Tromeseéna procena ekonomije

Br. 50, Tromesecje /2025

Rezime

» U TM1 2025. godine, ekonomija evrozone je porasla za 0.6 procenata, $to odraZava pobolj$anje u odnosu na
prethodno tromesecje, dok je inflacija ostala na 2.3 procenta, u skladu sa srednjoro¢nim ciljem ECB-a. Zemlje
Zapadnog Balkana zabeleZile su prosecan rast od 2.7 odsto, podrzZan privatnom potro$njom i javnim investicijama, dok je
prosecna stopa inflacije iznosila 3.3 odsto.

» Kosovska ekonomija je u prvom kvartalu 2025. godine zabeleZila sporiji rast od 3.6 procenata, u poredenju sa
5.6 procenata u prvom tromesecju 2024. godine, uglavnom kao rezultat sporijeg rasta potrosnje, pada izvoza
robe i povecanja uvoza. S druge strane, investiciona pozicija i izvoz usluga, posebno turisti¢kih usluga, podrzali su
ekonomsku aktivnost u relevantnom periodu. Za 2025. godinu, projekcije CBK-a predvidaju rast realnog BDP-a od 4.1
odsto.

> Inflacija u prvom Kvartalu 2025. godine ubrzala se na 2.0 procenta, sa 0.7 procenata u prethodnom tromesecju.
Povecanje cena hrane bio je glavni pokreta¢ dinamike stope inflacije, iako su inflatorni pritisci bili evidentni i u drugim
komponentama. Bazna inflacija je pala na 1.0 odsto, ali je pokazala rastuce inflatorne pritiske tokom celog tromesecja.
Indeks uvoznih cena je zabeleZio godiSnji pad, dok su indeks proizvodackih cena i indeks troskova gradevinarstva
zabeleZili porast. Prognoze CBK-a ukazuju na stopu inflacije od oko 3.3 procenta u 2025. godini, pri ¢emu su na ucinak
uglavnom uticali spoljni rizici kao Sto su geopoliticke i trgovinske tenzije i klimatski uslovi.

» Primarni budzetski prihodi u prvom tromesecju 2025. godine dostigli su 709.6 miliona evra, $to predstavlja
godisnji porast od 2.3 procenta. BudZetski troskovi su povecani za 18.3 odsto, dostigavsi 677.4 miliona evra, dok
je ostvaren primarni budZetski suficit od 46.0 miliona evra. Prihodi od poreza dostigli su 641.7 miliona evra, $to
predstavlja povecanje od 2.4 procenta, sa posebnim rastom od direktnih i indirektnih poreza, ukljucujuci PDV i carine.
Tekudi troskovi su povecani za 19.4 odsto, dok su kapitalni troskovi poveéani za 11.7 odsto. Odnos javnog duga i BDP-a
pao je na 15.3 odsto, dok je javni dug dostigao 1.7 milijardi evra, Sto je povecanje od 3.1 odsto, Sto odrazava povecanje
spoljnog duga.

» U prvom tromesecju 2025. godine, deficit tekuceg rac¢una se povecao za 9.5 procenata, dostigavsi 347.6 miliona
evra, uglavnom zbog pada trgovinskog bilansa. Medutim, sektor usluga, primarni i sekundarni prihodi imali su
pozitivan uticaj, obezbeduju(i stabilan izvor finansijskih prihoda. Doznake u ovom tromesecju dostigle su 291.3 miliona
evra, uz usporeni rast od 3.6 odsto. U meduvremenu, strane direktne investicije su smanjene za 8,1 odsto, dostigavsi
vrednost od 197.6 miliona evra, iako je doslo do povecanja investicija u sektoru nekretnina.

» Bankarski sektor je zabeleZio ubrzani godi$nji rast aktive u prvom tromeseéju 2025. godine, dostigavsi vrednost od 8.63
milijarde evra. Kreditna aktivnost je nastavila visok rast, kako u segmentu domacinstava, tako i u segmentu nefinansijskih
preduzeca. Posebno su novi hipotekarni krediti i korporativni krediti za investicione svrhe zabelezili visok rast. Depoziti
su karakterisani ubrzanim godiSnjim rastom, mada po niZoj stopi u poredenju sa kreditiranjem, Sto je rezultiralo daljim
povecanjem odnosa kredita i depozita. Nivo problematicnih kredita je smanjen, $to je doprinelo poboljsanju kvaliteta
kreditnog portfolija. Neto profit sektora je smanjen u odnosu na pre godinu dana, $to je rezultat veceg rasta rashoda u
odnosu na sporijeg rasta prihoda. Pozicija kapitala je blago ojacana u odnosu na prethodnu godinu, dok su indikatori
likvidnosti i finansiranja pokazali silazni trend, ali su i dalje znatno iznad minimalnih regulatornih nivoa.

» Penzijski sektor karakterisali su povecani rizici na finansijskim trZiStima, $to se odrazilo na negativan prinos od
investicija. Medutim, vrednost imovine je nastavila da raste, iako sporijim tempom u poredenju sa istim periodom
prethodne godine. Doprinosi su umereno porasli, podrzavaju¢i nastavak akumulacije sredstava. Investicije sektora bile
su viSe usmerene ka domacem trzistu, koje je zabelezZilo vecée stope rasta u poredenju sa eksternim trzistem. Uprkos
neizvesnostima u investicionom okruZenju, jedini¢na cena akcija oba fonda zabelezila je blagi porast.

» Sektor osiguranja zabelezZio je usporavanje godiSnje stope rasta aktive, uglavnom pod uticajem znacajnog
usporavanja stope rasta prihoda od fakturisanih premija u nezivotnom osiguranju. Medutim, sektor je zabelezio
godisnji rast neto dobiti, podrzan brzim rastom prihoda u odnosu na sporiji rast rashoda. Indikatori odrzivosti
sektora, naime indikatori kapitalizacije i likvidnosti, zabelezili su godi$nji rast na ukupnom nivou.

» Mikrofinansijski i nebankarski finansijski sektor nastavili su svoj visok dvocifreni rast aktive, iako nizim
tempom u poredenju sa prethodnom godinom, Sto odrazava trend usporavanja rasta spoljnih izvora finansiranja.
Bilo kako bilo, kreditiranje - kao dominantna aktivnosti - blago je ubrzao stopu rasta, dok je lizing usporio nakon
znacajnog rasta u prethodnoj godini. Neto dobit sektora je porasla, medutim, prosecan prinos na aktivu i kapital je
blago opao. Koeficijent problemati¢nih kredita ostao je nepromenjen u poredenju sa istim periodom prosle godine.

IZDAVAC: ©Centralna banka Republike Kosovo, Odeljenje za ekonomsku analizu i finansijsku stabilnost.
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1. Evrozona i Zapadni Balkan

U prvom tromesecju 2025. godine, ekonomija evrozone porasla je za 0.6 odsto u poredenju sa
prethodnim tromesecjem, Sto predstavlja blago poboljsanje u poredenju sa povecanjem od 0,3
procenta u ¢etvrtom kvartalu 2024. godine. Na godiSnjem nivou, ekonomski rast je dostigao 1.5 odsto, Sto
signalizira stabilizaciju domace ekonomije, iako je ona i dalje izloZena spoljnim pritiscima i neizvesnostima.
Rast je podrzan privatnom potrosnjom, Koja je doprinela sa 0,1 procentnim poenom, zahvaljujuc¢i poboljSanim
uslovima finansiranja nakon kontinuiranog smanjenja kamatnih stopa od strane ECB-a. Javna potrosnja je
imala neutralan doprinos, dok je bruto kapitalna investicija doprinela sa 0.4 procentna poena. Neto izvoz je
pozitivno doprineo sa 0.3 procentna poena, zahvaljuju¢i ubrzanju izvoza pre nego $to su SAD uvele trgovinske
tarife na neke evropske proizvode. Za 2025. godinu, ECB predvida rast od 0.9 odsto, podrzano od ocekivanja
povecane privatne potroSnje, kao rezultat povecanog realnog prihoda domacinstava i olakSavanja uslova
finansiranja. Uprkos tome, izgledi ostaju krhki zbog rizika od geopolitickih tenzija i pogorsanja trgovinskih
odnosa sa SAD, $to bi moglo imati direktne implikacije na izvoz i investicije.

U prvom tromesecju 2025. godine, inflacija u evrozoni je iznosila 2.3 procenta, sto odrazava dalju
normalizaciju Kka cilju ECB-a. Rast cena je uglavnom podrzan uslugama, koje su ostale glavni izvor inflatornih
pritisaka, vodene povecanjem plata. Takode, cene hrane, alkohola i duvana, posebno cene nepreradene hrane,
doprinele su poveéanju godiSnje stope inflacije. S druge strane, cene energije su zabeleZile godisnji pad od 1,0
odsto u martu, Sto je imalo usporavajuci efekat na ukupnu inflaciju. Ova dinamika ukazuje na sporu stabilizaciju
inflacije, koja ipak ostaje osetljiva na unutrasnje pritiske (kao $to je povecanje plata) i spoljnih rizika (kao Sto
su prekidi u lancima snabdevanja i geopoliticke tenzije). Prema prognozama iz juna 2025. godine, ECB
ocekuje da ¢e se inflacija dodatno usporiti na 2.0 procenta u 2025. godini i 1.6 procenata u 2026. godini.
U junu 2025. godine, ECB je preduzela osmo uzastopno smanjenje klju¢nih kamatnih stopa, smanjivsi kamatnu
stopu na depozite na 2.00 odsto, kamatnu stopu na refinansiranje na 2.15 odsto i kamatnu stopu na kredite na
2.40 odsto.

U zemljama Zapadnog Balkana, procenjuje se da je ekonomski rast u prvom tromesecju 2025. godine u
proseku iznosio 2.7 odsto, uglavnom voden privatnom potro$njom, javnim investicijama i
poboljSanjem uslova na trziStu rada. Ovaj pozitivan ucinak dolazi uprkos brojnim strukturnim izazovima i
spoljnim rizicima koji i dalje opterec¢uju izglede regiona. Glavni rizici ukljuc¢uju usporavanje spoljne potraznje,
kao rezultat slabljenja ekonomske aktivnosti u evrozoni, domacu politicku neizvesnost u nekim zemljama
regiona i pogorSanje globalnih uslova finansiranja. Drugi izazovni faktori su uticaj klimatskih promena,
kaSnjenja u sprovodenju strukturnih reformi i kontinuirana migracija radne snage. Prema podacima MMF-a,
zemlje Zapadnog Balkana zabeleZile su prosecan ekonomski rast od 3.4 procenta u 2024. godini i
ocCekuje se da ¢e rasti slicnom stopom u 2025. godini. Geopoliticke tenzije i izloZenost fluktuacijama u
ekonomiji evrozone Cine region ranjivim na spoljne Sokove, dok kamatne stope ostaju umerene, a izvozna
potraznja je i dalje slaba. Prose¢na stopa inflacije u prvom tromesecju 2025. godine iznosila je 3.3
procenta, a najvisa stopa zabeleZena je u Srbiji sa 4.5 procenata, dok je Kosovo zabelezilo najniZu stopu
inflacije od 2.0 procenta.

U TM1 2025. godine, kurs razmene evra prema valutama trgovinskih partnera pokazao je pomeSana
kretanja. Evro je porastao u odnosu na tursku liru u poredenju sa prethodnim tromesecjem, dok je devalvirao
u odnosu na albanski lek, americki dolar, britansku funtu i $vajcarski franak. On je ostao je gotovo isti u odnosu
na makedonski denar.
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2. Cene osnovnih proizvoda na medunarodnim trzistima

Cene osnovnih proizvoda na medunarodnim trziStima zabelezile su blagi rast u TM1 2025. godine.
Indeks cena osnovnih proizvoda, prema podacima Svetske banke, povecan je u proseku za 0.9 odsto u
poredenju sa istim periodom prosle godine i 2.2 odsto u poredenju sa prethodnim tromesecjem. Svetska banka
predvida pad cena tokom ostatka godine, zbog usporavanja globalne potraznje i povecanja ponude, posebno
na energetskim trziStima. Ipak, rizici za rast cena ostaju prisutni, vodeni eskalacijom trgovinskih tenzija,
geopolitickim tenzijama i klimatskim uslovima.

Prosecna cena sirove nafte marke Brent ] o
. s Grafikon 1. Cene nafte i prirodnog gasa na
iznosila je 75.6 dolara po barelu u prvom : iy
. ) .~ . . medunarodnim trZistima
tromesec¢ju 2025. godine, odrazavajuci s $/mmbtu
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prvog tromesecja 2025. godine, bio je evidentan Nafta (Brent) ($/barel) Prirodni gas, Evropa ($/mmbtu)

blagi pad cena, kao rezultat pogorsanja globalnih lzvor: Svetska Banka

ekonomskih izgleda i o¢ekivanja ukidanja ogranicenja proizvodnje od strane OPEK+. Performanse cena nafte i
dalje su podlozne potencijalnim rizicima kao Sto su eskalacija geopolitickih tenzija, posebno na Bliskom istoku,
i trgovinske tenzije. Ipak, oCekuje se da ¢e usporavanje globalne ekonomske aktivnosti vrsiti dominantan
pritisak u pravcu pada.

Cene prirodnog gasa u Evropi porasle su na 14.4 dolara/mmbtu, $to predstavlja tromesecni rast od 6.2
procenta i godis$nji rast od 64.6 procenata (grafikon 1). Dinamiku cena uglavnom je vodela sezonska
potraznja za grejanjem koja je doprinela brzem iscrpljivanju rezervi, kao i povecana potraznja za LNG-om iz
azijskih zemalja. vetska banka predvida rast cena do 2025. godine zbog globalnih ogranic¢enja u ponudi LNG-a
i rastuce potraznje. Rizici koji bi mogli dovesti do veceg nego ocekivanog povecanja cena ukljucuju pritisak za
izgradnju rezervi, povecanu konkurenciju za
LNG i klimatske uslove. Dok, s druge strane, Grafikon 2. Indeks metala i minerala i plemenitih
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cena olova, nikla i cinka zbog slabljenja potraZznje automobilske industrije i energetske tranzicije, velike ponude
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nikla i usporavanja gradevinske aktivnosti u Kini $to je rezultiralo padom cene cinka. Prognozira se pad cena
osnovnih metala u 2025. godini kao rezultat poboljSanja ponude u odnosu na slabljenje potraznje.

Indeks cena plemenitih metala zabelezio je godisnji rast od 37.6 odsto (grafikon 2). Dok je, na
tromesec¢nom nivou, porastao za 6.5 procenata, uglavnom zbog rasta cena zlata i srebra. Cene zlata i srebra
dostigle su istorijski visoke nivoe na mesecnom nivou, pri ¢emu su cene zlata porasle za 7.5 procenata, a cene
srebra za 1.6 procenata u prvom tromesecju 2025. godine u poredenju sa prethodnim kvartalom. Rast cena je
i dalje uglavnom bio voden visokim geopolitickim neizvesnostima i pogorSanjem ekonomskih izgleda,
pretvaraju¢i ove metale u sigurnu investicionu imovinu. Shodno tome, ocCekuje se da ¢e kretanje cena
plemenitih metala i dalje biti odredeno istim faktorima.

Prema podacima FAO-a, indeks cena hrane u
prvom tromesecju 2025. godine bio je 7.0 Grafikon 3. Indeks cena hrane
cy . . - Indek
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ograniCena ponuda rezultirali su povecanjem

cena za ovu kategoriju od 4.5 odsto. U meduvremenu, cene ulja i mesa, uprkos fluktuacijama tokom celog
tromesecja, zabelezile su pad od 1.7 i 1.6 procenata respektivno. PoboljSanje vremenskih uslova i posledi¢no
ocekivanja povecanja prinosa Secera doveli su do pada cene za 7.6 procenata. U meduvremenu, cene Zitarica
ostale su gotovo nepromenjene, uz blagi pad od 0.9 odsto.
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3. Ekonomija Kosova

3.1. EkonomsKi rast

Ekonomija  Kosova je tokom prvog  Gisikon 4. Rast realnog BDP-a
tromesecja 2025. godine zabeleZila sporiji 1.,
rast u poredenju sa istim periodom 2024. 100
godine. Prema podacima ASK-a, realni BDPje  8°
porastao za 3.6 odsto, u poredenju sa jz ‘
poveéanjem od 5.6 odsto u prvom ,,
tromesecju 2024. godine. (grafikon 4). oo
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meduvremenu, investicije i izvoz usluga bili su
glavni doprinosioci rastu.

Potrodnja Ivensticije s Neto uvozi e Realan rast BDP-a

zdaci za konaénu potro$nju povecani su za 5.2  12v0z: KAS i proraduni CBK-a.

procenata, u poredenju sa pove¢anjem od 8.6 procenata u TM1 2024. godine. Privatna potrosnja je porasla za
4.3 procenata, Sto je manje od rasta od 9.5 procenata u istom periodu prethodne godine, zbog sporijeg rasta
izvora finansiranja, ukljucujuc¢i potrosacke kredite, naknade za povrede na radu, doznake itd. S druge strane,
izdaci za javnu potrosnju povecani su za 11,6 procenata, u poredenju sa 2,5 procenata u prvom kvartalu 2024.
godine, kao rezultat povecéanih tekucih rashoda Vlade.

Investicije su zabelezile znacajan porast od 13.6 odsto, $to je znatno viSe u poredenju sa rastom od 2.6 odsto u
TM1 2024. godine. Ovo povecanje uglavnom odrazava povecanje kreditiranja i javnih investicija. Pokazatelj
povecanih investicija je povecanje uvoza kapitalnih dobara i stranih direktnih investicija u sektor nekretnina.

Neto izvoz je nastavio negativno da doprinosi ekonomskom rastu, iako je izvoz robe i usluga povecan za 12.1
odsto, u poredenju sa povecanjem od 10.1 odsto u TM1 2024. godine. Unutar ove kategorije, izvoz usluga je
zabeleZio znacajan porast od 18.9 procenata, pri ¢emu je izvoz turistickih usluga bio glavni doprinosilac, sa
nominalnim povecanjem od 12.5 procenata. S druge strane, izvoz robe je smanjen za 6.4 procenta, uglavnom
zbog pada izvoza osnovnih metala i prehrambenih proizvoda. Isto tako, uvoz robe i usluga poveéan je za 14.4
procenata, $to je viSe od povecéanja od 10.8 procenata u TM1 2024. godine. Poveéanje uvoza robe (za 17.7 odsto)
i usluga (za samo 0.3 odsto) ukazuje na visoku domacu traznju za potrosackom i investicionom robom, uprkos
usporavanju rasta potrosnje.

Ekonomsku aktivnost je podrzalo nekoliko razlicitih sektora, sa razli¢itim u¢inkom tokom TM1 2025. godine.
Sektor gradevinarstva je zabeleZio rast od 9.8 odsto, znacajno doprinoseci ekonomskoj aktivnosti. Trgovinski i
proizvodni sektori su takode imali pozitivne rezultate, sa rastom od 4,5 odsto, kao rezultat visoke domace
potraznje. S druge strane, sektor elektri¢ne energije zabelezio je znacajan pad od 8.0 procenata, $to je negativno
uticalo na ukupnu dinamiku ekonomije. Ovo usporavanje se ogleda i u trendovima u registraciji novih
preduzeca, gde je u TM1 2025. godine registrovano 3,015 preduzeéa ili 7.2 procenta manje u odnosu na TM1
2024. godine. Sektori koji su najvise uticali bili su trgovina, poljoprivreda, proizvodnja i saobracaj, gde je broj
novoregistrovanih preduzeca bio manji u poredenju sa TM1 2024. godine. Medutim, neki sektori su pokazali
pozitivan trend u registraciji preduzeca. Sektori stru¢nih delatnosti, ugostiteljstva, obrazovanja, energetike,
gradevinarstva, administrativnih delatnosti i poslovanja sa nekretninama zabeleZili su poveéanje broja
registrovanih preduzeca (grafikon 5). Takode, broj zatvorenih preduzeca smanjen je za 13.6 odsto, dostigavsi
342 preduzeca.
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Generalno, TM1 2025. godine karakterise

umereniji ekonomski rast, podrzan od investicija ~ Grafikon 5. Broj novih preduzeca
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robe i usluga (grafikon 6). Iako sa godiSnjim so
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ubrzanje u poredenju sa 2,3 procenta u |zor: KAS i proraduni CBK-a.

prethodnom tromesecju. U skladu sa trendovima na medunarodnim trziStima, najbrzi rast cena ulja (9.7
odsto), mesa (6.2 odsto), mle¢nih proizvoda (4.9 odsto) i povréa (4.5 odsto) predstavljali su glavne faktore koji

su vrsili pritisak na inflaciju.

Cene goriva zabelezile su godisnji pad od 4.4 odsto. Medutim, trend rasta cena nafte na medunarodnim
trziStima u tromesec¢nim periodima odrazio se i u zemlji, sa pove¢anjem od 2.9 odsto u odnosu na prethodno
tromesecje. Sli¢cno tome, cene elektri¢ne energije zabeleZile su godiSnji pad od 0.4 odsto, dok je u poredenju sa
prethodnim tromesecjem zabeleZen rast od 4.6 odsto. Na ovu promenu je mozda uticalo sezonsko povecanje
potroSnje elektricne energije za grejanje tokom zimskih meseci, jer je povecanje bilo evidentno i kod cena
¢vrstih goriva.

Doprinos hrane prosec¢noj stopi inflacije u TM1 2025. godine povecan je na 1.1 procentni poen u
poredenju sa 0.7 procentnih poena u prethodnom tromesec¢ju. Glavni doprinosioci inflaciji hrane bile su
cene mesa sa 0.4 procentna poena i cene mle¢nih proizvoda sa 0.3 procentna poena. Doprinos energije je
smanjen za -0.4 procentna poena sa -0.9 procentnih poena u prethodnom tromesecju, kao rezultat slabijeg pada
cena nafte. Doprinos cena ostale robe poveéan je za 0.2 procentna poena zbog sporijeg pada cena vozila, ubrzani
rast cena alkohola i duvana, odece, a u manjoj meri i povecanje cena drugih roba kao Sto su medicinska,
obrazovna, li¢cna nega i ostalo. U meduvremenu, doprinos usluga je povecan za 0.1 procentni poen zbog



Tromesecna procena ekonomije « Br. 50 « TM 1/2025 | Centralna banka Republike Kosovo | 8

povecanja cena hotelskih i ambulantnih usluga, koje su, medutim, blago neutralisane godisnjim padom cena
transportnih usluga.

Povecanje inflatornih pritisaka odrazilo se i na baznu inflaciju, koja je rezultirala sa 1,0 procentau TM1
2025. godine. lako nizi za 0.7 procentnih poena u poredenju sa Cetvrtim tromesecjem 2024 (grafikon 7), bazna
inflacija je pokazala rastu¢i trend tokom prvog tromesecja, dostigavsi 2.0 procenta u martu mesecu.?!
Najznacajniji porast cena zabelezen je u sektoru  Grafikon 7. Bazna inflacija i ukupna potro$acka
restorana, pod uticajem visSih cena hrane, kao i inflacija

sezonskih efekata u martu 2025. godine. 140

Poveéanje cena je zabeleZzeno i u drugim 120

kategorijama kao $to su namestaj, odeéa, °°

proizvodi i usluge za licnu negu i drugo. S druge 60

strane, pad je bio evidentan samo kod cena ,,

transportnih usluga i komunikacione opreme i 20

8.0

usluga. 0.0
-2.0
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Sto se tice porekla inflacije, povecanje stranih EEFEFEIEEcEElEcegElerEearIEREREIRB

inflatornih pritisaka odrazilo se u povecanju 2020 2021 2022 2023 2024 202t

doprinosa uvezene inflacije na 1.8 sa 0.5 ICP Osnovna inflacija

procentnih poena u TM4 2024. godine. Ovo |zvor: KASi proracuni CBK-a.

povecanje uglavnom odrazava povecani doprinos inflaciji od rasta cena hrane i druge uvozne robe. Iako su
inflatorni pritisci na cene usluga bili prisutni, pad cena transportnih usluga rezultirao je time da doprinos
domace inflacije ostane nepromenjen na 0.2 procentna poena.

Indeks uvoznih cena (ICU), prema podacima KAS, zabelezio je godi$nji pad od 1.9 procenata. Ovaj pad
odrazava pad cena u vecini kategorija uvozne robe u korpi ovog indeksa. Cene mineralnih proizvoda znacajno
su pale za 8.1 odsto, dok su cene osnovnih metala pale za 3.8 procenata, Sto odrazava dinamiku slabljenja
globalne potraznje. Cene preradenih prehrambenih proizvoda zabeleZile su blagi pad od 0.1 odsto na godiSnjem
nivou. S druge strane, cene biljnih proizvoda zabeleZile su godiSnji rast od 4.2 procenta, a cene zivih Zivotinja i
njihovih proizvoda od 1.2 procenta, $to se odrazilo i na cene ovih kategorija na Kosovu.

Indeks cena proizvoda (ICP) u TM1 2025. godine zabeleZio je godisnji rast od 8.8 procenata. Cene
klju¢nih komponenti, kao $to su proizvodnja elektri¢ne energije, prerada hrane i proizvodnja proizvoda od
nemetalnih minerala, porasle su za 25.1 odsto, 3.6 odsto i 0.8 odsto, respektivno. Medutim, u poredenju sa
prethodnim tromesecjem, ICP je zabelezio blagi pad od 0.1 odsto.

S druge strane, indeks troskova gradevinarstva (ITG) zabelezio je godi$nji porast od 6.5 odsto. Ovo
povecanje je generisano uglavnom godiS$njim povecanjem cena gradevinskog materijala (4.1 odsto), plata (13.5
odsto), elektri¢ne energije (14.6 odsto) i prevoza (5.2 odsto).

Prema prognozama CBK-a, oc¢ekuje se da ¢e ukupna stopa inflacije biti oko 3.3 procenta u 2025. godini.
Cene hrane ostaju glavni pokretac inflatornih pritisaka. Uprkos tome, projektovani pad cena hrane na
medunarodnim trziStima mogao bi se odraziti i na domacem trzistu kroz kanale uvoza. Bilo kako bilo, rizici za
ove projekcije ostaju znacajni, posebno oni koji se odnose na geopoliticke neizvesnosti, uticaj rastucih tarifa za

1 Osnovna inflacija za 2024. godinu je revidirana nakon revizije pondera unutar potrodagke korpe koju je izvrsila Agencija za statistiku Kosova u maju
2025. godine.
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elektri¢cnu energiju na druge sektore, trgovinske barijere prema zemlji i trgovinskim partnerima i klimatski
uticaji.

3.3 Fiskalni sektor

Primarni budZzetski prihodi? u TM1 2025. godine dostigli su neto vrednost od 709.6 miliona evra, belezeci
sporiji godisnji rast od 2.3 procenata. U meduvremenu, budzetski troskovi® zabelezili su ubrzani rast od 18.3
procenta, dostigavsi 677.4 miliona evra. Uprkos veéem povecanju troskova, visi nivo prihoda rezultirao je
primarnim budZetskim suficitom od 46,0 miliona evra

Poreski prihodi u TM1 2025. godine dostigli su 641.7 miliona evra, Sto predstavlja povecanje od 2.4
procenta u odnosu na TM1 2024. godine. Tokom ovog perioda, vecina poreskih kategorija je zabelezila
sporiji rast. Prihodi od direktnih poreza povecani su za 4,0 odsto, dostigavsi 130.7 miliona evra. U okviru ove
kategorije, prihodi od poreza na dobit preduzeca zabeleZili su najvedi rast od 5.3 procenata, Porez na dohodak
gradana povecan je za 2.2 procenata, dok je porez na imovinu poveéan za 14.3 procenata.

Prihodi od indirektnih poreza povecani su za
2.5 odsto, dostigavsi 526.1 milion evra, $to
¢ini 74.1 odsto ukupnih budzetskih prihoda.
Na ovo povecanje je uglavnom uticalo povecanje

prihoda od PDV-a za 9.0 odsto, dostigavii nivo |
400
I = 0

Grafikon 8. Poreski prihodi po kategorijama, u

milionima evra
I .
PDV

600

od 361.9 miliona evra, kao i od carine koja je
povecana za 13.3 odsto. S druge strane, akcizaje 300
smanjena za 14.8 odsto (grafikon 8). Neporeski 200
prihodi zabelezili su sporiji rast od 1.6 odsto,
dostigavsi 66.3 miliona evra. Ova kategorija

obuhvata prihode od centralne vlade kO]l su Direktni  Porezna Porezna Indirektni Carinske Akciza
’ porezi dobit licni porezi obaveze
smanjeni za 13.1 odsto, dostigavsi 34.4 miliona korporacija  dohodak
TM1 2024 ETM1 2025

evra, dok su prihodi lokalne samouprave
povecani za 24.1 odsto, dostigav$i 16.4 miliona |zvor: MFRT.
evra.

Sto se ti¢e budzetskih troskova, tekuéi tro$kovi su poveéani za 19.4 odsto. U okviru ove kategorije,
troskovi za subvencije i transfere, kao glavna kategorija, povecani su za 34.4 odsto, dostigavsi 252.8 miliona
evra. Troskovi za robu i usluge, ukljucuju¢i komunalne usluge, povecani su za 35,8 odsto i dostigli su 95,9
miliona evra. Troskovi za plate zabelezili su manji porast od 1.8 odsto, dostigavsi 219.5 miliona evra. Kapitalni
troskovi su zabelezili manji porast u poredenju sa teku¢im rashodima, dostigavsi 97.7 miliona evra, Sto
je povecanje od 11.7 odsto u odnosu na isti period prosle godine (grafikon 9).

Odnos javnog duga i BDP-a smanjen je na 15.3 procenta u prvom tromesecju 2025. godine, u poredenju
sa 15.6 procenata u prvom tromesecju 2024. godine. Ovo smanjenje koeficijenta javnog duga u poslednjem
tromesec¢ju godine rezultat je povecanja budzetskog bilansa vlade, smanjenja potrebe za dugom, kao i
nominalnog rasta BDP-a. U apsolutnom iznosu, javni dug je u prvom tromesec¢ju 2025. godine iznosio 1.7
milijardi evra, $to predstavlja povecanje od 3.1 odsto u poredenju sa TM1 2024. godine. Na ovo poveéanje

2 Budzetski prihodi ne ukljuéuju prihode od drzavnih zaduzZivanja.

3 Finansijske isplate nisu ukljuéene u budZetske rashode.
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uticao je spoljni javni dug, koji je povecan za 8.7 Grafikon 09. Budzetski rashodi po kategorijama, u
odsto, dostigavsi 758.8 miliona evra. U milionima evra

soos . . . 300
meduvremenu, domaci javni dug je smanjen za

1.1 odsto, dostigavsi 934.7 miliona evra. 250
Javni spoljni dug ukljuuje obaveze prema 2%
medunarodnim institucijama, kao Sto je 150
Medunarodna agencija za razvoj (sa 35
100
procenata spoljnog duga), Evropska unija (13
proenata), Medunarodna banka za obnovu i 50
razvoj (10 proenata), Medunarodni Monetarni
Fond (9 procenata) itd. Dok domadi javni dug Plate Robeiusluge  Subvencije i transferi ~Kapitalni rashodi
uglavnom obuhvata dug Vlade Kosova (hartije TM1 2024 = TM1 2025

od vrednosti) prema penzionim fondovima (46 |zvor: MFRT.
procenata), komercijalnim bankama (21 procenat), javnim institucijama (24 procenata), itd.

3.4. Spoljni sektor

U TM1 2025. godine, deficit teku¢eg racuna  Grafikon 10. Tekuci racun, u milionima evra
poveéan je za 9.5 odsto, dostigavsi 347.6 2000

miliona evra (15.8 procenata BDP-a). Ovo 1500 I
poveclanje je rezultat daljeg Sirenja trgovinskog 1,000 I I

deficita robom, $to odraZava brZi rast uvoza u 500 I I I I I I I I I I
odnosu na izvoz. U meduvremenu, primarni i 0

sekundarni prihodi, zajedno sa uslugama, posebno 500

onima od putovanja, pozitivno su doprineli ;4o

ublazavanju ovog deficita (Grafikon 10). Uprkos
ovom balansiraju¢em uticaju, prihodi od ovih

-1,500
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negativan efekat izazvan pogorSanjem robnog s Rroba Usluge s Primarni prinodi
bilansa mmmmm Sekundarni prinodi  ess— Tekudi racun
Izvor: CBK.

Trgovinski deficit u robnoj razmeni u prvom

kvartalu 2025. godine zabelezio je poveéanje CGrafikon 11. Trgovinski bilans robe
od 20,8 procenata, dostigavsi vrednost od 1,4  2°%°

milijarde evra, kao rezultat kontinuiranog 1500

povecanja uvoza robe (Grafikon 11). Vrednost | 4,

uvoza robe porasla je na 1.6 milijardi evra,

500
uglavnom od povecanja kolicine uvezene robe,

|| [
mineralnih proizvoda i transportnih sredstava. S
druge strane, izvoz je ostao na niskom nivou, (500)
dostigavsi 201.7 miliona evra, pokrivaju¢i samo (1,000
12.6 odsto uvoza, S$to odrazava dalje (1500)
produbljivanje deficita trgovinskog bilansa. Ovaj
nepovoljan trgovinski odnos od 1:7.9 ukazuje na (2,000 Uvoz Izvoz Bilans
visoku zavisnost od uvoza i ograniCene izvozne | KAs.TMl 2023 TML 2024 = TM1 2025
ZVOor: .

kapacitete, dodavajuc¢i strukturne izazove za
ekonomiju. Velika potraznja za stranom robom naglasava kontinuiranu zavisnost od medunarodnih trziSta za
pokrivanje domacih potreba i izloZenost ekonomije spoljnim fluktuacijama i rizicima.
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Izvoz robe je smanjen za 4.5 odsto u TM1 2025. ) L

. " " . Grafikon 12. Glavne kategorije izvoza robe, u
godine, uglavnom zbog loSeg ucinka nekih od S

. .. N . . . Mmilionima evra

glavnih kategorija kao Sto su bazni metali i o0
druga proizvedena roba (Grafikon 12). Na
primer, osnovni metali su zabelezili pad od 10.2
procenta, doprinose¢i ukupnom izvozu sa -2.7 40
procentnih poena. Ovaj pad odrazava smanjenje

50

30

potraznje i stabilizaciju cena na medunarodnim
trziStima. Isto tako, ostali proizvedeni artikli 2°
zabelezili su pad od 19.1 odsto, doprinoseéi sa -2.6 I I

o

procentnih poena ukupnom padu izvoza. Medutim,
0

mineralni proizvodi, tekstil i prehrambeni Mineralni Tekstili  Gotovahrana,  Ostali Plastiéni i Osnovni metali
) ) . ) ) ) . proizvodi proiz_vodl od pi¢a i duvan proizvede_ni gumeni proizvodi
proizvodi su pozitivno doprineli, delimi¢no niega predmeti
TM1 2024 mTM1 2025

ublazavajuci negativan efekat drugih kategorija i
pokazuju¢i delimi¢nu podrSku ukupnom izvozu
robe tokom ovog perioda. Sa geografske perspektive, Zapadni Balkan ostaje glavni partner, sa 42.9 odsto
ukupnog izvoza, a Albanija i Severna Makedonija su glavne destinacije. Dok zemlje EU ¢ine 36.2 odsto ukupnog
izvoza, a glavna destinacija je Nemacka. Ovo ukazuje na snaznu zavisnost od regionalnog trzista, ali i na
mogucnost za Sirenje i integraciju u globalne lance snabdevanja.

Izvor: CBK.

Uvoz robe zabeleZio je dvocifreni rast od 16.9  Grafikon 13. Glavne kategorije uvoza robe, u
odsto, dostigavsi vrednost od 1.6 milijardi evra milionima evra

(72.7 odsto BDP-a). Ovaj rastje uglavnom podrzan 3%

uvozom mineralnih proizvoda, koji su doprineli 250

povedanju uvoza sa 5.7 procentnih poena, 200

zabelezivsi godisnji rast od 38.9 odsto i dostigavsi
vrednost od 280,7 miliona evra. U okviru ove *
kategorije, istice se uvoz elektri¢ne energije, koji je, 100 I I

o

prema podacima Carine Kosova, dostigao vrednost
od 126,2 miliona evra u TM1 2025. godine. Pored

a1
o

0

mineralnih proizvoda, rast uvoza je podrzan i Proizvodi  Osnovni  Gotova  Elekticne  Prevozna  Mineralni
. v . . hemijske metali hrana, picai  masine i sredstva proizvodi
uvozom transportnih sredstava, Sto je doprinelo sa industrije duvan oprema

2.7 procentnih poena, Sto predstavlja povecanje od

24.4 procenta i dostiZe 187.6 miliona evra, podrzan  Izvor: CBK.
uvozom automobila iz JuZzne Koreje (Grafikon 13). Zemlje EU predstavljaju oko 42,6 odsto uvoza, dok zemlje u
regionu ¢ine 16,8 odsto uvoza.

TM1 2024 = TM1 2025



Tromesecna procena ekonomije « Br. 50 « TM 1/2025 | Centralna banka Republike Kosovo | 12

Bilans usluga dostigao je 368.4 miliona evra,
zabeleZivSi znacajan godis$nji rast od 35.8
odsto, znatno veci u poredenju sa rastom od
4.7 procenata u TM1 2024. godine (Grafikon
14).1zvoz usluga dostigao je 670.6 miliona evra,
Sto predstavlja povecanje od 17.3 odsto na
godiSnjem nivou, uglavnom uz podrsku
turistickih  sluzbi. Ova kategorija, koja
predstavlja najveéi udeo u izvozu usluga,
porasla je za 19,1 odsto, dostigavsi 442.5
miliona evra, kao rezultat povecanja broja
putnika i poseta iz dijaspore. Pozitivan doprinos
informacionih i
telekomunikacionih usluga, sa povec¢anjem od
23,0 odsto, dostigavsi 90.4 miliona evra. S druge
strane, uvoz usluga dostigao je vrednost od
302.2 miliona evra i zabelezio je skroman porast
od samo 0.6 odsto, zbog baznog efekta
stvorenog liberalizacijom viznog rezima prosle
godine, koji je generisao povecanje od 29.0
procenata. Kao rezultat toga, uvoz turistickih
usluga je smanjen za 8.6 odsto, pavsi na 120.4
miliona evra. Za razliku od turistickih usluga,

je dao i izvoz racunarskih,

transportne usluge su zabelezile pozitivan
trend, sa povecanjem od 31.3 odsto, dostigavsi
80.2 miliona evra. Odrzivo Sirenje izvoza usluga
informacionih tehnologija i drugih poslovnih
usluga predstavlja vazan pokazatelj strukturne

Grafikon 14. Bilans usluga
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Grafikon 15. Bilans primarnih prihoda
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transformacije u sektoru usluga i trenda ka diverzifikaciji izvoznog portfolija ekonomije.

Grafikon 16. Doznake
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Bilans primarnog dohotka u TM1 2025. godine dostigao je vrednost od 110.7 miliona evra, Sto
predstavlja znacajno povecanje u odnosu na prethodnu godinu (Grafikon 15). Naknada za zaposlene
znacajno je doprinela ovom pobolj$anju, sa godiSnjim povec¢anjem od 16.9 procenata, dostigavsi 112.7 miliona
evra. S druge strane, bilans prihoda od investicija je nastavio da ostane negativan, beleZe¢i vrednost od 3.9
miliona evra, zbog reinvestiranog profita od stranih direktnih investicija.
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Doznake su nastavile trend rasta u TM1 2025. godine, mada sporijim tempom od 3.6 odsto, dostigavsi
vrednost od 291.3 miliona evra (Grafikon 16). Ovo povecanje je zabeleZeno i u formalnim kanalima, koji su
zabelezili povecanje od 3.6 odsto, i u neformalnim kanalima, sa poveéanjem od 4.0 odsto. Nemacka i Svajcarska
i dalje su glavni izvori doznaka, sa 56.5 odsto ukupnih doznaka, a slede ih SAD i druge zemlje EU-a. Usporavanje
stope rasta doznaka, u poredenju sa prethodnim periodima kada je rast bio dvocifren, moZe biti rezultat baznog
efekta, posto su doznake ve¢ dostigle visoke nivoe, Sto otezava odrzavanje visokih stopa rasta.

Strane direktne investicije dostigle su 197.6 miliona evra, $to predstavlja pad od 8.1 odsto (Grafikon
17). Medutim, tempo pada je delimi¢no usporen poveéanim investicijama u sektor nekretnina. Investicije u
ovom sektoru su porasle za 11,7 odsto, dostigavsi 158,9 miliona evra (80,4 procenta ukupnih SDI-a), uglavnom
kao rezultat rasta cena nekretnina i velike potraznje za nekretninama. S druge strane, direktne investicije
stanovnika Kosova u inostranstvu zabelezile su znacajan porast tokom TM1 2025. godine, dostigavsi 74.3
miliona evra, u poredenju sa 37.3 miliona evra u istom periodu 2024. godine. Ove investicije su uglavnom bile
usmerene ka sektoru nekretnina u zemljama regiona, Sto odrazava rastucu potraznju za investicijama u
inostranstvu.
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4. Finansijski sistem

U TM1 2025. godine, finansijski sistem u
zemlji je zabeleZio visok rast, nastavljajuci
trend ubrzanog rasta koji je zapoceo u drugoj
polovini prosle godine. Njihova vrednost
dostigla je 12,85 milijardi evra, Sto predstavlja
godiSnji porast od 14.4 odsto (grafikon 18).
Bankarski sektor i finansijski pomoénici
karakterisao je ubrzani godiSnji rast, dok su
penzijski fondovi, osiguranje i mikrofinansiranje
i nebankarski finansijski sektori zabeleZili sporiji
godiSnji rast u poredenju sa istim periodom
prosle godine.

U martu 2025. godine, bankarski sektor je ¢inio
67,2 procenta ukupne imovine finansijskog
sistema, stoga, i zbog svoje znacajne tezine, imala
je glavni doprinos ubrzanom Sirenju finansijskog
sistema (grafikon 19). S druge strane, penzioni
fondovi su zabelezili sporiji rast od 11.9 odsto u
odnosu na 16.4 odsto u istom periodu prosle
godine, i kao rezultat toga, njihovo uceSce u
finansijskom sistemu smanjeno je za 0.6
procentnih poena, pavsi na 25.0 procenata. Isto
tako, mikrofinansijski i nebankarski finansijski
sektori, kao i sektor osiguranja, zabelezili su
sporiji rast od 17.5 procenata i 8.1 procenat, sa
31.2 procenta i 9.0 procenata, respektivno. U

Grafikon 18. Vrednost imovine finansijskog sistema
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Grafikon 19. Rastu¢i doprinos imovine finansijskog
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meduvremenu, sektor finansijskih pomo¢nika zabeleZio je ubrzani godisnji rast od 38.1 odsto, nakon znacajnog
pada od 66,8 procenata prosle godine, koji je bio posledica preklasifikacije dva operatera iz finansijske pomo¢i
u MFI/NBFI. Medutim, zbog male tezZine ovog sektora, doprinos ukupnom rastu bio je marginalan.

4.1. Bankarski sektor

Aktiva bankarskog sektora dostigla je 8,63
milijarde evra, Sto predstavlja ubrzani godiSnji
rast od 15,4 odsto u odnosu na 10,6 odsto u
martu prethodne godine (grafikon 20). Ova
dinamika aktive odrazava ubrzano
kreditne predstavlja
procenata ukupne vrednosti aktive.

Sirenje

aktivnosti, Sto 70.9

U okviru ostalih stavki aktive, gotovina i stanje
kod Centralne banke (CBK) zabeleZili su ubrzani
godisnji rast od 14,0 procenata u odnosu na 5,2
procenta godinu dana ranije. U meduvremenu,
investicije u hartije od vrednosti zabelezile su

Grafikon 20. Bilans stanja bankarskog sektora -
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blago smanjenje od 0,6 odsto u odnosu na povecéanje od 26,1 odsto u prethodnoj godini, uglavnom kao rezultat
pada investicija u domace hartije od vrednosti. Ovaj razvoj dogadaja, izmedu ostalog, odrazava strateSki pomak
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sektora ka podrsci kreditiranju, umesto drzanja pozicija u domacim hartijama od vrednosti sa nizim relativnim
prinosima. Pozicija bilansa kod komercijalnih banaka ostala je gotovo nepromenjena u odnosu na prethodnu
godinu, sa marginalnim smanjenjem od samo 0.03 procenata.

Ukupan iznos kredita dostigao je 6.12  Grafikon 21. Ukupni iznos kredita, godisnja promena
milijardi evra, Sto je ubrzani godis$nji rast od

9
20,3 procenta u odnosu na 12,8 procenata u ;ZZZ _20.3% =
martu prethodne godine. Ovu dinamiku 20%
kreditne aktivnosti podrzao je znacajan rast % 5000 .
kredita od druge polovine prosle godine, $to se £ “*° o
nastavilo i u prvom tromesecju ove godine, kako é 3,000 10%
za segment nefinansijskih korporacija, tako i za = 2000

domacinstva (grafikoni 21 i 22). Prema Anketi o 1,000 o
bankarskim kreditima, u TM1 2025. godine, rast o 0%
kredita je uglavnom biO podrian velikom Mart 2020 Mart 2021 Mart 2022 Mart 2023 Mart 2024 Mart 2025
potraznjom za kreditima od strane domacinstava  mmmmm Nefinansijske korporacije Domaginstva s Drugo Godinji rast

i preduzeca, praceno olakSavanjem na strani |, ck.

ponude kredita, uglavnom kroz povecanje nivoa

odobrenja i u manjoj meri kroz ublazavanje uslova i pravila koja se primenjuju sa posebnim naglaskom na MSP-
e i domacinstva uopste.

Nivo odobravanja kredita povecan je za oba sektora - preduzeca i domacinstva - posebno za MSP-e i potroSacke
kredite. Uslovi i pravila su ublaZeni uglavnom za MSP-e, kroz smanjene zahteve za kolateral i povecanje iznosa
kredita. Za domacinstva je doSlo do ublazavanja

zahteva u pogledu dospeca i obezbedenja za  Grafikon 22. Doprinos rastu ukupnih kredita, u

kredite za kupovinu kuce, a za potroSacke kredite procentnim poenima

doslo je do povecanja veliCine i dospeca kredita. 25.0%
Potraznja za kreditima od strane preduzeéa je 0,
porasla u oba segmenta, mada na niZem nivou u
poredenju sa prethodnim tromesecjem. S druge
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mmm— Drugo
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nekretnina, potroSnja i poverenje potrosata u  |zyor CBK.

domacinstvima. U TM2 2025. godine ocekuje se
da ¢e se ponuda kredita donekle smanjiti za MSP-e u okviru preduzeca, kao i za domacinstva uopste. U
meduvremenu, ocekuje se da ¢e potraznja za kreditima zabeleziti visok rast u oba segmenta.

Glavni doprinos Sirenju kreditiranja bankarskog sektora dao je segment nefinansijskih preduzeca, koji i dalje
dominira u strukturi ukupnih kredita. Medutim, segment domacinstava relativno brzo Siri svoje ucesce, kao
rezultat veceg rasta stanja kredita sa duzim rokovima dospeca. Stabilan rast kreditiranja pracéen je Sirenjem
ukupne baze zajmoprimaca, Sto odraZava dalje Sirenje finansijskog posredovanja. Broj novih zajmoprimaca
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povecan je za 14.7 odsto u prvom kvartalu 2025. godine, u poredenju sa pove¢anjem od 7.4 odsto u istom
periodu prethodne godine.

Krediti nefinansijskom korporativnom

segmentu dostigli su 3,57 milijardi evra, sto  Grafikon 23. Doprinos rastu ukupnih kredita
predstavlja godisnji porast od 1.,0 odsto, nakon nefinansijskim korporacijama, po ekonomskoj
usporavanja rasta na 9.5 odsto u prethodnoj 30%

godini. Na ovu dinamiku je uticao visok rast

novih Kkredita, sa posebnim naglaskom na e - ,@ ss‘&- A58
investicione kredite. Kreditnu aktivnost NFK-a 109 5,3% I~~Tsrm” oo
po ekonomskim sektorima karakterisao je ubrzani o = — ézggf:’ gjng
rast u sektoru trgovine na veliko, koja je zabelezila ke Z; N e B
godiSnji rast od 18.6 odsto sa 89 odsto u

prethodnoj gOdll’ll i istovremeno ostaje kategorija Mars 2020 Mars 2021 Mars 2022 Mars 2023 Mars 2024 Mars 2025
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od 42.7 odsto (grafikon 23). Isto tako, sektori | o= g netnansisie kororacie

proizvodnje i finansijskih usluga zabelezili su

ubrzani godisnji rast od 19.5 procenatai 28.9 procenata, sa 1.0 procenata i 11.1 procenta, respektivno (grafikon
24). Sektor gradevinarstva je zabeleZio
usporavanje godiSnjeg rasta za 14.2 procentna
poena, pavsi na 7.0 odsto. Dok je poljoprivreda oo

zabelezila godiSnji pad od 2.4 procenta u 5% 47.1%

Grafikon 24. GodiSnja promena kredita
nefinansijskim korporacijama, po ekonomskoj
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godiSnjeg rasta. Novi krediti nefinansijskim
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Izvor: CBK.

Gradevinske Trgovinske

korporacijama zabeleZili su znacajan porast od 46.3 procenta u odnosu na poveéanje od samo 1.4 procenta
prosle godine. Ovo ubrzanje rasta je uglavnom bilo vodeno povecanjem novih kredita u investicione svrhe, Sto
je povecanje od 63.8 odsto, u poredenju sa 3.7 odsto godinu dana ranije. U okviru novih investicionih kredita,
visokim rastom su se odlikovali novi investicioni krediti za sektor usluga i industrije, koji su zabeleZili
povecanje od 102.7 odsto i 63.7 odsto, respektivno. Takode, za razliku od prethodnog tromesecja i marta prosle
godine, krediti za neinvesticione svrhe vratili su se pozitivnom trendu rasta, zabelezivsi povecanje od 12.5
odsto u odnosu na pad od 2.8 odsto u prethodnoj godini.

Iznos kredita domacinstvima dostigao je 2.48 milijardi evra, Sto predstavlja ubrzani godisnji rast od
24,3 procenta u odnosu na 17,9 procenata u prethodnoj godini. Glavni doprinos ovom rastu dali su novi
hipotekarni krediti, koji su zabelezili ubrzani godisnji rast od 74.4 procenta sa 14.1 procenta u istom periodu
prethodne godine. U meduvremenu, novi potroSacki krediti zabelezili su sporiji rast od 20.0 procenata u

“ Broj novih zajmoprimaca u bazi podataka Kosovskog kreditnog registra.
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odnosu na 31.5 procenata u prethodnoj godini, kao . ) . .
Grafikon 25. Novi krediti, godiSnja promena
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Prema podacima iz baze podataka Kosovskog
kreditnog registra (KKR), novi krediti odobreni domacinstvima u periodu januar-mart 2025. godine dostigli su
prosecnu vrednost od 7.3 hiljade evra i prosecan rok dospeca od 3.7 godina, u poredenju sa vredno$¢u od 6.4
hiljade evra i rokom dospeca od 3.5 godine u istom periodu prosle godine.
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Konkretnije, kada je re¢ o vrednosti novoizdatih kredita u ovom periodu, 31.7 odsto njih je bilo u rasponu od
500 evra do 10 hiljada evra, u poredenju sa 35,2 procenta u prethodnoj godini, $to ostaje dominantna kategorija
za domadinstva. U meduvremenu, krediti u rasponu od 30-60 hiljada, kao i oni u iznosima jednakim ili veéim
od 60 hiljada evra, obelezili su povecanje uce$éa, doprinose¢i povecanju prosecne vrednosti novih kredita
domadéinstvima (grafikon 25a). Sto se ti¢e roka dospeca, krediti sa rokom dospe¢a ‘5-10 godina’ predstavljali
su 32.3 procenta ukupne vrednosti novih kredita ispla¢enih domacéinstvima. U meduvremenu, porast je i broja
i vrednosti isplacenih sredstava, oznacili su kategoriju novih kredita sa rokovima dospec¢a ‘10-15 godina’i ‘viSe
od 15 godina’, potvrdujudi trend prelaska na finansiranje sa duzim rokovima i viSim vrednostima (grafikon
25Db).
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Grafikon 26. Ukupni depoziti
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Ukupno stanje depozita u bankarskom
sektoru dostiglo je 6.97 milijardi evra, Sto
predstavlja ubrzani godisnji rast od 15.2
procenta sa 8.9 procenata u martu 2024.
godine (grafikon 26). Takode, u poredenju sa
prethodnim tromesecjem, depoziti su povecani
za 0.7 odsto, za razliku od istog perioda prosle
godine kada su zabelezili pad od 1.3 procenta
(grafikon 26 a). Glavni doprinos povecanju
ukupnih depozita dali su depoziti stanovnistva,
Sto predstavlja oko 66.5 odsto ukupnog
portfolija, i zabeleZio je ubrzani godisnji rast od
14.0 procenata sa 8.7 procenata u prethodnoj
godini. Isto tako, depoziti nefinansijskih
korporacija ubrzali su stopu rasta na 14.9 odsto
sa 12.4 odsto u prethodnoj godini. Depoziti drugih
finansijskih korporacija i javnih korporacija
takode su znacajno doprineli, zabelezivsi godisnji
rast od 27.4 procenta i 13.5 procenata, u odnosu
na 16.2 procenta i -2.2 procenta, respektivno
(grafikon 27). Na rast potonjeg su uglavnom

uticali veliki deponenti, koji predstavljaju
znaCajan udeo u rastu u ovim Kkategorijama,
posebno iz sektora penzionih fondova,

osiguravaju¢ih kompanija i energetskog sektora.
Konkurentski pritisci i potreba za likvidnoS¢u
banaka uticali su na obezbedivanje atraktivnijih
kamatnih stopa u poredenju sa pre godinu dana,

Mart 2025

Grafikon 26 a. Razlika (milioni €) i promena
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Grafikon 27. Doprinos godiSnjem rastu ukupnih
depozita, procentni poeni
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Grafikon 28. Novi depoziti, godiSnja promena
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Sto je pozitivno uticalo na rast depozita uopste. U martu 2025. godine, depoziti su ¢inili 80.7 procenata ukupnih
obaveza i kapitala bankarskog sektora, duke shénuar rénie vjetore pér 0.1 piké pérqindje, kryesisht si rezultat

i rritjes mé té larté té burimeve vetanake.

Novi depoziti, koji ukljucuju samo orocene depozite, usporili su godi$nju stopu rasta i za domaéinstva
i za nefinansijske korporacije. Ovo usporavanje je uglavnom povezano sa baznim efektom, nakon visokog

nivoa rasta u prethodnoj godini. Vrednost novih depozita dostigla je 296.9 miliona evra krajem marta 2025.

godine, Sto predstavlja godiSnji porast od 24.3 procenta u odnosu na 56.5 procenata godinu dana ranije.
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Segment domacinstava je usporio godiSnji rast na 31.3 odsto sa 61.9 odsto u prethodnoj godini. Isto tako, novi
depoziti nefinansijskih korporacija zabelezili su sporiji rast od 11,2 procenta u odnosu na 47,2 procenta u
prethodnoj godini (grafikon 28).

Kamatna stopa na kredite nastavila je da  Grafikon 29. Kamatna stopa na kredite i depozite
opada tokom prvog tromesecja 2025. godine, 6%

Sto je rezultat smanjenja inflatornih pritisaka

i daljeg smanjenja kljuéne kamatne stope od % T ~——___———
strane Evropske centralne banke. S druge 5%
strane, kKamatna stopa na depozite je porasla %
u poredenju sa istim periodom prosle godine, %
ali je smanjena u odnosu na prethodno
tromesecje. U martu 2025. godine, kamatna 4,
stopa na kredite pala je na 5.7 odsto, u poredenju

sa 6.2 odsto u martu 2024. godine, dok je od
decembra 2024. godine smanjen za 0.2
procentna poena. Medubankarska konkurencija Izvor- CBK_RaZ”ka kredit-depozit

za povlacenje depozita i potreba za likvidnosc¢u

doprineli su povecanju kamatne stope na depozite na 3.0 odsto sa 2.7 odsto u prethodnoj godini, medutim, od
decembra 2024. godine je smanjen za 0.4 procentna poena. Kao rezultat smanjenja kamatnih stopa na kredite
i poveéanja kamatnih stopa na depozite, marza kamatnih poena izmedu kredita i depozita smanjena je na 2.7
procentnih poena u martu 2024. godine, sa 3.5 procentnih poena u martu prethodne godine. Dok je od
decembra 2024. godine porasla za 0.2 procentna poena, kao rezultat ve¢eg pada kamatne stope na depozite u
poredenju sa padom kredita (grafikon 29). Trend pada stope Euribor-a uticao je na strukturu kredita po vrsti
kamatne stope, podsticanje povecanja udela kredita sa fiksnom kamatnom stopom u ukupnoj strukturi kredita
nakon kontinuiranog trenda pada u poslednje Cetiri godine. Konkretnije, u martu 2025. godine, udeo kredita sa
fiksnom kamatnom stopom dostigao je 70.5 procenata, sa 68,2 odsto u istom periodu prosle godine. Dok je u
odnosu na prethodni kvartal ovo ucesce dozivelo marginalni porast od 0,1 procentnih poena (grafikon 30).
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U martu 2025. godine, prosecna kamatna stopa na kredite nefinansijskim korporacijama pala je na 6.0
procenata, Sto predstavlja godisnji pad od 0.6 procentnih poena. Dok je, u poredenju sa prethodnim
kvartalom, prose¢na kamatna stopa za ovaj segment ostala na gotovo istom nivou, sa marginalnim povecanjem
od 0.01 procentnih poena. U okviru NFK-a, prosecna kamatna stopa za sektore usluga i poljoprivrede je
smanjena u poredenju sa istim periodom prosle godine, kao i do kraja prethodnog kvartala, padaju¢i na
prosec¢no 5.7 procenata i 7.8 procenata, respektivno (grafikon 31). Dok kamatna stopa za industrijski sektor
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zabelezila je godisnji pad od 0.4 procentna poena, padaju¢i na 6.2 procenta, ali u poredenju sa prethodnim
kvartalom, ova stopa je porasla za 0,2 procentna poena. Prose¢na kamatna stopa za domacinstva pala je na
5.3 procenta, $to je pad od 0.4 procentna poena u poredenju sa martom i decembrom prethodne godine.
U okviru domacinstava, najpovoljnije kamatne stope ponudene su za hipotekarne kredite, sa prosecnom
kamatnom stopom od 4.8 odsto, dok su potrosacki krediti u proseku imali kamatnu stopu od 5.6 odsto (grafikon
32). U poredenju sa prethodnim tromesec¢jem, kamatna stopa na hipotekarne kredite je smanjena za 0.1
procentni poen, dok je za robu Siroke potrosnje smanjena za 0.5 procentnih poena.

Grafikon 31. Kamatna stopa na kredite Grafikon 32. Kamatna stopa na kredite
nefinansijskim korporacijama domacdinstvima
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Kamatne stope na depozite dostigle su 3,0 Grafikon 33
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godisnje, dostigavsi 2.8 odsto. U poredenju sa
prethodnim tromesecjem, ova stopa je pretrpela blagi pad od 0.2 procentna poena.

Neto profit bankarskog sektora dostigao je 43,1 milion evra, u odnosu na 43,5 u prethodnoj godini,
zabelezivsi godis$nji pad od 0.9 odsto, u poredenju sa rastom od 7.9 odsto pre godinu dana. Ovaj razvoj
dogadaja odrazava veci rast rashoda u odnosu na sporiji rast prihoda. Ukupni prihodi dostigli su 129.7
miliona evra, $to predstavlja godisnji rast od 11.5 odsto, znatno niZe u poredenju sa povecanjem od 25.2 odsto
godinu dana ranije. Usporeni rast prihoda uglavnom je voden prihodima od kamata, koji su ¢inili oko 78.4 odsto
ukupnih prihoda i zabeleZili su poveéanje od 12.1 odsto u odnosu na 31.3 odsto u prethodnoj godini.
Konkretnije, prihodi od kamata od kredita povecani su za 19.0 odsto sa 19.4 odsto u prethodnoj godini, kao
rezultat smanjenja kamatne stope i baznog efekta. Stavise, pad investicija u hartije od vrednosti doveo je do
pada prihoda od kamata iz ove kategorije na 7.9 miliona evra sa 9.3 miliona u prethodnoj godini. Takode,
prihodi od plasmana kod banaka su smanjeni, pavsi na 3.8 miliona evra sa 5.8 miliona evra u martu prosle
godine. Za razliku od prihoda od kamata, kategorija prihoda koji nisu od kamata - uglavnom prihodi od naknada
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i komisija - zabelezZio je ubrzani godisnji rast od 11.6 odsto sa 9.3 odsto godinu dana ranije, dostigavsi vrednost
od 24.9 miliona evra krajem marta 2025. godine.

Troskovi bankarskog sektora dostigli su 86,6
miliona evra, $to predstavlja usporavanje
godiSnjeg rasta od 18.9 odsto u odnosu na
38.5 odsto u istom periodu prethodne
godine. Na ovu dinamiku je uglavnom uticao = 230
opsti i
administrativni troSkovi. Konkretnije, troskovi

Grafikon 34. Indikator profitabilnosti bankarskog
sektora
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Izvor: CBK.

sporiju godi$nju stopu rasta, od 11.2 procenta u

odnosu na 29.8 procenata u prethodnoj godini, $to se uglavnom pripisuje usporavanju rasta troskova
zaposlenih.

Nizi rast profita sektora u odnosu na rast kapitala uzrokovao je da pokazatelj Povrata na kapital blago padne
na 18.9 odsto sa 19.2 odsto pre godinu dana. U meduvremenu, povracaj na aktivu ostao je na istom nivou od
2,5 odsto (grafikon 34).

Koeficijent problemati¢nih kredita pao je na
1.8 odsto, $to je neznatno smanjenje od 0.2
procentna poena na godi$njem nivou i 0.1
procentni poen na tromese¢nom nivou. Ovaj

Grafikon 35. Godi$nja promena vrednosti KJP-ova i
Odnos KJP-ova prema ukupnim kreditima
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Izvestai NNK-a
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izdvojenih za pokrivanje kredita i povecanja Stopa rasta NNK-a (desna osa)

vrednosti problemati¢nih ekspozicija u odnosu
na prethodnu godinu. Medutim, u poredenju sa krajem prethodnog kvartala, ovaj indikator je zabeleZio blagi
porast od 1,4 procentna poena.

Medutim, u poredenju sa krajem prethodnog tromesecja, ovaj pokazatelj je zabeleZio blagi porast od
1.4 procentna poena. Konkretnije, koeficijent nenaplativih kredita za nefinansijske korporacije pao je na 2.1
odsto, dok je za domacdinstva pao na 1.4 odsto. Domacdinstva su karakterisala usporavanje rasta nenaplativih
izloZenosti, odnosno povecéanje od 19.1 odsto u odnosu na 33.2 odsto godinu dana ranije. U poredenju sa
prethodnim tromese¢jem, odnos nenaplativih kredita i domadinstava ostao je gotovo nepromenjen, sa
marginalnim smanjenjem od samo 0.04 procentna poena. Isto tako, nefinansijske korporacije usporile su
tempo godiSnjeg rasta nenaplativih izloZenosti na 4.9 odsto sa 10.6 odsto godinu dana ranije. U okviru NNK-a,
sektori usluga i trgovine zabeleZili su blago godiSnje smanjenje odnosa NNK-a prema kreditima za manje od 1
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procentnog poena, $to je rezultiralo stopom NNK-a od 2.8 procenata za sektor usluga i 1.3 procenta za trgovinu.
Isto tako, gradevinski sektor je zabelezio marginalni godisnji pad od 0,1 procentnih poena u odnosu NNK-a i
ukupnih kredita, smanjenjenjem na 2.8 procenata kao rezultat veéeg rasta ukupnih kredita u poredenju sa
rastom nenaplativih kredita. S druge strane, sektori koji su zabelezili godisnji porast stope NNK-a bili su
proizvodnja i saobracaj. Stopa NNK-a dostigla je

2.8 odsto sa 2.3 odsto za proizvodni sektor i 2.9 Grafikon 36. Koeficijent solventnosti
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2025. godine zabeleZio je godi$nji rast od 15.4  '2o" CBK

procenta u odnosu na 14.6 procenata godinu dana ranije. U meduvremenu, rizicno ponderisana aktiva
povecana je za 15.0 procenata sa 13.4 procenta u martu 2024. godine (grafikon 36). S druge strane, pad stope
kapitalizacije u poredenju sa prethodnim tromesecjem odrazava smanjenje regulatornog kapitala od 4.3
procenta - uglavnom kao rezultat dividende isplacene tokom ovog perioda, u uslovima kada je rizi¢no
ponderisana aktiva porasla za 2.8 odsto.

Grafikon 37. Pokazatelji likvidnosti
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Indikatori likvidnosti i finansiranja su se smanjili u odnosu na proslu godinu, uprkos tome $to su bili
znatno iznad potrebnog regulatornog nivoa. Koeficijent pokrivenosti likvidnosti (LCR) pao je na 185,4
procenta u martu 2025. godine, $to je smanjenje od 30,2 procentna poena, medutim, ostalo je znatno iznad
minimuma od 100 procenata koji je propisan uredbom. Ovaj nivo ukazuje na to da banke drZe dovoljno
likvidnih sredstava da zadovolje svoje potrebe za odlivom gotovine tokom 30 kalendarskih dana stresnog
perioda. Isto tako, neto koeficijent odrzivog finansiranja (NSFR) smanjen je na 134.8 procenata sa 142.7
procenata u martu 2024. godine, ali ostaje iznad regulatornog minimuma od 100 procenata, Sto sugeriSe da
banke imaju dovoljno i odrzivo finansiranje za pokrivanje dugoro¢nih potreba za finansiranjem/likvidno$cu.
Dalje, odnos likvidnosti - izrazeno kao odnos likvidne imovine i kratkoro¢nih obaveza - zabeleZio je godisSnji
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pad od 1.6 procentnih poena, pavsi na 29.8 procenata. To kao rezultat izraZenijeg godiSnjeg povecanja
kratkoroc¢nih obaveza za 17.2 procenta u poredenju sa povecanjem likvidne imovine od 11.3 procenta. Takode,
brzi rast kreditiranja u odnosu na depozite doprineo je povecéanju odnosa kredita i depozita za 3.7 procentnih
poena, dostigavsi 87.8 odsto (grafikon 37).

4.2. Penzijski sektor

Penzijski sektor Kkarakterisali su povecani
rizici na finansijskim trziStima, $to se  Grafikon 38. Imovina penzionog sektora
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procentna poena (Grafikon 38). Dinamiku Zajodnicki fondovi e Povecanje ukupne aktive
sektora je uglavnom odredivao Kosovski lzvor: CBK.

penzijski $tedni fond (KPSF), koji je predstavljao 99.7 procenata ukupne imovine na kraju marta 2025. godine.
Godisnji rast imovine fonda usporio se na 12 odsto, sa 16.4 odsto godinu dana ranije. Slovenacko-kosovski
penzioni fond (SKPF) zabeleZio je jo$ izrazenije usporavanje, sa godiSnjim rastom od 4.1 odsto u poredenju sa
1.,6 odsto.

Struktura investicionog portfolija penzionog
sektora tokom prvog kvartala 2025. godine
odrazavala je trenutnu reakciju na 80%
nepovoljna deSavanja na medunarodnim 20%
trziStima, Sto je rezultiralo delimi¢nim 60%
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ute$éem od 99.9 procenata. Istovremeno, '2vor: KPSF, SKPF.

ulaganja na domacem trzistu zabelezila su znacajan porast od 20.9 procenata, nadoknadujuci pad od 16.0
procenata zabeleZen u prvom kvartalu prethodne godine. U okviru investicija na domacem trzistu, dinamiku je
karakterisao pomak ka fleksibilnijim i likvidnijim instrumentima. Sertifikati o depozitima zabeleZili su najveci
rast i nominalno i po tezini u portfoliju, prosirivsi se za 69,0 procenata i povecavsi svoje uces¢e sa 15.1 na 21.1
procenat. Nasuprot tome, hartije od vrednosti - koji ostaje najdominantnija stavka investicija na domaéem
trzistu - zabelezio je skromni porast od 4,8 odsto, smanjujuci ucesc¢e sa 82.8 odsto na 71.7 odsto. Ukupna
likvidna sredstva koja se drZe van investicionih trZiSta (gotovina i gotovina kod CBK) utrostrucena su,
povecavsi se na preko 51,9 miliona evra. Kao rezultat toga, njthov udeo u ukupnim investicijama povecan je sa
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2.1 procenta na 7.2 procenta, Sto odraZava oprezniju orijentaciju u upravljanju likvidno$¢u i veée ocuvanje
imovine u gotovini u uslovima neizvesnosti na finansijskim trzistima.

SKPF je pratio slicne investicione strategije,
povecéavajuci izloZenost na oba trzista, ali brzim  Grafikon 40. U¢inak KPSF-a
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. .. i 0.8 220€
na investicije od 40.5 miliona evra, u o6 2 10€
poredenju sa pozitivnim prinosom od 108.8 0:4 200€
miliona evra zabeleZenim u istom periodu 02 1.90€
godinu ranije. Na ovaj razvoj dogadaja uticale ¢ | 1.80€
o)
su trgovinske tenzije izazvane poveéanim ¢ ,, 170€
A i . ) g 1.60 €
tarifama u medunarodnoj trgovini, koje su %’-0.4 150€
stvorile pove¢anu neizvesnost i volatilnostna = -0s 140€
globalnim berzama kojima je izloZen -0.8 1.30€
kosovski penzioni sektor. KPSF je zabelezio 1 120€
Mars 2020 Mars 2021 Mars 2022 Mars 2023 Mars 2024 Mars 2025
negativan bruto prinos od 40,3 miliona evra, u o o
Prikupljeni doprinosi = Bruto povrat od investicija
poredenju sa pozitivnim prinosom od 108,3 Cena jedinice (desna osa)
Izvor: FSKP.

miliona evra u istom periodu prethodne godine,
kao rezultat znacajnog pada na medunarodnim finansijskim trZistima (grafikon 40). Ovaj pad je uglavnom
uticao na standardni portfolio, koji ukljucuje doprinosioce do 57 godina starosti i ima vecu izloZenost rizi¢nim
instrumentima. U meduvremenu, doprinosioci stariji od 63 godine - koji su u fazi povlacenja doprinosa - imaju
koristi od konzervativnije investicione strukture i zabelezenih pozitivnih prinosa, bududéi da su zasti¢eni od
fluktuacija na trziStu. ZabeleZeni gubici predstavljaju nerealizovanu amortizaciju portfolija koja se
nadoknaduje kako se trzi$ni uslovi poboljsavaju. Uprkos ukupnim negativnim investicionim rezultatima, cena
jedinice akcija FKPK je blago porasla na 1,79 evra sa 1,74 evra u istom periodu prosle godine..

Portfolio KPSF-a je takode bio pod uticajem fluktuacija na medunarodnim finansijskim tristima, $to je
rezultiralo negativnim bruto prinosom od 240 hiljada evra tokom prvog kvartala 2025. godine, u poredenju sa
pozitivnim prinosom od 520 hiljada evra u istom periodu godinu dana ranije (grafikon 41). Sli¢no deSavanjima
u KPSF-u, ovaj pad odraZava privremenu amortizaciju investirane imovine, pod uticajem medunarodnog
finansijskog okruzenja, ali ne predstavlja realizovani gubitak, sve dok se cena imovine moze nadoknaditi u
buduéim periodima. Cena akcija KPSF-a porasla je na 2.09 evra po jedinici, sa 2.07 evra pre godinu dana.
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Prikuljanja od doprinosa su blago porasli, dostigavsi 86,4 miliona evra za dva fonda u odnosu na 76,0
miliona evra u istom periodu prosle godine. Ovo blago povecanje prihoda od doprinosa pomoglo je u
odrzavanju pozitivnog trenda ukupnog rasta imovine, uprkos slabijim performansama finansijskih
trzi$ta. Vrednost doprinosa koje je KPSF prikupio do kraja prvog kvartala dostigla je 86,1 milion evra, $to
predstavlja godiSnji porast od 13,5 odsto, u odnosu na 14,6 odsto godinu dana ranije (grafikon 40). Uprkos
povecanju vrednosti naplata, doslo je do godiSnjeg smanjenja broja aktivnih racuna od 1,1 odsto u prvom
kvartalu 2025. godine, u poredenju sa povecanjem od 3,7 odsto zabeleZenim u istom periodu prosle godine. U
meduvremenu, doprinosi koje je FSKP prikupio na kraju prvog kvartala 2025. godine zabelezili su porast na
260 hiljada evra sa 160 hiljada evra u istom periodu godinu dana ranije.

4.3. Sektor osiguranja

Sektor osiguranja zabeleZio je sporiji tempo
godiSnjeg rasta aktive, S$to odrazava
usporavanje rasta obracunatih premija, sa
najveim uticajem najveceg trziSnog
segmenta - nezivotnog osiguranja. Aktiva je
zabelezila godisSnji rast od 8,0 procenata,
dostigavsi 341,4 miliona evra (grafikon 42).
Struktura aktive je ostala uglavnom orijentisana
ka instrumentima niskog rizika i visoke
likvidnosti, u kojima dominiraju bankarski
depoziti i hartije od vrednosti. Bankarski
depoziti su zabelezili godisnji rast od 15,6
procenata, povecavajuci svoj udeo u ukupnoj
aktivi sa 44,2 procenta na 48,1 procenat. U

Grafikon 42. Imovina sektora osi
400
350 16.2%

300

guranja

18.0%
16.0%
14.0%
12.0%
10.0%
8.0%
6.0%
4.0%
2.0%

0.0%

Godisnji rast (desna osa)

i
3 250
£
£ 200
2
E 150
]
100
50
0
Mart 2020 Mart 2021 Mart 2022 Mart 2023 Mart 2024 Mart 2025
mmmmm Ukupna aktiva
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meduvremenu, hartije od vrednosti Vlade Kosova, kao druga najvaznija kategorija u portfoliju, zabelezZile su
usporavanje rasta, sa 10,9 procenata u martu 2024. na samo 1,1 procenat u martu 2025. godine. Kao rezultat
toga, njihovo ucesce u strukturi imovine je blago smanjeno, sa 16,5 procenata na 15,4 procenta. Isto tako,
tehnicke rezerve reosiguravaca zabelezile su usporavanje godiSnjeg rasta, sa 8,1 odsto na samo 1,1 odsto,
smanjuju¢i njthov udeo u ukupnoj aktivi na 14,1 odsto sa 15,1 odsto godinu dana ranije.

Ukupna vrednost fakturisanih premija
zabelezila je usporavanje godiSnje stope
rasta na 2,2 procenta, sa 21,7 procenata u
istom periodu prethodne godine (grafikon
43). Ovom usporavanju je posebno doprinelo
Jnezivotno“ osiguranje, koje <¢ini najvedi
segment trzista i zabelezilo je godisSnji rast od
samo 2,0 procenta, u poredenju sa 22,4 procenta
godinu dana ranije. U segmentu neZivotnog
osiguranja, kategorija »0siguranje od
odgovornosti  prema  tre¢im  licima u
automobilskoj industriji (domace MOTPL)
ostaje dominantna, predstavljajuéi 49,8%
ukupnih premija u martu 2025. godine, u
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odnosu na 49,3% godinu dana. Ova kategorija je zabeleZila godiSnji porast premija od 6,3 procenta u odnosu
narast od 10,1 procenta zabeleZen u istom periodu prethodne godine. S druge strane, kategorija ,Zdravstveno
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osiguranje”, kao druga po velicini u ovom segmentu sa 25,3 procenta ukupnih premija, zabelezila je godis$nji
pad od 1,9 procenata u poredenju sa znacajnim porastom od 31,8 procenata u martu 2024. godine.

Sektor neZzivotnog osiguranja takode je zabelezio znacajan godiSnji pad broja polisa, od 20,2 procenta, za
razliku od znacajnog povecanja od 51,0 procenta u prvom kvartalu 2024. godine. Broj polisa u kategoriji
zdravstvenog osiguranja najviSe je doprineo ovom padu, kao rezultat smanjenja od 42,5 procenata nakon
znacajnog povecanja od 123,3 procenta godinu dana ranije. Kao rezultat toga, ucesce ove kategorije u ukupnom
broju polisa ,nezivotnog“ osiguranja smanjeno je na 34,8 procenata sa 48,3 procenta u martu 2024. godine. U
meduvremenu, kategorija , Osiguranje od odgovornosti prema tre¢im licima“ (MTPL), koja predstavlja 57,5
procenata ukupnog broja polisa, zabelezila je skroman rast od 1,7 procenata u poredenju sa rastom od 16,7
procenata u prvom kvartalu 2024. godine.

Zivotno osiguranje, koje ¢ini relativno mali udeo u ukupnim premijama (4,5 odsto), zabeleZilo je godi$nji rast
od 7,2 odsto u odnosu na 9,6 odsto godinu dana ranije. Vrednost bruto fakturisanih premija u segmentu
zivotnog osiguranja uglavnom je vodena kategorijom ,Zivotno osiguranje duznika“, koja je predstavljala 51,8
odsto ukupnih premija u ovom segmentu u martu 2025. godine. Ova kategorija je zabelezila godisnji rast od
10,6 procenata, u odnosu na rast od 20,0 procenata zabeleZen u istom periodu prosle godine. U meduvremenu,
kategorija ,Kombinovano Zivotno osiguranje, koja ¢ini 34,0 procenata ukupnih premija u ovom segmentu,
okarakterisana je godi$njim padom od 1,72 procenta u odnosu na pad od 0,18 procenata u martu 2024. godine.

Isplaceni zahtevi osiguravajué¢ih kompanija i Kosovskog osiguravajuceg zavoda zabeleZili su godis$nji
porast od 22,1 odsto u martu 2025. godine, nakon pada od 10,8 odsto u istom periodu godinu dana
ranije (grafikon 43). Isplacene Stete od strane osiguravaju¢ih kompanija povecane su za 27,5 odsto u odnosu
na isti period prosle godine, u odnosu na pad od 13,3 odsto, dok su isplacene Stete od strane Kosovskog
osiguravajuceg zavoda smanjene za 23,4 odsto u odnosu na isti period prosle godine, u poredenju sa
povecanjem od 17,6 odsto u prethodnom periodu. U meduvremenu, isplacene Stete od strane reosiguravaca
znacajno su se povecale, skoro utrostrucivsi se u poredenju sa prethodnom godinom. U okviru isplac¢enih Steta
u osiguranju nezivota, kategorija ,,0dgovornost motornih vozila prema trecim licima“, sa u¢es¢em od 50,4 odsto,
zabelezila je godis$nji porast od 4,3 odsto i dostigla je 10,6 miliona evra. Na ovo povecanje su uglavnom uticale
Stete vezane za grani¢ne polise i domacu auto-osiguranje. U meduvremenu, kategorija ,Zdravstveno osiguranje®,
koja je ¢inila 25,2 odsto ukupnog iznosa, zabeleZila je godisnji porast od 7,6 odsto, dostigavsi 5,3 miliona evra.

Neto profit sektora zabeleZio je godisnji rast od 6,7 odsto, dostigavsi 4,0 miliona evra, kao rezultat
brZeg rasta prihoda u poredenju sa sporijim tempom rasta rashoda. Ukupni prihodi, uglavnom podrzani
plac¢enim premijama, povedani su za 4,3 procenta na 36,6 miliona evra, dok su rashodi rasli sporijim tempom
od 4,0 procenta na 32,7 miliona evra. Odnos ispla¢enih potrazivanja i primljenih premija povecan je na 50,8
procenata u martu 2025. godine, sa 42,5 procenata godinu dana ranije, kao rezultat brZeg rasta potraZivanja u
poredenju sa prihodima od premija (grafikon 43). U strukturi rashoda, isplacene Stete su porasle za 3,7 odsto,
dostigavsi 19,5 miliona evra, dok su operativni troskovi porasli za 1,1 odsto - ukljucujuéi i one za osoblje i
administraciju - povecan je za 3,5 odsto, dostigavsi 12,3 miliona evra. Indikatori profitabilnosti su opali zbog
brzeg Sirenja imovine i kapitalne baze. Kao rezultat toga, prosecan prinos na aktivu (ROA) je smanjen sa 6,0
procenata na 5,4 procenta, dok je prosecan prinos na kapital (ROE) smanjen sa 21,1 procenatna 17,7 procenata
u martu 2025. godine.

Indikatori odrzivosti sektora osiguranja dominantnog segmenta nezivotnog osiguranja zabelezili su
poboljSanje na nivou sektora, dok je Zivotno osiguranje karakterisalo promenljivo kretanje ovih
indikatora, ali koji su bili iznad regulatornih zahteva. Odnos kapitala i margine solventnosti za osiguravace
nezivotnog osiguranja povecan je na 170,0 odsto sa 150,2 odsto u istom periodu prosle godine, dok je za
osiguravace Zivota ovaj odnos zabeleZio blagi godiSnji pad, dostigavsi 680.9 odsto sa 716.0 odsto. Odnos
kapitala i garantnog fonda za osiguravace neZivotnog osiguranja ostaje iznad minimalnog propisanog limita i
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dodatno je povecan na 195.4 odsto sa 158.3 odsto u 2024. godini. Kod osiguravaca zZivota, ovaj indikator se
takode poboljsao, dostigavsi 177.0 procenata sa 143.6 procenata godinu dana ranije. Indikator pokri¢a
tehnickih rezervi sektora nezZivotnog osiguranja zabelezio je blago poboljSanje na 113.0 procenata, sa 109.2
procenta u martu 2024. godine. U meduvremenu, sektor Zivotnog osiguranja doziveo je blagi pad, sa pokri¢em
koje je palo na 117.9 procenata sa 115.5 procenata u istom periodu prosle godine. Indikatori likvidnosti su se
takode poboljsali, pri ¢emu je odnos izmedu likvidne imovine i tehnickih rezervi porastao na 95.7 procenata u
poredenju sa 91.1 procenat na kraju marta 2024. godine. Isto tako, odnos izmedu likvidne imovine i ukupnih
obaveza poboljSao se na 83.5 procenata sa 79.5 procenata godinu dana ranije.

4.4. Mikrofinansijski i nebankarski finansijski sektor

Sektor je nastavio svoj visok dvocifreni rast, Grafikon 44. Imovina mikrofinansijskog sektora i
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na 194,2 miliona evra, sa povec¢anjem od 30,0
odsto sa 33,5 odsto u martu 2024. godine (grafikon 45). Ova dinamika se odrazila i na strukturu kreditnog

portfolija, gde je udeo kredita nefinansijskim korporacijama povecan na 41,2 odsto sa 39,6 odsto godinu dana
ranije, dok je udeo kredita domacinstvima smanjen na 58,8 odsto sa 60,4 odsto.

Svi sektori privrede zabeleZili su rast, pri ¢emu je trgovina zabeleZila najve¢i rast od 32,4 procenta. Medutim,
zbog veleg ucesca poljoprivrednog sektora u portfoliju nefinansijskih korporativnih kredita, koji je takode
zabeleZio visok rast od 26,4 procenta, ovaj sektor je imao najveci doprinos rastu (grafikoni 46 i 47).
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Grafik 46. Vlera e kredive ndaj korporatave jofinanciare,
sipas sektoréve té ekonomisé
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Grafikon 47. Doprinos rastu kreditiranja nefinansijskih
korporacija, po ekonomskim sektorima
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Lizing je zabeleZio pad svog ucesca u aktivi mikrofinansijskog sektora i usporavanje stope rasta na 7,7
odsto u poredenju sa znacajnim rastom od 30,2 odsto prosle godine. Ovo usporavanje je posebno izrazeno
u segmentu nefinansijskih preduzeca, koji dominira strukturom sa udelom od 74,5 odsto u martu 2025. godine.
U meduvremenu, lizing za domacinstva zabeleZio je godiSnji pad od 7,9 odsto, u poredenju sa povecanjem od
3,2 odsto zabelezenim godinu dana ranije (Grafikon 48).

Grafikon 48. Vrednost lizinga u mikrofinansijskom
sektoru
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Grafikon 50. Prose¢na kamatna stopa na kredite
preduzecima, po ekonomskim sektorima
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usluga okarakterisani su najpovoljnijom stopom od 17,2 procenta, iako je ova kategorija zabelezila godi$nji rast

kamatne stope od 1,8 procentnih poena. Povecanje kamatnih stopa zabelezeno je i u sektoru poljoprivrede i
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industrije, za 0,8 i 0,5 procentnih poena
respektivno (grafikon 50). S druge strane,
domacinstva su imala viSe kamatne stope u
poredenju sa NNK-ima, naime prosecnu stopu
od 21,8 odsto, $to je povecanje od 0,5 procentnih
poena. U martu 2025. godine, kamatna stopa na
potroSacke kredite povecana je za 2,4 procentna
poena na 23,6, a kamatna stopa na hipotekarne
kredite povecana je za 1,3 procentna poena na
18,6 odsto.

Neto dobit sektora dostigla je 5,6 miliona,
Sto predstavlja godis$nji rast od 17,5 odsto.
Ukupni prihodi sektora nastavili su visok rast
tokom izvestajnog perioda, od 20,9 procenata,
ali sporijim tempom u poredenju sa prethodnom
godinom, $to odrazava stabilizaciju kamatnih
stopa i, izmedu ostalog, efekat viSe uporedne
osnove. Rast je i dalje bio podrzan uglavnom
prihodima od kamata, koje su ostale dominantan
izvor prihoda, odrazavaju¢i Sirenje kreditne
aktivnosti. Nekamatni prihodi su takode
doprineli rastu, mada znatno skromnijim
tempom nego prosle godine. Opsti rashodi su
takode usporili svoju godiSnju stopu rasta na
21,9 procenata, Sto odrazava postepenu
stabilizaciju troSkova nakon naglog poveéanja
poslednjih godina izazvanog inflacijom i visokim
troskovima finansiranja. Glavni doprinos ovom
usporavanju dali su troskovi koji nisu povezani
sa kamatama, a koji su nastavili da rastu, ali
manjim intenzitetom, posebno u kategoriji
troskova za osoblje i administrativnih troskova.
S druge strane, troskovi kamata zabelezili su
visok porast od 37,5 odsto, iako to predstavlja
znacajno usporavanje u odnosu na prethodnu
godinu, u skladu sa normalizacijom uslova
finansiranja.

Odnos rashoda i prihoda poveéan je na 77.5
procenata u martu 2025. godine, sa 76.8
procenata godinu dana ranije, Sto odrazava
nesto brzi rast rashoda u odnosu na prihode.

Grafikon 51. Indikatori profita i profitabilnosti
mikrofinansijskog sektora
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Grafikon 52. Indikatori kvaliteta kreditnog portfolija
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Grafikon 53. Nivo problemati¢nih kredita za MFI
i NBFI
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Shodno tome, klju¢ni pokazatelji profitabilnosti su opali, pri ¢emu je prosecan prinos na aktivu pao sa 4.6
procenata na 3.6 procenata, a prosecan prinos na kapital sa 16.6 procenata na 13.3 procenta.

Odnos problemati¢nih kredita i ukupnih Kkredita u sektoru mikrofinansiranja i nebankarskih
finansijskih institucija ostao je nepromenjen na 1.7 procenata na kraju marta 2025. godine, $to ukazuje
na stabilnost u kvalitetu kreditnog portfolija. Pokrivenost ovih kredita rezervama je i dalje stabilna, iako je
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blago smanjena na 148,3 procenta, sa 154,5 procenata u prethodnom periodu (grafikon 52). S druge strane,
odnos problemati¢nih kredita ostaje vec¢i kod nebankarskih finansijskih institucija (NBFI) u poredenju sa
mikrofinansijskim institucijama (MFI), uprkos padu odnosa prema NBFI-ima. Za MF]I, ovaj odnos je ostao isti
na 1,5 odsto, dok je za NBFI smanjen na 2,4 odsto sa 2,8 odsto u prethodnom periodu (grafikon 53).

4.5. Trziste drzavnih hartija od vrednosti Republike Kosovo
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Izvor: Ministarstvo finansija, rada i transfera.
Uprkos niZoj stopi prinosa, potraznja za
hartijama od vrednosti je ostala visoka i premasila je ponudu. Medutim, vlada je emitovala samo 60,0 miliona
evra, Sto je 49,9 miliona evra manje od ukupne potraznje (grafikon 55).

Grafikon 55. Ponudeni i izdati iznos Grafikon 56. Struktura drzavnih hartija od vrednosti
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Izvor: Ministarstvo finansija, rada i transfera. Izvor: Ministarstvo finansija, rada i transfera.

Vlasnike drzavnih hartija od vrednosti i dalje predvode penzioni fondovi, koji ¢ine 46 odsto drzavnog duga,
zatim komercijalne banke sa 21 odsto, javne institucije sa 24 odsto i osiguravajuca drustva, koja Cine 5 odsto
duga. Tokom ovog kvartala, izdate hartije od vrednosti sastojale su se od obveznica sa rokovima dospec¢a od

dve, tri i pet godina, pri ¢emu je svaka cinila 33.3 procenta od ukupnog izdatog iznosa od 60.0 miliona evra
(grafikon 56).
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