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Sazetak

» U drugom kvartalu 2025. godine, ekonomija evrozone porasla je za 0,1 posto, $sto odrazava znacajno
usporavanje u odnosu na prethodni kvartal. Inflacija je takode pala na 2,0 posto, u skladu s godi$njim ciljem
ECB-a. Sto se ti¢e Zapadnog Balkana, MMF predvida ekonomski rast od 3,4 posto u 2025. godini , podrzan
potroSnjom, investicijama i javnom potrosSnjom. Iako rast ostaje snazan uprkos spoljnim izazovima poput
geopolitickih tenzija i neizvesnosti u evrozoni, izgledi za rast ostaju slabiji nego Sto je prvobitno projektovano. S
druge strane, inflacija je porasla za 3,7 posto, $to je ubrzanje u odnosu na prethodni kvartal, uglavnom zbog rasta
cena hrane i energije.

» Tokom drugog kvartala 2025. godine, ekonomija Kosova zabelezila je realni rast od 4,6 posto, u poredenju
sa 4,3 posto u drugom kvartalu 2024. godine, uglavhom podrZan poveéanom javnhom potros$njom i
investicijama, dok je neto izvoz negativnho pogoden zbog pada izvoza robe i povecanja uvoza. Privatna
potrosnja je, ¢ini se, rasla sporije, kao rezultat sporijeg rasta glavnih izvora finansiranja ove komponente, u
okruzenju sa viSom stopom inflacije. Doznake i javne investicije ostale su faktori podrske ukupnoj potrosnji.
Povecanje dodate vrednosti u bruto domac¢em proizvodu (BDP) zabeleZeno je u sektorima gradevinarstva, trgovine
i finansijskih usluga, dok je sektor elektricne energije negativno doprineo. Za celu 2025. godinu, CBK predvida
ekonomski rast od 3,9 posto, podrzan potro$njom, investicijama i izvozom usluga, dok se ocekuje da ¢e uvoz imati
negativan uticaj.

» Inflacija je ubrzana na 3,7 posto u drugom kvartalu 2025. godine, uglavnom zbog rasta cena hrane i usluga.
Cene ostale robe ostale su gotovo nepromenjene, dok su cene energije doprinele smirivanju inflacije u ovom
kvartalu. Uzlazni trend bio je evidentan i kod bazne inflacije, koja je rezultirala sa 2,0 posto, pod uticajem rasta cena
usluga. Sto se ti¢e porekla, inflacija je odrazavala kombinovane pritiske spoljnih faktora kroz uvoz hrane i domace
ekonomije kroz usluge, pri ¢emu su dominirali spoljni faktori.

» Fiskalni sektor je zabeleZio rast tokom drugog kvartala 2025. godine, kako u prihodima tako i u rashodima.
Primarni budZetski prihodi dostigli su 864,5 miliona evra, Sto predstavlja povecanje od 17,0 posto.
BudzZetski rashodi dostigli su 761,4 miliona evra, $to predstavlja pove¢anje od 15,5 posto. Primarni
budzetski suficit dostigao je 27,6 miliona evra. Poreski prihodi su porasli za 18,1 posto, dostigavsi 766,4 miliona
evra, uz povecanje direktnih i indirektnih poreza, posebno PDV-a i akciza. Kapitalni rashodi su zabelezili visok
porast od 33,3 posto, dok su tekuci rashodi porasli za 11,9 posto. Odnos javnog duga prema BDP-u porastao je na
16,0 posto, dok je javni dug porastao za 6,3 posto, dostigavsi 1,77 milijardi evra.

» Udrugom kvartalu 2025. godine, deficit teku¢eg racuna povecao se za 27,0 posto, dostigavsi 455,4 miliona
evra, uglavnom zbog pogorsanja trgovinskog bilansa. Medutim, sektor usluga, primarni i sekundarni dohodak
imali su pozitivan uticaj, pruzajudi stabilan izvor finansijskih prihoda. Doznake u ovom kvartalu dostigle su 363,4
miliona evra, $to predstavlja godisnji porast od 4,1 posto. Slicno tome, strane direktne investicije zabelezile su
porast od 19,4 posto, dostigavsi vrednost od 243,6 miliona evra.

» Bankarski sektor karakteriSe ubrzani godis$nji rast aktive, uglavnom pod uticajem brzeg Sirenja kreditne
aktivnosti. Medutim, u poredenju s prethodnim kvartalom, tempo rasta kredita je usporio i stabilizovao se, kao
rezultat usporavanja novih investicionih kredita nefinansijskim korporacijama i hipotekarnih kredita
domacinstvima. Depoziti, iako su zabelezili ubrzani rast u odnosu na prethodnu godinu, u odnosu na prvi kvartal
ove godine, smanjeni su. Prose¢na kamatna stopa na kredite porasla je krajem juna 2025. godine, dok je ona na
depozite smanjena, Sto dodatno povecava jaz izmedu njih. Kvalitet kreditnog portfolija ostaje dobar, s marginalnim
smanjenjem nivoa nenaplativih kredita u odnosu na prethodnu godinu, iako je ovaj nivo zabeleZio blagi porast u
odnosu na prethodni kvartal. Profitabilnost bankarskog sektora, zajedno s glavnim pokazateljima kao Sto su
prosecni prinos na aktivu i kapital, smanjena je u odnosu na prethodnu godinu. S druge strane, pozicija kapitala
dodatno je ojacana, dok su pokazatelji likvidnosti i finansiranja nastavili svoj postepeni pad, ali i dalje ostaju iznad
minimalnog regulatornog nivoa.

> Penzionni sektor je zabeleZio oporavak prinosa od gubitaka koji su karakterisali sektor u prvom kvartalu godine,
kao rezultat poboljSanja uslova na globalnim finansijskim trZistima. Vrednost imovine i doprinosa nastavila je
stabilno rasti. Investicije su ostale koncentrisane na stranim trziStima, s visokom izloZeno$¢u investicionim
fondovima.

» Sektor osiguranja zabeleZio je usporavanje rasta imovine i fakturisanih premija, posebno u segmentu nezivotnog
osiguranja. S druge strane, isplacene Stete su porasle, dok je neto dobit zadrzala pozitivan trend, podrzan rastom
prihoda i odrzivim upravljanjem troSkovima. Pokazatelji stabilnosti i likvidnosti osiguravaca ostali su na zdravim
nivoima.

» Mikrofinansiranje i nebankarski finansijski sektor nastavili su rasti dvocifrenim stopama, ali sporijim tempom,
Sto odraZava trend usporavanja rasta spoljnog finansiranja. Kreditiranje se prosirilo i na domacinstva i na
nefinansijske korporacije, dok je lizing opao, posebno u segmentu nefinansijskih korporacija. Neto dobit se usporila
kao rezultat brzeg rasta troskova, dok su nenaplativi krediti ostali niski i dobro pokriveni rezervacijama.

IZDAVAC: © Centralna banka Republike Kosovo, Odeljenje za finansijsku stabilnost i ekonomsku analizu.
Adresa: 33 Garibaldi, Pristina 10000, Tel: +383 38 222 055, Faks: +383 38 243 763 Email adresa: economic.analysis@bgk-kos.orgMolimo korisnike podataka da
navedu izvor. Sve potrebne ispravke su izvr§ene u elektronskoj verziji. Ova publikacija uklju¢uje podatke dostupne do 30. juna 2025. godine
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1. Evrozona i Zapadni Balkan

Prema preliminarnim procenama Eurostata, ekonomija evrozone porasla je za 0,1 posto u drugom
kvartalu 2025. u odnosu na prethodni kvartal, Sto predstavlja znacajno usporavanje u odnosu na rast
od 0,6 posto u prvom kvartalu 2025. Takode, na godiSnjem nivou, ekonomije evrozone karakterizovao je
sporiji godi$nji rast od 1,4 posto, u poredenju s rastom od 1,6 posto u istom periodu prethodne godine.
Ekonomski rast uglavnom je podrzan potrosnjom domacinstava, koja je doprinela sa 0,1 procentnim poenom.
Medutim, ovaj doprinos bio je nizi nego u prethodnom kvartaluy, $to odrazava nepovoljnu ekonomsku situaciju.
Javna potrosnja takode je doprinela sa 0,1 procentnim poenom, a drzavna potro$nja pomogla je u ublazavanju
pada u drugim sektorima. S druge strane, bruto investicije bile su glavni negativan faktor, sa doprinosom od -
0,4 procentna poena, kao rezultat smanjenih ulaganja u masine i, u manjoj meri, u gradevinarstvo. Geopoliticke
tenzije, neizvesnosti oko inflacije i povecéanje troSkova gradnje uzrokovali su smanjenje poverenja gradevinskih
kompanija. Na investicije je uglavnom uticala neizvesnost u trgovinskim politikama, posebno trgovinske tarife
koje su nametnule SAD. Potonje je takode negativno uticalo na trgovinski bilans kroz smanjenje izvoza, s
ukupnim negativnim doprinosom od -0,2 procentna poena. Usporavanje uvoza takode odrazava pad potraznje
i opSte potrosnje. Medu najveéim ekonomijama u bloku, Nemacka je pretrpela pad od 0,3 posto, Italija za 0,1
posto, dok su Francuska i Spanija zabeleZile rast od 0,3 odnosno 0,7 posto. Sto se tite prognoza za 2025. godinu,
ECB je predvideo ekonomski rast od 0,9 posto.

Inflacija u evrozoni za drugi kvartal 2025. godine iznosila je 2,0 posto, $to je usporavanje u odnosu na
2,3 posto u prvom kvartalu 2025. godine. Glavni doprinos stopi inflacije u evrozoni bile su usluge, sa oko
+1,65 procentnih poena, a slede hrana, alkohol i duvan sa +0,58 procentnih poena. Industrijska roba imala je
skromniji doprinos porastu inflacije, sa oko 0,14 procentnih poena. Energija je bila glavni faktor koji je
pomogao u smanjenju stope inflacije sa negativnim doprinosom od -0,3 procentna poena, zbog pada cena
elektri¢ne energije. Ovaj pad, koji je zapoceo od sredine 2023. godine, takode je olak§ao medunarodnu trgovinu
i pomogao daljem smanjenju inflacije. Tokom ovog perioda, ECB je smanjila kamatnu stopu za 0,25 procentnih
poena u aprilu i junu, dostigavsi 2,4 posto. Prema prognozama, ocekuje se da ¢e inflacija u evrozoni pasti u
narednim godinama. Medutim, evrozona je i dalje u riziku od geopolitickih deSavanja u Evropi, na Bliskom
istoku i u SAD-u, koja bi mogla poremetiti procese lanca snabdevanja i uzrokovati rast cena proizvoda i usluga.

Inflacija u evrozoni za drugi kvartal 2025. godine iznosila je 2,0 posto, usporavajuci sa 2,3 posto u
prvom kvartalu. Tokom ovog perioda, ECB je smanjio kamatnu stopu za 0,25 procentnih poena u aprilui 0,25
procentnih poena u junu, dostigavsi 2 posto. Nema naznaka o daljem smanjenju kamatnih stopa, s obzirom na
to da je i u julu stopa inflacije ostala stabilna na 2 posto. Medutim, ECB je odlucio da ¢e se kamatne stope
odredivati na osnovu kontinuiranih procena inflacije. Glavni faktori koji su doprineli porastu inflacije bile su
usluge, sa oko +1,65 procentnih poena, a slede hrana, alkohol i duvan sa +0,58 procentnih poena. Industrijska
roba imala je skromniji doprinos porastu inflacije, sa oko 0,14 procentnih poena. Energija je bila glavni faktor
koji je pomogao u smanjenju inflacije, sa negativnim doprinosom od -0,3 procentna poena, zbog pada cena
elektricne energije. Ovaj pad, koji je zapocCeo sredinom 2023. godine, takode je olak§ao medunarodnu trgovinu
i pomogao u daljem smanjenju inflacije. Prema prognozama, oc¢ekuje se pad inflacije u evrozoni u narednim
godinama. Medutim, evrozona je i dalje izloZena riziku od geopolitickih deSavanja u Evropi, na Bliskom istoku
i u SAD-u, koja bi mogla poremetiti procese u lancu snabdevanja i uzrokovati rast cena robe i usluga.



Kvartalna procena ekonomije « Br. 51 « Q2/2025 | Centralna banka Republike Kosovo | 4

Zemlje Zapadnog Balkana zabeleZile su Grafikon 1. Ekonomski rast i inflacija u zemljama
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poredenju s prethodnim prognozama, gde je MMF predvideo rast od 3,6 posto. Glavni izazov za ekonomski rast

zemalja regije povezan je s usporavanjem ekonomske aktivnosti u evrozoni, klju¢nom trgovinskom partneru

Zapadnog Balkana, s potencijalnim uticajem na izvoz, doznake i tokove stranih direktnih investicija. Druge

neizvesnosti proizlaze iz globalne trgovinske politike, koja bi mogla uticati na lance snabdevanja, kao i domacih

faktora, ukljuCujuci politicke neizvesnosti. Prose¢na stopa inflacije u drugom kvartalu 2025. godine

ubrzala se na 3,7 posto (3,3 posto), uglavnom kao rezultat cena hrane i energije, dok je Severna

Makedonija zabelezila najvisu stopu inflacije od 4,2 posto, a Albanija najnizu stopu inflacije od 2,3

posto.

Izvor: Odgovarajuée agencije za statistiku.

U drugom kvartalu 2025. godine, kurs evra pokazao je meSovite fluktuacije u odnosu na valute trgovinskih
partnera. Evro je ojacao u odnosu na tursku liru i americki dolar u poredenju s prethodnim kvartalom, dok je
oslabio u odnosu na $vajcarski franak, albanski lek i britansku funtu. Evro je ostao gotovo nepromenjen u
odnosu na makedonski denar.

2. Cene osnovnih roba na medunarodnim trzistima

Cene roba na medunarodnim trziStima bile su Grafikon 2. Cene nafte i prirodnog gasa na

povoljne u drugom kvartalu 2025. godine, a medunarodnim trzistima
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Cena sirove nafte Brent pala je u proseku na  zvor: Svetska banka.

67,8 dolara po barelu u drugom kvartalu 2025. godine, $to je rezultiralo godisSnjim padom od 20,1 posto
i kvartalnim padom od 10,4 posto (Grafikon 2). Na ovo kretanje uticali su povecanje proizvodnje nafte od
strane OPEC+, pad potraZnje zbog usporavanja globalne ekonomske aktivnosti, kao i neizvesnosti u vezi s
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izgledima globalne trgovine nakon uvodenja carina od strane SAD-a. [ako su privremeni inflatorni pritisci bili
evidentni u junu kao rezultat kratkotrajnog sukoba izmedu Irana i Izraela, u narednim mesecima doslo je do
smanjenja inflatornih pritisaka. U narednom periodu ocekuje se da ¢e usporavanje globalne ekonomske
aktivnosti i povecanje proizvodnje od strane OPEC+ vrsiti silazne pritiske. Medutim, kretanje cena nafte ostaje
osetljivo na potencijalne rizike poput eskalacije geopolitickih i trgovinskih tenzija.

Cene prirodnog gasa u Evropi dostigle su 11,9 dolara/mmbtu u drugom kvartalu 2025. godine, $to
predstavlja godisnji porast od 18,4 posto, zbog baznog efekta niZeg nivoa cena u drugom kvartalu 2024.
godine. Medutim, na kvartalnom nivou, cene prirodnog gasa pale su za 17,6 posto zbog smanjenja potraznje za
te¢nim prirodnim gasom (LNG) iz Azije usled trgovinskih tenzija. Do avgusta, cene su zabelezile godi$nji rast
od 28,5 posto, $to je znatno iznad projekcije Svetske banke od 5,8 posto za 2025. godinu.

Indeks cena metala i minerala zabelezio je . . . i
- Grafikon 3. Indeks metala i minerala i plemenitih
godisnji pad od 5,4 posto, odnosno 2,5 posto metala
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250.00

150.00

zbog ogranicenja u ponudi i velike potraznje iz 14900

sektora zelene energije i elektricnih vozila.
50.00

Prema SVEtSkOj banci, Oéekuje se da ce cene TM1 TM2 TM3 TM4 TM1 TM2 TM3 TM4 TM1 TM2 TM3 TM4 TM1 TM2 TM3 TM4 TM1 TM2
metala i minerala pasti za 9,8 posto godisSnje u 2021 2022 2023 2024 2025
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ekonomske aktivnosti, s potencijalnim rizicima

od Sokova u ponudi i trgovinskih tenzija.

Indeks cena plemenitih metala zabeleZio je 5 5fikon 4. Indeks cena hrane

godisnji porast od 36,9 posto ( Grafikon 3), Indeks

podstaknut rekordnim cenama zlata s

godi$njim porastom od 41,0 posto, srebra 000
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Izvor: FAQO.

Indeks cena hrane, prema FAO-u, u drugom kvartalu 2025. godine rezultirao je godiSnjim porastom od
6,3 posto, Sto je uzrokovano viSim cenama mle¢nih proizvoda, ulja i mesa (grafikon 4). U poredenju s
prethodnim kvartalom, indeks je porastao za 1,3 posto, a njegov ucinak odreden je porastom cena mesa za 5,3
posto i cena mle¢nih proizvoda za 4,8 posto kao rezultat snazne potraznje u odnosu na ogranicenije izvozne
koli¢ine. S druge strane, cene Zitarica, ulja i Se¢era pale su u kvartalnom smislu uglavnom kao rezultat
povecanih prinosa i smanjene potrazZnje, dok su na cene Sec¢era dodatno uticali pogorsani globalni ekonomski
izgledi i potencijalni uticaj na sektor pi¢a i preradene hrane.
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3. Ekonomija Kosova
3.1. Ekonomski rast

Tokom drugog kvartala 2025. godine, Grafikon 5. Realni rast BDP-a
ekonomija Kosova zabelezila je veéi rast u ,,
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¢emu je ukupna potros$nja porasla za 6,5 posto, a lat|az|as|as|ai|az|as|as|ar|azfas|as|ar]az|
investicije su zabeleZile visok rast od 11,0 posto. 2022 2023 2024 2025

Pozitivan doprinos podrsci ukupnoj aktivnosti

mm— Potro$nja mmm— |nvesticije = Neto izvoz Realni rast BDP-a

A . . Izvor: Obra¢un KAS-a i CBK-a.
dao je i izvoz usluga koji je zabeleZio porast od

15,9 posto. S druge strane, izvoz robe je smanjen za 4,5 posto, a uvoz robe je nastavio rasti visokim stopama od
13,3 posto u realnom smislu, Sto negativno utice na trgovinski bilans i BDP u celini.

Privatna potrosnja pozitivno je doprinela ekonomskom rastu, iako sporijim tempom, povecavajuci se za 3,9
posto u poredenju sa 6,6 posto u drugom kvartalu 2024. godine. Doznake su nastavile podrZavati privatnu
potro$nju, povecavajuci se za 4,1 posto u drugom kvartalu 2025. godine, Sto je donekle neutralizovalo pad
novih potrosackih kredita. Vladinu potrosnju karakterizovao je visok rast od 25,1 posto (smanjenje od 0,9 posto
u drugom kvartalu 2024. godine), dinamika koja se uglavnom pripisuje povecanju tekuc¢ih rashoda. Investicije
su takode zabelezile ubrzani rast od 11,0 posto (3,0 posto u drugom kvartalu 2024. godine), dinamika na koju
je uglavnom uticalo povecanje stranih direktnih investicija u sektor nekretnina, povecanje investicionih kredita
i javnih investicija.

Neto izvozni deficit se dodatno produbio tokom 5 ~rikon 6. Broj novih preduzeéa

drugog kvartala 2025. godine. 1zvoz robe je 900

. . o 800
smanjen za 4,5 posto, za razliku od povecanja od Q22024 =Q2 2025

700

10,4 posto u drugom kvartalu 2024. godine, 600
. P . 500

uglavnom kao rezultat smanjenja izvoza baznih

metala koji ujedno imaju i najve¢i udeo u 300
P . . 200
strukturi izvoza. U meduvremenu, izvoz uslugaje o,

znacajno porastao za 15,9 posto, posebno u ©

8 g 82 g &% 9 85 2§ 8 & 9 %
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sektoru turistickih usluga, kategoriji koju je S £ 38 3 ¢ & & g@ £ £ s § 2 ¢
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karakterisao porast od 31,4 posto. Uvoz robe je 5 &2 296 z F 2 g2 3 £ £ R/ S
& v eg g S 2 %3 e § 8§ °
znacajno porastao za 13,3 posto, $to je dvostruko S8 g 2 28 N a
iy . 2 6 = s 3 2]
viSe od poveéanja od 6,1 posto u drugom 8 g g 8
: ~ s 2] S, £
kvartalu 2024. godine, uglavnom odraZavajudi e 8
Izvor: KAS -

porast domace potrazZnje. Uvoz usluga je takode
porastao, ali sporijim tempom od 13,0 posto, u poredenju sa 17,4 posto u drugom kvartalu 2024. godine.

Ekonomsku aktivnost tokom drugog kvartala 2025. godine podrZao je gradevinski sektor, koji je zabeleZio rast
od 4,1 posto, trgovina i proizvodnja, koje su karakterisale rast od 3,8 odnosno 3,3 posto, te finansijske i
osiguravajuce usluge, koje su zabeleZile rast od 8,8 posto. S druge strane, sektor elektricne energije nastavio je
znacajno padati za 37,2 posto, Sto je negativno uticalo na ukupnu ekonomsku dinamiku.
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Ekonomska aktivnost se odrazila i na dinamiku registracije novih preduzeca. U drugom kvartalu 2025. godine
registrovano je 3.627 novih preduzeca, ili 28,8 posto visSe nego u drugom kvartalu 2024. godine. U
meduvremenu, zatvoreno je 349 preduzeda, ili 1,6 posto manje nego u istom periodu prosle godine. Sektori s
najvec¢im uticajem u ovom periodu bili su trgovina, proizvodnja, ugostiteljstvo i profesionalne aktivnosti.

Sveukupno, drugi kvartal 2025. godine karakterizovao je stabilan ekonomski rast, podrzan javnom potrosnjom,
investicijama i povecanim izvozom usluga. Medutim, trgovinski bilans ostaje znacajan izazov zbog rastuceg
deficita uzrokovanog padom izvoza robe i pove¢anjem uvoza. Za cijelu 2025. godinu, najnovije projekcije CBK-
a sugeriraju da ¢e ekonomija rasti za 3,9 posto, pri cemu e potrosnja, investicije i izvoz biti glavni doprinosioci,
dok se oCekuje da ¢e uvoz negativno uticati na ekonomski rast.

3.2. Cene

Inflacija u drugom kvartalu 2025. godine G 6y 7 |nflacioni sipas kontributit & néngrupeve
ubrzala se na 3,7 posto, sa 2,0 posto u parkatése

prethodnom Kkvartalu, podstaknuta rastom 170

cena hrane i usluga, a u manjoj meriirastom cena 128
ostale robe. S druge strane, pad cena nafte 110 ,'I .s

nastavio je doprinositi umerenosti inflacije. 32

Uzlazni trend bio je evidentan i kod bazne 5o
inflacije, koju je uglavnom diktirao rast cena 30
] Ju je ug 10 g™ . ' "."

usluga. 1.0
-3.0
GOdlﬁn]l rast cena hrane znaéaino se ubrzao TM1TM2TM3TM4 TM1 TM2TM3 TM4 TM1 TM2 TM3 TM4 TM1 TM2 TM3 TM4 TM1 TM2
. 2021 2022 2023 2024 2025
ha 8'0 pOStO u drugom kvartalu 2025 gOdlne’ mmmmmmm Ushgimi dhe pijet joalkoolike Energjia
M allrat tj s Shérbimet
u odnosu na 4,2 posto u prethodnom = IZZZT. Githsej IHCK eroime

kvartalu. Ovo povelanje odraZava prenos Burimi: ASK dhe kalkulimet e BQK-sé.

deSavanja na medunarodnim trziStima putem uvoznog kanala, gde su, prema indeksu uvoznih cena, cene
uvoznih Zivotinjskih i biljnih proizvoda porasle za 7,2, odnosno 3,8 posto. Posledi¢no, na domacem trzistu
najveci porast zabeleZen je kod cena voca od 12,9 posto, mesa (11,5 posto), jestivih ulja (10,6 posto), povréa
(7,8 posto) i mle¢nih proizvoda (6,6 posto) (Grafikon 7). Medutim, u kategoriji jestivih ulja, indeks uvoznih cena
zabeleZio je godisnji pad od 8,3 posto, Sto ukazuje na to da su na porast cena na domacem trzistu uticali i domaci
troskovi prerade i poslovanja, $to se moze videti iz povecanja indeksa proizvodackih cena (PPI).

Cene goriva zabelezile su godisnji pad od 7,8 posto. Nakon kvartalnog povecanja u prvom kvartalu 2025.
godine, u drugom kvartalu su pale za 5,4 posto na kvartalnoj osnovi, odrazavaju¢i deSavanja na medunarodnim
trzistima u realnom vremenu. Povecanje cena nafte na medunarodnim trziStima u junu odrazilo se i na domace
trziste, ali se brzo ublazilo u narednim mesecima. S druge strane, cene elektri¢ne energije porasle su za 12,1
posto zbog visih tarifa koje je odobrila ERO. U meduvremenu, cene ostalih goriva pale su za 4,7 posto, kao
rezultat povecanja koriS¢enja alternativnih izvora grejanja.

Doprinos hrane prosecnoj stopi inflacije u drugom kvartalu 2025. godine porastao je na 2,1 procentni
poen u poredenju sa 1,1 procentni poen u prethodnom kvartalu. Glavni faktori koji su doprineli inflaciji
hrane bili su porast cena mesa za 0,8 procentnih poena, mle¢nih proizvoda za 0,4 procentna poena, te voca i
povr¢a za 0,6 procentnih poena. Doprinos energije ostao je negativan, a dominirao je pad cena nafte. Medutim,
smanjio se za 0,1 procentni poen, pod uticajem porasta cena elektri¢ne energije. Doprinos ostalih dobara ostao
je gotovo nepromenjen, povecavsi se za samo 1,0 procentni poen. U meduvremenu, doprinos usluga inflaciji
porastao je na 0,7 procentnih poena, sa 0,3 procentna poena u prvom kvartalu, zbog porasta cena restorana,
prevoza, usluga hitne pomodj, turistickih aranzmana i licne nege.
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Povecanje inflatornih pritisaka odrazilo se i  Gafikon 8. Osnovna inflacija i opsta potrogacka
na baznu inflaciju, koja je u drugom kvartalu inflacija

2025. godine iznosila 2,0 posto. lako su cene 140

hrane isklju¢ene iz ovog indeksa, njihov u¢inak je 120

bio evidentan kroz porast cena ugostiteljskih '%°

usluga, koje su bile glavni doprinos baznoj 22

inflaciji za 0,7 pp. Trend rasta bazne inflacije ,,

odraZavaiporast cenarobaiuslugazalicnunegu 20

i odrzavanje doma, a u manjoj meri i porast cena 0.0

rekreativnih usluga i odece. S druge strane, pad  %°

nabavnih cena vozila i sredstava komunikacije
uticao je na ublazavanje bazne inflacije (Grafikon
8).

2020 2021 2022 2023 2024 2025

IPC
Izvor: ASK i proracuni CBK-a.

Osnovna inflacija

Porijeklo inflatornih pritisaka u drugom kvartalu 2025. godine odraZava kombinaciju vanjskih i
unutrasnjih pokretackih faktora. Hrana je ostala glavni pokretac inflacije, a zavisnost od uvoza hrane
uzrokovala je rast cena koji se odrazio na povecanje uvozne inflacije od 2,9 pp. Paralelno s tim, povecanje cena
usluga doprinelo je rastu domace inflacije od 0,8 pp.

Indeks uvoznih cena (IPI) zabelezZio je godi$nji rast od 0,7 posto. Povecanje je bilo najizrazenije kod cena
zivotinjskih proizvoda (7,2 posto) i biljnih proizvoda (3,8 posto). Cene gotove hrane, pi¢a i duvana porasle su
za 1,9 posto. S druge strane, slabljenje globalne potraznje odrazilo se na pad cena osnovnih metala (0,3 posto)
i mineralnih proizvoda (3,4 posto).

Povecanje je bilo najuocljivije u indeksu cena domacih proizvodaca (PPI), koji je zabeleZzio godisnji rast
od 11,3 posto. Glavni pokretaci bili su cene proizvodnje elektri¢ne energije s godisnjim rastom od 39,7 posto,
prerade hrane s rastom od 2,7 posto, proizvodnje drveta i namestaja s rastom od 4,3 odnosno 13,0 posto. U
meduvremenu, pad cena zabeleZen je u proizvodnji metala za 8,1 posto, nemetalnih mineralnih proizvoda za
0,4 posto i pi¢a za 0,3 posto, pod uticajem dinamike cena metala, nafte i Se¢era na medunarodnim trzistima.

Indeks tros$kova gradnje (CCI) rezultirao je godiSnjim porastom od 4,0 posto. Njegov ucinak je uglavnom
odreden cenama gradevinskog materijala, koje ¢ine 60,4 posto ovog indeksa, a koje su zabeleZile godiSnji porast
od 3,5 posto. Plate su takode nastavile vrsiti inflatorni pritisak u ovom sektoru, zajedno s elektricnom
energijom, transportom i drugim troskovima.

Prema prognozama CBK-a, ocekuje se da ¢e prosecna stopa inflacije za 2025. godinu iznositi oko 3,8
posto. Ocekuje se da ¢e inflacija i dalje biti vodena inflatornim pritiscima na cene hrane, iako bi bazni efekat
mogao donekle ublaziti taj uticaj. Glavni rizici za ovu projekciju odnose se na potencijalne Sokove u
snabdevanju hranom i energetskim robama u slu¢aju eskalacije geopolitickih tenzija i vremenskih uslova, kao
i na kretanje globalne potraznje.

3.3 Fiskalni sektor

Fiskalni sektor je zabeleZio ubrzani rast tokom drugog kvartala 2025. godine, kako u prihodima tako i
u rashodima. Primarni budZetski prihodi 'dostigli su neto vrednost od 866,5 miliona evra, Sto
predstavlja godisnji porast od 16,9 posto. BudZetski rashodi ?su takode zabeleZili brz rast od 15,5 posto,

1 Budzetski prihodi ne ukljuéuju prihode od drzavnog zaduzivanja.

2 Finansijska pla¢anja nisu ukljuéena u budZetske rashode.
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dostigavsi 761,4 miliona evra. Uprkos povecanju rashoda, visi nivo prihoda rezultirao je primarnim
budzetskim suficitom od 118,2 miliona evra.

Poreski prihodi u drugom kvartalu 2025. godine Grafikon 09. Poreski prihodi po kategorijama, u

dostigli su 766,4 miliona evra, Sto predstavlja  milionima evra
znacajan porast od 18,1 posto u odnosu na drugi 7y
I - 1
PDV Carina Akciza

kvartal 2024. godine. Tokom ovog perioda, dve 4g
glavne kategorije prihoda, oni od direktnih i sqo
indirektnih poreza, imale su pozitivan trend. 400

Prihodi od direktnih poreza zabeleZili su porast 300

od 10,7 posto, dostigavsi 160,6 miliona evra. U 200

okviru ove kategorije, prihodi od poreza na dobit 100 I - O

preduzeca zabelezili su porast od 13,4 posto, oni
e vy . . vy Direktni Porezna Porezna Indirektni
od poreza na dohodak fizickih lica zabeleZili su porezi dobit  dohodak  porezi
. . . preduzeca fizickih lica
porast od 3,8 posto, dok je porez na imovinu

. Q2 2024 =Q2 2025
zabeleZio visok porast od 39,8 posto.

Izvor: MFRT.

Indirektni porezi, koji ¢ine 72,5 posto poreskih prihoda, porasli su za 20,2 posto u odnosu na prethodnu godinu.
Unutar ove kategorije dominiraju prihodi od poreza na dodatu vrednost, koji su porasli za 17,6 posto, dostigavsi
413,6 miliona evra. Ovo povecanje je uglavnom podrzano nominalnim povec¢anjem uvoza od 14,4 posto, kao i
nominalnim povecanjem opste potrosnje od 8,2 posto, nakon cega slede prihodi od akciza, koji su porasli za
29,6 posto, dostigavsi 166,4 miliona evra. Na ovo povecanje uticalo je i povecanje uvezene koliCine za drugi
kvartal 2025. godine za 12,1 posto, kao i povecanje cena i napori Poreske uprave Kosova (PUK) u borbi protiv
neformalnosti. Kao rezultat toga, PUK je prijavio 71,2 miliona evra viSe prihoda za period januar-avgust 2025.
godine, u poredenju sa istim periodom

prethodne godine_ Takode’ prlhodl od carina Grafikon 10. Budzetski rashodi po kategorijama, u

milionima evra

porasli su za 13,4 posto i dostigli su 46,4 miliona

evra (Grafikon 9).
250

Neporeski prihodi zabeleZili su sporijirastod 9,0

posto, dostigavsi 96,7 miliona evra. Ova

kategorija ukljucuje prihode od centralne vlade, 0

koji su zabelezili pad od 21,4 posto, dostigavsi 1%

45,6 miliona evra, dok su prihodi od lokalne s I

samouprave zabelezili porast od 19,1 posto,
dOStigaVéi 19,1 milion evra. Plate Rba i usluge Subvencije i transferi  Kapitalni rashodi

Sto se tite budZetskih rashoda, tekuéi rashodi su Q2 2024 = Q22025

porasli za 11,9 posto. U okviru ove kategorije, !zvor: MFRT.

rashodi za subvencije i transfere, kao glavna kategorija, porasli su za 23,6 posto, dostigavsi 258,8 miliona evra.
Rashodi za robu i usluge, uklju¢uju¢i komunalne usluge, porasli su za 17,1 posto, dostigavsi 121,3 miliona evra.
Rashodi za plate su smanjeni za 2,6 posto, dostigavsi 221,1 milion evra. Kapitalni rashodi su porasli za 33,3%
u odnosu na isti period prosle godine, dostigavsi 145,5 miliona evra (Grafikon 10).

Odnos javnog duga i BDP-a porastao je na 16,0 posto u drugom kvartalu 2025. godine, u poredenju sa 15,8
posto u drugom kvartalu 2024. godine. Ovo blago povecanje odnosa javnog duga rezultat je poveéanja vanjskog
duga, dok je domac¢i dug smanjen. U apsolutnom iznosu, javni dug je u drugom kvartalu 2025. godine iznosio
1,77 milijardi evra, Sto predstavlja povecéanje od 6,3 posto u odnosu na drugi kvartal 2024. godine. Vanjski javni
dug porastao je za 20,6 posto, dostigavsi 851,6 miliona evra. U meduvremenu, domadi javni dug smanjen je za
4,2 posto, dostigavsi 916,2 miliona evra.
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Vanjski javni dug ukljucuje finansijske obaveze prema medunarodnim institucijama, kao $to su Medunarodna
agencija za razvoj (sa 31 posto vanjskog duga), Medunarodni monetarni fond (20 posto), Evropska unija (12
posto), Medunarodna banka za obnovu i razvoj (9 posto) itd. U meduvremenu, unutrasnji javni dug uglavnom
ukljucuje dug Vlade Kosova (hartije od

vrednosti) prema penzionim fondovima (45 Grafikon 11. Tekuci raun, u milionima evra

posto), komercijalnim bankama (23 posto), 2,000

javnim institucijama (23 posto) itd. 1:500

1,000

I
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U drugom kvartalu 2025. godine, deficit 0

tekuceg racuna povecao se za 35,5 posto u
odnosu na isti period prosle godine,
dostigavsi 461,5 miliona evra. Ovaj razvoj
. . s -2,000
dogada]a uglavnom Je povezan S povecanjem TM1 TM2 TM3 TM4 TM1 TM2 TM3 TM4 TM1 TM2 TM3 TM4 TM1 TM2
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trgovinskog deficita robom, koji ostaje

-500
-1,000

-1,500

Py , N . mm— Roba Usluge = Primarni prihodi
odlu¢uju¢a komponenta tekuceg racuna. BrZi s Sekundarni prihodi Tekudi ragun

rast uvoza u odnosu na izvoz negativno je uticao  |zvor: CBK.

na ovaj razvoj dogadaja. Medutim, ovaj negativni efekat je delimi¢no neutralisan poboljSanjem bilansa usluga,
s posebnim doprinosom putnickih usluga, ali i pozitivnog salda primarnih i sekundarnih dohodaka (Grafikon
11).

Trgovinski deficit robe povecao se za 16,6 posto,  Grafikon 12. Trgovinski bilans robe
dostigavsi 1,5 milijardi evra (Grafikon 12). Ovo 2000

pogorSanje uglavnom odrazava dalje Sirenje
uvoza, koji je dostigao 1,7 milijardi evra,
podstaknuto povecanjem domace potraznje. S
druge strane, izvoz je ostao na niskom nivou, s
vrednoS¢éu od samo 235,6 miliona evra,

pokrivaju¢i samo 13,5 posto uvoza. Ovaj lo§  (500)

1,000

500

odnos ukazuje na visoku zavisnost ekonomije od  (1,000)
uvoza 1 ograni¢ene izvozne kapacitete. Ova (1.500)
asimetrija ne samo da opterecuje trgovinski (2.000)

bilans, ve¢ i produbljuje zavisnost domace Uvoz Izvoz Bilans
potraznje od stranih trzista, izlazu¢i ekonomiju vor: ASK..TM2 2023 M2 2024 =TM2 2025
medunarodnim fluktuacijama cena i spoljnim

rizicima.

Izvoz robe zabeleZio je skroman rast od 1,4 posto, $to je uglavnom bilo ogranic¢eno loSim uc¢inkom
nekoliko klju¢nih kategorija, posebno baznih metala, koji su zabelezili pad od 7,2 posto (Grafikon 13).
Ukupno smanjenje izvoza baznih metala od -4,2 miliona evra u drugom kvartalu 2025. godine uglavnom je
odredeno padom izvoza feronikla za 3,1 milion evra, a istovremeno je na to uticao i pad vanjske potraznje za
metalima kao rezultat usporavanja globalne ekonomske aktivnosti. Mineralni proizvodi zabelezili su pad od
12,7 posto, doprinoseci padu ukupnog izvoza sa -0,9 procentnih poena. Medutim, nekoliko drugih kategorija
pozitivno je doprinelo i ublaZilo ovaj negativan efekat. 1zvoz plasti¢nih proizvoda, ukljuc¢uju¢i gumu, kao i
prehrambenih proizvoda, zabeleZio je porast i pruZio podrsku ukupnim performansama izvoza robe. Iz
geografske perspektive, Zapadni Balkan ostaje glavni partner, sa 44,7 posto ukupnog izvoza, a Severna
Makedonija i Albanija su glavne destinacije. Zemlje EU su ¢inile 34,7 posto ukupnog izvoza, a glavna destinacija
je Nemacka.
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Garfikon 13. Glavne kategorije izvoza robe, u

milionima evra
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Garfikon 14. Glavne kategorije uvoza robe, u

milionima evra
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Uvoz robe zabeleZio je dvocifreni rast od 14,3
posto, dostigavsi 1,7 milijardi evra (Grafikon
14) Ovaj rast
povecanjem kolicine uvezene robe, Sto odrazava
povecanu domacu potraznju. Rast je uglavnom
bio koncentriran na potrosacku robu, koja je
porasla za 17,3 posto, zatim kapitalna dobra za
16,2 posto i intermedijarna dobra za 11,2 posto,
Sto odrazava kombinaciju visoke potro$nje i
rastucih investicija. Specificne kategorije poput
vozila znacajno su doprinele ovom rastu (2,5
procentnih poena), posebno zbog smanjenja
carinskih tarifa za 25,0 posto za vozila iz Juzne

je uglavnom uzrokovan

Koreje. Slicno tome, uvoz masina i elektri¢ne
opreme doprineo je sa 2,5 procentnih poena,
podrzan rastu¢om potraznjom za energetski
efikasnijom  opremom, dok je uvoz
prehrambenih  artikala doprineo sa 2,2
procentnih poena, pod uticajem stabilne
potrosacke potraznje. Geografski gledano, uvoz
robe iz EU predstavlja 43,0 posto ukupnog uvoza,
dok Turska i zemlje regije sve viSe osvajaju
trziSte, sa 13,7 odnosno 13,0 posto, Sto ukazuje
na kontinuirani proces diverzifikacije, Sto bi
podstaknuti  vecéu

moglo konkurenciju i

smanjenje troskova za domace uvoznike.

Bilans usluga zabelezio je znacajno
poboljSanje, dostigavsi 363,1 milion evra, sa

Grafikon 15. Bilans usluga
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Grafikon 16. Bilans primarnih prihoda
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godiSnjim rastom od 26,8 posto. To je uglavnom omoguceno povecanjem izvoza usluga za 20,0 posto,
posebno putnickih usluga (+31,4 posto) i usluga informacionih tehnologija, racunara i telekomunikacija (+19,5
posto). Izvoz usluga dostigao je 771,0 milion evra, dok je uvoz dostigao 407,9 miliona evra (+14,5 posto). Veci
rast izvoza doveo je do pozitivnog bilansa (Grafikon 15). Posebno je uloga dijaspore bitna u rastu putnickih

usluga, ali se posebna paznja posvecuje i tehnoloskim uslugama, koje doprinose postepenoj transformaciji

strukture ekonomije i prosirenju izvozne baze.
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Saldo primarnih dohodaka dostigao je vrednost od 45,8 miliona evra, $to predstavlja blagi porast od
2,3 posto (Grafikon 16). Naknade zaposlenima znacajno su doprinele ovom poboljsanju, sa godiSnjim
porastom od 15,3 posto, dostigavsi 117,1 milion evra. S druge strane, saldo investicionih dohodaka ostao je
negativan, beleZe¢i vrednost od 70,8 miliona evra, uglavnom zbog reinvestiranja profita stranih investitora.

Doznake su nastavile trend rasta u drugom kvartalu 2025. godine, beleZe¢i godi$nji porast od 4,1 posto
i dostigavsi vrednost od 363,4 miliona evra, $to je brzi tempo u odnosu na prethodni kvartal (Grafikon 17).
Struktura kanala doznaka pokazuje primetnu promenu: doznake putem banaka i agencija za transfer novca
zabeleZile su blagi pad od 0,9 posto, dok su doznake putem drugih kanala znacajno porasle za 19,2 posto, Sto je
podrzano vecim protokom poseta dijaspore tokom ovog perioda. Medutim, formalni kanali i dalje dominiraju
u ukupnoj vrednosti sa 71,4 posto doznaka, dok se ostatak i dalje realizuje putem neformalnih kanala. Sa
geografske perspektive, Nemacka i Svajcarska i dalje su glavni izvori doznaka (56,5 posto ukupnog iznosa), a
slede SAD i druge zemlje EU. Ova struktura ukazuje na stabilnu osnovu, pri ¢emu glavni deo potice od dijaspore
sa sediStem u evropskim zemljama, Sto sugeriSe da doznake ostaju vazan izvor prihoda i potro$nje u zemlji.

Grafikon 17. Doznake Grafikon 18. Strane direktne investicije
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Strane direktne investicije (SDI) dostigle su 231,5 miliona evra u drugom kvartalu 2025. godine, Sto
predstavlja godis$nji rast od 32,1 posto (Grafikon 18). Ove investicije su uglavnom bile koncentrisane u
sektoru nekretnina (80,8 posto), uglavnom zbog potraznje dijaspore i poveéanja cena nekretnina u zemlji. U
meduvremenu, drugi sektori, poput finansija, energetike i rudarstva, zabelezili su smanjenje aktivnosti, to
isti¢e nedostatak diverzifikacije stranih investicija i rizik od visoke koncentracije u sektoru nekretnina. S druge
strane, direktne investicije stanovnika s Kosova u inostranstvu zabeleZile su znacajan porast od 34,0 posto, iako
sporijim tempom nego u prethodnom kvartalu. Vrednost ovih investicija u drugom kvartalu 2025. godine
dostigla je 93,8 miliona evra, uglavnom kao investicije u sektor nekretnina.
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4. Finansijski sistem

Uud kvartalu 2025. godine, fi ijski ) . . ) .
. rugom \.rar au .. .go me 1_nans¥1vs l Grafikon 19. Vrednost imovine u finansijskom
sistem zemlje zabeleZio je ubrzani godisSnji sistemu Kosova

rast, nakon usporavanja zabelezenog u istom 14,000
periodu prethodne godine. Vrednost imovine 12000

16%
14%
12%

finansijskog sistema na kraju perioda dostigla je 40000

13,11 milijardi evra - $to je povecanje od 14,6 538000 — = 10%
posto u odnosu na 12,3 posto u prethodnoj godini %6 000 B ' :Z
(Grafikon 19). Dinamika kretanja po sektorima 2400 j I I I 40/:
ostala je ista kao i u prethodnom kvartalu; 2,000 2%
bankarski sektor i finansijski pomo¢nici 0 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ 0%
karakterizovali su ubrzani godi$nji rast, dok su 43983 44348 4ATI3 45078 45444 45809
penzioni fOIldOVi, osiguranje i mikrofinansiranje = gzgﬁ::i\jlzljzeé:igkmepanije — iﬂ?;r?;:;;osri]j:%iinstitucije

te nebankarski finansijski sektor usporili |z\m:gg}?dje za finansijsku pomo¢ GodiSnji rast (desna osa)
godi$nju stopu rasta u odnosu na juni prosle

godine.

F;lavnl doprlmos 51ren]1.1. fmar,lSl]SkOg 51stfema dao Grafikon 20. Rastuci doprinos sredstava finansijskog
je bankarski sektor, koji i dalje predstavlja sektor sistema, u procentnim poenima

s najve¢im udelom, predstavljaju¢i 66,3 posto 49
ukupne imovine sistema u junu 2025. (Grafikon  14.0%
20). Penzioni fondovi i sektor osiguranja 120%
zabelezili su sporiji godi$nji rast, respektivno od ~ 100%
15,0 posto i 6,3 posto, u poredenju sa 15,8 posto 8.0%

3.9%
0,
. . . . 6.0% 1.4%
i 12,2 posto u istom periodu prethodne godine. 0% - 9.7% 9.8% 9.6%
. .y = i 7.0%
Medutim, zbog znatno niZeg rasta u sektoru ., 5.3% 1
osiguranja, penzioni fondovi su zabelezili blagi 0%

14.6%

%

2.9% .27 12.3% 3.9%

. . . 43983 44348 44713 45078 45444 45809
porast svog udela u finansijskom sistemu,
. v s iy e = Komercijalne banke Penzioni fondovi
dostigavsi 25,8 posto ili godiSnji porast od 0,1 s Osiguravajuce kompanije Mikrofinansijske institucije
. mmmmmm Agencije za finansijsku pomo¢ e Finansijski sistem
procentni poen. U meduvremenu, udeo sektora
Izvor: CBK.

osiguranja smanjen je na 2,7 posto sa 2,9 posto u
junu prethodne godine. Mikrofinansijski i nebankarski finansijski sektor, iako su zabelezili usporavanje
godiSnjeg rasta na 18,2 posto sa 28,7 posto, zabelezili su blagi porast svog udela u sistemu, dostigavsi 5,1 posto
sa 5,0 posto. U meduvremenu, sektor finansijskih pomoc¢nika zabelezio je ubrzani godisnji rast od 21,8 posto,
nakon znacajnog pada od 60,7 posto u prethodnoj godini, Sto je bila posledica reklasifikacije dva operatera iz
finansijskih pomo¢nika u MFI/NBFI. Medutim, zbog niskog udela u finansijskom sistemu, doprinos ovog
sektora ukupnom rastu i dalje je minimalan.

4.1. Bankarski sektor

Aktiva bankarskog sektora dostigla je 8,69 milijardi evra, Sto predstavlja ubrzani godisnji rast od 14,5 posto u
odnosu na 10,3 posto u junu prethodne godine (Grafikon 21). Ovaj razvoj je uglavnom podrZan visokim
godiSnjim rastom kreditiranja, koje predstavlja 73,4 posto ukupne vrednosti imovine bankarskog sektora.
Gotovina i bilans u CBK-u, kao druga najvaZnija kategorija unutar imovine, zabeleZili su porast od 12,4 posto u
odnosu na 8,1 posto godinu ranije. U meduvremenu, hartije od vrednosti i bilans u komercijalnim bankama
okarakterisani su padom, uglavnom kao rezultat strateSkog preusmeravanja imovine ka povecéanju
kreditiranja. Konkretnije, hartije od vrednosti zabeleZile su pad od 1,1 posto, kao rezultat smanjenja investicija
u strane hartije od vrednosti za 3,9 posto. Medutim, ovo smanjenje je delimi¢no ublaZeno povecanjem
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investicija u domace hartije od vrednosti za 7,6 Grafikon 21. Bilans stanja bankarskog sektora -
posto. U meduvremenu, bilans u komercijalnim  goqstyg

bankama zabelezio je pad drugu godinu 10000 VAT 14.6% 14.5%)6.0%
9,000 '

zaredom, odnosno pad od 11,9 posto u odnosu na sooo 1AL 14.0%
. . ' 12.09

21,9 posto godinu ranije. 7,000 0%
6,000 10.0%

8.0%
6.0%
4.0%
2.0%
0.0%

UKupni krediti dostigli su 6,38 milijardi evra, iggg
Sto predstavlja ubrzani godisnji rast od 19,3 . 31000 312 i

posto u odnosu na 13,4 posto u junu 2024. 2,000
) i i 1,000 o 573
Medutim, u poredenju s prvim kvartalom ove 0 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
43983 44348 44713 45078 45444 45809

Né milioné euro

godine, Kkreditna aktivnost bankarskog

Ostala sredstva (fiksna i ostala)

sektora neznatno je usporila stopu rasta s— o krodit
. . . . . . . mmmmm— Hartije od vrednosti
(Grafikon 22). Novi investicioni krediti Bilans u komercijainim bankama

== Gotovina i bilans u CBK

nefinansijskim korporacijama, kao i hipotekarni  Izvor: CBK ~ =—#= Godisnja promena ukupnih sredstava (desna osa)
krediti domacinstvima, smanjeni su u odnosu na prethodni kvartal, u kojem su zabeleZili visok rast.

Prema Anketi o bankarskim Kreditima za
drugi kvartal 2025. godine, usporavanje

Grafikon 22. Ukupni iznos kredita, godiSnja promena

rasta tokom ovog kvartala odrazava donekle ;Zzz — o
suzavanje ponude kredita, kako za ' 20%
domacinstva, tako i za nefinansijske gs’ooo

korporacije. Ponuda kredita je generalno é 4,000 1%
suzena za domacinstva, kako za stambene % 3000 10%
kredite, tako i za potroSacke kredite. Unutar 2 2,000

preduzeca, suzavanje je bilo izrazenije kod 1,000 5%

velikih preduzeéa. Nivo odobrenih kredita je
neznatno porastao za oba sektora, i za preduzeca
iza domaéinstva, ali po niioj StOpi u poredenju = Nefinansijske korporacije Domacinstva mmmmmm Ostalo
sa prethodnim kvartalom. Sto se ti¢e uslova i
pravila za preduzeca, proglaseno je kretanje u

0%

43983 44348 44713 45078 45444 45809

Godi$nji rast

Izvor: CBK

razli¢itim smerovima, ali sa opstom tendencijom ka suzavanju, ukljucuju¢i kamatne stope za nove kredite u
odredenim sektorima. Za domacinstva, pored suzavanja kamatnih stopa na odredene proizvode, proglaseno je
i suzavanje, ali u manjoj meri, prosecne velic¢ine kredita, zahteva za kolateralom i drugih placanja pored
kamatne stope.

Potraznja za Kreditima porasla je u oba sektora, iako na niZem nivou u poredenju s prethodnim
kvartalom. Glavni faktori koji su uticali na potraznju za kreditima bili su finansiranje zaliha i obrtnog kapitala
za preduzeca, dok su za domacinstva to bili potrosacka potrosnja i poverenje potrosaca. U treCem kvartalu
2025. godine ocekuje se da ¢e ponuda kredita ostati nepromenjena za preduzeca uopste, sa trendom smanjenja
za velika preduzeéa. Za domacéinstva se ofekuje marginalno smanjenje ponude uopste. Sto se ti¢e potraznje za
kreditima, oCekuje se njeno ubrzanje za mala i srednja preduzeca, dok se ocekuje pad potraznje za velikim
preduzec¢ima. Ocekuje se da ¢e potraznja za kreditima od strane domacinstava ostati nepromenjena, kako za
potroSacke tako i za stambene kredite.
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Sirenje kredltnog. portfoh]a. u .bankarsko.m Grafikon 23. Doprinos rastu ukupnih kredita, u
sektoru uglavnom je vodeno dinamikom kredita procentnim poenima

nefinansijskim korporacijama, zbog veceg udela 25.0%

ovog segmenta (58,0% ukupnih kredita).

20.0% 19.3%
Medutim, njegov udeo je zabelezio blagi pad od

15.0% 9.0%

13.4%

1,4 procentna poena u poredenju sa istim . 6
12.2% 6.2%
. ‘0

periodom prethodne godine, Sto odrazava brzi 10.0%

6.5%
5.3% 7.3%
tempo rasta kreditiranja domacinstava, posebno ., 24% 64% 0.5% . 0.8%
hipotekarnih kredita sa duzim rokovima il
dospec¢a. Ovaj razvoj dogadaja ukazuje na oo 43983 44348 44713 45078 45444 45809

postepenu promenu strukture portfolija, Sto 50%
v Vv o . Ve . Domacinstva
odrazava trzisnu orljentacuu ka sirenju mmmmm Nefinansijske korporacije

L. . ) . ) . mmmm Ostalo
kreditiranja pojedinaca i nekretnina. lzvori: CBK.

Pored povecanja vrednosti kredita, broj  Grafikon 24. Rastuéi doprinos ukupnog kreditiranja
zajmoprimaca je nastavio svoj ubrzani godiSnji  nefinansijskih korporacija, po ekonomskoj aktivnosti

rast, Sto signalizuje dalje produbljivanje 5y,
finansijskog posredovanja. Prema podacima

Kreditnog registra, broj novih zajmoprimaca za  2°%

period januar - juni 2025. godine dostigao je ! 0% i
Lo . . s 10% - wa 7.1%
13.019 pojedinaca, Sto predstavlja povecanje od g Y o -
12,4 posto u odnosu na povecanje od 4,7 posto u 2
istom periodu prosle godine.?
-10%
. . ,a . . . 43831 44197 44562 44927 45292 45658
Stanje kredita domacinstvima dostiglo je 2,61
agss v . . s Ostalo s Finansijske usluge
mlll]ardu evra, sto predstavl]a ubrzani Ugostiteljstvo i restorani m—— Trgovina
av__=s s Gradevi I tika, , rudarst
godisnji rast od 22,8 posto u 0dnosu Na 19,4 e Proizvodna Poloprvieda

e «=» == » Ukupno nefinansijske korporacije

posto u prethodnoj godini. Na ovu dinamiku |z, CBK

stanja kredita uticao je visok rast novih

hipotekarnih kredita u prvom kvartalu  Grafikon 25. Godiénja promena kredita
godine, dok je u drugom kvartalu kreditna  nefinansijskim korporacijama, po ekonomskoj
aktivnost u ukupnim novim Kkreditima 0%
zabelezila usporavanje. Novi hipotekarni 50%
krediti u prvoj polovini godine porasli su za 56,2 40%
posto u odnosu na 16,8 posto godinu ranije 30:"
(Grafikon 26). U meduvremenu, novi potrosacki fgoz
krediti zabeleZili su znatno sporiji rast od 0,7 0%

45.6%

posto u odnosu na 44,2 posto u prethodnoj -10%
-20%

. . -30%
promenila tokom drugog kvartala godine. Jan-20 Jan-21 Jan-22 Jan-23 Jan-24 Jan-25

Ukupni novi krediti izdati u ovom kvartalu

godini. Medutim, dinamika rasta novih kredita se

Poljoprivieda  esss Proizvodnja Gradevina Trgovina

zabeleZili su godi$nji pad, kao i smanjenje u Izvor CBK

odnosu na kredite izdate u prvom kvartalu. Novi
hipotekarni krediti okarakterisani su smanjenjem od 17,6 posto u odnosu na prvi kvartal ove godine, dok su
novi potrosacki krediti zabeleZili povecanje od 4,4 posto u odnosu na prethodni kvartal.

3 Broj novih zaj| imaca u bazi Kreditnog registra Kosova.
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Visok godisnji rast hipotekarnih kredita odrazava
se i na strukturu dospeca kredita domacinstava, s
povecanjem kredita s duzim rokovima. Konkretno,
kategorija 'preko 10 godina' prosirila je svoj udeo
na 37,7 posto, $to je 2,2 procentna poena visSe nego
godinu ranije. Prema podacima iz baze podataka
Kreditnog registra Kosova (KRK), prosec¢na
vrednost novih kredita u prvoj polovini godine
porasla je na 7,3 hiljade evra, u poredenju sa 6,8
hiljada evra u istom periodu prethodne godine.
Slicno tome, prosecni rok dospeca neznatno se
povecao, dostigavsi 3,67 godina, u poredenju sa
3,58 godina godinu ranije (Grafikon 26ai 26b).

Grafikon 26a. Novi HH krediti po isplacenoj vrednosti
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Izvor: Kreditni registar Kosova.

Grafikon 26. Novi krediti, godiSnja promena
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Izvoe: Kreditni registar Kosova.

Medutim, u drugom kvartalu je uocena promena, s porastom broja novih kredita, ali u manjim iznosima i s
kra¢im rokovima dospeca, u odnosu na prvi kvartal. Konkretno, uporeduju¢i samo drugi kvartal s prvim
kvartalom 2025. godine, isplaceni iznos novih kredita povecao se u kategorijama s rokom dospeca od 1 do 5
godina. U meduvremenu, broj novih kredita povecao se u kategoriji kredita s rokom dospecéa do 3 godine u
drugom kvartalu, u odnosu na prvi kvartal ove godine.

Grafikon 27. Ukupni depoziti

Grafikon 27 a. Razlika (mil. €) i promena
vrednosti (%) depozita u kvartalima
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Stanje depozita u bankarskom sektoru G 4fikon 28. Doprinos godignjem rastu ukupnih
dostiglo je 6,90 milijardi evra u junu 2025.  depozita, procentni poeni
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Grafikon 30. Kamatna stopa na kredite i depozite
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Vrednost novih depozita za period januar - juni = . ~py
dostigla je 581,7 miliona evra, Sto predstavlja
godisnji porast od 36,4 posto u odnosu na 49,6 posto godinu ranije. Segment domacinstava zabeleZio je godisnji
porast od 42,4 posto u odnosu na 51,0 posto u junu prosle godine i ostaje glavni doprinos povecanju ukupnih
novih depozita. Sli¢no tome, novi depoziti nefinansijskih korporacija zabeleZili su sporiji rast od 23,6 posto u
odnosu na 46,9 posto u prethodnoj godini (Grafikon 29).
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Prose¢na kamatna stopa na Kredite porasla je i u odnosu na prethodni kvartal i u odnosu na juni
prethodne godine. S druge strane, kamatna stopa na depozite je smanjena za iste uporedne periode. U
junu 2025. godine, kamatna stopa na kredite dostigla je 6,3 posto, u poredenju sa 5,7 posto u martu 2025.
godine, dok je od juna 2024. godine porasla za 0,2 procentna poena. Poveéanje kamatne stope na kredite
odgovara rezultatima Ankete o bankarskom kreditiranju na Kosovu, koja ukazuje na poostravanje uslova
finansiranja, ukljucuju¢i kamatne stope, kao rezultat ve¢eg ubrzanja kreditiranja u prethodnom kvartalu u
poredenju sa rastom depozita. U meduvremenu, kamatna stopa na depozite zabelezila je blagi pad, pavsi na 2,7
posto u junu 2025. godine - 0,2 procentna poena manje nego u martu 2025. godine i 0,1 procentni poen manje
nego u junu prethodne godine. Kao rezultat toga, razlika izmedu kamatne stope na kredite i depozite ponovo
se povecala, dostigavsi 3,6 procentnih poena sa 3,2 procentna poena godinu dana ranije. Takode, u odnosu na
mart 2025. godine, ovaj jaz se povecao za 0,8 procentnih poena, kao rezultat smanjenja kamatne stope na
depozite i povecanja kamatne stope na kredite (Grafikon 30).

Grafikon 31. Stanje kredita po vrsti kamatnih stopa
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Izvor: CBK.
Struktura kredita po vrsti kamatne stope nastavila se pomicati u korist kredita s fiksnim kamatnim
stopama. Preciznije, u junu 2025. godine, udeo kredita s fiksnim kamatnim stopama dostigao je 71,7 posto sa
69,7 posto u istom periodu prosle godine. Takode, ovaj udeo se povecéao za 1,2 procentna poena u odnosu na
prethodni kvartal (Grafikon 31).

Grafikon 32. Kamatna stopa na kredite Grafikon 33. Kamatna stopa na kredite za
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U junu 2025. godine, prosecna kamatna stopa na kredite nefinansijskim korporacijama dostigla je 6,5
posto, $to predstavlja godisnji porast od 0,2 procentna poena . U poredenju sa prethodnim kvartalom,
ova stopa je porasla za 0,5 procentnih poena. U okviru NFK, prose¢na kamatna stopa je porasla za sektore
industrije i usluga, kako u odnosu na isti period prethodne godine, tako i u poredenju sa krajem prethodnog
kvartala, dostigavsi u proseku 6,4 posto, odnosno 6,5 posto (Grafikon 32). S druge strane, kamatna stopa za
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sektor poljoprivrede je smanjena za 0,6 procentnih poena na godiSnjem nivou, pala je na 7,8 posto, dok je u
poredenju sa prethodnim kvartalom ostala gotovo nepromenjena.

Prosecna kamatna stopa za domacinstva dostigla je 6,1 posto, sto predstavlja povecanje od 0,2
procentna poena u odnosu na prethodnu godinu i 0,8 procentnih poena u odnosu na mart ove godine.
U okviru domacinstava, kamatna stopa na potrosacke kredite dostigla je 6,3 posto, Sto predstavlja povecanje
od 0,3 procentna poena u odnosu na juni 2024. godine i 0,7 procentnih poena u odnosu na prethodni kvartal.
Sliéno tome, stopa na hipotekarne kredite porasla je na 5,4 posto, $to je 0,4 procentna poena viSe nego prije
godinu dana i 0,6 procentnih poena viSe u odnosu na kraj prethodnog kvartala (Grafikon 33).

Na ukupni pad kamatne stope na ukupne
depozite uticalo je smanjenje kamatne stope
. -, L. 5%
na depozite domacinstava, dok su depoziti
nefinansijskih korporacija obelezeni rastom. 4%
Preciznije, proseéna kamatna stopa na zj
depozite domacinstava smanjila se za 0,2
procentna poena u odnosu na juni prosle 2%
dine i ¢ di lai 25 t 1%
godine i mart ove godine, pala je na 2,5 posto
(Grafikon 34). S druge strane, za 0%
nefinansijske korporacije , prosecna kamatna
stopa na depozite porasla je godiSnje za 0,3
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procentna poena, dostigavsi 3,6 posto. Takode, u Kamate na depozite za preduzeca
odnosu na mart ove godine, ova stopa je porasla Kamate na depozite za domacinstva

za 0,2 procentna poena.

Grafikon 34. Kamatne stope na depozite
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i zabelezili su povecanje od 12,2 posto u odnosu

na 21,8 posto u prethodnoj godini. Konkretnije, prihodi od kamata od kredita porasli su za 15,0 posto u odnosu
na 26,6 posto u prethodnoj godini, kao rezultat smanjenja kamatne stope i baznog efekta. Takode, pod uticajem
pada investicija u hartije od vrednosti, prihodi od kamata iz ove kategorije usporili su stopu rasta na 34,1 posto
u odnosu na 55,0 posto godinu ranije. U meduvremenu, prihodi od plasmana bankama zabeleZili su pad, pavsi
na 6,7 miliona evra sa 12,2 miliona evra u junu prosle godine. Kategorija nekamatnih prihoda - koja se
uglavnom sastoji od prihoda od naknada i provizija - zabeleZila je ubrzani godisnji rast od 10,2 posto sa 6,2
posto godinu ranije, dostigavsi vrednost od 52,2 miliona evra na kraju juna 2025. godine.

Rashodi sektora dostigli su 177,6 miliona evra, $to predstavlja godisnji porast od 19,7 posto u odnosu
na 23,7 posto u istom periodu prethodne godine. Kao i u prethodnom kvartalu, na ovaj razvoj dogadaja
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uticao je niZi rast troskova kamata, kao i opstih i Grafikon 36. Godignja promena vrednosti nenaplativih
administrativnih troskova. Konkretnije, troskovi kredita i odnos nenaplativih kredita prema ukupnim kreditima

kamata iznosili su 36,3 miliona evra, Sto
predstavlja usporavanje godiSnjeg rasta na 37,8
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povrata na kapital na 17,9 posto sa 19,1
posto godinu ranije. Takode, povrat na imovinu zabeleZio je godiSnji pad od 0,2 procentna poena, pavsina 2,3
posto, kao rezultat ubrzanog rasta imovine u odnosu na sporiji rast profita (Grafikon 35) .
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posto u istom periodu prosle godine, te na 125,8
posto u martu ove godine.

Koeficent nenaplativih kredita, kao i u prethodnom kvartalu, zabeleZio je godiSnji pad i za segment
nefinansijskih korporacija i za segment domadinstava. Konkretnije, koeficent nenaplativih kredita za
nefinansijske korporacije smanjen je sa 2,5 posto na 2,4 posto, dok je za domacéinstva pao sa 1,7 posto na 1,4
posto. Domacinstva su karakterisala znatno sporiji rast nenaplativih izloZenosti, odnosno povecanje od 3,5
posto sa 55,8 posto godinu ranije. U poredenju s prethodnim kvartalom, odnos nenaplativih kredita prema
domacinstvima ostao je gotovo nepromenjen, uz marginalno smanjenje od samo 0,02 procentna poena. U
meduvremenu, nefinansijske korporacije zabeleZile su ubrzani godi$nji rast nenaplativih izloZenosti na 15,3
posto sa 10,0 posto godinu ranije. Glavni doprinos rastu nenaplativih kredita unutar NFK-a dao je sektor
trgovine, koji je zabeleZio poveéanje od 49,8 posto. Medutim, na ovaj rast su uglavnom uticali specifi¢ni
dogadaji u jednoj instituciji i ne predstavlja ukupnu dinamiku sektora. Takode, sektor komunikacija
okarakterisao je porast nivoa nenaplativih kredita, koji je zabeleZio godiSnji porast nenaplativih izloZenosti od
125,5 posto, dostigavsi nivo od 3,2 posto sa 1,3 posto u prethodnoj godini. U meduvremenu, sektori
poljoprivrede, proizvodnje i gradevinarstva te nekretnina zabelezili su smanjenje udela nenaplativih kredita za
0,4 procentna poena, smanjujuci se na 6,7 posto za poljoprivredu i 2,6 posto za ostale sektore.
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Kapitalna pozicija, izraZzena kroz odnos regulatornog kapitala i rizikom ponderisane aktive, dostigla je
16,5 posto u odnosu na 16,0 posto u prethodnoj godini. Takode, u poredenju s prethodnim kvartalom, ovaj
pokazatelj zabeleZio je porast od 0,3 procentna poena. Na blagi porast stope kapitalizacije uticao je vedéi rast
kapitala u odnosu na rast rizicno ponderisane aktive. Konkretno, regulatorni kapital sektora zabelezZio je
godisnji porast od 18,0 posto u odnosu na 16,2 posto godinu ranije. Regulatorni kapital sektora ostaje visokog
kvaliteta, podrzan uglavnom rastom zadrzane dobiti i povecanjem kapitala. Unutar strukture kapitala, 88,3
posto cini kapital prvog reda, gde 64,4 posto ¢ini zadrzZana dobit. Takode, za razliku od juna prethodne godine,
povecano je koriS¢enje dodatnih instrumenata kapitala prvog reda, kao i kapitala drugog reda, kako bi se
dodatno ojacala ukupna kapitalna pozicija. U meduvremenu, ponderisana imovina s rizikom zabelezila je
porast od 14,6 posto u odnosu na 10,6 posto u junu 2024. (Grafikon 37).

Grafikon 38. Pokazatelji likvidnosti
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Trend pada pokazatelja likvidnosti i finansiranja nastavljen je tokom drugog kvartala 2025. godine,
medutim, pozicija likvidnosti ostaje stabilna s vrednostima pokazatelja iznad propisanog regulatornog
nivoa. Koeficent pokrivenosti likvidnos¢u (LCR) pao je na 174,6 posto u junu 2025. godine, Sto je pad od 29,6
procentnih poena u odnosu na prethodnu godinu i 10,8 procentnih poena u odnosu na prethodni kvartal, ali je
i dalje znatno iznad minimalnih 100 posto propisanih propisima. Ovaj nivo ukazuje na to da banke drze
dovoljno likvidne imovine da zadovolje svoje potrebe za odlivom (nov¢anim tokom) tokom 30 kalendarskih
dana stresnog perioda. ViSak likvidnosti u junu 2025. godine bio je za 3,1 posto ve¢i nego godinu ranije, dok su
neto odlivi likvidnosti bili za 20,6 posto veci u istom uporednom periodu. Slicno tome, koeficent neto stabilnog
finansiranja (NSFR) smanjen je na 133,0 posto sa 142,5 posto u junu 2024. godine i smanjen je za 1,8 procentnih
poena u odnosu na prvi kvartal ove godine, ali ostaje iznad regulatornog minimuma od 100 posto, $to ukazuje
na to da banke imaju dovoljno i odrzivo finansiranje za pokrivanje dugorocnijih potreba za
finansiranjem/likvidno$éu. U meduvremenu, koeficent likvidnosti - izrazen kao odnos likvidne imovine i
kratkoro¢nih obaveza - ostao je na istom nivou od 29,8 posto. To je rezultat pribliZnog godi$njeg rasta
kratkorocnih obaveza za 15,9 posto u poredenju sa povecanjem likvidne imovine od 15,6 posto. S druge strane,
brzi rast kreditiranja u odnosu na depozite doprineo je povecanju odnosa kredita i depozita za 5,3 procentna
poena, dostigavsi 92,5 posto (Grafikon 38).
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4.2. Penzioni sektor

Penzioni sektor u drugom kvartalu 2025.
godine je  oporavak
investicija nakon nepovoljnih deSavanja u
prvom kvartalu, kada su na prinose od
investicija negativno uticale fluktuacije i
neizvesnosti na medunarodnim finansijskim
trziStima. Postepena stabilizacija globalnih
finansijskih uslova tokom drugog kvartala

karakterizovao

2025. godine odrazila se na poboljSane
prinose i Kkontinuirani rast imovine i
doprinosa. Krajem juna 2025. godine, imovina
penzionog sektora dostigla je 3,4 milijarde evra,
Sto predstavlja godiSnji rast od 15,0 posto
(Grafikon 39). Dinamiku sektora i dalje u velikoj
meri odreduje KPST, koji predstavlja 99,7 posto
imovine i zabeleZio je godiSnji rast od 15,1 posto
u odnosu na 15,8 posto u drugom kvartalu 2024.
godine. U meduvremenu, SKPF je zabeleZio
usporavanje, sa godiSnjim rastom od samo 4,2
posto u poredenju sa 11,8 posto u drugom
kvartalu 2024. godine.

Investicioni portfolio dva penziona fonda i
dalje KkarakteriSe izloZenost stranim
trziStima, koja je u ovom kvartalu zabelezila
porast kao rezultat oporavka globalnih
finansijskih trzista nakon fluktuacija na
pocetku godine KPST je povecao svoju
izloZzenost vanjskom trzistu za 18,4 posto u
drugom kvartalu 2025. godine sa 9,6 posto u
prvom kvartalu 2025. godine, iako je to manje od
povecanja od 29,6 posto u drugom kvartalu
2024. godine. Vanjske investicije ¢ine 80,3 posto
ukupnog portfolija, a 99,9 posto njih je u
uzajamnim fondovima. U meduvremenu,
investicije na domadem trziStu zabeleZile su
skroman porast od 3,2 posto, Sto odrazava
usporavanje u odnosu na prvi kvartal 2025.
godine (20,9 posto), ali znacajno poboljSanje u
odnosu na pad od 16,0 posto u drugom kvartalu
2024. godine. Unutar domaceg trzista, hartije od
vrednosti i dalje dominiraju sa 75,8 posto

In million euros

Grafikon 39. Imovina penzionog sektora
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(%Bg}fikon 40. Udeo investicija penzionih fondova
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Grafikon 41. Performanse KPST-a
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portfolija. SKPF je drzao 21,9 posto imovine investirane na domac¢em trzistu i 78,1 posto na stranom trzistu,
dok je najveci rast zabelezen na domacem trzistu.

KPST je ostvario pozitivan bruto prinos od 62,5 miliona evra na kraju drugog kvartala 2025. godine, u
odnosu na negativan prinos od 40,3 miliona evra koji je karakterizovao prvi kvartal godine. Medutim,
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kumulativni prinos za prvu polovinu godine ostaje znatno niZi u poredenju sa prinosom od 117,8
miliona evra u istom periodu 2024. godine. Pozitivan prinos u drugom kvartalu odrazavao je bolje
performanse medunarodnih finansijskih trzista, nakon naglog pada u prvom kvartalu. Kao rezultat toga, cena
dionice je neznatno porasla na 1,85 EVR sa 1,75

EVR na kraju drugog kvartala 2024. godine, i Grafikon 42. Performanse SKPF-a

1,79 EVR u odnosu na prvi kvartal 2025. godine. " 2.14;2:
SKPF je ostvario bruto prinos od 23,3 hiljade 1 200€
EVR u drugom kvartalu 2025. godine, Sto je 1.90€
znatno nize u poredenju sa prinosom od 737,8 0.5 1.80¢€

1.70 €
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Izvor: SKPF.

Vrednost doprinosa  prikupljenih u
penzionom sektoru u prvoj polovini 2025.
godine dostigla je 175,2 miliona evra, $to predstavlja godi$nji porast od 14,1 posto. Faktori koji su
pozitivno uticali na povecanje doprinosa bili su povecanje koeficenta jedinice za drzavne sluzbenike na pocetku
godine. Sektorom dominiraju doprinosi KPST-a sa udelom od 99,7 posto, ¢ija je vrednost zabeleZzila godisnji
porast od 14,2 posto, u odnosu na 13,6 posto godinu ranije (Grafikon 41). U meduvremenu, doprinosi koje je
prikupio SKPF zabelezili su znacajan godis$nji porast od 42,1 posto na kraju drugog kvartala 2025. godine,
nakon smanjenja od 2,0 posto u istom periodu prethodne godine, dostigavsi 469,1 hiljada evra (Grafikon 42).

4.3. Sektor osiguranja

Sektor osiguranja zabeleZio je sporiji tempo 5 a6 on 43, Sredstva sektora osiguranja
godiSnjeg rasta imovine, S$to odrazava 400 18.0%

usporavanje rasta obracunatih premija, s 550 16.0%
najve¢im uticajem dominantnog segmenta
nezivotnog osiguranja .
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iznosila je 349,3 miliona evra, sa godiSnjim 150
rastom od 5,8 posto u poredenju sa 12,2 posto u 100
istom periodu prethodne godine (Grafikon 43). 50

Strukturom sektora dominira "nezivotno"
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osiguranje, koje predstavlja 91,6 posto imovine,
dok "Zivotno" OSiguranje pokriva 8'4‘ pOStO' mmmmm Ukupna sredstva Godi$nji rast (desna osa)
Struktura imovine ostala je uglavnom lzvor: CBK.

orijentisana ka instrumentima niskog rizika i visoke likvidnosti, u kojima dominiraju bankarski depoziti i
hartije od vrednosti. Bankovni depoziti zabeleZili su godisnji rast od 15,1 posto, povecavajuci svoj udeo u
ukupnoj imovini sa 46,1 posto na 50,1 posto. U meduvremenu, hartije od vrednosti Vlade Kosova, kao druga
najvaznija kategorija u portfoliju, zabelezZili su preokret u stopi rasta, presavsi sa rasta od 9,8 posto u junu 2024.
na smanjenje od 3,6 posto u junu 2025. godine. Kao rezultat toga, njihov udeo u strukturi imovine smanjen je
sa 16,1 posto na 14,6 posto. Slicno tome, imovina reosiguranja (tehnicke rezerve reosiguravaca) zabelezila je
godis$nji pad od 5,6 posto u odnosu na rast od 21,9 posto u junu 2024. godine, smanjujuéi svoj udeo u ukupnoj
imovini na 14,3 posto sa 16,0 posto godinu ranije.
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Vrednost bruto fakturisanih premija
zabeleZila je zna¢ajno usporavanje godiSnje
stope rasta, na 5,7 posto sa 18,0 posto uistom UG
periodu prethodne godine (Grafikon 44). a7.6% ; , 50%

Segment ,nezivotnog” osiguranja zabeleZio j ! !

je sporiji godisnji rast, na 5,7 posto sa 18,5
(21.6) (29.3) (30.9) (36.2) (35.0) (42.4)

Grafikon 44. Obracunate premije i placena
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Za razliku od premija koje su zabelezile sporiji rast, isplacene Stete od strane osiguravajucih drustava
i Zavoda za osiguranje Kosova (KOS) zabelezile su ubrzani godisnji rast, odnosno povecanje od 21,1
posto u poredenju sa smanjenjem od 3,4 posto u prvoj polovini prethodne godine (Grafikon 44).
Isplacene Stete od strane osiguravajucih drustava zabelezile su znacajan godisnji porast od 25,1 posto u odnosu
na smanjenje od 5,4 posto, dok su isplacene Stete od strane Zavoda za osiguranje Kosova zabelezile godiSnji
pad od 13,8 posto, u poredenju sa povecanjem od 19,0 posto zabelezenim u prethodnom periodu. U
meduvremenu, Stete koje pokrivaju reosiguravaci znacajno su porasle, udvostrucivsi se u odnosu na prethodnu
godinu. U okviru isplac¢enih Steta u nezivotnom osiguranju, kategorija , Osiguranje od autoodgovornosti, sa
udelom od 54,2 posto, zabelezila je godisnji porast od 11,3 posto i dostigla je 22,4 miliona evra. Na ovo
povecanje uglavnom su uticale Stete vezane za granicne polise i doma¢u MOD. U meduvremenu, kategorija
»Zdravstveno osiguranje“, koja je ¢inila 25,8 posto ukupnog iznosa, zabelezila je godiSnji porast od 11,6 posto,
dostigavsi 10,6 miliona evra.

Nakon silaznog trenda zabeleZenog u periodu januar-juni 2024. godine, prosecan broj zahteva za naknadu Stete
porastao je za 9,27 posto u prvoj polovini 2025. godine, u poredenju s istim periodom prethodne godine, $to se
moZe povezati s porastom zahteva vece vrednosti, povetanjem troskova popravki i servisiranja, kao i
inflatornim pritiscima na trzistu.

Neto dobit sektora osiguranja zabelezila je godiSnji porast od 6,3 posto, dostigavsi 9,3 miliona evra.
Ukupni prihodi, uglavnom podrZani fakturisanim premijama, porasli su za 6,4 posto i dostigli 75,0 miliona evra,
dok su rashodi, u kojima dominiraju isplacene Stete, rasli istim tempom od 6,4 posto, dostigavsi vrednost od
65,7 miliona evra. Odnos isplacenih Steta i primljenih premija porastao je na 47,4 posto u junu 2025. godine, sa
42,1 posto godinu ranije, zbog brZeg rasta Steta u odnosu na premije. Ova dinamika se odrazila i na
kombinovani odnos, koji je zabeleZio blagi porast na 90,4 posto sa 89,4 posto u junu 2024. godine, $to odrazava
vecCe optereéenje Stetama. Pored povecéanja Steta, na kombinovani odnos je uticao i blagi porast koeficenta
troskova na 33,8 posto sa 32,3 posto godinu ranije (Grafikon 44).
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Pokazatelji profitabilnosti pokazali su mesSoviti razvoj. Prose¢ni prinos na imovinu ( ROA) “neznatno je
porastao na 5,6 posto sa 5,5 posto, podrzan brzim rastom godiSnje bruto dobiti u poredenju sa sporijim rastom
prosec¢ne imovine. U meduvremenu, prosecni prinos na kapital (ROE) zabeleZio je znacajan pad na 17,5 posto
sa 23,5 posto, kao rezultat pada godiSnje neto dobiti i brzeg rasta prose¢nog kapitala.

Pokazatelji kapitalizacije i likvidnosti ostali su iznad minimalnih nivoa i zabelezili su ukupno godis$nji
rast (Tabela 1). U segmentu nezivotnog osiguranja, poboljSanje odnosa kapitala i margine solventnosti i
garantnog fonda podrzano je povecanjem vlastitog kapitala. U segmentu Zivota, iako kapitalizacija ostaje iznad
minimalnog zahteva, pad odnosa margine solventnosti odrazava povecane kapitalne zahteve i nizu neto dobit.
U meduvremenu, pokazatelji likvidnosti odrzavaju solidnu poziciju, s poveéanjem likvidne imovine u odnosu
na obaveze i tehnicke rezerve, posebno u segmentu nezivotnog osiguranja.

Tabela 1. Pokazatelji odrzivosti

Opis Juni 2025. Juni 2024. | GodiSnja promena
Odnos kapitala i margine solventnosti (nezivotno osiguranje) 166,3% 146,2% 13,7%
Odnos kapitala i margine solventnosti (zivotni vek) 658,1% 777,3% -15,3%
Kapital u garantni fond (nezivotno osiguranje) 194,6% 156,8% 24,1%
Kapital u garantni fond (Zivotno osiguranje) 178,3% 166,6% 7,0%
Likvidna imovina u tehnicke rezerve (nezivotno osiguranje) 95,7% 90,7% 5,5%
Likvidirana imovina u tehnicke rezerve (zivot) 151,5% 156,5% -3,2%
Odnos likvidne imovine i ukupnih obaveza (nezivotno osiguranje) 83,6% 78,9% 6,0%
Odnos likvidne imovine i ukupnih obaveza (Zivotni vek) 143,4% 142,80% 0,4%

4.4. Mikrofinansiranje i nebankarski

finansijski sektor Grafikon 45. Sredstva mikrofinansijskog sektora
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(Grafikon 45). Finansiranje je ostalo uglavnom izvor: CBK
orijentisano na eksterno zaduzivanje, koje je
zabelezilo godisnji rast od 13,5 posto, $to je znatno sporije u poredenju sa 25,0 posto u istom periodu prethodne

godine. Istovremeno, finansiranje iz domaceg sektora zabeleZilo je znacajan godiSnji rast od 139,4 posto u

4 Za izraGunavanje pokazatelja ROE i ROA uzima se TVM — profit za poslednjih dvanaest meseci, koji ukljucuje podatke iz poslednjih
12 meseci izvestajnog perioda.
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odnosu na 22,5 posto u istom periodu prethodne
godine, Sto odrazava sve veli znacaj internih
izvora u ukupnoj strukturi finansiranja.

Stanje kredita u sektoru dostiglo je 499,7
miliona evra, nastavljajuci visok trend rasta
od 26,0 posto u odnosu na 23,3 posto godinu
ranije . Kreditiranje domacinstava zabelezilo je
godisSnji porast od 24,0 posto sa 17,5 posto u junu
2024. godine, dok je kreditiranje nefinansijskih
korporacija zabelezilo godisnji porast od 29,1
posto sa 32,9 posto u junu 2024. godine
(Grafikon 46). Brzi rast portfelja kredita
preduzec¢ima, u odnosu na domadinstva, odrazio
se u blagim promenama u strukturi, sa
smanjenjem udela kredita domadinstvima na
58,8 posto sa 59,8 posto i povecanjem udela
kredita nefinansijskim korporacijama na 41,2
posto sa 40,2 posto. Svi sektori ekonomije
zabelezili su rast, medu kojima je industrijski
sektor zabelezio najveéi rast od 26,7 posto.
Medutim, zbog veceg udela sektora ostalih
usluga u portfoliju nefinansijskih korporativnih
kredita, koji je takode zabeleZio visok rast od
24,9 posto, ovaj sektor je imao najveci doprinos
rastu.

Lizing je zabelezio pad svog udela u aktivi

Grafikon 46. Vrednost kredita domacdinstvima i
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Grafikon 47. Vrednost lizinga u sektoru
mikrofinansiranja
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Lizing domacinstvima

mikrofinansijskog sektora, pavsi na 10,8 posto sa 13,9 posto godinu ranije, kao rezultat godi$njeg pada

aktivnosti lizinga od 7,5 posto. Ovaj razvoj je bio najizrazeniji u segmentu nefinansijskih preduzeca, koji je

dominirao strukturom sa 63,2 posto ukupnog lizinga u junu 2025. godine. Sli¢no tome, lizing domacinstvima

zabelezZio je godisnji pad od 10,4 posto, u poredenju sa porastom od 4,2 posto zabelezenim godinu ranije

(Grafikon 47).

Prosecna kamatna stopa na kredite koje su
izdali mikrofinansijski i1 nebankarski
finansijski sektor smanjila se u ovom

kvartalu, posebno za domacinstva, gde su
smanjene za 3,6 procentnih poena, dok su se
za nefinansijska preduzeca smanjile za 1,0
procentni poen (Grafikon 48). Domacinstva su
imala viSe kamatne stope od nefinansijskih
preduzeca, za 6,8 procentnih poena. U junu 2025.
godine, kamatna stopa na potroSacke kredite
smanjila se za 1,2 procentna poena na 23,2 posto,
a kamatna stopa na hipotekarne kredite povecala

Grafikon 48. ProseC¢na kamatna stopa na kredite
mikrofinansijskog sektora
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IR za nefinansijske korporacije

se za 1,4 procentna poena na 17,3 posto. U okviru kredita preduze¢ima, kamatne stope su smanjene za sve

ekonomske sektore, dok su krediti sektoru usluga okarakterisani najpovoljnijom stopom od 16,1 posto

(Grafikon 49).
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Neto dobit sektora dostigla je 10,7 miliona
evra, $to predstavlja usporavanje godiSnjeg
rasta na 8,6 posto u odnosu na 22,2 posto
rasta godinu ranije. Ovaj razvoj dogadaja
odrazava veci uticaj povecanih rashoda u
odnosu na prihode. Ukupni prihodi sektora
nastavili su visok rast tokom izvestajnog perioda,
po stopi od 20,2 posto, ali sporijim tempom u
odnosu na prethodnu godinu, Sto odraZzava
stabilizaciju kamatnih stopa i, izmedu ostalog,
ucinak vise komparativne baze.

Rast je i dalje uglavnom podrzan prihodima od
kamata, koji su ostali dominantan izvor prihoda,
odrazavajudi Sirenje kreditne aktivnosti. Prihodi
koji nisu vezani za kamate takode su doprineli
rastu, iako mnogo skromnijim tempom nego u
prethodnoj godini. Opsti troSkovi takode su
usporili godi$nju stopu rasta na 24,1 posto sa
41,1 posto, Sto odrazava postepenu stabilizaciju
troskova nakon
poslednjih nekoliko godina pod uticajem inflacije
i visokih troskova finansiranja. Glavni doprinos
ovom usporavanju dali su rashodi koji nisu
vezani za kamate (18,4 posto sa 20,3 posto), koji
su nastavili rasti, ali manjim intenzitetom,
posebno u kategoriji troSkova osoblja i
administrativnih troskova (8,6 posto sa 17,2

znacajnog povecanja u

Grafikon 49. ProseCna kamatna stopa na kredite
preduzeéima, po ekonomskim sektorima

24%

22% 21.4%

21.8%
120%  194% 128% 19.1%

1% ‘ XA 18.3%

18.1%

17.8%
16% 16.9%

20%

18%

16.1%

14%
14.4%
13.59

12% i

12.4%

10%

43831 44197 44562 44927 45292 45658

Poljoprivredni sektor e Js|uZni sektor

Izvor: CBK.

e |ndustrijski sektor

Grafikon 50. Pokazatelji profita i profitabilnosti
mikrofinansijskog sektora
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posto). S druge strane, rashodi od kamata porasli su za 34,1 posto, iako to predstavlja znacajno usporavanje sa

84,6 posto u odnosu na prethodnu godinu, u skladu s normalizacijom uslova finansiranja.

Grafikon 51. Pokazatelji kvaliteta kreditnog portfelja

8%

6%

4%

Grafikon 52. Nivo nenaplativih kredita za MFI i NBFI.
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lzvor

Odnos troskova i prihoda porastao je na 79,1 posto u junu 2025. godine, sa 75,3 posto godinu ranije, Sto
odrazava nes$to brzi rast troskova u odnosu na prihod. Posledi¢no, klju¢ni pokazatelji profitabilnosti su se
smanjili, pri cemu je prinos na prosec¢nu imovinu (ROA) pao sa 4,2 posto na 3,5 posto, a prinos na prosecni
kapital (ROE) sa 14,4 posto na 12,4 posto.
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Udeo nenaplativih kredita u ukupnim Kkreditima u sektoru mikrofinansiranja i nebankarskih
finansijskih institucija smanjio se na 1,8 posto sa 1,9 posto na kraju juna 2024. godine, kao rezultat
brzeg rasta ukupnog stanja kredita u odnosu na nenaplative kredite .

Pokrivenost ovih kredita rezervama ostala je stabilna, iako je neznatno smanjena na 140,0 posto sa 145,5 posto
u prethodnom periodu (Grafikon 51). S druge strane, odnos nenaplativih kredita ostaje ve¢i kod nebankarskih
finansijskih institucija (NBFI) u poredenju sa mikrofinansijskim institucijama (MFI). Kod MFI, ovaj odnos je
zabeleZio pad na 1,6 posto sa 1,7 posto, dok je kod NBFI zabeleZio porast na 3,1 posto sa 2,8 posto u prethodnom
periodu (Grafikon 52).

4.5. Trziste hartija od vrednosti Vlade Republike Kosovo

U drugom kvartalu 2025. godine, Vlada Republike Kosovo izdala je dug u vrednosti od 48,8 miliona
evra, Sto je prepolovljeno u odnosu na isti period prethodne godine (Grafikon 53). Medutim, odnos
domaceg duga prema bruto domacem proizvodu (BDP) neznatno je smanjen na 8,27 posto sa 9,06 posto u junu
2024. godine, uglavnom pod uticajem amortizacije domaceg duga.

Grafikon 53. Ponudeni i izdati iznos Grafikon 54. Struktura drzavnih hartija od vrednosti
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Uprkos niZoj stopi prinosa, potraznja za hartijama od vrednosti ostala je visoka i premasila je ponudu. Medutim,
vlada je izdala 20,5 miliona evra manje od trazenog iznosa (Grafikon 53).

Struktura investitora u drzavne hartije od vrednosti ostala je slicna prethodnom kvartalu. Penzioni fondovi
nastavili su dominirati trziStem, posedujuci 45 posto ukupnog duga, a slede ih komercijalne banke i javne
institucije sa po 23 posto, dok su osiguravajuca drustva predstavljala 5 posto stanja drzavnog duga.

Tokom ovog kvartala, medu izdatim hartijama od vrednosti dominiraju sedmogodi$nje obveznice, a slede ih
trogodiSnje i dvogodiSnje obveznice (Grafikon 54).
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