Tromeseéna procena ekonomije

Br. 53, Tromesecje 1V/2025

Rezime

> Ekonomija evrozone je tokom cetvrtog TM 2025. godine, pokazala je postepeno poboljsanje, uglavnom
podrzana domac¢om potraZznjom, koja je pokazala odrzivost uprkos geopolitickim desavanjima. lako spoljna
trgovina nije pozitivno doprinela, privatna i vladina potrosnja bile su glavni faktori ekonomskog rasta u ovom periodu.
To je omoguceno od rasta prihoda i usporavanja inflacije. Odrzavanje iste stope rasta kao u prethodnom tromesecju
pokazuje odrZivost ekonomije evrozone na spoljne neizvesnosti. Za 2026. godinu, projekcije za ekonomski rast i
inflaciju povezane su sa visokim neizvesnostima, uzimajuci u obzir nedavna geopoliticka desavanja.

» Ekonomija Kosova u ¢etvrtom TM 2025. godine zabeleZila je umeren rast od 3.8 procenata, odrazavajuci opSte
usporavanje ekonomskih aktivnosti u odnosu na isti period prethodne godine. Rast je uglavnom podrzan iz
domace potraznje, posebno od investicija i privatne potrosSnje, dok je drzavna potrosnja belezila blagi pad. Neto izvoz je
prvi put nakon dve godine pozitivno doprineo ekonomskom rastu, zahvaljuju¢i visokom rastu izvoza usluga, koji je
nadoknadio pad izvoza robe, i usporavanje uvoza robe. Kljucni sektori kao S$to su trgovina, industrija i usluga (posebno
ugostiteljstva) podrzali su rast, dok je uocen blagi porast broja novih preduzeca i smanjenje zatvorenih preduzeca.
Generalno, 2025. godinu je okarakterisao ekonomski rast od 3.6 procenata, pod uticajem unutrasnjih i spoljasnjih
faktora, ukljuCujuci institucionalne izazove i geopoliticka deSavanja.

> Inflacija se u cetvrtom TM 2025. godine ubrzala se na 5,2 procenata, uglavnom kao rezultat rasta cena energije,
usluga i robe. Istovremeno, rast cena hrane je neznatno usporen. Tendencija rasta je takode evidentirana u baznoj
inflaciji, koja je rezultirala sa 2,7 procenata, uglavnom pod uticajem rasta cena usluga i robe. Sto se ti¢e porekla
inflatornih pritisaka, inflacija je odrazavala kombinovane uticaje od spoljnih faktora, kroz uvoz robe, kao i unutrasnjih
faktora, kroz elektri¢nu energiju i usluge.

» Tokom cetvrtog TM 2025. godine, fiskalni sektor je karakterisao umeren rast prihoda (855.2 miliona evra; +3,8
procenata) i rashoda (1.16 milijardi evra; +4,0 procenata), Sto je rezultiralo primarnim deficitom od 295.5 miliona
evra. Rast prihoda je uglavnom podrzan od direktnih i indirektnih poreza, posebno od akcize i PDV-a, dok su
neporeski prihodi blago porasli. Sto se ti¢e rashoda, beleZen je rast plata i subvencija, dok su kapitalni rashodi
rasli sporije. Javni dug je porastao na 1.82 milijarde evra, ali je kao procenat BDP-a pao na 16,4 procenata, uz
smanjenje domaceg duga i rasta spoljnog duga.

» U cetvrtom TM 2025. godine, deficit tekuceg racuna smanjio se za 27.0 procenata u odnosu na isti period
prethodne godine, dostigavsi iznos od 361.6 miliona evra. Ovo poboljSanje je uglavnom doslo kao uticaj sporijeg
rasta trgovinskog deficita, ali i padom prihoda od primarnih i sekundarnih dohotaka. Medutim, sektor usluga je nastavio
da daje pozitivan doprinos, obezbedujuci stabilan izvor prihoda. Doznake u ovom tromesecju su dostigle iznos od 365.3
miliona evra, $to predstavlja godisnji rast od 6.1 procenata. Isto tako, strane direktne investicije su belezile rast od 57.7
procenata, dostigavsi iznos od 296.3 miliona evra.

» Aktiva bankarskog sektora je dostigla iznos od 9.71 milijardu evra, $to predstavlja godi$nji rast od 13,5 procenata,
sli¢no sa nivoom od prethodne godine. Rast aktive je uglavnom podrzan kreditnim aktivnostima, iako je njegova stopa
rasta usporena kao rezultat usporavanja novih kredita i za segment nefinansijskih korporacija tako i za domacinstva. S
druge strane, depoziti su zadrzali stopu rasta iz prethodne godine, uglavnom podrzani od ubrzanog porasta depozita
domacdinstava i nefinansijskih korporacija. Prose¢na kamatna stopa na kredite povecana je i na tromesetnom i na
godiSnjem nivou, dok je kamatna stopa na depozite porasla u odnosu na prethodnu godinu, ali je na tromesecnoj osnovi
ostala nepromenjena. Kreditni portfolio je zadrzao koeficijent odnos problemati¢nih kredita na nivou od 2,1 procenata
u od prethodnog tromesecja, medutim, na godiSnjem nivou ovaj koeficijent je belezio blagi rast od 0,2 procentna poena.
Profit bankarskog sektora je belezio usporavanje godiSnjeg rasta kao rezultat niZeg rasta prihoda sektora u odnosu na
rast rashoda. Prihodi od kamate su usporeni, dok su prihodi od naknada i provizija ubrzali rast. Indikatori zdravlja
sektora ostali su na visokim nivoima, pri ¢emu je kapitalna pozicija ostala stabilna u odnosu na prethodno tromesecje,
uz blagi godisnji pad, dok su indikatori likvidnosti i finansiranja dodatno ojacali.

» Penzioni sektor karakteriSe dalji rast sredstava, koji je podrzan od rasta prikupljenih doprinosa i pozitivnim
povracajima od investicija. Struktura investicija ostala je uglavnom usredsredena na strana trziSta, sa visokom
izlozenoscu investicionim fondovima. Ovaj u¢inak se odrazio i na rast cene akcija.

» Sektor osiguranja je beleZio je usporavanje stope rasta aktive i pisanih premija, posebno u segmentu nezivotnog
osiguranja. Isplaéena obeSte¢enja su ubrzala stopu rasta, medutim, neto profit je nastavilo da raste dvocifrenim
stopama, podrZzana od veceg rasta prihoda u odnosu na rashode. Indikatori stabilnosti i likvidnosti ostali su na
zadovoljavaju¢em nivou, Sto ukazuje na stabilnu finansijsku poziciju.

» Mikrofinansijski i nebankarski finansijski sektor je nastavio sa dvocifrenim rastom aktive. Finansiranje aktivnosti
ostaje uglavnom podrzano od zaduZivanja u spoljnom sektoru, koje je beleZilo rast godiSnjeg ritma. Kreditna aktivnost
se prosirila i za domacinstva i za nefinansijske korporacije, dok je lizing beleZio pad, posebno u segmentu nefinansijskih
korporacija. Neto profit je beleZio znacajan rast, kao rezultat veéeg uticaja rasta prihoda u odnosu na rashode. U
meduvremenu, nenaplativi krediti su ostali niski i dobro pokriveni provizijama, Sto ukazuje na stabilan kvalitet
portfolija.
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1. Evrozona i Zapadni Balkan

U cetvrtom TM 2025. godine, ekonomija evrozone je porasla za 0,3 procenata u odnosu na tre¢e TM, a
na godisSnjem nivou za 1,3 procenata. Glavni doprinosilac ovom rastu je privatna potrosnja (+0.2
procentna poena), podrzana od rasta nominalnih plata i smanjenja stope inflacije, Sto je doprinelo jacanju
kupovne moci. Pored toga, stabilno trziSte rada, pra¢eno povecanjem zaposlenosti za 0,2 procenata i
nepromenjenom stopom nezaposlenosti od 6.3 procenata, pozitivno je uticalo na poverenje potrosaca i porast
potro$nje. Drzavna potrosnja je doprinela sa +0.1 procentnim poenom i porasla je za 0,7 procenata u odnosu
na tre¢e TM, uglavnom kao rezultat nastavka finansiranja sredstava za ekonomski oporavak i, u manjoj meri,
rasta plata u javnom sektoru. Formiranje bruto kapitala je takode doprinelo sa +0,1 procentnih poena.
Medutim, visoke kamatne stope su nastavile da vrSe pritisak na trZiSte nekretnina, odrazavaju¢i pad
gradevinskih aktivnosti tokom novembra, kao i pad industrijske proizvodnje i trgovine tokom decembra
2025. godine. Neto izvoz je imao neutralan doprinos (0 procentnih poena), potvrdujudi da je ekonomski rast u
Cetvrtom TM uglavnom bio podrzan domadom potraZznjom, u uslovima slabljenja spoljne potraZnje i
ublazavanja efekta tarifa koje su uvele SAD.

Stopa inflacije se u evrozoni tokom cetvrtog TM zadrzala na 2,1 procenata, dok je na mese¢nom nivou
pala na 2,0 procenata u decembru, ostajuci u liniji sa ciljem od 2 procenata ECB-a. Usluge su i dalje dali
glavni doprinos inflaciji (+1,54 procentna poena), dok su alkohol i duvan doprineli sa +0,49 procentnih poena,
Sto oznacava usporavanje rasta u odnosu na tre¢e TM. Industrijska roba je doprinela sa +0.1 procentnim
poenom, dok je energija nastavila da daje negativan doprinos (-0,2 procentna poena), $to odrazava
stabilizaciju cena nakon visokih porasta u prethodnim godinama. Sto se ti¢e monetarne politike, glavne
kamatne stope u evrozoni, depozitna stopa, stopa refinansiranja i kamatna stopa na kredite, ostale su
nepromenjene od drugog TM 2025. godine, na 2,0 procenata, odnosno 2,15 procenata i 2,4 procenata.

Projekcije za 2026. godinu su preispitane kao rezultat nedavnih geopolitickih deSavanja. Sukob sa Iranom,
koji je poCeo 28. februara, znacajno je uticao na ocekivanja ECB-a u pogledu ekonomskog rasta i inflacije. U
tom kontekstu, ECB je razvila tri glavna scenarija, zasnovana na trajanju i intenzitetu sukoba.

¢ Osnovni scenario predvida ogranic¢en sukob, sa umerenim uticajem na trzista. U ovom slucaju, ocekuje
se privremeno povecanje inflacije, praceno usporavanjem ekonomskog rasta, koji ipak ostaje pozitivan.
Efekti se smatraju prolaznim, uz brzi oporavak ekonomije evrozone.

e Negativni scenario predvida udarac na energetskim trziStima, $to bi dovelo do povecanja inflacije na
3.5 procenata i smanjenja ekonomskog rasta evrozone na 0.6 procenata.

e Ozbiljan scenario predvida eskalaciju sukoba, sa poremecajima u lancima snabdevanja i transporta. U
ovom slucaju, inflacija bi znacajno porasla i ostala iznad srednjoro¢nog cilja ECB-a, dok bi se ekonomski
rast znacajno pogorsao. Kao posledica toga, ekonomija evrozone bi mogla da ude u tehnicku recesiju
leta 2026. godine, u okruZenju stagflacije.

Tabela 1. Ekonomski rast i inflacija u evrozoni prema osnovnom i alternativnom scenariju

Godina Ekonomski rast Inflacija
Osnovni Negativni Ozbiljni Osnovni Negativni Ozbiljni
2025 1.5 1.5 1.5 2.1 2.1 2.1
2026 0.9 0.6 0.4 2.6 3.5 44
2027 1.3 1.2 0.9 2.0 2.1 4.8
2028 1.4 1.6 1.9 2.1 1.6 2.8

Izvor: Evropska centralna banka.
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Kada je re¢ o zemljama Zapadnog Balkana, projekcije MMF-a objavljene u oktobru 2025. godine
ukazuju da su ove zemlje ostvarile prosecan ekonomski rast od 3,1 procenata u 2025. godini, Sto
predstavlja usporavanje u odnosu na rast od 3,7 procenata u 2024. godini. Unutar regiona, Kosovo je
zabeleZilo najvisu stopu ekonomskog rasta, dok je Srbija ostvarila najniZu stopu rasta. lako sporijim tempom,
ovaj rast odrazava relativnu otpornost ekonomija regiona suocenih sa strukturnim izazovima i spoljnim
rizicima koji i dalje uticu na ekonomske izglede. Posebno, geopoliticke tenzije, trgovinske barijere i dinamika
za 2026. godinu ukazuju na blago poboljSanje rasta u regionu, na oko 3,4 procenata. Izgledi za 2026.
godinu sugeriSu da ¢e ekonomije Zapadnog Balkana zadrzati umeren ekonomski rast, koji ¢e biti podrzan
prvenstveno privatnom potroSnjom, rastom investicija i postepenom stabilizacijom inflacije. Medutim, ovi
izgledi i dalje su praceni odredenim rizicima, pre svega povezanim sa neizvesnostima u globalnoj ekonomiji i
dinamikom ekonomskog rasta u zemljama EU.

Prosecna stopa inflacije u zemljama Zapadnog Balkana iznosila je 3,9 procenata u ¢etvrtom TM 2025.
godine (4,1 procenata u trecem tromesecju 2025). Inflaciona kretanja u regionu nisu bila ujednacena,
odrazavajudéi razlike medu zemljama. U tom kontekstu, Kosovo je zabelezilo najvisu stopu inflacije u regionu,
od 5,3 procenata, usled rasta cena uvoznih potroSackih dobara, ali i kao rezultat unutrasnjih pritisaka
povezanih sa povecanjem cena elektricne energije i usluga. S druge strane, Albanija je imala najnizu stopu
inflacije, od 2,2 procenata, zadrzavajuci se blizu cilja od 3,0 procenata centralne banke.

U Cetvrtom TM 2025. godine, kurs evra pokazao je diferencirana kretanja u odnosu na valute glavnih
trgovinskih partnera. U poredenju sa prethodnim kvartalom, evro je ojacao u odnosu na tursku liru i
britansku funtu, dok je ostao gotovo nepromenjen u odnosu na makedonski denar. S druge strane, evro je
oslabio u odnosu na Svajcarski franak, albanski lek i americki dolar. Slabljenje evra u odnosu na americki
dolar i albanski lek moglo je povecati troSkove uvoza, podstiCuéi rast cena i uticu¢i na kupovnu mo¢
potrosaca. Istovremeno, slabljenje u odnosu na Svajcarski franak direktno je uticalo na realnu vrednost
doznaka, imajuci u vidu da je oko 18,2% doznaka primljenih u ovom periodu dolazilo iz §Vajcarske, Sto moze
imati potencijalni uticaj na privatnu potrosnju.
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2. Cene osnovnih proizvoda na medunarodnim trziStima

Cene robe na medunarodnim trzistima
pratile su silazni trend tokom cetvrtog TM
2025. godine. Indeks Svetske banke
zabeleZio je godisnji pad od 8,4 procenta,
zavr$ivsi 2025. godinu sa prosecnim
padom od 6,4 procenta. Pad tokom cetvrtog
TM 2025. godine uglavnom je odrazavao pad
cena energije i nekih prehrambenih proizvoda
i pi¢a. S druge strane, cene metala, minerala i
plemenitih metala nastavile su da rastu, Sto je
prouzrokovano poveanom potraznjom i
globalnim neizvesnostima. Za 2026. godinu,
prema oktobarskim projekcijama, Svetska
banka je predvidela dalji pad cena od 6,8

Grafikon 1. Cene nafte i prirodnog gasa na medunarodnir
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Prirodni gas, Evropa ($/mmbtu)

procenata. Medutim, pogorsanje geopolitickih tenzija na Bliskom istoku moglo bi znac¢ajno da promeni razvoj
cena, zajedno sa globalnim trgovinskim politikama i globalnom ekonomskom aktivnoséu.

Cena sirove nafte marke Brent u proseku je iznosila 63,7 dolara po barelu tokom ¢etvrtog TM 2025.
godine, Sto predstavlja godi$nji pad od 14,7 procenata i zavrsava 2025. godinu sa padom od 14,5
procenata (grafikon 1). Takode je zabeleZen pad u odnosu na prethodni kvartal, od 7,8 procenata, kao
rezultat povecanja globalne ponude nafte u odnosu na umereniji porast potraznje. Poveéana proizvodnja,
posebno iz zemalja OPEK-a, nakon postepenog ublazavanja smanjenja proizvodnje, u kombinaciji sa
usporavanjem globalne potraznje za naftom, posebno iz Kine zbog slabije industrijske aktivnosti i energetske
tranzicije, doprinela je stvaranju viska na globalnom trziStu nafte. Ocekivalo se da ¢e ovi dogadaji vrsiti
pritisak na pad cena nafte do 2026. godine. Medutim, eskalacija geopolitickih tenzija na Bliskom istoku
odrazila se na rast cena nafte i predstavlja glavni rizik za buduce kretanje cena na medunarodnim

energetskim trziStima.

Cene prirodnog gasa u Evropi nastavile su da
padaju, iznose¢i u  proseku 10,3
dolara/mmbtu tokom cetvrtog TM 2025.
godine, Sto predstavlja godisnji pad od 24,4
procenta i pad od 9,1 procenat na
kvartalnom nivou. Ovaj razvoj dogadaja
odrazava povecanje globalne ponude tecnog
prirodnog gasa (TPG), u kombinaciji sa
slabljenjem potraznje sa azijskih trzista, Sto je
olaksalo protok izvoza TPG-a u Evropu. Za 2025.
godinu, procenjuje se da su cene prirodnog gasa
u Evropi porasle u proseku za 9,1 procenata, pri
¢emu je poveéanje koncentrisano uglavnom u
prvom tromesecju, ali je postepeno slabilo u
narednom periodu.

Indeks cena metala i minerala u cetvrtom

procenata, ¢ime je prosecan rast za celu 2025.

Grafikon 2. Indeks metala i minerala i plemenitih
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TM 2025. godine zabelezio je godis$nji rast od 12,9
godinu dostigao 5,1 procenat. U poredenju sa prethodnim
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tromesecjem, cene metala i minerala su porasle za 9,6 procenata, zbog povecanja cena bakra, aluminijuma,
kalaja, cinka i gvozdene rude. Ovaj rast odrazava relativno stabilnu ekonomsku aktivnost i investicije u
proSirenje infrastrukture obnovljivih izvora energije, u kombinaciji sa ograni¢enjima u snabdevanju
osnovnim metalima zbog ogranic¢enja u proizvodnji. Prema Svetskoj banci, ocekuje se da ¢e cene metala i
minerala porasti za 0,3 procenta u 2026. godini. Rizici pada odnose se na tempo globalne ekonomske
aktivnosti, dok bi potencijalna ogranicenja ponude i potencijalno povecéanje potraznje iz sektora elektronike
mogli povecati inflatorne pritiske.

Indeks cena plemenitih metala u ¢etvrtom TM 2025. godine zabelezio je godisnji porast od 58,5
procenata (grafikon 2), voden rekordnim cenama zlata (55,9 procenata), srebra (72,1 procenat) i
platine (74,8 procenata). Na tromese¢nom nivou, ovaj indeks je zabeleZio porast od 22,4 procenta, voden
investicijama u plemenite metale kao sigurnu imovinu u okruzenju koje karakteriSu geopoliticke tenzije i
globalna neizvesnost. Na ovaj trend je uticalo i ublazavanje monetarne politike u SAD i stalna kupovina zlata
od strane centralnih banaka. Porast cena srebra se takode pripisuje povecanju potraZnje iz projekata
energetske tranzicije, dok su cene platine

zabeleZile veliki porast kao rezultat ograni¢enja  Grafikon 3. Indeks cena hrane

u globalnoj ponudi. U celini, procenjuje se da su 2'233?

cene plemenitih metala zabeleZile rast od 43,5%

u 2025. godini. 200.00

Indeks cena hrane, prema FAO, u cetvrtom 150.00 %
TM 2025. godine rezultirao je godi$njim ‘g/\ ——
padom od 1,6 procenata (grafikon 3). Pad je %%

bio najizrazeniji kod Secera (-27,1%), zitarica (-
6,2%) i mlecnih proizvoda (-3,2%), nakon
poboljSanja globalne ponude i slabije potraznja
na nekim klju¢nim trzistima, posebno za mlecne
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cena mesa od 4,8 procenata i ulja od 7,5 |zvor FAO.

Mleéni proizvodi

proizvode. S druge strane, zabeleZen je porast : >
Ulja Secer

procenata, Sto odrazava kombinovani pritisak stabilne globalne potraznje i ogranicenije ponude. Za celu
2025. godinu, cene hrane su porasle za 4,3 procenta. Uprkos padu cena Secera i zZitarica na najnizi nivo od
2021. godine, rast je podrzan viSim cenama mlec¢nih proizvoda, mesa i ulja, koje su ostale vise u poredenju sa
prethodnom godinom.
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3. Ekonomija Kosova

3.1. EkonomsKi rast

Tokom cetvrtog TM 2025. godine, kosovska ekonomija je zabeleZila usporavanje ekonomske
aktivnosti, sa realnim rastom BDP-a od 3,8 procenata, u poredenju sa 4,0 procenta u ¢etvrtom TM

2024. godine (grafikon 4).

Ekonomski rast je uglavhom bio podrzan
domac¢om potraznjom, mada po umerenijim
stopama. Glavni doprinos su dale investicije (1,2
procentna poena) i privatna potroSnja (0,6
procentnih poena). Takode, neto izvoz je
pozitivno doprineo prvi put u dve godine,
uglavnom kao rezultat visokog rasta izvoza
usluga, Sto je nadoknadilo pad izvoza robe i

umeren rast uvoza.

Privatna potroSnja je nastavila pozitivno da
doprinosi ekonomskom rastu, iako sporijim
tempom. U cetvrtom TM 2025. godine
zabeleZeno je povecanje od 0,6 procenata, u
poredenju sa 4,1 procenata u Cetvrtom TM

Grafikon 4. BDP prema rashodima, 2022-2025 (u
procentnim poenima)

12.0 4.6
10.0 4.7 3.3 i &6 2.8

-
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2022 2023
Privatna potrosnja
= |nvesticije
Izvori: ASK i kalkulacije CBK-a.

2024 2025
mmmm Drzavna potro$nja
mmm Neto izvoz

2024. godine. Ovo usporavanje se uglavnom pripisuje baznom efektu (visokim stopama rasta u prethodnim
godinama), kao i povecanju inflacije, koja je dostigla 5,2 procenta tokom ovog perioda. Medutim, privatnu
potros$nju su podrzali vazni faktori kao Sto su potrosacki krediti, doznake i naknade za povrede na radu.
Nasuprot tome, drZzavna potrosnja je opala za 1,0 procenata (u poredenju sa padom od 1,3 procenata u
Cetvrtom kvartalu 2024. godine), $to je doprinelo usporavanju ukupnog rasta potrosnje.

Izvoz robe zabeleZio je realni pad od 5,8
procenata, za razliku od rasta od 4,8 procenata u
Cetvrtom TM 2024. godine. lako je izvoz
mineralnih 18,5
procenata (dostigavsi 32,8 miliona evra, u

proizvoda povetan za
poredenju sa 28,1 milionom evra u cetvrtom
kvartalu 2024. godine), to nije bilo dovoljno da
nadoknadi pad izvoza u drugim kategorijama
kao $to su bazni metali, prehrambeni proizvodi i
plastika, koje imaju veé¢i udeo u ukupnom

izvozu. U meduvremenu, izvoz usluga je
zabelezio visok rast od 18,5 procenata, u
poredenju sa 13,9 procenata u Cetvrtom TM

2024. godine. Glavni faktor koji je uticao na ovaj

300 |

Grafikon 5. BDP prema glavnim delatnostima, 2022-2025

(u procentnim poenima)
4.00

3.00

2.00

0.00 LN | -

o

-1.00

’ ‘TM1 TM2 TM3 TM4‘TM1 T™M2 TM3 TM4‘TM1 TM2 TM3 TM4‘TM1 T™M2 TM3 TM4‘
2022 ‘ 2023 ‘ 2024 ‘ 2025 ‘
m Elektricna energija mTrgovina
m Gradevinarstvo ® Industrija
Izvor: ASK i proracuni CBK-a.

rast bile su turisticke usluge, koje su bile vodene povecanjem poseta kosovske dijaspore krajem godine.

S druge strane, uvoz robe je zabelezio nizak rast od 0,9 procenata, $to je znatno manje od povecanja od 7,7
procenata u ¢etvrtom kvartalu 2024. godine, Sto odraZava bazni efekat i usporavanje privatne potro$nje. Uvoz
usluga je porastao za 6,6 procenata, Sto je takode manje u poredenju sa povecanjem od 11,4 procenta u
cetvrtom TM 2024. godine. lako su transportne i turisticke usluge nastavile stabilan rast, druge usluge su
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doprinele usporavanju rasta. Shodno tome, poboljSanje neto izvoza dolazi uglavnom od poboljSanog bilansa u
kategoriji usluga.

Ekonomsku aktivnost tokom cetvrtog kvartala 2025. godine podrzalo je nekoliko klju¢nih sektora. Trgovina i
industrija su imale najve¢i doprinos sa 0,9 i 0,7 procentnih poena, respektivno. Pozitivan, ali niZi, doprinos
zabeleZen je u poljoprivredi i gradevinarstvu, dok je sektor elektricne energije postao pozitivan (0,1
procentni poen) prvi put od tre¢eg TM 2024. godine, podrzan rastom cena i aktivno$¢u u spoljnoj trgovini.

Na godiSnjem nivou, trgovina je zabelezila
porast od 5,7 procenata, preradivacka industrija o0
4,6 procenata, dok je sektor hotela i restorana ;¢
zabeleZio najve¢i rast od 6,6 procenata (5,1 600
procenata u Cetvrtom TM 2024. godine). Sektor jgg

elektricne energije zabelezio je rast od 4,8 300

90%Erafikon 6. Broj novih preduzeca

TM4 2024 uTM4 2025

v v .y 200
procenata, Sto odrazava poboljSane uslove u I
ovom sektoru. o2 " U = " =
% ’%O' ,b’e ‘%‘9 Qéo) ©o ,&') (‘/90@ 0)5., /0;9 %ﬁ« % —7%- Oé’é ‘2’}& QP/&
. . . s r %L %'L Loo' A @%_ L/'.’a %0 "7&,, /‘% O% %/' Q% /%/ e°1— L‘Dfl /@o'
Ekonomski rast se ogledao i u dinamici T o %y, ay T T, % e e Ty e %
2. %, 9,
istracij ih preduzeca. U ¢ ™ %, ° % %, % %
registracije novih preduzeda. Cetvrtom % % 6 %, %,
. . . . K4 %, % %
2025. godine registrovano je 3.044 novih %@% %
, o K £
preduzeca, odnosno 0,3 procenata viSe nego u 2, 2y,
Cetvrtom TM 2024. godine. U meduvremenu, Izvor: ASK.

zatvoreno je 373 preduzeca, ili 13,0 procenata manje nego u istom periodu prethodne godine. Sektori sa
najve¢im uticajem u ovom periodu bili su trgovina, proizvodnja, ugostiteljstvo i informativno-komunikacione
aktivnosti.

Generalno, Cetvrti kvartal 2025. godine karakterisao je umeren ekonomski rast. Glavni pokretaci bile su
investicije, zatim potrosnja i izvoz usluga. Za celu 2025. godinu, ekonomija je zabeleZila rast od 3,6 procenata.
Na ovaj uc¢inak uticali su unutrasnji faktori, dinamika u formiranju institucija, kao i spoljni faktori, ukljucujuci
geopoliticke tenzije, koji su doprineli usporavanju ekonomske aktivnosti na Kosovu.

3.2. Cene

Inflacija u cetvrtom TM 2025. godine ubrzala G 460 7. Inflacija prema doprinosu odgovarajuéih
na 5,2 procenta, sa 4,5 procenata u podgrupa

prethodnom tromesecju. Ovo ubrzanje je 170

. I 15.0

uglavnom bilo vodeno poveanjem cena ., 1

elektricne energije i komunalnih usluga, dok su 110 . '.\
9.0 I

u manjoj meri cene ostale robe takode imale |

uticaj. S druge strane, doprinos cena hrane i 50 ./- IIIII a2
. .z . v .. 3.0 4
bezalkoholnih pi¢a je blago opao, pruzajuci |, = ll I' ‘.'1 I .

ogranicen efekat ublazavanja inflatornih -1.0

e -3.0
pritisaka. 25523225 ¢g+3
FFFFFRFFRFRFFFRFFRFFRFRFRFRFFF
] = = 2021 2022 2023 2024 2025
Godisnji rast cena hrane blago je usporio na ' Hrana i bezalkoholna pica Energija
v . = Ostala roba s Usluge
9,0 procenata u ¢etvrtom TM 2025. godine,u = —---. Ukupno HICP ’

poredenju sa 9,1 procenata u prethodnom Izvor: ASKi proracuni CBK-a.

tromesecju. lako je prosecna stopa ostala gotovo nepromenjena, razvoj u tromesecju pratio je uzlaznu
putanju, jer je stopa bila najniza u oktobru, a ubrzala se u narednim mesecima. Kao rezultat toga, doprinos
hrane prosecnoj stopi inflacije smanjen je na 2,3 procentna poena, u poredenju sa 2,4 procentna poena u
prethodnom tromesecju. Glavni doprinosioci inflaciji hrane i dalje su bili povecanje cena mesa za 0,9
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procentnih poena, mle¢nih proizvoda za 0,5 procentnih poena, voca i hleba i Zitarica za po 0,3 procentna
poena. U meduvremenu, pad cena povrca doprineo je smanjenju inflacije sa -0,2 procentna poena. Porast cena
hrane nastavile su da podrzavaju veée uvozne cene zivotinjskih proizvoda i preradenih prehrambenih
proizvoda, koje su porasle za 14,3, odnosno 4,5 procenata. Stavise, identifikovani su i unutrasnji inflatorni
pritisci na cene hrane, na osnovu podataka ASK o troskovima proizvodnje u poljoprivredi i cenama
poljoprivrednih proizvoda. Ukupni indeks troSkova ulaganja u poljoprivredi povecan je za 4,0 procenta,
voden povecanjem cena stoCne hrane, dubriva, pesticida, elektricne energije i masina. Sli¢cno tome, zabelezen
je porast indeksa cena poljoprivrednih proizvoda od 1,2 procenta, uglavnom zbog povecanja cena voca i
stoke.

Doprinos cena energije povecan je na 0,8 p.p.,, sa 0,2 p.p. u prethodnom kvartalu. Ubrzanje cena
elektricne energije (18,0 %) i ostalih goriva (10,3 %), kao rezultat baznog efekta i sezonskog povecanja
potraznje za energijom, dodalo je oko 0,4 procentna poena ukupnoj stopi inflacije. Istovremeno, usporavanje
pada cena nafte na -1,7 procenata (-4,2 procenata u treem TM 2025. godine) rezultiralo je smanjenjem
negativnog doprinosa ove komponente, doprinoseci tako povecéanju inflacije za 0,2 p.p.

U meduvremenu, rast cena robe i usluga bio je umereniji. Doprinos cena robe povecan je za 0,1 p.p., pod
uticajem rasta cena duvana. Fluktuacije su bile evidentne i u drugim kategorijama, ali su njihovi efekti
medusobno neutralisani, $to nije imalo neto uticaj na ukupnu inflaciju. U meduvremenu, povecanje doprinosa
usluga inflaciji od 0,2 p.p. uglavnom je rezultat povecéanja cena prevoza i klinickih usluga.

Povecanje inflatornih pritisaka odrazilo se i Grafikon 8. Bazna inflacija i ukupna potro$acka
na baznu inflaciju, koja je rezultirala sa 2,7  jnflacija

procenata (21 % u prethodnom 4,
tromesecju). Uzimajué¢i u obzir sastav ovog 120
indeksa, koji iskljutuje cene energije i hrane, 1990

uzlazni trend bazne inflacije odrazava dinamiku 80

rasta cena robe i usluga. jz

Inflaciju je i dalje odredivala kombinacija 22

domacih i spoljnih inflatornih pritisaka. ,

Povecanje cena elektri¢ne energije i komunalnih SS2:5:22:2:5:2225:2z::22z2::¢2¢
usluga podiglo je domacu inflaciju na 1,4 2020 2021 2022 2023 2024 2025
procentna poena, sa 1,0 procentnih poena u IPC e Bazna inflacija

prethodnom tromesecju. Istovremeno, uvozna lzvor: ASKi proraéuni CBK-a.
inflacija je porasla za 0,4 p.p., vodena ubrzanjem rasta cena nekih prehrambenih proizvoda, duvana i druge
robe, kao i usporavanjem pada cena nafte.

Indeks uvoznihcena (IUC) je zabelezio godisnji rast od 2,5 procenata u cetvrtom TM 2025. godine.
Godisnji porast zabeleZzen je kod cena Zivotinjskih proizvoda (14,3 %) i cena gotovih prehrambenih
proizvoda, pi¢a i duvana (4,5 procenata), mineralnih proizvoda (7,9 procenata) i ostalog. S druge strane,
godisnji pad cena zabeleZen je kod biljnih proizvoda od 3,8 procenata, plastike (-1,8 procenata), osnovnih
metala (-3,3 procenata) i papira i srodnih proizvoda (4,3 procenata).

Indeks proizvodackih cena (IPC) zabeleZio je godiSnji porast od 5,4 procenta u ¢etvrtom TM 2025.
godine (5,5 procenata u prethodnom tromesecju). Glavni pokretaci bili su cene proizvodnje elektri¢ne
energije sa godiSnjim poveéanjem od 20,9 procenata i prerade hrane sa poveéanjem od 2,2 procenata.
Povecanje je zabeleZeno i u proizvodnji proizvoda od nemetalnih minerala (0,6 procenata) i u proizvodnji
metalnih proizvoda (3,7 procenata), dok je pad cena zabeleZen u rudarstvu i vadenju kamena, proizvodnji
pica, metala, gume i plastike i namestaja.
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Indeks troSkova gradevinarstva (ITG) rezultirao je godiSnjim povecanjem od 3,5 procenata, u
poredenju sa 3,6 procenata u prethodnom tromesecju. Njegovo kretanje odredeno je uglavnom cenama
gradevinskog, elektricnog i hidro-sanitarnog materijala, koje su zabeleZile godisnji rast od 2,6 procenata.
Plate su takode nastavile da vrSe inflatorni pritisak u ovom sektoru, sa godi$njim poveéanjem od 8,1
procenata, zajedno sa troskovima elektricne energije (9,8 procenata), kao i transporta i drugih troskova sa
sporijim rastom.

U meduvremenu, indeks cena stambenih nekretnina zabelezio je ubrzani godisnji rast od 5,5
procenata u Cetvrtom TM 2025. godine, zavrs$ivsi 2025. godinu sa povecanjem od 4,9 procenata.. Na
godiSnjem nivou, rast je bio najve¢i u regionu Pristine (5,9 procenata), dok su ostali regioni zabeleZili rast od
3,4 procenata u 2025. godini, koji se intenzivirao u drugoj polovini godine.

Prema projekcijama CBK-a iz oktobra 2025. godine, ocekuje se da ¢e inflacija usporiti na 3,4 procenta
u 2026. godini, $to odrazava ocekivanja postepenog ublazavanja prethodnih inflatornih pritisaka..
Medutim, neizvesnosti oko ovih projekcija su se povecale i ravnoteza rizika naginje ka visoj inflaciji od
osnovne prognoze, uglavnom zbog eskalacije geopolitickih tenzija i njihovih efekata na globalna trzista
energije i hrane. S obzirom na to da se ovi razvoji relativno brzo prenose na domace cene, mogli bi povecati
inflatorne pritiske tokom 2026. godine.

3.3. Fiskalni sektor

Dinamika u fiskalnom sektoru tokom cetvrtog TM 2025. godine promenila se u poredenju sa prethodnim
tromesecjima, Sto odrazava sezonsku prirodu ovog perioda, koja je obi¢no povezana sa viSim nivoom
budZetskih rashoda. BudZetski prihodi’ dostigli su 855,2 miliona evra, $to predstavlja godisnji porast
od 3,8 procenata. Istovremeno, budzetski rashodi su povecani za 4,0 procenata, dostigavsi 1,16
milijardi evra. Kao rezultat toga, budzet Kosova je u ovom tromesecju zabeleZio primarni budzetski
deficit od 295,5 miliona evra.

Poreski prihodi dostigli su 766,4 miliona G 4fikon 9. Poreski prihodi po kategorijama, u

evra, uz godiSnji porast od 3,5 procenata. mjlionima evra

Tokom ovog perioda, veéina poreskih kategorija g9
I | I
PDV Carine Akcize

direktnih poreza povecani su za 5,6 procenata, 400
dostigavsi vrednost od 133,4 miliona evra. U 300
okviru ove kategorije, prihodi od poreza na 200
dobit preduzeca povecani su za 5,5 procenata, 100
porez na dohodak gradana za 6,2 procenata, dok
Direktni  Porezna Porezna Indirektni

je porez na imovinu smanjen za 0,9 procenata. porezi dobit  dohodak  porezi
pravnih lica fizi¢kih lica

je zabelezila rast, a najveci rast je zabelezen kod 600
prihoda od direktnih poreza. Prihodi od 500
I = 0

Prihodi od indirektnih poreza povecani su za M4 2024 =TM4 2025

4,1 procenata, dostigavsi 653,9 miliona evra !zvor: MFRT.

i ¢ineéi 76,9 procenata ukupnih budzetskih prihoda. Na ovo povecanje je uglavnom uticalo povecanje
prihoda od akciza (9,9 procenata), kao rezultat poveéanog uvoza, kao i povecanje prihoda od PDV-a (2,6
procenata) i carina (0,1 procenata) (grafikon 9). Neporeski prihodi dostigli su 84,1 milion evra, Sto

1
Budzetski prihodi ne ukljucuju prihode od drzavnih zaduzivanja niti prihode od grantova za budZetsku podrsku.
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predstavlja povecanje od 3,3 procenta. U tom kontekstu, prihodi sa centralnog nivoa vlasti smanjeni su za
6,8 procenata (42,9 miliona evra), dok su prihodi sa lokalnog nivoa znacajno porasli za 25,1 procenata,
dostigavsi 24,1 milion evra.

& - 2 2 s. -
Sto se tice troskova®, tekufi rashodi su g 50 10. Budzetski rashodi po kategorijama, u
povecani za 4,5 procenata. U okviru ove ilionima evra

kategorije, troskovi zarada su zabeleZili najve¢i 450
porast (16,3 procenata), dostigav§i 236,3 40
miliona evra. Rashodi za subvencije i transfere 3%

povecani su za 3,0 procenata, dostigavsi 416,5 30
- . . 2
miliona evra, dok su rashodi za robu i usluge, 50

v s s . v . . 200

ukljuuju¢i i opStinske, smanjeni za 6,5
o . 150

procenata, dostigavsi 165,2 miliona
S ] m 100

evra.Kapitalni izdaci zabelezili su manji

50
porast u poredenju sa tekué¢im izdacima,
dostigav§i vrednost od 330,9 miliona evra, Plate Robeiusluge  Subvencije i transferi Kapitalni rashodi
Sto je za 2,6 procenata viSe u odnosu na isti

period prosle godine. (grafikon 10). T 2024 T4 2025

Izvor: MFRT.
Javni dug na kraju 2025. godine dostigao je 1,82 milijarde evra, $to predstavlja godisnji porast od 4,5
procenata. Medutim, kao procenat BDP-a, nastavio je silazni trend, pavsi na 16,4 procenta sa 16,8 procenata
u 2024. godini. Ova dinamika odrazava, izmedu ostalog, povecanje likvidnosti vlade. U tom kontekstu, domaci
javni dug je smanjen za 1,2 procenta, na 961,1 milion evra, dok je spoljni javni dug povecan za 10,3 procenta,
dostigavsi 854,6 miliona evra.

3.4. Spoljni sektor

U 2.025- .godml, def1c1t“tekuceg racuna - Grafikon 11. Tekuéi radun platnog bilansa, u
dostigao je 878,0 miliona evra, Sto oo o

predstavlja godiSnji porast od 0,6 procenata.
Medutim, deSavanja tokom poslednjeg 1500 I
kvartala godine pokazuju povoljniji trend. U 1,000 I I
Ccetvrtom TM 2025. godine, deficit tekuceg 500 I I I I I I I I I I I
racuna se smanjio, dostigavsi 361,6 miliona 0

evra, sa 495,5 miliona evra u ¢etvrtom TM 5% I

2024. godine, $to predstavlja godisnji pad od

27,0 procenata (grafikon 11). Ovaj razvoj

-1,000
-1,500

-2,000
i i i % T™1 TM2 TM3 TM4 TM1 TM2 TM3 TM4 TM1 TM2 TM3 TM4 TM1 TM2 TM3 TM4
dogada]a ]e uglavnom blo pOdrzan Sporlllm 2022 2022 2022 2022 2023 2023 2023 2023 2024 2024 2024 2024 2025 2025 2025 2025
rastom trgovinskog deficita. U meduvremenu, s Roba Usluge mm Primarni prihodi
. . . s mmmmm Sekundarni prihodi Tekuéi racun
sektor usluga je nastavio da daje pozitivan | KB
ZVOor: .

doprinos, generisudi stabilne prihode, posebno
od putovanja i usluga informacionih tehnologija.

2
Finansijske isplate nisu uklju¢ene u budzetske rashode.
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Trgovinski deficit u robnoj razmeni u 2025. 5 sikon 12, Trgovinski bilans robe
godini zabeleZio je povecanje od 13,2 2000

procenta, dostigavsi 5,6 milijardi evra, g,

uglavnom kao rezultat kontinuiranog rasta
uvoza. Ovaj trend se odrazio i u ¢cetvrtom TM
2025. godine, ali sporijim tempom. U ovom
periodu, trgovinski deficit u robnoj razmeni
zabeleZio je godisSnji porast od 2,1 procenata (500
i dostigao je 1,6 milijardi evra (grafikon 12). (1,000
Ovaj razvoj dogadaja uglavnom odrazava
povecanje uvoza, koji je dostigao 1,8 milijardi (2000)

evra. S druge strane, izvoz, iako je zabeleZio Uvoz Izvoz Bilans
= TM4 2023 TM4 2024 mTM4 2025
Izvor: ASK.

1,000

500

(1,500)

blagi porast, ostao je na relativno niskom nivou,
sa vredno$¢u od 259,0 miliona evra, pokrivajuci
samo 14,3 procenata uvoza. Ovaj nepovoljan odnos ukazuje na visoku zavisnost ekonomije od uvoza i
ogranicCene izvozne kapacitete, Sto ekonomiju ¢ini osetljivijom na medunarodne fluktuacije cena i spoljne
rizike.

Grafikon 13. Glavne kategorije izvoza robe, u Grafikon 14. Glavne kategorije uvoza robe, u
milionima evra milionima evra
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Izvoz robe u 2025. godini dostigao je 942,1 milion evra, $to predstavlja blagi pad od 0,2 procenta u
odnosu na prethodnu godinu. Medutim, u ¢etvrtom TM 2025. godine, izvoz robe je poveéan za 2,4
procenta, dostigavsi 259,0 miliona evra. Ovaj rast je uglavnom podrZan izvozom mineralnih proizvoda,
koji je zabelezio godiSnji rast od 18,2 procenta i dostigao 33,2 miliona evra, uglavnom kao rezultat izvoza
elektricne energije. Ostale vazne kategorije, kao $to su bazni metali, prehrambeni proizvodi i proizvodi od
plastike i gume, iako su zabeleZile blagi pad, pomogle su u odrzavanju stabilnog trenda u poredenju sa istim
periodom prethodne godine, podrzavajuci blagi rast izvoza (grafikon 13). Sa geografske perspektive, Zapadni
Balkan ostaje glavni trgovinski partner, sa 46,9 procenata ukupnog izvoza, a Albanija i Severna Makedonija su
glavne destinacije. U meduvremenu, zemlje EU ¢ine 31,3 procenata izvoza, a glavna destinacija je Nemacka.

Uvoz robe u 2025. godini dostigao je 7,0 milijardi evra, $to predstavlja godiSnji porast od 10,6
procenata. U meduvremenu, u ¢etvrtom TM 2025. godine, uvoz robe je zabeleZio sporiji rast od 2,1
procenata (1,8 milijardi evra), uglavnhom zbog manje potraZnje za uvoznom robom, $to odrazZava
skromno povecanje uvezene koli¢ine od samo 3,9 procenata. Usporavanje rasta je podrzano i padom
uvoza elektricne energije za oko 58,6 procenata, odnosno 22,2 miliona evra manje. U strukturi uvoza
dominirala su transportna sredstva, masine, prehrambeni proizvodi i mineralni proizvodi. Po glavnim
ekonomskim kategorijama, intermedijarni proizvodi su ¢inili 41,4 procenata ukupnog uvoza, roba Siroke
potrosnje 35,7 procenata, a kapitalna dobra 11,9 procenata. Sto se ti¢e geografske strukture, 44,5 procenata
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uvoza obavljeno je iz zemalja EU, 13,2 procenata 5 ofikon 15. Bilans usluga
iz Turske, 13,0 procenata iz Kine i 12,5 1,800

procenata iz zemalja regiona. 1,600

1,400
Bilans usluga u 2025. godini dostigao je 2,4
milijarde evra, Sto predstavlja povec¢anje od ., .,
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dijaspore. Znatajan doprinos su dale i Grafikon 16. Bilans primarnih prihoda
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Saldo primarnog dohotka u 2025. godini
dostigao je 256,2 miliona evra, dok je samo u
Cetvrtom kvartalu 2025. godine dostigao
56,9 miliona evra. U ovom periodu, naknade za

Grafikon 17. Doznake
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U 2025. godini, sekundarni prihod je

uglavnom bio podrzan doznakama, koje su dostigle 1,4 milijarde evra, Sto predstavlja povec¢anje od
4,3 procenata. Samo u cetvrtom TM 2025. godine dostigli su 365,3 miliona evra, $to predstavlja
povecanje od 6,1 procenata. Ovaj razvoj predstavlja ubrzanje u poredenju sa prethodnom godinom, kada je
rast bio 3,0 procenta u ¢etvrtom TM 2024. godine, uglavnom zahvaljujuci povec¢anju poseta dijaspore tokom
ovog perioda. Rast je zabelezen i u formalnim kanalima (7,3 procenata) i u neformalnim kanalima (3,2
procenata). Nemacka i Svajcarska i dalje su glavni izvori doznaka, sa 57,5 procenata ukupnih doznaka, a slede
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ih SAD i druge zemlje EU. Medutim, posSto ve¢ina doznaka dolazi iz zemalja Evropske unije, ekonomski razvoj
u tim zemljama i globalne neizvesnosti, ukljucujuci geopoliticke i trgovinske tenzije, mogu uticati na njihov

bududi trend.

Strane direktne investicije su u 2025. godini
dostigle 1,0 milijardu evra, $to predstavlja
ubrzani rast od 30,0 procenata. Samo u
Cetvrtom kvartalu 2025. godine dostigli su
296,3 miliona evra, $to predstavlja godisnji
porast od 57,7 procenata. Investicije su
uglavnom bile koncentrisane u sektoru
nekretnina, koji je ¢inio 65,0 procenata ukupnih
stranih direktnih investicija, dostigavsi 192,6
miliona evra. Ovaj rast je bio podstaknut
rastuéim cenama nekretnina 1 stabilnom
potraznjom za nekretninama. Istovremeno,
direktne investicije stanovnika Kosova u
inostranstvu dostigle su 97,0 miliona evra, sa

Grafikon 18. Direktne strane investicije
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Izvor: CBK.

godiSnjim povecanjem od 50,8 procenata. Ove investicije su uglavnom usmerene ka nekretninama, trgovini i
gradevinarstvu u zemljama regiona, Sto odrazava diverzifikaciju kapitala i rastuce interesovanje za investicije

van Kosova.
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4. Finansijski sistem

Finansijski sistem u zemlji nastavio je da se
Siri u poslednjem tromesecju 2025. godine,
odrzavaju¢i slicnu godisnju stopu rasta kao i
prethodnu godinu, iako se dinamika rasta
nekih sektora promenila u poslednjem
tromesecdju. Vrednost finansijskog
sistema dostigla je 14,6 milijardi evra,
predstavlja godi$nji porast od 14,8 procenata
(grafikon 19).

imovine
Sto

Rast je bankarskim
sektorom, koji je zadrzao tempo Sirenja iz
prethodne godine, kao i penzionim fondovima i
mikrofinansijskim i nebankarskim finansijskim
sektorom, koji je ubrzao rast na kraju godine.
Sektor osiguranja je nastavio da raste

umerenijim tempom, dok je sektor finansijskih

uglavnom podrzan

usluga zabelezio pad aktive, za razliku od
ubrzanog rasta u ostatku godine i u prethodnoj
godini. Medutim, zbog njegovog malog udela u
strukturi finansijskog sistema, uticaj pada u
sektoru finansijskih pomoénih institucija na

ukupno Sirenje sistema ostao je minimalan.

Struktura finansijskog sistema ostala je
uglavnom nepromenjena, sa dominacijom
bankarskog sektora, koji je ¢inio 66,5 procenata
ukupne imovine, dok je ucesS¢e penzionih
fondova i mikrofinansijskog i nebankarskog
finansijskog sektora blago poveéano na 25,8
procenata i 5,1 procenata respektivno (grafikon
20).

4.1. Bankarski sektor

Bankarski sektor je nastavio da se $iri tokom
izvestajnog perioda, odrzavajuci slicnu stopu
rasta kao i prethodne godine.. Vrednost
imovine dostigla je 9,71 milijardi evra, sa
godis$njim rastom od 13,5 procenata (grafikon
21). Glavni doprinos je dala kreditna aktivnost,
koja je kategorija sa najve¢im udelom od 68,7
procenata ukupne aktive, iako je njena stopa
rasta usporena.

Kod ostalih kategorija imovine zabelezena je
razli¢ita dinamika razvoja, medutim, bez

Grafikon 19. Vrednost imovine finansijskog sistema
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Grafikon 20. Doprinos rastu imovine finansijskog
sistema, u procentnim poenima

16.0%
14.8%
14.0% T9% 14.7% 1.0%
12.0% %
B0 12.2% 4.3% 4.5%
10.0%
) 3.0%
8.0%
6.0%
0,
4.0% 7.9% 9.2%
2.0%
0.0% T T
Decembar  Decembar  Decembar Decembar Decembar Decembar
2020 2021 2022 2023 2024 2025

mmmmm Komercijalne banke
mmmmm Osiguravajuce kompanije
mmmmm Finansijski pomagadi

Izvor: CBK

Penzijski fondovi
Mikrofinansijske institucije
e Finansijski sistem

Grafikon 21. Bilans stanja bankarskog sektora -
aktiva
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znacajnijih promena u ukupnoj strukturi bilansa stanja. Gotovina i stanje na racunu kod CBK rasli su
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sporijim tempom - godiSnji porast od 3,9  Grafikon 22. Ukupni iznos kredita, godisnja promena
procenata u odnosu na 13,5 procenata u 7000 20%

prethodnoj godini. U meduvremenu, investicije 3% 18%

u hartije od vrednosti i stanje kod komercijalnih o0 14.7% 16%
banaka zabelezile su ubrzaniji rast ove godine, ¢ 5,000 1‘2“’/
nakon perioda umerenijeg rasta, odnosno £ 4,000 10;
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investicije u hartije od vrednosti poveane suza = 2000 6%
21,2 procenta sa 10,8 procenata, dok je stanje 1,000 ‘2‘;
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Izvor: CBK.

Ukupni iznos kredita na kraju 2025. godine
dostigao je 6,67 milijardi evra, Sto predstavlja godis$nji rast od 14,7 procenata, $to je manje u
poredenju sa 18,3 procenta u decembru prethodne godine (grafikon 22). Cak i na kvartalnom nivou,
stopa rasta je bila niza, za 2,4 procentna poena, $to odrazava usporavanje kreditiranja i domacinstava i
nefinansijskih korporacija.

U tom kontekstu, prema Anketi o bankarskim kreditima za cetvrto TM 2025. godine, ponuda kredita
je nastavila da se donekle smanjuje za domacinstva, dok je za nefinansijske korporacije ostala
uglavnom nepromenjena. U okviru uslova i pravila kreditiranja, banke su prijavile poosStravanje kamatnih
stopa, dok su ostali aspekti uglavnom ostali nepromenjeni. Glavni faktori koji su uticali na ponudu bili su
razvoj u kvalitetu kreditnog portfolija, naime blagi porast problemati¢nih kredita, kao i faktori vezani za
pristup finansiranju i izglede za lokalno trziste.

Za re.lz.llku O_d ponude kredita, potrazn.]a Z& " Grafikon 23. Doprinos rastu ukupnih kredita, u
kreditima je generalno porasla i za procentnim poenima

domacinstva i za nefinansijske korporacije. 200%
Kod domacinstava je potraznja donekle porasla

15.0%

generalno, a posebno za potroSacke kredite, dok 8.6% L7 %
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6.2%

6.8% 13.0%
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; fani 5.0% - % 9.7% 9.2%
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sredstava preduze¢a, kao i povelanjem -50%
poverenja potrosaCa i potroSnje u segmentu
domacinstava. U prvom TM 2026. godine, banke
oCekuju da ¢e kreditni standardi ostati

Domacinstva = Nefinansijske korporacije
= Ostalo

Izvor: CBK.

Godisnja promena ukupnih kredita (%)

uglavnom nepromenjeni i za preduzeca i za domacinstva, dok se ocekuje da ¢e potraznja za kreditima biti
veca.

Glavni doprinos Sirenju kreditiranja bankarskog sektora i dalje dolazi od segmenta domacinstava,
Cije uceSce postepeno raste usled brzeg rasta ovog segmenta u odnosu na kredite za preduzeca (grafikon
23). U decembru su krediti stanovnisStvu imali udeo od 41,9 procenata u ukupnom portfoliju kredita, dok je
segment nefinansijskih korporacija ostao dominantan sa udelom od 56,9 procenata.
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Sirenje kreditne aktivnosti pratio je i ubrzani
porast broja novih zajmoprimaca, Sto odrazava

Grafikon 24. Doprinos rastu ukupnih kredita
nefinansijskim korporacijama, po ekonomskoj
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Izvor: CBK.

Krediti nefinansijskim Kkorporacijama
nastavili su da rastu dvocifrenim stopama, ali
sporijim tempom u poredenju sa prethodnom
godinom i tromesecjem, odrazava
kombinaciju umerenog Sirenja investicionih
kredita i smanjenja neinvesticionih Kkredita. U decembru 2025. godine, stanje kredita nefinansijskim
korporacijama dostiglo je 3,79 milijardi evra, $to predstavlja godi$nji rast od 11,2 procenta, usporavajuci za
4,1 procentni poen u poredenju sa prethodnom godinom. Na tromese¢nom nivou, rast je takode bio nizi, za
2,8 procentnih poena.

Sto

Ukupni novi krediti odobreni NFK do decembra
2025. godine dostigli su 1,48 milijardi evra, uz
usporeni godiSnji rast od 3,4 procenata u
odnosu na 18,3 procenata u prethodnoj godini.
Novi investicioni krediti su porasli za 9,1
procenata u odnosu na 42,2 procenata prosle
godine. U meduvremenu, novi neinvesticioni

Grafikon 25. GodiSnja promena kredita
nefinansijskim korporacijama, po ekonomskoj
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2024. godine. Medutim, u tromesecnom
poredenju, novi Kkrediti za finansijske
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Konkretnije, novi krediti NFK-ima su porasli za
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21,3 procenta, nakon pada od 11,9 procenata u prethodnom kvartalu, kao rezultat povecanja novih
investicionih kredita za 34,4 procenta, dok su neinvesticioni krediti smanjeni za 1,0 procenat.

Kreditna aktivnost NFK po ekonomskim sektorima pokazala je razli¢itu dinamiku, sa usporavanjem
rasta u dominantnim sektorima i ubrzavanjem Sirenja u nekim specificnim sektorima. Trgovinski
sektor, koji ostaje sektor sa najviSe kredita sa udelom od 42,1 procenata, zabeleZio je sporiji godiSnji rast od
11,2 procenata u odnosu na 16,0 procenata godinu dana ranije (grafikon 24). Gradevinski sektor je takode
usporio, porastuci za 4,8 procenata u odnosu na 10,6 procenata u prethodnoj godini. U meduvremenu,
energetski sektor je nastavio da opada za 8,0 procenata u odnosu na pad od 9,2 procenta u prethodnoj godini.
Kreditiranje proizvodnog i poljoprivrednog sektora ubrzalo je tempo Sirenja, poveéavsi se za 16,6 procenata

3Broj novih zajmoprimaca u bazi podataka Kosovskog kreditnog registra.
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sa 11,9 procenata za proizvodnju i 7,1  Grafikon 26. Novi krediti, godisnja promena
procenat u odnosu na pad od 9,2 procenta za 3000 25%

poljoprivredu (grafikon 25). 2500
20%

Kreditiranje domacinstava nastavilo je da
raste visokim dvocifrenim stopama, ali
sporijim tempom u poredenju sa
prethodnom godinom i tromesecjem, Sto

2000
15%

U milionima evra
N
(9]
o
o

-
o
o
o

odrazava umereniji rast novih 500 3.3%5%
hipotekarnih kredita i pad novih o 0%
potrosackih kredita. U decembru je obim B T~ = S
kredita dostigao 2,80 milijardi evra, Sto Domacinstva

= Nefinansijske korporacije

predstavlja poveéanie Od 19,7 procenata, Godi$nja promena ukupnih novih kredita (desna osa)

usporavaju¢i za 2,4 procentna poena u

Izvor: CBK.

odnosu na prethodnu godinu i za 1,0 procentni poen na kvartalnom nivou. Novi krediti segmentu
domacinstava dostigli su 1,20 milijardi evra (grafikon 26), Sto predstavlja znatno sporiji godisSnji rast od 4,2
procenta, u poredenju sa 27,9 procenata na kraju 2018. godine.godine preliminarni. Konkretnije, novi
hipotekarni krediti su porasli za 26,9 procenata sa 37,9 procenata, dok su novi potrosacki krediti porasli za
26,9 procenata sa 37,9 procenata. smanjenje od 0,6 procenata, u poredenju sa povecanjem od 37,9 procenata
u istom periodu prosle godine. Medutim, u tromesecnom poredenju, novi hipotekarni krediti su porasli
nakon pada u dva uzastopna kvartala, povecavsi se za 28,1 procenata u ¢etvrtom TM 2025. godine.
Isto tako, novi potrosacki krediti, za razliku od pada u prethodnom tromesecju, porasli su za 6,5
procenata.

Rast stambenih kredita odraZen je i u strukturi ro¢nosti kreditnog portfolija za domacdinstva, pri
cemu je zabeleZeno povecanje ucesca kredita sa duzim rokovima dospeca. Konkretno, krediti sa
rocnosc¢u ,preko 10 godina” povecali su svoje ucesée na 38 procenata sa 36,7procenata godinu dana ranije,
dok su ostale kategorije sa ro¢noséu do 10 godina zabelezilepad uceS¢a u ukupnom kreditnom portfoliju.
Medutim, dominantna kategorija i dalje je bila ona sa ro¢nos¢u ,5-10 godina”, sa uces¢em od 42,7 procenata u
ukupnom portfoliju.

Grafikon 26a. Novi krediti domacinstava prema Grafikon 26b. Novi krediti domacinstava prema
iznosu isplate u kreditnom registru (%) ro€nosti u kreditnom registru (%)
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Izvor: Kreditni registar Kosova. Izvor: Kreditni registar Kosova.
Za razliku od Kretanja stanja kredita, novi krediti su pokazali trend smanjenja prosecnog roka
dospeca i prosecne isplacene vrednosti. Prema podacima iz baze podataka Kosovskog kreditnog registra
(KKR), prosecan rok otplate novih kredita izdatih u periodu januar-decembar 2025. godine smanjen je na 3,7
godina, u poredenju sa 4,9 godina u prethodnoj godini. U meduvremenu, prosecna vrednost novih kredita
smanjena je na 7,2 hiljade evra, sa 10,3 hiljade evra u decembru prosle godine. Ovaj trend, u skladu sa
izveStajima iz Ankete o bankarskom kreditiranju, sugeriSe da je ro¢nost delovala kao blago restriktivan faktor
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Grafikon 27. Ukupni depoziti Grafikon 27a. Razlika (u milionima evra) i
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u kreditnim uslovima i standardima, ograniCavajuéi iznos i rok novih kredita, uprkos rastu ukupnog
kreditnog portfolija, u skladu sa regulatornim ocekivanjima CBK-a.

Konkretnije, Sto se tice vrednosti novih  Grafikon 28. Doprinos godignjem rastu ukupnih depozita,
kredita izdatih tokom ovog perioda, 34,8  procentni poeni

procenata njih bilo je u rasponu od ,500
evra do 10 hiljada evra“.4, pozicionirajuci se
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njeno ucesce smanjeno za 5,9 procentnih  Grafikon 29. Novi depoziti, godi&nja promena
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nivou, depoziti su porasli za 6,5 procenata, Sto odrazava tipicnu sezonsku karakteristiku druge

4
Podela iznosa na intervale se vrsi u analiticke svrhe.
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polovine godine, koja je istorijski bila povezana sa znacajnim rastom depozita (grafikon 27a). Glavni
doprinos rastu ukupnih depozita dali su depoziti stanovnistva, koji dominiraju u strukturi ukupnih depozita
sa uc¢eS¢em od 64,5 procenata u decembru 2025. godine (videti grafikon 20). Rast u ovom segmentu ostaje
stabilan, sa blago ubrzanom stopom rasta u odnosu na proslu godinu, naime poveéanjem od 12,0 procenata sa
11,1 procenat u prethodnoj godini. Isto tako, depoziti nefinansijskih korporacija i ostalih finansijskih
korporacija okarakterisani su ubrzanim godiSnjim rastom od 3,2 i 4,2 procentna poena, $to predstavlja
povecanje od 15,5 procenata i 38,5 procenata, respektivno (grafikon 28). U meduvremenu, depoziti javnih
preduzec¢a su promenili smer, zabelezivsi pad od 11,4 procenta u odnosu na rast od 20,6 procenata u
prethodnoj godini.

Novi depoziti, koji ukljucuju samo orocene
depozite, dostigli su 1,55 milijardi evra do
cetvrtog TM 2025. godine, odrzavajuci
visoku godiSnju stopu rasta od 32,8
procenata, u odnosu na 34,8 procenata
godinu dana ranije. Ovaj trend ukazuje na

Grafikon 30. Kamatna stopa na kredite i depozite
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dana ranije. U meduvremenu, novi depoziti
nefinansijskih korporacija ubrzali su stopu rasta
na 31,6 procenata sa 20,7 procenata u prethodnoj godini (grafikon 29).
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Izvor: CBK.

Grafikon 31. Stanje kredita po vrsti kamatne stope
100%
11% 16% 16% 15% 18% 16% 17% 17% ° o o
90% 6% 20% 20% 21% 22% 9
b o 20% 21% 22% 23% 25% 27% 99, 309 33% 440, 32% 31% 31% 309 30% 28% 28% 27%

80% 34%

70%
60%
50%

FULAll 89%84% 84% 84% 85% 829 84% 83% 83% ) 9 1
b o 80% 80% 79% 78% 77% 73% 720 72% 73%

1% 70% 67% goo%go 69% 69% 70% 70%

30%
20%
10%

0%
™M1 TM2 TM3 TM4 TM1 TM2 TM3 TM4 TM1 TM2 TM3 TM4 TM1 TM2 TM3 TM4 TM1 TM2 TM3 TM4 TM1 TM2 TM3 TM4 TM1 TM2 TM3 TM4
2019 2019 2019 2019 2020 2020 2020 2020 2021 2021 2021 2021 2022 2022 2022 2022 2023 2023 2023 2023 2024 2024 2024 2024 2025 2025 2025 2025

mFiksna Promenljiva
Izvor: CBK.

U cetvrtom TM 2025. godine, prosecna kamatna stopa na kredite je porasla i na kvartalnom i na
godiSnjem nivou. U meduvremenu, prosecna kamatna stopa na depozite je porasla u odnosu na
prethodnu godinu, ali je ostala nepromenjena na tromese¢nom nivou.Konkretnije, kamatna stopa na
kredite dostigla je 6,8 procenata sa 6,6 procenata u treéem TM 2025. godine, dok je u poredenju sa istim
periodom prosle godine povecana za 0,8 procentnih poena. U meduvremenu, kamatna stopa na depozite
dostigla je 3,2 procenta, u poredenju sa 3,0 procenta u poslednjem tromesecju prethodne godine. Kao rezultat
veCeg rasta kamatne stope na kredite, u poredenju sa kamatnom stopom na depozite, razlika izmedu
kamatnih stopa na kredite i depozite dostigla je 3,5 procentnih poena sa 2,9 procentnih poena u ¢etvrtom TM
2024. godine. U meduvremenu, u poredenju sa prethodnim tromesecjem, ova razlika je zabelezila blagi porast
od 0,1 procentnih poena (grafikon 30).
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Strukturu kredita po vrsti kamatne stope i dalje karakterise trend rasta kredita sa fiksnim kamatnim
stopama. U decembru 2025. godine, udeo kredita sa fiksnim kamatnim stopama dostigao je 72,6 procenata,
Sto predstavlja povecanje od 2,3 procentna poena u odnosu na decembar 2024. godine i 0,9 procentnih poena
u odnosu na prethodni kvartal (grafikon 31).

Grafikon 32. Kamatna stopa na kredite Grafikon 33. Kamatna stopa na kredite

nefinansijskim korporacijama domacdinstvima
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Prosecna kamatna stopa na Kkredite nefinansijskim korporacijamadostigla je 7,0 procenata, Sto
predstavlja godisnji porast od 0,8 procentnih poena i 0,3 procentna poena na tromesecnom nivou. U
okviru NFK-ova, kamatne stope za sektor usluga i industrije dostigle su prose¢no 6,8 procenata sa 6,0
procenata, odnosno 6,9 procenata sa 6,2 procenta. (grafikon 32). Najvisa kamatna stopa i dalje je za
poljoprivredni sektor, dostizu¢i 9,1 procenata sa 8,2 procenata u prethodnoj godini. Prose¢na kamatna stopa
na NFK-ove u decembru 2025. godine dostigla je 7,1 procenata, $to je nesto viSe u poredenju sa prosekom za
tromesecje.

Kamata na kredite domacinstvima
Kamata na kredite domacinstvima za potro$acke svrhe
Kamata na kredite domacinstvima za hipotekarne svrhe

Prose¢na kamatna stopa za domacinstva
dostigla je 6,5 procenata sa 5,6 procenata u

poslednjem kvartalu prethodne godine, dok :;
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Grafikon 34. Kamatne stope na depozite
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Kamata na depozite domacinstava

kredite povecana je za 0,2 procentna poena, dok
Izvor: CBK.

je za potrosacke kredite smanjena za isti iznos -
0,2 procentna poena. (grafikon 33). Do decembra 2025. godine, prose¢na kamatna stopa za domacinstva pala
je na 6,4 procenta.

U okviru depozita, prosetna kamatna stopa na depozite stanovnistva dostigla je 3,1 procenata, odnosno
godiSnje povecanje od 0,2 procentna poena i 0,1 procentni poen na tromese¢nom nivou (grafikon 34). U
meduvremenu, za nefinansijske korporacije, prosetna kamatna stopa na depozite ostala je na nivou iz
prethodnog tromesecja od 3,5 procenata, ali je zabeleZila poveéanje od 0,2 procentna poena u odnosu na
prethodnu godinu..



Tromese€na ekonomska procena « Br. 53 « K4/2025 | Centralna banka Republike Kosovo | 22

Neto dobit bankarskog sektora na kraju G, 4fion 35, Profit i pokazatelji profitabilnosti bankarskog
decembra 2025. godine dostigla je 184,6  gekiora

miliona evra, $to predstavlja usporeni
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Prihodi od kamata na kredite povecani su za 13,7 procenata sa 18,1 procenata, $to odrazava usporavanje
kreditiranja. U meduvremenu, prihodi od investicija u hartije od vrednosti smanjeni su za 9,0 procenata u
odnosu na povecanje od 29,6 procenata u prethodnoj godini. Isto tako, prihodi od plasmana kod banaka
zabelezili su godis$nji pad drugu godinu zaredom, pavsi sa 16,0 miliona evra na 14,2 miliona evra. Kategorija
prihoda koji nisu od kamata - koja se uglavnom sastoji od prihoda od naknada i provizija - dostigla je
vrednost od 118,4 miliona evra do kraja decembra 2025. godine, ubrzavajuci godiSnju stopu rasta na 14,2
procenta sa 8,4 procenta godinu dana ranije.

Sektorski rashodi dostigli su 368,3 miliona evra, $to predstavlja godi$nji rast od 14,7 procenata,
slicno 14,9 procenata godinu dana ranije. Najve¢i doprinos povec¢anju ukupnih rashoda dali su troskovi
kamata, koji su, medutim, usporili stopu rasta na 36,9 procenata, u poredenju sa 42,2 procenata godinu dana
ranije, kao rezultat visoke uporedne osnove. Takode, opsti i administrativni troskovi zabelezili su znacajno
usporavanje rasta, na 7,0 procenata sa 16,9 procenata u prethodnoj godini. Medutim, ova kategorija rashoda i
dalje ima najveéi udeo u okviru rashoda, sa 53,2 procenata. S druge strane, troskovi koji nisu povezani sa
kamatama zabeleZili su ubrzani rast od 22,3 procenta u odnosu na pad od 5,4 procenta u prethodnoj godini,
uglavnom kao rezultat povecanja rezervi izdvojenih za gubitke po kreditima.

Indikatori profitabilnosti su se smanjili u G 5fikon 36. Godignja promena vrednosti problematiéni
odnosu na prethodnu godinu, kao rezultat  j odnos NNK prema ukupnim kreditima
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vrednosti problemati¢nih kredita u poredenju sa usporenim rastom ukupnih kredita (grafikon 36).
Konkretno, vrednost problemati¢nih kredita dostigla je 138,9 miliona evra, sa godiSnjim rastom od 24,8




Tromese€na ekonomska procena ¢ Br. 53 « K4/2025 | Centralna banka Republike Kosovo | 23

procenata u odnosu na 13,0 procenata u prethodnoj godini, dok su ukupni krediti usporili godiSnju stopu
rasta. Takode, pokrivenost sa smanjenjem rezervi za potencijalne gubitke po kreditima, pavsi na 111,1
procenata sa 124,4 procenata u istom periodu prethodne godine, kao rezultat ve¢eg rasta problemati¢nih
kredita u odnosu na povecanje rezervi. Medutim, na tromesecnom nivou, ovaj odnos je povecan za 0,3
procentna poena.

Koeficijent problemati¢nih kredita za segment nefinansijskih preduzeéa povecan je na godisSnjem
nivou za 0,3 procentna poena, dok je za segment domacinstava ostao na istom nivou. Na kvartalnom
nivou, ovaj odnos je ostao nepromenjen za oba segmenta. Konkretnije, koeficijent problemati¢nih kredita
za nefinansijske korporacije bio je 2,5 procenata, dok je za domacinstva bio 1,5 procenata. Domacinstva su
karakterisana sporijim godiSnjim rastom nenaplativih ekspozicija, odnosno povecanjem od 17,5 procenata sa
34,4 procenata godinu ranije, dok su u poredenju sa prethodnim tromesecjem zabeleZzila povecanje od 4,8
procenata. Nefinansijske korporacije su ubrzale godisnji rast problemati¢nih ekspozicija na 26,6 procenata sa
6,5 procenata godinu dana ranije, dok su u poredenju sa prethodnim kvartalom zabelezile povecéanje od 4,9
procenata. Na povecanje problemati¢nih ekspozicija u ovom segmentu uglavnom je uticao sektor trgovine,
gde je koeficijent problematic¢nih kredita povecéan za 0,8 procentnih poena, dostigavsi 2,3 procenta. Medutim,
ovo kretanje je uglavnhom povezano sa

specificnim deSavanjima u jednoj instituciji i ne  Grafikon 37. Pokazatelj solventnosti
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poljoprivredni sektor i na 2,6 procenta sa 2,9 vor CBK.

procenata za proizvodni sektor.

Kapitalna pozicija, izraZena kroz odnos regulatornog kapitala i rizicno ponderisane aktive, iznosila je
17,2 procenta, $to predstavlja blago smanjenje od 0,2 procentna poena u odnosu na prethodnu
godinu, iako ova pozicija ne ukljucuje nerevidiranu dobit za taj period. Dok je, u poredenju sa
prethodnim tromesecjem, ostao na istom nivou. Godisnji pad ovog indikatora bio je rezultat veeg rasta
rizicno ponderisane aktive u odnosu na rast kapitala. Konkretno, regulatorni kapital sektora zabeleZio je
godisnji porast od 8,7 procenata u odnosu na 15,1 procenata godinu dana ranije, uglavnom zahvaljujuci
povecanju zadrzane dobiti. U strukturi kapitala, 88,5 procenata ¢ini kapital prve klase, od ¢ega 67,2 procenata
Cini zadrZana dobit. U meduvremenu, rizi¢no ponderisana aktiva povecana je za 9,7 procenata sa 15,6
procenata godinu dana ranije (grafikon 37).

Indikatori likvidnosti i finansiranja su se povecali i u odnosu na prethodnu godinu i u prethodnom
tromesecju. Koeficijent pokrivenosti likvidnosti (LCR) ostao je znatno iznad minimuma od 100 procenata
koji je propisan propisima, dostigavsi 292,0 procenta u decembru 2025. godine, $to predstavlja poveéanje od
81,1 procentnih poena u odnosu na prethodnu godinu i poveéanje od 56,4 procentnih poena u odnosu na
septembar ove godine. Ovaj nivo sugeriSe da banke imaju dovoljno likvidnih sredstava da izdrze odliv
gotovine tokom stresnog perioda od 30 kalendarskih dana. Povecanje ovog indikatora odrazava povecanje
viska likvidnosti za 20,2 procenta na godiSnjem nivou, dok su neto odlivi likvidnosti smanjeni za 13,2
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procenta. Isto tako, neto koeficijent odrzivog finansiranja (NSFR) povecan je na 140,8 procenata sa 136,0
procenata u decembru 2024. godine i ostaje iznad regulatornog minimuma od 100 procenata, Sto sugerise da

banke imaju dovoljno i odrzivo finansiranje za pokrivanje dugoro¢nih potreba za finansiranjem. Stavise,

koeficijent likvidnosti - izraZen kao odnos likvidne imovine i kratkoro¢nih obaveza - zabeleZio je godi$nji

porast od 1,3 procentna poena, dostigavsi 34,1 procenata. To je rezultat veleg godiSnjeg rasta ukupne

likvidne imovine za 18,9 procenata u poredenju sa pove¢anjem kratkoroc¢nih obaveza za 14,2 procenata. U

meduvremenu, veci rast kreditiranja u odnosu na depozite doprineo je daljem povecanju odnosa kredita i
depozita, dostigavsi 85,2 procenta sa 84,0 procenta u prethodnoj godini (grafikon 38). Medutim, u
kvartalnom poredenju, ovaj odnos je smanjen za 2,7 procentnih poena.

Grafikon 38. Pokazatelj likvidnosti
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4.2. Penzioni sektor

Penzioni sektor je zabeleZio stalno Sirenje
imovine, podrzano povecanjem vrednosti
bruto prinosa od investicija i povecanjem
doprinosa prikupljenih tokom godine. Ova
desavanja odraZavaju postepeno poboljsanje
globalnih finansijskih uslova tokom druge
polovine godine, nakon fluktuacija i
neizvesnosti primecenih na pocetku godine
koje su negativno uticale na investicione
rezultate.

Krajem decembra 2025. godine, imovina
penzionog sektora dostigla je 3,8 milijardi evra,
predstavlja porast od 18,1
procenata (grafikon 39). Dinamiku razvoja

sektora odreduju razvoji u KPSF-u, koji
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Grafikon 39. Aktiva penzijskog sektora
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Rast ukupne aktive

predstavlja 99,7 procenata imovine penzionog sektora. Imovina KPSF-a zabelezila je godi$nji rast od 18,1
procenata sa 17,8 procenata u decembru 2024. godine. U meduvremenu, KPSF je zabeleZio godi$nji rast od
13,5 procenata sa 14,4 procenata u decembru 2024. godine.
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Investicioni portfolio penzionih fondova
ostaje uglavnom koncentrisan na stranim
trziStima, koja cine oko 80 procenata
ukupnih investicija. Krajem decembra
2025. godine, stopa rasta
inostranstvu usporila

investicija u
se u odnosu na
prethodnu godinu, dok su investicije na
domacem trzistu ubrzale (grafikon 40). Na
ovu dinamiku je, izmedu ostalog, uticalo
povecanje kamatnih stopa, kao rezultat
povecanja potraznje banaka za depozitima.

KPSF je investirao 80,1 procenata portfolija
na stranim trzistima, $to je godisSnji rast od
19,4 procenata u odnosu na 25,2 procenata u
cetvrtom TM 2024. godine. Od ovih investicija,
99,9 procenata je usmereno ka investicionim
fondovima. U meduvremenu, investicije na
domacem trziStu zabelezile su znacajan
godisnji rast od 13,2 procenta, u poredenju sa
padom od 4,0 procenta u treCem tromesecju
2024. godine. Na lokalnom trzistu, hartije od
vrednosti i dalje dominiraju sa 65,3 procenata
portfolija.

S druge strane, KPSF je drZzao 78,5 procenata
na stranom trzistu i 21,5 procenata svoje
imovine na domacem trziStu. Investicije na
domacem trziStu zabeleZile su znacajan porast
od 59,1 procenata u poredenju sa padom od
13,9 procenata u cetvrtom TM 2024. godine.

KPSF je zabelezio godi$nji rast od 24,9
procenata, povecavajuéi vrednost bruto
akumuliranog prinosa na 308,9 miliona evra
do decembra 2025. godine, sa 247,2 miliona
evra u prethodnom periodu. Glavni doprinos
ovom povecanju dosao je iz treCeg tromesecja,
koji predstavlja 48,6 procenata akumulirane
vrednosti prinosa, a zatim sledi drugo
tromesecje sa 33,3 procenta ukupnih prinosa.

Medutim, nakon aprila, investicioni portfoliji
KPSF pokazali su otpornost na trZisne $okove,
kao i fleksibilnost tokom faze
finansijskih trzista,

oporavka
doprinosec¢i poboljSanju

ukupnih prinosa.

Grafikon 40. U¢esc¢e investicija penzionih fondova
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Grafikon 41. Performanse KPSF-a
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Grafikon 42. Performanse KPF-a
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Kao rezultat ovih deSavanja, cena jedinice akcije je blago porasla na 1,99 evra, sa 1,82 evra na kraju ¢etvrtog

TM 2024. godine.
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S druge strane, KPSF je znac¢ajno smanjio vrednost bruto prinosa na 712,2 hiljade evra do decembra
2025. godine, sa 1,24 miliona evra u prethodnom periodu. Medutim, cena akcijske jedinice KFP-a porasla

je na 2,26 evra po jedinici, sa 2,15 evra godinu dana ranije (grafikon 42).

Povecanje doprinosa za penzije ubrzalo se tokom 2025. godine, $to odrazava Sirenje baze
doprinosilaca i kontinuirano povec¢anje doprinosa sistemu, na Sta je u ovom periodu u velikoj meri
uticalo povecanje jedini¢nog koeficijenta za javne sluzbenike. Vrednost prikupljenih doprinosa do kraja
decembra 2025. godine dostigla je 365,3 miliona evra, Sto predstavlja godisnji porast od 15,4 procenata u
odnosu na 10,3 procenata zabeleZenih u prethodnom periodu. Istovremeno, ukupan broj osiguranika za
penzije na dan 31. decembra 2025. godine dostigao je 915,5 hiljada, Sto predstavlja povecanje od 4,3 procenta
u poredenju sa 4,8 procenata u istom periodu prethodne godine.

Doprinosi KPSF-u, koji predstavljaju 99,7 procenata ukupnih doprinosa, zabelezili su zna¢ajan godi$nji porast
od 15,3 procenata u odnosu na 10,4 procenata godinu dana ranije (grafikon 41). Doprinosi koje je prikupio
KPSF takode su zabeleZili znacajan godisnji porast od 58,2 procenta na kraju decembra 2025. godine, u
odnosu na povecanje od 0,7 procenata u istom periodu prethodne godine, dostigavsi 1,1 milion evra (grafikon
42).

4.3. Sektor osiguranja

Sektor osiguranja je zabeleZio usporavanje
stope rasta aktive i fakturisanih premija,
posebno u segmentu nezivotnog osiguranja.
Krajem decembra 2025. godine, imovina
sektora dostigla je 358,6 miliona evra, Sto

Grafikon 43. Aktiva sektora osiguranja
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instrumentima, u kojima dominiraju bankarski depoziti i hartije od vrednosti. Bankarski depoziti su
zabelezili godisnji rast od 9,6 procenata i predstavljali su polovinu portfolija imovine. U meduvremenu,
hartije od vrednosti Vlade Kosova, kao druga najvaznija kategorija u portfoliju, zabelezile su godisnji pad od
3,6 procenata u odnosu na povecanje od 4,2 procenata u decembru 2024. godine. Kao rezultat toga, njihov
udeo u imovini se smanjio.lav za 1,6 procentnih poena na 14,2 procenata. Slicno tome, sredstva reosiguranja
(tehnicke rezerve reosiguravaca) zabelezila su godisnji pad od 1,7 procenata u poredenju sa povecanjem od
16,3 procenata u prethodnoj godini. Kao rezultat toga, njihov udeo u ukupnoj imovini smanjen je na 13,7
procenata sa 14,9 procenata godinu dana ranije.

Vrednost bruto fakturisanih premija zabeleZila je usporavanje godiSnje stope rasta na 6,5 procenata
sa rasta od 14,7 procenata u istom periodu prethodne godine (grafikon 44). Slicno tome, bruto
fakturisane premije iz segmenta neZivotnog i Zivotnog osiguranja zabeleZile su sporiji godi$nji rast,
od 6,3 i 10,5 procenata, respektivno. U nezivotnom osiguranju, kategorija Osiguranja od auto-odgovornosti
prema tre¢im licima (domaci MTPL) ostaje dominantna, povecavajuci svoje ucesce na 56,4 procenata ukupnih
premija, u odnosu na 55,5 procenata godinu dana ranije. Godisnji rast premija u ovoj kategoriji dostigao je 8,1
procenata, u odnosu na rast od 5,7 procenata u istom periodu prethodne godine. U Zivotnom osiguranju,
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dominantna kategorija Zivot duznika, obeleZio je godisnji rast od 16,9 procenata, u odnosu na rast od 28,01
procenata u prethodnoj godini.”

Ukupan broj polisa zabelezio je godi$nji pad,
dok je prosetna vrednost premije porasla
kao rezultat veceg udela premija Zivotnog
osiguranja. Broj polisa je smanjen za 4,8

Grafikon 44. ZaraCunate premije i isplacene Stete
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2024. godine, kao rezultat veceg udela polisa sa
viSim premijama u segmentu Zivotnog osiguranja, Sto je nadoknadilo pad broja polisa u segmentu nezivotnog
osiguranja.

Isplaceni zahtevi od strane osiguravajuceg sektora zabeleZili su godisnji porast od 12,4 procenata u
odnosu na 7,8 procenata u prethodnoj godini, pod uticajem povecanja isplata osiguravajucih
kompanija, dok su zahtevi koje je isplatio Kosovski osiguravajuéi biro zabeleZili pad (grafikon 44).
Ispladene Stete od strane osiguravajuc¢ih kompanija povecane su za 14,9 procenata u odnosu na povecanje od
5,7 procenata u prethodnom periodu, dok su ispla¢ene Stete od strane Kosovskog osiguravajuéeg zavoda
zabeleZile godisnji pad od 10,9 procenata, u poredenju sa povecanjem od 32,3 procenata u prethodnom
periodu. U meduvremenu, potrazivanja koja su pokrili reosiguravaci udvostrucila su se u poredenju sa
prethodnom godinom.

U okviru ispla¢enih Steta u nezivotnom osiguranju, kategorija 'Odgovornost vozila prema treéim licima,, sa
uceScem od 56,1 procenata, zabelezio je godiSnji rast od 4,9 procenata i dostigao 47,4 miliona evra.” Na ovo
povecanje su uglavnom uticali zahtevi vezani za domace osiguranje od strane auto-moto, a zatim i granicne
polise. U meduvremenu, kategorija "Zdravstveno osiguranje”, Sto je Cinilo 25,2 procenata ukupnog iznosa,
zabelezilo je godisnji porast od 11,1 procenata, dostigavsi 21,3 miliona evra.

Za razliku od pada broja polisa, broj ispla¢enih odsteta tokom perioda januar-decembar 2025. godine
zabeleZio je blagi porast, dok je prosec¢na vrednost odstete zabeleZila izraZeniji porast. Broj ispla¢enih
odsteta povecan je za 0,8 procenata, dostigavsi 228,4 hiljade u poredenju sa istim periodom prethodne
godine. Od ovog broja, 227,6 hiljada zahteva isplatile su osiguravaju¢e kompanije za nezivotno osiguranje, a
769 osiguravajuce kompanije za zivotno osiguranje. U meduvremenu, prosecna isplacena odsteta zabelezila je
porast od 11,5 procenata u poredenju sa prethodnim periodom, $to je znatno vec¢i porast od dinamike broja
Steta. Na ovaj razvoj dogadaja uticalo je povecanje potrazivanja vece vrednosti, povecanje troskova popravki i
servisiranja, kao i inflatorni pritisci na trzistu.

Neto dobit za period januar-decembar 2025. godine zabeleZila je usporavanje godiSnje stope rasta na
12,6 procenata, sa 34,0 procenata godinu dana ranije, dostigavsi 16,6 miliona evra. Ukupni prihodi,
uglavnom podrZani plaéenim premijama, poveéani su za 6,9 procenata i dostigli su 152,6 miliona evra. S
druge strane, ukupni rashodi, u kojima dominiraju ispla¢ene Stete, povecani su za 6,2 procenta, dostigavsi
vrednost od 136,0 miliona evra. Odnos potraZivanja i premije poveéao se na 48,3 procenta u decembru 2025.
godine, sa 45,8 procenata godinu dana ranije, Sto odrazava povecanje troSkova potrazivanja, uglavnom
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vodeno povecanjem prosecnog broja potrazivanja tokom tog perioda (grafikon 44). Medutim, kombinovani
koeficijent je zabelezio blagi pad na 91,3 procenta u decembru 2025. godine, u poredenju sa 91,6 procenata u
prethodnom periodu.

Tabela 1. Indikatori odrzivosti

Opis Decembar ?025 Decembar ?024
Nezivotno Zivotno Nezivotno Zivotno
Odnos kapitala i minimalne margine solventnosti 141,80% 599,13% 167,20% 718,26%
Odnos kapitala i garantnog fonda 170,71% 180,74% 186,20% 175,73%
Odnos likvidne imovine i tehnickih rezervi 97,14% 148,67% 94,96% 151,38%
Odnos likvidne imovine i ukupnih obaveza 85,06% 141,06% 83,68% 144,38%
Pokrivenost tehni¢kim rezervama 113,90% 114,90% 111,80% 114,30%

Izvori: CBK.

Prosecan povracaj na aktivu (PPA)® zabeleZio je blagi porast na 5,6 procenata sa 5,5 procenata godinu dana
ranije, voden brzim rastom u godisnja bruto dobit (9,2 procenta) u poredenju sa povecanjem prosectne
imovine (7,2 procenata). Takode, prosecan povracaj na kapital (PPK) zabeleZio je blago povecéanje sa 17,8
procenata na 18,2 procenta, jer je godiSnja neto dobit (12,6 procenata) rasla brze od prosecnog kapitala (10,1
procenata).

Indikatori finansijske stabilnosti sektora
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osiguranju. Pokrivenost tehni¢kim rezervama zabelezila je blagi porast i nastavlja da ostane solidna sa
odnosom iznad sto procenata u svim kategorijama, Sto odrazava da dovoljna sredstva i dalje podrzavaju
tehnicke rezerve u oba trziSna segmenta (tabela 1).

4.4. Mikrofinansiranja nebankarski finansijski sektor

Mikrofinansijski i nebankarski finansijski sektor zabeleZili su ubrzani godi$nji rast aktive, voden
Sirenjem kreditiranja i doma¢instava i nefinansijskih korporacija. U meduvremenu, aktivnost lizinga
je opala, posebno u segmentu nefinansijskih korporacija.

5Za izradunavanje indikatora PPA i PPK uzima se godisnja dobit rotacioni (TVM — Trailing Twelve Months), koji ukljuduje podatke iz poslednijih 12
meseci izvestajnog perioda. Obra¢un PPK-a uklju¢uje neto dobit, dok obracun PPA uzima u obzir bruto dobit, u skladu sa MetodoloSkim vodi¢em za
indikatore finansijskog zdravlja MMF-a (Vodi¢ FSI 2019).
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Imovina sektora dostigla je 747,0 miliona evra, Grafikon 46. Vrednost kredita stanovnistvu i nefinansijskim
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se na 48,4 procenta.

Obim kredita u sektoru dostigao je 551,9 Grafikon 47. Vrednost lizinga sektora
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procenta sa 30,8 procenata u decembru 2024. Grafikon 48. ProseC¢na kamatna stopa na kredite
(grafikon 46). Veci relativni rast portfolija mikrofinansijskog sektora i NBFI-ja
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procenata. Medutim, zbog veceg udela Kkoji
sektor ostalih usluga ima u portfoliju nefinansijskih korporativnih kredita i s obzirom na njegov visok rast od
25,4 procenta, ovaj sektor je dao najveéi doprinos ukupnom rastu, dostigavsi 9,4 procenta.

Lizing je smanjio svoj udeo u imovini sektora, pavs$i na 10,4 procenta, sa 12,1 procenta godinu dana
ranije, na $ta je uticao godisnji pad aktivnosti lizinga od 4,0 procenta. Ovaj razvoj se uglavnom ogleda u
segmentu nefinansijskih korporacija, koji ostaje dominantan sa 59,2 procenta ukupnog lizinga i zabelezZio je
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godisnji pad od 2,0 procenta u decembru 2025.
godine. U meduvremenu, zakup domacinstvima
je nastavio da raste ubrzanim tempom,
dostigavsi 14,2 procenta u poredenju sa padom
od 5,9 procenata godinu dana ranije (grafikon

47).

Prosecna kamatna stopa na kredite koje su
izdali mikrofinansijski i nebankarski
finansijski sektor zabelezila je blagi pad,
smanjivsi se za 0,5 procentnih poena za
domacinstva i za 0,3 procentna poena za
nefinansijske Kkorporacije (grafikon 48).
Domacdinstva imaju viSe kamatne stope nego
NFK-ovi, sa razlikom od 5,9 procentnih poena.
Kamatna stopa na potrosacke kredite smanjena
je za 0,9 procentnih poena na 23,3 procenata, a
kamatna stopa na hipotekarne kredite smanjena
je za 2,9 procentnih poena na 14,2 procenata. U
okviru kredita nefinansijskim korporacijama,
kamatne stope su zabelezile blagi porast za
poljoprivredni sektor i umereni porast za
industrijski sektor, dok su krediti sektoru usluga

blago smanjeni i karakterisani su
najpovoljnijom stopom od 14,5 procenata
(grafikon 49).

Neto profit sektora dostigao je 24,2 miliona
evra, $to predstavlja znacajan godisSnji rast
od 23,7 procenata, u odnosu na 8,3
procenata godinu dana ranije. Ovaj razvoj
dogadaja odrazava veci uticaj povecanih
prihoda od prosSirene kreditne aktivnosti, u
poredenju sa rashodima. Ukupni prihodi
sektora nastavili su da rastu za 19,5 procenata,
ali sporijim tempom u poredenju sa
prethodnom godinom, $to odrazava dinamiku
pada kamatnih stopa i, izmedu ostalog, efekat

viSe uporedne osnove..

Ipak, snazan rast kreditne aktivnosti podrzao je
rast prihoda od kamata, koji i dalje ostaju
dominantan izvor prihoda. Nekamatni prihodi

Grafikon 49. Prose¢na kamatna stopa na
kredite za preduzecéa, po ekonomskim sektorima
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Grafikon 50. Dobit i pokazatelji profitabilnosti
mikrofinansijskog sektora i NFl-a
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Grafikon 51. Indikatori kvaliteta kreditnog portfolija
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su takode doprineli rastu, mada znatno skromnijim tempom nego prosle godine.

Na strani rashoda, takode je bilo evidentno usporavanje godiSnje stope rasta na 18,6 procenata, sa 36,2

procenata, Sto odrazava postepenu stabilizaciju troskova nakon perioda znacajnog rasta pod uticajem

inflacije i visokih troskova finansiranja. Troskovi koji nisu vezani za kamate, uglavnom oni za osoblje i

administraciju, €inili su 47,3 procenta ukupnog povecanja rashoda, budu¢i glavni doprinos rastu, iako je
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njihov godi$nji tempo usporen u poredenju sa  Grafikon 52. Nivo nekvalitetnih kredita za MFl-je i
prethodnom godinom. TroSkovi kamata su  NBFl-je.
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Odnos problemati¢nih kredita prema ukupnim Kkreditima u sektoru mikrofinansiranja i nebankarskih
finansijskih institucija ostao je nepromenjen na 1,6 procenata u poredenju sa prethodnom godinom.
Medutim, ovaj pokazatelj je zabeleZio pad u odnosu na stopu od 1,9 procenata u prethodnom kvartalu. U
meduvremenu, vrednost problemati¢nih kredita porasla je za 19,6 procenata, sa 13,4 procenata godinu
dana ranije, dostigavsi 10,2 miliona evra u ¢etvrtom kvartalu 2025. godine. Pokrivenost kredita rezervama
je i dalje stabilna, iako je blago smanjena na 147,6 procenata sa 148,4 procenata u prethodnom periodu
(grafikon 51). S druge strane, odnos problematicnih kredita ostaje ve¢i kod nebankarskih finansijskih
institucija (NBFI) u poredenju sa mikrofinansijskim institucijama (MFI). Za MFI, ovaj odnos je zabeleZio
godisnji pad na 1,5 procenata sa 1,6 procenata, a za NBFI je zabeleZio godisSnji porast na 2,3 procenata sa 1,9
procenata u decembru 2024. (grafikon 52).

4.5. Trziste drzavnih hartija od vrednosti Republike Kosovo

U poslednjem tromesecju 2025. godine, Vlada Republike Kosovo je izdala domac¢i dug u vrednosti od
80,0 miliona evra, $to je pove¢anje vrednosti za 20,0 miliona evra u poredenju sa istim periodom
prethodne godine (grafikon 53). Medutim, odnos domaceg duga prema bruto domac¢em proizvodu (BDP)
smanjen je na 8,67 procenata sa 9,34 procenta u decembru 2024. godine, uglavnom pod uticajem amortizacije
domaceg duga.

Grafikon 54. Struktura drzavnih hartija od vrednosti
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Stopa prinosa u Cetvrtom kvartalu 2025. godine ostala je nepromenjena u poredenju sa Cetvrtim kvartalom
2024. godine, dok je zabelezila pad od 0,4 procentna poena u odnosu na prethodni kvartal, pala je na 3,2
procenta. Potraznja za hartijama od vrednosti ostala je visoka i nastavila je da premasuje ponudu, ali je vlada
izdala samo oko polovine trazenog iznosa (grafikon 53). Prema re¢ima investitora, penzioni fondovi i dalje
ostaju glavni investitor na domacem trzistu duga, sa 41,0 procenata ukupnog duga, zatim slede komercijalne
banke sa 26,0 procenata i javne institucije sa 24,0 procenata, dok osiguravajuca drustva predstavljaju oko 5,0
procenata drzavnog duga. Po rokovima dospeca, emisije u ovom kvartalu su dominirale petogodiSnje
obveznice, a zatim slede trogodisnje i desetogodiSnje obveznice (grafikon 54).
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