Tromeseéna procena ekonomije IIIII” .
n

br. 48, Ill tromesecje/2024

Sazetak

» EKkonomija evrozone belezi sporiju stopu rasta u TM3 2024, uz godisnji rast od 0.9 odsto i tromesecni rast
od 0.4 odsto. Projekcije ECB za ekonomski rast ostaju umerene, na 0.7 posto za 2024. i 1.1 posto za 2025. godinu,
odrazavajuéi niska ocekivanja za brzi oporavak. Stopa inflacije u TM3 2024. godine dostigla je 2.2 odsto, Sto
predstavlja znacajan pad u odnosu na isti period prosle godine. Prema projekcijama ECB-a, o¢ekuje se da ¢e inflacija
usporiti na 2.4 odsto za 2024. godinu i 2.1 odsto za 2025. godinu, signalizirajuéi dalju stabilizaciju. Medutim, rizik
od ekonomske neizvesnosti i dalje je visok.

» Kosovska ekonomija je porasla za 4.6 odsto do septembra 2024. godine, podrzana povecanom potro$njom i
investicijama, dok je neto izvoz negativno uticao na ekonomsku aktivnost. Tokom TM3 2024. godine, privredna
aktivnost je porasla za 4.0 odsto, zahvaljujuci povecanju izvoza roba i usluga za 9.6 odsto, investicija za 7.6
odsto i potrosnje za 3.1 odsto, dok je uvoz roba i usluga imao negativan uticaj, povecavsi se za 9.2 odsto.
Procene CBK-a sugeriSu da je privreda Kosova porasla za 4.3 procenta tokom 2024. godine, uz potrosnju, investicije
i izvoz roba i usluga kao glavni doprinos. U meduvremenu, uvoz roba i usluga je imao veoma negativan uticaj na
rast BDP-a.

» Inflacija je u TM3 2024. usporila na 1.3 odsto sa 2.4 odsto u prethodnom kvartalu. Cene goriva i roba
doprinele su usporavanju inflacije, cene usluga su zadrZzale svoj doprinos, dok su cene hrane imale uzlazni trend.
Evidentno je usporavanje i kod bazne inflacije, koja je zabeleZila rast od 3.3 odsto. Dok su inostrani inflatorni pritisci
znacajno popustili, usporavanje domace inflacije bilo je sporije. Stavi$e, indeksi domace proizvodnje signaliziraju
povecanje troSkova domace proizvodnje u TM3 2024.

» U TM3 2024. godine primarni budZetski prihodi dostigli su neto vrednost od 816.3 miliona evra, Sto
predstavlja povecéanje od 7.2 odsto. Primarni rashodi porasli su za 9.7 odsto i dostigli 743.5 miliona evra.
Kao rezultat ve¢eg nivoa budZetskih prihoda u odnosu na rashode, budzet Kosova je zabeleZio pozitivan
saldo od 72.7 miliona evra. Poreski prihodi povecani su za 5.9 odsto, pri cemu su indirektni porezi povecani za
8.4 odsto, dok su direktni porezi povecani za 4.2 odsto. U meduvremenu, neporeski prihodi su zabelezili znac¢ajan
rast od 19.2 odsto, koji imaju manje u¢e$é¢e u ukupnim budZzetskim prihodima. Sto se ti¢e budZetskih rashoda, tekuc¢i
rashodi su zabelezili rast od 9.0 odsto, dok su kapitalni rashodi zabelezili ve¢i rast od 13.2 odsto u odnosu na isti
period prosle godine.

» Tekuéiracun u TM3 2024. godine zabelezio je pozitivan bilans od 249.3 miliona evra (8.5 odsto BDP-a), Sto
predstavlja godi$nji rast od 12.8 odsto. Povecanje salda tekuceg racuna pripisuje se pozitivnoj dinamici bilansa
usluga, primarnog i sekundarnog dohotka, dok je bilans robne razmjene nastavio da ima negativan uticaj. Doznake,
kao jedan od najvaznijih izvora finansiranja potrosnje, zabelezile su blagi rast od 1.8 odsto, dostigavsi vrednost od
380.7 miliona evra. U meduvremenu, direktne strane investicije smanjene su za 1.1 odsto i dostigle su vrednost od
245.0 miliona evra.

» Bankarski sektor nastavio dvocifren godiSnji rast tokom treceg kvartala 2024. IzraZeniji rast kredita u ovom
kvartalu doveo je do ubrzanja ukupne godi$nje dinamike rasta kredita, za razliku od prethodnog kvartala kada je
evidentno usporavanje godiSnje stope rasta. Krediti stanovniStvu i dalje znacajno ubrzavaju, dok krediti
nefinansijskim preduzec¢ima zadrzavaju slican nivo godiSnjeg rasta kao rezultat pozitivnog rasta u TM3, za razliku
od godisnjeg pada koji ih karakteriSe u prvoj polovini 2024. Depoziti, koji predstavljaju glavni izvor finansiranja
kreditne aktivnosti, takode beleZe dvocifren godi$nji rast, slican onom iz prethodne godine. Profit sektora je rastao
sporije zbog rasta prihoda sli¢nim tempom kao u prethodnoj godini, dok su rashodi ubrzali rast. Pozicija kapitala
je dodatno ojacana, dok su pokazatelji likvidnosti blago smanjeni, ali ostaju znatno iznad minimalnih regulatornih
nivoa.

» Penzioni sektor nastavio ubrzani godiSnji rast aktive, uglavnom pod uticajem pozitivnog prinosa na investicije, a
u manjoj meri i poveéanje novih doprinosa. Povracdaj investicija u trecem kvartalu je znacajno povecanje kako u
odnosu na prethodnu godinu tako i u odnosu na prethodno tromesecje ove godine.

» Sektor osiguranja je nastavio trend rasta aktive, iako sporijim tempom nego prethodne godine. Povecana je neto
dobit, uglavnom zahvaljujuci ve¢im prihodima od neto zaradenih premija. Pokazatelji odrZivosti sektora takode su
pokazali blagi uzlazni trend.

1ZDAVAC: ©Centralna banka Republike Kosovo, Odeljenje za ekonomsku analizu i finansijsku stabilnost.

Adresa: Garibaldi 33, Pristina 10000, Tel: +383 38 222 055, Fak: +383 38 243 763 Email adresa:ekonomic.analysis@bkk-kos.org

Korisnici podataka su obavezni da navedu izvor. Sve potrebne ispravke se vrSe u elektronskoj verziji. Ova publikacija uklju¢uje podatke dostupne do 30. septembra
2024. godine.
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1. Evrozona i Zapadni Balkan

Ekonomija evrozone je u TM3 2024. godine zabelezila godisnji rast od 0.9 odsto i kvartalni rast od 0.4
odsto. EkonomskKi rast je podrzan finalnom potrosnjom domacinstava, uz pozitivan doprinos od 0.4 procentna
poena, Sto odrazava stabilnost potrosacke potrosnje u evrozoni. Na ovu stabilnost mozda su uticali stabilni
rezultati trzista rada i usporavanje inflacije. Investicije i promene u zalihama takode su pozitivno uticale na
kvartalni rast, doprinose¢i 0.8 procentnih poena. Konac¢na potrosnja vlade takode je imala pozitivan uticaj,
doprinosec¢i 0.1 procentni poen, odrazavaju¢i podrsku politike javnog sektora i napore da se podstakne
ekonomski rast. S druge strane, neto izvoz je negativno uticao na privredni rast, doprinoseci -0.9 procentnih
poena kao rezultat usporavanja rasta trgovinskih partnera. Stavi$e, moguénost da SAD uvedu nove carine na
robu iz evrozone mogla bi da pogorsa perspektivu za spoljnu trgovinu.

Medu najveéim ekonomijama u evrozoni, Nemacka je zabelezila blagi rast od 0.1 odsto u odnosu na prethodno
tromesecje, podstaknut pove¢anom potrosnjom potrosaca i vlade, ali je zabelezila godisnji pad od 0.3 odsto.
Francuska je zabeleZzila tromesecni privredni rast od 0.4 odsto (godisSnji rast od 1.2 odsto), pod pozitivnim
uticajem ekonomskih aktivnosti u vezi sa Olimpijskim igrama u Parizu. Spanija je imala najbolji u¢inak medu
velikim ekonomijama, sa rastom od 0.8 odsto u poredenju sa prethodnim tromesecjem (3.3 odsto godisnjeg
rasta), voden domacom traznjom. Projekcije ekonomskog rasta od ECB-a za zonu evra revidirane su u
decembru 2024. godinu, predvidajuci rast od 0.7 odsto za 2024. i 1.1 odsto za 2025. godinu. Ocekuje se
da ¢e privatna potrosSnja ostati glavni pokreta¢ ekonomskog rasta, podrzana povecanjem naknada za rad, kroz
rast plata i usporavanje inflacije.

Stopa inflacije u TM3 2024. godine dostigla je 2.2 odsto, Sto predstavlja znacajan pad u odnosu na isti
period prosle godine (4.9 odsto u TM3 2023. godine). Ovo tromesecje je rezultiralo prekretnicom u putanji
inflacije u zoni evra, padom ispod ciljanih 2.0 odsto (1.7 odsto u septembru) prvi put od 2021. godine. Ovo
smanjenje je odraz cena energije i uticaja monetarne politike koja je pomogla da se obuzdaju inflatorni pritisci.
Projekcije ECB-a sugeriSu usporavanje inflacije na 2.4 odsto za 2024. i 2.1 odsto za 2025. Ocekuje se da ¢e
inflacija nastaviti da se postepeno usporava do 2026. godine, dostizu¢i u proseku 2.0 odsto, medutim
perspektiva ostaje u opasnosti od geopolitickih neizvesnosti i potencijalnih fluktuacija na globalnom trzistu.

ECB je u drugoj polovini 2024. godine donela nekoliko vaZnih odluka o kamatnim stopama, nakon opreznijeg
pristupa monetarnoj politici posle duZeg perioda zaoStravanja. Do decembra 2024. godine, ECB je odlucila da
smanji klju¢ne kamatne stope Cetiri puta u toku godine, pri ¢emu je depozitna stopa pala na 3.0 odsto sa
proslogodisnjih 4.0 odsto, dok je stopa za operacije refinansiranja smanjena na 3,15 odsto sa 4,50 odsto.
Takode, grani¢na kamatna stopa je smanjena na 3,40 odsto sa 4,75 odsto. Sve u svemu, ECB se i dalje suocava
sa izazovom uspostavljanja ravnoteze izmedu stabilnosti cena i promovisanja ekonomskog rasta. Uprkos
uticajima stroge monetarne politike, trziSte rada u evrozoni rezultiralo je stabilnim rastom. U TM3 2024.
zaposlenost je porasla za 0.2 odsto u odnosu na prethodni kvartal i 1.0 odsto u odnosu na isti period prethodne
godine.

Na Zapadnom Balkanu, ekonomski rast u TM3 2024. godine procenjuje se na prosecno 3.2 odsto,
poboljSanje u odnosu na prethodni kvartal, podsticano uglavnom poveéanom potro$njom i
investicijama. Albanija je zabelezila najveci privredni rast od 4.1 odsto, podrzan dobrim rezultatima u sektoru
turizma i gradevinarstva. S druge strane, Crna Gora je zabeleZila najmanji rast, sa svega 2.6 odsto, zbog
usporavanja turisticke aktivnosti. Zemlje u regionu i dalje se suocavaju sa izazovima jos$ uvek visokih kamatnih
stopa i usporavanja privredne aktivnosti u evrozoni. Projekcije MMF-a sugeriSu da se oc¢ekuje da ¢e region



Tromesec€na procena ekonomije « Br. 48 « K3/2024 | Centralna banka Republike Kosovo |4

zabeleziti prosecan privredni rast od 3.2 5 4fion 1. Ekonomski rast i inflacija u zemljama
odsto 2024.i 3.6 odsto 2025. godine. Prosena  7apadnog Balkana (K3 2024)

stopa inflacije u TM3 2024. iznosila je 2.3 odsto, 5°

. . - Y 45
pri ¢emu je najviSa zabeleZena u Srbiji od 4.3 20
odsto, dok su Bosna i Hercegovina i Kosovo ;¢
zabelezile najnizu stopu inflacije, po 1.3 odsto. 3.0
25
U TM3 2024. godine dinamika kursa evra je 20
zabelezila znac¢ajne promene u odnosu na valute 15
trgovinskih partnera. Vrednost evra je ostala °
. . . 0.5
stabilna u odnosu na makedonski denar, ali je 00
depresira]a u odnosu na druge Valute, kao $to su Kosovo Albanija Severna Crna Gora Srbija Bosna i
Makedonija Hercegovina
Svajcarski franak, albanski lek i britanska funta, = Inflacija Realni rast BDP-a

kao rezultat globalnih faktora i dono$enja odluka  |zvor: Relevantne statisticke agencije.
centralnih banaka. U poredenju sa turskom lirom i americkim dolarom, evro je stabilan i apresirao je u odnosu
na prethodni kvartal.

2. Cene osnovnih roba na medunarodnim trzistima

Cene osnovnih roba na medunarodnim trzistima u TM3 2024. godine smanjene su za 3.7 odsto u odnosu
na TM3 2023. godine, prema podacima Svetske banke. Ovaj pad je podrzan stabilizacijom ponude i
rekonfiguracijama u globalnoj trgovini, kao i usporavanjem globalne traznje. Indeks cena robe je takode
smanjen za 4,0 odsto u poredenju sa prethodnim kvartalom, skoro potpuno neutraliSuéi povecanje zabelezZeno
u TM2 2024. godine. Medutim, performanse cena na medunarodnim trziStima i dalje podrivaju geopoliticke
tenzije, trgovinska ogranicenja i klimatski uslovi kao neki od glavnih rizika za povecanje cena.

Cene sirove nafte tipa Brent pale su na 80.2
dolara po barelu u treéem tromesecju 2024. ! o
s s medunarodnim trzistima
godine, Sto je pad od 7,6 odsto na godiSnjem = J—
nivou i pad od 5,6 odsto na kvartalnom nivou 1200 70.0

Grafikon 2. Grafikon 1. Cene nafte i prirodnog gasa na

(grafikon 2). Dinamika je wvarirala tokom 1000 60.0

tromesecdja, pri ¢emu su inflatorni pritisci u  soo \/\—'\ 500

pocetku bili ocigledni na osnovu ocekivanja 4, 400

30.0

povecane globalne traznje, ali su brzo izbledeli ,,,
’ 20.0

posto se ova ocekivanja nisu ostvarila. Pored

usporavanja globalne traznje, usporavanju cena ZZZ (1)000
nafte doprinela je i pove¢ana proizvodnja iz ggegssggegggesggeeyeee
zemalja Kkoje nisu c¢lanice OPEK+. Prema 2020 2021 2022 2023 2024
podacima Svetske banke, ofekuje se da ¢e cene —— Ulje (Brent) ($/bure) Prirodni gas, Evropa ($/mmbiu)

nafte nastaviti da padaju i dostizu godignji 2O SvetskaBanka.

prosek od 73.0 dolara po barelu 2025. godine, na osnovu nastavka ove dinamike. Medutim, odlaganje ukidanja
rezova OPEK+, brzi rast globalne traznje od ocCekivanog i geopoliticke tenzije i dalje predstavljaju potencijalne
faktore rizika za performanse cena nafte.

S druge strane, cene prirodnog gasa u Evropi su u proseku iznosile 11.5 dolara/mmbtu, sa godi$njim
rastom od 6.9 odsto u treCem tromesecju 2024. godine. Cene prirodnog gasa nastavljaju da prate uzlaznu
putanju na kvartalnom nivou, uz poveéanje od 14.7 odsto u odnosu na prethodno tromesecje. Ovi inflatorni
pritisci su prvenstveno vodeni povetanom potraznjom za izvozom te¢nog prirodnog gasa (LNG) iz SAD-a, Sto
je rezultiralo pove¢anom globalnom konkurencijom. Prema podacima Svetske banke, nakon prose¢nog pada
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od 16,4 odsto u 2024., ocekuje se da ¢e cene prirodnog gasa porasti za 6,5 odsto u 2025, uglavnom zbog
povecanja potraznje u azijskim zemljama.

Indeks cena metala i minerala u TM3 2024. ) o )
godine bio je 4.4 odsto veéi u odnosu na TM3 S;ﬂg?}ﬂign;llquﬁks metala i minerala i
2023. godine. U meduvremenu, u odnosu na Jrideks
prethodni kvartal zabeleZen je pad cena metalai
minerala od 6,5 odsto, uz pad cena svih metalai ;500
minerala u okviru indeksa (grafikon 3). Ovaj pad 15000
je nastao kao rezultat usporavanja globalne 13000
ekonomske aktivnosti i slabljenja industrijske 110.00

aktivnosti, posebno u Kini i Evropi. 90.00

70.00
S druge strane, indeks cena plemenitih

metala je nastavio da raste povecava, sto je
rezultiralo godi$njim rastom od 27,7 odsto i Mietal f mineral e Plomenit metal
povecanjem od 5,5 odsto u odnosu na Izvor: Svetska Banka.

prethodno tromesecje. Ovo povecanje je uglavnom izazvano rastom cena zlata, zahvaljujuci geopolitickim
tenzijama, stalnoj traznji centralnih banaka, a u skorije vreme i pove¢anom traznjom fondova kojima se trguje
na berzi (ETF) i nizim kamatnim stopama u SAD. Ocekuje se da ¢e cene zlata ostati visoke, sa projektovanim
padom od samo 1 odsto u 2025. godini, prema podacima Svetske banke, pod pretpostavkom o nastavku
pomenute odlucujuce dinamike.

50.00
K1 K2 K3 K4 K1 K2 K3 K4 KL K2 K3 K4 K1 K2 K3 K4 K1 K2 K3

2020 2021 2022 2023 2024

Prema FAO-u, indeks cena hrane bio je za 0.2 5 5fikon 4. Indeks cena hrane
odsto nizi u TM3 2024. godine u odnosu na Jndeks
TM3 2023. godine, dok je poveéan za 1.8 '

odsto u odnosu na prethodni kvartal (grafikon 20000
4). Cene potkategorija hrane bile su nestabilne

X3 X b2 : 150.00
tokom ovog tromesecja. PoCetno olaksanje cena —
Zitarica, zahvaljuju¢i boljim Zetvama i 0000 HE —
konkurentnim cenama, nije dugo trajalo, jer se

pogorSanje vremenskih prilika u nekim soo00
zemljama izvoznicama odrazilo na povecéanje

cena. S druge strane, rast cena ulja i mle¢nih T KL K2 K3 K4 KL K2 K3 Ka KI K2 K3 K4 KI K2 K3 K& KI K2 K3

proizvoda bio je stabilniji, sa kontinuiranim 2020 2021 2022 2023 o
e Hranu Mesnat Mie¢ne

rastom na mese¢nom nivou, podrzan pove¢anom Zitarice = Ula Secer

traznjom uz ograniceniju ponudu. Inflatorni lzvor: FAO.

pritisci povecane globalne traznje evidentni su i na cenama mesa, ali su na kraju tromesecja popustili. U
meduvremenu, cene Secera su zabeleZile godisnji pad od 21.3 odsto, kao rezultat stabilizacije ponude nakon
Sokova klimatskih uslova u prethodnoj godini. Prema podacima Svetske banke, ocekuje se da ¢e cene hrane
nastaviti da padaju, sa godisSnjim padom od 4.0 odsto predvidenim za 2025. godinu.
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3. Ekonomija Kosova
3.1. Ekonomski rast

Ekonomija Kosova je zabelezila stabilan rast i poboljsanje makroekonomskih uslova tokom 2024. godine.
Prema procenama KAS-a, realni BDP je do septembra 2024. porastao za 4.6 odsto, podstaknut poveéanom
potroSnjom iinvesticijama, dok je neto izvoz negativno uticao na ekonomsku aktivnost. Prema procenama CBK-
a, privreda je porasla za 4.3 procenta tokom 2024. godine, uz potrosnju, investicije i izvoz roba i usluga kao
glavni doprinos. U meduvremenu, uvoz roba i usluga je imao veoma negativan uticaj na rast BDP-a.

U TM3 2024. godine, kosovska ekonomija je
porasla za 4.0 odsto, u poredenju sa istim
periodom prosle godine (grafikon 5).Rast je
podstaknut uglavnom povecanim izvozom roba
i usluga, investicijama i skromnim rastom g,
potros$nje. S druge strane, uvoz je negativno 49
uticao na privrednu aktivnost, zbog povetane 20
domace traznje i vizne liberalizacije, Sto je 00

uticalo na povecanje uvoza. -20
-4.0

Grafikon 5. Realni rast BDP-a
12.0
10.0

Potrosnja tokom ovog kvartala poraslajeza 3.1 -0

. . L. |Kl|K2|K3|K4|K1|K2|K3|K4|K1|K2|K3|
odsto, Sto predstavlja veci porast u odnosu na
L . . . . ; 2022 2023 2024
1stl kvartal prOSIe gOdlne' OVa] rast ]e Omogucen Potro$nja Investicije mmm— Neto izvoz e Realni rast BDP-a
povelanim izvorima finansiranja, ukljuujuéi |,yor ASKi obraguni CBK-a.
povetane  potroSacke kredite, naknade
radnicima, doznake i pove¢anu javnu potrosnju. Uvoz robe Siroke potrosnje povecan je za 8.6 odsto, Sto ukazuje
na povecanje potro$nje domacinstava. Investicije su zabelezile veci rast od 7.6 odsto, uglavnom kao rezultat
povecanja kreditiranja i javnih investicija. Takode, znacajan rast je zabelezio uvoz kapitalnih dobara i DSI u
sektoru nekretnina.

Sto se ti¢e spoljne trgovine, izvoz je bio glavni pokreta¢ privrednog rasta. Izvoz usluga je zabeleZio zna¢ajan
porast od 9.6 procenata, sa izvozom turistickih usluga kao glavnom kategorijom, koji je zabeleZio nominalni
rast od 11.0 procenata. Porastao je i izvoz robe za 9.6 odsto, uglavnom zbog povecanog izvoza baznih metala i
minerala. Medutim, nivo trgovinskog deficita je povec¢an za 7.5 odsto, zbog veceg nivoa uvoza, koji je zabelezio
povecanje od 7.6 odsto za robu i 14.0 odsto za usluge.

Rast privredne aktivnosti u TM3 2024. godine podrZalo je nekoliko razli¢itih sektora. Sektori koji su zabelezili
najveci rast su hoteli i restorani, sa povecanjem od 6.3 odsto, na $ta je uticala poveéana traznja za uslugama,
kao posledica dolaska dijaspore tokom leta. Isto tako, preradivacka industrija je zabelezila rast od 5.3 odsto,
Stoje doprinelo jacanjuizvoza i domace proizvodnje. Gradevinarstvo je zabelezilo rast od 3.6 odsto, kao rezultat
ulaganja u infrastrukturu i stambene zgrade, dok je trgovina porasla za 3.1 odsto, zbog povecéane potro3nje i
potraznje za robom. Poljoprivreda je zabelezila rast od 2.2 odsto, kao rezultat povecanja prinosa, Sto je
doprinelo prehrambenoj bezbednosti i stabilizaciji snabdevanja poljoprivrednim proizvodima. Sektor
transporta i skladiStenja zabelezZio je rast od 2.0 odsto, kao rezultat povecane potraznje za logistickim
uslugama.
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Povecanje privredne aktivnosti u ovim sektorima
znaCajno je uticalo na povecanje broja
registrovanih preduzeca. U TM3 2024. godine
registrovana su 2,953 nova preduzeda, ili 3.5
odsto viSe u odnosu na TM3 2023. godine.
Sektori proizvodnje, poljoprivrede, trgovine,
gradevinarstva i transporta registrovali su
najve¢i broj novih preduzeca, Sto odrazava
znacajan rast u odnosu na isti period 2023.
godine, dok je sektor ugostiteljstva,
profesionalnih obrazovanja
zabelezio manji broj registrovanih preduzeca
(grafikon 6). S druge strane, broj zatvorenih
preduzeca povecan je za 2.7 odsto u odnosu na
TM3 2023. godine, dostigavsi 386 preduzeca.

delatnosti i

3.2. Cene

Inflacija je u TM3 2024. usporila na 1.3 odsto
sa 2.4 odsto u prethodnom kvartalu. Stopa
inflacije u septembru iznosila je 0.2 odsto,
najniza od januara 2021. godine. Pad inflacije je
rezultat nizih cena goriva, uz usporavanje rasta
cena ostalih neprehrambenih  proizvoda
(grafikon 7). S druge strane, doprinos usluga je
ostao gotovo nepromenjen, dok je doprinos
hrane neznatno poveéan. Kao rezultat toga,
takode je evidentno usporavanje bazne inflacije,
koja iskljucuje cene hrane i energenata.

Cene hrane su zabelezile godisnji rast od 1.2
odsto, Sto predstavlja blago ubrzanje u
poredenju sa 1.1 odsto u prethodnom

Grafikon 6. Broj novih preduzeca
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Grafikon 7. Osnovna inflacija i opSta potroSacka
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Osnovna inflacija

kvartalu. Ubrzani rast cena ulja i masti, mlecnih proizvoda i mesa najviSe je doprineo ubrzanju inflacije.
Medutim, njihov efekat je skoro potpuno neutralisan sporijim rastom cena ostalih potkategorija hrane i padom

cena povréa.

Cene goriva zabelezile su godi$nji pad od 6.4 odsto, Sto odrazava trend pada cena goriva na
medunarodnim trziStima. S druge strane, cene elektricne energije beleze godisSnji rast od 0.6 odsto,
ubrzavajuéi u odnosu na prethodno tromesecje kada je zabelezen godisnji pad od 0.1 odsto.

Doprinos hrane prosecnoj stopi inflacije u TM3 2024 povec¢an za 0.1 procentni poen u odnosu na
prethodno tromesecje. Inflaciji hrane najvise su doprinele cene Zitarica sa 0.2 procentna poena i cene voca sa
0.3 procentna poena. U meduvremenu, pad cena povrca doprineo je -0.3 procentna poena. Doprinos energije
se smanjio u negativnoj teritoriji za -0.4 procentna poena, uglavnom zbog pada cena goriva, ¢emu je doprineo
-0.5 procentnih poena. Doprinos cena ostalih roba je nastavio da opada, Sto je rezultiralo sa 0.4 procentna

poena u TM3 2024, godini podrzano padom cena vozila i usporenim rastom cena odece i alkoholnih piéa. U

meduvremenu, doprinos usluga je stagnirao na 0.4 procentna poena, diktiran kontrakcijom doprinosa cena
transportnih usluga, usled pada zabeleZenog u septembru i baznog efekta.
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Ublazavanje inflatornih pritisaka se
odrazilo i na usporavanje bazne Grafikon 8. TeZina artikala u potroSackoj korpi po stopi
inflacije na 3.3 odsto u TM3 2024. sa lastacena

%o
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preko 3.0 odsto, koja je u TM3 2024. lzvor: ASK1 obracuni CBK-a..

pala na 25.8 odsto sa 45.5 u prethodnom kvartalu. Shodno tome, udeo stavki sa godi$njim rastom od 1,0 -
3,0 odsto povecan je na oko 39,2 odsto, dok je 35,0 odsto stavki zabelezilo godisnji rast manji od 1.0 odsto
(grafikon 8).

U pogledu porekla inflacije, evidentno je ublazavanje inostranih inflatornih pritisaka, pri cemu je
doprinos uvozne inflacije smanjen na 1.0 sa 1.9 procentnih poena u TM2 2024. godine. Ovo smanjenje
uglavnom odrazava pad cena goriva na medunarodnim trziStima i dinamiku cena uvozne robe. S druge strane,
domacdi inflatorni pritisci su se smanjili za samo 0.1 procentni poen, Sto je rezultiralo oko 0.4 procentna poena
u TM3 2024. godine.

Odlucujudi faktori pada uvozne inflacije evidentni su i u indeksu uvoznih cena (IUC), koji je rezultirao
godis$njim padom od 0.7 odsto. Glavni pokretaci ovog pada bili su godis$nji pad cena mineralnih proizvoda
(8.8 odsto), hrane, pi¢a i duvana (-0.1 odsto), kao i masina i elektri¢ne opreme (-0.7 odsto), osnovnih metala i
srodnih proizvoda (-1.3 odsto).

S druge strane, zabeleZen je porast indeksa koji signaliziraju troSkove domace proizvodnje, kao Sto su
indeks cena proizvodnje (ICP) i indeks troskova izgradnje (CCI). Indeks cena proizvodnje zabelezio je
godisnji rast od 9.9 odsto, voden uglavnom povecanjem cena proizvodnje elektricne energije od 26.6 odsto i
cena prerade hrane od 6.1 odsto. U meduvremenu, indeks troSkova izgradnje je zabeleZio godisnji rast od 4.5
odsto, podstaknut godiSnjim povecanjem zarada u gradevinarstvu od 17.4 odsto, povecanjem cena elektri¢ne
energije (26.6 odsto), transporta (8.3 odsto) i, u manjoj meri, pove¢anjem cena gradevinskog materijala (2.0
odsto).

Prognoze CBK-a sugeriSu da se ocekuje da ¢e ukupna stopa inflacije biti oko 1.8% u 2025. Godini.
Inflatorni pritisci na cene hrane na domacem trzistu ostaju jedan od glavnih faktora determinisanja inflacionog
ucinka; medutim, ocekivani pad cena hrane na medunarodnim trzZiStima moze da izvrsi silazni pritisak na
inflaciju. Uprkos tome, uc¢inak inflacije i dalje je podrivan uglavnom potencijalnim Sokovima koji su rezultat
geopolitickih tenzija, trgovinskih ogranicenja i klimatskih uslova.
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3.3 Fiskalni sektor

U TM3 2024. godine primarni budZzetski prihodi*dostigla neto vrednost od 816.3 miliona evra, $to predstavlja
godisnji porast od 7.2 odsto. Ovo povecanje je rezultat pozitivne dinamike privredne aktivnosti, napretka u
tretmanu poreskih dugova, unapredenja procesa naplate prihoda i aktivnosti na suzbijanju poreske evazije. U
istom periodu primarni budzetski rashodi? povecani za 9.7 odsto i dostigavsi 743.5 miliona evra. Kao rezultat
vecCeg nivoa budZetskih prihoda u odnosu na rashode, budzet Kosova je zabeleZio pozitivan saldo od 72.7
miliona evra.

Poreski prihodi u TM3 2024. godine dostigli
su 724.0 miliona evra, S$to predstavlja
povecéanje od 5.9 odsto u odnosu na TM3
2023. godine. U ovom periodu vecina poreskih
kategorija je zabeleZila rast, a najveéi rast 5%

zabeleZen je kod prihoda od indirektnih poreza, 400
koji su Cinili oko 77.8 odsto ukupnih budzetskih 300 I
I ] | |

Grafikon 9. Struktura poreskih prihoda
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Prihodi od direktnih poreza povecani su za 4.2
odsto i dostigli vrednost od 120.0 milionaevra.Na g afikon 10. Struktura rashoda budzeta
ovo povecanje najviSe je uticalo povecanje 55

prihoda od poreza na dobit preduzeca za 20.0
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rast od 19.2 odsto zabeleZili su neporeski prihodi, )

koji su dostigli 92.2 miliona evra. U ovu kategoriju Nadnice Robeiusluge  Subvencile i transferi  Kapitalni izdaci
spadaju prihodi od centralne vlade, koji su
dostigli vrednost od 54.1 milion evra, Sto je
povecanje od 24.5 odsto, dok su prihodi lokalne
samouprave povecani za 13.3 odsto i dostigli 17.8 miliona evra.

200
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Sto se ti¢e rashoda budzeta, tekuéi rashodi su poveéani za 9.0 odsto. U okviru ove kategorije, rashodi za
subvencije i transfere zabeleZili su najveci rast od 14.8 odsto i dostigli su 310.6 miliona evra. Rashodi za robu i
usluge, ukljucujuc¢i komunalije, povecani su za 7.6 odsto i dostigli su 107.6 miliona evra. Tro$kovi zarada

1 Budzetski prihodi ne ukljuéuju prihode od kamata, prihode od finansiranja i prihode od odredenih donatorskih grantova.

2 Budzetski rashodi ne ukljuéuju finansijska plaéanja i uplate iz namenskih donatorskih grantova.
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zabeleZili su manji rast od 1.6 odsto i dostigli 197.3 miliona evra. Kapitalni izdaci zabelezili su veéi rast
u odnosu na tekuce izdatke i dostigli vrednost od 128.1 milion eura, $to je za 13.2 odsto viSe u odnosu
na isti period prosle godine (grafikon 10).

Odnos javnog duga prema BDP-u smanjen je na 15.5 procenata u TM3 2024. godini, u poredenju sa 16.8
procenata u TM3 2023. godini. Ovo smanjenje koeficijenta duga je rezultat poboljSanja bilansa budzeta
drzave, ¢ime je smanjena potreba za dugom, kao i povecanje BDP-a. Medutim, u apsolutnom iznosu, javni dug
jeuTM3 2024. godini iznosio 1.63 milijarde evra, Sto predstavlja blagi rast od 0.5 odsto u odnosu na TM3 2023.
godini. Na ovo povecanje uticalo je povecanje javnog spoljnog duga od 6.1 odsto, koji je dostigao 695.9 miliona
evra. U meduvremenu, domadi javni dug smanjen je za 3.4 odsto i dostigao 932.2 miliona evra.

Javni spoljni dug obuhvata obaveze prema medunarodnim institucijama, kao Sto su Medunarodna agencija za
razvoj (sa 38 odsto spoljnog duga), Evropska unija (14 odsto), Medunarodna banka za obnovu i razvoj (11
odsto), Medunarodni monetarni fond (9 odsto) itd. U meduvremenu, domadi javni dug uglavnom ukljucuje dug

Vlade Kosova (hartije od vrednosti) prema . L o
Grafikon 11. Tekuéi racun, u milionima evra
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uvoza roba.
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samo 14.6 odsto uvoza i stvarajuci nepovoljan trgovinski odnos od 1:6.8. Nizak nivo izvoza i visoka zavisnost
od uvoza produbili su trgovinski disbalans, isticu¢i tekuce izazove u povecanju izvoznih kapaciteta, dok
potraznja za uvozom ostaje visoka, Sto odrazava zavisnost od medunarodnih trzista za zadovoljenje domacih

potreba.
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Izvoz robe u TM3 2024. zabeleZio je rast od
16.0 odsto i dostigao 247.2 miliona evra. Ovaj
rast je uglavnom podrzan pozitivnim
performansama u nekoliko sektora, sa izvozom
baznih metala kao najvaznijom kategorijom, koji
je zabelezio rast od 21.5 odsto, dostigavsi 54.4
miliona evra, pod uticajem povecane traznje za
metalima na medunarodnim trziStima (grafikon
13). Posle metala, izvoz robe belezi i rast
mineralnih proizvoda, koji je dostigao 34.3
miliona evra, uglavnom zahvaljujuéi izvozu
elektricne energije (28.2 miliona evra). Izvoz
proizvoda od plastike i gume pretrpeo je blagi
pad od 0.7 odsto, dostigavsi vrednost od 28.7

Grafikon 13. Glavne kategorije izvoza robe, u
milionima evra
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miliona evra. [z geografske perspektive, Zapadni Balkan ostaje glavni partner Kosova u medunarodnoj trgovini,
sa 49.5 odsto ukupnog izvoza, dok zemlje EU uéestvuju sa 31.5 odsto. Stavise, trgovinska struktura Kosova je
poboljsana, prosirivsi izvoz na ukupno 120 zemalja, u odnosu na 102 zemlje u TM3 2023.

Ukupna vrednost uvezene robe u TM3 2024.
godine dostigla je 1.7 milijardi evra, Sto
predstavlja godisnji porast od 8.2 odsto (57.7
odsto BDP-a). Ovaj rast je voden uglavnom
domacom traznjom, $to se odrazilo na povecanje
ukupne koli¢ine uvezene robe od 11.9 odsto. U
uvozu robe i dalje dominiraju mineralni
proizvodi, maSine i aparati za domacdinstvo i
prehrambeni artikli (grafikon 14). U strukturi po
glavnim kategorijama wuvoza dominirali su
repromaterijalni proizvodi koji u¢estvuju sa 43.8
odsto (47.4 odsto u TM3 2023. godine), roba za
Siroku potrosnju 34.4 odsto i kapitalna dobra
koja ¢ine samo 11.7 odsto ukupnog uvoza. Zemlje

Grafikon 14. Glavne kategorije uvoza robe, u

milionima evra
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EU predstavljaju oko 43.5 odsto uvoza, a glavni udeo ima Nemacka sa 13.9 odsto ukupnog uvoza. Uvoz iz Turske
Cini 14.5 odsto ukupnog uvoza, a sledi je Kina sa 13.2 odsto. Uvoz iz zemalja regiona ¢ini 12.2 odsto ukupnog
uvoza, Sto predstavlja pad u odnosu na TM3 2023 (15.6 odsto), uglavnom zbog smanjenja uvoza iz Severne
Makedonije, gde je uvoz motornih ulja smanjen za 11.4 miliona evra u odnosu na isti period prethodne godine.
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Bilans usluga u TM3 2024. godine dostigao je
vrednost od 958.4 miliona evra, Sto
predstavlja povecanje od 9.2 odsto, podrzano
pozitivnim performansama u nekoliko
sektora (grafikon 15). [zvoz usluga dostigao je
vrednost od 1.5 milijardi evra ili 11.4 odsto
godiSnjeg rasta, voden uglavnhom rastom
turistickih usluga, koji je dostigao vrednost od
1.3 milijarde evra (43.6 odsto BDP-a), uglavnom
pod uticajem povecéanja broja putnika. Na rast
izvoza usluga uticao je i rast racunarskih usluga,
od 32.6 odsto, koji je dostigao vrednost od 93.9
miliona evra. Takode, ostale poslovne usluge su
doprinele znacajnom porastu od 49.1 odsto,
dostizu¢i vrednost od 70.6 miliona evra.
Nastavak rasta izvoza IT wusluga i drugih
poslovnih  usluga vazan je pokazatelj
transformacije usluZznog sektora i diverzifikacije
izvoza. S druge strane, uvoz usluga je zabelezZio
rast od 15.5 odsto, najviSe pod uticajem rasta
uvoza turistickih usluga od 7.7 odsto (314.9
miliona evra), Sto je Cinilo 55.2 odsto ukupnog
uvoza usluga. Ocekuje se da ¢e nastavak
povecanja uvoza turistickih usluga, posebno
nakon slobodnog kretanja gradana u zemljama
EU od pocetka 2024. godine, uticati na
kontrakciju pozitivnog bilansa usluga.

Bilans primarnog dohotka je znacajno
povecan i dostigao je 59.2 miliona evrau TM3
2024, u poredenju sa 43.3 miliona evra u
istom periodu prethodne godine (grafikon
16). Kompenzacije znacajno su
doprinele ovom poboljSanju, sa godiSnjim
poveanjem od 17.8 odsto, dostiZué¢i 105.7
miliona evra. Sa druge strane, saldo prihoda od

radnika

ulaganja nastavio je negativan trend, beleze¢i
negativan saldo od 46.0 miliona evra, pod
najve¢im uticajem dobiti i
raspodele dividendi od DSI.

novouloZene

Doznake su vazan izvor kosovske privrede,
podrzavaju¢i domacu potrosnju. U K3 2024,

Grafikon 15. Bilans usluga
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Grafikon 16. Bilans primarnog prihoda
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Prihodi od ulaganja
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Grafikon 17. Doznake
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vrednost primljenih doznaka dostigla je 380,7 miliona evra, ili 13,0 odsto BDP-a (grafikon 17). Medutim,
godisnji rast doznaka je usporen na samo 1.8 odsto, u poredenju sa rastom od 7.2 odsto u istom periodu 2023.
godine. Ovo usporavanje moZe biti posledica ekonomske neizvesnosti i jo§ uvek visoke inflacije u zemljama u
kojima kosovska dijaspora Zivi i radi, smanjujuéi njihovu sposobnost da $alju doznake. Nemacka i Svajcarska
su i dalje glavni izvori doznaka, sa 56.3 odsto ukupnih doznaka, a slede ih Sjedinjene Drzave i druge zemlje EU-
a. Doznake putem formalnih kanala, kao $to su banke i agencije za transfer novca, porasle su za 1.5 odsto, dok
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su doznake neformalnim kanalima porasle za Grafikon 18. Strane direktne investicije
samo 2.3 odsto. Na usporeni rast prema 350

zvanicnim  kanalima mozda je uticala 200
liberalizacija viznog rezima, koja je omogucila
te$¢e posete Kosovara c¢lanovima svojih 20

porodica u zemljama EU-a. Ova promena je

200
omogucila da se doznake fizicki isporucuju | 150
tokom ovih poseta i rezultirala je ograniCenijim
izveStavanjem o doznakama. :
DSI su tokom treceg tromesecja 2024. godine I I I 1
0

zabeleiile blagi pad Od 1'1 OdStO’ dOStigaV§i Kl K2 K3 K4 K1 K2 K3 K4 K1 K2 K3 K4 K1 K2 K3 K4 K1 K2 K3

vrednost od 245 0 miliona evra ili 8 4 odsto 20202020202020202021202120212021202220: 0. 0! 0232023 20232023202420242024
. , .

BDP-a (grafikon 18). Medutim, u nekim |zvor: CBK.

sektorima primecen je znacajan rast. Najve¢i  Grafikon 19. Strane direktne investicije po glavnim
rast zabeleZen je u sektoru nekretnina, gde su  delatnostima

a

U milionima evra
o
o

a
o

investicije porasle za 24.5 odsto i dostigle 190.3 2500
miliona evra. Ovaj rast je voden uglavnom 200.0
cenama nekretnina i poveéanom traZnjom za 150.0
- 150.
nekretninama. Takode, DSI su zabelezile 51000
o) A
pozitivan trend u sektorima finansijskih £
. Sy . . . 2 500
delatnosti, uklju¢ujuéi osiguranje, kao iu E
)
gradevinarstvu i proizvodnji, $to odraZzava oo K= = HmE- F=f-Tal, el e
diversifikaciju i razvoj ovih sektora (grafikon -50.0
. . . as K1 K2 K3 K4 K1 K2 K3 K4 K1 K2 K3
19). U meduvremenu, direktne investicije 2022 2022 2022 2022 2023 2023 2023 2023 2024 2024 2024
. . . . m Aktivnosti nekretninama
stanovnik Kosova u dFUglm Zeml]ama smanjene Finansij_ske aktivnosti i aktivnosti osiguranja
su za 12.4 odsto u treCem tromesedju 2024. |zyor CBK. e

godine, dostiZzuéi 52.7 miliona evra, uglavnom orijentisane na sektor nekretnina u zemljama u regionu.
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4. Finansijski sistem

Finansijski sistem u zemlji nastavio je da se
Siri ubrzanim tempom tokom treceg
tromesecja 2024. Godine. Aktiva finansijskog
sistema u septembru 2024. godine dostigla je
12.01 milijardu evra, Sto predstavlja godiSnji
porast od 13.4 odsto sa 12.2 odsto u septembru
prethodne godine (grafikon 20). Sve sektore
finansijskog sistema karakterisao je dvocifren
godisnji rast, osim sektora finansijskih pomo¢nih
preduzeca, koji je zabelezio znacajan pad kao
rezultat reklasifikacije dva operatera iz
finansijskih pomoénika u MFI/NBFI.

Bankarski sektor je dao glavni doprinos
ekspanziji finansijskog sistema u zemlji,
zahvaljujuéi ubrzanom godiSnjem rastu i

znacajnom uceS¢u u ukupnoj aktivi sistema, sa
uceS¢em od 66.3 odsto u septembru 2024. godine
(grafikon 21). Takode, ubrzani rast imovine
penzionih fondova uticao je na ekspanziju
finansijskog sistema, kao i na povecanje uce$ca
penzionih fondova u ukupnoj imovini
finansijskog sistema na 25.6 odsto sa 24.7 odsto
u prethodnoj godini. Sektor osiguranja belezi
visok godisnji rast, blago usporava u odnosu na
prethodnu godinu, ali je zadrzao isti nivo uceS¢a
od 2.8 odsto u ukupnoj aktivi finansijskog
sistema. U meduvremenu, sektor finansijskih

Grafikon 20. Vrednost aktive finansijskog sistema
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Izvor: CBK.

Grafikon 21. Doprinos rastu imovine finansijskog
sistema, u procentnim poenima
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Izvor: CBK.

pomoc¢nika, uprkos znacajnom godiSnjem padu, imao je marginalni negativan doprinos rastu ukupne aktive
finansijskog sistema kao rezultat njegovog niskog ucesca u ukupnoj aktivi sistema od samo 0.1 odsto.

4.1. Bankarski sektor

Aktiva bankarskog sektora dostigla je 7.97
milijardi evra, $to predstavlja godi$nji rast od 11.2
odsto, sli¢no stopi od 11.0 odsto zabeleZenoj u
septembru prosle godine (grafikon 22). Nakon
usporavanja godiSnjeg rasta u prethodnom
kvartalu, ubrzanje kreditne aktivnosti - koja ¢ini
69.2 odsto ukupne aktive bankarskog sektora -
bio je glavni faktor koji je pokretao rast aktive
tokom ovog tromesecja.

U meduvremenu, hartije od vrednosti drugu
godinu zaredom beleZe dvocifren rast, uglavnom

Grafikon 22. Bilans stanja bankarskog sektora —
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|ZVO|" CBK =@ Godi$nja promena ukupne imovine (desna osa)

kao rezultat povecanih ulaganja na inostranim trZistima, iako umerenijim tempom u odnosu na prethodnu
godinu. Gotovina i bilans kod CBK-a, kao trece najvaZnije kategorije za doprinos rastu aktive, zabeleZili su blagi
rast, preokrenuvsi pad zabeleZen godinu dana ranije.
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S druge strane, bilans kod poslovnih banaka je pretrpeo znacajan pad u odnosu na proslu godinu. Medutim,
zbog male teZine ove kategorije u ukupnoj aktivi, njen uticaj je bio minimalno negativan. Ovaj pad odrazava
strateSku preorijentaciju ovih fondova ka podrsci ubrzanom rastu pozajmljivanja tokom izveStajnog perioda.

Kreditiranje je zabeleZilo godisnji rast od  Gafikon 23. Stanje ukupnih kredita, godiénja
15.1 odsto, ubrzan za 1.8 procentnih poena u

odnosu na isti period prethodne godine.
Izrazeniji rast kredita u tre¢em kvartalu

6,000 20%
18.4% 18%

15.1%16%

5,000

doprineo je ubrzanju ukupne godi$nje ¢ 4000 1‘2‘22
dinamike rasta, menjajuci trend u odnosuna £ , 10%
prethodno tromesecje, koje se karakterisalo g 8%
usporavanjem godiSnjeg rasta. Krediti za ° 2,000 6%
domacinstva su zabelezili znacajno ubrzanje, 1,000 :Zf
dok su krediti nefinansijskim preduzeéima o 00/:
nastavili da rastu slicnim tempom kao i Seprembar Septembar Septembar Septembar Septembar Septembar
prethodne godine (grafikoni 231 24) Prema mmmmm Nefinansijske korporacije Domacinstva s Ostalo Godisnji rast
Anketi o kreditiranju banaka (AKB), nadinamiku |, .. gk

kreditiranja tokom treceg kvartala 2024. godine

uglavnom je uticala povecana potraznja za kreditima iz oba segmenta - stanovniStva i nefinansijskih preduzeca
- dok je ponuda ostala relativno nepromenjena. Na povecanu traznju za kreditima uticalo je, izmedu ostalog, i
ublazavanje uslova i pravila koje primenjuju banke. Shodno tome, doslo je do olaksanja u pogledu zahteva za
obezbedenjem i prosecnog iznosa kredita. Na ponudu kredita, s druge strane, pozitivno su uticali faktori kao
Sto su pad Euribor stope, podrska Kosovskog kreditno-garantnog fonda (KCGF) i dovoljna likvidna pozicija
banaka. Medutim, ovi pozitivni efekti su neutralisani niZom tolerancijom rizika i zabrinutosc¢u za kvalitet
kreditnog portfolija.

Iako strukturom kredita i dalje dominiraju  Grafikon 24. Doprinos rastu ukupnih kredita, u
krediti nefinansijskim preduzeé¢ima, sa u¢e$éem  procentnim poenima
od 58.7 procenata u ukupnom stanju kredita **%% 18.4%

bankarskog sektora, krediti domacdinstvima |,

6.5% 15.1%

postepeno povecavaju svoje uceSce kao rezultat 12.2%

relativno brze stope rasta. U treCem tromesec¢ju 100% ==

o
5.8% 6.4% o g%

2024. godine, krediti stanovnistvu dostigli su 2.8% 7.6% 1.4

40.5 odsto ukupnih kredita sa 38.6 odsto u j

prethodn0] gOdlnl. Ova] trend e voden uglavnom o.0% Septembar ‘ Septembar ‘ Septembar ‘ Septembar ‘ Septembar ‘ Septembar

ekspanzijom kredita domacinstvima sa duzim 2019 2020 2021 2022 2023 2024
-5.0%

rokom dospeca, Sto odrazava rastuéu potraznju Domaci . )
omacinstva = Nefinansijske korporacije

za kreditima za kupovinu nekretnina i druge s ostao

Godisnja promena ukupnih kredita (%)
kapitalne investicije. Istovremeno, struktura  lzvor: CBK.

dospeca kredita nefinansijskim preduze¢ima ostala je nepromenjena u odnosu na prethodnu godinu, S$to
ukazuje na stabilnost modela finansiranja ovog segmenta.

Pored opSte ekspanzije kreditiranja, povecana je i finansijska inkluzija, ogledana u ubrzanom rastu broja novih
zajmoprimalaca. Do kraja treéeg tromesecja 2024. godine broj novih zajmoprimalaca, prema bazi podataka
Kreditnog registra, dostigao je 16,549, Sto predstavlja godiSnji porast od 4.9 odsto od 1.9 odsto u istom periodu
prethodne godine.
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Segment nefinansijskih preduzeca zabeleZio je
godis$nji rast kreditnog stanja od 11.2 odsto,
Sto je za 0.3 procentna poena vise nego u
prethodnoj godini. Ubrzanje godiSnje stope
rasta odrazava izraZeniju ekspanziju kredita
nefinansijskim  preduze¢ima u ovom
tromesecju, za razliku od prethodnog
tromesecja, kada je godiSnja stopa rasta bila
sporija. Sektor trgovine na veliko belezi godi$nji
rast od 12.9 odsto i istovremeno ostaje kategorija
kredita
privredi, zbog svog dominantnog uces¢a od 42.3
odsto (grafikon 25). Ubrzani rast je takode
zabelezen u sektoru poljoprivrede, koji je takode

imao koristi od podrske KGFK-a (grafikon 26). S

druge strane, proizvodnja je zabeleZzila znacajno

usporavanje godiSnjeg rasta na 0.2 odsto sa 11.2

sa najve¢im doprinosom dinamici

odsto u prethodnoj godini. Sektor gradevinarstva
imao je godisnji rast od 11.2 odsto, 3.9
procentnih poena manje nego prethodne godine.
Dinamika kreditiranja nefinansijskih preduzeca
po privrednim sektorima u odredenoj meri
odrazava kretanje prometa u ovim sektorima:
najveéi  godisnji prometa  belezi
poljoprivreda, dok su preradivacka industrija i
gradevinarstvo zabeleZzile znaCajno usporavanje
u odnosu na prethodnu godinu. Novi krediti

rast

Grafikon 25. Doprinos rastu ukupnog kreditiranja
nefinansijskih preduzeca, po privrednim aktivnostima
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Izvor: CBK.

Grafikon 26. GodiSnja promena kredita
nefinansijskim preduzeéima, prema privrednim
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nefinansijskim preduzec¢ima porasli su za 5.5 odsto, 3.0 procentna poena niZe od godiSnjeg rasta u septembru
2023. Medutim, ekspanzija novih kredita, posebno za investicione svrhe, tokom tre¢eg kvartala pomogla je da
se poboljsa opsti trend. Novi krediti preduzecima presli su na pozitivnu stopu rasta, nadmasivsi pad zabelezen

u prvoj polovini 2024. godine. Do septembra 2024.
godine novi krediti za investicione namene
zabelezili su rast od 19.3 odsto u odnosu na 8.4
odsto godinu dana ranije, dok su krediti za
neinvesticione svrhe zabelezili pad od 12.5 odsto
od porasta od 14.0 odsto u odnosu na prethodnu
godinu.

Segment domacdinstava je zabelezio ubrzani
godis$nji rast kredita na 20.8 odsto sa 17.3 odsto
u prethodnoj godini. Uporedo sa povecanjem
obima, struktura dospeca kredita je dozivela
postepenu promenu, S$to odrazava pomak ka
dugorocnijim kreditima i viSim iznosima. Prema
Anketi o kreditiranju banaka, faktori koji su uticali

Grafikon 27. Novi krediti, godiSnja promena
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narast u trecem tromesecju bili su visoka traZnja za finansiranjem potreba potros$nje i za kupovinu nekretnina.
Kao rezultat toga, novi krediti su zabeleZili godi$nji rast od 32.0 odsto, $to je znacajno ubrzanje u poredenju sa
rastom od 9.5 odsto u istom periodu prethodne godine. Najve¢i doprinos dali su novi potrosacki krediti, koji su
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ubrzali stopu rasta na 35.5 odsto sa 14.4 odsto godinu dana ranije. Sli¢no, hipotekarni krediti su pokazali
pozitivan obrt, belezec¢i godiSnji porast od 27.3 odsto, u poredenju sa padom od 9.2 odsto u prethodnoj godini.
U skladu sa tim, kako je ranije istaknuto, povec¢anje kreditiranja domacinstava praceno je postepenim
pomeranjem strukture dospeéa kredita, uglavnom ka dugoro¢nim kreditima. Konkretno, kategorija
'preko 10 godina' prosirila je svoje ucesc¢e na 36.0 odsto, 2.1 procentni poen viSe nego pre godinu dana, a u
odnosu na pre pet godina poraslo je za 20.6 procentnih poena. Medutim, dominantna kategorija i dalje je
kategorija 'od 5 do 10 godina’, sa u¢es¢em od 43.1 odsto, $to je povecanje od 1.3 procentna poena niZe nego pre
godinu dana.

Prema podacima iz baze podataka Kosovskog  grafikon 28. Ukupna zaliha depozita
kreditnog registra (KKR), novi krediti 7,000

stanovni$tvu isplateni u periodu januar- 6,000
septembar 2024. godine u proseku su iznosili

© 5,000
10.5 hiljada evra i imali su prose¢no dospece od @ 2,000
. v as . . . . . g
5.0 godina. Tacnije, po broju novih kreditaizdatih 5 ,
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odsto, pozicioniraju¢éi se kao dominantna

kategorija po vrednosti kredita domacinstvima. Krediti u rasponu od 30-60 hiljada evra imali su ucesce od 5.8
odsto u broju, dok su u vrednosti ukupnih kredita 22.5 odsto. Krediti u vrednosti od ili preko 60 hiljada evra -
koji uglavnom ukljucuju hipotekarne kredite i lizing - predstavljali su samo 2.0 odsto u broju kredita, ali su
imali ucesc¢e od 22.1 odsto u vrednosti. U pogledu dospeca, po broju su dominirali krediti sa rokom trajanja od
3-5 godina sa uceséem od 43.4 odsto. U meduvremenu, krediti sa rokom dospeca od 5-10 godina predstavljali
su 37.7 odsto ukupne vrednosti novih kredita datih stanovnistvu, potvrdujuci trend pomeranja ka finansiranju
sa duzim rokovima i vi§im vrednostima.

Vrednost depozita u bankarskom sektoru g 5fikon 29. Doprinos godignjem rastu ukupnih
dostiglaje 6.51 milijardu evra, Sto predstavlja  depozita, procentni poeni

godis$nji porast od 11.2 odsto, skoro isto .,
koliko i rast od 11.3 odsto zabeleZen godinu
dana ranije. U skladu sa tipicnom
sezonalno$¢u ovog perioda, depoziti su
zabelezili veéi rast u odnosu na prethodna
tromesecja ove godine, ¢ime je preokrenut 5,
trend iz prve polovine godine, koju je o
okarakterisalo godiSnje usporavanje rasta.
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prethodnoj godini. Slicno tome, depoziti

nefinansijskih korporacija su zabeleZili godi$nji rast od 14.4 odsto sa 14.9 odsto. U meduvremenu, depoziti
javnih preduzeéa pokazali su znacajno ubrzanje, poveéavsi se za 51.6 procenata u poredenju sa samo 1.4
procenata u prethodnoj godini (grafikon 29). Na ovaj razvoj uglavnom su uticali veliki deponenti, koji
predstavljaju znacajan udeo rasta u ovoj kategoriji, posebno iz energetskog sektora. Ova pojava je pratila
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ponude banaka za povoljnijim kamatnim stopama, koje su nudene za privlacenje institucionalnih stedisa, zbog
potrebe za likvidno$¢u u bankarskom sektoru. U trecem tromesecju 2024. godine, kao i u istom periodu
prethodne godine, depoziti su ¢inili 81.7 odsto ukupne pasive i kapitala bankarskog sektora.

Novi depoziti, koji ukljuéuju samo  Grafikon 30. Novi Depoziti, godignja promena

orocene depozite, nastavili su sa visokim 850 50%
rastom zahvaljujuéi povoljnim kamatnim 750 _a0%
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Novi depoziti za domadinstva

. .o . , vy mmmmm Novi depoziti za nefinansijska preduzec¢a
HEflnanSIJ skih preduzeca takode su zabelezili e Godi$nja promena ukupnih novih Depoziti (desna osa)

visok rast od 27.5 odsto. Medutim, kao Izvor: CBK.

rezultat baznog efekta, ovaj rast je bio sporiji u odnosu na rast od 53.1 odsto zabelezen prosle godine
(grafikon 30).

OlakSavanje monetarne politike Evropske G 4fikon 31. Prosedna kamatna stopa na kredite i
centralne banke i smanjenje inflatornih  depozite

pritisaka doprineli su ublazavanju kamatnih  s%
%

pritisaka u doma¢em bankarskom sektoru i ~——
6%
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|
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gOdan dana ranlje. U meduvremenu, VISOka Kamatne stope na depozite e— Kamatne stope na kredite
medubankarska konkurencija za podizanje Razlika kredit-depozit
Izvor: CBK.

depozita doprinela je daljem poveéanju kamatnih

stopa na depozite. Ona je dostigla 2.9 odsto sa 2.4 odsto prethodne godine, $to predstavlja najve¢u kamatnu
stopu na depozite u poslednjih deset godina za ovaj izvestajni period. Kao rezultat smanjenja kamatnih stopa
na kredite i povec¢anja kamatnih stopa na depozite, kamatna marza na kredite i depozite je smanjena, koja je u
septembru 2024. godine pala na 3.2 procentna poena sa 4.1 procentna poena u septembru prethodne godine
(grafikon 31). Medutim, u odnosu na prethodno tromesecje ove godine, ovaj jaz je ostao nepromenjen kao
rezultat marginalnog pada kamatnih stopa na kredite i depozite iz prethodnog tromesecja. Trend pada
EURIBOR-a uticao je na strukturu kredita po vrstama kamatnih stopa, $to je uc¢inilo manje atraktivnim za banke
da nude kredite sa varijabilnom kamatnom stopom. Shodno tome, u septembru 2024. godine ucesce kredita sa
promenljivom kamatnom stopom smanjeno je na 30.6 odsto sa 32.6 odsto u istom periodu proSle godine. U
meduvremenu, ovo ucesce iz prethodnog tromesecja je imalo marginalne promene, oznacavaju¢i smanjenje
stanja kredita sa promenljivom kamatnom stopom od samo 0.07 procentnih poena (grafikon 32).
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Grafikon 32. Stanje kredita po vrsti kamatnih stopa
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Izvor: CBK. mFiksna Promenljiva

Prosecna kamatna stopa na kredite nefinansijskim preduzec¢ima i domacinstvima u septembru 2024.
godine zabelezZila je godisnji pad od 0.4 procentna poena u odnosu na prethodnu godinu. Shodno tome,
kamatna stopa na kredite nefinansijskim preduze¢ima smanjena je na 6.3 odsto, dok je za domacinstva na 5.8
odsto. U okviru NFK-a najpovoljnije kamatne stope na kredite ponudene su sektoru usluga, u proseku od 6.0
odsto (grafikon 33). U meduvremenu, kod stanovniStva najpovoljnije kamatne stope su primenjivane na
hipotekarne kredite, u proseku od 5.0 odsto, dok su potrosacki krediti imali prose¢nu kamatnu stopu od 6.0
odsto (grafikon 34). U poredenju sa prethodnim tromesecjem, kamatna stopa na hipotekarne i potrosacke
kredite je zabelezila marginalni pad od 0.02 procentna poena.

Grafikon 33. Kamatna stopa na kredite nefinansijskim

oreduzecima Grafikon 34. Kamatna stopa na kredite za
uzeci
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Izvor: CBK. Izvor: CBK.

Kamate na kredite za domacinstva
Kamate na kredite stanovni$tvu za potrebe potro$nje
Kamate na kredite stanovnistvu za hipotekarne svrhe

Kamatne stope na depozite dostigle su 2.9 odsto, Sto predstavlja povecanje od 0.4 procentna poena u
odnosu na prethodnu godinu. Medutim, u odnosu na prethodno tromesecje, one su zabeleZile blagi pad od
0,01 procentna poena. U septembru 2024. godine prosefna kamatna stopa na depozite za nefinansijska
preduzeca porasla je za 0.2 procentna poena na godi$njem nivou i dostigla 3.0 odsto. Takode, kod stanovnistva
prosecna kamatna stopa je na godiSnjem nivou porasla za 0.5 procentnih poena i dostigla 2.9 odsto (grafikon
35).
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Neto profit bankarskog sektora u septembru
2024. godine dostigao je 138.6 miliona evra,

Sto predstavlja sporiji godi$nji rast, odnosno :ZZ
povecanje od 12.1 odsto u odnosu na 14.8 3%
odsto godinu dana ranije. Ova dinamika je 222
rezultat rasta prihoda slicnim tempom u
odnosu na prethodnu godinu, dok surashodi 1%
zabelezili izraZeniji rast. Ukupno prihodi su ;ZZ
dostigli 373.2 miliona evra, Sto predstavlja
godiSnji porast od 17.7 odsto, slicno kao i
prethodne godine od 17.2 odsto. Glavni doprinos amata na ukupne depozie
povecanju prihoda dao je prihod od kamata, koji Kamate na depozite preduzeca
predstavlja 75.5 odsto ukupnih prihoda sektora, Kamate na depozite za domatinstva
Sto predstavlja godiSnji porast od 20.0 odsto.

Uprkos godi$njem padu prose¢ne kamatne stope

na kredite u ovom periodu, viSe kamate na Grafikon 36. Profit Pokazatelji profitabilnosti
bankarskog sektora

Grafikon 35. Kamatne stope na depozite
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Izvor: CBK.

kredite poslednjih godina i ubrzani rast
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Kategorija nekamatnih prihoda, koja se  Izvor: CBK.

uglavnom sastoji od prihoda od naknada i provizija, zabeleZila je rast od 9.7 odsto u odnosu na 2.2 odsto godinu
dana ranije, dostigavsi vrednost od 78.6 miliona evra na kraju septembra 2024. godine. Medutim, uprkos ve¢em
godiSnjem rastu, nekamatni prihodi su zabelezili godisnji pad uc¢es¢a u ukupnom prihodu sektora sa 21.1 na
1.6 odsto sa 2.2 na 1.6 odsto na godisSnjem nivou. Ovo je rezultat veceg rasta prihoda od kamata u odnosu na
nekamatne prihode.

Rashodi bankarskog sektora dostigli su 234.6 miliona evra, odnosno ubrzani godi$nji rast od 21.3 odsto
sa 18.8 odsto godinu dana ranije. Najvedi doprinos dali su rast opstih i administrativnih troskova i rashoda
kamata. Opsti i administrativni rashodi, sa u¢eS¢em od 56.4 odsto, dostigli su 132.2 miliona evra ili godi$nji
porast od 19.5 odsto sa 17.5 odsto u prethodnoj godini. Stavige, rashodi za kamate su zabeleZili visok godi$nji
rast od 43.9 odsto u odnosu na rast od 55.9 odsto u prethodnoj godini, Sto se uglavnom pripisuje visokim
kamatnim stopama na depozite i povecanju njihovog stanja. NizZi godiSnji rast dobiti sektora u poredenju sa
viSim rastom kapitala uslovio je blagi pad pokazatelja prinosa na kapital na 19.2 odsto sa 20.9 odsto godinu
dana ranije. Dok je prinos na sredstva ostao na istom nivou od 2.6 odsto, kao rezultat pribliZnog godi$njeg rasta
imovine i dobiti (grafikon 36).

Uprkos ¢injenici da su nenaplativi krediti bankarskog sektora u monetarnoj vrednosti porasli za 22.5
odsto u odnosu na 8.4 odsto u prethodnoj godini, odnos nenaplativih kredita prema ukupnim kreditima
ostao je na 2.1 odsto. (grafikon 37), $to je samo marginalno povec¢anje od 0.1 procentni poen. Ova
dinamika odraZava izraZenije povecanje ukupnih kredita u poredenju sa povecanjem nenaplativih
kredita. Pokrivenost rezervisanja za potencijalne kreditne gubitke smanjena je na 123.8 odsto sa 143.5 odsto
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u istom periodu prethodne godine, usled veceg  Grafikon 37. Godignja promena vrednosti NPK i
povecanja vrednosti nenaplativih kredita u odnos KJP prema ukupnim kreditima
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Domacdinstva su okarakterisala najizrazeniji vor o
godiSnji  porast nenaplativih  izloZenosti,

povecanje od 10.6 miliona evra ili 41.8 odsto, u poredenju sa povecanjem kreditiranja ovog segmenta od 20.8
odsto. Dok u odnosu na prethodni kvartal imamo smanjenje odnosa nenaplativih kredita prema domacinstvima
za 0.1 procentni poen, $to je rezultat marginalnog povecanja vrednosti nenaplativih kredita za 0.2 odsto, u
poredenju sa povecanjem vrednosti kredita od 5.0 odsto. Za segment nefinansijskih preduzeca, nenaplativa
izloZzenost povecana je za 12.4 miliona evra ili 17.9 odsto, dok su ukupni krediti nefinansijskim preduzec¢ima
povecani za 11.2 odsto. U poredenju sa stanjem na kraju prethodnog tromesecja, vrednost nekvalitetnih kredita
za nefinansijska preduzeéa je poveéana za 3.0 odsto u poredenju sa povecanjem vrednosti kredita od 1.8 odsto,
Sto je rezultiralo da je koeficijent nenaplativih kredita za ovaj segment ostao na istom nivou kao u prethodnom
tromesecju. X Sektori proizvodnje, gradevinarstva i poljoprivrede imali su rast vrednosti NNK-a za 8.8, 4.4 i 1.5
miliona evra, respektivno, dok je odnos NPL-a u odnosu na kredite povec¢an za 1,3, 0,6 i 2,5 procentnih poena
za sektore. Shodno tome, stopa NNK-a je dostigla 3.2 odsto za proizvodni sektor, 3.6 odsto za gradevinski sektor
i 7.6 odsto za poljoprivredu. S druge strane, sektori koji su zabelezili godiSnji pad vrednosti NNK-a su trgovina
i usluge sa 1.2 1 0.6 miliona evra respektivno. Stopa NNK-a smanjena je na 1.5 procenata sa 1.8 procenata za
sektor trgovine i 3.2 procenta sa 3.9 procenata za sektor usluga.

Pozicija Kkapitala, izrazena kroz o0dnos s 4fikon 38 Odnos solventnosti

regulatornog kapitala i aktive ponderisane 8,000  40.0%
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septembru 2023. godine (grafikon 38). Uprkos ®--- PPK (desna osa)

visokom rastu aktive, povec¢anje udela aktive sa zvor: CBK.

niZim ponderom rizika, pod uticajem, izmedu

ostalog, povecanjem pokri¢a kolateralizovanih kredita (hipoteka) i povecanjem izloZenosti koje podrzava
KGFK, odrazilo se na usporavanje rasta rizicno ponderisane aktive.
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Grafikon 39. Indikatori likvidnosti
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Izvor: CBK.

Pokazatelji likvidnosti i finansiranja ostali su iznad minimalnih regulatornih nivoa, ali su zabelezili
opadajudi trend. Pokazatelj koeficijenta pokri¢a likvidnosti (LCR) ostao je iznad minimuma od 100 odsto
propisanih propisa, odnosno na 211.4 odsto u septembru 2024. godine, ali je u poredenju sa istim periodom
prethodne godine zabeleZio pad od 49.4 procentna poena. Ovaj nivo dokazuje da banke imaju dovoljno
likvidnih sredstava da podmire svoje potrebe za odlivom (novcani tok) u periodu od 30 dana. Isto tako,
koeficijent neto odrzivog finansiranja (NSFR) smanjen je na 137.3 odsto sa 142.6 odsto u septembru 2023.
godine, ali ostaje iznad regulatornog minimuma od 100 odsto, Sto sugeriSe da banke imaju dovoljno i odrzivo
finansiranje da pokriju dugoro¢ne potrebe finansiranja/likvidnosti. Stavise, koeficijent likvidnosti - izraZen
kao odnos likvidnih sredstava i kratkoro¢nih obaveza - zabeleZio je godiSnji pad od 1.4 procentna poena, pavsi
na 31.1 procenat. Ovo je rezultat izraZenijeg godiSnjeg povecanja kratkoro¢nih obaveza od 12.4 odsto u
poredenju sa povecanjem likvidnih sredstava od 7.4 odsto. Takode, ve¢i rast kreditiranja u odnosu na depozite
doprineo je povec¢anju odnosa kredita i depozita za 2.9 procentnih poena i dostigao 84.7 odsto (grafikon 39).

4.2. Penzioni sektor

Aktiva penzionog sektora dostigla je 3.1 milijardu evra na Kkraju septembra 2024. godine, Sto
predstavlja ubrzani godis$nji rast od 17.7 odsto sa 12.8 odsto godinu dana ranije (grafikon 40).

Grafikon 40. Aktiva mikrofinansijskog sektora
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Kosovski penzioni $tedni fond (KPSF), koji pokriva 99.7 odsto ukupne imovine u penzionom sektoru, dostigao
je vrednost aktive od 3.1 milijardu evra, $to predstavlja znacajan godi$nji porast od 17.7 odsto u poredenju sa
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povecanjem od 12.8 odsto u prethodnoj godini. U meduvremenu, slovenacko-kosovarski penzijski fond (SKPF),
koji predstavlja samo 0.3 odsto ukupne aktive sektora, dostigao je vrednost imovine od 10.4 miliona evra, $to
takode beleZi znacajan godi$nji porast od 14.1 odsto, sa 6.6 odsto godinu dana ranije.

Oba fonda su pratila slican trend u svojim investicionim strategijama, fokusiraju¢i investicije
prvenstveno na strana trzista. Investicije KPSF-a i SKPF-a porasle su za 3.4 odnosno 2.0 procentna
poena na spoljnom trzistu, dok su na domacem trzistu pretrpele ekvivalentan pad u odnosu na
prethodni period (grafikon 41).

U okviru ukupne aktive KPSF-a, 2.4 milijarde evra  Grafikon 41. Investiciono uée&ce penzionih fondova
izdvojeno je na strana trziSta, ¢ime je u¢e$ce ovih :g:j:
investicija pove¢ano na 78.9 odsto investicionog 20%
portfelja sa 75.5 odsto pre godinu dana. Od ovih 60%

investicija, 99.9 odsto je kanalisano u zajednicke ig:f
0

fondove, dok je preostalih 1.8 miliona evra drzano 30%
u gotovini. 20%

AR NE
Investicije na domacem trziStu beleZze blagi 0%

godisnji rast od 1.2 odsto u odnosu na pad od 10.7
odsto u istom periodu prosle godine, ali je njihovo
uce$c¢e u ukupnim investicijama smanjenona 21.1
odsto sa 24.5 odsto, kao rezultat veleg rasta Ulaganja na str&f&ih trzistu m Ulaganja na dofd¢em trzistu
stranih investicija. Gotovina i depoziti u CBK-usu  'zvor: KPSF, SKPF.

se smanjivali za oko 80.0 procenata godiSnje, da bi se investirali u profitabilnije alternative, kao $to su hartije
od vrednosti i sertifikati o depozitu. S druge strane, ulaganja u hartije od vrednosti Vlade Kosova porasla su na
10.2 odsto, sa pada od 19 odsto godinu dana ranije. Medutim, zbog sporijeg rasta ulaganja u hartije od vrednosti
u odnosu na ekspanziju ukupne aktive, njihovo uc¢esc¢e u ukupnim investicijama je smanjeno, palo je na 16.3
odsto sa 17.4 odsto u istom periodu prosle godine. Depozitni sertifikati u domac¢im bankama beleZe sporiji rast
na 9.7 odsto sa 45.9 odsto godinu dana ranije, ali je njihovo uce$c¢e u ukupnim investicijama smanjeno na 4.4
odsto sa 4.7 odsto godinu dana ranije.

Septembar 2019
Septembar 2020
Septembar 2021
Septembar 2022
Septembar 2023
Septembar 2024
Septembar 2019
Septembar 2020
Septembar 2021
Septembar 2022
Septembar 2023
Septembar 2024

KPSF je izdvojio oko 84.9 odsto svojih sredstava na trzista van Kosova, poveéavajuéi udeo sredstava
investiranih u inostranstvu za 2.0 procentna poena. Ulaganja na inostranom trziStu uglavnom su
orijentisana na akcije sa u¢es¢em od 80.4 odsto ukupnog investicionog portfelja. Preostali deo se drzi u gotovini
sa uces¢em od 4.4 odsto u ukupnom investicionom portfelju, kako bi se odrzala likvidnost i obezbedila
fleksibilnost investicionog portfelja. Na domaé¢em trzistu, KPSF je investirao uglavnom u hartije od vrednosti
Vlade Kosova, koje su zabelezile godi$nji pad od 3.5 odsto, u odnosu na pad od 2.9 odsto godinu dana ranije, i
¢ine 12.4 odsto ukupnog portfelja. Preostali deo imovine u zemlji, koji se sastoji od gotovine i depozita u
komercijalnim bankama, predstavlja 2.8 posto portfelja, pri cemu svaka kategorija ¢ini 1,4 posto.
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Vrednost doprinosa koje je KPSF prikupio do Grafikon 42. Uginak SKPF-a
septembra 2024. godine dostigla je 227.0 2 214 €2.20€

miliona evra, $to odrazava sporiju godiSnju 15 210€
stopu rasta od 6.9 procenata u poredenju sa 2.00¢€
19.9 procenata godinu dana ranije (grafikon . ' a1 13’“@ ::2:
42). Ovo usporavanje odrazava apsorpciju ° . i . . . Y o

neposrednih efekata primene Zakona o javnim wama 160€
sluzbenicima, ali i pritiske za povecanje plata u 05 & 150 €
privatnom sektoru kao rezultat visoke inflacije. 1.40€
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o

Uticaji ovih faktora su u pocetku bili izraZeniji, 1.30€
v  : . . .. . . -15 120€
Sto je rezultiralo brzim povecanjem doprinosa i Septembar Septembar Septembar Septembar Septembar Septembar

.y v . 2019 2020 2021 2022 2023 2024
viSom osnovom rasta prosle godine, dok se sada Prikupljeni doprinosi mm— Bruto povracaj ulaganja

Jedini¢na cena (desna osa)

trziSte vratilo na stabilnu stopu rasta. Izvor: SKPF.

S druge strane, vrednost doprinosa koje je KPSF prikupio do kraja septembra 2024. godine zabeleZila je blagi
godisnji pad od 0,3 odsto, pavsi na 0.49 miliona evra (grafikon 43).

KPSF je ostvario bruto prinos na investicije
od 202.6 miliona evra, visestruko vecu
vrednost u odnosu na 47.6 miliona evra

Grafikon 43. U¢inak KPSF-a
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) Prikupljeni doprinosi = Bruto povra¢aj ulaganja

Prinos u tre¢em troeseCju dostigao je 84.8 Jedini¢na cena (desna osa)
miliona evra, u poredenju sa 23.5 miliona evrau  |zvor: KPSF.

istom periodu prethodne godine i 9.6 miliona evra u drugom tromese¢ju godine. Cena akcija KPSF-a porasla je
na 1.80 evra sa 1.65 evra po jedinici, Sto je odraz uspesnog upravljanja sredstvima, sa fokusom na povecanje

vrednosti Stednje doprinosioca.

KPSF je takode imao dobar povracéaj ulaganja, odnosno bruto povraéaj ulaganja od 0.90 miliona evra sa 0.41
miliona evra u istom periodu prethodne godine.

4.3. Sektor osiguranja

Sektor osiguranja se okarakterisao sa pove¢anom aktivnoscu, iako nesto sporijim tempom u odnosu
na isti period prethodne godine.

Vrednost ukupne imovine dostigla je 338.1 milion evra do kraja septembra 2024. godine, Sto predstavlja
godisnji porast od 12.5 odsto sa 16.1 odsto u septembru 2023. (grafikon 44). Najznacajnije povecanje u okviru
aktive obelezila je kategorija depozita u komercijalnim bankama, uglavnom orocenih, koje su zabeleZile rast od
15.0 odsto i istovremeno su kategorija sa glavnom tezinom u ukupnoj aktivi. Rast je takode zabelezen u
kategoriji hartija od vrednosti Vlade Kosova i tehnickih rezervi reosiguravaoca, koje su porasle za 10.0 odsto i
19.5 odsto, respektivno.
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Ukupna vrednost zaracunate premije porasla
je po godisnjoj stopi od 15.4 odsto sa 12.1
odsto i dostigla 127.0 miliona evra u
septembru 2024. Premije nezZivotnih
osiguranja porasle su za 14.9 odsto, dok su

Grafikon 44. Aktiva sektora osiguranja
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Izvor: CBK.

uceSc¢em od 55.3 odsto i zabelezila je godisSnji
rast od 8.7 odsto sa rasta od 8.5 odsto u
septembru prosle godine. U meduvremenu,
druga najveca kategorija po ucescu, ,Osiguranje
od bolesti, na koje otpada 22.7 odsto 9

Grafikon 45. Zapisane premije i isplacene Stete
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2024. godine u poredenju sa 0.7 odsto u istom  Izvor: CBK.
periodu prosle godine.

Sektor “nezivotnog” osiguranja zabeleZio je porast od 33.5 odsto u broju prodatih polisa, uglavnom pod
uticajem kategorije "Motorna odgovornost prema treé¢im licima*, sa u¢es¢em od 60.5 odsto u ukupnom broju.
Sektor 'Zivotnog' osiguranja zabeleZio je porast od 10.6 odsto u broju prodatih polisa, uglavnom pod uticajem
kategorije 'Grupni Zivot', sa dominantnim uces¢em od 73.3 odsto u ukupnim Zivotnim premijama.

Vrednost Steta koje su platila osiguravajuca drustva i Kosovski biro za osiguranje porasla je na 53.5
miliona evra sa 53.1 milion evra, odnosno povecanje od 0.9 odsto sa 14.0 odsto u prethodnoj godini
(Grafikon 45). U istom periodu, broj naplacenih Steta je povecan za 23.2 odsto i dostigao je 165.9 hiljada u
septembru 2024. godine. Mnogo veci porast broja potrazivanja u odnosu na ukupnu vrednost Steta ukazuje na
to da je sektor isplatio veci broj Steta, ali sa nizom prose¢nom vrednosc¢u potrazivanja. Vrednost isplacenih
Steta osiguravajucih drustava zabelezila je godisnji pad od 1.3 odsto, pala je na 48.1 milion evra na kraju
septembra 2024. godine. S druge strane, Stete koje je isplatio KUO dostigle su vrednost od 5,5 miliona evra, uz
godiSnji rast od 24,6 odsto. Uprkos relativno niskom uées¢u potrazivanja KUO u ukupnim ispla¢enim Stetama,
od samo 10.2 odsto u septembru 2024. godine, njihovo poveéanje je uticalo na ukupnu dinamiku potraZivanja
u ovom periodu.

Kao rezultat veceg rasta premija u poredenju sa Stetama, odnos isplacenih Steta i primljenih premija u sektoru
je smanjen na 42.2 odsto sa 48.2 odsto pre godinu dana, $to ukazuje da sektor ostvaruje veci prihod u odnosu
na isplacene Stete. Ovakav razvoj dogadaja, odnosno vec¢i prihodi od neto zaradenih premija u poredenju sa
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nastalim Stetama, doveo je do povecanja neto dobiti sektora osiguranja na 10.5 miliona evra sa 9.2
miliona evra godinu dana ranije. Prosecan prinos na imovinu (ROA) porastao je na 4.6 odsto u septembru
2024. Godine sa 4.3 odsto, a prosecni prinos na kapital (ROE) porastao je na 15.2 odsto sa 13.9 odsto u
septembru 2023. godine.

Pokazatelji odrzivosti sektora su imali tendenciju blagog povecanja u prvom tromesecju ove godine.
Kapital u odnosu na marginu solventnosti za nezivotne osiguravaoce zabelezio je godiSnji porast na 144.4 odsto
sa 139.5 odsto. U meduvremenu, kapital u odnosu na marginu solventnosti za 'Zivotne' osiguravaoce smanjen
je na 753.9 odsto sa 802.2 odsto. Koeficijent kapitala u garantnom fondu za neZivotne osiguravace povecao se
na 157,6 odsto sa 141,1 odsto u 2023. Koeficijent kapitala u garantnom fondu za osiguravaoce Zivota takode je
poveéan na stopu od 164.9 odsto sa 149.7 odsto. Na kraju treeg tromesecja godine, sektor nezivotnih
osiguranja imao je pokric¢e tehnickih rezervi od 110.3 odsto, $to je neznatno povecanje sa 109.9 odsto u
septembru 2023. godine. Sektor Zivotnog osiguranja je takode povecao pokrivenost rezervama na 115.2 odsto
sa 104.9 odsto godinu dana ranije.

4.4. Sektor mikrofinansija

Sektor mikrofinansija je zabelezio ubrzan Grafikon 46. Aktiva mikrofinansijskog sektora
rast, podstaknut wuglavnom ekspanzijom 700 30%
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nastavile su sa visokim rastom drugu godinu
zaredom, beleZe¢i godisnji rast od 23.6 odsto u septembru 2024. godine sa 29.2 odsto rasta godinu dana ranije.

Broj kredita mikrofinansijskog sektora Grafikon 47. Vrednost kredita stanovniétvu i nefinansijskim
dostigao je 420.1 milion, Sto predstavlja preduzec¢ima

godiSnji rast od 23.7 procenata, blago izg ‘3‘2;’

usporavajudi sa 25.0 procenata u prethodnoj 4, 30%

P ] . s . ©
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U meduvremenu, krediti nefinansijskim |zvor: CBK.

preduzecima dostigli su 169.6 miliona evra, nastavljajuci visoku stopu rasta: godisnji rast od 32.8 odsto, slicno
rastu od 33.3 odsto u septembru 2023. godine. Veéi apsolutni doprinos rastu kredita dalo je kreditiranje
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nefinansijskih preduzeca, iako je njihovo ucesc¢e u ukupnim kreditima i dalje niZe, na 40.4 odsto u septembru
2024. godine.

Grafikon 48. Porast kredita nefinansijskim korporacijama, Grafikon 49. Porast kredita nefinansijskim korporacijama,
ekonomskih sektorima ekonomskih sektorima
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Kreditiranje nefinansijskih preduzeca po privrednim sektorima nastavilo je trend prethodnih godina, belezeci
rast u svim sektorima. Sektor poljoprivrede je zadrzao najvece uceS¢e u ukupnim kreditima nefinansijskim
preduzecima, sa 24.5 odsto, Sto predstavlja godiSnji porast od 28.5 odsto. Sektor trgovine, sa u¢eS¢em od 11.2
odsto ukupnih kredita nefinansijskim preduzec¢ima, zabeleZzio je najveéi godisnji rast od 43,6 odsto sa 29,4
odsto u istom periodu prosle godine (grafikon 47). U pogledu doprinosa rastu ukupnog kreditiranja
nefinansijskih preduzeca, sektor poljoprivrede je imao najveci doprinos od 7.2 odsto kao rezultat vece teZine,
dok je trgovina imala 4.5 odsto (grafikon 48).

Lizing - druga najvaZznija kategorija po tezini, sa u¢eS¢em od 16.5 odsto u ukupnoj imovini mikrofinansijskog
sektora - dostigao je vrednost od 101.3 miliona evra na kraju septembra 2024. godine. Ova kategorija je
zabelezila znacajno usporavanje godiSnjeg rasta, pavsi na 9.1 odsto sa 29.6 odsto u septembru 2023. Lizing u
nefinansijskim korporacijama ima jednu znacajnu tezinu od 70 procenata od ukupnog lizinga. Njegova
vrednost je porasla na 71.6 miliona evra u septembru 2024. godine, medutim, stopa rasta je znacajno usporila,

pala je na 12.2 odsto sa 45.9 odsto u septembru i . )
Grafikon 50. Prose¢na kamatna stopa na kredit

2023. kada je lizing za ovaj segment znacajno mikrofinansijskog sektora

porastao (grafikon 49).
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Kamatne stope na kredite

50). Medutim, u proseku je zabelezen trend | .o

pada kamatne stope u odnosu na prethodno
tromesecje ove godine, gde je stopa smanjena za 1.4 procentna poena.

Nefinansijske kompanije su imale najpovoljnije kamatne stope, od 15.9 odsto, $to predstavlja marginalni
godisnji porast od 0.2 procentna poena. Sektorski najpovoljnija kamatna stopa bila je na kredite za usluge od
15.3 odsto, Sto je na godiSnjem nivou poraslo za 0.4 procentna poena. U meduvremenu, u poljoprivrednom i
industrijskom sektoru kamatne stope su smanjene za 1.2 i 0.3 procentna poena, respektivno (grafikon 51).
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U meduvremenu, domacinstva su imala viSe
kamatne stope u poredenju sa NNK-ima,
odnosno prosecnu stopu od 21.9 procenata u
septembru 2024. godine, Sto je poveéanje od
samo 0.1 procentni poen u odnosu na prethodnu
godinu. Kamatna stopa na potrosacke kredite
smanjena je na 24.0 odsto sa 25.1 odsto u
septembru 2023. U meduvremenu, kamatna
stopa na hipotekarne kredite porasla je na 18.9
odsto u septembru 2024. godine sa 16.3 odsto u
septembru 2023. godine.

Troskovi kamata nastavili su da znacajno
rastu, odrazZavaju¢i povecanje
finansiranja za sektor. Medutim, visok rast
obima kredita i lizinga, kao i visa kamatna
stopa na kredite za ovaj period, doprineli su
kompenziranju ovog povecanja troskova.
Ovo je donelo pozitivan finansijski ucinak za
sektor, odnosno godisnji porast neto dobiti
od 18.8 odsto.

troSkova

Prihodi sektora dostigli su 66.0 miliona evra, ili
znacajan godi$nji porast od 33.5 odsto u odnosu
na rast od 19.1 odsto godinu dana ranije
(grafikon 52). Glavni doprinos
prihoda je povecanje prihoda od kamata na 23.9
odsto sa 20.6 odsto u prethodnoj godini.

povecanju

Rashodi su dostigli vrednost od 50.7 miliona
evra, Sto predstavlja godi$nji porast od 38.6
odsto u odnosu na 30.8 odsto godinu dana ranije.
Na rashode je najvise uticalo znacajno povecanje
rashoda za kamate, koji su porasli za 76.7 odsto
u poredenju sa 56.0 odsto godinu dana ranije. U
meduvremenu, trend rasta troskova osoblja je
usporen na 16.0 odsto sa 19.4 odsto.

Odnos rashoda i prihodaje porasla za 2.7
procentnih poena i dostigla 76.8 procenata u
septembru 2024. godine, odrazavajuéi trend
povecanja rashoda u poredenju sa prihodima.

Glavni pokazatelj profitabilnosti, prinos na

Grafikon 51. Prose¢na kamatna stopa na kredite,
prema privrednim sektorima
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Grafikon 52. Profit Pokazatelji profitabilnosti
bankarskog sektora
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Grafikon 53. Pokazatelji kvaliteta kreditnog portfolija
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prosecnu aktivu (PPA), pretrpeo je pad od 0.2 procentna poena, $to ukazuje na smanjenje dobiti po jedinici

ukupne aktive. U meduvremenu, prinos na prosecni kapital (PPK) je zabeleZio povecanje od 0.1 procentni poen,

Sto sugeriSe bolje upravljanje kapitalom za ostvarivanje prihoda uprkos povecanju troskova.
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Odnos nenaplativih kredita i ukupnih  Grafikon 54. Odnos nekvalitetnih kredita prema
kredita mikrofinansijskih institucija na  ukupni krediti

kraju septembra 2024. godine je blago s»

porastao na 2.0 odsto sa 1.9 odsto godinu 7%

dana ranije. Pokrivenost NNK-a rezervisanjem i ::Z

dalje je stabilna, iako je blago smanjenana 139.8

procenata sa 145.1 procenata godinu dana ranije 3%

(grafikon 53). Odnos nenaplativih kredita i dalje 2%
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4.5. TrziSte drzavnih hartija od vrednosti
Republike Kosovo

Tokom treceg tromesecja 2024. godine, dug Grafikon 55. I1znos i rok dospeéa emitovanog duga,
Vlade Republike Kosovo se udvostrucio u  godisnja promena
180

odnosu na isto tromesecje 2023. godine, 150
dostigavsi ukupnu vrednost od 50 miliona 140
evra (grafikon 55). Medutim, odnos ukupnog Eg
domaceg duga prema bruto domaéem proizvodu 80

(BDP) smanjen je na 8.83 odsto na kraju treceg | I I I I I 0
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PotraZnja za ulaganjima u hartije od vrednosti Izvor: Ministarstvo finansija, rada i transfera.

koje je izdala Vlada je u ovom tromesecju 2 puta premasila raspoloZivu ponudu za ove instrumente (grafikon
56). U meduvremenu, krajem septembra 2024. godine stanje unutraSnjeg duga Vlade Republike Kosovo, u
obliku hartija od vrednosti, smanjeno je na 932.18 sa 970.19 u septembru 2023. godine.

Grafikon 56. Ponudeni i izdati iznos Grafikon 57. Struktura drzavnih hartija od vrednosti,
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Imaoce drzavnih hartija od vrednosti i dalje predvode penzioni fondovi koji ¢ine 46 odsto drzavnog duga, zatim
poslovne banke sa 24 odsto, javne institucije sa 22 odsto i osiguravajuca drustva sa 5 odsto duga. Preostala 3
odsto drZe drugi investitori.

Struktura hartija od vrednosti je nastavila da se diverzifikuje ka duzim rokovima dospeca, i dalje dominiraju
drzavne obveznice sa rokom dospeca od 5 godina, a zatim slede one sa rokom dospeca od 3 i 10 godina. U
meduvremenu, trezorski zapisi, koji imaju maksimalan rok dospeca od 364 dana, nisu emitovani trecu godinu
zaredom (grafikon 57).
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