je tijekom protekle godine
pokazao visoku volatilnost. Od travnja 2025. americki EPU indeks zabiljezio je izrazit
skok, koji se vremenski poklapa s najavama novih mjera trgovinske politike. U Europi
je poviSena razina neizvjesnosti prisutna od rujna 2025. godine, ponajprije zbog
pregovora o trgovinskim sporazumima s americkom administracijom te geopolitickih
napetosti u susjednim zemljama, uz znatne razlike izmedu pojedinih drzava clanica.
U ozujku 2026. godine globalni EPU indeks zabiljezio je dodatni skok uzrokovan
eskalacijom sukoba na Bliskom istoku.

Slika 1.
Globalni indeks nesigurnosti ekonomske politike po mjesecima, 2019. do 2026.*
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Visoka razina globalne neizvjesnosti vec je i prije eskalacije sukoba na Bliskom istoku
imala znacajan utjecaj na gospodarstvo Europske unije (dalje u tekstu: EU) te
nacionalna gospodarstva drzava Clanica. Ratni sukob Rusije i Ukrajine doveo je do
strukturnih promjena u energetskoj politici Europske unije, ponajprije kroz provedbu
plana REPowerEU, integriranog u Mehanizam za oporavak i otpornost u veljaci 2023.
godine. Uslijedile su i znacajne promjene u podrucCju obrambene politike EU-a. U
okviru plana ReArm Europe, predstavljenog u ozujku 2025. godine, omogucena je
aktivacija nacionalne klauzule o odstupanju od fiskalnih pravila radi povecanih
izdvajanja za obranu, uz istodobno uspostavljanje instrumenta SAFE, kojim su
osigurani povoljni zajmovi u iznosu od 150 milijardi eura za nabavu vojne opreme i
jaCanje europske obrambene industrije.
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Nacionalna klauzula o odstupanju za Republiku Hrvatsku aktivirana je u srpnju 2025.
godine, sto podupire planiranu dinamiku rasta rashoda za obranu. Prema funkcijskoj
klasifikaciji rashoda i nacionalnoj proracunskoj metodologiji pri izradi proracuna za
2026. godinu upravo se kod rashoda za obranu u razdoblju do 2028. godine ocekivao
najizrazeniji rast medu svim kategorijama, s povecanjem od 79,4 % u odnosu na 2024.
godinu. lako je odredeni rast rashoda za obranu vec bio ukljucen u projekcije NSFSP-
a za razdoblje 2025.-2028., izvjesno je da ¢e dodatna proracunska opterec¢enja u ovom
segmentu u vecoj mijeri utjecati na fiskalni okvir te u znatnoj mjeri povecati
odstupanja od fiskalnih ciljeva utvrdenih Planom'.

Sukladno navedenim globalnim kretanjima, ocekuje se da ¢e Europska komisija u
svojim proljetnim projekcijama dodatno sniziti prognoze gospodarskog rasta za
Europsku uniju, a vjerojatno i za Republiku Hrvatsku, koja je u znatnoj mjeri izlozena
kretanjima potraznje na trzistu EU-a. Takvi uvjeti predstavljaju dodatni otezavajuci
Cimbenik za ostvarenje proracunskih ciljeva i provedbu NSFSP-a.

Unato¢ nepovoljnom globalnom okruzju, hrvatsko gospodarstvo ostvarilo je u
razdoblju 2022.-2025. prosjecnu stopu realnog rasta BDP-a od 4,6 %, sto je jedan od
najvisin ostvarenih prosjeka medu drzavama clanicama EU-a. Gospodarski rast
ponajprije su pokretali povecanje realne vrijednosti izvoza, pri cemu se osobito isticu
usluge, snazan rast osobne i drzavne potrosnje te investicija u fiksni kapital. Potrosnju
kuc¢anstava podupirali su realni rast neto placa u privatnom i javhom sektoru,
povecanje mirovina i socijalnih transfera, oporavak kreditne aktivnosti te devet paketa
mjera za zastitu kuc¢anstava i gospodarstva od rasta cijena.

Uzimajuci u obzir i znacCajan doprinos povecane drzavne potrosnje, jasno je vidljiv
snazan utjecaj fiskalne politike na ostvarenu razinu gospodarske aktivnosti. Pritom je
rast placa u javhom sektoru i socijalnih izdataka bio djelomicno povezan s izbornim
ciklusima, no u znatnoj je mjeri proizlazio iz razdoblja povisene inflacije tijekom 2022.
i 2023. godine te kretanja na trziStu rada. U tom kontekstu realne pla¢e u javhom
sektoru u 2023. godini bile su priblizno na razini iz 2021. godine, uz blago zaostajanje u
odnosu na oporavak placa u privathnom sektoru, dok je realna vrijednost vecine
socijalnih transfera stagnirala ili biljezila tek ograniCen rast. Tako je, primjerice,
prosjeCna neto mirovina, unato¢ nominalnom povecanju od 14,9 % u 2023. godini, u
realnim terminima bila tek oko 2,5 % visa u odnosu na 2021. godinu. Navedeni razvoj

" Fleksibilnost definirana izuzec¢em od fiskalnih pravila zbog povecanih rashoda za obranu moze iznositi
najvise 1,5 % BDP-a i trajati do Cetiri godine, a izraCunava se kao povecanje rashoda za obranu u odnosu
na 2021. godinu. Europski fiskalni odbor je u svojem Godisnjem izvjeS¢u naveo: ,Drzavama Clanicama koje
su povecale obrambene rashode u razdoblju od 2021. do 2024. godine odobrava se vrsta kredita koji se
moze koristiti za financiranje (ne)obrambenih rashoda ili smmanjenje poreza u razdoblju od 2025. do 2028.
godine unutar ukupnog limita od 1,5 % BDP-a.“ RH je u razdoblju od 2021. do 2024. godine povecala udio
rashoda za obranu za 0,45 % BDP-a.

Ocjena lzvjesc¢a o napretku u provedbi Nacionalnog srednjoro¢nog fiskalno-strukturnog plana 10
Republike Hrvatske za 2025. i 2026. godinu



dogadaja potaknuo je znacajnije promjene u politici plac¢a i socijalnoj politici, sto je
rezultiralo izrazenim povecanjem plac¢a u javnoj i drzavnoj sluzbi krajem 2023. te
osobito tijekom 2024. godine, kao i znatnim povecanjem socijalnih naknada od 2023.
godine nadalje. lako su stope njihovog rasta u 2025. godini djelomicno usporile, nije
doslo do bitnijeg zaokreta u utvrdenim trendovima kretanja. U tom smislu, prosjecna
stopa rasta naknada zaposlenima unutar rashoda opce drzave u razdoblju od 2023. do
2025. godine iznosila visokih 18,1 %, dok je odgovaraju¢a prosjeCna stopa rasta
socijalnih naknada iznosila nesto nizih, ali i dalje znacajnih 15,5 %.

Investicijska aktivnost u velikoj je mijeri financirana sredstvima Europske unije,
ukljucujuci europske strukturne i investicijske fondove, Fond solidarnosti Europske
unije (do sredine 2023. godine) te Mehanizam za oporavak i otpornost. Znacajan dio
tih ulaganja odnosio se na nastavak obnove nakon potresa, ali i na druge aktivnosti
predvidene u okviru Visegodisnjeg financijskog okvira te Nacionalnog plana oporavka
i otpornosti, usvojenog sredinom 2021. godine. Koristenje bespovratnih sredstava
Europske unije pritom je imalo pozitivan uCinak na ukupnu gospodarsku aktivnost,
dok je s fiskalnog aspekta bilo neutralno za saldo opce drzave, s obzirom na istodobno
evidentiranje na prihodovnoj i rashodovnoj strani proracuna opce drzave. Takoder,
sukladno primijenjenoj metodologiji, investicije financirane bespovratnim sredstvima
Europske unije nisu imale utjecaja na kretanje neto nacionalno financiranih primarnih
rashoda, Cija je gornja granica rasta definirana NSFSP-om.

Slika 2. Realne stope rasta BDP-a i doprinosi komponenta u RH u razdoblju od
2020. do 2025. godine i projekcija za 2026.
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Relativnho dinamican rast ukupne potraznje i gospodarske aktivnosti imao je,
medutim, i nepovoljne ucinke na kretanje opce razine cijena, odnosno inflaciju. Tako
je, uz jednu od najvisih stopa rasta realnog BDP-a, Republika Hrvatska biljezila i jednu
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od visih prosje¢nih stopa inflacije mjerene harmoniziranim indeksom potrosackih
cijena (HICP) u Europskoj uniji. U razdoblju od 2022. do 2025. godine prosjeCna
godisnja stopa inflacije iznosila je 6,9 %, Cime je Republika Hrvatska zauzela deseto
mjesto medu drzavama cClanicama EU-a. Ujedno, kao posljedica izrazenijeg rasta
domace potraznje, u 2024. i 2025. godini Republika Hrvatska se nalazila medu tri
drzave Clanice s najvisim stopama inflacije u Europskoj uniji. Takva inflacijska kretanja,
u kontekstu opisanih globalnih okolnosti, dodatno pojacavaju pritiske na uskladivanje
placa i socijalnih naknada te na provedbu mjera usmjerenih na oCuvanje zivotnog
standarda stanovnistva. U tom je smislu Vlada Republike Hrvatske u ozujku 2026.
godine donijela deseti paket mjera za zastitu standarda gradana i konkurentnosti
gospodarstva, u vrijednosti od 449 milijuna eura, ¢ime je ukupna vrijednost svih do
sada donesenih paketa mjera povecana na priblizno 9,0 milijardi eura. Ove mjere
dodatno opterecuju rashodnu stranu drzavnog proracuna te predstavljaju dodatni
izazov U kontekstu ostvarivanja fiskalnih ciljeva utvrdenih NSFSP-om.

U 2025. godini realni rast BDP-a iznosio je 3,4 %, dok je nominalni rast dosegnuo 8,2 %,
pri Cemu su obje stope bile vise u odnosu na projekcije s kraja 2025. godine, za 0,2
odnosno 1,2 postotna boda. Nastavak dinami¢nog nominalnog rasta BDP-a i dalje ima
znacajan utjecaj na pokazatelje izrazene kao udio u BDP-u, uklju¢ujuci vecinu fiskalnih
agregata. Pozitivna kretanja ujedno su utjecala i na poboljsanje kreditnog rejtinga, sto
pozitivno utjeCe na troskove zaduzivanja.

Makroekonomske projekcije za 2026. godinu upucuju na povecanu razinu
neizvjesnosti i podloznost revizijama. Projekcije Ministarstva financija za Republiku
Hrvatsku za 2026. i 2027. na temelju kojih je napravljen drzavni proracun za 2026.
godinu, a sastavljene u studenom 2025., odnosno prije rasta cijena energenata u
ozujku i travnju, predvidale su nastavak gospodarskoga rasta po stopama od 2,71 2,5
%. KratkoroCni trendovi u drugoj polovici 2025. i pocetkom 2026. godine ukazuju na
hladenje trziSta rada i stagnaciju broja zaposlenih, sto zahtijeva korekciju ranijih
prognoza i ukljucivanje ucinaka sukoba na Bliskom istoku u gospodarske izglede.

Hrvatska narodna banka je u svojim proljetnim projekcijama, u temeljnom scenariju
koji pretpostavlja okoncanje sukoba na Bliskom istoku do kraja ozuka ove godine,
projicirala realni rast BDP-a od 2,8 % te zadrzavanje stope inflacije, mjerene
nacionalnim indeksom cijena na 3,7 %, jednako kao i u 2025. godini. U stresnom
scenariju, koji polazi od pretpostavke zavrsetka sukoba do kraja travnja te stabilizacije
globalnog trzista energenata i sirovina do istog razdoblja, projiciran je rast BDP-a od
2,7 %, uz izrazenije povecanje stope inflacije. U projekcijamma MMF-a iz travnja ove
godine, koje se temelje na pretpostavkama slicnim onima iz HNB-ova stresnog
scenarija, prognoziran je rast realnog BDP-a od 2,6 % u 2026. godini. Medutim, buduci
da sukobi na Bliskom istoku jos uvijek nisu okoncani, predsjednica MMF-a pocetkom
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svibnja izjavila je kako su postojece projekcije gospodarskog rasta postale zastarjele
te da bi ih trebalo revidirati nanize.

U lzvjeScu o napretku projekcija realnog rasta BDP-a za 2026. godinu revidirana je na
2,6 % s prethodno procijenjenih 2,7 %, pri Cemu se temelji na pretpostavkama
usporedivima s prethodno navedenim HNB-ovim stresnim scenarijem i osnovnim
scenarijem MMF-a. Prema istim se projekcijama ocekuje i znatno sporiji rast
zaposlenosti u 2026. godini, odnosno usporavanje s 1,8 % na 0,9 %, ali istodobno i
snazniji rast bruto placa, s prethodno projiciranih 5,8 % na 8,0 %. U uvjetima izrazito
volatilnih globalnih gospodarskih kretanja iznimno je teSko izraditi precizne
makroekonomske projekcije, zbog ¢ega se kao najprimjereniji pristup namece izrada
vise alternativnih makroekonomskih scenarija.

3 FISKALNA KRETANJA

Unatoc¢ visokoj nominalnoj stopi rasta BDP-a, u protekle tri godine zabiljezeno je
kontinuirano povecanje udjela prihoda i rashoda opce drzave u njegovoj vrijednosti.
Prema lzvjeS¢u o napretku, udio prihoda opce drzave povecan je s 452 % u 2022.
godini na 47,1 % u 2025. godini, dok je udio rashoda u istom razdoblju porastao s 45,1
% na 50,1 % BDP-a. Rashodi opce drzave ostvarili su snazan rast u odnosu na
prethodnu godinu od 12,0 % (2024.: 12,7 %), pri Cemu je njihov udio u BDP-u povecan
za 1,7 postotnih bodova. Navedeni porast prvenstveno je posljedica nastavka
povecanja sredstava za zaposlene te i dalje visokog rasta socijalnih naknada. Rast
sredstava za zaposlene iznosio je 12,6 %, ponajvise kao rezultat provedene reforme
sustava placa i daljnjih uskladivanja. Udio sredstava za zaposlene u BDP-u se u
protekloj godini povecao za 0,5 postotnih bodova. Istodobno se nastavio visok rast
socijalnih naknada od 12,4 %, kojemu su najvise pridonijeli povecani rashodi za
mirovine i ostale socijalne transfere, koji su rasli brze od nominalnog BDP-a. Nadalje,
investicije u fiksni kapital takoder su zabiljezZile visok rast od 24,8 %, pod utjecajem
intenziviranih ulaganja financiranih sredstvima EU-a.

Na prihodnoj strani zabiljezeno je ubrzavanje rasta na godisnjoj razini na 10,6 % (2024.:
9,8 %) pod utjecajem promjene u dinamici kretanja kapitalnih prihoda. Rast poreznih
prinhoda je istodobno usporen na 8,2 % te je u potpunosti odgovarao nominalnom
rastu BDP-a. Usporavanje rasta poreza na dohodak posljedica je porezne reforme
provedene pocCetkom 2025. godine, ali i postupnog slabljenja pozitivnih trendova na
trzistu rada, osobito u pogledu zaposlenosti i rasta placa. Takoder je zabiljezeno blago
usporavanje rasta prihoda od doprinosa, s 17,5 % u 2024. na 15,4 % u 2025. godini.
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Struktura prihoda i rashoda upucuje na to da su, pod utjecajem gospodarskog rasta,
rasta placa i povoljnih kretanja na trziStu rada, u odnosu na 2022. godinu najvise
povecani udjeli doprinosa u BDP-u, a potom i poreznih prihoda te kapitalnih transfera,
ukljuCujuci sredstva Europske unije. Na rashodnoj strani najizrazenije povecanje
odnosi se na naknade zaposlenima ciji je udio u BDP-u povecan za 2,2 postotna boda,
zatim na investicije u fiksni kapital s rastom udjel za 1,9 postotnih bodova, kao i na
socijalne naknade s rastom od 1,7 postotnih bodova. Navedena povecanja naknada
zaposlenima i socijalnih naknada prvenstveno su rezultat niza administrativnih i
politickih mjera, ukljucujuci reformu sustava placa i povecanje osnovica za obracun,
uskladivanje mirovina, isplatu dodataka na mirovine, jednokratne isplate (uskrsnice)
umirovljenicima, mjere zastite stanovnistva od rasta cijena, povecanje naknada za
roditeljski dopust, povecanje osnovica za socijalne naknade te povecanje naknada za
vrijeme privremene nesposobnosti za rad. Buduc¢i da su navedena povecanja
ostvarena u razdoblju snaznog gospodarskog rasta, vidljivi su elementi prociklicke
fiskalne politike kojom se dodatno poticao postojeci ciklus gospodarske aktivnosti, Sto
je suprotno od preporucenog pristupa u uvjetima konjunkturnog uzleta.

Iz prikazanih pokazatelja razvidno je da je rast udjela rashoda bio znatno izrazeniji od
rasta udjela prihoda, sto je rezultiralo pogorsanjem proracunskog salda. Tako je saldo
opce drzave iz gotovo uravnotezene pozicije, odnosno neznatnog suficita od 0,01 %
BDP-a u 2022. godini, presao u manjak od 3,01 % BDP-a u 2025. godini, ponajprije
uslijed znatnog ubrzanja rasta rashoda. Time je neznatno premasena referentna
gornja granica manjka opce drzave definirana Paktom. U odnosu na prethodnu
godinu, kada je manjak iznosio -2,3 % BDP-a, rijeC je o povecanju manjka od gotovo
40 %. Usporedbe radi, u 2023. godini manjak je iznosio -865 milijuna eura ili -1,1 % BDP-
a, Sto znaci da je do 2025. godine gotovo utrostrucen.

Istodobno je, kao posljedica snaznog nominalnog rasta BDP-a, zabiljezeno
kontinuirano smanjenje udjela duga opce drzave u BDP-u. Na kraju 2025. godine dug
opce drzave iznosio je 56,3 % BDP-a, sto predstavlja smanjenje od 1,1 postotni bod u
odnosu na kraj 2024. godine, kada je iznosio 57,4% BDP-a. Navedeno smanjenje je
ponajprije rezultat inflacijskin kretanja, odnosno snaznog nominalnog rasta BDP-a.
istodobno je stanje konsolidiranog duga opce drzave dosegnulo 52,4 milijarde eura,
Sto predstavlja povecanje od 3,1 milijarde eura ili 6,3% u odnosu na kraj 2024. godine,
pri Cemu se navedeni rast gotovo u cijelosti odnosi na pokrice manjka opce drzave.

Prema projekcijama iz lzvjes¢a o napretku u provedbi NSFSP-a, za 2026. godinu
predvida se daljnje povecanje udjela rashoda opce drzave za 0,2 postotna boda, na
razinu od 50,3 % BDP-a. Pri tome se najveci rast udjela u BDP-u oCekuje kod socijalnih
naknada i bruto investicija u fiksni kapital i to za po 0,3 postotna boda. Buducdi da bi se
udio rashoda financiranih sredstvima programa EU-a trebao povecati za 0,7 postotnih
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bodova, proizlazi da bi se udio nacionalno financiranih rashoda u BDP-u za 2026.
godinu trebao smanijiti za 0,5 postotnih bodova.

Prema Nacrtu proracunskog plana za 2026. godinu, izradenom u listopadu 2025,
projicirano je povecanje prihoda opce drzave na 47,8 % BDP-a te rashoda na 50,8 %
BDP-a, sto bi rezultiralo manjkom opce drzave od 2,9 % BDP-a. Istodobno, Izvjesce o
napretku u provedbi NSFSP-a i nadalje predvida manjak na razini -2,9 % BDP-a, ali uz
nizu razinu prihoda, od 47,4 % BDP-a te rashoda od 50,3 % BDP-a. Takva izmjena
fiskalnih projekcija, koja ¢e se odraziti i na novi plan drzavnog proracuna za 2026.
godinu, oCekivana je s obzirom na promijenjene makroekonomske okolnosti. Ujedno,
nisu jasno specificirane mjere putem kojih ¢e se ostvariti smmanjenje udjela rashoda u
BDP-u.

Tablical.
Ostvarenja za 2024. godinu i projekcije makro i fiskalnih pokazatelja za 2025. i 2026.
godinu u Nacionalnom srednjoroénom fiskalno-strukturnom planu i Izvjeséu o napretku
za 2025. i 2026. godinu

2025. ost. 2026.p

2024.p 2025.p 2026.p || lzvjesée o | lzvjesce o

NSFSP 2024. NSFSP NSFSP napretku | napretku
(X1. ost. (xI. (X1, u u

2024.) 2024.) 2024.) provedbi | provedbi

(IV.2026.) | (IV.2026.)

Maksimalni rast neto nacionalno
financiranih primarnih rashoda -

Obvezujuca fiskalna putanja, % 18,6 17,3 6,4 4.9 6,4 49
Ukupni prihodi opc¢e drzave (% BDP-a) 45,8 46,1 46,3 46,2 47,1 47,4
Ukupni rashodi opce drzave (% BDP-a) 47,9 48,4 48,6 48,2 50,1 50,3
Manjak opce drzave (% BDP-a) -2, -2,3 2,3 -1,9 -3,0 -29
Javni dug (% BDP-a) 57,4 57,7 56,0 55,0 56,3 54,8

Izvor: MF (p - projekcija)

Podsjecamo da je NSFSP-om uveden novi kriterij ocjene usmjerenosti fiskalne politike
- gornja granica rasta neto nacionalno financiranih primarnih rashoda (neto rashodi),
utvrdena na godisSnjoj i kumulativnoj razini. U kontekstu fiskalnog upravljanja,
uvodenje pravila o neto rashodima uspostavlja okvir za kontrolu rasta javne potrosnje
i vodenje stabilizacijske fiskalne politike, odnosno osiguranja srednjoroCne odrzivosti
javnih financija. U konzultacijama s Europskom komisijorm dogovoreno je ogranicenje
rasta neto rashoda na 6,4 % u 2025. i 49 % u 2026. godini, Sto podrazumijeva
kumulativni rast od 11,6 % u tom dvogodisnjem razdoblju. Kako Plan nije raspolagao
konacnim podacima za 2024. u trenutku izrade, projekcije su se temeljile na
procjenama prema kojima je kumulativni rast neto rashoda za razdoblje 2024.-2026.
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trebao iznositi 32,3 %. Buduci da je ostvareni rast neto rashoda u 2024. bio nesto nizi
od projiciranog, otvoren je ogranicen fiskalni prostor za njihov nesto snazniji rast u
2025.12026. godini, uz zadrzavanje ukupno dogovorenih ogranicenja.

U kontekstu opisanih globalnih okolnosti te provedbe fiskalne politike s izrazenom
orijentacijom na socijalne mjere, rast neto nacionalno financiranih primarnih rashoda,
prema lzvjeScu o napretku u provedbi NSFSP-a Republike Hrvatske za 2025. i 2026.
godinu, znatno premasuje prethodno planirane vrijednosti. Prema aktualnim
projekcijama Ministarstva financija, neto primarni rashodi u 2025. godini rastu 11,1%,
Sto premasuje preporuku Vijeca EU-a za navedeno razdoblje u iznosu od 6,4%
odnosno godisnje odstupanje od obvezujuce putanje iznosi 1,.9% BDP-a u 2025. godini
bez koristenja aktivirane nacionalne klauzule o odstupanju od fiskalnih pravila. Za
2026. godinu, projekcije ukazuju na predvideni rast neto primarnih rashoda od 5,6%,
Sto premasuje preporucenu stopu rasta koju je utvrdilo Vijec¢e EU-a u iznosu od 4,9%.
Kumulativni rast ovih rashoda u promatranom trogodisnjem razdoblju trebao bi
iznositi 37,6 %, sto premasuje pocetnu projekciju za 5,3 postotna boda.

Tablica 2.
Obvezujucéa fiskalna putanja, izvrsenje i projekcije

2024. 2025.p 2026.p 2027.p 2028.p
NSFSP, studeni 2024.
Neto nacionalno financirani primarni rashodi, stopa 186 6.4 49 41 37
rasta %
Neto nac_lonalno financirani primarni rashodi, 18,6 262 323 378 429
kumulativna stopa rasta %
Izvréenje / projekcija Izvjestaj svibanj 2026.
Neto nacionalno financirani primarni rashodi, stopa 173 R 56 ) .
rasta %
Neto nac_lonalno financirani primarni rashodi, 175 303 376 ) )
kumulativna stopa rasta %

Izvor: MFIN, EK

Navedena odstupanja potvrduju potrebu za snaznijom fiskalnom konsolidacijom u
srednjem roku. Dio odstupanja moze se pripisati povecanju obrambenih rashoda i
aktivaciji nacionalne klauzule o odstupanju, medutim, ¢ak i uz njezinu primjenu za
2025. i 2026., kumulativho odstupanje neto rashoda od predvidene putanje u 2026.
iznosit ¢e oko 1,1 % BDP-a, odnosno priblizno milijardu eura. Time ce biti premasena
kumulativna granica odstupanja od 0,6 % BDP-a koja se smatrala prihvatljivom u
okviru fiskalnih pravila.

Istodobno, projekcije udjela javhog duga u BDP-u i dalje biljeze povoljan trend. Za
2026. procjenjuje se udio duga opce drzave od 54,8 % BDP-a, sto je povoljnije od
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projekcije iz NSFSP-a koja je predvidala 55,0 % BDP-a, odnosno ocekuje se daljnje
smanjivanje njegova udjela za oko 1,5 postotni bod u odnosu na 2025. godinu kad je

iznosio 56,3 %.

Slika 3. Ostvarenja i projekcije udjela salda opée drzave, primarnog salda i strukturnog salda u
BDP-u prema NSFSP i Izvjes¢u o provedbi za 2025. i 2026.
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Tablica 3.

Ostvarenja za 2024. godinu i projekcije udjela pojedinih rashoda opée drzave u BDP-u
za 2025. i 2026. godinu u Nacionalnom srednjoroénom fiskalno-strukturnom planu i
Izvjeséu o napretku u provedbi NSFSP-a za 2025. i 2026. godinu

2025. ost. 2026.p
Izvje$ée o | lzvjescée o
e BN i e ) e e
(X1. 2024.) (XI. 2024.) | (XI. 2024.) provedbi provedbi
(Iv.2026.) | (IV.2026.)
Naknade zaposlenima 12,8 13,1 13,0 12,8 13,6 13,4
Intermedijarna potrosnja 7.4 7,6 7.4 7,5 7.8 7,7
Rashodi za kamate 15 1,6 1,6 15 1,4 1,4
Socijalne naknade (ukupno) 14,9 15,2 15,0 153 15,9 16,2
Subvencije 1,6 1,6 1,4 1,3 1,4 1,3
Ostali tekuci transferi 22 2,0 2,2 2.2 2.2 19
Bruto investicije u fiksni kapital 57 52 5,8 57 6,0 6,3
Kapitalni transferi 1,8 2,2 2,1 1,7 1,7 19
Ostali kapitalni rashodi 0,1 0,0 0,2 0,2 0,2 0,1
Ukupni rashodi 47,9 48,4 48,6 48,2 50,1 50,3

Izvor: MF (p - projekcije)
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4 POSTIZANIJE CILJEVA PLANA | RIZICI

Fiskalna kretanja u 2025. godini, kao i projekcije za 2026., u znatnoj mjeri
odstupaju od obveza definiranih NSFSP-om. ZabiljeZzeno je pogorSanje manjka opce
drzave te kumulativnog rasta neto rashoda, pri c¢emu su ostvarene i projicirane razine
premasile prethodno utvrdene ciljeve. Manjak opce drzave u 2025. godini povecan je
na -3,01 % BDP-a, ponajprije uslijed izrazenog rasta rashodne strane proracuna, dok je
za 2026. godinu planiran na razini od -2,9 % BDP-a. Medutim, ostvarenje navedenog
cilja ostaje neizvjesno s obzirom na prisutne rizike izvrSenja proracuna. Kljucni
Cimbenici takvih fiskalnih kretanja bili su snazan rast naknada za zaposlene uslijed
reforme sustava placa, kao i daljnje povecanje socijalnih naknada. RijeC je o trajnom
povecanju rashodne razine koje nepovoljno utjece na strukturni polozaj javnih
financija. Istodobno je zabiljezeno usporavanje rasta prihoda, u skladu s uc¢incima
zakonskih izmjena te usporavanjem dinamike gospodarske aktivnosti.

Godisnji rast neto rashoda u 2025. godini znac¢ajno je premasio projekcije te je
izrazito nepovoljno utjecao na kumulativna ostvarenja. Cak i nakon iskljucenja
rashoda za obranu, kumulativni rast neto rashoda prema projekcijama za 2026.
godinu i dalje prelazi dopustenu granicu odstupanja te premasuje pocetnu projekciju
za 5,3 postotna boda.

Pogorsano stanje javnih financija i negativhe globalne okolnosti u narednom
razdoblju zahtijevaju opreznije planiranje i upravljanje javnim financijama.
Povjerenstvo naglasava da ucinke svih fiskalnih mjera treba sagledavati realnije i
dugorocnije te ih popratiti vjerodostojnim i pravodobnim izracunima financijskih
posljedica, sto bi doprinijelo vecoj stabilnosti gospodarskog okvira. Takve mjere
moraju biti promisljenije, uz uvazavanje cjelovitih procjena ucinaka te potkrijepljene
pouzdanijim fiskalnim projekcijama.

Povjerenstvo razumije cilj Vlade RH usmjeren na poboljSanje Zivotnog standarda
stanovnistva, sto je, uz povecanje rashodovne strane proracuna, ostvarivano i kroz
devet krugova porezne reforme, s posljedicnim smanjenjem poreznih prihoda.
Medutim, moguce mjere usmjerene na ublazavanje izvanrednih okolnosti trebale bi
biti usmjerenije i vremenski ogranicene, osobito u usporedbi s razdobljem COVID-19
epidemije i energetske krize 2022. godine.

Povjerenstvo isti¢e kako bi fiskalna politika trebala imati izrazen protuciklicki karakter
te u razdobljima gospodarske stabilnosti stvarati fiskalne rezerve, s obzirom na to da
Su u uvjetima pojacane globalne neizvjesnosti Sokovi sve Cesci i intenzivniji.
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Svako odstupanje od Plana smanjuje moguénost fiskalnog djelovanja u
neizvjesnim uvjetima. Rizici za fiskalnu odrzivost povecavaju se brzo u uvjetima
pojacanih geopolitickin napetosti. Prema procjeni Povjerenstva, realizacija rizika
povezanih s krizom na Bliskom istoku mogla bi dovesti do dodatnog odstupanja od
planirane fiskalne konsolidacije, sto bi uz daljnje pogorsanje globalnih gospodarskih
kretanja, pritiske na cijene sirovina, slabiju inozemnu potraznju i povecanu
neizvjesnost, predstavljalo ozbiljan fiskalni rizik. Dodatno, hrvatska fiskalna politika
suocCena je i s dugoroc¢nim izazovima (demografske promjene, troskovi klimatske
tranzicije), sto ¢e dodatno ograniciti fiskalni prostor za djelovanje u buduc¢im krizama.

Slijedom navedenoga, Povjerenstvo upozorava na vaznost dosljednog postivanja
fiskalnog okvira utvrdenog pravilima Europske unije te istiCe da postivanje ciljeva i
obveza iz NSFSP-a nije tek formalnost, nego preduvjet za oCuvanje dugorocne
odrzivosti javnih financija.
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