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Visoka koncentracija proizvodnje nafte i plina na Bliskom istoku €ini globalne
cijene energenata osjetljivima na nestabilnost u toj regiji

Globalna proizvodnja prirodnog plina po regijama Globalna proizvodnja nafte po regijama
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Napomena: Podaci se odnose na 2024. godinu
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Kljuéna uloga Bliskog istoka u opskrbi sirovinama za gnojiva i helij povecava
rizike za rast globalnih cijena hrane i stvara poremecaje u opskrbnim lancima

Udio Bliskog istoka u globalnoj proizvodnji inputa za gnojiva i helija
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Energetska trgovinska bilanca

Europsko je gospodarstvo uz azijske zemlje najizlozenije negativnim
ucincima sukoba na Bliskom istoku zbog uvozne energetske ovisnosti
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Napomena: Podaci se odnose na 2024. godinu
Izvor: Capital Economics, Eurostat za Hrvatsku
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Napomena: Podaci se odnose na 2022. godinu i iskazani su u jedinicama kilovatsati po
konstantnom medunarodnom dolaru BDP-a iz 2011. godine.
Izvor: IEA (Financial Times), Eurostat




Europska unija relativno malo izravno trguje s Bliskim istokom, osim u
segmentu energenata i njihovih nusproizvoda
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lako Europska unija nije izravno ovisna o plinu s Bliskog istoka, svejedno je
izlozena cjenovnim pritiscima zbog povezanosti globalnog trzista

Struktura uvoza prirodnog plina u Europsku uniju po

zemlji podrijetla

Korelacija cijena plina na europskom i azijskom
trzistu, 2025, mjesecni podaci (USD po MMBTU)
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Izvor: Comext
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Sudeci prema trenutnoj razini cijena energenata i njihovoj relativnoj promjeni,
sadasnji energetski sok je jos uvijek slabijeg intenziteta nego onaj iz 2022. godine
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Osim toga, dogovoreno dvotjedno primirje u travnju dovelo je do pada cijena nafte
i plina vrlo blizu razina predvidenih osnovnim scenarijem projekcije iz ozujka
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Posljedicno bi utjecaj na trgovinsku bilancu energenata mogao biti manji nego 2022.

Porast neto uvoza energenata (% BDP-a)
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Napomena: Cjenovni ucinak predstavlja izravan utjecaj promjena cijena energije na trgovinsku bilancu, dok ukupno pogorsanje uklju€uje i neizravne
ucinke kroz promjenu neto uvezenih koli¢ina. U projekcijama za 2026. pretpostavlja se nepromijenjena koli¢ina neto uvoza, dok su cijene energije

preuzete iz razli¢itih scenarija ESB-a iz zadnje sluzbene projekcije.
Izvor: Eurostat, izraun HNB-a
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Sadasnji Sok dolazi i uz slabiji rast, inflaciju blize cilju i manje pritiske s trzista

rada nego 2022., sto smanjuje rizike sekundarnih ucinaka na inflaciju
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Pored toga, europski energetski sustav danas je otporniji na sokove
zahvaljujuci diversifikaciji dobave i izvora proizvodnje

Uvoz plina u Europsku uniju, geografska struktura

Proizvodnja elektricne energije u Europskoj uniji
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Anketni podaci signaliziraju prve negativne utjecaje krize na Bliskom istoku na

gospodarsku aktivnost u europodrucju

Tromjesecne stope rasta BDP-a u europodruéju
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Zbog rasta cijena energije, u ozujku je ubrzala inflacija europodrucja, a prema
proljetnoj projekciji ESB-a mogla bi u 2026. porasti na 2,6% (s 2,1% u 2025.)

Godisnja stopa inflacije u europodrucju i Najnovija projekcija inflacije u europodrucju
doprinosi glavnih komponenata
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U slu€aju eskalacije sukoba na Bliskom istoku, proljetna projekcija ESB-a
predvida zamjetno veci utjecaj na BDP i inflaciju u europodrucju
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Sudeci prema anketnim podacima za ozujak, primjecuju se i negativni uc€inci na
rast hrvatskog gospodarstva, iako su razmjerno ograniceni

Mjesec€ni pokazatelji gospodarske aktivhosti u Indeksi pouzdanija potro$aéa i poduzeéa

Hrvatskoj
140 120 ~
130
o
S 110 4
= 120 - %
1 g)_f
5 s
& 110 - § 100 +
o
(=]
=3
(m]
100
90 -
90 : : : : : 2022. 2023. 2024. 2025. 2026.
2021. 2022 2023 2024 2025. 2026. . -
Gradevinarstvo Industrija
Trgovina Usluge
Industrija Gradevina Trgovina na malo Indeks pouzdanja potro3aca
Izvor: DZS _
Izvor: Ipsos (sezonska prilagodba HNB-a)
HRVATSKA NARODNA BANKA

EUROSUSTAV



S druge strane, rast cijena energije se izravno prelijeva na inflaciju u Hrvatskoj

Godisnja stopa inflacije u Hrvatskoj i doprinosi
glavnih komponenata
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U Hrvatskoj se, u uvjetima izrazenog rasta cijena energenata, ocekuje ubrzanje
inflacije u 2026., nakon €ega bi u 2027. mogla ponovo usporiti

Projekcija harmoniziranog indeksa potrosaékih cijena Tekuca projekcija i odstupanja od projekcije iz prosinca
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Proljetna projekcija HNB-a predvida i stabilan gospodarski rast u 2026., ali uz

izrazene negativne rizike u slucaju eskalacije sukoba na Bliskom istoku

Projekcija bruto domaceg proizvoda i harmoniziranog
indeksa potrosackih cijena
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U ozujku je Upravno vije€e odlucilo zadrzati kljuéne kamatne stope nepromijenjenima,
uz nastavak postupnog smanjenja monetarne imovine Eurosustava

Kljuéne kamatne stope ESB-a Bilanca Eurosustava
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Rat u Iranu povecao kratkorocna inflacijska ocekivanja za europodrucje, dugoroc¢na
ostala usidrena, trzista pritom ocekuju visestruko podizanje kljuénih kamata ECB-a

Inflacijska o€ekivanja za europodrucje (%) Terminska krivulja stope €STR
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Kamatne stope na nove kredite poduzec¢ima i stanovnistvu u Hrvatskoj su oko ili
ispod prosjeka europodrucja

Kamatne stope na nove Kamatne stope na nove stambene Kamatne stope na nove potrosacke i
kredite poduzeéima kredite stanovnistvu ostale kredite stanovnistvu
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Izvor: ESB. Izvor: ESB. Izvor: ESB.
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Kreditna aktivnost u europodrucju postupno se oporavlja

Krediti poduzeéima Krediti stanovnistvu
godiSnja stopa promjene godi$nja stopa promjene
16
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% 8
6
a
2
0
2018. 2019. 2020. 2021. 2022. 2023. 2024. 2025. 2026. 2018. 2019. 2020. 2021. 2022. 2023. 2024, 2025. 2026.
e Hrvatska s Furopodrucje Slovenija i Slovacka = Balticke zemlje
== FUropodrucje e Hrvatska = Balticke zemlje == Slovenija i Slovacka
Izvor: ECB. Napomena: Podaci za Hrvatsku nisu prilagodeni za ucinak pripajanja Erste Card Cluba.
Izvor: ECB.
HRVATSKA NARODNA BANKA
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Makrobonitetna ogranic¢enja kriterija kreditiranja polucila su o¢ekivane
rezultate

Tekuca kreditna aktivnost kod nestambenih kredita znatno Udio stambenih i nestambenih kredita s DSTI
je usporila nakon 1. srpnja 2025., dok je utjecaj na omjerima iznad ograni¢enja se smanjio

stambene kredite bio blag
Udio DSTI=45% (swi stambeni krediti}
s | Jdio D5T1=45% (stambeni krediti odobreni nakon 1.7 2025 )

s [loment - stambeni sl oment - nestambeni ) . . .
e | dio DSTI = 40% (svi nestambeni krediti)
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Napomena: Serija "Krediti odobreni nakon 1.7.2025." prikazuje kredite koji su odobreni

i isplaceni nakon 1. srpnja 2025. te ona predstavlja podskup serije "Svi krediti" koja
Izvor: HNB obuhvaca sve kredite koji su isplaceni u danom mjesecu neovisno o mjesecu

ugovaranja. Spomenuto nije identi€no definiciji dopustenih iznimki iz Odluke o

kriterijima kreditiranja potroSaca, no omogucuje prikaz rasprostranjenosti analiziranih

kredita kroz vrijeme.

Izvor: HNB (Uvijeti kreditiranja potro$aca)

HRVATSKA NARODNA BANKA
EUROSUSTAV




Hvala na pozornosti!

HRVATSKA NARODNA BANKA
EUROSUSTAV



