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* Sred izazovnim spoljnim uslovima, realni rast BDP-a usporava, ali ostaje pozitivan; ocekuje se da
¢e ekonomska aktivnost porasti za 3,2 odsto tokom 2023. godine.

* Dozitivan ucinak izvoza usluga i privatne potro$nje bili su klju¢ni pokretali rasta.

* Inflacija je u stalnom opadanju sa svog vrhunca od 14,2 procenata u julu 2022. godine, ali pritisci

na cene su i dalje pojacani; godi$nja potrosacka inflacija je u proseku iznosila 6 procenata izmedu

januara i jula 2023.

* Iako su izgledi i dalje pozitivni, bilans rizika je i dalje nagnut ka padu. Kontinuirane neizvesnosti

vezane za rat u Ukrajini, dalje usporavanje ekonomske aktivnosti u Evropi i pogor$anje domaceg
politickog konteksta predstavljaju znadajne rizike.

Nedavna privredna kretanja

Makroekonomski uslovi na Kosovu ostali
su povoljni tokom prve polovine 2023.
godine, uprkos stalnoj spoljnoj nestabilnosti
i usporavanja rasta tokom drugog kvartala
godine. Tokom drugog tromesecja 2023.
realna ckonomska aktivnost je porasla za
2 procenata na godidnjem nivou'. Rast u
ovom tromese¢ju prvenstveno je bio voden
realnim poveéanjem izvoza od 5,9 procenata
podstaknut rekordnim rastom izvoza usluga
(13,6 procenata), uglavnom visih usluga
putovanja dijaspore, kao i usluga informacione
i komunikacione tehnologije (IKT). Izvoz robe
je, suprotno pocetnim ocekivanjima, realno
smanjen za 10,7 procenta. Privatna potro$nja i
formiranje bruto kapitala zabeleZile su umereni
rast od 3,7 procenata i 2 procenat, odnosno, §to
¢ini jednu Cetvrtinu ukupnog rasta zabelezenog
u ovom tromese¢ju. Na strani proizvodnje,
usluge su dale najvedi doprinos rastu. Mesecni
indikatori, uklju¢ujuéi one o spoljnom sektoru,
prodaji firmi i podacima o medunarodnim
putovanjima, pokazuju da je uticaj potro$nje i
izvoza usluga na rast bio snazan tokom tokom

prva tri kvartala godine.

Inflacija je u stalnom opadanju sa svog
vrhunca od 14,2 procenata u julu 2022.
godine, ali pritisci na cene su i dalje poviseni.
Potrosacka inflacija je u proseku iznosila
6 procenata izmedu januara i avgusta 2023.
godine, a inflacija je usporila na 2,4 procenta
do jula 2023. godine, ali je dozivela blagi porast
u avgustu 2023. (3,4 procenata). U ovom
periodu znacajan doprinos inflaciji dao je rast
cena namestaja, predmeta za domadinstvo i
odrzavanje (7,2 procenata), alkoholnih pi¢a i
duvana (6,3 procenata), hrane i bezalkoholnih
pica (5,5 procenata). Cene transporta—
koje su doprinele inflatornim pritiscima
2022. godine—oduzete su od stope inflacije
(-3,8 procenta). Na 4 procenta u julu, bazna
inflacija je usporila, iako je premasila ukupnu
potrosacku inflaciju. Cene uvoza su nastavile
da rastu, ali trendom usporavanja, na $ta je
prvenstveno uticao pad uvoznih cena roba i
energenata. S druge strane, i proizvodacke i
cene poljoprivrednih unosa su pale u odnosu
na prvu polovinu 2022. godine.

Zaposljavanje i formalizacija zaposljavanja

su u porastu, ali trziSte rada nastavlja da
y PV .

se suocava sa Kriticnim izazovima. Prema

administrativnim

nedavnim podacima,

1 Sve reference ovde se odnose na poredenja iz godine u godinu, osim ako nije drugacije naznaceno.

2 KOSOVO



formalna zaposlenost porasla je za 2,8
procenta izmedu avgusta 2022. i avgusta
2023.2. Najnovija anketa o radnoj snazi (LFS)?
otkrila je da se radno sposobno stanovnistvo
smanjilo tokom 2022. godine, verovatno zbog
migracije, dok je odnos zaposlenosti prema
stanovnistvu doZiveo porast, sa 31,1 procenta
u 2021. na 33,8 procenta u 2022. Primetno,
stopa nezaposlenosti je u silaznoj putanji, pad
na 12,6 procenata 2022. godine; ali stopa
neaktivnosti ostaje visoka. Podaci ARS dalje
naglasavaju izraZene rodne neujednadenosti
na tziStu rada, obuhvatajuéi znadajne razlike
u stopama zaposlenosti (49,4 procenta za
muskarcei 18,4 procentazazene u2022.), stope
neaktivnosti (45 odsto za muskarce i 78 odsto za
zene), kao i umeren nivo nezaposlenosti mladih
(21,4 procenata). Kosovo nema zvani¢nu
statistiku o otvorenim slobodnim radnim
mestima, ali pojedina¢na istraZivanja poslovnih
organizacija od 2021. godine pokazuju sve vece
izazove u popunjavanju upraznjenih radnih

mesta, posebno za kvalifikovane radnike.

Do juna 2023. deficit tekudeg racuna (DTR)
pokazao je znake poboljsanja, podstaknut
uvozom nize vrednosti u kombinaciji
sa kontinuiranim pozitivnim ucdinkom
u izvozu usluga i prilivu sekundarnih
prihoda. Nominalni robni izvoz opao je za
8,1 procenta, odnosno za 5,2 procenta. Saldo
trgovine uslugama je poveéan za 36 procenata
do juna 2023. Dakle, trgovinski deficit je
blago smanjen za 1,8 procenta tokom ovog
perioda. Istovremeno, doznake su zabelezile
kumulativhu stopu rasta od 11,7 procenta.
Strane direktne investicije (DSI) nastavile su
da imaju pozitivan u¢inak sa kumulativnim

povecanjem od 14,3 procenta do juna 2023.

KA ODRZIVOM RASTU

Ipak, SDI su i dalje visoko koncentrisane

u scktoru gradevinarstva i nekretnina,
odrazavajuéi potraznju kosovske dijaspore za

nepokretnom imovinom na Kosovu.

Ukupan fiskalni bilans ostao je ispod granica
fiskalnog pravila. Za period januar-avgust
2023. godine, a u skladu sa sezonalno$¢u
budZetskih rashoda, vlada je ostvarila suficit,
nesto iznad nivoa iz 2022. godine. U istom
periodu, poreski prihodi su porasli za
12 procenata, dok su ukupni prihodi porasli za
15 procenata, takode podstaknuti budzetskim
zajmovima EU koji se odnose na energiju
u vrednosti od 67,5 miliona evra. Direkeni
porezi i PDV naplaéeni u zemlji poveéani su
za blizu 20 procenata, dok su PDV i akcize
naplaéeni na granici (koji predstavljaju vise od
polovine poreskih prihoda) povecani za oko
6 procenata svaki. S druge strane, rashodi su
do avgusta 2023. povecani za 16,2 procenata.
Primena novog zakona o platama u javnom
sektoru dovela je do povetanja mesecne
mase zarada za 20 procenata. S obzirom na
ukidanje subvencija za uvoz energije—i pad
broja korisnika za nekoliko penzionih Sema i
programa socijalne pomoéi—ukupna potro$nja
na subvencije i transfere je blago opala za
1 procenat. U julu 2023. Skupstina je izmenila
zakone o drzavnim penzijama koje ¢e povecati
proseCne penzije, verovatno sa znacajnim
budu¢im  fiskalnim  uticajem. Kapitalni
rashodi su porasli za 77 procenata do avgusta
2023. godine, iako sa relativno niske osnove
iz 2022. godine. Uprkos znatajnom porastu
potro$nje, implementacija kapitalnih projekata
finansiranih iz inostranstva i dalje zaostaje.
Ocekuje se da ¢e implementacija dodatnih

subvencija za energiju i sezonsko veéa pla¢anja

2 Administrativna statistika trzista rada, jul 2023, Agencija za statistiku Kosova.
3 Kosovo ima velika ka$njenja u objavljivanju podataka ankete o radnoj snazi (ARS), a od danas su dostupni samo podaci za 2022. godinu.
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za kapitalne projekte dovesti do skromnog—
ali ne$to veteg od proslogodisnjeg—fiskalnog
deficita do kraja godine.

Od januara 2023. godine, ukupan javni i
javno garantovani (JGD) dugjeuopadajuéem
trendu. Do kraja drugog tromesedja ove godine,
dug JGD-a iznosio je 17,3 procenta BDP-a,
$to je pad sa 19,9 procenta BDP-a na kraju
2022. U 2023. godini, Vlada je amortizovala
vise od 120 miliona evra domadeg duga. S
druge strane, spoljni dug je nastavio da raste
umerenim tempom, ali na manje od polovine
nivoa smanjenja stanja unutra$njeg duga.
Tokom prve polovine 2023. godine, Vlada je
postigla Stand-by-aranZman iz predostroznosti
(oko 100 miliona evra) i aranzman u okviru
Instrumenta za otpornost i odrzivost sa MMF-
om (oko 78 miliona evra). Od septembra 2023.
godine, nijedna isplata u okviru ovih programa
nije izvtSena. Na kraju, Vlada je odludila da
otpocne otplatu povlacenja fondova penzione
Stednje odobrenih u 2020. godini u okviru
mera podrske likvidnosti pandemije.

Poveéanje  troskova zaduZivanja  nije
smanjilo potrainju za kreditima. Do jula
2023. ukupni krediti banaka porasli su za
13,2 procenata (8,3 procenata za nove kredite),
pri ¢emu su ukupni krediti stanovni$tvu porasli
za 16,5 procenata. Portfolio mikrofinansijskih
kredita—koji predstavlja manje od 10 procenata
bankarskog kreditnog portfelja, ali pruza usluge
znacajnom broju gradana—povecan je za blizu
24 procenta. Istovremeno, depoziti su porasli za
13,2 procenata. Troskovi finansiranja porasli su
u proseku za 0,6 procentnog poena u periodu
januar—jul 2023. godine u odnosu na isti period
2022. godine, pri ¢emu su prose¢ne kamatne
stope na nove kredite porasle na primer sa 5,9
na 6,5 procenata. Kapitalne rezerve i kvalitet
aktive ostaju pozitivni. Odnos regulatornog
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kapitala prema rizi¢noj aktivi iznosio je
15,6 procenta u julu 2023., a nekvalitetni
krediti ostali su na 2 procenta.

Prespektiva i rizici

Uprkos upornim inflatornim pritiscima,
ocekuje se da ¢e se realni rast BDP-a
tokom  2023.
godine, podstaknut pozitivnim izvoznim

dostiéi 3,2 procenata

performansama i vedom  privatnom
potrosnjom. Ocekuje se da ¢e vedi izvoz usluga
nadoknaditi zastoj izvozarobe i povecanje uvoza,
$to ¢e dovesti do pozitivnog realnog doprinosa
spoljnog bilansa rastu. Istovremeno, oéekuje se
da ¢e snazan rast kredita i veée neto doznake,
podrzani poviSenim nivoima javnih transfera,
podrzati privatnu potro$nju. Ocekuje se da ¢e
veca javna potro$nja na plate nakon primene
novog Zakona o javnim platama, zajedno sa
pove¢anom javnom potro$njom na odrzavanje
i usluge, podrzati rast javne potro$nje. Isto tako,
nakon ugovaranja u 2022. godini, ocekuje se
da ¢e bruto fiksne investicije doprineti rastu,
podstaknute gradevinskim aktivnostima i
Takode se ocekuje da ¢ée javni kapitalni rashodi
povecati ulaganja nakon nedavnih napora da se
uklone uska grla u implementaciji, ukljucujuéi
kroz prilagodavanje cena za javne ugovore. Na
strani proizvodnje, ocekuje se da ¢e usluge dati
vedi doprinos nego proizvodnja i poljoprivreda
zajedno.

Srednjoro¢ni izgledi ostaju pozitivni u
kontekstu visoke neizvesnosti. Occkuje se
da ¢e se doprinos investicija rastu povedati u
2024-2025, uz podrsku povetanog ulaganja
u javnu infrastrukturu, ukljucujuéi podrsku
spoljnog finansiranja, i vecih javnih i privatnih

investicija u snabdevanje energijom i efikasnost.



Medutim, uprkos ocekivanim poboljsanjima
u izviSenju kapitala, oéekuje se da e javne
investicije ostati ispod nivoa budZeta. Na
osnovu kanala za izdavanje dozvola, ocekuje se
da ¢e aktivnost razvoja nekretnina nastaviti da
podstice investicije i rast srednjero¢no. Ocekuje
se da ¢e finansijsko produbljivanje i primarni i
sekundarni prilivi podrzati potro$nju, zajedno
sa ve¢im transferima penzija u 2024. Ocekuje
se da ¢e ponovno aktiviranje proizvodnih
kapaciteta Feronikla na Kosovu podstaéi izvoz
robe. S obzirom da se o¢ekuje da ée se rast ubrzati
do 4 procenta, nivo ekonomske aktivnosti
treba da se priblizi potencijalu Kosova. Ipak,
nastavak neizvesnosti u vezi sa ratom u Ukrajini
i uticajem na energetski sektor na Kosovu, dalje
usporavanje ckonomske aktivnosti u Evropi
i pogorsanje domaceg politickog konteksta

predstavljaju znacajne rizike.

Ocekuje se usporavanje inflacije, medutim
pritisci na cene ostaju visoki. Dok se smanjuje
u skladu sa medunarodnim trendovima,
predvida se da ¢e inflacija potrosackih cena
dosti¢i 4,8 procenata u 2023. godini i dalje
tokom 2024-2025,
ocekivanja o inflaciji u evrozoni i kretanju

usporiti odrazavajudi
medunarodnih cena roba. Zategnutije trziste
rada moglo bi, medutim, da izvr$i pritisak
na poveéanje inflacije. Istovremeno, velika
zavisnost Kosova od uvoza nastavlja da izlaze
zemlju medunarodnim fluktuacijama cena.
Vise cene goriva i energije mogle bi da dovedu
do oporavka inflacije i Soka u snabdevanju

energijom, $to negativno utice na rast.

Nakon znadajnog pogorsanja tokom 2020-
2022, ocekuje se da ¢ée se DTR poboljsati
u srednjem roku. Ocekuje se da ¢e se DTR
2023. poboljsati za vise od 4 pp BDP-a
zbog usporavanja uvoza i daljih poboljsanja

KA ODRZIVOM RASTU

bilansa usluga. Tokom 2024-25, olekuje se
da ¢e DTR dalje opadati zbog poboljsanja
trgovinskog bilansa, iako mnogo sporijim
tempom. Ocekuje se da ¢e prilivi SDI koji ne
stvaraju dugove nastaviti da budu glavni izvor
finansiranja za DTR, ali visoki nivoi gresaka
i propusta u platnom bilansu ostaju izvor
neizvesnosti. Ocekuje se da ¢e se prekomerna
koncentracija SDI na aktivnosti nekretninama
nastaviti u srednjem roku, ali veéa privatna
ulaganja u energetski sektor mogu potencijalno
dovesti do veée diversifikacije SDI.

Procenjuje se da ¢e fiskalni deficit ostati
ispod 1 procenta BDP-a u 2023. godini,
voden pozitivnim uéinkom poreskih prihoda
i kapitalnim rashodima niZim od planiranih.
U srednjem roku, deficit bi u proseku trebalo
da predstavlja izmedu 1,5-2 procenta BDP-a
na osnovu povecanja kapitalne potro$nje u vezi
sa Energetskom strategijom, daljeg poveéanja
koeficijenata javnih plata i operacionalizacije
naknada u 2024. i vede potrosnje na penzije.
Ocekuje se da ¢e poreski prihodi nastaviti da
rastu, iako sporije nego u periodu 2021-2023, s
obzirom na slabljenje uticaja inflacije, posebno
na grani¢ne poreze. Implementacija izmena i
dopuna zakona o porezu na dohodak fizickih
lica iz 2023. kojima se neoporezivi porez na
dohodak poveéava na nivo minimalne zarade—
trenutno na oceni ustavnog suda—moglo bi
dodatno usporiti tempo prikupljanja prihoda.
Predvida se da ¢e do 2025. godine javni dug
ostati ispod 20 procenata BDP-a.

Dalje
potencijal da podrii rast kredita, privatnu

finansijsko  produbljivanje ima
potros$nju i investicije u srednjem roku.
Predvidene zakonske izmene zakona o plaanju
mogle bi dodatno da podstaknu digitalizaciju
placanja, a takode i formalizaciju. Spoljni
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privatni dug, koji uklju¢uje medukompanijske
kredite i trgovinske kredite, takode bi trebalo
da bude u porastu.

Idué¢i napred, Kosovo treba da povecéa
otpornost na spoljne Sokove, istovremeno
unapredujuéi strukturne reforme kako bi
otklju¢alo vedi potencijalni rast i ubrzalo
pribliZzavanje sa sli¢cnim zemljama EU. Od
izbijjanja  pandemije COVID-19, oprezno
makro-fiskalno  upravljanje omogudilo je
Kosovu da odgovori na uticaje krize. Medutim,
smanjivanje jaza sa kolegama iz EU zahtevace
odrzavanje makrockonomske stabilnosti uz
reSavanje dugotrajnih strukturnih smetnji koje
ogranicavaju potencijalni u¢inak. Pravovremena
i efikasna implementacija nove Energetske
strategije uz ocuvanje fiskalne adekvatnosti
je imperativ u ovom pogledu, pored potrebe
da se smanje drugi infrastrukcurni nedostaci
u vodosnabdevanju, otpadu i povezanosti,
Pobolj$anja rezultata trZiSta rada se viSe ne
mogu odlagati i trebalo bi da se fokusiraju na
podrsku ve¢em uklju¢enju neaktivnih Zena na
trzi$te rada, smanjenjem prepreka za ucesce,
takode povecanjem pristupa uslugama brige o
deci. U nastavku, poveéanje investicija u ljudski
kapital—kao preduslov za otvaranje veéeg
potencijalnog rasta—dok ocuvanje fiskalne
adekvatnosti zahteva efikasne i sveobuhvatne
reforme, kao $to je a) optimizacija $kolske
mreze; b) uspostavljanje okvira za finansiranje
zdravstva  koji  promoviSe  univerzalnu
zdravstvenu pokrivenost; 1 ¢) poboljsanje
ciljanja socijalne pomodéi i predvidljivosti i

adekvatnosti penzija.
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Investicije su se vratile, dajuci skroman,
ali pozitivan doprinos rastu u 2023.
godini.

KA ODRZIVOM RASTU

Izvoz usluga je nastavio da raste,
podstaknut putovanjima, ali i IKT i
poslovnim uslugama.

Doprinos rastu, procentualni poeni
12
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Izvori: Agencija za statistiku Kosova; Izracunavanja osoblja Svetske
banke.

Fiskalni deficit ostaje umeren.

Izvori: Centralna banka Kosova.

Inflatorni pritisci poceli su da popustaju
2023.

Procenat BDP-a
35

30

25

20

15

2020 2021 2022 2023e

W )avni prihodi
Tekuca potrosnja

Javna potrosnja
—Budzetski deficit (rhs)

MKapitalna potrosnja

Medugodisnje promene, procenat
15,0

12,5
10,0
75

’

50

25 \/
0 %»»%

A D DD DD DD DD D DD D
\@0 N %0\ <@ @ @& ,\Q, X @ <&° \7, Q« %\

—HCP!I inflacija Osnovna inflacija

Izvori: Ministarstvo finansija; Izracunavanja osoblja Svetske banke.

Zaposlenost postepeno raste.

Izvor: Agencija za statistiku Kosova i Centralna banka Kosova.

Finansijski sektor je ostao stabilan.

Ukupna zaposlenost prema ARS, u hiljadama
450

400
350

300
250
200
150
100
50
O\‘O'\‘O’{\’{\'\%'\%'@'\O’@@%\’L\ﬂ’ﬁ
FFIFIFFIFIFIFFI FIF I

Kljucni indikatori finansijske stabilnosti, u procentima
40

35
30
25
20
15 T TTTT— T ———
10
5

0
'\‘b\}'{b 2 '9\)'\0’ N q, q, q, ’L\)%A’l &'\’) '94’9
&\@&\&@@$@\$$@@&@

—Stopa kapitalne adekvatnosti Stopa likvidnosti ~ =—=NPL (eop)

Izvor: Agencija za statistiku Kosova.

Izvor: Centralna banka Kosova.
Napomena: eop = kraj perioda; NPL = nekvalitetni krediti.
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KOSOVO Odabrani ekonomski indikatori 2020 2021 2022 2023.e 2024.f 2025.f
Realni rast BDP-a (procenat) -53 10,7 52 32 39 40
Sastav (procentualni poeni):
Potrosnja 2,1 8,2 39 23 34 34
Investicije -2,8 5,0 -1.2 0,4 13 13
Neto izvoz -4.7 =24 2,6 0,5 -0,8 -0,7
lzvoz -8,3 16,4 6,4 3,8 272 23
Uvoz (-) -3,6 18,8 39 33 31 3,0
Inflacija potro3ackih cena (procenat, prosek perioda) 0,2 34 11,6 4,8 3,0 2,5
Javni prihodi (procenat BDP-a) 254 274 278 287 282 283
Javni rashodi (procenat BDP-a) 330 288 282 292 301 301
Od cega:
Masa zarada (procenat BDP-a) 9,8 84 73 79 75 75
Socijalna davanja (procenat BDP-a) 77 73 72 6,4 6,5 6,2
Kapitalni troskovi (procenat BDP-a) 56 53 47 56 6,3 6,8
Fiskalni bilans (procenat BDP-a) -76 13  -04 -06  -19 -1,9
Primarni fiskalni bilans (procenat BDP-a) -72  -09 00 -02 -1,6 -13
Javni dug (procenat BDP-a) 220 212 196 185 193 19,8
Javni i javno garantovani dug (procenat BDP-a) 24 216 199 186 195 201
Od ¢ega:Eksterni (procenat BDP-a) 78 73 72 73 82 8,6
Izvoz robe (procenat BDP-a) 7,0 95 104 88 9,0 9,2
Uvoz robe (procenat BDP-a) 450 543 584 545 536 537
Neto izvoz usluga (procenat BDP-a) 58 130 154 166 163 16,8
Trgovinski bilans (procenat BDP-a) -322  -31,8  -326  -291 -283 -277
Neto prilivi doznaka (procenat BDP-a) 14,0 14,1 133 137 136 135
Stanje tekuceg racuna (procenat BDP-a) 70  -87 -105 -65 60 -55
Neto priliv stranih direktnih investicija (procenat BDP-a) 4,2 4,0 6,7 6,7 6,7 6,7
Spoljni dug (procenat BDP-a) 369 376 382 384 390 399
Realni rast privatnih kredita (procenat, prosek perioda) 76 75 52 - - -
Nenaplativi krediti (procenat bruto kredita, kraj perioda) 25 23 2,0 - - -
Stopa nezaposlenosti (procenat, prosek perioda) 259 207 126 - - -
Stopa nezaposlenosti mladih (procenat, prosek perioda) 491 380 214 - - -
Stopa ucesca u radnoj snazi (procenat, prosek perioda) 383 393 386 - - -
BDP po glavi stanovnika (US$) 4321 5270 5305 5810 5804 6758
Stopa siromastva (procenat stanovnistva) 324 270 254 236 222 203

Napomena: Izracunavanja stope siromastva zasnovani na ECAPOV harmonizaciji koristeci podatke Ankete o budZetu domacinstava (HBS).

Trenutno procenjene/projektovane vrednosti pocinju od 2018. Mere prihoda u SILC-u i mere potrosnje u HBS-u nisu striktno uporedive.
Siromastvo se definise kao Zivot sa manje od 6,85 USD/dan po osobi u revidiranom PPP iz 2017.e= procena;f = prognoza; PPP = paritet kupovne

moci. - = nije dostupno.
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