Kvartalna ekonomska procena

Br. 49, cetvrti kvartal/2024

Rezime

» U ¢etvrtom kvartalu 2024. godine, ekonomija evrozone zabeleZila je realni ekonomski rast od 0,2 odsto, $to je
usporavanje trenda rasta u odnosu na prethodni kvartal, dok je godi$nji rast rezultirao sa 1,2 odsto, podrzan
potrosnjom i investicijama. Uprkos usporavanju ekonomske aktivnosti u ovom periodu, prognoze ECB-a ukazuju na
to da ¢e ekonomija nastaviti da raste, sa rastom od 0,9 odsto u 2025.1i 1,2 odsto u 2026. godini. Istovremeno, inflacija u
evrozoni je porasla za 2,2 odsto u Cetvrtom kvartalu 2024. godine, uglavnom zbog visokih cena usluga i energije.
Medutim, oc¢ekivanja ECB-a ukazuju na to da ¢e se inflacija usporiti na 2,3 odsto u 2025.1 1,9 odsto u 2026. godini, dok
izgledi ostaju neizvesni zbog geopolitickih rizika i potencijalnih fluktuacija na globalnim trziStima robe, $to bi moglo
uticati na dinamiku inflacije.

» Kosovska ekonomija je porasla za 4,4 odsto u 2024. godini, podrzana pove¢anom potros$njom i investicijama,
dok je neto izvoz negativno uticao na ekonomsku aktivnost. U cetvrtom kvartalu 2024. godine, kosovska
ekonomija je porasla za 4,1 odsto u poredenju sa istim periodom prosle godine. Rast je uglavnom voden
povecanom potros$njom, investicijama i izvozom. S druge strane, uvoz robe i usluga negativno je uticao na ekonomsku
aktivnost, dinamiku koja je rezultat poveéane domace traznje i liberalizacije viznog rezima. Rast ekonomske aktivnosti
podrzali su preradivacka industrija, trgovina i gradevinarstvo.

> Inflacija u ¢etvrtom Kvartalu 2024. godine pala je na 0,7 odsto, sa 1,3 odsto u prethodnom Kkvartalu. Pad cena
energije i usporavanje dinamike cena ostale robe i usluga diktirali su silazni trend inflacije. S druge strane, ubrzani rast
cena hrane rezultirao je glavnim pokretac¢em inflacije u ¢etvrtom kvartalu 2024. godine. Silazni trend cena odrazio se i
na baznu inflaciju, koja je usporila na 2,2 odsto sa 3,3 odsto u prethodnom kvartalu. Indeks cena uvoza zabeleZio je
usporeni rast, dok je povecanje inflatornih pritisaka bilo evidentno kod troskova domace proizvodnje.

» U cetvrtom kvartalu 2024. godine, primarni budZetski prihodi dostigli su neto vrednost od 823.4 miliona evra,
Sto predstavlja povecanje od 11,6 odsto. Primarni rashodi su povecani za 7,0 odsto, dostigavsi 1.1 milijardu
evra. Kao rezultat veceg nivoa budZetskih rashoda u poredenju sa prihodima, budZet Kosova je zabeleZio
primarni budzetski deficit od 289.3 miliona evra. Poreski prihodi su povecani za 11,1 odsto, pri ¢emu su direktni
porezi povecani za 10,7 odsto, dok su indirektni porezi povecani za 10,1 odsto. U meduvremenu, neporeski prihodi su
zabelezili zna¢ajan porast od 16,8 odsto, koji imaju manji udeo u ukupnim budZetskim prihodima. Sto se ti¢e budzetskih
rashoda, teku¢i rashodi su zabelezili povecanje od 5,5 odsto, dok su kapitalni rashodi zabelezili ve¢i rast od 10,8 odsto u
poredenju sa istim periodom prosle godine.

> Deficit tekuceg racuna zabeleZio je godiSnji porast od 18,3 odsto u ¢etvrtom kvartalu 2024. godine i dostigao je
488.0 miliona evra, uglavnom zbog pogorsanja trgovinskog bilansa i pada sekundarnih prihoda. Medutim,
sektor usluga i primarni prihodi imali su pozitivan uticaj, obezbeduju¢i stabilan izvor finansijskih prihoda. Doznake u
ovom kvartalu dostigle su 344.2 miliona evra, uz usporeni rast od 3,0 odsto. U meduvremenu, strane direktne investicije
su smanjene za 17,1 odsto, na 183.4 miliona evra, iako je sektor nekretnina nastavio da privlaci znacajan kapital.

> BankarskKi sektor je zabeleZio ubrzani godi$nji rast aktive, uglavnom pod uticajem brzog Sirenja kreditne aktivnosti. U
poslednjem kvartalu 2024. godine, kredite segmentima domacinstava i nefinansijskih preduzeca karakterisali su brza
stopa rasta. Ova dinamika je bila rezultat ekspanzije potrosackih i hipotekarnih kredita unutar domacinstava, dok je na
ekspanziju kredita NFK-a uglavnom uticao znacajan rast investicionih kredita. Takode, depoziti, koji predstavljaju
glavni izvor finansiranja kreditne aktivnosti, zabelezili su veci rast u poredenju sa proslom godinom. Profit sektora je
imao ubrzani rast, $to je rezultat veceg rasta prihoda u poredenju sa sporijim rastom rashoda. Kapitalna pozicija je
dodatno ojacana u odnosu na prethodni kvartal, ali u poredenju sa prethodnom godinom, pokazatelj adekvatnosti
kapitala je zabeleZio blagi pad kao rezultat veceg rasta rizicno ponderisane aktive. Isto tako, pokazatelji likvidnosti i
finansiranja pokazali su silazni trend, ali su i dalje iznad minimalnih regulatornih nivoa.

»  Penzijski sektor — nastavio je ubrzani godiSnji rast aktive , uglavnom kao rezultat znacajnog povecéanja bruto prinosa od
investicija na medunarodnom trzi$tu, a u manjoj meri i zbog poveéanja novih uplata. Takode, cena akcija je porasla u
odnosu na prethodnu godinu.

» Sektor osiguranja - zabeleZio je dalji rast aktive, mada sporijim tempom u poredenju sa prethodnom godinom. Na
poboljSanje neto dobiti sektora uticalo je povecanje prihoda, posebno od neto premija nezivotnog osiguranja, kao i
sporiji tempo rasta rashoda i nastalih Steta.

»  Mikrofinansijski sektor - nastavio je visoki rast, uglavnom voden rastom kredita, mada sporijim tempom u poredenju sa
prethodnom godinom. Takode, zaduZivanja iz spoljnog sektora, koja Cine glavni izvor finansiranja, zabeleZila su
usporavanje trenda rasta. Profit sektora je zabelezio ubrzanje rasta, kao rezultat ve¢eg povecanja vrednosti prihoda u
poredenju sa rashodima. Kvalitet kreditnog portfolija ostao je stabilan, sa niskim nivoom nenaplatljivih kredita.
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Korisnici podataka su duzni da navedu izvor. Sve potrebne ispravke se vrse u elektronskoj verziji. Ova publikacija sadrzi podatke dostupne do 31. decembra 2024.
godine.



mailto:economic.analysis@bqk-kos.org

Spisak skracenica

Spisak skrac¢enica

ASK
BDP
ECB
CBK
EVR
FAO
MMF
ICU
IPC
SDI
NFK
MFRT
MMBTU

WEO

Agencija za statistiku Kosova

Bruto domaci proizvod

Evropska centralna banka

Centralna banka Republike Kosovo

Valuta evro

Food and Agriculture Organization (srb.Organizacija za hranu i poljoprivredu))
Medunarodni monetarni fond

Indeks cena uvoza

Indeks potroSackih cena

Strane direktne investicije

Nefinansijske korporacije

Ministarstvo finansija, rada i transfera Republike Kosovo
Metric Million British Thermal Unit

World Economic Outlook



Kvartalna procena ekonomije « Br. 49 « 4. kvartal 2024. godine | Centralna banka Republike Kosovo |2

Sadrzaj

R ZIMIE ..ttt E R E e et R et e et n [

1. Evrozona i Zapadni BAIKAN ...........cccuuiiiiiee e e e st e e et e e e e e s st e e e e e e e et e et e e e e e e nnrraaaeaaes 3

2. Cene osnovnih proizvoda na medunarodnim trZiStima..........cccvveiiiiii i 4

3. KOSOVSKA EKONMOIMJA ...ttt e et e 4ot e et e et e ek e e e bb e e e nnes 6
N = o] o] 44 S I 7= T PP P PP PP PPPPRPOPPPPPN 6
T O] o [ PP TP TP PP PP T TPPPPPPPPRTRN 7
3.3 FISKAINT SEKIOT ...ttt ettt e e et et e e e et e e e e s be e e e e st b e e e e aneeeeean 9
] o] [ o TR (o PP PP UPPPRTPPI 10

4. FINANSIISKI SISTEIM ... 14
4.1, BANKAISKI SEKIOT ....ciiiiiiiiii ittt 14
4.2. PeNZIjSKi SEKION ..o 23
4.3, SEKEOr OSIQUIAN]A ...ceeeeieeeieeee ettt 25
4.4, MIKrofinanSijSKi SEKLOT .......ccviiiiiieeeeee e 27

4.5. Trziste drzavnih hartija od vrednosti Republike KOSOVO ..........coccciiiiiiiiiiiiice e 30



Kvartalna procena ekonomije ¢ Br. 49 « 4. Kvartal 2024. godine | Centralna banka Republike Kosovo |3

1. Evrozona i Zapadni Balkan

Ekonomija evrozone zabeleZila je skroman rast u ¢etvrtom kvartalu 2024. godine. Prema podacima
Evrostata, BDP u evrozoni porastao je za samo 0,2 odsto u poredenju sa prethodnim kvartalom, $to je
znacajno usporavanje u poredenju sa prethodnim kvartalom, gde je rast iznosio 0,4 procenata. Na
godiSnjem nivou, ekonomska aktivnost u evrozoni zabelezila je porast od 1,2 procenta, Sto je stabilan nivo,
uprkos uticaju monetarne politike ECB-a i globalne ekonomske neizvesnosti. Ekonomski rast je podrzan
privatnom potrosnjom (0,2 procentna poena), javnhom potrosnjom (0,1 procentni poen) i bruto kapitalnim
investicijama (0,1 procentni poen), dok je promena zaliha imala negativan uticaj (-0,2 procentna poena). Neto
izvoz je imao neutralan doprinos rastu (0,0 procentnih poena).

Neke od glavnih ekonomija evrozone pokazale su pomeSane rezultate, Sto odrazava uticaj i dalje visokih
kamatnih stopa, inflacije i fluktuacija u globalnoj potraznji. Nemacka ekonomija se smanjila za -0,2 odsto u
Cetvrtom kvartalu 2024. godine u poredenju sa prethodnim kvartalom, uglavnom zbog pada izvoza, dok su
privatna finalna potrosSnja i javna potrosnja zabelezZile rast. Francuska, druga najvec¢a ekonomija evrozone,
zabelezila je blagi pad od -0,1 odsto, uglavnom pod uticajem efekta zavrsetka Olimpijskih igara. Za razliku od
drugih zemalja, Spanija je uspela da odrZi rast ekonomske aktivnosti od 0,8 odsto. O¢ekuje se da ¢e ekonomija
evrozone nastaviti sa opreznim rastom. Prognoze ECB-a za 2025. godinu ukazuju na rast od 0,9 odsto, dok se
za 2026. godinu oCekuje dalje Sirenje do 1,2 odsto. Ove projekcije zavise od nekoliko klju¢nih faktora, kao sto
je monetarna politika ECB-a, koja ima za cilj da uravnotezi inflaciju i ekonomski rast, ali i od stabilnosti lanaca
snabdevanja i globalnih trgovinskih odnosa. Uprkos stabilizaciji inflacije i mogu¢nosti da ¢e ECB preduzeti
mere ublaZzavanja monetarne politike, strukturni izazovi i geopoliticke tenzije mogu uticati na izglede
ekonomskog rasta.

Inflacija u evrozoni je pokazala blagi rast u decembru, dostigavsi 2,4 odsto. Na ovo povecanje su
uglavnom uticale visoke cene komunalnih usluga, a delimic¢no i cene energije. Inflacija u sektoru usluga
dostigla je 4,0 odsto u decembru. U meduvremenu, cene energije, koje su u prvoj polovini godine doprinele
usporavanju inflacije, blago su porasle. Cene hrane, alkohola i duvana ostale su stabilne na 2,6 odsto.
Projekcije ECB-a ukazuju na usporavanje inflacije na 2,3 odsto za 2025. godinu i 1,9 odsto za 2026. godinu,
medutim geopoliticke neizvesnosti i potencijalne fluktuacije cena na globalnim trzistima mogle bi uticati na
dinamiku inflacije. U aprilu 2025. godine, ECB je smanjila kamatne stope sedmi put zaredom, nastavljajuéi
olaksavaju¢u monetarnu politiku koja je zapoceta u junu 2024. godine. Kamatna stopa na depozite smanjena
je na 2,25 odsto, dok je stopa za operacije refinansiranja smanjena na 2,40 odsto, a kamatna stopa na kredite
na 2,65 odsto.

Projekcije MMF-a ukazuju da se ocekuje da ¢e region Zapadnog Balkana zabeleziti prosecan
ekonomskKi rast od 3,2 odsto u 2024. godini i 3,6 odsto u 2025. godini. Medutim, zemlje u regionu se i
dalje suocavaju sa znacajnim izazovima, kao $to su i dalje visoke kamatne stope i usporavanje ekonomske
aktivnosti u evrozoni. Sto se ti¢e inflacije, proseéna stopa za poslednji kvartal 2024. godine bila je 2,5 odsto,
Sto ukazuje na umerenu tendenciju drzanja inflacije pod kontrolom. Medutim, iako je inflacija niza u nekim
zemljama, razlike izmedu zemalja u regionu ostaju izrazene. Srbija je zabeleZila najvisu stopu inflacije (4,4
odsto), dok je Kosovo imalo najniZu stopu (0,7 odsto).

U cetvrtom kvartalu 2024. godine, dinamika kursa evra pokazala je znacajne promene u odnosu na valute
trgovinskih partnera. Vrednost evra je ostala stabilna u odnosu na makedonski denar i tursku liru u
poredenju sa prethodnim kvartalom, dok je devalvirala u odnosu na druge valute, ukljuc¢uju¢i americki dolar,
$vajcarski franak, albanski lek i britansku funtu.
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2. Cene osnovnih proizvoda na medunarodnim trziStima

U cetvrtom kvartalu 2024. godine, indeks cena robe, prema podacima Svetske banke, nastavio je silazni trend,

zabelezivsi godisnji pad od 4,2 odsto i zavrsivsi godinu sa padom od 2,7 odsto. Ovo je uglavnom bilo diktirano

padom cena nafte, Sto je odrazavalo poboljSanje ponude. Medutim, inflatorni pritisci bili su evidentni kod

cena prirodnog gasa i hrane, na koje su uticali potraznja i klimatski uslovi. Takode, cene osnovnih metala su

porasle, vodene politikama stimulacije u Kini, kao i cene plemenitih metala, Sto odrazava geopoliticke tenzije i

makroekonomsku neizvesnost.

Cene sirove nafte marke Brent pale su na 74,6
dolara po barelu u Cetvrtom kvartalu 2024.
godine, Sto predstavlja godisnji pad od 11,2
odsto i zavrSavajuc¢i 2024. godinu sa padom od
2,3 odsto (grafikon 1). Na pocetku kvartala,
geopoliticke tenzije na Bliskom istoku dovele su
do rasta cene na preko 80 dolara po barelu.
Medutim, stabilna ponuda i usporavajuéi rast
potraznje izvrsili su pritisak na pad cena, Sto je
dovelo do povratka silaznom trendu cena.
Prognoze za 2025. godinu wukazuju na
stabilizaciju cena na oko 72 dolara po barelu, $to
¢e uglavnom biti podrzano rastu¢om globalnom
ponudom. Medutim, cene nafte ostaju osetljive

Grafikon 1. Cene nafte i prirodnog gasa na pijacama
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na makroekonomske faktore i geopoliticka deSavanja, sa rizicima povezanim sa odlukama OPEC+ o politici
smanjenja proizvodnje, tokom globalne potraznje i geopolitickim tenzijama.

Cene prirodnog gasa u Evropi porasle su na 13,6
dolara/mmbtu, Sto predstavlja godisSnji porast
od 0,3 odsto u odnosu na viSu osnovu u
Cetvrtom kvartalu 2023. godine, ali i porast od

18,0 odsto u poredenju sa prethodnim
kvartalom  (grafikon 1). Povetanje je
uzrokovano intenziviranjem globalne

konkurencije za izvoz te¢nog prirodnog gasa
(LNG), neizvesnoscu oko isporuka gasa iz Rusije
i visokom sezonskom potraznjom koja je ubrzala
smanjenje rezervi iznad ocekivanja. Medutim, na
godiSnjem nivou, cene prirodnog gasa u Evropi
pale su za 16,4 odsto u 2024. godini. Prognoze
za 2025. godinu ukazuju na rast od 6,5 odsto, pri
¢emu su rizici uglavnom povezani sa globalnom
potraznjom, konkurencijom za tecni prirodni

Grafikon 2. Indeks metala i minerala i
plemeniti metali
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gas (LNG) i geopolitickim faktorima koji bi mogli uticati na isporuku gasa iz Rusije.

Cene metala i minerala zabeleZile su godiSnji porast od 7,2 odsto u ¢etvrtom kvartalu 2024. godine, zavrsivsi

godinu sa povecanjem od 2,6 odsto (grafikon 2). Godisnji porast indeksa osnovnih metala, od 12,9 odsto, bio

je voden ocekivanjima povecane potraznje u Kini kao rezultat stimulativnih politika. Medutim, niska

efikasnost ovih politika, stabilna ponuda i usporavanje industrijske aktivnosti u glavnim ekonomijama doveli

su do toga da se cene vrate svom silaznom trendu. Cene gvozdene rude, nikla i olova su pale, dok su cene

ostalih metala porasle zbog stabilne potraZnje iz procesa energetske tranzicije. Prognoze za 2025. godinu
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ukazuju na skroman porast cena osnovnih metala od 0,8 odsto, ogranicen uglavnom slabim rastom
industrijske aktivnosti.

S druge strane, cene plemenitih metala zabelezile su godi$nji porast od 34,5 odsto, predvodene cenom zlata
sa povecanjem od 34,8 odsto i srebra sa 35,2 odsto. Cena zlata dostigla je istorijski maksimum u oktobru,
podrzana velikom potraznjom kao rezultatom geopolitickih tenzija. Za 2025. godinu se prognozira da ¢e cene
plemenitih metala ostati visoke, pri ¢emu ¢e cenu zlata podrzati geopoliticke tenzije i makroekonomske
neizvesnosti, dok se oCekuje da ¢e cene srebra porasti zbog ogranicene ponude i stabilne potraznje, posebno
iz sektora obnovljivih izvora energije.

Prema indeksu FAO, cene hrane su zabeleZile rafikon 3. Indeks cena hrane
nominalni godi$nji porast od 6,0 odsto u zlggeolgs

Cetvrtom kvartalu 2024. godine (grafikon 3).
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poboljSanim Kklimatskim uslovima u glavnim
zemljama izvoznicama Secera, izvrsila je pritisak na smanjenje cena za ove kategorije.
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3. Kosovska ekonomija
3.1. Ekonomski rast

Kosovska ekonomija je u 2024. godini zabelezila stabilan rast i poboljSane makroekonomske uslove. Prema
kvartalnim procenama ASK-a, realni BDP je porastao za 4,4 odsto u 2024. godini, podrzan padom inflacije i
rastom plata. Potros$nja je zabeleZila visok rast od 5,0 odsto, Sto ukazuje na poboljSanje poverenja potrosaca i
poveéanje prihoda domacdinstava. Investicije su porasle za 5,9 odsto. S druge strane, neto izvoz je imao
znacajan negativan uticaj zbog povecanog uvoza robe i usluga, produbljujuéi trgovinski deficit. Prema
projekcijama CBK-a, oc¢ekuje se da ¢e ekonomija porasti za 4,2 odsto tokom 2025. godine, pri ¢emu ce
potros$nja, investicije i izvoz robe i usluga biti glavni doprinosioci, dok se oCekuje da ¢e uvoz robe i usluga
imati negativan uticaj.

U cetvrtom kvartalu 2024. godine, kosovska Grafikon 4. Realni rast BDP-a
ekonomija je porasla za 4,1 odsto u 9
poredenju sa istim periodom prosle godine 100
(grafikon 4). Rast je wuglavnom voden 80
poveéanom  potroSnjom, investicijama i 60 |
izvozom. S druge strane, uvoz je negativno *°
uticao na ekonomsku aktivnost, zbog povecane
domace traznje i liberalizacije viznog reZima,
Sto je uticalo na povecanje uvoza.
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rasta je uzrokovano niZim rastom izvora |zvor: ASKiobracuni CBK-a.

finansiranja, ukljuc¢uju¢i potroSacke kredite, naknade za povrede na radu, doznake i javnhu potroSnju.
Investicije su zabelezile veéi rast od 9,0 odsto, uglavnom kao rezultat povecanog kreditiranja i javnih
investicija. Pokazatelj povecanih investicija je i poveéanje uvoza kapitalnih dobara i SDI-ova u sektor
nekretnina.

Neto izvoz je zabelezio povecanje trgovinskog  Grafikon 5. Broj novih preduzeéa
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2024. godine podrzan je od strane nekoliko
razlicitih sektora. Preradivacka industrija je zabeleZila rast od 4,3 odsto, doprinosedéi ja¢anju izvoza i domace
proizvodnje. Trgovina je porasla za 4,1 odsto, zbog poveéane potroSnje i potraznje za robom, dok je
gradevinarstvo zabeleZilo rast od 3,9 odsto, kao rezultat investicija u infrastrukturu i stambene zgrade.
Povecanje ekonomske aktivnosti u ovim sektorima imalo je znacajan uticaj na povecanje broja registrovanih
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preduzeca. U Cetvrtom kvartalu 2024. godine registrovano je 3.034 nova preduzeca, odnosno 7,6 odsto viSe u
poredenju sa Cetvrtim kvartalom 2023. godine. Sektori koji su najviSe doprineli ovom rastu su ugostiteljstvo,
gradevinarstvo, proizvodnja, trgovina, poljoprivreda i saobracaj, gde je registrovan veci broj novih preduzeéa
u poredenju sa istim periodom 2023. godine. S druge strane, sektori informisanja i komunikacija,
administrativnih delatnosti i obrazovanja zabelezili su manji broj registrovanih preduzeca (grafikon 6). Isto
tako, broj zatvorenih preduzeca povecan je za 8,3 procenta u poredenju sa Cetvrtim kvartalom 2023. godine,
dostigavsi 429 preduzeca.

3.2. Cene

Inflacija na Kosovu u &etvrtom kvartalu G 51ikon 6. Inflacija prema doprinosu relevantnih
2024. godine usporila se na 0,7 odsto, sa 1,3 podgrupa
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cena u ovoj kategoriji i baznog efekta. Stavise, °°

B

g I
silazni trend inflacije je podrZan i sporijim so ’-,'
rastom cena drugih dobara i usluga. S druge 3° 4 I I ==
. > 10 ™ o [l e
strane, ubrzani rast cena hrane bio je glavni _,

pokretacki faktor inflacije u ovom periodu -30
K1 K2 K3 K4 K1 K2 K3 K4 K1 K2 K3 K4 K1 K2 K3 K4
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Cene hrane zabelezile su godisnji rastod 2,3 = = me Uktiono Ioc — Usluge

odsto, $to predstavlja ubrzanje u poredenju |zvor: ASKiobracuni CBK-a.

sa 1,2 odsto u prethodnom kvartalu. U skladu sa kretanjem cena hrane na medunarodnim trziStima,
inflatorni pritisci su se vratili na cene ulja i masti sa godisSnjim poveéanjem od 7,2 odsto, mle¢nih proizvoda
od 3,9 odsto i mesa od 2,9 odsto. Inflatorni pritisci su i dalje izrazeni kod cena bezalkoholnih pi¢a, posebno
kod cena kafe, ¢aja i kakaa, koje su zabeleZile godisnji rast od 12,5 odsto.

Cene goriva zabelezile su godisnji pad od  Grafikon 7. Osnovna inflacija i op&ta potro$acka
10,3 odsto, prateci trend pada cena gorivana  inflacija

medunarodnim trziStima. Cene ¢vrstih goriva 140
rezultirale su godi$njim padom od 5,5 odsto, Sto 120
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Doprinos hrane inflaciji poveéan je na 0,7 IPC Osnovna inflacija

procentnih poena, sa 0,4 procentna poena u zvor: ASKiobracuni CBK-a.

prethodnom kvartalu. Glavni doprinos inflaciji hrane imali su cene mesa i mle¢nih proizvoda sa po 0,2
procentna poena, i ulja i masti sa 0,1 procentnim poenom. U meduvremenu, pad cena vo¢a imao je negativan
doprinos od 0,1 procentnih poena.

Doprinos energije inflaciji u ¢etvrtom kvartalu 2024. godine dodatno je smanjen, dostigavsi -0,9
procentnih poena, sa -0,4 procentna poena u prethodnom kvartalu. Ovo smanjenje odraZava pad cena
goriva, koje su doprinele sa -0,8 procentnih poena, i ¢vrstih goriva, koje su doprinele sa -0,2 procentna poena.
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Cene elektricne energije imale su mali pozitivan uticaj od 0,1 procentnih poena u proseku na kvartalnom
nivou.

Doprinos cena ostale robe je neznatno smanjen na 0,4 procentna poena sa 0,5 procentnih poena u
prethodnom kvartalu, uglavnom zbog pada cena vozila, dok je doprinos povecanja cena ostale robe ostao
gotovo nepromenjen. Smanjenje doprinosa inflaciji zabeleZio je i sektor usluga, Sto je rezultiralo doprinosom
od 0,1 procentnih poena u Cetvrtom kvartalu 2024. godine sa 0,4 procentna poena u prethodnom kvartalu.
Ovo smanjenje doprinosa je uglavnom rezultat sporijeg rasta cena transportnih usluga, na $ta je potencijalno
uticao pad cena goriva.

Smanjenje inflatornih pritisaka odrazilo se i na usporavanje bazne inflacije, koja je pala na 2,2 odsto u
Cetvrtom kvartalu 2024. godine sa 3,3 odsto u prethodnom kvartalu (grafikon 7). Ovaj pad uglavnom
odrazava pad cena vozila i cena komunikacija, kao i usporeni rast cena transportnih usluga, rekreacije i
kulture, odece i obuce itd.

Usporavanje inflacije se takode odrazilo Grafikon 8. Tezina artikala u potroSackoj korpi po stopi
na povecanje udela artikala sa rasta cena

%
godis$njim stopama rasta nizim od 1,0 Ioo
odsto, koje su cinile 42,7 odsto zg
potrosacke korpe u cetvrtom Kkvartalu 70
2024. godine, sa 350 odsto u 28
prethodnom kvartalu. Shodno tome, 20
udeo artikala sa godiSnjim povecanjem 30

cena od 1,0 - 3,0 odsto smanjio se na 33,3 10

odsto, dok je udeo artikala sa godisSnjim 0
. . .. o
povecanjem cena iznad 3,0 odsto zabeleZio {_\'9
blagi pad sa 25,9 odsto na 24,0 odsto _
. Nén <1% Mes 1-3% uMbi 3%
(grafikon 8). Izvor: ASK (2024) dhe kalkulimet e BQK-sé&.

Sto se tice porekla inflacije, uvezeni inflatorni pritisci su se smanjili na 0,5 sa 1,0 procentnih poena u
treem kvartalu 2024. godine, uglavnom zbog pada cena goriva i vozila, kao i usporenog rasta cena
transportnih usluga i ostale robe. S druge strane, domadi inflatorni pritisci su smanjeni na 0,2 procentna
poena u Cetvrtom kvartalu 2024. godine sa 0,4 procentna poena u tretem kvartalu 2024. godine, zbog
silaznog trenda cena elektri¢ne energije i ¢vrstih goriva.

Indeks cena uvoza rezultirao je godisnjim povecanjem od 0,5 odsto u ¢etvrtom kvartalu 2024. godine,
nakon pada od 0,7 odsto u prethodnom kvartalu. Godi$nji pad cena mineralnih proizvoda (-3,9 odsto) i
osnovnih metala (-1,3 odsto) nadoknaden je povecanjem cena transportnih vozila (3,7 odsto), masina i
elektri¢ne opreme (2,0 odsto) i biljnih proizvoda (7,7 odsto).

Isto tako, indeksi koji signaliziraju troskove domace proizvodnje, kao $to su indeks proizvodackih
cena (IPC) i indeks troskova gradevinarstva (ITG), zabeleZili su sporiji rast. IPC je zabeleZio godi$nji rast
od 8,5 odsto u Cetvrtom kvartalu 2024. godine u poredenju sa 9,9 odsto u prethodnom kvartalu, uglavnom
zbog povecanja cena proizvodnje elektri¢ne energije od 20,6 odsto, proizvodnje namestaja od 10,3 odsto i
prerade hrane od 6,9 odsto. ITG je zabelezio godiSnji rast od 4,4 odsto, a na to je i dalje uticalo godiSnje
povecanje plata u gradevinarstvu od 12,8 odsto, poveéanje cena elektri¢ne energije (20,6 odsto), transporta
(10,9 odsto) i u manjoj meri poveéanje cena materijala (2,7 odsto).

Prognoze CBK-a ukazuju da se ocekuje da ¢e ukupna stopa inflacije biti oko 3,3 odsto u 2025. godini.
Povratak inflatornih pritisaka u prvom kvartalu 2025. godine uglavnom je bio voden rastom cena hrane, kao i
uticajem inflatornih ocfekivanja nakon objave poveéanja cena elektri¢ne energije. Rizici za ovu projekciju su
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nagnuti ka gore i ukljucuju: rast cena hrane na medunarodnim trzistima, kao i stepen u kojem se povecani
troskovi elektricne energije prenose na cene domace robe i usluga.

3.3. Fiskalni sektor

Primarni budZetski prihodi'u 2024. godini dostigli su neto vrednost od 3.1 milijarde evra, $to predstavlja
godisnji rast od 11,0 odsto. Ovo povecanje odrazava pozitivhu dinamiku ekonomske aktivnosti, napredak u
resavanju poreskih dugova, poboljSanje procesa naplate prihoda i aktivnosti za borbu protiv utaje poreza.

[stovremeno, budZetski rashodi?zabeleZili su sporiji rast od 8,3 odsto, dostigavsi 3.1 milijardu evra. Kao
rezultat toga, budzet Kosova u 2024. godini bio je gotovo uravnoteZen, sa veoma niskim primarnim
budzetskim deficitom (-0,1 odsto kao procenat BDP-a).

Medutim, u cetvrtom kvartalu 2024. godine,
dinamika u fiskalnom sektoru bila je drugacija u
poredenju sa prethodnim kvartalima, jer ovaj
period obi¢no karakteriSe vele izvrSenje
budZetskih rashoda. BudZetski prihodi u
cetvrtom kvartalu 2024. godine iznosili su
823.4 miliona evra, Sto predstavlja godi$nji
porast od 11,6 odsto. S druge strane,
budzetski rashodi su povecani za 7,0 odsto i
dostigli su 1.1 milijardu evra. Kao rezultat
veceg nivoa budZetskih rashoda, budzet
Kosova je u ovom Kkvartalu zabelezio
primarni budZetski deficit od 289.3 miliona
evra.

Poreski prihodi u ¢etvrtom kvartalu 2024.
godine dostigli su 740.3 miliona evra, Sto
predstavlja povecanje od 11,1 odsto u
poredenju sa cCetvrtim kvartalom 2023.
godine. Tokom ovog perioda, vec¢ina poreskih
kategorija je zabelezila rast, sa najve¢im rastom
prihoda od direktnih poreza. Prihodi od
direktnih poreza povecani su za 10,7 odsto,
dostigavsi 126.4 miliona evra. U okviru ove
kategorije, prihodi od poreza na dobit
preduzeca povecani su za 17,2 odsto, porez na
dohodak gradana poveéan je za 9,5 odsto, a
porez na imovinu je zabeleZio manji porast od
1,0 odsto.

Grafikon 9. Poreski prihodi po kategorijama, u
milionima evra
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Grafikon 10. BudZetski rashodi po kategorijama, u

milionima evra
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Prihodi od indirektnih poreza povecani su za 10,1 odsto, dostigavsi 628.0 miliona evra, $to ¢ini 76,3
odsto ukupnih budzetskih prihoda. Na ovo povecanje uglavnom je uticalo povecanje prihoda od PDV-a za
10,9 odsto, dostignuvsi nivo od 417.6 miliona evra, carina za 10,6 odsto i akciza, koje su porasle za 8,0 odsto
kao rezultat povecanja koli¢ine uvoza (grafikon 9). Neporeski prihodi zabelezili su najveci porast od 16,8
odsto, dostigavsi 81.2 miliona evra. Ova kategorija obuhvata prihode od centralne vlade, koji su dostigli
vrednost od 45.8 miliona evra, $to je povecanje od 18,7 odsto, dok su prihodi od lokalne samouprave
povecani za 14,5 odsto, dostigavsi 19.2 miliona evra.

Sto se ti¢e budZetskih rashoda, tekuéi rashodi su poveéani za 5,5 odsto. U okviru ove kategorije, rashodi
za subvencije i transfere zabelezili su najveéi porast od 7,1 odsto, dostigavsi 405.2 miliona evra. Rashodi za
robu i usluge, ukljuCujuci troSkove komunalnih usluga, povecani su za 6,3 odsto i dostigli su 178.0 miliona
evra. Troskovi zarada zabelezili su manji porast od 1,4 odsto, dostigavsi 203.2 miliona evra. Kapitalni
rashodi su zabelezili vec¢i porast u poredenju sa teku¢im rashodima, dostigavsi vrednost od 326.5
miliona evra, $to je za 10,8 odsto viSe u poredenju sa istim periodom prosle godine (grafikon 10).

Odnos javnog duga i BDP-a smanjen je na 16,5 odsto u ¢etvrtom kvartalu 2024. godine, u poredenju sa
17,5 odsto u ¢etvrtom kvartalu 2023. godine, dok je u poredenju sa prethodnim kvartalom zabeleZen
porast od 1,1 procentni poen. Ovo povecanje koeficijenta javnog duga u poslednjem kvartalu godine bio je
rezultat povecanja budZetskog deficita vlade, Sto je povecalo potrebu za zaduzivanjem. U apsolutnom iznosu,
javni dug je u cetvrtom kvartalu 2024. godine iznosio 1.7 milijardi evra, Sto predstavlja poveéanje od 4,6
odsto u poredenju sa cetvrtim kvartalom 2023. godine. Ovo povecanje je bilo podstaknuto povecanjem javnog
spoljnog duga za 12,2 odsto, koji je dostigao 777.2 miliona evra. U meduvremenu, domaci javni dug je
zabelezio blagi pad od 0,8 odsto, dostigavsi 962.2 miliona evra.

Javni spoljni dug obuhvata obaveze prema medunarodnim institucijama, kao Sto su Medunarodna agencija za
razvoj (sa 34 odsto spoljnog duga), Evropska unija (13 odsto), Medunarodna banka za obnovu i razvoj (10
odsto), Medunarodni monetarni fond (10 odsto) itd. U meduvremenu, domaci javni dug uglavnom obuhvata
dug Vlade Kosova (hartije od vrednosti) prema penzionim fondovima (45 odsto), komercijalnim bankama (24
odsto), javnim institucijama (22 odsto) itd.

3.4. Spoljni sektor Grafikon 11. Tekuci racun, u milionima evra
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2024. godine, deficit tekuceg racuna dostigao
je 488.0 miliona evra, Sto predstavlja I
godis$nji porast od 18,3 odsto (grafikon 10).
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Izvor: CBK.

Trgovinski deficit u 2024. godini povecan je za 7,5 odsto, dostigavsi vrednost od 5.4 milijarde evra,
kao rezultat kontinuiranog povecanja uvoza robe. Ovaj trend rasta odrazio se i u ¢etvrtom kvartalu
2024. godine, pri ¢emu je trgovinski deficit robe povecan za 5,8 odsto u poredenju sa istim periodom
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prethodne godine i dostigao vrednost od 1.5
milijardi evra (grafikon 11). Ovo povecanje je
posledica Sirenja uvoza, koji je dostigao vrednost
od 1.8 milijardi evra, uglavnom pod uticajem
poveéanja kolicine uvezene robe, posebno
mineralnih proizvoda, masina i transportnih
sredstava. S druge strane, izvoz je ostao na
niskom nivou, dostigavsi 253.0 miliona evra i
pokrivajuéi samo 14,2 odsto uvoza. Kao rezultat
toga, nepovoljan trgovinski odnos od 1:7
odrazava produbljivanje trgovinske
neravnoteze. Visoka zavisnost od wuvoza i
ograniCeni izvozni kapaciteti nastavili su da
stvaraju strukturne ekonomiju,
otezavaju¢i poboljSanje trgovinskog bilansa. U
meduvremenu, velika potraznja za uvoznom
robom uticala je na zavisnost od medunarodnih
trzista kako bi se zadovoljile domace potrebe.

izazove za

Izvoz robe je 2024. godine dostigao 943,6
miliona evra, Sto predstavlja godisnji rast od
9,3 procenta. Ovaj trend se intenzivirao u
Cetvrtom kvartalu 2024. godine, gde je izvoz
povecan za 13,8 procenata, dostigavsi 253,0
miliona evra. Ovaj rast je uglavnom podrzan
pozitivnim uc¢inkom u nekoliko sektora, pri cemu
je izvoz osnovnih metala najvaznija kategorija,
koji je zabeleZio povecanje od 11,5 procenata,
dostigavsi 52,9 miliona evra, pod uticajem
povetane  potraznje  za
medunarodnim trziStima. Posle metala, izvoz

metalima na

prehrambenih proizvoda zabeleZzio je povecanje
od 17,4 odsto, dostigavsi 31,7 miliona evra. Izvoz
proizvoda od plastike i gume pretrpeo je blagi
pad od 3,7 odsto, ali je ostao jedan od glavnih
sektora za izvoz robe, dostigavsi vrednost od
29,9 miliona evra (grafikon 12). Sa geografske
perspektive,
partner Kosova, sa 46,6 odsto ukupnog izvoza, a
Albanija i Severna Makedonija su glavna
odredista. Dok zemlje EU c¢ine 33,8 odsto
ukupnog izvoza, a glavni izvoz je u Nemacku i

Zapadni Balkan ostaje glavni

Grafikon 12. Trgovinski bilans robe
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Grafikon 13. Glavne kategorije izvoza robe, u
milionima evra
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Grafikon 14. Glavne kategorije uvoza robe, u

milionima evra
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Austriju. Ova struktura izvoza pokazuje snaznu zavisnost od regionalnog trzista, ali znacajno uceS¢e na
evropskom trziStu pokazuje znacajan potencijal za Sirenje i integraciju u globalne lance snabdevanja.

Uvoz robe u 2024. godini dostigao je 6.4 milijarde evra, Sto predstavlja godisnji rast od 7,8 odsto. U
Cetvrtom kvartalu 2024. godine, uvoz robe dostigao je 1.8 milijardi evra, Sto predstavlja godisnji
porast od 6,9 odsto. Ovaj rast je uglavnom bio voden doma¢om potraznjom, Sto se ogledalo u povecéanju
ukupne koli¢ine uvezene robe za 4,3 odsto. Struktura uvoza ostaje koncentrisana u nekoliko glavnih
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kategorija, gde su mineralni proizvodi, masine Grafikon 15. Bilans usluga
(uklju¢ujuéi kuéne aparate i transportna  gg
sredstva) dominirali u ukupnoj koli¢ini uvezene | 4,
robe. Zemlje EU predstavljaju oko 43,2 odsto
uvoza, a dominiraju prevozna sredstva i

1,200

1,000

prehrambeni proizvodi. U meduvremenu, uvoz g 800

iz Turske je iznosio 13,9 odsto od ukupnog g 600

uvoza, uglavnom Kkoncentrisan na osnovne £ 400

metale i masine, ukljucujuéi elektri¢ne alate i s 200

opremu. Zemlje u regionu cinile su 13,8 odsto I

uvoza, a najve¢i udeo imali su mineralni Q@%&i@i@i&i&iﬁﬁﬁi@ﬁ&i%r&i@zéifz@%ﬁz@i@ify

proizvodi i prehrambeni proizvodi.

Bilans

U 2024. godini, bilans usluga dostigao je 1,8  Izvor: CBK.

milijardi evra, Sto predstavlja godi$nji rast od 9,9 odsto, znatno sporije od rasta od 18,7 odsto u 2023.
godini. Medutim, u ¢etvrtom kvartalu 2024. godine, bilans usluga zabeleZio je dobre rezultate,
dostigavsi 275,5 miliona evra, $to predstavlja godisnji rast od 19,5 odsto (grafikon 14). Izvoz usluga
dostigao je 631.3 miliona evra, Sto je godisSnji porast od 15,6 odsto, uglavnom zahvaljujuci rastu turistickih
usluga. Ovaj segment, koji ¢ini ve¢inu izvoza usluga, porastao je za 12,5 odsto, dostigavsi 373.,3 miliona evra,
kao rezultat povecanja broja putnika i poseta iz dijaspore. Na rast izvoza usluga uticale su i racunarske,
informacione i telekomunikacione usluge, sa povecanjem od 24,0 odsto, dostignuvsi vrednost od 101.8
miliona evra. Isto tako, ostale poslovne usluge su doprinele znacajnim povecanjem od 12,2 odsto, dostigavsi
vrednost od 68.6 miliona evra. S druge strane, uvoz usluga je povecan za 12,7 odsto, uglavnom zbog
povecanja uvoza turistickih usluga za 21,0 odsto, dostigavsi 137.5 miliona evra, Sto ¢ini 38,8 odsto ukupnog
uvoza usluga. Isto tako, uvoz transportnih usluga zabelezio je znacajan porast od 28,7 odsto, dostigavsi 90.8
miliona evra. Kontinuirano Sirenje izvoza IT usluga i drugih poslovnih usluga je vazan pokazatelj
transformacije sektora usluga i diverzifikacije

izvoza. Medutim, povetanje uvoza usluga, Grafikon 16. Bilans primarnog prihoda

posebno u sektoru putovanja, moZe imati 135
negativne uticaje na ukupni platni bilans 10

75
usluga. I

Bilans primarnog dohotka u 2024. godini
dostigao je vrednost od 218.2 miliona evra,
$to predstavlja povecanje od 9,7 odsto. U

U milionima evra
[
[6)]

Cetvrtom kvartalu 2024. godine, rast je bio 55
7,6 odsto, dostigavsi 102,3 miliona evra, u igg

= =y - Kl K2 K3 K4 KI K2 K3 K4 KI K2 K3 K4 K1 K2 K3 K4 K1 K2 K3 K4
poreden]u sa 95,1 milionom evra u istom 2020 2020 2020 2020 2021 2021 2021 2021 2022 2022 2022 2022 2023 2023 2023 2023 2024 2024 2024 2024
periodu 2023. godine (grafikon 15). _ o _

.. mmmmm Naknada za radnike Prihodi od ulaganja
Naknade za povrede na radu znacajno su Ostali primarni prihodi e Bilans
Izvor: CBK.

doprinele ovom poboljsanju, sa godiSnjim

povecanjem od 16,6 odsto, dostigavSi 109.9 miliona evra. S druge strane, bilans prihoda od investicija
nastavio je negativan trend, beleze¢i negativan saldo od 15.1 milion evra, kao rezultat poveéanja negativnog
salda direktnih investicija, a uglavnom pod uticajem novoinvestiranog profita i raspodele dividendi od stranih
direktnih investicija.

U 2024. godini, doznake, kao jedan od glavnih izvora sekundarnih prihoda u platnom bilansu, dostigle
su vrednost od 1.35 milijardi evra, $to predstavlja usporeni rast od 1,4 odsto u poredenju sa rastom
od 9,2 odsto u 2023. godini. Tokom c¢etvrtog kvartala 2024. godine, primljene doznake dostigle su
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vrednost od 344,2 miliona evra, Sto odrazava
trend usporavanja rasta za samo 3,0 odsto.
Ovo usporavanje moZe biti posledica
ekonomske nesigurnosti i jo$S uvek visoke

inflacije u zemljama u kojima kosovska ®
dijaspora zivi i radi, $to smanjuje njihovu
mogucénost slanja doznaka. Nemacka i
Svajcarska i dalje su glavni izvori doznaka, sa |
56,5 odsto ukupnih doznaka, a slede ih SAD i ‘
druge zemlje EU. Doznake putem formalnih
kanala, kao Sto su banke i agencije za transfer
0

novca, poveéane Su za 1,6 OdStO, dok su doznake KL K2 K3 K4 KI K2 K3 K4 KI K2 K3 K4 KL K2 K3 K& KL K2 K3 K4
. 2020 2020 2020 2020 2021 2021 2021 2021 2022 2022 2022 2022 20232023 2023 2023 2024 2024 2024 2024
putem neformalnih kanala porasle za 6,8 odsto.

Grafikon 17. Doznake
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Izvor: CBK.

U 2024. godini, SDI su dostigle 847.4 miliona

evra i zabelezZile usporeni rast od 0,9 odsto, $to je znatno niZe u poredenju sa rastom od 14,8 odsto u
2023. godini. Ovo usporavanje se posebno odrazilo u ¢etvrtom kvartalu 2024. godine, gde su SDI
zabeleZile pad od 17,1 odsto, smanjivsi se na 183,4 miliona evra. Medutim, povecanje investicija u sektor
nekretnina bio je uravnotezuju¢i faktor u ukupnom bilansu SDI. Investicije u ovom sektoru su porasle za 24,3
odsto, dostigavsi 179.5 miliona evra, uglavnom kao rezultat rasta cena nekretnina i velike potraznje za
nekretninama. S druge strane, direktne investicije stanovnika sa Kosova u inostranstvu zabelezile su znacajan
porast tokom Cetvrtog kvartala 2024. godine, dostigavsi 64.3 miliona evra, u poredenju sa 28.2 miliona evra u
istom periodu 2023. godine. Ove investicije su uglavnom bile usmerene ka sektoru nekretnina u zemljama
regiona, $to odrazava diverzifikaciju kapitala i rastu¢u potraznju za investicijama van Kosova.

Grafikon 18. Strane direktne investicije Grafikon 19. Investimet e huaja direkte sipas
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4. Finansijski sistem

Finansijski sistem u zemlji je nastavio da se
Siri, beleze¢i ubrzani godis$nji rast tokom
Cetvrtog kvartala 2024. godine. Aktiva
finansijskog sistema u decembru 2024. godine
dostigla je 12.75 milijardi evra, Sto predstavlja
godis$nji porast od 14,7 odsto u odnosu na 12,4
odsto u decembru prethodne godine (grafikon
20). Bankarski sektor, penzioni fondovi i
finansijski pomoc¢nici karakterisali su ubrzani
godiSnji rast, osiguranja i
mikrofinansiranja zabelezili sporiji godiSnji rast
u odnosu na prethodnu godinu.

dok su sektori

Glavni doprinos u Sirenju finansijskog sistema u
zemlji i dalje daje ubrzani rast bankarskog
sektora, koji predstavlja sektor sa najveéim
udelom u okviru finansijskog sistema, sa udelom
od 67,1 odsto u decembru 2024. godine
(grafikon 21). Takode, ubrzani rast aktive
penzionih fondova doprineo je Sirenju
finansijskog sistema, a istovremeno je poveéao
udeo penzionih fondova u ukupnoj aktivi
finansijskog sistema na 25,0 odsto sa 24,4 odsto
u prethodnoj godini. Sektor mikrofinansiranja
zabeleZio je sporiji godisnji rast od 20,5 odsto u
odnosu na 34,8 odsto u prethodnoj godini. Isto
tako, sektor osiguranja je zabeleZio usporavanje
godiSnjeg rasta na 9,8 odsto sa 12,7 odsto

Grafikon 20. Vrednost aktive finansijskog sistema
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Grafikon 21. Doprinos rastu imovine finansijskog
sistema, u procentnim poenima
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godinu dana ranije. U meduvremenu, sektor finansijske pomoci zabelezio je ubrzani godis$nji rast od 15,0

odsto, nakon znacajnog pada od 64,4 odsto prosle
godine, $to je bila posledica preklasifikacije dva
operatera iz finansijske pomo¢i u MFI/NBFL.

4.1. Bankarski sektor

Aktiva bankarskog sektora dostigla je 8.56
milijardi evra, Sto predstavlja ubrzani godi$nji
rast od 13,5 odsto u odnosu na 11,5 odsto u
decembru prethodne godine (grafikon 22). Brza
ekspanzija kreditne aktivnosti, kao i u
prethodnom kvartalu, bila je glavni faktor koji je
uticao na Sirenje aktive bankarskog sektora. Ovo
je takode rezultiralo povecanjem uceséa kredita u

ukupnoj aktivi, dostigavsi 67,9 odsto, odnosno

Grafikon 22. Bilans stanja bankarskog sektora —
aktiva
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Izvor: CBK.

povecanje od 2,8 procentnih poena u odnosu na prethodnu godinu.

Gotovina i saldo kod CBK-a, kao druga najvaZnija kategorija u smislu doprinosa rastu aktive, zabeleZili su
ubrzani godisnji rast od 13,4 odsto u odnosu na godi$nji rast od samo 3,9 odsto godinu dana ranije. U
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meduvremenu, kategorija hartija od vrednosti zabelezila je usporavanje godiSnjeg rasta na 10,8 odsto sa 19,0
odsto u prethodnoj godini, uglavnom kao rezultat usporavanja rasta investicija na stranim trzistima. S druge
strane, stanje na racunu sa komercijalnim bankama je pretrpelo znacajan pad od 17,8 odsto u odnosu na
povecéanje od 4,3 odsto prosle godine, i kao rezultat toga je imalo negativan doprinos rastu ukupne aktive
bankarskog sektora. Pad u ovoj kategoriji odrazava, izmedu ostalog, stratesku preorijentaciju ka podrsci
ubrzanom rastu kreditiranja tokom izvestajnog perioda.

Kreditiranje je pokazalo kontinuirani trend
rasta tokom 2024. godine, sa posebnim

Grafikon 23. Stanje ukupnih kredita, godidnja
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iznosi kredita su zabelezili godiSnji porast od 16%
- oy 5,000 Aot
18,3 odsto ili 5,3 procentna poena vise u % 2,336 1::?

. . < 4,000 ’
poredenju sa prethodnom godinom. Takode, u £ 10%
poredenju sa prethodnim kvartalom, obim £ 300 8%

S

kredita je povecan za 5,4 odsto. Ovo ubrzanje > 2000 6%

. v . /, . 4%
rasta kredita ogleda se u znacajnom povecanju 1,000 20/0

0
kreditiranja, kako domacinstvima, tako i o 0%
5 sicled i3 : ; ; Decembar Decembar Decembar Decembar Decembar Decembar

nefinansijskim Kkorporacijama (grafikoni 23 i 2019 2090 2001 2002 2003 2004
24‘) Rezultati Ankete o bankarskim kreditima = Nefinansijske korporacije Domacinstva = Ostalo Godisnji rast
(ABKK) pokazuju da je na dinamiku kreditiranja . .. gk

tokom Cetvrtog kvartala 2024. godine uglavnom
uticala povecana potraznja za kreditima od
strane domacdinstava i nefinansijskih Grafikon 24. Doprinos rastu ukupnih kredita, u
korporacija. S druge strane, ponuda je ostala  Procentnim poenima

. ) st . 20.0%
relativno nepromenjena za domacinstva, dok je ’
bilo manjih ustupaka za segment malih i 50
srednjih  preduzeéa unutar nefinansijskih
korporacija, u pogledu kamatnih stopa i zahteva %% L 1 eh
za kolateralom. Povefana potraznja za 2.6% - -
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1 i i 1 i 0.0% T T T T T
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povetana potraZznja za kreditima od strane Domatinstva Nefinansijske korporacije
domacinstava bila je pod uticajem povetanog s Ostalo

18.3%

0,
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potrosackih izdataka i dobrih izgleda za trziSte nekretnina. S druge strane, na ponudu kredita, kao i u
prethodnom kvartalu, pozitivno su uticali faktori kao $to su pad stope Euribora, podrska Kosovskog fonda za
garantovanje kredita (KFGK) i dovoljna likvidnost banaka. Medutim, ovi pozitivni efekti su u velikoj meri bili
neutralizovani niZom tolerancijom na rizik i zabrinuto$¢u zbog kvaliteta kreditnog portfolija.

Glavni doprinos Sirenju kreditiranja bankarskog sektora tokom cetvrtog kvartala dao je segment
nefinansijskih preduzeca, ¢iji su investicioni krediti znacajno porasli. Krediti NFK-ima sa znacajnim kapitalom
i dalje dominiraju u strukturi ukupnih kredita, a u poslednje dve godine rast u ovom segmentu karakterise
povecanje zaliha kredita sa kratkoro¢nim rokovima dospeca u poredenju sa onima sa dugoro¢nim rokovima
dospec¢a. Medutim, segment domacinstava relativno brzo Siri svoje uce$¢e u ukupnom sektorskom
kreditiranju, beleZeéi ve(i rast stanja kredita sa duZim rokovima dospeca. Pored ukupnog poveéanja
kreditiranja, povecana je i finansijska inkluzija, odnosno broj novih zajmoprimaca. U decembru 2024. godine,
broj novih zajmoprimaca, prema bazi podataka Kreditnog registra, dostigao je 23 hiljade, Sto predstavlja
godiSnji porast od 6,8 odsto u odnosu na godis$nji porast od 2,0 odsto u decembru 2023. godine.
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Nefinansijski korporativni segment zabeleZio
je ubrzani godi$nji rast kreditnog stanja od
15,3 odsto, $to je 5,2 procentna poena vise
nego prethodne godine. Ovaj razvoj dogadaja
odrazava visok rast novih investicionih
kredita za finansijske kompanije tokom ovog
kvartala, u poredenju sa prethodnom
godinom. Kreditnu aktivnost NFK-a po
ekonomskim sektorima karakterisao je ubrzani
sektorima kao Sto
veleprodaja, finansijskih  usluga i
proizvodnja, uprkos cCinjenici da je ekonomska
pomenutih sektora  zabelezila
usporavanje realnog rasta. U meduvremenu,
kreditiranje  poljoprivrednog  sektora je

smanjeno uprkos povelanju ekonomske

aktivnosti u ovom sektoru. Konkretnije, sektor

rast u odredenim su;

sektor

aktivnost

veletrgovine zabeleZio je godiSnji rast od 16,0

odsto i istovremeno ostaje kategorija sa
najve¢im doprinosom dinamici korporativnih
kredita, zbog svog dominantnog udela od 42,0
odsto (grafikon 25). Sektori finansijskih usluga i
proizvodnje zabeleZili su godisnji rast od 26,7
odsto i 11,9 odsto, respektivno (grafikon 26).
Gradevinski sektor je zabelezio usporavanje
godiSnjeg rasta za 5,3 procentna poena, pavsi na

10,6 odsto. U meduvremenu, poljoprivreda je

zabelezila znacajan godisnji pad od 9,2 odsto u
poredenju sa rastom od 25,8 odsto u prethodnoj
godini. krediti nefinansijskim
korporacijama, nakon usporavanja rasta u
prethodnom kvartalu, zabelezili su ubrzani

Novi

godisnji rast tokom ovog kvartala. Zabelezili su
povecanje od 18,3 odsto, Sto je 11,3 procentna
poena viSe u odnosu na proslu godinu. Na ovu
dinamiku je wuticao rast novih kredita u
investicione svrhe, koji su zabeleZili povecanje
od 42,2 odsto u poredenju sa 3,6 odsto godinu
U okviru novih investicionih
okarakterisani

dana ranije.
kredita,
investicioni krediti za sektor usluga i industrije,

rastom su novi

koji su zabeleZili poveéanje od 51,4 odsto i 50,5

Grafikon 25. Doprinos rastu ukupnog kreditiranja
nefinansijskih preduzeca, po privrednim aktivnostima
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Grafikon 26. GodiSnja promena kredita
nefinansijskim preduzec¢ima, prema privrednim
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Grafikon 27. Novi krediti, godiSnja promena
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odsto, respektivno. U meduvremenu, krediti za neinvesticione svrhe smanjeni su za 10,5 odsto u odnosu na
povecanje od 15,6 odsto godinu dana ranije, i kao rezultat toga imali su negativan doprinos rastu ukupnih
novih kredita nefinansijskim korporacijama.

Segment domacinstava je nastavio ubrzani trend rasta, pod uticajem ekspanzije potrosackih i
hipotekarnih kredita. Ukupno kreditiranje domacinstava zabeleZilo je godiSnji porast stanja kredita
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od 22,0 odsto sa 17,3 odsto u prethodnoj
godini (grafikon 27). Glavni doprinos ovom
rastu dali su novi potrosacki krediti, koji su
zabelezili ubrzani godi$nji rast od 27,1 odsto sa
23,2 odsto godinu dana ranije. Takode, za
razliku od prosle godine, pozitivan doprinos
rastu kreditiranja domacinstava dali su novi
hipotekarni krediti, koji su obnovili pozitivan
trend rasta, beleze¢i godisnji porast od 37,9
odsto u odnosu na pad od 11,3 odsto u
godini. Uz povecanje stanja,
rocnosti  kredita  stanovniStvu
postepeno se menjala, sve viSe se orijentiSuci ka

prethodnoj
struktura

kreditima sa duzim rokovima dospeca i veéim

Grafikon 28. Ukupna zaliha depozita
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iznosima. Konkretno, kategorija ,preko 10 godina“ prosirila je svoje ucesSce na 36,7 odsto, Sto je 2,3 procentna
poena viSe nego pre godinu dana, a u poredenju sa pre pet godina povecala se za 20,6 procentnih poena.
Medutim, dominantna kategorija je i dalje bila ona sa rokom dospeca od ,5 do 10 godina“, sa udelom od 42,9

odsto.

Prema podacima iz baze podataka Kosovskog
kreditnog registra (KKR), novi krediti isplaceni
domacinstvima u periodu januar-decembar 2024.
godine imali su prosecnu vrednost od 10,3 hiljade
evra i prosecan rok dospeca od 4,9 godina.
Konkretnije, u pogledu vrednosti novih kredita
izdatih u ovom periodu, 34,5 odsto njih bilo je u
rasponu od 10 do 30 hiljada evra, pozicionirajuéi
se kao dominantna kategorija za domacinstva. U
meduvremenu, u pogledu broja
kredita, ova kategorija je imala udeo od 18,5
odsto. Krediti u rasponu od 30-60 hiljada evra
imali su udeo od 5,7 odsto u broju, dok su u

isplacenih

vrednosti ukupnih kredita imali 22,7 odsto.
Krediti u vrednosti jednakoj ili vecoj od 60
hiljada evra - koji uglavnom ukljucuju
hipotekarne kredite i lizing - predstavljali su
samo 1,9 odsto broja kredita, ali su imali udeo
od 22,1 U
meduvremenu, krediti vredni manje od 500
evra, koji uglavnom predstavljaju dug koris¢en
po kreditnim karticama, imali su udeo od 22,1
odsto u broju, dok su po vrednosti imali samo
0,86 odsto. U pogledu ro¢nosti, dominantni po
broju bili su krediti sa trajanjem od 3-5 godina,
sa uces¢em od 44,1 odsto. U meduvremenu,
krediti sa rokom dospe¢a od 5 do 10 godina

odsto u pogledu vrednosti.

Grafikon 28 a. Diferenca (mil. €) i promena vrednosti
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Grafikon 29. Doprinos godi$njem rastu ukupnih
depozita, procentni poeni
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predstavljali su 37,8 odsto ukupne vrednosti novih kredita ispla¢enih domacinstvima, $to potvrduje trend
prelaska na finansiranje sa duZim rokovima i vi§im vrednostima.
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Vrednost depozita u bankarskom sektoru  Grafikon 30. Novi Deporziti, godiénja promena

dostigla je 6,92 milijarde evra, S$to 850 80%
74.3%

predstavlja godisnji porast od 13,0 odsto u 750
60%
odnosu na 10,4 odsto u prethodnoj godini 650
g
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(grafikon 28 a). Depoziti domadinstava, koji 50 150.4 ’
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prosle godine, odnosno povecanje od 11,1 odsto mmmm Novi depozit za nefinansijska preduzeéa
) L. e GodiSnja promena ukupnih novih Depoziti (desna osa)
u odnosu na 11,3 odsto u prethodnoj godini. Isto |, .. cgk

tako, depoziti NFK-ova zabelezili su godisnji rast

od 12,3 odsto sa 12,9 odsto. U meduvremenu, depoziti ostalih finansijskih korporacija i javnih korporacija
zabelezili su ubrzani godi$nji rast od 34,2 odsto i 20,6 odsto, odnosno povecanje u odnosu na prethodnu
godinu od 28,4 i 32,4 procentna poena, respektivno (grafikon 29). Na ovaj razvoj dogadaja uglavnom su
uticali veliki deponenti, koji predstavljaju znacajan udeo u rastu u ovim kategorijama, posebno iz sektora
penzionih fondova, osiguravaju¢ih drusStava i energetskog sektora. Potreba za likvidno$¢u banaka i
medubankarska konkurencija radi zadrZavanja i privlacenja velikih deponenata uticali su na obezbedivanje
atraktivnih kamatnih stopa za institucionalne klijente. U poslednjem kvartalu 2024. godine, depoziti su ¢inili
80,9 odsto ukupnih obaveza i kapitala bankarskog sektora, Sto predstavlja godisnji pad od 0,4 procentna
poena, uglavnom kao rezultat povecanja bilansa stanja komercijalnih banaka.

Novi depoziti, koji uklju¢uju samo orofene  Grafikon 31. Prose¢na kamatna stopa na kredite i
depozite, ubrzali su godi$nju stopu rasta i za depozite

domacinstva i za nefinansijske korporacije.
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Segment domacinstava je nastavio svoj ubrzani
trend rasta, zabeleZivsi godiSnji porast od 42,0
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prethodnoj godini (grafikon 30).

Kamatne stope u domacem bankarskom sektoru postepeno su opadale na kredite, pod uticajem
desavanja na globalnom nivou, gde je vecina centralnih banaka dodatno ublaZzila svoju monetarnu
politiku. U meduvremenu, potreba za bankarskom likvidno$éu i povecana medubankarska
konkurencija doprineli su povec¢anju kamatnih stopa na depozite. U decembru 2024. godine, kamatna
stopa na kredite pala je na 5,9 odsto sa 6,3 odsto godinu dana ranije. U meduvremenu, velika medubankarska
konkurencija za povlacenje depozita doprinela je poveéanju kamatne stope na depozite, koja je dostigla 3,4
odsto sa 3,1 odsto prethodne godine. Kao rezultat smanjenja kamatnih stopa na kredite i pove¢anja kamatne
stope na depozite, marza kamatnih stopa izmedu kredita i depozita dostigla je najnizi nivo u poslednjih
nekoliko godina, pavsi na 2,5 procentnih poena u decembru 2024. godine, sa 3,2 procentna poena u decembru
prethodne godine i u prethodnom kvartalu (grafikon 31).
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Silazni trend stope EURIBOR-a uticao je na strukturu kredita po vrsti kamatne stope, ¢ine¢i manje atraktivnim
za banke da nude kredite sa promenljivom kamatnom stopom. Kao rezultat toga, u decembru 2024. godine,
udeo kredita sa promenljivom kamatnom stopom smanjen je na 29,6 odsto, sa 33,9 odsto u istom periodu
prosle godine. Ovo ucesce je takode pretrpelo pad od 0,9 procentnih poena u poredenju sa prethodnim
kvartalom (grafikon 32).

Grafikon 32. Stanje kredita po vrsti kamatnih stopa
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Izvor: CBK.
U decembru 2024. godine, prosecna kamatna stopa na Kkredite i nefinansijskim Kkorporacijama i
domacinstvima zabeleZila je godi$nji pad od 0,5 procentnih poena u poredenju sa prethodnom godinom.
Shodno tome, kamatna stopa na kredite nefinansijskim korporacijama smanjena je na 6,0 odsto, dok je za
domacinstva smanjena na 5,7 odsto. U okviru NFK-ova , najpovoljnije kamatne stope na kredite ponudene su
sektoru industrije i usluga, sa prosekom od 5,9 odsto (grafikon 33). U meduvremenu, unutar domacinstava,
najpovoljnije kamatne stope primenjene su na hipotekarne kredite, sa prosekom od 4,9 odsto, dok su
potrosacki krediti imali prose¢nu kamatnu stopu od 6,0 odsto (grafikon 34). U poredenju sa prethodnim
kvartalom, kamatna stopa za hipotekarne kredite je smanjena za 0,2 procentna poena, dok je za potrosacke
kredite ostala sli¢na, sa marginalnim smanjenjem od 0,02 procentna poena.

Grafikon 33. Kamatna stopa na kredite Grafikon 34. Kamatna stopa na kredite za
nefinansijskim preduzeéima domacinstva
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Kamatne stope na depozite dostigle su 3,4 odsto, $to predstavlja povecanje od 0,2 procentna poena u
poredenju sa pre godinu dana i povecanje za 0,5 procentnih poena u odnosu na prethodni kvartal. U
decembru 2024. godine, prose¢na kamatna stopa na depozite za nefinansijske korporacije povecana je za 0,4
procentna poena na godiSnjem nivou, dostigavsi 4,1 odsto. Takode, za domacinstva, prose¢na kamatna stopa
je godisSnje rasla za 0,5 procentnih poena, dostigavsi 2,9 odsto (grafikon 35).
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Neto dobit bankarskog sektora u decembru
2024. godine dostigla je 182.1 milion evra,
Sto predstavlja ubrzani godis$nji rast od 17,3
odsto u odnosu na 10,7 odsto godinu dana
ranije. Ova dinamika je rezultat veceg rasta
prihoda u odnosu na sporijeg rasta rashoda.
Ukupni prihodi su dostigli 503.3 miliona evra, a
karakterisao ih je godiSnji rast od 15,7 odsto.
Glavni doprinos povecanju prihoda bio je od
prihoda od kamata, koji predstavljaju 76,0
odsto ukupnih prihoda sektora, Sto predstavlja
godisnji rast od 18,1 odsto. Uprkos ubrzanom
rastu kreditiranja, pad prosecne kamatne stope
na kredite tokom ovog perioda rezultirao je
sporijim godiSnjim rastom prihoda od kamata
od kredita, odnosno povecanjem od 17,4 odsto
sa 23,1 odsto u prethodnoj godini. Prihodi od
hartija od vrednosti takode su zabelezili
usporavanje rasta na 37,9 odsto sa 48,5 odsto,
Sto odrazava sporiji rast investicija u hartije od
vrednosti u poredenju sa prethodnom godinom.
Takode, kao rezultat pada bilansa stanja kod
komercijalnih banaka tokom ovog kvartala,
prihodi od plasmana kod banaka zabelezili su
usporavanje godiSnjeg rasta tokom ovog
perioda. Kategorija prihoda bez kamata, koja se
uglavnom sastoji od prihoda od naknada i
provizija, zabeleZila je porast od 8,4 odsto sa 3,2

Grafikon 35. Kamatne stope na depozite
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Grafikon 36. Profit Pokazatelji profitabilnosti
bankarskog sektora
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odsto godinu dana ranije, dostigavsi vrednost od 103.7 miliona evra na kraju decembra 2024. godine.
Medutim, uprkos ubrzanom godi$njem rastu, prihodi bez kamata zabeleZili su godisnji pad ucesc¢a u ukupnim
prihodima sektora na 20,6 odsto sa 22,0 odsto. To je rezultat veceg rasta prihoda od kamata u poredenju sa

prihodima koji nisu od kamata.

Rashodi bankarskog sektora dostigli su
321.2 miliona evra, Sto predstavlja
usporavanje godiSnjeg rasta na 14,9 odsto sa
21,5 odsto godinu dana ranije. Najvedi
doprinos povecanju ukupnih rashoda imalo je
povecanje opstih i administrativnih troskova, i
troskova kamata. Opsti i administrativni
troskovi, sa uc¢esScem od 57,1 odsto, dostigli su
183.2 miliona evra ili godiSnje povecanje od
16,9 odsto u odnosu na 15,9 odsto u prethodnoj
kamata
zabeleZili su sporiji godisnji rast od 42,2 odsto u
odnosu na rast od 55,4 odsto u prethodnoj

godini. U meduvremenu, troskovi

Grafikon 37. Godi$nja promena vrednosti NPK i
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godini, kao rezultat uticaja vece osnove rasta u prethodnoj godini.
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Veci godisnji rast profita sektora u odnosu na rast kapitala doveo je do poveéanja pokazatelja povrata na
kapital na 19,9 odsto sa 19,7 odsto godinu dana ranije. Takode, povracaj na aktivu je porastao, dostigavsi 2,6
odsto sa 2,5 odsto prosle godine, kao rezultat brzeg rasta profita u odnosu na rast aktive (grafikon 36).

Nenaplativi krediti u bankarskom sektoru zabelezili su godisnji rast od 11,0 odsto sa 12,1 odsto u
prethodnoj godini. Kao rezultat sporijeg godiSnjeg rasta nenaplativih kredita i ubrzanog rasta
ukupnih kredita, njihov odnos se smanjio za 0,1 procentni poen, pavsi na 1,9 odsto. (grafikon 37). Dok,
pokrivenost rezervama za potencijalne gubitke po kreditima smanjena je na 123,9 odsto sa 145,8 odsto u
istom periodu prethodne godine, kao rezultat smanjenja vrednosti rezervi izdvojenih za pokrivanje kredita.

Stopa nenaplatlivih kredita za segment nefinansijskih preduzeéa smanjena je za 0,2 procentna poena,
dok je segment domacinstava zabeleZio porast za 0,1 procentni poen u odnosu na prethodnu godinu.
Preciznije, odnos nenaplativih kredita za nefinansijske korporacije je pao na 2,2 odsto, dok je za
domacdinstva pao na,5 odsto. Domacinstva su karakterisala visok porast nenaplativih kredita, koji je
zabelezio povecanje od 35,9 odsto u odnosu na 36,1 odsto godinu dana ranije. U poredenju sa prethodnim
kvartalom, odnos nenaplativih kredita i domacinstava ostao je nepromenjen. U meduvremenu, za segment
nefinansijskih preduzeca, nenaplative ekspozicije su usporile ritam rasta na 3,1 odsto sa 5,0 odsto rasta u
prethodnoj godini. U poredenju sa stanjem na kraju prethodnog kvartala, vrednost nenaplativih kredita za
nefinansijske korporacije smanjena je za 8,8 odsto u poredenju sa povecanjem vrednosti kredita od 5,5 odsto,
Sto je dovelo do smanjenja koeficijenta problemati¢nih kredita za ovaj segment za 0,4 procentna poena u
odnosu na prethodni kvartal. Sektori usluga i trgovine zabelezili su godisSnje smanjenje odnosa nenaplativih
kredita i kredita od 1,6 i 0,4 procentna poena respektivno, Sto je rezultiralo stopama nenaplativih kredita od
2,4 procenta za sektor usluga i 1,5 procenta za trgovinu. S druge strane, sektori koji su zabelezili godi$nji rast
vrednosti NNK-a bili su proizvodnja i poljoprivreda. Stopa NNK-ova dostigla je 2,8 odsto sa 2,2 odsto za
proizvodni sektor i 6,6 odsto sa 4,8 odsto za poljoprivredni sektor.

Kapitalna pozicija, izraZzena odnosom Grafikon 38. Odnos solventnosti
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uglavnom kao rezultat visokog rasta  lzvor CBK.
kreditiranja: izloZenosti prema pojedincima i
MSP-ovima i hipotekarnih kredita sa komercijalnim nekretninama (grafikon 38).

Pokazatelji likvidnosti i finansiranja, uprkos silaznom trendu, ostali su iznad minimalnih
regulatornih nivoa. Pokazatelj pokrivenosti likvidnos¢u (LCR) ostao je iznad minimuma od 100 odsto koji je
propisan propisima, naime na 210,9 odsto u decembru 2024. godine, ali je u poredenju sa istim periodom
prethodne godine zabelezio pad od 68,9 procentnih poena. Ovaj nivo dokazuje da banke drze dovoljno
likvidnih sredstava da zadovolje svoje potrebe za odlivom (novéanim tokom) tokom perioda od 30 dana. Isto
tako, pokazatelj odrzivog finansiranja (NSFR) smanjen je na 136,0 odsto sa 150,3 odsto u decembru 2023.
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godine, ali ostaje iznad regulatornog minimuma od 100 odsto, Sto sugeriSe da banke imaju dovoljno i odrzivo
finansiranje za pokrivanje dugoro¢nih potreba za finansiranjem/likvidno$éu. Stavise, odnos likvidnosti -
izrazen kao odnos likvidnih sredstava na kratkoro¢ne obaveze - zabeleZio je godisnji pad od 2,0 procentnih
poena, pavsi na 32,6 odsto. To je rezultat izrazenijeg godiSnjeg poveéanja kratkoroc¢nih obaveza od 14,4 odsto
u poredenju sa povecanjem likvidne imovine od 7,6 odsto. Takode, ve(i rast kreditiranja u odnosu na depozite
doprineo je povecanju odnosa kredita i depozita za 3,8 procentnih poena, dostigavsi 84,0 odsto (grafikon 39).

Grafikon 39. Indikatori likvidnosti
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4.2. Penzijski sektor

Aktiva penzionog sektora dostigla je 3.2
milijarde evra krajem decembra 2024.
godine, Sto predstavlja ubrzani godisnji

Grafikon 40. Aktiva mikrofinansijskog sektora
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medunarodnim trziStima, koju je podrzalo  Izvor: CBK.

poboljSanje globalnih makroekonomskih pokazatelja kao rezultat pada inflacije, ublazavanje monetarne
politike centralnih banaka, kao i napredak u tehnoloskom sektoru (vestacka inteligencija) koji je doprineo
visokim profitima na finansijskim trzistima. U meduvremenu, prihodi od doprinosa su zabelezili blagi porast,
dostigavsi 316.5 miliona evra sa 286.8 miliona evra godinu dana ranije.

Kosovski fond za penzijsku $tednju (KFPS), koji pokriva 99,7 odsto ukupne aktive u penzionom sektoru,
dostigao je vrednost imovine od 3.2 milijarde evra, Sto predstavlja znacajan godis$nji porast od 17,8 odsto u
poredenju sa povecanjem od 12,1 odsto u prethodnoj godini. Sli¢cno tome, Slovenacko-kosovski penzioni fond
(SKPF) zabeleZio je godisnji rast od 13,6 odsto, u odnosu na 9,9 odsto godinu dana ranije, i dostigao vrednost
aktive od 10.7 miliona evra.

Oba fonda su sledila slican investicioni pristup, povecavajuci izloZenost stranim trzistima i smanjujuci
investicije na domac¢em trziStu (grafikon 41).

KFPS je nastavio da 3iri investicije na stranom  Grafikon 41. Investiciono u&edée penzionih fondova
trzistu sa ukupnom vredno$¢u od 2.5 90:”’
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Inate, KFPS je smanjio investicije na
domadem trziStu za 27.8 miliona evra u
decembru 2024. godine. Gotovina i depoziti
kod CBK-a zabelezili su znacajan pad od 45,2
odsto i 92,8 odsto, respektivno, kao rezultat
usmeravanja investicija ka profitabilnijim alternativama, kao $to su hartije od vrednosti i depozitni sertifikati.
Iako su investicije u hartije od vrednosti kosovske vlade porasle za 11,4 odsto u 2024. godini, preokrenuvsi
pad od 19,3 odsto godinu dana ranije, njihov udeo u ukupnim investicijama smanjen je sa 16,5 odsto na 15,7
odsto. Ovaj pad odrazava sporiji tempo rasta investicija u hartije od vrednosti u poredenju sa Sirenjem
ukupne aktive. U meduvremenu, investicije u depozitne sertifikate u lokalnim bankama zabeleZile su ubrzani
rast od 68,8 odsto u 2024. godini, nakon pada od 34,2 odsto godinu dana ranije. Uprkos ovom znacajnom
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povecanju, njihov udeo u ukupnim investicijama povecan je samo neznatno, dostigavsi 4,8 odsto sa 3,3 odsto,
bez znacajnijeg uticaja na ukupnu strukturu investicionog portfolija.

SKPF je 84,7 odsto svoje imovine rasporedio na trzista van Kosova, povecavajuci udeo investicija u
inostranstvu za 5,1 procentni poen. U okviru ovog portfolija, 96,7 odsto imovine je uloZeno u akcije, dok se
preostalih 3,3 odsto drzi u gotovini radi odrzavanja likvidnosti i fleksibilnosti. Na domacem trzistu, SKPF je
ulozio 15,3 odsto svoje imovine, uglavnom u hartije od vrednosti kosovske vlade. U decembru 2024. godine,
ove investicije su zabeleZile godisnji pad od 19,6 odsto, nakon rasta od 24,6 odsto godinu dana ranije. Kao
rezultat toga, njihov udeo u ukupnim investicijama je smanjen, pavsi na 12,7 odsto sa 15,7 odsto u decembru
2023. godine. Preostali deo aktive koja se drzi u zemlji, koja se sastoji od gotovine i depozita u komercijalnim
bankama, predstavlja 2,7 odsto portfolija.

Vrednost doprinosa koje je KFPS prikupio do Grafikon 42. Uginak KPSF-a
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kvartalu ostao je ve¢i u poredenju sa 40.1  |,yor SKPF.

milionom evra zabeleZenim u istom periodu prethodne godine. Cena akcija KFPS-a porasla je sa 1.67 evra na
1.82 evra po jedinici, Sto odrazava uspesSno upravljanje sredstvima, sa fokusom na povecéanje vrednosti
Stednje doprinosilaca.

KFPS je zabeleZio godi$nji porast bruto prinosa od investicija od 51,4 odsto u decembru 2024. godine,
dostigavsi 1.2 miliona evra (grafikon 43). Prvi kvartal je dao najveéi doprinos ovom rastu, predstavljajuci 41,9
odsto ukupnog prinosa, a zatim sledi Cetvrti kvartal sa 27,3 odsto. U ¢etvrtom kvartalu, povracaj investicija je
znacajno porastao na 337.2 hiljade evra, sa 161.7 hiljada evra u tre¢em kvartalu. Medutim, bio je nizi u
poredenju sa Cetvrtim kvartalom 2023. godine, kada je dostigao 403.7 hiljada evra.

Cena akcija KFPS-a porasla je na 2.15 evra po jedinici sa 1,96 po jedinici pre godinu dana.
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Krajem decembra 2024. godine, doprinosi koje je prikupio KFPS zabeleZili su zna¢ajno usporavanje rasta, na
0,7 odsto, sa 9,6 odsto godinu dana ranije, i dostigli su 0.67 miliona evra.

4.3. Sektor osiguranja

Sektor osiguranja nastavio je da raste, ali Grafikon 44. Aktiva sektora osiguranja
sporijim tempom u poredenju sa

400 14.0%
prethodnom godinom, podrzan ubrzanim 250 12.7%
\ . . 12.1% 12.0%
rastom zaracunatih premija. 11:8% ’
© 300 D.8%10.0%
Vrednost ukupne aktive dostigla je 334.0 3 250 6.0%
@ .
miliona evra do kraja decembra 2024. godine, £ 200
“ . v “ 2 6.0%
Sto predstavlja godiSnji porast od 9,8 odsto, Sto  E 1s0
]
je manje od 12,7 odsto zabeleZenih u decembru 100 4.0%
2023. godine (grafikon 44). U okviru aktive, 50 2.0%
najznacajniji porast zabeleZen je kod depozita u 0 0.0%
s : T Y1 Decembar Decembar Decembar Decembar Decembar Decembar
komercijalnim bankama, koji su zabelezili 2019 2020 2021 2022 2023 2024
godisnji rast od 16,0 odsto. Kao rezultat toga, mmm— Ukupna aktiva Godisnji rast (desna osa)

njihov udeo u ukupnoj aktivi poveéan je na 48,9  |zvor: CBK.

odsto, u poredenju sa 46,3 odsto godinu dana ranije. Hartije od vrednosti Vlade Kosova, kao druga najveca
kategorija, zabelezile su porast od 3,7 odsto, medutim, njihovo ucesé¢e u ukupnoj aktivi je opalo, pavsi sa 16,7
odsto na 15,8 odsto. Tehnicke rezerve reosiguravaca takode su zabelezile godi$nji rast od 16,0 odsto,
povecavajuci svoj udeo u ukupnoj aktivi na 14,9 odsto sa 14,1 odsto godinu dana ranije.

Ukupna vrednost zaracunatih premija
zabelezila je godiSnji porast od 14,7 odsto u
decembru 2024. godine, dostigavsi 168.1
milion evra, u poredenju sa poveéanjem od  %°
9,4 odsto u prethodnoj godini (grafikon 45). o
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»Osiguranje od odgovornosti prema trecim
licima*“, odnosno , Unutrasnji MTPL", koji predstavlja 55,5 odsto trzista. Ova kategorija je zabelezila godisnji
rast od 7,7 odsto, ali sa usporavanjem u poredenju sa rastom od 9,7 odsto prethodne godine. U
meduvremenu, ,Zdravstveno osiguranje®, kao druga najveca kategorija u ,,nezivotnom“ osiguranju, sa udelom
od 22,9 odsto, zabelezilo je ubrzani godi$nji rast od 28,3 odsto, u odnosu na samo 6,5 odsto godinu dana
ranije.

Na vrednost bruto zara¢unatih premija u segmentu osiguranja ,Zivota“ uglavnom je uticala kategorija ,Zivot
duznika"“, koja €ini 53,8 odsto ukupnih premija u ovom segmentu. Ova kategorija je zabeleZila ubrzani godi$nji
rast od 28,0 odsto u 2024. godini, u poredenju sa 4,9 odsto u istom periodu prosle godine.

Sektor ,neZivotnog“ osiguranja zabeleZio je povecanje od 33,0 odsto u broju prodatih polisa, a glavni doprinos
je doSao iz kategorije ,Osiguranje od odgovornosti prema trecim licima za motorna vozila“, koja predstavlja
61,1 odsto ukupnih polisa ,neZivotnog“ osiguranja. U meduvremenu, sektor ,Zivotnog" osiguranja zabeleZio je
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povecanje od 22,6 odsto u broju prodatih polisa, uglavnom pod uticajem kategorije ,Grupni Zivot“, koja je
dominirala sa udelom od 70,5 odsto u ukupnim polisama Zivotnog osiguranja.

Vrednost isplacenih odsteta od strane osiguravajucih drustava i Kosovskog osiguravajuceg zavoda
povecana je sa 71.4 miliona evra na 77.0 miliona evra, odnosno povecanje od 7,8 odsto, u poredenju
sa povecanjem od 11,1 odsto u prethodnoj godini (grafikon 45).

U istom periodu, broj isplacenih odsteta povecan je za 23,5 odsto, dostigavsi 226.6 hiljada u decembru 2024.
godine. Mnogo ve(i porast broja odsteta u odnosu na ukupnu vrednost odsteta sugeriSe da je sektor isplatio
viSe odsteta, ali sa nizom prose¢nom vrednos$¢éu po odsteti.

Vrednost ispla¢enih odsSteta od strane osiguravaju¢ih drustava zabelezila je godisnji porast od 5,7 odsto,
dostigavsi 69.4 miliona evra u decembru 2024. godine. U istom periodu, isplacene odstete od strane KOZ-a
povecane su za 32,3 odsto, dostigavsi 7,6 miliona evra. lako su isplacene Stete od strane KOZ-a c¢inile samo
10,2 odsto ukupnih odSteta, njihovo povecanje je uticalo na ukupnu dinamiku trzista.

Glavna kategorija koja je doprinela povecanju ispla¢enih odsSteta bila je ,Osiguranje od odgovornosti prema
tre¢im licima u motornim vozilima“ koja je povecana za 4.7 miliona evra i dostigla 45.2 miliona evra,
uglavnom kao rezultat odSteta po osnovu grani¢nih polisa i domaceg osiguranja od auto-odgovornosti. U
meduvremenu, ,zdravstveno osiguranje, koje ¢ini 25,4 odsto ukupnih ispla¢enih odsteta, zabelezilo je
povecanje od 25,9 odsto, dostigavsi 19.2 miliona evra.

Kao rezultat veteg rasta premija u poredenju sa Stetama, odnos ispla¢enih odSteta i primljenih premija
smanjen je na 45,8 odsto u decembru 2024. godine, sa 48,8 odsto godinu dana ranije. Ovo ukazuje na to da
sektor osiguranja generiSe viSe prihoda u odnosu na ispla¢ene odstete, Sto odrazava poboljSanje finansijske
odrzivosti.

Povecanje prihoda, uglavnom od neto zaradenih premija, premasilo je stopu rasta rashoda i nastalih Steta,
povecavajuci neto dobit sektora za 43,0 odsto, sa 10.7 miliona evra na 15.3 miliona evra.

Prihodi sektora, uglavnom podrzani pla¢enim premijama, povecani su za 17,3 odsto, dostigavsi 147.9 miliona
evra, dok su rashodi rasli sporijim tempom od 15,2 odsto, dostigavsi 132.5 miliona evra. U okviru rashoda,
nastala Steta je porasla za 7,2 odsto, dostigavsi 77.0 miliona evra, dok su operativni troskovi, ukljucujuéi one
za osoblje i administraciju, porasli za 21,4 odsto, dostigavsi 52.3 miliona evra. Povecanje neto dobiti odrazilo
se na povecanje pokazatelja profitabilnosti. Prosec¢an prinos na aktivu povecan je na 5,4 odsto sa 4,4 odsto, a
prosecan prinos na kapital povecan je na 18,5 odsto sa 14,8 odsto u decembru 2023. godine.

Kapital u odnosu na marginu solventnosti za osiguravace ,,nezivotnog“ osiguranja zabeleZio je godisnji pad na
132,9 odsto sa 160,6 odsto. U meduvremenu, kapital u odnosu na marginu solventnosti za osiguravace
JZivota“ zabeleZio je blagi godisnji porast na 718,3 odsto sa 716,0 odsto godinu dana ranije. Kapital u odnosu
na garantni fond za osiguravace nezivotnog osiguranja smanjen je na 147,9 odsto sa 158,3 odsto u 2023.
godini. U meduvremenu, kapital u odnosu na garantni fond za osiguravace ,zivotnog“ osiguranja povecan je
na 175,7 odsto sa 143,6 odsto u 2023. godini. Na kraju godine, sektor osiguranja ,neZivotnog“ osiguranja imao
je pokrivenost tehnickim rezervama od 111,8 odsto, $to je neznatno povecanje sa 108,6 odsto u decembru
2023. godine. U meduvremenu, sektor Zivotnog osiguranja neznatno je smanjio pokrivenost rezervama na
114,3 procenta sa 115,0 procenata godinu dana ranije.

Nivo likvidnosti sektora je zabelezio blagi porast u poredenju sa prethodnom godinom. Odnos gotovine i
gotovinskih ekvivalenata prema rezervama povecan je na 99,0 odsto sa 97,5 odsto na kraju decembra 2023.
godine. U meduvremenu, odnos gotovine i gotovinskih ekvivalenata prema ukupnim obavezama povecan je
na 88 odsto u poredenju sa prethodnom godinom od 85,6 odsto.
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4.4. Sektor mikrofinansiranja

Sektor mikrofinansiranja je nastavio da raste, ali
sporijim tempom, uglavnom zahvaljujuci Sirenju
kreditiranja, dok je doprinos lizinga bio
ograniceniji. U decembru 2024. godine, imovina
sektora dostigla je 650.7 miliona evra, Sto
predstavlja povecanje od 20,5 odsto, Sto je
sporije u poredenju sa povetanjem od 34,8
odsto u decembru 2023. godine. Sve kategorije
aktive zabeleZile su rast, pri ¢emu krediti i dalje
Cine najveci deo portfolija sektora, a zatim slede
lizing i sredstva u komercijalnim bankama
(grafikon 46). U pogledu finansiranja,
zaduzivanje iz spoljnog sektora - glavnog izvora
finansiranja za ovaj sektor - nastavilo je da raste,
ali sporijim tempom, povecavsi se za 19,3 odsto u
decembru 2024. godine, u poredenju sa 31,9
odsto godinu dana ranije.

Zalihe kredita u mikrofinansijskom sektoru
dostigle su 449.4 miliona evra, Sto
predstavlja godisnji rast od 24,6 odsto, blago
usporavajué¢i sa 25,9 odsto u prethodnoj
godini. Povecanje vrednosti kreditiranja ogleda
se u potraznji za kreditima od strane oba
segmenta: domacinstava i1  nefinansijskih
korporacija. Kreditiranje domacinstava dostiglo
je 264.7 miliona evra u decembru 2024. godine,
Sto predstavlja godisnji porast od 20,1 odsto
(21,1 odsto u istom periodu 2023. godine). U
meduvremenu, krediti nefinansijskim
korporacijama dostigli su 184.6 miliona evra, Sto
predstavlja godis$nji porast od 31,7 odsto (34,2
odsto u decembru 2023. godine). Udeo
finansijskih korporativnih kredita u ukupnim
iznosima povecan je sa 38,9 odsto na 41,1 odsto,
dok je udeo kredita domacinstvima smanjen sa
61,1 odsto na 58,9 odsto. Ovo ukazuje na blagu
promenu u strukturi kredita, gde finansijske
korporacije dobijaju vedéi
kreditima (grafikon 47).

udeo u ukupnim

Kreditiranje nefinansijskih korporacija po

U milionima evra

Grafikon 46. Aktiva mikrofinansijskog sektora
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Izvor: CBK.

Grafikon 47. Vrednost kredita stanovniStvu i nefinansijskim
preduzec¢ima
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Grafikon 48. Porast kredita nefinansijskim

korporacijama, ekonomskih sektorima
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Trgovina

ekonomskim sektorima nastavilo je trend iz prethodnih godina, beleZeéi rast u svim sektorima.
Poljoprivredni sektor je zadrZao najve¢i udeo u ukupnim kreditima nefinansijskim korporacijama, sa 24,4
odsto, Sto predstavlja godisnji porast od 28,6 odsto sa 30,0 odsto. Trgovinski sektor, sa u¢eS¢em od 11,6 odsto
ukupnih kredita nefinansijskim korporacijama, zabeleZio je najvec¢i godisnji rast od 39,1 odsto (39,0 odsto u
istom periodu prosle godine) (grafikon 48). Sto se ti¢e doprinosa rastu ukupnih kredita nefinansijskim
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korporacijama, sektor poljoprivrede je imao najve¢i doprinos od 7,1 odsto kao rezultat njegovog veceg

ucesca, dok je trgovina imala 4,3 odsto (grafikon 49).

Grafikon 50. Vrednost lizinga mikrofinansijskog
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Izvor: CBK.

Lizing, kao druga najvaznija kategorija po tezini u
imovini mikrofinansijskog sektora, smanjio je svoj
udeo sa 17,9 na 15,8 odsto. Krajem decembra 2024.
godine, njegova vrednost je dostigla 103.1 milion
evra, Sto predstavlja znacajno usporavanje
godiSnjeg rasta na 6,9 odsto sa 30,8 odsto u
decembru 2023. godine. Lizing nefinansijskim
korporacijama ¢ini znacajan udeo od 73,1 odsto
ukupnog lizinga. Njegova vrednost je porasla na
75.3 miliona evra u decembru 2024. godine,
medutim, stopa rasta je zabelezila znacajno
usporavanje, pavsi na 12,5 odsto sa 47,9 odsto u
decembru 2023. godine, kada je lizing za ovaj
segment znacajno porastao (grafikon 50).

S druge strane, lizing za domacinstva, koji €ini 26,9
odsto ukupnog lizinga, dostigao je vrednost od 27.8
miliona evra, Sto predstavlja godisSnji pad od 5,9
odsto, u poredenju sa povetanjem od 3,5 odsto
zabeleZenim godinu dana ranije.

Prosefna kamatna stopa na kredite koje je izdao
mikrofinansijski sektor dostigla je 18,7 odsto, Sto je
povecéanje od 0,1 procentnih poena u poredenju sa
istim periodom proSle godine (grafikon 51).
Medutim, u poredenju sa prethodnim kvartalom,
kamatna stopa je imala silazni trend, smanjivsi se za
0,5 procentnih poena.

Nefinansijske korporacije imale su najpovoljnije

23%
21%

Grafikon 51. Prose¢na kamatna stopa na
kredit mikrofinansijskog sektora
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Izvor: CBK.

Grafikon 52. ProseCna kamatna stopa na kredite
za preduzece, prema privrednim sektorima
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Izvor: CBK.

Grafikon 53. Profit Pokazatelji profitabilnosti
bankarskog sektora
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kamatne stope, sa 15,6 odsto, Sto predstavlja marginalni godi$nji pad od 0,3 procentna poena. Na sektorskom
nivou, krediti za usluge imali su najpovoljniju kamatnu stopu od 15,3 odsto, Sto je zabelezilo godiSnji porast
od 0,2 procentna poena. U meduvremenu, poljoprivredni i industrijski sektori su doziveli pad kamatnih stopa
za 0,7 i 1,6 procentnih poena, respektivno (grafikon 52).
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S druge strane, domacinstva su imala vise  Grafikon 54. Pokazatelji kvaliteta kreditnog
kamatne stope u odnosu na NFK-ove, naime portfolija (IMF/ IFJB)
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porast vrednosti prihoda u odnosu na rashode.

Prihodi sektora su povecani za 19.9 miliona evra,  Grafikon 55. Nivo problemati¢nih kredita za MFI
odnosno 28,2 odsto u poredenju sa prethodnom i IFJB-ovi.

godinom, kada je povecanje iznosilo 26,1 odsto. 8%
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kamatama, a koji su povecani za 25,3 odsto (20,5
odsto godinu dana ranije), dostigavsi 34.7 miliona evra. U okviru ove kategorije, troskovi za osoblje i
administrativni troskovi su znacajno porasli za 20,7 odsto, u poredenju sa 11,6 odsto prosle godine. Troskovi
kamata, koji su iznosili 23.1 milion evra, takode su doprineli ovom rastu, povecavsi se za 63,0 odsto, u
poredenju sa najveéim povecanjem od 69,2 odsto zabelezenim godinu dana ranije. Odnos rashoda i prihoda
povecan je za 3,1 procentni poen i dostigao 77,6 odsto u decembru 2024. godine, Sto odrazava veci relativni
rast rashoda u poredenju sa prihodima. Klju¢ni pokazatelji profitabilnosti su opali u decembru 2024. godine,
pri cemu je prinos na prosecnu aktivu pao za 0,6 procentnih poena, a prinos na prosecan kapital za 1,5
procentnih poena. Odnos nenaplativih kredita prema ukupnim kreditima mikrofinansijskih institucija i
nebankarskih finansijskih institucija na kraju decembra 2024. godine smanjen je na 1,6 odsto sa 1,8 odsto
godinu dana ranije. Pokrivenost NNK-ova provizijama i dalje je stabilna, iako je blago smanjena na 148,4
odsto sa 149,7 odsto godinu dana ranije (grafikon 54). Odnos nenaplativih kredita i dalje je ve¢i kod NBFI-ova u
poredenju sa MFI-ovima. Za mikrofinansijske institucije, ovaj odnos je povecan sa 1,5 odsto na 1,6 odsto, dok je za
NBFI-ove smanjen sa 2,8 odsto na 1,9 odsto (grafikon 55).



Kvartalna ekonomska procena ¢ Br. 49 « 4. Kvartal 2024. godine | Centralna banka Republike Kosovo |30

4.5. Trziste drzavnih hartija od vrednosti Republike Kosovo

U cCetvrtom kvartalu 2024. godine, dug koji je
izdala Vlada Republike Kosovo udvostrucio se u
poredenju sa istim periodom 2023. godine,
dostigavsi ukupnu vrednost od 60.0 miliona evra
(grafikon 56). Medutim, odnos ukupnog domaceg
duga prema bruto domacem proizvodu (BDP)
smanjen je na 9,12 odsto na kraju 2024. godine sa
10,02 odsto u istom periodu prosle godine. To je
rezultat veCe stope rasta BDP-a u odnosu na
preostali dug, koji je smanjen kao rezultat vece
stope dospeta u odnosu na poveéanje novih
emisija.

PotraZnja za investicijama u hartije od vrednosti
koje je izdala Vlada premasila je za 2 puta

Grafikon 56. I1znos i rok dospec¢a emitovanog duga,
godiSnja promena
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Izvor: Ministarstvo finansija, rada i transfera.
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raspoloZivu ponudu za ove instrumente u ovom kvartalu (grafikon 57). U meduvremenu, krajem decembra 2024.
godine, stanje domaceg duga Vlade Republike Kosovo, u obliku hartija od vrednosti, smanjeno je na 962,2 sa 970,2

u decembru 2023. godine.

Grafikon 57. Ponudeni i izdati iznos
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Grafikon 58. Struktura drzavnih hartija od vrednosti, u

procentima
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Izvor: Ministarstvo finansija, rada i transfera.

Vlasnike drzavnih hartija od vrednosti i dalje predvode penzioni fondovi koji ¢ine 45 odsto drzavnog duga, zatim
komercijalne banke sa 24 odsto, javne institucije sa 22 odsto i osiguravaju¢a drustva koja ¢ine 5 odsto duga.
Strukturu hartija od vrednosti dominiraju drzavne obveznice sa rokovima dospeca od 5 godina, a zatim slede one
sa rokovima dospeca od 3 i 2 godine. Trezorski zapisi, koji ¢ine 7,4 odsto ukupnog iznosa i imaju maksimalni rok
dospeca od 364 dana, izdati su ove godine u iznosu od 20 miliona evra, nakon trogodisnje pauze (grafikon 58).
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