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1. Uvodni govor guvernera

Centralna banka Republike Kosovo objavljuje 21.
izdanje Izvestaja o finansijskoj stabilnosti (IZS),
dvogodisnje publikacije koja ima za cilj da pruzi
uravnotezenu 1 na riziku zasnovanu procenu
najnovijih desavanja u finansijskom sistemu
zemlje 1 izazova sa kojima se suocava. Izvestaj
doprinosi ispunjenju mandata CBK-a da odrzi
finansijsku stabilnost, poveéanjem
transparentnosti i javnog informisanja, kao i
stimulisanjem strucne diskusije o pitanjima
vaznim za finansijski sistem i realnu ekonomiju .

U 2024. godini doslo je do stabilizacije ukupne
globalne ekonomske aktivnosti, ali je eskalacija
trgovinskih tenzija 1 geopolitickih neizvesnosti
nastetila izgledima za 2025. godinu. Tokom istog
perioda, ekonomija evrozone je dozivela skroman
rast u krhkom makroekonomskom okruzenju i
bila je izlozena novim rizicima, kao sSto su
trgovinske tenzije i geopoliticke neizvesnosti, sto
bi moglo imati makrofinansijske posledice i za
evrozonu 1 za region. Usporavanje evrozone 1
kontinuirane geopoliticke tenzije uticale su na
izglede zemalja Zapadnog Balkana, koje su
poslovale u krhkom spoljnom okruzenju sa
oslabljenom potraznjom .

Kosovska ekonomija je, s druge strane, stabilno
rasla po stopi od 4,4 procenta u 2024. godini,
prvenstveno vodena privatnom potrosnjom,
investicijama 1 izvozom, a izgledi za 2025. godinu
ostaju pozitivni, sa rastom oko potencijalnog.
Izazovi u globalnom okruzenju pomenuti gore
predstavljaju potencijalne rizike za stopu rasta i
mogli bi izvrsiti dodatni pritisak na inflaciju i
makroekonomske ravnoteze.

Tokom 2024. godine, finansijski sistem Kosova
nastavio je brzo da se Siri, nadmasujuéi rast
realnog BDP-a. Ova dinamika je doprinela rastu
finansijskog  posredovanja, jacajuéi  ulogu
finansijskog sistema u nacionalnoj ekonomiji .

Bankarski sektor je doziveo ubrzani rast u 2024.
godini, sto odrazava pozitivne makroekonomske
izglede zemlje 1 stabilnu potraznju za
finansiranjem od strane domadinstava 1
preduzeca.

Kljuéni indikatori finansijske odrzivosti 1 dalje
ispunjavaju regulatorne zahteve. Brzi rast
kredita ima potencijal da poveéa akumulaciju
cikli¢énih rizika, dok je odrzivost sektora ojacana

makroprudencijalnim merama sprovedenim
2024. godine, kao i odlukom o poveéanju
doprinosa premija banaka Fondu za osiguranje
depozita, sto je jedan od mehanizama mreze
finansijske sigurnosti.

Staviée, rezultatli stres testa solventnosti
pokazuju da je bankarski sistem veoma otporan
na makroekonomske 1 finansijske sokove, ¢ak i u
najtezim scenarijima.

Fokusirane analize o razli¢itim dimenzijama
rizika su 1 dalje ograni¢ene potpunom
dostupnoséu podataka, Sto je, u nekim
sluéajevima (kao S$to je optereéenje dugovima),
objektivno ogranic¢ilo ishod za potpunu 1
objektivnu procenu, ali je takode usmerilo nase
politike ka unapredenju metodoloskih smernica
za ukljucivanje dodatnih podataka u buducde
analize.

Likvidnost bankarskog sistema ostaje stabilna,
sa kljuénim indikatorima koji su u okviru
regulatornih ogranicenja, ¢emu je prvenstveno
doprinelo povecanje depozita privatnog sektora.

I drugi finansijski sektori su stabilni, sa
pozitivnim uc¢inkom 1 uskladenos$éu sa propisima,
jer pravni okvir napreduje u skladu sa strateskim
planom.

Konacno, zakljucujemo da sveukupna procena
potvrduje finansijsku odrzivost 1 stabilnost
zemlje, razuman regulatorni nadzor 1 efikasne
prakse upravljanja rizicima, koje su stavljene na
probu zbog globalnih ekonomskih neizvesnosti i
zahtevaju kontinuiranu paznju. CBK ostaje
posvecena sprovodenju svog punog mandata u
ostvarivanju svojih ustavnih 1 zakonskih ciljeva.

Ahmet Ismaili
Guverner

Predsednik IzvrSnog odbora
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2. Rezime

Globalna ekonomska aktivnost pokazala je
znake stabilizacije u 2024. godini, dok su
eskalacija trgovinskih tenzija i geopoliticke
neizvesnosti potkopale izglede za 2025.
godinu. Prema Medunarodnom monetarnom
fondu (MMF), ocekuje se usporavanje globalnog
rasta, dok su izgledi za inflaciju - uprkos silaznom
trendu - praceni velikim neizvesnostima kao
rezultatom trgovinskih tenzija, geopolitickih ili
pogorsanih klimatskih uslova .

Ekonomija evrozone je skromno rasla u 2024.
godini, uglavnom podrZana privatnom
potrosnjom, kao rezultat poboljsanja
realnih prihoda i pada inflacije. U krhkom
makroekonomskom okruzenju i podloznom novim
rizicima kao $to su trgovinske tenzije 1
geopoliticke neizvesnosti, Evropska centralna
banka (ECB) ocekuje da ¢e ekonomski rast ostati
stabilan u 2025. godini. Istovremeno, kao rezultat
nizih cena energije 1 kontinuirano strogih
finansijskih uslova, inflacija u evrozoni je
usporila u 2024. godini, a ECB prognozira dalji
pad na 2,0% u 2025. godini. Evropska centralna
banka (ECB) je pocela da ublazava monetarnu
politiku u junu 2024. godine, stvarajuéi povoljnije
finansijske uslove; povecana
neizvesnost u pogledu buduéih izgleda zbog
poveéanih rizika moze imati implikacije na
ukupnu makrofinansijsku stabilnost.

medutim,

U 2024. godini, ekonomije Zapadnog
Balkana poslovale su u krhkom spoljnom
okruZenju, koje je
usporavanje evrozone i kontinuirane
geopoliticke tenzije.

karakterisalo

Domaca traznja je bila glavni pokretac
ekonomske aktivnosti na Zapadnom Balkanu,
dok je spoljni sektor malo doprineo zbog pada
spoljne  traznje 1  trgovinskih  barijera.
Ublazavanje inflatornih pritisaka i poboljsani
uslovi finansiranja pomogli su u odrzavanju
pozitivne putanje rasta, ali spoljne neizvesnosti
ostaju znacajan izvor rizika za makroekonomsku
stabilnost regiona.

Kosovska ekonomija je zabeleZila stabilan
rast od 4,4 procenta u 2024. godini,
uglavnom podrZan privatnom potrosnjom,
investicijama i izvozom.

Niska inflacija, rast plata 1 povecéano
finansijsko posredovanje doprineli su rastu

potrosnje, sto je glavni pokretac ekonomske
aktivnosti. Izgledi za 2025. godinu ostaju
pozitivni, sa projektovanim rastom od 4,1%,
prvenstveno vodenim privatnom potrosnjom i
javnim 1 privatnim investicijama. Medutim,
1zazovi u medunarodnom okruzenju, kao sto su
geopoliticka neizvesnost, usporavanje glavnih
evropskih ekonomija, trgovinske barijere 1
zadovoljavanje dodatnih potreba za energijom
po visim domadéim cenama, predstavljaju
potencijalne rizike za stopu rasta 1 mogu
izvrsiti dodatni pritisak na inflaciju 1
makroekonomske ravnoteze.

Domacéa inflacija je pala na 1,6 odsto u 2024.
godini, uglavnom zbog smanjenih spoljnih
pritisaka na cene hrane i uvozne robe. lako je
domaca potraznja za uslugama ostala umerena,
osnovna inflacija je ostala visoka zbog nesezonske
stabilnosti cena usluga i robe. Indeksi troskova
proizvodnje 1 izgradnje porasli su za 4,6% i 3,4%,
respektivno, sto ukazuje na moguée domace
inflatorne pritiske. StaviSe, o¢ekuje se da de
pritisci na potrosacke cene porasti u 2025. godini,
a CBK projektuje povecanje od 3,3 odsto za celu
godinu.

Fiskalni sektor na Kosovu pokazao je stalni
rast budZetskih prihoda i rashoda, sto je
rezultiralo minimalnim primarnim deficitom od -
0,1 odsto BDP-a. U istom periodu, javni dug je
dostigao 1,74 milijarde evra, sto je povecanje od
4,6 odsto, dok je veéi rast ekonomske aktivnosti
doveo do smanjenja odnosa prema BDP-u na 16,5
odsto.

U 2024. godini, bilans plaé¢anja pokazao je
znacajno produbljivanje deficita tekucéeg
racuna, na S$ta je prvenstveno uticalo
Sirenje trgovinskog deficita i pad
sekundarnih dohodaka.

Uprkos povecanju izvoza robe 1 usluga,
sektorska koncentracija ovog izvoza, kao 1
uticaj spoljnih faktora kao $to su geopoliticke
tenzije 1 medunarodne cene, ogranicili su
pozitivan efekat platnog bilansa. Doznake 1
strane direktne investicije nastavile su da
igraju vaznu ulogu u finansiranju deficita, ali
fluktuacije u ovim izvorima predstavljaju
pretnju srednjorocnoj stabilnosti.

Tokom 2024. godine, finansijski sistem
Kosova je nastavio brzo da se Siri,
nadmasujuéi rast realnog BDP-a. Ova

Centralna banka Republike Kosovo | 9
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dinamika je pomogla rastu finansijskog
posredovanja, c¢ime je ojacana uloga
finansijskog nacionalnoj
ekonomiji.

sistema u

Struktura sistema i dalje dominira stranim
kapitalom, posebno u bankarstvu,
mikrofinansijama 1 osiguranju. Medutim, sistem
odrzava nizak nivo medusobnih veza izmedu
svojih sastavnih segmenata, Sto moze delovati
kao zastita od rizika u slucaju sistemske krize. U
tom kontekstu, bankarski sektor ostaje kljucéno
¢voriste finansijskih medusobnih veza i primarni
fokus ukupne finansijske stabilnosti.

Bankarski sektor je zabeleZio ubrzani rast
tokom 2024. godine, $to odraZava poboljsane
makroekonomske uslove i stabilnu
potraZnju za finansiranjem od strane
domaéinstava i preduzeéa.

U decembru 2024. godine, kreditna aktivnost
bankarskog sektora povecana je za 18,3 procenta
u odnosu na prethodnu godinu, finansirajuéi i
domacdu potrosnju 1 investicije. Cini se da je
dinamika kreditiranja vodena velikom
potraznjom za kreditima od strane preduzeca i
domacdinstava, posebno za investicije u zalihe 1
obrtna sredstva, fiksne investicije i potrosacke
kredite. Umereno olaksanje je takode primecéeno
u ponudi kredita, prvenstveno kroz povecanje
broja odobrenja i, u manjoj meri, poboljSanja
uslova kreditiranja kao $to su produzenje roka
dospeca, smanjenje obezbedenja i Sirenje kredita.
Unutar segmenta domacdinstava, koji je
karakterisao brz rast kreditiranja tokom cele
godine, nivo finansijskog posredovanja -
procenjen kao odnos broja zajmoprimaca i broja
zaposlenih - 1znosi 40%, dok se duznicko
optereéenje u ovom segmentu ¢ini stabilnim sa
izvesnim razlikama izmedu banaka.

Kljuéni indikatori finansijske odrZivosti i
dalje ispunjavaju regulatorne zahteve. Brzi
rast kredita ima potencijal da poveéa
akumulaciju cikliénih rizika, kao i
koncentraciju rizika u odredenim sektorima
ili segmentima, posebno u okruZenju
makroekonomske neizvesnosti i povecéane
konkurencije.

Makroprudencijalne mere su ojacale otpornost
sektora, pri ¢emu su sve banke ispunile minimalne
zahteve povecanjem stopa kapitalizacije profita.
Stavise, rezultati stres testa solventnosti pokazuju
da je bankarski sistem veoma otporan na
makroekonomske 1 finansijske sokove, ¢ak 1 u
najtezim scenarijima. Ovu otpornost prvenstveno

podrzavaju profiti ostvareni i1 zadrzani tokom
vremena, kao 1 visok nivo izdvojenih rezervi, Sto
omogucéava nekim bankama da profitabilno posluju
¢ak 1 u teskim uslovima. Pored ovih faktora,
struktura bilansa stanja banaka igra vaznu ulogu:
visok udeo aktive koja nosi kamatu omoguéava
bankama da imaju koristi od vazeéih kamatnih
stopa (fiksnih ili promenljivih), dok relativno nizi
udeo obaveza koje nose kamatu doprinosi manjem
relativnom poveéanju troskova finansiranja. Kao
rezultat toga, povecanje kamatnih stopa na kredite
sa promenljivom kamatnom stopom poveéava marze
neto prihoda nekih banaka, smanjujuéi osetljivost
kapitala na sokove i jacajuéi stabilnost bankarskog
sektora.

Bankarski sistem ostaje stabilan u pogledu
likvidnosti, sa klju¢nim indikatorima u okviru
regulatornih zahteva, S$to je uglavnom
podrZano rastom depozita privatnog sektora.
Medutim, porast kamatnih stopa ove godine otezao
je finansiranje troskova 1 odrzavanje likvidne
pozicije, posebno tokom perioda poveéane kreditne
aktivnosti. Rezultati stres testa likvidnosti ukazuju
na to da je sektor sposoban da izdrzi visok nivo
povlacenja sredstava tokom 30 kalendarskih dana
stresnog perioda, kao 1 da ima dovoljno likvidnosti
da izdrzi povlacenje velikih deponenata na nivou
sektora.
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Okvir 1. Mapa finansijske stabilnostit

Mapa finansijske stabilnosti ?prikazuje trendove
kljucénih indikatora finansijske stabilnosti 1 rizika u
odnosu na istorijske proseke (Grafikon 1). U 2024.
godini, rizici po finansijsku stabilnost bili su nesto
vedi nego u prethodnoj godini, ali nizi u poredenju sa
istorijskim prosekom. Generalno, u poredenju sa
prethodnom godinom, postoji blagi trend rasta u
ocenama rizika u indikatorima finansijskog polozaja
domacdinstava, preduzeca i vlade. U meduvremenu,
nivo rizika koji proizilaze iz makroekonomskog
okruzenja ostaje uglavnom nepromenjen: povoljnije
domace ekonomsko okruzenje neutralisalo je nesto
vedi rizik iz spoljnog sektora.

Indikator kapitalizma i profitabilnosti pokazao je
znacajno poboljsanje, sa znacajnim godisSnjim
smanjenjem rizika, dok je indikator ekonomije
domacdinstava pokazao najveci porast rizika. Dok je
indikator likvidnosti i finansiranja pokazao blagi
porast rizika, on je ostao najvisi rezultat medu
dimenzijama rizika (Grafikon 2 ).2

Spoljni ekonomski indikator za 2024. godinu
pokazao je poveéanje rizika, prvenstveno zbog
kretanja globalnih cena nafte, koje su padale
sporijim tempom nego prethodne godine. Stavige, na
povecanje ocene rizika uticali su dogadaji kao Sto su
usporavanje BDP-a glavnih trgovinskih partnera
nase zemlje, visi nivo nezaposlenosti u zemljama u
kojima je koncentrisana nasa dijaspora i vi$i nivo
medunarodnih kamatnih stopa, uprkos silaznom
trendu koji je na snazi od drugog kvartala 2024.
godine. U meduvremenu, od komponentnih
podindikatora, samo  pozitivho raspolozenje
preduzeca doprinelo je blagom smanjenju rizika.

Rizik od domacée ekonomije u 2024. godini je
zabelezio blago smanjenje, uglavnom kao rezultat
izrazenijeg pada rizika od potrosackih cena, Sto
odrazava postepenu stabilizaciju  inflacije.
Proizvodni jaz, iako nesto nizi u poredenju sa 2023
godinom, ostaje na stabilnim nivoima, Sto sugerise
da ekonomija posluje blizu svog potencijala, sto
pomaze u odrzavanju makroekonomske stabilnosti.
U meduvremenu, blago povecanje rizika od bilansa
tekucéeg racuna i spoljnog duga u odnosu na BDP
delovali su kao neutralisuéi faktori, ogranicavajuéi
poboljsanje ovog indikatora.

! IzraGunavanje indikatora je zasnovano na vrednosti BDP-a do marta
2021. godine i ne ukljuuje poslednju reviziju BDP-a u aprilu 2021.
godine.

2 Mapa finansijske stabilnosti (MAS) graficki prikazuje kretanje nivoa
rizika u glavnim kategorijama rizika po finansijsku stabilnost u
bankarskom sektoru Kosova i omogucava poredenje sa istorijskom
prose¢nom ocenom rizika za odgovarajuc¢e kategorije. Povecéanje

sektora preduzecéa zabelezio je blago povecanje
rizika, uglavnom zbog pada indeksa neto prodaje u
sektoru usluga 1 pada dodate vrednosti BDP-u od
trgovine. U meduvremenu, indeks industrijskog
prometa, koji odrazava stanje proizvodnih
preduzeéa, 1 podindikator registracije novih
preduzeéa dali su  neutraliSuéi  doprinos
poboljsanjem u odnosu na prethodnu godinu, ¢ime je
ograniceno dalje poveéanje rizika za ovaj indikator.
Sto se tice finansijskih komponenti, kreditni jaz 1
nivo problemati¢nih kredita za preduzeca su se
blago povecdali, ali su ostali niski, Sto ukazuje na to
da je ovaj ekonomski segment generalno finansijski
stabilan.

Grafikon 1. Mapa finansijske stabilnosti
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Indikator sektora domacinstava za 2024. godinu
pokazao je izrazenije povecanje rizika nego
prethodne godine, zbog usporavanja rasta doznaka,
koje su jedan od primarnih izvora finansiranja za
veliki broj domadinstava. Jaz u zaduzivanju
znacajno se povetao kao rezultat brzog rasta
kreditiranja tokom godine, doprinoseéi povecanju
ocene rizika 1 vrednosti problematicnih kredita.
Smanjenje stope nezaposlenosti bio je jedini
podindikator koji je doprineo delimi¢nom
ublazavanju rizika . Indikator drzavnog sektora za
2024. godinu pokazao je blago povecanje rizika u
odnosu na prethodnu godinu, zbog povecanja
premije suverenog rizika. Ublazavanje monetarne
politike evrozone rezultiralo je nizim kamatnim
stopama na nemacke drzavne obveznice, dok su
stope na kosovske drzavne obveznice porasle,
prosirujuéi jaz i, kao rezultat toga, povecavajuéi
premiju suverenog rizika. Poveéanje troskova javnog
duga 1 pad budzetskog bilansa u odnosu na BDP
doprineli su blagom poveéanju rizika, dok su

udaljenosti od centra mape za indikatore odrazava povecanje rizika i
smanjenje sposobnosti da se izdrze Sokovi po finansijsku stabilnost i
obrnuto. Kompletna metodologija modela MAS za Kosovo, koja je
kontinuirano revidirana u pogledu indikatora i njihovog nacina
izraGunavanja, predstavljena je u studijskom materijalu CBK br. 6.

3 Efikasnost indikatora Mape finansijske stabilnosti u pogledu rizika i
doprinos sastavnih komponenti odgovaraju¢éem nivou rizika prikazani
su u Prilogu 1.
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smanjenje javnog duga u odnosu na BDP i poveéanje
poreskih prihoda u odnosu na BDP pomogli u
ublazavanju ukupnog povecanja rizika.

Grafikon 2. Mapa finansijske stabilnosti
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U meduvremenu, u okviru indikatora rizika 1
odrzivosti u bankarskom sektoru, indikator
kapitalizacije 1 profitabilnosti za 2024. godinu
znacajno se poboljsao u odnosu na 2023. godinu, $to
ukazuje na jacanje finansijske pozicije i poveéanu
odrzivost bankarskog sistema. Pet od Sest
komponentnih podindikatora smanjilo je rizik, sa
izuzetkom problematicnih kredita, koji su blago
porasli. Indikator adekvatnosti kapitala 1
akcionarskog kapitala znacajno su se poboljsali, Sto
ukazuje na to da se kapitalna baza konsoliduje i1 da
se potencijalni gubici mogu apsorbovati. Dobit pre
oporezivanja i neto prihod od kamata na aktivu
pokazuju da generisanje prihoda postaje odrzivije. U
meduvremenu, najznacajnije  poboljsanje  je
primeéeno kod velikih kreditnih izlozenosti
prvoklasnom kapitalu, Sto ukazuje na vecu
diverzifikaciju rizika i manje oslanjanje na veée
klijente.

Indikator likvidnosti i finansiranja za 2024. godinu
poveéao je rizik u poredenju sa prethodnom
godinom, zbog pogorsanja tri od cetiri komponente
podindikatora. Podindikator odnosa kredita 1
depozita povecao se jer je kreditiranje raslo brze od
depozita.

Stavige, podindikator depozita domadéinstava
pokazao je poveéanje rizika, sto ukazuje na
usporavanje rasta depozita, primarnog izvora
finansiranja banaka. Slicno tome, indikator
likvidnosti izrazen kao odnos likvidne imovine i
kratkoro¢nih obaveza pokazao je povecanje rizika,
sto ukazuje na dodatne pritiske na likvidni kapacitet
sektora. Udeo obaveza nerezidenta u ukupnim
obavezama pokazao je blago poboljsanje, ali je ostao
nizak.

Indikator strukture bankarskog sektora za 2024.
godinu pokazao je blago povecanje rizika u odnosu
na prethodnu godinu, prvenstveno zbog smanjenja
diverzifikacije izvora finansiranja. Pored toga,
podindikator koji meri koncentraciju kreditiranja
preduzetnickog sektora blago se povecao, dok je nivo
koncentracije imovine tri najveée banke u odnosu na
imovinu sektora ostao gotovo nepromenjen, sa
marginalnim poveéanjem. U meduvremenu, doslo je
do manjih poboljsanja podindikatora odstupanja
portfolija bankarskih kredita od trzista i negativnog
odstupanja od prosecne stope kapitalizacije, Sto
ukazuje na poveéanu diverzifikaciju portfolija
bankarskih  kredita 1 priblizavanje  stope
kapitalizacije banaka proseku sektora.
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3. Spoljno okruzenje i deSavanja u
domacoj ekonomiji

Medunarodni monetarni fond (MMF)
predvida da ¢e se globalna ekonomska
aktivnost povecéati za 3,3% u 2024. godini.
Uprkos znacima stabilizacije u 2024. godini,
kao s$to su usporavanje inflacije i stabilizacija
trzista rada, globalna ekonomija je u 2025.
godini ostala suocena sa velikim geopolitickim
neizvesnostima 1 povetanim trgovinskim
tenzijama. Uvodenje trgovinskih tarifa od
strane Sjedinjenih Drzava u aprilu izazvalo je
znacajnu volatilnost finansijskog trzista 1
poveéanu globalnu neizvesnost, posebno u
ekonomijama koje su najosetljivije na mere
trgovinskog protekcionizma. Ocekuje se da e
tarife, uprkos privremenoj obustavi u nekim
slucajevima, negativno uticati na globalnu
ekonomsku aktivnost poveéavajuci neizvesnost
u vezl sa trgovinskim politikama 1 ometajuci
donosenje odluka od strane preduzeca i drugih
ekonomskih agenata.

U ovim okolnostima, MMF predvida
usporavanje globalnog rasta na 2,8
procenata u 2025. godini, sa najveéim
uticajem na SAD, evrozonu i Kinu.

Kratkorocni indikatori, kao sto su
maloprodaja, ankete o  poslovhom 1
potrosackom raspolozenju, potvrduju

usporavanje ekonomske aktivnosti u 2025.
godini. Stavise, porast javnog duga u mnogim
zemljama smanjio je mogucénosti za fiskalne
stimulanse, povecavajuéi rizik od ozbiljnijeg
ekonomskog usporavanja u slucaju novih
sokova.

Usporavanje ekonomske aktivnosti
izazvano teSkim uslovima finansiranja i
stabilizacijom trziSta rada i globalnih
lanaca snabdevanja rezultiralo je padom
globalne inflacije na 5,8% u 2024. godini.
Tako inflatorni napredak ostaje na pravom
putu, stopa pada je usporena i neravnomerna,
pri ¢emu ekonomije u razvoju imaju vece
poteskocée u vracanju inflacije na ciljane nivoe
nego razvijene ekonomije. Prema prognozama
MMF-a, globalna inflacija ¢e nastaviti da pada,
dostizuéi 4,3 procenta u 2025. godini. Medutim,
1 dalje postoji rizik od povratka inflatornih

pritisaka, posebno ako se trgovinske tenzije,

geopoliticke tenzije 1ili vremenski uslovi
pogorsaju. S druge strane, usporavanje
globalne ekonomske aktivnosti moze izazvati
silazne pritiske.

Kao odgovor na ova deSavanja, centralne
banke u veéini ekonomija su ublazile
monetarnu politiku tokom 2024. godine,
trend koji se nastavio i u 2025. godini.
Medutim, trgovinske tenzije 1 carinske
neizvesnosti stvorile su dodatne pritiske, za
koje se ocekuje da c¢e uticati na pravac
monetarne politike na osnovu njihovog uticaja
na globalnu inflaciju. U¢vrséivanje inflacionih
ocekivanja ostaje kljuéno 1 zavisi od poverenja
ekonomskih agenata u sposobnost centralnih
banaka da upravljaju inflacijom. Ako se ova
ocekivanja potkopaju, mogu se pojaviti teski
kompromisi izmedu cilja stabilnosti cena 1
podrske ekonomskoj aktivnosti.

Grafikon 1. Indeks volatilnosti na finansijskim

IZVOR: CBOE VIX (2025)

Godinu 2024. obelezili su povecéani rizici
po globalnu finansijsku stabilnost kao
rezultat visokih cena imovine, poveéanog
finansijskog leveridza i nizih premija
rizika, u kombinaciji sa oslabljenim
ekonomskim izgledima. Ovi rizici su poceli
da se materijalizuju 2025. godine, kada su se
neizvesnosti u vezi sa trgovinskim politikama
odrazile na poveéanje indeksa volatilnosti na
globalnim finansijskim trzistima (grafikon 1),
zbog pada vrednosti imovine, rasta premija
rizika 1 povecéane volatilnosti na finansijskim
trzistima.

Prema MMF-u, globalna finansijska
stabilnost ostaje krhka zbog kontinuirano
visokih procena na trziStima kapitala i
duga, koje bi se mogle pogorsati u slu¢aju
neocekivane korekcije. Institucije koje se u
velikoj] meri oslanjaju na zaduzivanje mogu
imati poteskoéa tokom perioda niske
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likvidnosti. Istovremeno, ekonomije u razvoju
sa visokim troskovima finansiranja mogu
morati da refinansiraju dug po viSim
kamatnim stopama. U meduvremenu, zbog
lakoée nadzora, nebankarski finansijski
posrednici mogu pojacati ove rizike Kkroz
interakcije sa bankarskom industrijom.

Ekonomija evrozone i Zapadnog Balkana

Ekonomska aktivnost u evrozoni se blago
poboljsala u 2024. godini, sa skromnim
rastom od 0,9% koji je prvenstveno voden
privatnom potrosnjom, dok su realni
prihodi porasli, a inflacija pala. Investicije
su ostale niske, dok su spoljna potraznja 1
proizvodna aktivnost opale, ostavljajuci sektor
usluga kao glavni pokreta¢ ekonomskog rasta.
ECB predvida stopu rasta od 0,9 procenata u
2025. godini, uprkos krhkom
makroekonomskom okruzenju i potencijalnim
rizicima od trgovinskih barijera.

Inflacija je usporila na 2,4% u 2024. godini
zbog nizih cena energije, visih troskova
finansiranja i stabilnosti trzista rada i
lanca snabdevanja. Pritisci na sektor usluga
su se nastavili, ali sa tendencijom smanjenja.
Prema projekcijama ECB-a (jun 2025), inflacija
¢e se smanjiti na 2,0% u 2025. godini. Medutim,
rizici poput trgovinskih tenzija sa SAD,
geopolitickih situacija, fluktuacija deviznog
kursa 1 klimatskih uslova mogu dovesti do
inflatornih pritisaka.

U tom kontekstu, ECB je pocela da
smanjuje kamatne stope 2024. godine,
ublazavajuéi finansijske uslove kako bi
Medutim,
kreditiranje je ostalo priguseno, a standardi

ozivela ekonomski rast.
kreditiranja za preduzeca 1 potrosace su se
poostrili zbog vece percepcije rizika, dok je
hipotekarno kreditiranje ublazeno zbog
povecane konkurencije na bankarskom trzistu.
Potraznja za kreditima se postepeno
poboljsavala tokom cele godine, sa primetnijim
povecéanjem u drugoj polovini, nakon pocetka
ublazavanja uslova finansiranja.

Ekonomije Zapadnog Balkana (ZB)
dozivele su umeren rast u 2024. godini, sa
proseénom stopom rasta realnog BDP-a
od 3,4 procenta (3,7 procenata u 2023.
godini). Kosovo je =zabelezilo najveci

ekonomski rast u regionu, sa 4,4 procenta, a
zatim sledi Albanija sa 4,0 procenta. U
meduvremenu, Bosna 1 Hercegovina je
zabelezila najsporiji rast od 2,5%. Domadi
faktori, kao sSto su povetana privatna
potrosnja, javne investicije 1 rast plata, najvise
su podstakli regionalnu ekonomsku aktivnost.
Na ova desavanja pozitivno su uticali nizi
inflatorni pritisci 1 postepeno poboljsanje
uslova na trzistu rada, Sto je stvorilo vise
moguénosti za potrosnju 1 investicije.

S druge strane, doprinos neto izvoza bio je
negativan u svim zemljama regiona zbog pada
spoljne potraznje, posebno iz zemalja EU, koje
1 dalje ostaju glavni trgovinski partner regiona
1 izvor finansiranja. Takode, poveéanje uvoza
radi  zadovoljavanja  domacde  potraznje
doprinelo je poveéanju trgovinskog deficita u
vecéini zemalja BP.

Proseéna stopa inflacije u regionu
znac¢ajno je usporila na 3,2 procenta u
2024. godini, sa 7,7 procenata u
prethodnoj godini. Ovo usporavanje je
uzrokovano naporima centralnih banaka
regiona da stabilizuju cene energije, poboljsaju
lance snabdevanja 1 sprovedu razumnu
monetarnu politiku. Kosovo je imalo najnizu
stopu inflacije (1,6%), dok je Srbija imala
najvisu (4,8%).

Prema najnovijim projekcijama MMF-a (april
2025), ekonomije zemalja BP ée rasti u proseku
3,4 procenta u 2025. godini, uprkos izazovnom
okruzenju kontinuirane globalne ekonomske
neizvesnosti 1 rastucih geopolitickih tenzija.
Trgovinske tenzije sa Sjedinjenim Drzavama
ostaju jedan od najznacajnijih izvora rizika, sa
direktnim ili indirektnim posledicama kroz
zemlje EU, koje su glavni trgovinski partneri
zemalja BP.

Kreditna aktivnost na Zapadnom
Balkanu znacCajno je porasla u 2024.
godini, sa prose¢nom stopom rasta od
12,3%, $to odrazava povoljne uslove
finansiranja iz bankarskog sektora i
rastuéu potraznju. Kosovo je zabelezilo
najveéi rast kreditiranja (18,3 odsto), zatim
slede Albanija (13,3 odsto) 1 Severna
Makedonija (12,8 odsto). Ove brojke

odrazavaju pozitivnu dinamiku bankarskog
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sektora 1 poboljsanje kvaliteta kreditnog
portfolija u celom regionu. Medutim, ubrzani
rast kreditiranja u regionu moze ukazivati na
akumulaciju rizika u finansijskom sistemu. U
tom kontekstu, centralne banke su zauzele
proaktivan pristup finansijskoj stabilnosti
sprovodenjem Kkljuénih reformi i specifi¢nih
mera, kao sto su makroprudencijalne mere 1
unapredenje integracije regionalnih platnih
sistema. Cilj ovih mera je jacanje otpornosti
finansijskog sektora u wuslovima globalne
neizvesnosti, kao i priblizavanje finansijskih
sistema standardima EU.

3.1 Domaca ekonomija

Kosovska ekonomija je dozivela stabilan
poboljsala
makroekonomsku dinamiku u 2024,

rast i ukupnu
godini. Prema kvartalnim procenama
KAS-a, realni BDP ée porasti za 4,4% u
2024. godini, voden
potrosSnjom, investicijama i izvozom robe

poveéanom

i usluga, dok je uvoz robe 1 usluga imao
znacajan negativan uticaj na ekonomsku
aktivnost (Grafikon 2).

Grafikon 2. Stopa rasta realnog BDP-a i faktori koji
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Izvor: KAS i CBK obraduni.

Potrosnja, kao primarna komponenta domace
traznje, doprinela je rastu realnog BDP-a sa 4,8
procentnih poena, prvenstveno zahvaljujuéi
poboljsanju raspolozivog dohotka kao rezultatu
nize inflacije, visih prosecnih plata, poveéanih
potrosackih kredita i povecanih spoljnih izvora
finansiranja kao Sto su doznake 1 naknade
zaposlenima. Tokom istog perioda, investicije
su doprinele rastu realnog BDP-a sa 2,0
procentnih  poena, cemu je doprinela
poboljsana  pozicija  javnih  investicija,
povecanje investicionih kredita i, u manjoj
meri, FDI. U meduvremenu, neto izvoz je

doprineo obracunu BDP-a za 2,4 procentna
poena manje u 2024. godini, prvenstveno zbog
povecanja potrebe za finansiranjem domace
potrosnje, sto je pratilo povecanje uvoza robe -
kao 1 liberalizacije viznog rezima sa EU, sto je
rezultiralo poveéanjem uvoza turistickih
usluga.

Makroekonomski izgledi za 2025. godinu,
zasnovani na projekcijama CBK-a i novim
informacijama objavljenim tokom godine,
su pozitivni, ali se usporavaju. Dok nase
projekcije ukazuju na stopu rasta realnog
BDP-a od 4,1 odsto (4,4 odsto u 2024.
godini), podaci ASK-a za prvi kvartal
2025. godine ukazuju na stopu rasta
realnog BDP-a od 3,6 odsto (5,6 odsto u
2024. godini). Ocekuje se da ¢e ekonomski
rast u 2025. godini biti podrzan potrosnjom i
investicijama, jer se glavni izvori finansiranja
za obe komponente poveéavaju, dok
usporavanje u 2025. godini odrazava slabiju
dinamiku 1izvora komponente potrosnje 1
ocekivanja pada izvoza robe.

Geopoliticke tenzije 1 rastule neizvesnosti
stvorile su okruZenje povecane neizvesnosti
kako za globalne tako 1 za regionalne izglede,
sto otezava pravljenje projekcija 1 predvidanje
rizika. Istovremeno, ekonomske izglede zemlje
otezali su domadéi faktori poput rasta cena
energije 1 hrane, koji imaju potencijal da uticu
na fiskalne i ekonomske cikluse.

Domaca inflacija je konstantno opadala u 2024.
godini, sa prosecnom godisnjom stopom od 1,6
odsto, u odnosu na 4,9 odsto u 2023. godini
(Grafikon 3). Ovo usporavanje je prvenstveno
uzrokovano smanjenjem spoljnih inflatornih
pritisaka na cene hrane i druge uvozne robe.
Tako je bilo fluktuacija u prvoj polovini godine,
cene energije su takode doprinele usporavanju
inflacije uopste. Uprkos ponovnom ozivljavanju
ekonomske aktivnosti u 2024. godini, nisu
primeéeni znacajni pritisci na domacu
potraznju za uslugama. Ovo odrazava
1zrazenijl rast investicija 1 dominantnu ulogu
uvozne robe u potrosackoj korpi, naglasavajuci
znacaj spoljnih faktora u formiranju inflacije u
2024. godini.
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Grafikon 3. Inflacija prema poreklu i bazne inflacija
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Izvor: ASK (2025) i CBK proracuni

Bazna inflacija, iako je takode u silaznom
trendu, ostala je visa od ukupne inflacije, sa
prosecnom stopom od 2,6 procenata u odnosu
na 4,4 procenta u 2023. godini. Cene usluga 1
robe koje nisu osetljive na sezonske fluktuacije
odrzavale su inflatorni pritisak tokom cele
2024. godine, zahvaljujuéi postepenijoj
dinamici u ovim kategorijama.

Struktura potrosnje na Kosovu je osetljiva na
cene uvozne robe, posebno hrane i nafte, i sluzi
kao vazan kanal za prenosenje spoljnih sokova
na domacu ekonomiju. U 2024. godini, uvozna
inflacija je dodala 1,2 procentna poena
ukupnoj stopi od 1,6 procenata, dok je domaca
inflacija dodala 0,4 procentna poena.

Medutim, ubrzanje indeksa proizvodackih
cena (JPC) 1 indeksa cena gradevinarstva
(IPC) u 2024. godini - za 4,6% 1 3,4%,
respektivno - ukazuje na potencijalne rizike za
domace inflatorne pritiske na srednji rok, sa
implikacijama na potrosacke cene. Stavise,
desavanja pocetkom 2025. godine ukazuju na
povratak inflatornim pritiscima. U periodu
januar-maj 2025. godine, inflatorni pritisci su
se povecali za 2,5 procenta zbog poveéanja
uvoznih  cena, prvenstveno za neke
prehrambene artikle. To je CBK da poveca
svoju prognozu inflacije za 2025. godinu na 3,3
procenta.

Tokom 2024. godine, fiskalni sektor je
doziveo stalni porast budzetskih prihoda
i rashoda, Sto je rezultiralo malim
primarnim budzetskim deficitom od -0,1
odsto BDP-a. U istom periodu, javni dug je
poveéan za 4,6 odsto na 1,74 milijarde
evra. Medutim, brzi rast BDP-a od rasta
duga rezultirao je smanjenjem odnosa
duga i BDP-a na 16,5%.

Tokom 2024. godine, deficiti tekuéeg i
finansijskog raCuna su se povecali, dok je
saldo kapitalnog rac¢una pao sa pozitivnog
na negativan. Deficit tekuéeg racuna povecéan
je na 914,8 miliona evra (8,9 odsto BDP-a), sto
predstavlja godisnje povecéanje od 25,4 odsto.
Prosirenje bilansa tekucéeg racuna prvenstveno
je posledica povecanja trgovinskog deficita robe
za 7,1 odsto kao rezultat brzog rasta uvoza 1
kontinuirano niske osnove izvoza uprkos rastu,
kao 1 pada sekundarnih prihoda za 1,9 odsto
kao rezultat sporijeg rasta doznaka. Povecanje
pozitivnog bilansa usluga za 9,9 odsto, kao 1
povetanje primarnih prihoda za 9,7 odsto,
pomogli su u ublazavanju deficita tekuceg
racuna.

3.2. Finansijski polozaj preduzeéa

Na osnovu podataka o prometu
preduzeéa, dinamizmu preduzetni¢kih
dodatnog
zaduzivanja, ¢ini se da su preduzeca
poslovala u aktivnijem okruzenju 2024.

inicijativa i dinamici

godine. U trgovinskom sektoru, promet je
rastao za 6,2 procenta godisnje, Sto je sporija
stopa od rasta od 10,3 procenta zabelezenog
2023. godine, dok je dodata vrednost porasla za
3,2 procenta u istom periodu.

U proizvodnom sektoru, promet je poveéan za
3,3%, dok je dodata vrednost porasla za 3,9%,
sto ukazuje na povetanje proizvodnih
kapaciteta 1 postepenu potraznju za
preradenim proizvodima.

Grafikon 4. Godisnja promena broja novih preduzec¢a
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Izvor: KAS.

Preduzetnistvo je ove godine pokazalo
pozitivan trend, sa 12.051 registrovanim novim
preduzecem, sto je povecanje od 5,6% u odnosu
na prethodnu godinu. Ova dinamika odrazava
poboljsano okruzenje za razvoj poslovanja i
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promociju novih investicija. Istovremeno,
zatvoreno je 1.637 preduzecéa, Sto predstavlja
povecanje od 2,2 procenta u odnosu na 2023.
godinu (Grafikon 4).

Korporativni  dug  prema  finansijskim
institucijama poveéavao se za 12,1 odsto
godisnje, dostigavéi 47,0 odsto BDP-a

(Grafikon 5).

Grafikon 5. Dug preduzeca
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Izvor: CBK.

Ovaj rast je prvenstveno voden domacéim
dugom, koji je poveéan za 15,7% kao rezultat
sirenja  kreditiranja bankarskog sektora
(14,9%), i kreditima od drugih finansijskih
posrednika, koji su poveéani za 31,7%. U
meduvremenu, spoljni dug je rastao
umerenijom stopom od 2,9%, smanjujuéi svoj
udeo u ukupnom korporativnom dugu na
25,9%, u odnosu na 28,2% prethodne godine.

Poveéano kreditiranje iz bankarskog
sektora sektoru

doprinelo je poveéanju nivoa finansijskog

preduzetnickom

posredovanja, pri ¢emu je odnos kredita i
BDP-a dostigao 33,0 procenta, u odnosu
na 30,7 procenata u 2023. godini. Kao
rezultat toga, neto duznicka pozicija
preduzeéa prema bankarskom sektoru
povecéana je za 18,2 procenta, $to je viSe od
poveéanja od 9,6 procenata u 2023. godini.
Depoziti su porasli za 12,3%, dok su krediti
preduzeéima povecani za 15,7%. Ovaj trend
povecanog rasta kredita u odnosu na depozite
doprineo je povetanju duznicke pozicije
preduzeca.

Troskovi zaduzivanja za preduzecéa su blago
pali, na prosectnih 6,4 procenta, sto je, u
kombinaciji sa drugim uslovima kreditiranja,
moglo podsta¢i dodatno zaduzivanje u ovom
segmentu. S druge strane, veée kamatne stope

na orocene depozite podstakle su rast depozita
u bankarskom sektoru (grafikon 6).

Grafikon 6. Kamatne stope za preduzeca
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Izvor: CBK.

3.3. Finansijski polozaj domacinstava

Dug domacinstava je rastao brzim
tempom od korporativnog sektora,
dostigavsi 25,1 odsto BDP-a u 2024. godini,
§to je godisnja stopa rasta od 21,4 odsto.
Domaéi dug prema bankarskom sektoru 1
mikrofinansijskim institucijama povecéan je za
22,0 1 20,1 odsto, respektivno, dok je spoljni
dug, koji ¢ini samo 2,1 odsto ukupnog duga
domacdinstava, poveéan za 5,7 odsto (Grafikon
7).

Grafikon 7. Dug domacinstava
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Izvor: CBK.

Novi krediti domacdinstvima povecani su za
27,9 odsto, vodeni rastom u dva segmenta:
potrosacki krediti (27,1 odsto) i hipotekarni
krediti (37,9 odsto).

Krediti domacéinstvima su se poboljsali
kao rezultat poveéanja depozita, koji sada
iznose ukupno 4,5 milijardi evra, S$to
predstavlja godiSnju stopu rasta od 11,1
odsto (grafikon 8).

Povecéanje kamatnih stopa na orocene depozite
rezultiralo je poveéanjem orocenih depozita za
24,2 procenta, dok su depoziti po videnju
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(stednja) 13,1%. Troskovi

zaduzivanja za domadinstva su smanjeni, pri

smanjeni za

cemu je proseCna kamatna stopa na nove
potrosacke kredite pala na 6,1 odsto, a na
hipotekarne kredite na 5,0 odsto (Grafikon 9).

Grafikon 8. Depoziti domacinstava
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Prihodi domaédinstava su porasli zahvaljujuéi
poboljSanim uslovima na trzistu rada 1 novim
izvorima finansiranja u privredi. U 2024.
godini prosecna bruto plata ¢e biti 639 evra, sto
je povetanje od 12,1 odsto u odnosu na
prethodnu godinu, dok ¢e prosecna bruto plata
u privatnom sektoru biti 598 evra, Sto je
povecanje od 16,1 odsto. Pored toga, socijalni
transferi, koji ukljuéuju beneficije 1 penzije,
povecani su za 20,3%, dok su naknade za
povrede na radu povecéane za 20,6% godisnje.

Nasuprot tome, doznake su porasle za samo 1,4
odsto.

Grafikon 9. Kamatne stope za domacinstva
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Izvor: CBK.

Ostali indikatori trzista rada ukazuju na to da
¢e ucesce radne snage porasti na 43,2 procenta,
sto je povetanje od 2,5 procentnih poena.
Stavise, stopa zaposlenosti dostigla je 38,6
procenata, sto je povecanje od 2,3 procentna
poena u 2023. godinu. U
meduvremenu, stopa nezaposlenosti ostala je
stabilna na 10,8

ekonomske

odnosu na
relativno procenata.
Koeficijent zavisnosti,  koji
predstavlja odnos neaktivnog stanovnistva
(starijeg od 15 godina) 1 zaposlenosti, poboljsao
se, pavsi na 191 procenat sa 211 procenata u
2023. godini.

Tabela 1. Dug prema bankama i poslovni uéinak domacinstava

Opis 2020 2021 2022 2023 2024
Dug domadcinstava prema bankama (u milionima) 1182.2 14012 1634.1 19153 2,336.0
od ¢ega u stranoj valuti (u milionima) 23 22 17 13 -

Depoziti domacinstava u bankama (u milionima) 2,937.1 3,366.1 3,6435 4,056.8 4,506.4

od ¢ega u stranoj valuti (u milionima) 155.4 176.1 15.1 155.7 159.7
Neto pozicija prema bankama (Kreditorska pozicija) u
milionima 1754.9 1964.9 2,009.4 2,415 21704
Proseénavrednost kredita po zaposlenom 3,406.3 3,655.7 4,046.6 4,433.2 5,663.3
Stepen ekonomske zavisnosti 275.0% 248.0% 230.0% 211.0% 193.0%

Izvor: CBK.
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4. Razvoj dogadaja u finansijskom sistemu

U 2024. godini, finansijski sistem na
Kosovu je nastavio da se S§iri visokim
stopama, belezeé¢i godisnji rast od 14,8
procenata ukupne imovine. Rast iznad
nominalne stope rasta BDP-a ogleda se u
daljem Sirenju finansijskog posredovanja
na 123,4 procenta BDP-a - godiSnje
povecanje od 8,8 procentnih poena. Ova
dinamika ukazuje na jacanje uloge
finansijskog sistema u finansiranju privrede,
ali istovremeno pokreée potrebu za pazljivim
praéenjem odrzivosti ovog Sirenja (Grafikon
10).

Grafikon 10. Udeo sektora finansijskog
sistema u BDP-u
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lzvor: CBK

Bankarski sektor, koji ¢ini vise od dve trecine
imovine finansijskog sistema, nastavlja da
raste brzim tempom, povecavajuéi sistemsku
tezinu sektora. Istovremeno, penzijski sektor
je doziveo snazan rast imovine 1 doprineo
jacanju dugorocne s$tedne baze, iako mora
ostati oprezan prema rizicima na
medunarodnim  trziStima  zbog  teZine
investicija na ovim trzistima 1 velike
geopoliticke neizvesnosti. U meduvremenu,
mikrofinansijski 1 nebankarski finansijski
sektori, kao 1 sektor osiguranja, doziveli su
usporavanje godiSnjeg rasta nakon dve godine
brze ekspanzije. Uprkos svom malom uceséu u
sistemu, sektor finansijskih  pomocénih
institucija je doziveo znacajan godisnji rast
aktive nakon strukturnih reklasifikacija prosle
godine (grafikon 11) .*

4 Reklasifikacija dva operatera iz finansijskih posrednika u MFI/NBFI,
2023. godine.

Grafikon 11. U&eS¢e relevantnih sektora u
imovini finansijskog sistema
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Izvor: CBK.

Osiguravajuci sektor

Strukturna karakteristika finansijskog
sistema na Kosovu ostaje izrazena
dominacija stranog kapitala, posebno u
bankarskom, mikrofinansijskom i
osiguravajuéem sektoru (grafikon 12).

Grafikon 12. Vlasnistvo nad sastavnim sektorin
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Krajem 2024. godine, banke iz zemalja EU
¢inile su veéinu bankarskog sektora, pri cemu
je lokalni kapital ¢inio samo 16,4 odsto - sto je
povecanje od 0,7 procentnih poena u odnosu na
prethodnu godinu. U meduvremenu, banke iz
Albanije 1 Turske drze znacajan trzisni udeo
(17,9 odsto 1 14,8%, respektivno), sto odrazava
rastucu ulogu regionalnog kapitala u sektoru.

Mikrofinansijski 1 nebankarski finansijski
sektori nastavili su da se u velikoj meri
oslanjaju na strani kapital, sa godisnjim
padom od 4,8 procentnih poena u korist
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domaceg kapitala, dok su tri najvecée institucije
posedovale vise od polovine imovine sektora.
Strani kapital c¢inio je 53,6% imovine
osiguranja, a vecina je dolazila iz Austrije,
Slovenije 1 Albanije.

Uprkos postepenoj diverzifikaciji vlasnistva u
sistemu, strani kapital 1 dalje predstavlja
potencijalni kanal za prenos desavanja iz
maticnih  zemalja putem promena u
strategijama maticnih banaka. Konkretno,
struktura vlasnistva moze uticati na prenos
efekata  koji

ponasanja grupa koje posluju na lokalnom

proizilaze iz finansijskog
trzistu, posebno u slucaju kriza ili pogorsanja
ekonomskih uslova u mati¢nim zemljama.

Jos jedan strukturni rizik je relativno visok
nivo koncentracije u sektoru kreditiranja. Iako
se konkurencija u bankarskom sektoru
povecala kako su nove banke usle na trziste, a
udeo manjih banaka postepeno rastao, tri

Tabela 2. Broj finansijskih institucija

najveée banke i1 dalje drze veéinu trzista. U
mikrofinansijskom 1 nebankarskom
finansijskom sektoru, tri institucije poseduju
vise od polovine imovine. Ovo povecéava
osetljivost finansijskog sistema na
idiosinkrati¢cne Sokove, posebno u velikim

sistemski vaznim bankama.

Jos jedan strukturni rizik je relativno visok
nivo koncentracije u sektoru kreditiranja. Iako
se konkurencija u bankarskom sektoru
povecéala kako su nove banke usle na trziste, a
udeo manjih banaka postepeno rastao, tri
najvece banke i dalje drze veéinu trzista. U
mikrofinansijskom 1 nebankarskom
finansijskom sektoru, tri institucije poseduju
vise od polovine imovine. Ovo povetava
osetljivost finansijskog sistema na
idiosinkraticne Sokove, posebno u velikim

sistemski vaznim bankama (tabela 2).

Opis 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Komercijalne banke 10 10 10 11 11 12 12 11
Osiguravaci 15 14 13 13 12 12 12 12
Penzioni fondovi 2 2 2 2 2 2 2 2
Finansijski pomagaci 43 50 50 57 53 59 61 65
Posrednici u osiguranju 16 16 18 18 19 16 17 17
Mikrofinansiranje i nebankarske finansijske institucije 25 29 29 29 30 30 32 32

lzvor: CBK
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Slika 1. Institucionalne medusobne povezanosti
finansijskog sistema Kosova

Izvor: CBK.

Uprkos ukupnom Sirenju finansijskog
sistema, mnjegova struktura ostaje
fragmentirana, sa malo medusektorskih
medusobnih veza koje bi mogle da
deluju kao zastita od sistemskih kriza.
Zbog svoje velicine i centralnosti,
bankarski sektor ostaje najvaznije
medusobne

¢voriste finansijske

povezanosti.

Medusektorske veze se nisu znacajno
promenile u 2024. godini, ali je primecéena
neka vazna dinamika. Kao odgovor na
povecanu ponudu domaceg finansiranja od
strane vlade, bankarski sektor je povecao
svoju izlozenost centralnoj vladi kupovinom
dodatnih hartija od vrednosti (slika 1). Odnos
izmedu bankarskog sektora 1 penzionog
fonda je takode ojacan kada je ovaj drugi
poveéao svoja ulaganja u depozitne
sertifikate.

Sa stanovista rizika od zaraze, izlozenost
drugih finansijskih sektora komercijalnim
bankama je 1 dalje vazno razmatranje.
Mikrofinansijske i nebankarske finansijske
institucije, osiguravaci i penzioni fondovi u
velikoj meri zavise od bankarskih depozita,
§to 1ih ¢ini ranjivim na promene u industriji.
Izlozenost banaka drugim finansijskim
sektorima je ogranicena 1 ¢ini samo 0,5
procenata ukupne imovine. Ovo nije direktna
pretnja njihovoj stabilnosti.

Penzioni sektor je smanjio svoju izlozenost
prema CBK povlatenjem gotovine iz
institucije  do  kraja = 2024.  godine,

preusmeravajuci investicije ka
profitabilnijim instrumentima kao $to su
hartije od vrednosti i depozitni sertifikati. U
meduvremenu, veze osiguravajuéih
kompanija sa CBK, centralnom vladom 1
komercijalnim bankama su se poboljsale, za

razliku od prethodne godine kada su oslabile.

Medubankarske veze se prvenstveno koriste
za kratkorocne transakcije poput depozita 1
kreditnih linija. Tokom perioda izvestavanja,
doslo je do povecanja interakcije izmedu
banaka u stranom vlasnistvu koje posluju na
Kosovu 1 lokalnih banaka, kao 1 do poveéanja
interakcije izmedu banaka sa poreklom iz
mati¢ne zemlje unutar lokalnog trzista, sto je
sve doprinelo rastu medusobnih veza unutar
bankarskog sektora 1 izrazenijim
medusobnim vezama izmedu kapitalnih
grupa. U meduvremenu, direktne medusobne
veze sa maticnim bankama, koje ostaju
najceséi tip medubankarskih veza, povecale
su se u oba smera: kreditiranje lokalnih
banaka mati¢cnim bankama 1 zaduzivanje.
Ovi dogadaji jacaju vaznost pracenja odnosa
sa subjektima u inostranstvu, zbog rizika
prenosenja finansijskih sokova iz
inostranstva putem ovih kanala (slika 2).

Slika 2. Bankarske medusobne povezanosti
bankarskog sektora Kosova

Izvor: CBK.

Veli€ina svakog €vora (kruga) predstavlja ukupnu imovinu
svake bankarske institucije, iskljuCuju¢i mati¢ne banke, i
zasniva se na ukupnim potrazivanjima koja mati¢ne banke
imaju u obliku kreditnih linija ili subordiniranog duga prema
odgovarajuéim bankama u zemlji. Smer strelica oznac¢ava
potrazivanja prema bankarskoj instituciji na koju ukazuju,
dok debljina crtice i strelice odrazava nivo ili veli€inu
medusobne povezanosti. Situacija je zaklju¢no sa
decembrom 2024. godine.

Centralna banka Republike Kosovo | 21



Izvestaj o finansijskoj stabilnosti ¢ Broj 21

Generalno, medusobna povezanost
finansijskog sistema ostaje niska; medutim,
desavanja u glavnim kanalima prenosa
rizika — medubankarskim izlozenostima,
odnosima sa drugim finansijskim sektorima i
izloZzenostima prema maticnim bankama —
zahtevaju poveéanu paznju u kontekstu
makroprudencijalnog nadzora 1 procene

rizika od zaraze.

4.1. Bankarski sektor

Bankarski sektor je ubrzao rast u 2024.
godini, odrazavajuéi poboljsane
makroekonomske wuslove i odrzivu
potraznju za finansiranjem od strane
domacinstava i preduzeéa. Imovina
sektora iznosila je ukupno 8,56 milijardi
evra, sto predstavlja godisnju stopu rasta od
13,5 odsto (sa 11,5 odsto u 2023. godini),
vodenu povecanjem kreditne aktivnosti po
godisnjoj stopi od 18,3 odsto, u odnosu na 13,0
odsto prethodne godine.

Likvidna sredstva (gotovina 1 stanje na
racunima Centralne banke) su takode
porasla, dok su se investicije u hartije od
vrednosti  usporile, prvenstveno zbog
smanjenja investicija na stranom trzistu.
Nakon dvogodisnjeg pada, investicije u
hartije od vrednosti kosovske vlade su
krenule u pozitivnom smeru. S druge strane,
stanje na racunima kod drugih komercijalnih
banaka je opalo, Sto odrazava promenu u
koriséenju likvidnih sredstava za podrsku
kreditiranju (Grafikon 13).

Grafikon 13. U¢eS¢e u strukturi imovine
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®Hartije od vrednosti
Ostala imovina

Izvor: CBK

Saldo kod komercijalnih banaka
mBruto krediti i lizing

Finansiranje aktivnosti bankarskog
sektora i dalje je podrzano depozitima
(grafikon 14), koje je karakterisao
ubrzani godisSnji rast od 13,0 procenata

sa 10,4 procenta u decembru 2023.
godine.

Grafikon 14. U&eSce u strukturi obaveza i
vlastitih sredstava
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m Subordinirani dug m Sopstveni fondovi
Izvor:CBK

Svi sektori su doprineli ukupnom povecanju
depozita, sa fokusom na finansijske 1 javne
korporacije, koje ukljuéuju institucije sa
raznovrsnom bazom imovine kao sto su
penzioni fondovi i javna preduzeca.

Segment novih depozita, naime orocenih
depozita, obelezio je ubrzani rast, Sto
odrazava atraktivnije kamatne stope i
konkurenciju medu bankama da zadrze
velike deponente i institucionalne klijente
(Grafikon 15).

Krajem 2024. godine, ukupni depoziti ¢inili
su 80,9% izvora finansiranja bankarskog
sektora. Unutar ove strukture, depoziti
domacdinstava su najvecéa kategorija, sa 65,1%
od ukupnog iznosa, doprinoseéi c¢vrstoj 1
stabilnoj bazi finansiranja sektora.

Grafikon 15. Stanje ukupnih depozita i novih
depozita, u milionima evra
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Ukupni aktivni depoziti preduzeca
mmmmmmm Ukupni aktivni depoziti domacinstava (desna osa)
s NOVi depoziti preduzeca (desna osa)
s NOVi depoziti domacinstava (desna osa)

Izvor: CBK
Medutim, kako raste koncentracija sektora
na institucionalne klijente, on postaje
ranjiviji na iznenadne promene u velikim
depozitima, $to zahteva  kontinuirano
pracenje tezine deponenata 1 profila rocnosti.
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Grafikon 16. Neto pozicija prema
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Izvor: CBK

Nakon dve godine rasta, neto izlozenost
bankarskog sektora prema spoljnom sektoru
je prvi put pala, na 786,3 miliona evra (videti
Grafikon 16). Ovo smanjenje odrazava
smanjenje stranih plasmana (depozita 1
investicija) uz istovremeno povecéanje
zaduzivanja u inostranstvu (Grafikon 17).

Grafikon 17. Doprinos stavki godiSnjoj promeni
aktivnosti s nerezidentima
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Neto pozicija prema nerezidentima
Izvor: CBK

Uprkos tome, izlozenost spoljnom sektoru
ostaje niska 1 koncentrisana u
Iinstrumentima niskog rizika 1 evru, Sto
ograni¢ava prenos rizika iz inostranstva.
Potrazivanja prema nerezidentima cinila su
14,5 procenata ukupne imovine bankarskog
sektora, dok su obaveze prema

nerezidentima ¢inile samo 5,3 procenta.
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Okvir 2. Duzni teret pojedinaénih zajmoprimaca na Kosovu

godinom, broj zajmoprimaca se povec¢ao za 5,1%,

Duzno optereéenje zajmoprimaca na Kosovu . T . ,
2 L Py dok se broj aktivnih kredita povecao za 7,4%.

procenjuje se koriséenjem podataka svih
pojedina¢nih klijenata sa najmanje jednim
aktivnim  kreditnim  proizvodom, kako je
prijavljeno Kosovskom kreditnom registru (KCR)
od strane svih bankarskih i mikrofinansijskih
institucija na dan 31. decembra 2024. godine.
Podaci obuhvataju 365.209 klijenata i 651.766
aktivnih kredita. U poredenju sa prethodnom

Analiza je pratila postojeéu metodologiju, sa
indikatorima kao sto su odnos duga i prihoda,
kasnjenja u placanju i ucestalo korisé¢enje kredita
(Tabela 1).

Tabela 1. Rezultati objektivnih pokazatelja optereéenja dugom

Kategorija Indikator Procena/lndikator Rezultat

"Indeks opterecenja dugom (zbir
mesecnih rata svih kreditnih proizvoda
=>50% mesecnih prihoda
zajmoprimca);

(izra¢unato za 282.771 zajmoprimaca)”

29,5% zajmoprimaca koristi preko 50% svojih
prihoda za otplatu kredita

Zajmoprimci koji trose vise od 50% svog
bruto meseénog prihoda na otplatu duga
(osiguranog i neosiguranog) Indeks zaduZenosti po osnovu
zaduzivanja (iznos mesecnih rata
aktivnih kredita => 50% mesecnih
prihoda zajmoprimca);

Tro$kovi servisiranja duga: Dug
prema prihodu

27,4% zajmoprimaca s aktivnim kreditima koristi
preko 50% swvojih prihoda samo za otplatu rata
kredita

(izradunato za 225.500 zajmoprimaca)

11,9% zajmoprimaca kasni viSe od 1 meseca s
placanjem rata kredita.

Zajmoprimci sa zakasnjenjem u Zajmoprimci sa vise od 60 dana
Nei j b I ju ki itnih Zi 2 L¢ jenj: k 5.2 N " . .
eispunjene obaveze pm(a;;a;r::]: reditnih ugovora duzim od ;:."a‘in]:rrrl‘j:c(au) upno 365.209 Dok od 197.366 zajmoprimaca koji imaju samo
I P jedan kreditni ugovor, 14,0% njih (ili 7,5% ukupne
populacije zajmoprimaca) kasni viSe od 2 meseca..
. - Domacéinstva => 4 aktivna kreditna Zajmoprimci => 4 aktivna kreditna 7.,1% zajmoprimaca ima 4 ili vi§e aktivnih kreditnih
Broj kreditnih ugovora ugovora (ukupno 365.209 ugovora

ugovora X 3
zajmoprimaca)

Indeks optereéenja duga, izracunat kao odnos R D S S e s
mesecnih rata i mesec¢nih prihoda zajmoprimeca, je g P e

primarni indikator koji se koristi za procenu o &
opterecenja duga. Da bi se obezbedilo realnije
merenje opteretenja, primenjeni su odgovarajuci
tretmani na podatke o mesecnim prihodima 1
ratama u nekim posmatranjima gde su ove
informacije nedostajale, koristeéi istu metodologiju
kao u prethodnim analizama.

L
Grafikon 1. Raspodela fizi€kih zajmoprimaca prema indeksu -
opterec¢enja
Shodno tome, na osnovu dostupnosti podataka i
70.48% . . . . . . ,
primenjenih relevantnih tretmana, bilo je moguce
> 7.67% oo . v ey 7 .
W proceniti nivo duznickog opteretenja za 77,4
procenta ukupnog broja zajmoprimaca u kreditnom
registru (RCR) °.
Nije prezaduzen m U riziku B Kritiéno Nesolventan
Izvor: CBK.
s u 11,6% slucajeva rata rezultirala nulom, $to odrazava neiskori§¢ena
Nedostatak informacija o ratama kredita tretiran je razlicito u stanja proizvoda kao $to su kreditne kartice i dozvoljena prekoracenja.
zavisnosti od vrste kreditnog proizvoda. Nakon ovih tretmana, Kao rezultat nedostatka informacija o prihodima za neke zajmoprimce

informacije o ratama bile su dostupne za 88,4% zajmoprimaca, dok je
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Rezultati ove procene ukazuju na to da %e 29,5% ovih
zajmoprimaca prezaduzeno. Od njih, 17,33% je u
prvoj fazi prezaduzenja,
prezaduzenja gde mesecna rata ¢ini 50 do 75%
meseé¢nog prihoda. U meduvremenu, 7,67%
zajmoprimaca je u Kkritiénoj fazi, dok je 4,53%
nesolventno, gde rate u potpunosti
premasuju bruto meseéni prihod (grafikon 3).

odnosno u riziku od

mesecéne

Medutim, ova procena se =zasniva iskljuivo na
individualnim prihodima zajmoprimca i ne uzima u
obzir prihode porodice, suduznika ili bilo kojih drugih
potencijalnih izvora prihoda. Kao rezultat toga, ovaj
pristup ne odrazava tacno solventnost

zajmoprimaca. Kao rezultat toga, prijavljeni procenat

stvarnu

preoptereéenih zajmoprimaca moze biti precenjen i ne
treba ga koristiti kao direktan i nepristrasan pokazatelj
sposobnosti otplate duga. Naprotiv, ovu procenu treba
smatrati vodeéim 1 indikativnim pokazateljem,
najpotencijalnijim raspolozivim

pokazateljem, koji informise o nivou duznickog tereta

a
trenutno 1

zajmoprimaca. Indikator je ostao konzistentan tokom
vremena, sa blagim uzlaznim trendom, a istovremeno je
naglasio potrebu za sveobuhvatnijim podacima 1
integrisanijim pristupom proceni tereta (Grafikon 3).

Grafikon 3. Opterecenje dugom pojedinaénih zajmoprimaca, za

80.0% kreditni proizvod
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U kritiénoj fazi (Otplata > 75% i < 100% prihoda)) Nesolventan (Oplata rata > 100% prihoda))

Verovatnoéa prekoracenja je veéa medu
zajmoprimcima koji imaju tri ili vise aktivnih
ugovora o kreditu (njih 51,5%), kao i medu onima
koji istovremeno imaju kredite i u bankarskom i
u mikrofinansijskom sektoru. Ovo ukazuje na to
da je viSestruko zaduzivanje, tj. posedovanje
nekoliko aktivnih ugovora o kreditu u razli¢itim
institucijama, povezano sa najviSim nivoom
prekoracenja (tabela 2). Udeo zajmoprimaca sa vise
od jednog ugovora povecao se za 1,7 procentnih poena
u odnosu na prethodnu godinu (tabela 2). Zajmoprimeci
sa kreditima od vise institucija cinili su 47,7%
slucajeva prekoracenja, sa 40,2%
zajmoprimaca sa vise ugovora o kreditu, ali samo u
jednoj instituciji. Odnosi prethodne godine bili su

45,9% 1 39,7%, respektivno.

u poredenju

Kada se analizira nivo optereéenja po sektorima,
opterecenje je vece medu zajmoprimcima sa aktivnim
kreditima u bankarskom sektoru, gde je optereéeno
29,2 procenta,
zajmoprimaca

u poredenju
sa

sa 20,2 procenta

kreditima samo u sektoru
mikrofinansiranja, sa izrazenijim poveéanjem u ovom
drugom od 2,2 procentna poena u odnosu na prethodnu
godinu (povecanje

bankarskom sektoru).

od 0,6 procentnih poena u

Kreditna
kolateralom

istorija i wugovori obezbedeni

povezani su poveéanim
duznickim opterec¢enjem. Losiji rezultati u otplati

rata takode mogu ukazivati na veliko opterecenje, jer

sa

se vefina slucajeva prekomernog optereéenja javlja
medu zajmoprimcima koji kasne sa plaéanjem rata 90-
180 dana ili vise (Tabela 3).

Tabela 3. Prose¢na i medijana prihoda, rata, odobreni i preostali iznos zaduzenja

Prihod i rata (u evrima) srednja vrednost Mediana
2022 2023 2024 2022 2023 2024
Prihod 787 829 881 488 508 550
Ukupna rata 203 242 251 127 141 153
Rata otplate kredita 169 203 209 106 117 132
[znos odobrenih zaduzivanja 11,498 12,612 14,254 5,600 6,150 7,200
Preostali iznos aktivnih pozajmica (nepodmireni iznos) 8,334 9,377 10,767 3,432 4,000 4,604
Medu sociodemografskim faktorima koji uticu na Preoptereéenost je takode veéa u regionima Prizrena i
preoptereéenost dugom, braéni status se pokazao Pristine, medu zajmoprimcima starosti od 41 do 60 godina,

statisticki znacajnim, pri ¢emu su ozenjeni zajmoprimci
bili vise preoptereéeni, verovatno zbog toga Sto zajednicki
zajmovi nisu u potpunosti uzeti u obzir u podacima.

i nultih stanja rata kredita u drugim slu€ajevima, indeks opterecenja
nedostaje za 13,1% slu€ajeva ili ima nultu vrednost za 9,4% slu¢ajeva
(8to predstavlja neiskori§¢ena stanja).

i sa prihodima u rasponu od 170-250 evra. U svim ovim
kategorijama, udeo preoptereéenih zajmoprimaca
povecéao od prosle godine (tabela 3).

se

62a koga je procenjen indikator opterec¢enja duga.
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Tabela 3. Zaduzenost zajmoprimaca prema socio-demografskim i socio-ekonomskim karakteristikama, kao i prema modelima zaduzivanja

Prekoraéenje
Neoptereéeno (meseénarata > 50% prihoda EF)
Karakteristike (meseéna rata <50%
prihoda EF)) U opasnosti U kriti¢ noj fazi Nesolventan
(dug/prihod = 50%-75%) (dug/prihod = 75%-100%) (dug/prihod = mbi 100%)

ZaduZenost prema socio-demografskim i socio-ekonomskim karakteristikama individualnog zajmoprimca

Pol zajmoprimaca

Zene 70.9% 17.3% 7.7% 4.1%
Muskarci 70.2% 17.4% 7.7% 4.7%
Bracni status dotiénog zajmoprimca
OZenjen/a 67.8% 18.5% 8.6% 5.1%
Razveden/a 73.6% 15.7% 6.4% 4.4%
NeozZenjen / Neudata 75.2% 15.3% 6.1% 3.4%
Vrsta zajmoprimca
Fizik¢ko rezidentno lice 70.5% 17.3% 7.7% 4.5%
Fizikéko nerezidentno lice 78.9% 10.5% 4.8% 5.8%
Region dotiénog zajmoprimca
UroSevac 71.5% 16.2% 8.1% 4.2%
Dakovica 71.7% 16.7% 7.5% 4.1%
Gnjilane 71.1% 17.0% 7.4% 4.5%
Mitrovica 71.3% 16.7% 7.8% 4.2%
Pe¢ 72.3% 17.0% 6.7% 4.0%
Pristina 70.6% 17.2% 7.8% 4.5%
Prizren 69.1% 18.2% 7.8% 4.9%
Godine doti¢nog zajmoprimca
< 30 godina 77.3% 13.9% 5.7% 3.2%
30 - 40 godina 68.1% 18.8% 8.3% 4.9%
40 - 50 godina 67.2% 19.0% 8.7% 5.2%
50- 60 godina 67.7% 18.8% 8.6% 4.9%
> 60 godina 81.9% 8.8% 4.6% 4.7%
Nivo prihoda zajmoprimca
do 170 evra 29.5% 22.6% 21.4% 26.5%
170-249 evra 57.4% 18.5% 13.4% 10.7%
250-449 evra 66.2% 18.8% 9.8% 5.2%
450-749 evra 67.6% 20.8% 8.0% 3.6%
750-999 evra 75.1% 16.7% 5.5% 2.7%
1000-2000 evra 82.2% 11.2% 3.6% 3.0%
preko 2000 evra 90.0% 5.6% 1.9% 2.5%

Modeli zaduzivanja

Zaduzenost prema broju kreditnih ugovora

Aktivan kreditni ugovor 87.7% 7.2% 3.1% 2.0%
Dva aktivna ugovora 67.4% 20.9% 7.5% 4.2%
Tri aktivha ugovora 51.5% 29.7% 12.7% 6.1%
Cetiri i vi$e aktivnih kreditnih ugovora 33.0% 31.4% 21.0% 14.7%
Zaduzenost prema vrsti kreditnih ugovora
Zajmovi, lizing, hipotekarni krediti 63.9% 21.3% 9.4% 5.5%
Prekoracenje sa kri§¢enim bilansom 51.9% 25.4% 13.6% 9.1%
Kreditne kartice sa pozitivnim kori§¢enim bilansol 66.8% 19.8% 8.7% 4.7%

Zaduzenost prema vrsti institucije koja odobrava kredit

Banka 70.8% 18.9% 6.8% 3.5%
Mikrofinansije 79.8% 10.5% 5.7% 4.0%
Banka i mikrofinansije istovremeno 48.6% 24.7% 16.3% 10.4%
Zaduzenost prema viSestrukom zaduzivanju i u razli¢itim institucijama
Mnogo ugovora - jedna kreditna institucija koja iz 59.8% 26.8% 9.0% 4.4%
Mnogo ugovora - nekoliko kreditnih institucija 52.3% 24.3% 14.3% 9.1%
Opterecenije kreditnom istorijom
Bez zatvorenog ugovora 81.8% 11.1% 4.3% 2.7%
Najmanje jedan zatvoren ugovor 66.0% 19.8% 9.0% 5.2%
Opterecenje kolateralnim ugovorima
Nema aktivnog kolateralizovanog ugovora 80.0% 12.5% 5.0% 2.6%
Najmanje jedan ugovor sa zalogom 58.9% 23.2% 11.0% 6.9%
Teret duga prema kreditnim kvalifikacijama (oblasti)
Na vreme ili kasnije od <30 dana 70.3% 17.6% 7.7% 4.3%
Kasno 30-60 dana 69.6% 16.1% 8.1% 6.2%
Kasno 60-90 dana 69.9% 16.1% 7.8% 6.2%
Kasno 90 - 180 dana 68.8% 16.3% 8.1% 6.8%
Kasno > 180 dana 72.0% 14.3% 7.0% 6.7%
Otpisi 79.1% 11.0% 6.6% 3.3%
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Trendovi u kaSnjenju u placanju rata prate
slicne obrasce kao 1 kod prekoracenja, sa izuzetkom
bracnog statusa , gde neoZenjeni zajmoprimci
pokazuju vise slucajeva neizvrsenja obaveza.
Takode, neizvrsenje obaveza je Cesée u starosnoj
grupi od 31 do 40 godina.

Grafikon 4a. Izvr$enje otplate kredita od strane zajmoprimca po
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mKasnjenje > 30 dana Na vreme ili kasnjenje <30 dana

Source: CBK.

StatistiCki znacajni faktori koji utiCu na
kas$njenja u plaé¢anju ukljuéuju broj ugovora,
obezbedenje, sektor kreditiranja, kreditnu
istoriju i viSestruko zaduzivanje . Kasnjenja su
cesca kod zajmoprimaca sa jednim ili dva ugovora,
sto je vise nego prethodne godine, dok je ucesce onih
sa vise od tri ugovora smanjeno (Grafikon 4a). Ove
godine, kasnjenja su c¢eséa kod ugovora bez
obezbedenja, u poredenju sa proslom godinom, kada
su dominirali ugovori sa obezbedenjem (Grafikon
4b).  Stavige,
mikrofinansijskim  kreditima pokazuju veée
trendove u kasnjenjima (Grafikon 4c).

zajmoprimci sa samo

Grafikon 4b. IzvrSenje pla¢anja zajmoprimca po kolateralu
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Na vreme ili kasnjenje <30 dana

Grafikon 4c. Uspesnost pla¢anja zajmoprimaca po vrsti
kreditne institucije
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Izvor: CBK.

Kasnjenja su izrazenija medu zajmoprimcima bez
kreditne istorije ili onima koji nisu zakljuéili
kreditne ugovore, sto ukazuje na suprotan trend od
prosle godine. Ovo ponasanje je u suprotnosti sa
obrascem preoptereéenja dugom, koji pokazuje da
oni sa kreditnom istorijom imaju najvec¢i broj
preopterecenih zajmoprimaca. (Grafikon 4d).

Grafik 4d. Performanca e pagesés sé huamarrésve sipas
historisé kreditore
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Burimi: BOK.

Takode, kasnjenja u placanju su ceséa medu
zajmoprimcima sa vise aktivnih ugovora 1 iz
razlic¢itih institucija (Grafikon 4e). Priblizno 16,9%
zajmoprimaca sa kreditnim proizvodima iz razlicitih
institucija je u kasnjenju, u poredenju sa samo 3,4%
onih sa vise ugovora u istoj instituciji (Grafikon 4e).
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Grafik 4e. Performanca e pagesés sipas numrit té kontratave kreditore
dhe institucioneve huadhénése
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Izvor: CBK.

Udeo zajmoprimaca koji koriste dozvoljeno
prekoracenje je blago povecéan, dok je udeo korisnika
kreditnih kartica smanjen (Grafikon 5). Takode,
teret duga za proizvod dozvoljenog prekoracenja je
blago povecano u odnosu na prethodnu godinu.

Grafikon 5. Ostali kreditni proizvodi i iskoriStena stanja
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aktivne sa pozitivhim aktive sa pozitivhim
bilansom bilansom
Kreditne kartice Prekoracéenje
u Dec-22 u Dec-23 Dec-24

Konac¢no, prekomerno opterec¢enje dugovima
procenjuje se koriSéenjem tri glavna
indikatora: indeksa optereéenja, zaostalih
rata i broja kreditnih ugovora, koji svi pruzaju
dragocen uvid u optereéenje dugovima
zajmoprimaca na Kosovu. Iako nalazi ukazuju
na vezu izmedu prekomernog opterecenja,
broja kreditnih proizvoda i zaostalih plaéanja,
ova uzrocno-posledi¢na veza nije konacna i moze se
razvijati u razlicitim pravcima. Posedovanje
dodatnih ugovora moze povecati mesecno
opterecenje, ali prisustvo vise ugovora ili zaostalih
plaéanja ne treba tumaciti kao nemoguénost
zajmoprimca da otplati dug.

Tako nalazi analize pruzaju koristan uvid u
evoluciju duznickog tereta, oni mogu biti ograniceni
zbog problema sa kvalitetom podataka 1
pretpostavki  napravljenih  usled nedostatka
informacija. Medutim, ove zabrinutosti u vezi sa
dostupnoséu i kvalitetom podataka su resene novim
metodoloskim vodi¢em za izvestavanje o kreditima
u Kosovskom kreditnom registru (KCR), koji stupa
na snagu u junu 2025. godine i koji ée banke koristiti
u buduénosti. Ovaj vodi¢ ukljucuje azuriranja
metodologije izvestavanja KCR-a, koja se odnose i
na prosirenje pokrivenosti i na poboljsanje kvaliteta
podataka. Ovi razvoji ¢e imati direktan uticaj na
napredak analize, posebno na povecanje statistickih
kapaciteta za sveobuhvatniju, sustinskiju 1
relevantniju procenu duznickog tereta. S obzirom na
slozenost 1 vaznost pitanja duga, CBK nastavlja da
se fokusira na poboljsanje kvaliteta i potpunosti
podataka kako bi pruzila tacne informacije o
situaciji 1 informisala kreiranje politika.
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Tabela 5. Sociodemografske i socioekonomske karakteristike i obrasci zaduzivanja

Sociodemografske i socioekonomske

B D A
karakteristike pojedinacnih zajmoprimaca DEEEEE(D) SElEssEEe

Broj zajmoprimaca: 365,209
Broj aktivnih kreditnih ugovora: 651,766

SOCIO-DEMOGRAFSKE | SOCIO-EKONOMSKE KARAKTERISTIKE POJEDINACNOG ZAJMOPRIMCA

Pol zajmoprimca

Zene 33.9% 122,304
Muskarci 66.1% 238,418
Bracni status doticnog zajmoprimca
Ozenjen 60.1% 217,241
Razveden 0.5% 1,880
NeozZenjen 39.4% 142,633
Tip zajmoprimca
Fizc¢ko lice - rezident 99.7% 363,971
Fizicko lice- nerezident 0.3% 1,238
Region dotiénog zajmoprimca
Urosevac 3.6% 13,073
Dakovica 15.2% 55,598
Gnjilane 13.2% 48,031
Mitrovica 6.1% 22,081
Pec 1.7% 6,033
Pristina 30.1% 109,778
Prizren 30.2% 110,240
Uzrast doti¢hog zajmoprimca
< 30 24.8% 90,625
30 - 40 26.9% 98,116
40 - 50 22.2% 80,928
50- 60 22.6% 82,440
> 60 3.6% 13,098
Radno iskustvo zajmoprimca u godinama
do 170 evra 1.6% 5,010
170-249 evra 5.5% 17,482
250-449 evra 28.7% 90,890
450-749 evra 33.5% 106,149
750-999 evra 10.8% 34,095
1000-2000 evra 13.7% 43,577
preko 2000 evra 6.3% 19,986
MODELI ZAIJMLJIVANJA
Broj zajmoprimaca prema broju kreditnih ugovora
Jedan aktivan kreditni ugovor 54.0% 197,368
Dva aktivha ugovora 23.7% 86,499
Tri aktivha ugovora 15.2% 55,343
Cetiri ili vise aktivnih kreditnih ugovora 7.1% 25,999
Broj zajmoprimaca prema vrsti kreditnih ugovora
Zajmowvi, lizing, hipotekarni krediti 71.3% 260,327
Prekorac¢enje sa pozitivhim stanjem 11.3% 41,123
Kreditne kartice sa pozitivhim stanjem 38.1% 139,247
Ostali kreditni proizvodi 0.01% 24
Broj zajmoprimaca prema broju institucija
Klijent sa ugovorom samo sa jednom instituc 79.7% 291,136
Klijent sa ugovorima u vise institucija 20.3% 74,073
Broj zajmoprimaca po vrsti klijenata zajmoprimaca
Banka 61.5% 224,554
Mikrofinansiranje 28.6% 104,445
Bankarstvo i mikrofinansiranje istovremeno 9.9% 36,206
Broj zajmoprimaca prema kreditnoj istoriji
Bez zatvorenog ugovora 34.4% 125,619
Najmanje jedan zatvoren ugovor 65.6% 239,590
Broj zajmoprimaca po kolaterizovanim ugovorima
Bez aktivnih kolaterizovanih ugovora 63.3% 231,043
Najmanje jedan kolaterizovan ugovor 36.7% 134,166
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4.1.1 Kretanje kredita

U 2024. godini, kreditna aktivnost
bankarskog
nominalni rast od 18,3 procenta,

sektora zabelezila je

ubrzavajuéi godiSnju stopu rasta za 5,3
procentna poena. Na ovu dinamiku uticali
su dogadaji u drugoj polovini godine, koju je
karakterisao visi godisnji rast, dok je u prvoj
polovini doslo do usporavanja godisnjeg rasta.

Grafikon 18. Godi$nji rast kredita preduzec¢ima i

domacinstvima
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Izvor: CBK

Rast je podrzan vetom potraznjom za
finansiranjem 1 od strane domadinstava 1 od
strane nefinansijskih korporacija (grafikoni 18
1 19), pojacanom poboljSanjem poverenja
potrosaca, padom kamatnih stopa (EURIBOR)
1 institucionalnom podrskom za  Siru
finansijsku inkluziju.

Grafikon 19. Stanje ukupnih kredita i novih kredita
preduze¢ima i domacinstvima, u milionima evra
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Izvor: CBK.

Prema Anketi o bankarskim kreditima,
potraznja za kreditima od strane
domacdinstava 1 malih i srednjih preduzecéa
ostala je visoka, dok su standardi kreditiranja
ublazeni u nekim segmentima, ali su banke

zadrzale oprezan pristup riziku.

Nefinansijski  korporativni segment

zabelezio je godi$nji rast od 15,3 procenta

u stanju kredita, Sto je 5,2 procentna
poena viSe nego prethodne godine. Ovaj
razvo] Jje uglavnom voden rastom novih
investicionih kredita, koji su porasli za 42,2
procenta sa 3,6 procenata godinu dana ranije.
U okviru ovih kredita, krediti sektoru usluga 1
industriji karakterisali su rast, za 51,4
procenta 1 50,5 procenata, respektivno. U
meduvremenu, krediti za neinvesticione svrhe
smanjeni su za 10,5 procenata u odnosu na
poveéanje od 15,6 procenata godinu dana
ranije, 1 kao rezultat toga imali su negativan
doprinos rastu ukupnih novih kredita
nefinansijskim korporacijama.

Kreditna aktivnost nefinansijskih preduzeca
(NFE),  po
karakterisana je ubrzanim rastom u

ekonomskim sektorima,
odredenim sektorima kao $to su veleprodaja,
finansijske usluge 1 proizvodnja, uprkos
Cinjenici da je ekonomska aktivnost ovih
sektora zabelezila usporavanje realnog rasta.
U meduvremenu, kreditiranje poljoprivrednog
sektora zabelezilo je pad, uprkos povecanju
ekonomske aktivnosti u ovom sektoru

(Grafikon 20).

Grafikon 20. Stanje kredita po ekonomskim
sektorima
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Vazna podrska kreditiranju malih i srednjih
preduzeca bio je Kosovski fond za garantovanje
kredita (KCGF), koji je na kraju 2024. godine
garantovao 23,4 procenta stanja kredita
nefinansijskim korporacijama — $to je godisnje
povecanje od 2,2 procentna poena. Struktura
kredita koje garantuje KCGF ostaje
reprezentacija ukupne strukture kredita
bankarskog sektora sa fokusom na sektore kao
sto su trgovina (41,9 procenata), usluge (22,7
procenata) 1 proizvodnja (19,9 procenata).
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Ostatak c¢ine gradevinski sektor (7,5
procenata) 1 poljoprivreda 8,0 procenata
ukupnog portfolija garantija (Grafikon 21).

Grafik 21. Kredité e aprovuara dhe té garantuara
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U segmentu domaéinstava, kreditiranje je
zabelezilo ubrzani rast, od 22,0 odsto sa
17,3 odsto u prethodnoj godini. Novi
potrosacki/licni krediti su zabelezili
ubrzani rast, na 27,1 odsto sa 23,2 odsto. Pored
toga, za razliku od prosle godine, novi
hipotekarni krediti su takode imali pozitivan
uticaj na rast, Sto je obnovilo trend rasta,
povecavsi se za 37,9 odsto, nakon smanjenja od
11,3 odsto u prethodnoj godini. Ukupni novi
krediti za ovaj segment zabelezili su porast od
27,9 odsto (Grafikon 21).

Struktura rocnosti ukupnog stanja kredita se
dodatno pomerila ka dugoro¢nim kreditima 7,
koji su predstavljali 55,6 procenata kreditnog
portfolija. Na ovu dinamiku je uticao godisnji
rast novih  hipotekarnih  kredita od
domacdinstava, kao 1 rast investicionih kredita
od nefinansijskih korporacija, jer se uglavnom
radi o kreditima sa dugim rokovima dospeca.
Kratkoroéni krediti su takode =zabelezili
znacajan godisnji rast 1 povecano ucesée. Na
ovu dinamiku je uticao rast novih potrosackih
kredita od domacinstava i novih kredita od
nefinansijskih  korporacija, sto odrazava
poveéanu  potraznju za  kratkoro¢nom
likvidnoséu (grafikoni 22 1 23).

7 Kratkoro&ni obuhvataju rokove dospe¢a do 1 godine, srednjoro¢ni
obuhvataju rokove dospeca od 1 do 5 godina, a dugoro¢ni obuhvataju
rokove dospeca preko 5 godina.

Grafikon 22. UceS¢e u kreditima preduzecéima po
dospecu
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Ubrzani rast kreditiranja u 2024. godini,
posebno u segmentu stanovnistva i1 putem
dugorocnih kredita, postepeno je promenio
profil rizika bankarskog sektora.

Grafikon 23. UdeS¢e domacinstava u
kreditima po dospecu
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Prelazak na dugorocne kredite povecava
izlozenost banaka rizicima kamatnih stopa 1
neizvesnim ekonomskim ciklusima, dok rast
potrosackih 1 hipotekarnih  kredita u
tradicionalno stabilnijem segmentu
domacdinstava tek treba da se proceni sa
stanovista dugorofne solventnosti. To zahteva
poveéanu budnost u upravljanju kreditnim
rizicima 1 odrzavanje razumnih standarda
kreditiranja, kako bi se osigurala odrzivost

kreditne ekspanzije u narednom periodu.
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Okvir 3. Anketa o kreditiranju kosovskih banaka?®

Rezultati Ankete o bankarskom kreditiranju

na Kosovu ‘odrazavaju razvoj aktivnosti
bankarskog kreditiranja tokom perioda od
prvog kvartala 2024. do cetvrtog kvartala
2024. (koji se naziva 2024. godina), kao 1
ocekivanja u pogledu aktivnosti kreditiranja u
periodu januar - jun 2025. (koji se naziva prva

polovina naredne godine - 6M1).

Na osnovu rezultata ankete, dinamika
kreditiranja tokom 2024. godine je
uglavnom bila pod uticajem potraznje za
kreditima, dok je ponuda kredita imala
uticaj. Velika
karakterisala uglavnom nepromenjena
dok je
preduzeéa

manji preduzeéa su

za mala i srednja

marginalno

ponuda,
primenjeno
olaksanje. Za domacinstva, ponuda je
generalno posebno
S druge

smanjena, za

potrosacke kredite. strane,

potraznja za kreditima je i dalje visoka u
oba segmenta, kako od strane preduzeca
tako i od strane domacinstava.

Kreditni standardi za preduzeéa uglavnom
ostaju nepromenjeni, posebno za velika
preduzeca i dugorocne kredite, dok je za MSP 1
kratkorocne kredite doslo do marginalnog
ublazavanja primenjenih standarda (Grafikon
1). Na ublazavanje ponude kredita uticala je
podrska KCGF-a, pad stope Euribor-a i dobra
likvidnost. U meduvremenu, na poostravanje
je donekle uticala zabrinutost u vezi sa
izgledima za globalna trzista i1 niza tolerancija
banaka na rizik. Za prvu polovinu 2025.
godine, Banke su izjavile da ¢e primeniti
marginalno poostravanje standarda za velika
preduzeca, dok ¢e marginalno ublaziti mere za
mala 1 srednja preduzeca.

Grafikon 1. Kreditni standardi koji se primenjuju na preduzec¢a
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U kontekstu ponude kredita, uslovi koji su
primenjivani prilikom odobravanja kredita za
oba segmenta preduzeéa imali su pozitivne
pomake u zahtevima za obezbedenjem 1
kredita,
pogledu

uz marginalno
U

meduvremenu, $to se tice kamatne stope, doslo

prosec¢noj velicini

poostravanje u dospeca.

je do marginalnog ublazavanja za MSP, dok je

Krediti za velika preduzeca

* Ocekivanja za 6M1 2025.
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Kratkoroéni krediti Dugoroéni krediti

za velika preduzeca doslo do marginalnog
poostravanja (grafikon 2).

U prvoj polovini 2025. godine oc¢ekuje se da ce
se uslovi i pravila koja primenjuju banke
kretati u oba smera. Konkretno, ocekuje se
olaksanje za obe kategorije preduzeéa u
pogledu zahteva za kolateral, dok se kamatna

stopa poostrava. Faktori koji ¢e, kako se

8Anketa o bankarskim kreditima na Kosovu sprovodi Centralna banka Republike Kosovo sa 11 banaka koje posluju na Kosovu. Anketa se sprovodi
kvartalno. Ova anketa obuhvata agregirane podatke za svaki kvartal 2024. godine, kao i o¢ekivanja za prvu polovinu 2025. godine.

9Pojedinac':ni odgovori banaka se agregiraju koriS¢enjem odgovarajuce tezine svake banke u ukupnom kreditnom portfoliju bankarskog sektora.
Pozitivne vrednosti indeksa kreditnih standarda ukazuju na ublazavanje, a negativne vrednosti na poostravanje. Takode, pozitivne vrednosti indeksa
potraznje za kreditima ukazuju na povecanje potraznje, a negativne vrednosti na smanjenje potraznje. ViSe detalja o kori§¢éenoj metodologiji mozete

pronaci u Izvestaju o anketi o bankarskim kreditima na veb stranici CBK.
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ocekuje, ublazavanje uslova
podrska KCGF-a, zadovoljavajuéa likvidnost 1
nebankarskih

podrzati su
konkurencija bankarskih 1
institucija. U meduvremenu, ocekuje se da ce
niza tolerancija na rizik donekle uticati na
poostravanje.

Tokom 2024. godine,
je

nivo odobrenja za

preduzeca zabelezio znacajan porast,
posebno za mala i srednja preduzeca, u skladu

sa poveéanjem potraznje za kreditima.

Grafikon 2. Uslovi i pravila koji se primenjuju na kreditne standarde za preduzeca
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Prema rezultatima ankete, potraznja za

kreditima od strane preduzeca je generalno

Grafikon 3. Potraznja za kreditima od strane preduzeca
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Ovo povecanje potraznje je uglavnom bilo
vodeno potrebom za finansiranjem obrtnih
sredstava i fiksnih investicija. U prvoj polovini
2025. godine, banke ocekuju da ¢e potraznja za
kreditima iz korporativnog segmenta biti
visoka, kako od strane malih 1 srednjih
preduzeca, tako i od strane velikih preduzeca.
Kao i prethodne godine, poveéanje potraznje za
finansiranjem obrtnih sredstava i fiksnih
investicija su faktori koji ¢e odrediti potraznju
za kreditima.

Sto se ti¢e kvaliteta portfolija korporativnih
kredita, banke su prijavile blago smanjenje
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Krediti za velika preduze¢a

bila velika, a posebno od strane malih 1
srednjih preduzeéa (grafikon 3).

* O&ekivanja za 6M1 2025.

D X o OO - N @ OO - N @
qaQ - 9 N N NN - 4 N N NN
S o 8 S 0o o o o 8 S oo o o oy
[SUNR N & & & ] g N & & & ) g
= = =
= = =
© © ©
§ § §

Kratkorocni krediti Dugoro¢ni krediti

nivoa problemati¢nih kredita. Za prvu polovinu
2025.  godine da
problemati¢nih  kredita prema

ocekuju ¢e  odnos
ukupnim
kreditima ostati gotovo isti, sa blagim trendom
pada. Kreditni standardi koji se primenjuju na
domacinstva su generalno donekle ublazeni, sa
posebnim naglaskom na potrosacke kredite
(Grafikon 4). Faktori koji su uticali na ovu
dinamiku bili su poboljsanje trzisnih uslova,
poveéana konkurencija, povecano poverenje

potrosaca 1 zadovoljavajuéa pozicija

likvidnosti.
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Grafikon 4. Kreditni standardi koji se primenjuju na domacinstva
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Izvor: CBK.

Ocekivanja banaka za prvu polovinu 2025.
godine odrazavaju opste olaksanje za segment
domacinstava, kako za potrosacke kredite,
tako 1 za kredite za kupovinu kuce.

Uslovi za nove kredite domacdinstvima su
donekle ublazeni (Slika 5). Konkretno, banke
su primenile ublazavanje kamatnih stopa,

povecéale prosecnu velicinu kredita, produzile
rokove dospeca 1 ublazile zahteve za kolateral.
Povecana konkurencija medu bankama, izgledi
za bankarsko trziste 1 povoljna pozicija
likvidnosti bili su glavni faktori koji su
za kredite

doprineli ublazavanju uslova

domadinstvima.

Grafikon 5. Uslovi i pravila koji se primenjuju na kreditne standarde za domacinstva
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Izvor: CBK.

Za prvu polovinu 2025. godine, banke su
ocekivale ublazavanje uslova, sa posebnim
naglaskom na dospeée 1 proseénu velicinu
kredita, kako kredite
nekretnina, tako 1 za potrosacke kredite. U

za za kupovinu
meduvremenu, ocekuje se da ¢e se ostali uslovi

neznatno promeniti u oba smera. Konkretno,

ocekuje se poostravanje kamatne stope za
kredite za kupovinu nekretnina, dok se ocekuje
ublazavanje zahteva za kolateral.

Tokom 2024. godine, nivo odobrenih kredita za
domacinstva zabelezio je visok porast, posebno
kod potrosackih kredita.
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Grafikon 6. Potraznja za kreditima od strane domacinstava
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Na osnovu rezultata ankete, potraznja za
kreditima je znacajno porasla za oba segmenta,
sa najizrazenijim povecanjem kod potrosackih
kredita (Grafikon 6). Potreba za finansiranjem
ostalih potrosackih rashoda bila je glavni
doprinos povecéanju potraznje za Kkreditima,
nakon cega su sledili pozitivni izgledi za trziste
nekretnina i poveéano poverenje potrosaca.

Chart 7. Change in banking sector funding
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Sto se tie dinamike finansiranja, banke su
prijavile povetanje pristupa finansiranju
tokom 2024. godine, iako nize u poredenju sa
prethodnom godinom. Depoziti domacéinstava

su zabelezili najveéi porast, a zatim

U prvoj polovini 2025. godine oc¢ekuje se da ce
potraznja za kreditima dodatno porasti, kako
za potrosackim kreditima, tako 1 za onima za
kupovinu nekretnina.

Prema istrazivanju, odnos problemati¢nih
kredita

domacinstvima zabelezio je blagi porast, dok se

prema ukupnim kreditima

za prvu polovinu 2025. godine ocekuje pad.

* Expectations for 6M1 2025
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Medubankarsko trziste
novca

Finansiranje iz depozita
domacinstava

Finansiranje iz depozita
preduzeca

finansiranje od preduzeca. Takode, tokom
2024. godine, finansiranje od mati¢cnih banaka
1 medunarodnih finansijskih institucija je
takode povecano, za razliku od prethodne
godine gde je finansiranje iz ovih izvora ostalo
nepromenjeno u odnosu na prethodnu godinu.
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5. Rizici bankarskog sektora

5.1. Kreditni rizik

Kreditni rizik je ostao stabilan tokom
2024. godine, sa stabilnim indikatorima
kvaliteta portfolija na ukupnom nivou,
uprkos povec¢anju nominalne vrednosti
problematiénih kredita (NPL). Ubrzanje
kreditne aktivnosti u odnosu na rast
ekonomske aktivnosti povecalo je potencijal za
akumulaciju kreditnog rizika, doprinoseéi
ocekivanjima poveéanja vrednosti NPL-ova.
Medutim, odnos NPL-ova prema ukupnom
kreditnom portfoliju blago je smanjen na 1,9
procenata u decembru 2024. godine sa 2,0
procenta na kraju prethodne godine, Sto
ukazuje na otpornost bankarskog sektora u
suocavanju sa izazovima kao S$to su visoka
inflacija 1 o¢ekivani migracioni tokovi, koji se
nisu ostvarili 1 nisu se odrazili na pogorsanje
kvaliteta portfolija.

U vrednosti, problemati¢ni krediti su dostigli
109,3 miliona evra, sto predstavlja godisnji
porast od 11,0 procenata (grafikon 24).
Najizrazeniji porast zabelezen je u drugom 1
trecem kvartalu (sa rastom od 21,2 1 22,5
procenata), periodima u kojima je povecanje
vrednosti problemati¢nih kredita premasilo
rast stanja kredita. Medutim, na ovo povecanje
su uglavnom uticali idiosinkrati¢ni faktori dve
banke, koji su neravnomerno doprineli
poveéanju problematicnih kredita 1 ne
odrazava sistemsko pogorsanje kvaliteta
portfolija.

Grafikon 24. Godisnji rast stanja kredita i
nenaplativih kredita
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Izvor: CBK.

Sto se ti¢e klasifikacije portfolija po
stubovima, struktura je poboljSana u
odnosu na prethodnu godinu, uglavnom
kroz poveéanje uceséa kredita u prvom
stubu. Za razliku od 2023. godine, kada je
zabelezen izrazeniji porast kredita
kategorisanih u drugi stub, tokom 2024. godine
ova kategorija je smanjena, vraéajuéi se na
svoju istorijsku tezinu. Konkretno, ucesce
kredita u prvom stubu je poveéano na 91,6
procenata sa 89,7 procenata godinu dana
ranije, dok je ucesée u drugom stubu smanjeno
na 6,5 procenata sa 8,2 procenta. Ovaj razvoj
dogadaja odrazava poboljsanje raspolozenja na
trzistu i povoljnije procene rizika od strane
banaka, koje su tokom 2024. godine
reklasifikovane u sektore prvog stuba koji su
ranije tretirani kao osetljiviji. U
meduvremenu, u skladu sa povecanjem
vrednosti  problemati¢cnih  kredita tokom
drugog 1 tre¢eg kvartala, primecen je 1 porast
ucesca kredita kategorisanih u treéem stubu
(Grafikon 25).

Grafikon 25. Krediti prema to novim trostupnim
kreditnim klasifikacijama
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Izvor: CBK.

U decembru 2024. godine, kreditna izlozenost
bez zaostatka (sa zaostatkom krac¢im od 30
dana) blago je porasla na 97,7 procenata sa
97,4 procenta. U meduvremenu, krediti sa
zaostatkom duzim od 90 dana, koji imaju
manju verovatnocu otplate, smanjili su se na
1,9 sa 2,0 procenta godinu dana ranije
(grafikon 26).

Domacéinstva su zabelezila marginalno
povecéanje udela problemati¢nih kredita,
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dok je kod preduzecéa doslo do smanjenja
ovog odnosa. Rezultati Ankete o bankarskim
kreditima podrzavaju ovaj razvoj dogadaja, pri
¢emu banke izvestavaju o slabljenju
solventnosti domacdinstava tokom godine (sa
izuzetkom cetvrtog kvartala), dok su kod
preduzeca izvesStavale o njenom poboljsanju
tokom vecéeg dela godine.

Grafikon 26. Struktura kredita po kasnjenjima
klasifikacija, nova metoda
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Izvor: CBK
Vrednost
domacinstvima zabelezila je izrazeniji godisnji

problemati¢nih kredita

porast, od 35,9 procenata u decembru 2024.
godine, ali sa visim trendom rasta tokom
drugog kvartala godine u kojem je zabelezen
godisnji porast problemati¢nih kredita od 55,9
procenata.

Grafikon 27. Nenaplativi krediti
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Izvor: CBK.

Nominalna vrednost stednih racuna
domacinstava dostigla je 35,7 miliona evra u
decembru u odnosu na 26,6 miliona evra
godinu dana ranije, sto odrazava godisnji rast
od 35,9 odsto. Medutim, kao rezultat visokog
rasta kredita, ova dinamika se odrazila na
povecanje koeficijenta

problemati¢nih kredita za ovaj segment, sa 1,4

marginalno

procenta na 1,5 procenata (Grafikon 34). U
meduvremenu, za Kkorporativni segment,
koeficijent problemati¢nih kredita je smanjen
sa 2,4 procenta na 2,2 procenta, uprkos blagom
povecéanju vrednosti problemati¢nih kredita,
zahvaljujuéi brzem rastu stanja kredita.

Grafikon 28. Odnos nenaplativih kredita
(NPL) i stanja kredita, po sektorima
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Promene u odnosu problemati¢nih
kredita (NPL) ekonomskih sektora
takode su bile neznatne, uglavnom pod
uticajem povecéanja kreditiranja u veéini
ekonomskih sektora uprkos povecéanju
vrednosti NPL-ova za neke sektore
(Grafikon 28).

Grafikon 29. Odnos problemati¢nih kredita i
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Energetski sektor je ove godine zabelezio
najvisu stopu problemati¢nih kredita, od 10,1
odsto, Sto je povecanje od 0,7 procentnih poena.
Proizvodni sektor je zabelezio izrazeniji porast
problematicnih kredita, ali zbog Sirenja
kreditiranja, stopa problematicnih kredita je
ostala relativno stabilna, poveéavsi se za samo
0,6 procentnih poena na 2,8 odsto. Trgovinski
sektor - koji predstavlja sektor sa najvise
kredita - zabelezio je poveéanje kreditiranja od
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15,0 odsto i smanjenje vrednosti
problemati¢cnih kredita od 9,9 odsto. Kao
rezultat toga, stopa problemati¢nih kredita za
ovaj sektor smanjena je sa 1,9 odsto na 1,5
odsto. Sektor nekretnina je takode zabelezio
smanjenje stope problemati¢nih kredita.

U poredenju sa regionom, bankarski
sektor zemlje nastavlja da pokazuje
mnogo bolje rezultate u otplati kredita.
Tokom godina, Kosovo je imalo najmanji odnos
problematicnih kredita u poredenju sa
zemljama u regionu (grafikon 29).

Pokrivenost problemati¢cnih kredita
rezervama ostaje na visokom nivou,
uprkos padu indikatora. Koeficijent
pokrivenosti sektora rezervama smanjen je za
23,1 procentni poen na 123,9 odsto, sto je
rezultat godiSnjeg poveéanja  vrednosti
problematicnih kredita, ali 1 smanjenja
rezervisanja za 6,5 odsto (Grafikon 30).
Specificna stopa rezervisanja je takode
smanjena, pri c¢cemu je  pokrivenost
problemati¢nih kredita rezervisanjima treceg
stuba pala na 67,7 odsto sa 71,7 odsto godinu

dana ranije.

Grafikon 30. GodiSnja promena stanja
problematic¢nih kredita i pokrivenosti
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Odnos velikih kreditnih izlozenosti i
kapitala prvog reda je opao, smanjivsi se
na 58,4 procenta sa 66,3 procenta godinu
dana ranije, i ostaje znatno ispod
regulatornog maksimuma. Godisnji porast
vrednosti velikih izloZenosti od 10,9 procenata,
uz veél rast kapitala prvog reda od 26,0
procenata (samo za analizirane banke,
iskljuéujuéi filijale banaka sa velikim

izloZenostima), doprineo je ovom padu
(grafikon 31).

Grafikon 31. Koncentracija kreditnog rizika
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Izvor: CBK.

Prosecna vrednost velikih izlozZenosti dostigla
je 9,6 miliona evra, u odnosu na 9,0 miliona
evra godinu dana ranije. Odnos tri najvece
izlozenosti prema ukupnim velikim
izloZzenostima dostigao je 54,7 procenata, u
odnosu na 53,9 procenata godinu dana ranije.
Ova promena je bila vodena veéim godisnjim
rastom tri najvece izlozenosti od 12,3 procenta,
uz ukupni rast velikih izlozenosti. Ovaj nivo
ukazuje na to da su velike 1zlozenosti relativno
koncentrisane na nekoliko vaznih pozicija, Sto
poveéava potencijalnu izloZenost sistema
specifiénim Sokovima na ovim pozicijama.

5.2. Odrzivost profita i rizik kamatne stope

Ubrzani rast kreditiranja nadoknadio je
uticaj nizih kamatnih stopa, podrzavajuéi
rast profita sektora.

Grafikon 32. Struktura profita bankarskog

sektora, u milionima evra
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Izvor: CBK.
Poveéana kreditna aktivnost tokom 2024.
godine znacajno je doprinela rastu prihoda
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bankarskog sektora, iako je pracena

povecanjem troskova obezbedivanja
finansiranja. Za razliku od prethodne godine,
gde je odrzivost profita uglavnom bila
podrzana visokim kamatnim stopama, ove
godine veliki obim kreditiranja bio je
dominantan faktor u odrzavanju i ubrzavanju
rasta neto profita, koji je porastao za 17,3
procenta u poredenju sa 10,7 procenata u 2023.

godini (grafikon 32).

Prihodi od kamata na kredite 1 hartije od
vrednosti ostali su glavni izvor profita, dok je
poveéanje troskova kamata na depozite
odrazavalo sve veél pritisak na troskove
sredstava. Ukupno, prihodi su porasli za 15,7
procenata, uglavnom zbog povecéanja prihoda
od kamata na kredite i hartije od vrednosti.
Konkretno, prihodi od kamata su porasli za
18,1 procenat, gde su prihodi od kamata na
kredite porasli za 17,4 procenta, dok su prihodi
od investicija u hartije od vrednosti zabelezili
godisnji porast od 36,6 procenata (Grafikon
33).

Neto prihod od kamata ostao je kljucni
faktor rasta profita sektora, imajuéi
znacajan udeo u strukturi prihoda, dok je
neto prihod od kamata takode porastao u
odnosu na prethodnu godinu.

Grafikon 33. Glavni faktori koji doprinose
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Izvor: CBK.

Konkretno, neto prihod od kamata povecan je
za 14,6 odsto, dok je neto prihod od kamata
poveéan za 34,7 odsto, odnosno 11,4 miliona
evra. U tom kontekstu, neto kamatna marza
ostala je stabilna, sa malim godisnjim
povecanjem od 0,2 procentna poena, dostigavsi
4,9 odsto (grafikon 34).

Grafikon 34. Prihodi i rashodi od kamata
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Izvor: CBK.

Takode, nekamatni prihodi, ukljucujuéi
naknade, provizije 1 ostale operativne prihode,
zabelezili su povecéanje od 8,4 procenta, $to je
vise u poredenju sa povecanjem od 3,2 procenta
u prethodnoj godini (grafikoni 35 1 36).

Grafikon 35. Prihodi i rashodi bez kamata
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Izvor: CBK.

Poveéanje operativnih troskova i kamata
na depozite izvrSilo je pritisak na
troskove, dok je smanjenje rezervisanja
pomoglo u odrzavanju dinamike profita.
Tokom 2024. godine, sve kategorije troskova su
se povecale, izuzev troskova rezervisanja za
gubitke po kreditima.

Ukupno godisnje povecanje potrosnje od
14,9 procenat je uglavnom bio pogoden
poveéanjem  opstih 1 administrativnih
troskova, kao i troskovima kamata na depozite
(grafikon 37).
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Grafikon 36. Struktura prihoda bankarskog
sektora
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Izvor: CBK.

Iako su troskovi koji nisu povezani sa
kamatama ukupno smanjeni zbog smanjenja
rezervisanja, primecen je porast troskova
naknada 1 provizija. Troskovi kamata na
depozite, koji  predstavljaju  znacajnu
komponentu troskova finansiranja, zabelezili
su godisnji porast od 48,5 procenat — godinu
dana nize od 58,7 procenata prethodne godine.
Usporavanje rasta u ovoj kategoriji, zajedno sa
smanjenjem rezervi, doprinelo je odrzavanju

ubrzanja rasta profita sektora.

Grafikon 37. Struktura troSkova bankarskog
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Izvor: CBK

Indikatori profitabilnosti ostaju na
visokim nivoima, ali se o¢ekuje da ¢e biti
ugrozeni nizim kamatnim stopama i
povec¢anom konkurencijom za sredstva.
Povracaj na aktivu (RoA) je blago porastao na
2,6 procenat od 2,5 procenata godinu dana
ranije, dok je povracaj na kapital ( RoE ) ostao
nepromenjen na 22,0 procenata, jer je rast
kapitala bio blizu rasta profita (grafikon 38).

10 Zemlje u regionu uklju¢uju Albaniju, Srbiju, Bosnu i Hercegovinu,
Severnu Makedoniju i Crnu Goru. Izvor informacija je baza podataka

Oba indikatora ostaju iznad regionalnog
proseka, koji je zabelezio prosecan povracaj na
aktivu od 2,5 procenata i povracaj na kapital
od 18,0 procenata. Sve zemlje u regionu
zabelezile su povecanje indikatora
profitabilnosti tokom ove godine, $to je
smanjilo razliku izmedu proseka Kosova 1 ovih

zemalja.l®

U buduénosti se ocekuje da ¢e odrzivost zarade
biti pod pritiskom neizvesnosti vezanih za
okruzenje nizih kamatnih stopa. Iako snazan
rast kreditiranja moze delimi¢no nadoknaditi
pad kamatnih marzi, on takode stvara potrebu
za velim izvorima finansiranja, poveéavajuéi
troskove podrske prosirenoj aktivnosti.
Stavise, ocekuje se da Ce sve veca konkurencija
na bankarskom trziStu pojacati pritisak na
troskove finansiranja, stvarajué¢i dodatne
izazove za odrzavanje profitabilnosti na
trenutnim nivoima.

Grafikon 38. Pokazatelji profitabilnosti
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Izvor: CBK.

5.2.1 Rizik od fluktuacija kamatnih stopa

Izlozenost bankarskog sektora Kosova
riziku kamatnih stopa blago se povecala,
kao rezultat smanjenja udela kredita sa
promenljivom kamatnom stopom i
pros§irenja jaza u ro¢nosti. Ova promena je
smanjila moguénost prenosa ovog rizika na
klijente, povecavajuéi direktnu izloZenost
banaka. Istovremeno, ova izlozenost se
produbila zbog prosirenja kumulativnog jaza u
roc¢nosti izmedu kamatnonosne imovine i
obaveza, S$to je razvoj dogadaja na koji je

Indikatora finansijske stabilnosti MMF-a i odgovaraju¢e centralne
banke.
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uticalo poveéanje dugorocnog kreditiranja, dok
se bankarski sektor i dalje uglavnom oslanja
na relativno kratkoro¢ne depozite.

Kumulativni jaz izmedu imovine i obaveza
osetljivih na kamatne stope u 2023. godini
prosirio se na 0,18 procenata kapitala sa 0,17
procenata u prethodnoj godini. Struktura
dospeéa pokazuje da imovina osetljiva na
kamatne stope preovladava u vedini
vremenskih kategorija, osim u segmentu ,,1-5
godina“, gde su obaveze veée, posebno u
periodu dospeca od 3-4 godine. Na ovaj razvoj
dogadaja uticalo je povecanje rokova dospeca
depozita, vodeno ponudama za vise kamatne
stope. U sastavu imovine osetljive na kamatne
stope, veci porast se primecuje u segmentu ,,1-
5 godina“, voden kreditiranjem i investicijama
u hartije od vrednosti. U meduvremenu,
obaveze su se najvise povecale u periodima ,,91-
365 dana“ 1 ,1-5 godina“, zbog produzenja
rokova dospeca depozita.

Tokom 2024. godine, trend poveéanja
ucescéa kredita sa promenljivim
kamatnim stopama promenio se u korist
poveéanja kredita sa fiksnim stopama,
gde je ucesce kredita sa promenljivim
stopama smanjeno sa 33,8 odsto na 29,7
odsto u 2024. godini. Medutim, bilansom
stanja bankarskog sektora dominiraju pozicije
sa fiksnim kamatnim stopama, koje su
povezane sa rizikom reinvestiranja pod manje
povoljnim uslovima u slucaju dospeca imovine
sa visim stopama, a pad kamatnih stopa na
kredite tokom 2024. godine donekle povecéava
rizik reinvestiranja imovine koja dospeva.

Shodno tome, u poredenju sa prethodnom
godinom, pozitivna razlika izmedu aktive 1
obaveza se prosirila za rokove dospeca ,,31-90
dana“ 1 ,preko 5 godina“, dok se razlika za
rokove dospeca ,,1 — 30 dana“1 ,91-365 dana“
smanjila. Takode, negativnha razlika za
kategoriju sa rokom dospeca ,,1 do 5 godina“ se
smanjila kao rezultat veleg rasta aktive sa
ovim rokom dospeéa u poredenju sa rastom
obaveza (Grafikon 39).

Generalno, ovi razvoji impliciraju povecanje
izlozenosti bankarskog sektora fluktuacijama
kamatnih stopa. Istovremeno, poveéani udeo

kredita sa fiksnom kamatnom stopom u
odnosu na kredite sa promenljivom kamatnom
stopom pomera deo rizika kamatne stope sa
zajmoprimaca na banke, ¢ineéi bankarski
sektor direktnije izlozenim kreditnom riziku.

U narednom periodu ocekuje se da ¢e se banke
suocCiti sa postepenim povecéanjem troskova
finansiranja, zbog potrebe za prosirenjem
finansijskih sredstava kako bi podrzale
kreditnu  aktivnost 1 zbog poveclane
medubankarske konkurencije, sto moze
povecati troskove sektora. Istovremeno,
izazovi u obezbedivanju finansiranja mogu
doprineti umerenom trendu rasta kamatnih
stopa na kredite i potencijalno dovesti do
usporavanja kreditne aktivnosti tokom druge
polovine 2025. godine.

Grafikon 39. Imovina i obaveze osetljive na
kamatne stope
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Izvor: CBK.

5.3. Rizik od deviznih pozicija

IzloZzenost bankarskog sektora valutnom
riziku je blago porasla, ali ostaje niska i
ispod regulatornih ograni¢enja. Ukupna
neto otvorena pozicija za sve strane valute
povecana je na ekvivalent od 7,4 miliona evra
na kraju 2024. godine, sa 5,4 miliona evra
godinu dana ranije, Sto predstavlja 0,8
procenata kapitala prvog reda, u poredenju sa
0,7 procenata u 2023. godini (grafikon 40). Ovo
poveéanje odrazava Sirenje pozicija u
Svajcarskim francima i1 americkim dolarima,
kao rezultat poveéanja imovine u ovim
valutama.

Neto otvorene pozicije za americki dolar 1
svajcarski franak ostale su u pozitivnoj
teritoriji, dok je pozicija u britanskoj funti
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ostala nepromenjena u odnosu na prethodnu
godinu zbog marginalno pozitivnog kretanja na
0V0] pozicijl.

Grafikon 40. Otvorene pozicije u stranoj valuti
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Izvor: CBK.

Sve pojedinacne neto devizne pozicije 1 dalje
ostaju znatno ispod regulatornog ogranicenja
od 15 procenata kapitala prvog reda, kako je
definisano u relevantnoj regulativi. Shodno
tome, direktan rizik od fluktuacija deviznog
kursa je marginalan 1 ne predstavlja
stabilnost

zabrinutost za finansijsku

bankarskog sektora.

Grafikon 41. Krediti i depoziti u stranoj valuti
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Izvor: CBK.

Indirektni kreditni rizik od izlozenosti
stranoj valuti takode ostaje nizak, jer
devizni krediti ¢ine minimalan deo
portfolija. Na kraju 2024. godine, devizni
krediti ¢inili su samo 0,02 procenta ukupnog
iznosa, sto je manje za 11 miliona evra nego
prethodne godine. Devizni depoziti
predstavljali su 3,6 procenta ukupnih depozita,

11 Koeficijent adekvatnosti kapitala mora u svakom trenutku biti iznad
12 procenata rizi€éno ponderisane aktive. Osnovni kapital prvog reda

sto je poveéanje od 39,9 miliona evra, ali i dalje
odrzavaju nizak nivo izlozenosti (Grafikon 41).

5.4. Odrzivost sektora - Kapital

Kapitalizacija bankarskog sektora ostala
je stabilna tokom 2024. godine, a
indikator adekvatnosti kapitala'® (CAI)
koji je zadrzan na 17,4 procenta, isto kao
i prethodne godine. Ovo odrazava
uskladeni tempo rasta rizi¢no
ponderisane aktive i regulatornog
kapitala, wuz odrzavanje stabilnosti
indikatora na nivou sektora. U tom
kontekstu, sistemski vazne banke 1 dalje imaju
vece stope kapitalizacije od proseka sektora.
Medutim, varijacija izmedu pojedinacénih
banaka se smanjila, §to wukazuje na
konvergenciju ka homogenijoj strukturi
kapitala unutar sektora (Grafikon 42).

Povecanje rizicno ponderisane aktive doprinelo
je smanjenju koeficijenta adekvatnosti
kapitala sa 2,31 procentnih poena, dok je
povetanje regulatornog kapitala doprinelo
povetanju CAI sa 2,28 procentnih poena
(grafikon 43). Vedéi, ali marginalni, efekat
smanjenja kapitala od poveéanja rizi¢no
ponderisane aktive doprineo je velem
smanjenju koeficijenta adekvatnosti kapitala,
od 0,02 procentna poena.

Grafikon 42. Kapitalizacija bankarskog sektora
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Makroprencijalne mere usvojene u
septembru 2024 - Pozitivno Neutralno
Kontraciklicno Kapitalne dopune i

dopune za sistemski vazne banke (O -SII)

mora u svakom trenutku biti najmanje 4,9 procenata RWA, dok
regulatorni kapital prvog reda mora ostati najmanje 9 procenata RWA.
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—ostaju nepromenjene i stupaju na snagu
u punom obimu u junu 2025. Tokom 2024.
godine, banke su nastavile da akumuliraju
kapitalne rezerve, postepeno ispunjavajuéi
prelazne zahteve. Pracenje ucinka rizika 1
tokom 2025. godine, na kvartalnom nivou,
sugerise da je trenutna kalibracija zastitnih
bafera i dalje adekvatna.

Grafikon 43. Doprinos regulatornog kapitala i
RWA-a koeficijentu kapitalizacije
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Izvor: CBK.

Regulatorni kapital bankarskog sektora
ostaje visokog kvaliteta i podrzian je
uglavnom zadrzanom 1i realizovanom
dobiti, Sto je takode dalo glavni doprinos
rastu kapitala tokom 2024. godine.
Ostvarena dobit je zabelezila godisnji porast od
38,5 procenata, dok je zadrzana dobit porasla
za 15,6 procenata, sluzeéi kao glavni izvor
kapitalizacije, takode podrzan poveéanjem
ostalih prihoda i rezervnih fondova (Grafikon
44).

Grafikon 44. Regulatorna kapitalna struktura
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Izvor: CBK.
U okviru strukture regulatornog kapitala, 89,3
procenta ¢ini kapital prve klase, dok zadrzana
dobit ¢ini 66,3 procenta — kljuéna komponenta
za jacanje otpornosti sektora. Na kraju godine,
odnos kapitala prve klase 1 rizicno ponderisane

aktive i1znosio je 15,5 procenata, sto predstavlja
blagi pad od 0,1 procentnih poena u poredenju
sa prethodnom godinom (Grafikon 45).

Grafikon 45. Koeficijent zaduzenosti
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Izvor: CBK.

Ova desavanja odrazavaju sposobnost sektora
da generise 1 akumulira visokokvalitetni
kapital — sto je sustinski element za odrzavanje
finansijske stabilnosti u okruzenju rastucih
rizika.

Koeficijent finansijskog leveridza poveéan je
na 10,9 procenata sa 9,8 procenata godinu
dana ranije, ostajuéi znacajno iznad
minimalnog praga od 3,0 procenta koji zahteva
Uredba o koeficijentu leveridza. Ovaj
koeficijent dodatno pojacava procenu kvaliteta
1 zastitnog kapaciteta kapitala u sektoru,
odrazavajuéi dobru strukturu 1 kvalitet
kapitala (Grafikon 46).

Grafikon 46. Koeficijent RWA-a i ukupne
imovine sektora

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

u Koeficijent RWA-a i ukupnih izloZenosti
u Koeficijent operativnog rizika i RWA-a
u Koeficijent kreditnog rizika i RWA-a

Izvor: CBK.

Riziéno ponderisana aktiva (RWA)
nastavila je svoj uzlazni trend, uglavnom
kao rezultat brzeg rasta kreditiranja. U
2024. godini, RWA za kreditni rizik povecana
je za 15,3 procenta sa 13,4 procenta u
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prethodnoj godini, s$to odrazava brzi rast
kreditiranja.

Grafikon 47. Imovine po kreditni rezik, share

= Korporacije
Pojedinci i MSP (poslovanje sa
gradanima)

= Hipotekarni kredit osiguran
stambenom nekretninom

= Hipotekarni kredit osiguran
komercijalnim nekretninama

=Banke

=Vlada i centralne banke

= Ostalo

Izvor: CBK.
RWA za operativni rizik takode je poveéana za
14,7 procenata sa 12,6 procenata, dok je RWA
za trzi$ni rizik ostala zanemarljiva. Struktura
RWA ostala je slicna prethodnoj godini: 93,8
procenata za kreditni rizik, 6,2 procenta za
operativni rizik 1 samo 0,001 procenat za
trzisni rizik (Grafikon 47 ).*?

Grafikon 48. Nivoi imovine prema ponderu rizika
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Izvor: CBK.

U okviru aktive ponderisane kreditnim
rizikom, najveci udeo imaju pojedinacni i
krediti za MSP sa 53,2 procenta, slede
korporativni krediti sa 13,7 procenata.
Hipotekarni krediti obezbedeni komercijalnim
nekretninama 1 stambenim nekretninama
imaju udeo od 11,4 1 8,4 procenta, respektivno.
IzloZenost prema drugim bankama, vladama 1
centralnim bankama bila je relativno niska,
2,8 procenata 1 1,5 procenata, respektivno.
Ostale 1izlozenosti, koje ukljucuju lokalne
vlasti, javni sektor, razvojne banke 1
medunarodne organizacije, ¢ine 9,1 procenat
od ukupnog iznosa (grafikon 48).

12 Imovina ponderisana trziSnim rizikom je prvi put prijavljena pocev
od 2020. godine, prema novom formatu izve$tavanja koji zahteva
CBK.

RWA ostaju koncentrisane uglavnom u
kategoriji sa najveéom tezinom rizika -
100 procenata — koja je zabelezila najveci
rast tokom godine, nakon cega sledi rast
hipotekarnih kredita sa tezinom rizika od
50 procenata. Ovaj razvoj dogadaja
kreditne
aktivnosti u segmentima maloprodaje i

odrazava intenziviranje

hipoteka.

Kategorija ponderisana sa 100 procenata ¢ini
77,4 procenta ukupnih RWA 1 zabelezila je
najveci porast tokom godine, za 503,2 miliona
evra. Znacajan porast je takode primeéen u
kategoriji od 50 procenata (stambeni
hipotekarni krediti 1 izloZzenost prema
finansijskim institucijama), sa godisnjim
porastom od 30 procenata. U meduvremenu,
kategorija ponderisana sa 20 procenata
(izloZenost prema finansijskim institucijama i
javnim organima) zabelezila je umereniji
porast, od 2 procenta.

Grafikon 49. Struktura RWA za kreditni rizik,
po ponderu rizika
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Izvor: CBK.

5.5. Rizik finansiranja i likvidnosti

Bankarski sistem ostaje stabilan u
pogledu likvidnosti, sa kljuénim
indikatorima u okviru regulatornih
zahteva, podrzan wuglavnom rastom
depozita privatnog sektora. Medutim,
povecanje kamatnih stopa tokom godine
donelo je izazove troSkovima finansiranja

i odrzavanju likvidne pozicije, posebno
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tokom perioda ubrzanja kreditne
aktivnosti.

Depoziti privatnog sektora su postepeno rasli
tokom 2024. godine, ubrzavajuéi se pred kraj
godine, uglavnom zbog povecanja orocenih
depozita pojedinaca 1 korporacija kao rezultat
visth kamatnih stopa. U meduvremenu,
prenosivi depoziti, koji ¢ine najveéi udeo u
strukturi depozita, nastavili su da rastu
sporijim tempom.

dugorocnog
kreditiranja, zajedno sa visokim udelom

Kontinuirani rast

depozita sa relativno kratkim rokovima
dospecéa, istakao je mneuskladenosti
izmedu rokova dospecéa imovine i obaveza
u nekim kategorijama dospecéa. Medutim,
dominantan udeo depozita domacdinstava, koji
se karakterisu stabilnijom prirodom zbog svoje
primarne namene kao ,Stednje/ocuvanja“
sredstava, doprinosi odrzivosti sektora. Pored
toga, visok nivo rezervi likvidnosti u CBK 1
likvidne imovine u celini ¢ini sektor otpornim
na negativne uticaje koji mogu nastati iz ovih
neuskladenosti. Banke takode imaju prostora
da zadovolje potencijalne potrebe za
likvidnoséu putem drugih mehanizama, kao
Sto su upravljanje rezervama likvidnosti,
medubankarski aranzmani o likvidnosti 1
finansiranje od maticnih banaka (Grafikon 50).

Indikatori likvidnosti na nivou sektora
pokazuju stabilnost, iako postoje razlike
likvidnosti

pojedina¢nih banaka. Uprkos visokom

u viskovima izmedu
nivou likvidnosti u sektoru, veéina banaka je
zabelezila smanjenje koeficijenata likvidnosti
u odnosu na prethodnu godinu, uprkos tome
§to su znacajno iznad regulatorno propisanog
nivoa. Ovo smanjenje proizilazi iz veéeg rasta
kratkoro¢nih obaveza, podrzanog ubrzanijim
rastom depozita tokom godine.

Cetiri banke su prijavile poveéanje koeficijenta
likvidnosti, dok je nekoliko drugih 1 dalje
ranjivije zbog strukture bilansa stanja 1
ogranicenijih izvora finansiranja, bududéi da su
manje fleksibilne za poslovanje u okruzenju sa
poveéanim kamatnim stopama.

Grafikon 50. Struktura finansiranja
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Izvor: CBK.

5.5.1 Bankarsko finansiranje

Tokom 2024. godine, depoziti su premasili
kredite za 119,1 odsto, Sto je pokazatelj
koji je smanjen za 5,6 procentnih poena u
odnosu na prethodnu godinu, zbog brzeg
rasta kreditiranja u odnosu na depozite.
Rast ukupnih depozita tokom 2024. godine je
ubrzan, pri ¢emu su depoziti domadinstava
sirili sporije, dok su depoziti preduzec¢a ubrzali
rast, sa primetnijom sezonalnoséu u treéem 1
cetvrtom kvartalu, posebno tokom avgusta 1
decembra (Grafikon 51). Depoziti ostalih
finansijskih institucija su takode porasli, dok
su depoziti javnih preduzeéa 1 drzave
smanjeni.

Grafikon 51. Rast kredita i depozita

bankarskog sektora
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Izvor: CBK.

Strukturu depozita po rokovima dospeca i dalje
dominiraju prenosivi depoziti, sa uceséem od
62,6 odsto.

Medutim, oroceni depoziti su zabelezili najveci
rast od 23,7 odsto, poveéavajuéi svoj udeo u
ukupnom iznosu na 28,9 odsto, sa 26,1 odsto u
prethodnoj godini. Neuskladenost izmedu
rocnosti depozita 1 kredita je posebno izrazena
u kategorijama ,,do 1 godine“1,,preko 2 godine“.
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Grafikon 52. Struktura depozita
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Izvor: CBK.
Depoziti sa rokom rocnosti preko 2 godine
smanjeni su na 37,8 odsto strukture orocenih
depozita, dok su krediti sa rokom ro¢nosti od 5-
10 godina c¢inili 36,6 odsto ukupnih kredita
(Grafikon 52).

Depoziti sa rokom dospecéa ,do 1 godine®
zabelezili su najveéi porast, dostigavsi 41,0
odsto sa 31,6 odsto u prethodnoj godini.

Grafikon 53. Struktura depozita po ro¢nosti
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Izvor: CBK.
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Na kraju godine, koeficijent neto
odrzivog finansiranja (NSFR) iznosio je
136,0 procenata, Sto ukazuje da je sektor
uspeo da odrzi nivo odrzivog finansiranja
iznad regulatornog minimuma od 100
procenata, sa malim razlikama izmedu velikih
1 manjih banaka. Nivo ovog indikatora bio je
nizi u nekim novim bankama ili onima koje su
se suocile sa konkurencijom za depozite.

Za razliku od prethodne godine, sektor je
smanjio finansiranje putem subordiniranog
duga. S obzirom na to da finansiranje iz
eksternih izvora ostaje na niskom nivou, a
konkurencija za depozite je velika, troskovi
finansiranja i dalje predstavljaju izazov za
bankarsku aktivnost.

Grafikon 54. Ro¢na struktura depozita i kredita
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Izvor: CBK.

5.5.2 Rizik likvidnosti

u Preko 5 godina i do 10 godina

Likvidnost bankarskog sektora ostala je
stabilna, wuprkos silaznom trendu
Koeficijenta pokri¢a likvidnosti (LCR).
Uprkos znacajnom padu tokom 2024. godine,
LCR je ostao na visokim nivoima i znacajno
iznad regulatornog praga od 100 procenata, sto
odrazava solidnu likvidnost bankarskog
sektora. Konkretno, ovaj indikator je smanjen
za 68,9 procentnih poena u odnosu na
prethodnu godinu, pavsi na 210,9 procenata
(Grafikon 55). Ovaj visok nivo je uglavnom
podrzan visokom rezervom likvidnosti, koja se
uglavnom sastoji od domaéih 1 stranih
drzavnih hartija od vrednosti (53,8 procenata),
kao 1 gotovine 1 rezervi kod centralne banke.
Tokom godine, rezerva likvidnosti je povecana
za 5,1 procenat, dok je neto odliv, koji
uglavnom  uklju¢uje  kretanje  depozita
klijenata, zabelezio znacajan porast od 39,4
procenta u odnosu na prethodnu godinu,
doprinoseci fluktuacijama koeficijenta.

Takode, u 2024. godini odnos likvidne imovine
1 kratkoro¢nih obaveza smanjen je na 32,6
procenata, sa 34,7 procenata u 2023. godini. Na
ovaj rezultat je uticao veéi rast kratkorocnih
obaveza u poredenju sa rastom likvidne
imovine, koja je porasla za 14,4 procenta, dok
je likvidna imovina povecéana za 7,6 procenata.

Uski koeficijent likvidnosti, koji ukljucuje
samo visoko likvidnu imovinu (gotovinu i
gotovinske ekvivalente, tekuée racune 1
plasmane) kao procenat kratkoro¢nih obaveza,
blago je opao na 27,0 procenata sa 27,6
procenata godinu dana ranije, zbog veéeg rasta
obaveza u poredenju sa visoko likvidnom
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imovinom. Odnos likvidne imovine prema
ukupnoj imovini opao je na 23,9 procenata sa
25,6 procenata u 2023. godini, jer je imovina
rasla brze od likvidne imovine (Grafikon 56).

Grafikon 55. Koeficijent pokri¢a likvidnosti(LCR)
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Izvor: CBK.

Povecanje likvidne imovine tokom perioda
uglavnom je vodeno povecanjem investicija u
trzisne hartije od vrednosti stranih vlada za
134,1 milion evra (povecanje od 38,9 odsto) 1
stanja kod CBK za 61,9 miliona evra. Takode,
znacajan doprinos je dalo povecanje gotovine
za 56,4 miliona evra.

Grafikon 56. Pokazatelji likvidnosti
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Izvor: CBK.

U meduvremenu, negativni efekat na likvidnu
imovinu imala je kategorija depozita 1
plasmana u lokalnim bankama, koja je
smanjena za 53,7 miliona evra ili 97,6 odsto,
investicija u kosovske drzavne obveznice, koja
je smanjena za 30,8 miliona evra (godiSnje
smanjenje od 16,0 odsto), kao i tekuéih racuna
kod banaka, koji su smanjeni za 26,3 miliona
evra ili 17,9 odsto.

Krajem decembra, rezerve likvidnosti
banaka su nastavile da budu na visokom
nivou, premasujuéi za 46,6 procenata
iznos obaveznih rezervi (10 procenata)

koje moraju biti drzane u likvidnom
obliku kod Centralne banke Kosova
(CBK). Nivo viska bankarskih rezervi je
smanjen u poredenju sa istim periodom
prethodne godine (50,0 procenata), Sto
odrazava dinamiku rasta kredita i investicija u
hartije od vrednosti (grafikon 57).

Grafikon 57. Rezerve likvidnosti
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Izvor: CBK.

CBK primenjuje depozitnu kamatnu stopu na
rezerve koje banke drze iznad minimalne
obavezne rezerve. Nivo stope zavisi od stopa
koje banke evrozone primenjuju na CBK, kao i
od prinosa investicija na tekudi investicioni
portfolio. Ova stopa je ostala ista od avgusta
2023. godine 1 iznosi 0,3 procenta.
Neuskladenost u rokovima dospeca izmedu
investicija i finansiranja u nekim kategorijama
dospeca dodatno se povecala, dok se rokovi
dospec¢a depozita produzavaju, a dugoroc¢no
kreditiranje je u porastu.

Ovaj potez je dodatno otezao izazove u
upravljanju likvidno$éu. Kumulativni jaz
likvidnosti u 2024. godini prosirio se na 1.130,1
milion evra, sa 963,6 miliona evra godinu dana
ranije. Ovaj rezultat je uglavnom rezultat
povecanja pozitivnog jaza izmedu imovine 1
obaveza u rokovima dospeca ,,1-3 meseca®“, ,1-5
godina“1 ,preko 5 godina“.

Najveci negativni jaz izmedu aktive 1 obaveza
ostaje u roku dospeca ,,1-7 dana“. Visok udeo
prenosivih depozita u ukupnim obavezama
sektora zna¢i da je 68,3 odsto obaveza
kategorisano u roku dospeéa ,,1-7 dana®, dok
imovina sa ovim rokom dospeca ¢ini samo 16,9
odsto ukupne imovine.
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Grafikon 58. Jaz likvidnosti
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Izvor: CBK.

U meduvremenu, najveci pozitivan jaz ostaje u
rasponu dospeca ,,1-5 godina“, gde je oko 36,8
procenata 1movine Kkategorisano sa ovim

rokom, u poredenju sa obavezama ovog
raspona dospeéa koje c¢ine 13,0 procenata
ukupnih obaveza. Ova kategorija je takode
imala najveée Sirenje u poredenju sa drugim
kategorijama dospeca.

Neuskladenost stavki bilansa stanja u pogledu
rokova dospelosti ostaje najizrazenija u
kategorijama dospelosti ,,1-7 dana“ 1 ,1-5
godina“ (grafikon 58). S obzirom na to da se jaz
u ove dve kategorije povecao u poredenju sa
proslom godinom, i dalje postoje izazovi u
obezbedivanju finansiranja, cak i dugorocnijeg,
u konkurentnom okruzenju radi podrske
dugorocnom kreditiranju 1 drugim
investicijama.
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Makrofinansijski stres test za kreditni rizik

Dijagram 1. Infrastruktura modela stres testa za kreditni rizik (rizik solventnosti)

I. SCENARIJI
OSNOVNI
NEPOVOLJNI

Osnovni scenario:
Projekcije CBK-a za BDP,
inflaciju i doznake.
Projekcije bankarskih
kredita.

Projekcije ECB-a za BDP
evrozone, Euribor,
inflaciju i nezaposlenost u
evrozoni.

Nepovoljni scenario:
objavljeni scenariji
Evropskog bankarskog
organa (EBA) za
sastavljanje stres testova
od strane banaka
Evropske unije

Il. SATELITSKI
MODELI
PD
NIl
>
Satelitski Rezerve iz
model PD PD-a
(jednacine
verovatnoce
neizvrenja
obaveza kredita
u segmentima
korporativnih,
hipotekarnih i
potrosackih
kredita)
s Rezerve iz
NIl satelitski —— | PD rezultiraju
model neto uP&L
prihoda od
kamata
(jednacine kamatnih Rezultati
stopa na satelitskog
korporativne kredite, modela NIl o
hipotekarne kredite, prihodima i
potrosacke kredite, rashodima od
hartije od vrednosti i kamata
depozite).

Ill. POVRATNE VEZE
KAPITLANI OKVIR

Efekti scenarija i jednacina na bilans stanja i bilans uspeha =>

Kapital

Modul

Bilans stanja
Dinami¢no (rast kreditnog portfolija)
u odnosu na stati¢no
PD stope se pretvaraju u o¢ekivane
gubitke (Ocekivani kreditni gubitak)
ECL = PD x EAD x x LGD

ARezerve = LGD* (PD*PEAD +
NPEAD)
Ocekivani gubici su izrazeni kao
ARezerve u bilansu uspeha

v 4

Modul
Bilans uspeha
Dobit Gubitak
Rezerve (iz modula kreditnog rizika
na osnovu uticaja PD stopa)
Modul NIl (Kamatna stopa iz
satelitskih jednacina u prihodima i
rashodima)
Prihod od kamata = Kamatna stopa *
(O&ekivanje - KIP * (1 - KIP
koeficijent naplate))

T

Modul
Trzisni rizik
Revalorizacija hartija od
vrednosti namenjenih trgovini
ide u bilans uspeha
Revalorizacija hartija od
vrednosti namenjenih prodaji
(ide kao OCI u osnovnom
kapitalu)

Rast kredita i
rezervacije
uticu na
gustinu RWA

—>

CET1 osnovni

RWA modul

Imovina ponderisana
rizikom

Gustina RWA = RWA

TO0/IzloZzenosti umanjene za

rezerve

kapital

Koeficijent adekvatnosti kapitala
Kamatna stopa kapitala 1 =

(Kapitalr + AP&L satclitskippent + Trziste
Rizikrvocr) / RWABGJ&prDs
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Svrha okvira za stres testove je procena
otpornosti  finansijskih  institucija  na
nepovoljna trzisna desavanja. U tom
kontekstu, analiza stres testova predstavlja
vazan instrument koji, kroz merenje 1 procenu
osetljivosti i otpornosti finansijskih institucija
na nepovoljne ekonomske i finansijske sokove,
doprinosi 1identifikaciji sistemskih rizika i
jacanju makroprudencijalnog kreiranja
politika u cilju upravljanja identifikovanim

sistemskim rizikom.

U tom smislu, okvir makrofinansijskih stres
testova za kreditni rizik je unapreden u novi
okvir/modalitet 13, zasnovan na
strukturiranijem i dinami¢nijem pristupu koji
koristi  satelitske modele za merenje
osetljivosti parametara merenja kreditnog
rizika 1 kamatnih stopa na makroekonomske 1

finansijske faktore.

Novi okvir je izgraden na tri glavna stuba
(dijagram 1) koji obuhvataju ceo proces
sprovodenja stres testa: Prvi stub novog
okvira obuhvata konstrukeiju
makrofinansijskih scenarija, Drugi stub se
sastoji od ,Satelitskih modela®“, modela koji
prevode makroekonomske 1 finansijske
scenarije u projekciju putanje verovatnoce
neizvrsenja kredita - PD, kao 1 projekciju neto
prihoda od kamata (NII) kroz putanju
efektivnih kamatnih stopa. Fokus satelitskih
modela lezi na proceni uticaja
makrofinansijskih  Sokova 1 odrazavanju
njihovih efekata na bilanse stanja i kapitalnu
poziciju banaka. Treéi stub uvodi ,,Povratnu
spregu®, sto je zavrsni proces koji dinamicki
integrise sve komponente sa uticajem na nivo
kapitala, tacnije, podrazumeva kombinaciju
ocekivanih dobitaka/gubitaka koji proizilaze iz
satelitskih modela

makrofinansijskim  scenarijima ponovnim

zasnovanih na

izracunavanjem nove Kkapitalne pozicije.
Medutim, konstrukcija ovog okvira ostaje
otvoren 1 tekuéi proces, koji zahteva
metodoloski

kontinuirano poboljsanje,

13 Uz tehnicku pomo¢ Medunarodnog monetarnog fonda (MMF) u
2023. i 2024. godini.

14 Informacije koje banke pruzaju o svojim prognozama bilansnih
pozicija, na godi$njem nivou.

napredak i potpuniju integraciju
makrofinansijskih faktora, kako bi se ojacala
odrzivost  bankarskog sektora u sve

izazovnijem finansijskom okruzenju.

Prvi stub: Izrada makrofinansijskih scenarija

Konstrukcija makroekonomskih i finansijskih
scenarija je prvi proces u celom okviru/modelu
stres testa, na kome su zasnovani satelitski
modeli za  procenu uticaja  razliCitih
ekonomskih 1 finansijskih varijabli na
verovatnoéu neizvrsenja obaveza kredita 1
efektivne kamatne stope — neto kamatnu
marzu, pod realnim  projekcijama 1
hipotetickim scenarijima. To su scenariji na
osnovu kojih se meri koeficijent odziva
parametara kreditnog rizika 1 posledi¢no
otpornost banaka na ove razvoje ili negativne
trzisne Sokove (Tabela 3).

Osnovni makrofinansijski scenario
zasniva se na realnim projekcijama koje je
napravila Centralna banka za
makroekonomske varijable kao sto su:
ekonomski rast u zemlji, inflacija i1 doznake za
naredne dve godine, kao 1 bankarske projekcije
za rast kredita u naredne tri godine 4. Dok se
za ostale varijable kao Sto su: ekonomski rast
u evrozoni, inflacija, nezaposlenost,
medubankarska kamatna stopa finansiranja u
evrozoni - tromesec¢ni Euribor 1 stopa prinosa
na drzavne obveznice, kao osnova uzimaju
makroekonomske projekcije Evropske

centralne banke (ECB).'®

Nepovoljni scenario se zasniva na
hipotetickim scenarijima, koji opisuju razvoj
kljuénih ekonomskih 1 finansijskih varijabli u
nepovoljnoj situaciji, na osnovu hipotetickih
pretpostavki o rizicima kojima ¢e bankarski
sektor biti izlozen. Stres test predstavlja
analizu zasnovanu na scenarijima, koja meri
kako ¢e bankarski sektor reagovati u slucaju
hipotetickih
desavanja. Stoga, to implicira da ovaj scenario

nepovoljnih ekonomskih

ne treba smatrati prognozom nepovoljnih

15 Makroekonomske projekcije ECB - Makroekonomske projekcije
stru€njaka Evrosistema za evrozonu, jun 2025.
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desavanja u finansijskom sistemu, veé
procenom kako varijable imaju tendenciju da
na osnovu njihovog

reaguju na Sokove,

istorijskog ponasanja.

Nepovoljni scenario se zasniva na scenarijima
koje je objavila Evropska bankarska uprava
(EBA) za 2025. godinu, '°a koje banke u
Evropskoj uniji moraju da primene tokom
svojih makrofinansijskih stres testova. U
odsustvu scenarija nepovoljnog
makroekonomskog soka, za makroekonomske
varijable u zemlji, scenariji koje je objavila
EBA koriséeni su kao referentni nivoi, gde je
promena soka sa trenutnog nivoa uzeta kao
osnova, a ista relativna velicina Soka
primenjena je na trenutne podatke za Kosovo.
Dok je ok za realnu stopu rasta bruto domaceg
proizvoda za nepovoljni scenario odreden
pragmatiénim pristupom, koji se smatra

prikladnim za  potrebe stres testova.
Konkretno, standardna devijacija realne stope
ekonomskog rasta u poslednjih 13 godina,
pomnozena koeficijentom 2,5, koriséena je za

generisanje scenarija sa znacajnim padom

ekonomske aktivnosti. Ovaj pristup ima za cilj
da simulira tesku situaciju pod stresnim
uslovima, bez direktnog oslanjanja na
prediktivne modele, ali odrazavajuéi visoku

osetljivost ekonomije na spoljne sokove.

Narativ scenarija

Narativ o teskim scenarijima (Tabela 3)
Centralnog bankarskog organa i Evropskog
odbora za sistemske rizike (ESRB) fokusira se
na rastuce rizike za bankarski sektor EU, koji
su uglavnom vodeni spoljnim faktorima kao Sto
su  povetane  geopoliticke  tenzije 1
fragmentacija globalne trgovine. Ovi faktori su
doprineli smanjenju ekonomske aktivnosti 1

padu izvoza EU.

Pored spoljnih uticaja, unutrasnji faktori —
poput neizvesnosti u pogledu ekonomskih
performansi 1 negativnih trzisnih izgleda —
doprineli su smanjenju poslovnih investicija,
gubitku radnih mesta 1 padu poverenja
potrosaca, sto je generalno dovelo do slabljenja

domace traznje.

Tabela 3. Projekcije - osnovni scenario i hipoteticki pretpostavljeni scenariji - tezak scenario

X PROJEKTOVANI OSNOVNI SCENARIO HIPOTETICKI NEPOVOLJAN SCENARIO
ok 2024 | 2025 | 206 | 2007 2024 | 2005 | 2026 | 2027
Stopa povrata za drzavne aranZmane 1 godina 3.00% 3.80% 4.10% 4.30% 3.00% 4.90% 4.70% 4.60%
Stopa prinosa drzavnih obveznica 10 godina 2.30% 3.10% 3.40% 3.60% 2.70% 4.60% 4.50% 4.30%
Referentna stopa ECB-a 3.60% 2.10% 1.90% 2.20% 3.60% 3.80% 3.40% 3.30%
Euribor_1 mesec 3.60% 2.10% 1.90% 2.20% 3.60% 3.80% 3.40% 3.30%
Euribor_3 meseca 3.60% 2.10% 1.90% 2.20% 3.60% 3.40% 3.10% 3.00%
Euribor_6 meseci 3.50% 2.00% 1.80% 2.10% 3.50% 4.40% 4.00% 4.00%
Rast realnog BDP-a KS 4.40% 4.10% 4.20% 4.40%** 4.40% -8.80% -10.50% -6.50%
Stopa inflacije u KS 1.60% 3.30% 3.00% 2.70%** 1.60% 3.70% 2.50% 1.20%
Nezaposlenost KS* 10.90% 10.80% 10.70% 10.40% 10.90% 12.60% 15.10% 16.40%
Doznake KS 1.44% 6.34% 6.48% 2.46%** 1.44% -14.93% 6.48% 5.02%
Rast realnog BDP-a eurozone 0.80% 0.90% 1.10% 1.30% 0.70% -2.30% -4.00% 0.00%
Stopa inflacije_eurozona 2.40% 2.00% 1.60% 2.00% 2.40% 4.50% 3.30% 2.00%
Nezaposlenost_Evropska unija 6.40% 6.30% 6.30% 6.00% 6.40% 8.10% 10.60% 11.90%

*prilago deno rastu koji je projektovala ECB

*Ekonomske varijable za KS su projektovane samo za dve godine. Za 2027. godinu nisu projektovane, ve¢ su prilago dene trendu.

Izvor: CBK, ECB i EBA.

Ocekuje se da c¢e inflatorni pritisci biti
podstaknuti rastuéim cenama energije 1
zabrinutoséu oko globalnih lanaca

16 Ove scenarije i test stresa koordinira Evropski bankarski organ

(EBA), u skladu sa svojim mandatom, i u saradnji sa Evropskim

sa geopolitickim
Bliskom
Medutim, ovi efekti su delimi¢no ublazeni

snabdevanja, povezanom

tenzijama, posebno na istoku.

odborom za sistemske rizike (ESRB), pokrece i koordinira test stresa
na nivou EU.
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slabijjom potraznjom, pri c¢emu inflacija
posledi¢no prati silaznu putanju nakon 2025.
godine. Scenariji su konstruisani po principu
,bez promene politike“, pod pretpostavkom da
pocetno poveéanje kamatnih stopa u prvoj
godini odrazava reakciju trzista na postojece
inflatorne pritiske, a ne dalje zaostravanje
monetarne politike. Kao rezultat toga, ovo
poveéanje stopa utice na cene imovine i
obaveza, stvarajuéi pritiske na revalorizaciju.
Pored toga, ocekuje se da ée se zabrinutost oko
nivoa i odrzivosti nefinansijskog korporativnog
duga odraziti na poveéanje potrebnih stopa
prinosa na trzistima korporativnih obveznica,
smanjujuéi njithovu vrednost i povecéavajuci
troskove finansiranja za kompanije.

Stub Il. Satelitski modeli

Drugi stub procesa stres testa sastoji se od
izgradnje ,satelitskih modela“, koji prevode
uticaj ovih makrofinansijskih scenarija na
kreditni portfolio, bilans stanja, performanse,
nivo rizi¢no ponderisane aktive i na kraju
osnovni kapital banaka. Da bi se procenila ova
transmisija Sokova 1 izmerila osetljivost
zavisnih varijabli (verovatnoéa neizvrsenja
obaveza 1 neto prihod od kamata), izgradena su
dva satelitska modela za trogodisnji projektni
period 2025-2027:

1) satelitski model verovatnoée neizvrsenja
obaveza kredita (PD satelitski model) koji
prevodi  makroekonomske 1 finansijske
scenarije u ponasanje/putanju verovatnoce
neizvrsenja obaveza kredita sa uticajem na
kreditni rizik, neto dobit i posledi¢no nivo
kapitala banaka, kao 1 2) satelitski model neto
prihoda od kamata koji procenjuje odgovor
efektivnih
makroekonomske 1 finansijske varijable sa

kamatnih stopa na

uticajem na neto prihod od kamata, Sto utice
na osnovni kapital prvog reda banaka.

1) Satelitski model verovatnoée neizvrsenja
kredita — satelitski model PD

Satelitski model verovatnoée neizvrsenja
obaveza (PD satelitski model) prevodi

17 Podaci su uzeti u obzir iz 2010. godine jer se smatraju
stabilnijim/taénijim i kako bi se eliminisale neke ekstremne vrednosti u
pocetnim izvestajnim periodima.

makroekonomske 1 finansijske scenarije u
ponasanje/putanju verovatnote neizvrsenja
obaveza kredita sa uticajem na kreditni rizik,
neto dobit 1 posledi¢no nivo kapitala banaka.
Zavisna promenljiva — verovatnoca neizvrsenja
obaveza — definiSe se kao odnos
tranzicije/prelaska kreditnih izloZenosti sa
trenutno uspesnih pozicija na problematicne
kredite, kategorisane prema Kklasifikacijama
LA, B, C“—uspesnii,D, E, V¥ - problematicni,
u odnosu na stanje ukupnih kredita u
prethodnom  kvartalu. Ovaj odnos je
najprikladnija i priblizna zamena za teorijsku
definiciju  stopa  neizvrSenja obaveza.
Proracuni tranzicije se sprovode za sve banke
od 2010. godine 7, a podaci su dostupni u
kosovskom kreditnom registru putem sledece
formule.

DR. = KjP flOW[A,B,C]—>[D,E, wlt
t EP stock (4} t-1

DR . Stopa neizmirenja u periodu t

KJP flow[a g ci-(p, E,wle+1 :1znos kredita koji prelaze
iz kategorija uspesnih kredita (kategorije A, B i C) u
kategorije nenaplativih kredita (kategorije D, E 1 W) tokom
perioda od t do t+1.

EP stock 45, — Ukupno stanje aktivnih  kredita

(kategorije A, B 1 C) na kraju analiziranog perioda t.

Stope prelaska kreditnih izloZenosti iz
kategorije uspesnih u kategoriju neplaéenih
kredita izracunavaju se kvartalno, a zatim se
godisnje preracunavaju da bi bile ekvivalentne
godisnjoj stopi. Ove stope se transformisu u
takozvani logit oblik (logaritamska
transformacija zavisne promenljive).
Logaritamska transformacija osigurava da
projektovana verovatnoca neizvrsenja kredita
(PD) ostane u granicama 0 1 1. To znaci da je
ova logaritamska transformacija prikladna
kada promenljiva ima donju granicu nula i ne
moze imati negativne vrednosti. Takode, ova
transformacija uvodi nelinearnost u model -
tako da promene makroekonomskih ili
finansijskih promenljivih ne dovode uvek do
jednolikih promena PD. Npr. sto je PD visi na
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pocetnoj tacki, to ¢e biti izrazenija njegova
osetljivost na makrofinansijske sokove.

Transformacija PD promenljive se vrsi pomocu
formule:
V=1 ( PD, >
£ =" \1=Pp,
Nakon regresije modela, logit odnosi PD-ova se

vracéaju u pocetno stanje pomocu formule:

PD -t
Tt

Projekcije ocekivanih kreditnih gubitaka
koriséenjem satelitskog PD modela zasnivaju
se na tri jednaCine za tri segmenta
kreditne izloZenosti banaka - kreditnu
izlozenost prema nefinansijskim
institucijama, izloZzenost prema
domacédinstvima u svrhu kupovine
nekretnina i izlozenost prema
domaéinstvima u svrhu finansiranja
potroSnje. Za preostale segmente nisu
razvijeni satelitski modeli, oni su zadrzani u
istoj proporciji, a u slucaju povecéanja
kreditiranja, ostali segmenti su jednostavno
prilagodljivi/adaptivni promenama u
kreditnom portfoliju, u odnosu na njihovo

prethodno ucesée u ukupnoj aktivi.

Koriséene metode regresije su linearni model
sa fiksnim efektima, koji ukljucuje automatski
izbor kombinatorike modela 1 usrednjava
najefikasnije modele. Elasti¢nosti varijabli
procenjuju se koriséenjem metode obicnih
najmanjih kvadrata (OLS). Fiksni efekti
specificni za svaku banku ukljuceni su kroz
fiktivne varijable kako bi se kontrolisale
vremenski nepromenljive razlike izmedu
banaka. Ovaj model testira razlicite
kombinacije nezavisnih varijabli kroz prosireni
proces izbora modela (model dredging) 1 bira
najbolje modele na osnovu Akaikeovog
informacionog kriterijuma (AIC). AIC postize
ravnotezu izmedu prilagodenosti modela i
slozenosti kako bi se izbeglo prekomerno
prilagodenost. Analiza se zasniva na panelu
kvartalnih podataka za 11 banaka, za
period od 2010. do 2024. godine. Ovaj model
takode omogucava projekciju putanja zavisnih
varijabli predvidenih za svaku banku.

Osnovni satelitski model za procenu

koeficijenata elastiCnosti zavisnih

promenljivih izrazen je u obliku ispod:

K
Y. .
ln< t'L >= Bo + E BiXy,e,i + E YpBank,
L=V, =i b

+ gt,i

Y,;: zavisna promenljiva za banku i u periodu t u

logaritamskom obliku
Bo: konstantan

Bi: Koeficijent za promenljivu ,k“ zauzvrat procenjuje
kako promene u X k promenljivim uti¢u na zavisnu promenljivu.

Xjti- nezavisne promenljive (makroekonomske i
finansijske) za banku i u periodu t.

Yp: koeficijenti fiksnih efekata za banku b, koji kontrolisu
efekte specificne za banku koji se ne menjaju tokom
perioda.

Bank,;. binarne promenljive — fiktivne, za kontrolu
neuocljivih razlika izmedu banaka.

& ;- ¢lan greske koji kontroliSe neobjasnjive varijacije

Izbor nezavisnih makrofinansijskih
varijabli X ¢ izvrsen je uzimajuéi u obzir
specificnu  osetljivost svakog  kreditnog
segmenta na makroekonomske i1 finansijske
uslove. U pocetku je testiran sirok spektar
makroekonomskih i finansijskih varijabli, kao
sto su: rast realnog BDP-a, stopa inflacije,
nezaposlenost, doznake, prinosi kratkoro¢nih 1
dugoroénih drzavnih obveznica, referentna
kamatna stopa Evropske centralne banke,
euribor stopa, rast kredita 1 koncentracija
bankarskog poslovanja.

Zbog  razlicitih  karakteristika  svakog
segmenta kreditnog portfolija, konstruisane su
posebne specifikacije za tri glavne kategorije:
krediti pojedincima, krediti preduzeéima 1
hipotekarni krediti. Za svaki od ovih modela,
konacan izbor varijabli je izvrsen na osnovu
ekonomski

statisticke znacajnosti i

opravdanog pravca koeficijenata.

U modelu hipotekarnih kredita, promenljiva
koja je utvrdena kao statisticki znacajna
ukljucivala je Sestomesec¢ni Euribor -
medubankarsku kamatnu stopu
evrozone, koja odrazava osetljivost ovog
segmenta na troskove finansiranja. Za

potrosacke kredite, promenljive poput
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doznaka i Euribor stope pokazale su se
kao klju¢ni faktori, dok je za poslovne
kredite promenljiva prinos dugorocnih
drzavnih obveznica imala statisticki
znacajan uticaj. Konacno, za svaki model je
odabrana specifikacija koja je pruzila najbolje
statisticko poklapanje 1 pouzdano ekonomsko
tumacenje rezultata.

2) Model satelita NI

U satelitskom modelu za neto prihod od
kamata, zavisne promenljive su efektivne
kamatne stope za odredene segmente
kamatonosne aktive 1 obaveza. Podaci o
efektivnim kamatnim stopama prikupljaju se
za sve banke od 2010. do 2024. godine.
Konstruisano je pet odvojenih jednacina, od
kojih svaka odgovara odredenom segmentu
bilansa stanja: (i) kamatna stopa na
korporativne kredite, (ii) hipotekarni krediti,
(111) potrosacki krediti, (iv) hartije od vrednosti
1 (v) kamatna stopa na depozite.

Efektivne kamatne stope se regresiraju na
osnovu skupa makroekonomskih i finansijskih
varijabli (Xt). Makroekonomske varijable
ukljucuju, izmedu ostalog, rast realnog bruto
domaceg proizvoda (BDP), nezaposlenost 1
doznake. S druge strane, finansijske varijable
ukljuéuju medubankarsku kamatnu stopu
evrozone (Sestomesecni Euribor), indeks
koncentracije bankarstva (meren Herfindal-
Hirsmanovim indeksom — HHI u relevantnim
segmentima, kao sto su korporativni krediti,
krediti stanovniStva 1 depoziti) 1 prinos
drzavnih obveznica.

Za konac¢nu procenu, odabrane su varijable
koje su se pokazale statisticki znacajnim 1 sa
ekonomski razumnim smerom za svaku
jednacinu. U slucéaju kamatnih stopa za
korporativne kredite, najvaznije varijable
su medubankarska stopa finansiranja u
evrozoni - SestomeseCni Euribor i HHI
indeks koncentracije banaka u segmentu
korporativnih kredita. Za kamatne stope za
hipotekarne kredite, varijable kao sto su
nezaposlenost, Sestomeseéna Euribor
stopa i HHI indeks koncentracije banaka u
segmentu kredita za stanovnistvo pokazale su
visoku osetljivost. U segmentu potrosackih
kredita, varijable kao Sto su Sestomeseéna

Euribor stopa, HHI indeks koncentracije
banaka u segmentu kredita za stanovnistvo 1
doznake pokazale su se kao statisticki
znacajni faktori. Na jednacdinu za hartije od
vrednosti  uglavnom uticu dugorocne
kamatne stope drzavne obveznice u
evrozoni sa rokom dospec¢a od 10 godina. Dok
je u slucaju kamatnih stopa na depozite, HHI
indeks za depozite, medubankarska
kamatna stopa finansiranja u evrozoni -
Sestomesecni euribor, doznake i stopa
rasta BDP-a imali su znac¢ajan uticaj.

Stub III. Okvir kapitala

Konacni proces se sastoji od dinamicke
integracije svih komponenti i podprocesa kako
bi se utvrdio efekat Sokova na kapitalnu
poziciju. To se postize kroz dva glavna modula
1 pomoéne module:

e Modul bilansa stanja, gde se
ocekivani gubici obraduju u kreditnom
portfoliju bilansa stanja i odrazavaju u
kapitalu kroz bilans uspeha;

¢ Modul neto prihoda od kamata
(NII), gde se neto prihod obraduje u
bilansu uspeha i direktno odrazava u
kapitalu.

Prvi efekat na kapital je pod uticajem
bilansa stanja koji se odnosi na verovatnocéu
neizvrsenja kredita (PD), koja se izraCunava
pomocu satelitskih modela za PD 1 odrazava se
u ocekivanim kreditnim gubicima. Oni se
pojavljuju u bilans stanja pomocu formule:
ECL=EADxPDxLGD, gde je:

o FEAD (Exposure at Default - IzloZenost u
sluéaju neizvrsenja obaveza) predstavlja
ukupnu kreditnu izloZzenost banaka;

o  Verovatnoéa neizuvrsenja obaveza (PD) je
predvidena satelitskim modelom 1 opisuje
putanju rizika od neizvrsenja obaveza;

o LGD (Loss Given Default) ukazuje na gubitke
usled neplaéanja, 1 u tu svrhu se koristi
vrednost nenaplativih gubitaka, ogledajuéi se
kroz rezerve izdvojene za  ekspozicije
kategorisane kao nenaplative (faza 3).

Proces obrade ocekivanih gubitaka iz
satelitskog modela u kapital ukljucuje
nekoliko podprocesa. Ocekivani gubici od
kreditnih izloZenosti primenjuju se na bilans
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uspeha svake banke kroz promenu
rezervisanja:

ARezervisanja=LGDx(PDXEAD+NPEAD),
gde se, za razliku od prethodnih verzija stres

testa 8

, dobitak/gubitak prvo u potpunosti
priznaje u bilansu uspeha, a zatim odrazava u

osnovnom kapitalu.

Komponenta rizicno ponderisane aktive (RWA)
bi bila direktno pogodena, jer bi se ponovo
izratunavala na osnovu novih kreditnih
izloZzenosti — pod pretpostavkom poveéanog
kreditiranja — 1 smanjivala za ocekivane
gubitke (tj. poveéane rezerve kao rezultat
poveéane verovatnoée neizvrSenja obaveza,
PD).

U osnovnom scenariju, rast kreditiranja
zasniva se na projekcijama banaka datim
pocetkom 2025. godine za period 2025-2027,
dok se ostale pozicije aktive prilagodavaju
povecanjima na osnovu njihovog pocetnog
udela.

Na strani obaveza, balansiranje se vrsi na ovaj
nacin: na kapital u periodu T1 uticu oCekivani
kreditni gubici, koji se ogledaju u obavezama u
periodu T2 . Pod pretpostavkom odsustva
eksternih uliva kapitala od strane banaka,
pokrice gubitaka nastalih na kapitalu u T1 mora
se obezbediti kroz druge finansijske izvore.
Ovo povecanje finansiranja prati povecanje
troskova, zbog visih kamatnih stopa, izvedenih
iz konstruisanih satelitskih modela.

Ukupne obaveze 11 = (Ukupna imovina 141 -
Ukupna imovina 10 + (Kapital To— Kapital na
koji je uticalo 1) Shodno tome, u drugoj godini,
na kapital uti¢u dva kljuéna modula:

e izlaz modela verovatnoce neizvrsenja
obaveza (PD Satellite), 1

e rezultat modela za neto prihod od kamata
(NII Satellite).

Drugi efekat na kapital dolazi od neto
prihoda od kamata. Bilans uspeha je
projektovan na osnovu konstrukcije satelitskih

18y prethodnoj verziji ST, gubici generisani rezervisanjima su

direktno primenjivani na nivo adekvatnosti kapitala, bez inicijalnog
tretiranja kroz bilans uspeha.

modela neto prihoda od kamata (satelitski
model NII) kako bi se generisali efekti na
pozicije prihoda i rashoda. Rezultati kamatnih
stopa na kvartalnom nivou su usrednjeni, dok
¢e obracun prihoda od kamata u T1 takode
ukljucivati prihode od naplate izgubljenih
kredita, na osnovu proseka poslednja cetiri
kvartala stopa naplate (cured ratio) koje se
izracunavaju iz podataka Kreditnog registra
po isto) metodologiji kao 1 stopa tranzicije za
verovatnoc¢u neuspeha kredita (stopa tranzicije
ili koeficijent naplate koji izrazava prelazak
kredita iz kategorija problematicnih u T1 u
kategorije uspesnih u o) . Takode, portfolio sa
fiksnom kamatnom stopom ¢e nastaviti da
odrzava i1stu kamatnu stopu kao u TO , dok ¢e
samo na izlozenost varijabilnoj kamatnoj stopi
uticati predvidene kamatne stope koje
proizilaze i1z  satelitskog = modela. U
meduvremenu, za ostale komponente prihoda 1
rashoda, uticaj na nekamatne prihode se
ostvaruje uzimanjem istorijskog udela odnosa
svake komponente prihoda od kamata 1
imovine svake banke, koristeéi faktor
skaliranja/faktor smanjenja od +1 standardne
devijacije, iskljucujuéi troskove za osoblje 1
druge administrativne troskove za koje se
pretpostavlja da ostaju konstantni. Takode,
trenutni nivo poreza ostaje konstantan i
promene poreskih stopa se ne uzimaju u obzir.
Prihod od kamata se preracunava na sledeci
nacin:
Té hyrat nga interesi

= (Eksp— KJP (1 — CurR))

* (Ekspfikse IRy + EKSPyariabite

. IRfilte”ite)

Isticanje - ukupna kreditna izloZenost
NPE - nenaplative kreditne ekspozicije

CurR - Koeficijent otklanjanja problemati¢nih
ekspozicija

Fixed_exp - udeo izlozenosti fiksnoj kamatnoj stopi

Variable_exp - udeo izloZenosti promenljivoj
kamatnoj stopi
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IK , - efektivna kamatna stopa u baznoj godini (za
izlozenosti sa fiksnom kamatnom stopom)

IR sueliite . efektivna kamatna stopa projektovana
satelitskim modelom (za izloZenosti promenljivoj
kamatnoj stopi)

Troskovi kamata se preracunavaju na sledeéi
nacin:
Shpenzimet e Intersity

= Ekspozimet,,
% IR:;ltellite IR deposits

Procena efekata na kapital takode ukljucuje
trziSni rizik. U tom smislu, izracunati su
potencijalni gubici od revalorizacije
investicionih pozicija ,namenjenih trgovanju“
koje se odrazavaju u bilansu uspeha (P&L),
kao 1 od instrumenata ,,dostupnih za prodaju®
koji se odrazavaju u ostalom sveobuhvatnom
prihodu (OSP). Pretpostavlja se da ¢e putanja
trzisnih stopa prinosa rasti, u skladu sa
prihvaéenom praksom u stresnim scenarijima,
gde povetana percepcija rizika 1 smanjenje
ekonomske aktivnosti (BDP) dovode do
poveéanih trzisnih prinosa 1, posledic¢no,
smanjenja vrednosti instrumenata koji se drze
u portfoliju. Kapital ¢e biti ponovo izracunat
dodavanjem postoje¢em kapitalu, ocekivanih
gubitaka od PD 1 ocekivanih dobitaka 1
gubitaka od NII satelitskih jednacina, plus
ostalog sveobuhvatnog prihoda od finansijskih
instrumenata revalorizovanih trzisnim
rizikom (OSP), kao sto sledi.

Norma e Kapitalitr,
= (Kapitali ekzistuesr,

+ AP&Lsatellite PDs&NII
+ RrezikuiTregutaryocr)

/RWAgg; pps

Rezultati vezbe odrzivosti - stres

test solventnosti

U osnovnom scenariju, ocekuje se da ce
koeficijent kapitalizacije biti 18,4
procenta u 2025. godini i dostiéi 21,4
procenta u 2027. godini (Grafikon 59).
Povecéanje kapitala u ovom scenariju rezultat
je pozitivnih projekcija za naredne godine, koje
rezultiraju znatno nizim koeficijentom odziva
verovatnoée neizvrsenja kredita. Takode,
projekcije rasta kredita uzrokuju da neto

prihod od kamata ima dominantan uticaj na
rast kapitala. Stavise, RWA (aktiva
ponderisana rizikom) se ne poveéava u istoj
meri/magnitudi kao rast kredita, jer se ove
izlozenosti (RWA) oduzimaju za vrednost visih
rezervi koje se izdvajaju kao rezultat povecanja
verovatnoée neizvrsenja kredita 1 procene
pokri¢a ocekivanih gubitaka. Rezerve se
oduzimaju od izloZenosti pri obracunu aktive
ponderisane rizikom (RWA), jer predstavljaju
pokric¢e ocekivanih gubitaka koji se priznaju i
alociraju kroz bilans uspeha, dok kapital ostaje
kao slobodan apsorpcioni kapacitet za
pokrivanje samo neocekivanih 1
neidentifikovanih gubitaka koji bi hipoteticki
mogli nastati.

Ozbiljni scenariji u domaéem kontekstu
prate istu naraciju kao 1 scenariji koje koriste
banke u Evropskoj uniji, a koji su gore
objasnjeni. Efekti ovih scenarija se ogledaju u
zemlji kroz pad doznaka, pod uticajem
slabljenja ekonomske aktivnosti u evrozoni. S
obzirom na to da je trziste izlozeno spoljnim
desavanjima, povecéanje inflatornih pritisaka u
evrozoni 1 posledicno povecanje kamatnih
stopa uticaée na inflaciju i kamatne stope na
domacdem trziStu, prateéi isti smer kao 1
desavanja u inostranstvu. Pretpostavlja se da
C¢e stopa nezaposlenosti porasti u teskom
scenariju, zbog pada ekonomske aktivnosti,
pada domace potrosnje, slabih ekonomskih
izgleda i pada poverenja na trzistu. U teskom
scenariju, napravljene su veoma konzervativne
pretpostavke za kreditiranje, pri ¢emu je nivo
ostao nepromenjen, $to znaci da se ne
pretpostavlja povecanje kreditiranja.

Rezultati stres testova pokazuju da
bankarski sistem ima visok nivo
otpornosti na  makroekonomske i
finansijske Sokove, ¢ak i u teskom
scenariju. Ova otpornost se uglavnom zasniva
na profitu ostvarenom i odrzavanom tokom
godina, kao 1 na visokom nivou izdvojenih
rezervi, koje omogucéavaju nekim bankama da
nastave da profitabilno posluju ¢ak i u teskim
uslovima. Pored ovih faktora, struktura
bilansa stanja igra kljuécnu ulogu: visok udeo
imovine koja donosi kamatu daje bankama
moguénost da profitiraju od rastué¢ih kamatnih
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stopa. Kao rezultat toga, rastuée kamatne
stope poboljsavaju marzu neto prihoda za neke
banke, smanjujuéi osetljivost kapitala na
sokove 1 jacajuéi stabilnost bankarskog
sektora.

Medutim, iako veéina banaka ima dovoljan
nivo 1 kvalitet kapitala da apsorbuje oc¢ekivane
gubitke, ukljucujuéi  makroprudencijalne
kapitalne zahteve koji bi trebalo da stupe na
snagu od juna 2025. godine '°, ocekuje se da ce
cetiri banke biti potrebna rekapitalizacija kako
bi  pokrile manjak  kapitala  prema
pretpostavkama stresnog scenarija, gde se
prave hipoteticke projekcije ostvarivanja
profita 1 akumulacije kapitala. Od njih, dve
banke ¢e morati da povecaju svoj kapital prvog
reda. Ukupan  kapital potreban za
ispunjavanje regulatornog minimuma od
15,5% (ukljucujuéi
kapitalne zahteve) iznosi 24,4 miliona evra, od

makroprudencijalne

Cega je 11,9 miliona evra kapital prvog reda.
Na kraju projektovanog perioda, ukupni
manjak kapitala mogao bi da dostigne 49,9
miliona evra u teskom scenariju, sto je za
potrebe ove vezbe procenjeno, iako predstavlja
pretpostavku bez i1kakve indikacije 1li
ocekivanja da Ce se tako nesto dogoditi.

U kriznoj situaciji, s obzirom na moguénost
oslobadanja makroprudencijalnih kapitalnih
bafera, njihovo oslobadanje bi znacajno
smanjilo pritisak na banke. U ovom slucaju,
samo dve banke bi se suocile sa potesko¢ama u
ispunjavanju regulatornog minimalnog nivoa
od 12 procenata kapitala. Jaz kapitala prvog
reda bi se smanjio na 8,3 miliona evra u 2025.
1 33,1 milion evra u 2027. godini, dok bi se
ukupni jaz kapitala smanjio na 11,7 miliona
evra u 2025. godini (sa 24,4 miliona evra u
scenariju sa baferom) 1 36,1 milion evra u 2027.
godini.

U ozbiljnijem scenariju, koeficijent
adekvatnosti kapitala ¢e se blago smanjiti za
1,0 procentni poen na 16,4 procenta u 2025.
godini sa trenutnog nivoa od 17,4 procenta u
2024. godini. U naredne dve godine,
projektovano je da ¢e se koeficijent kapitala

19 Neutralna kontracikli€na nadoknada na 2,0% i O-SlI na maksimalno
1,5%.

postepeno povecavati na 17,8 procenata, kao
rezultat pretpostavke poboljsanja nekoliko
makrofinansijskih  varijabli nakon 2025.
godine, $to ¢e pozitivno uticati na smanjenje
ocekivanih gubitaka i poboljsanje neto prihoda
od kamata za ovaj period.

Grafikon 59. Pokazatelj adekvatnosti kapitala, prema
scenarijima
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Izvor: CBK.

Osnovni kapital Tier 1 (CET 1) na nivou
sektora u stresnom scenariju bi opao na 14,3
procenta 1 15,7 procenata na kraju
projektovanog perioda sa trenutnog nivoa od
15,4 procenta (grafikon 59).

Grafikon 60A1. Osnovni scenario Uticajne pozicije na
nivou kapitala NBS u T1
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Izvor: CBK.

Na grafikonima ispod 60A1 1 60A2 (osnovni 1
teski scenariji) prikazane su doprinosece
kategorije koje uticu na nivo kapitala banaka.
Rezerve 1 administrativni troskovi imaju
negativan uticaj na projektovani kapital za
2025. godinu, dok neto prihod od kamata ima
pozitivan efekat, ublazavajuéi negativan uticaj
drugih parametara. Na grafikonu 61B
prikazane su vrednosti glavnih kategorija
koeficijenta adekvatnosti kapitala, za tri
projektovane godine.

Koeficijent problemati¢nih kredita na
nivou sektora ima visok nivo osetljivosti, $to
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rezultira sa 11,2 procenta u 2027. godini sa
trenutnog nivoa od 1,9 procenata. U
meduvremenu, kumulativna vrednost
problematicnih kredita za ceo sektor bi se
povecala sest puta na 666,2 miliona evra sa
111,3 miliona na pocetnom nivou, na kraju
projektovanog perioda. Na nivou banaka,
koeficijent problemati¢nih kredita bi varirao
izmedu donjeg raspona na kraju 2027. godine
od 8,3 procenta do 43,6 procenata.
Grafikon 60A2. OteZani scenario Uticajne pozicije na
nivou kapitala NBSu T1
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I1zvor:CBK
Kona¢no, niska pocetna  verovatnoca
neizvrsenja kredita u skoro svim bankama,
zajedno sa relativno visokim udelom aktive sa
visSom kamatom u poredenju sa obavezama,
dovela je do toga da nivoi kapitala banaka
pokazuju nisku osetljivost —  prema
konstruisanim makroekonomskim 1

finansijskim scenarijima.

Grafikon 61B. Glavne kategorije uticaja na odnos
kapitala, u vrednostima
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Konkretnije, ocekivani gubici se ublazavaju ili
kompenzuju poveéanjem prihoda od kamata,
vodenim koeficijentima reakcije projektovanih
kamatnih stopa prema satelitskim modelima,
bez znacajnog uticaja na nivo kapitala. Iako
vrednost kapitala pada u stresnom scenariju
za 4,4 procenta na kraju 2027. godine,
koeficijent kapitala se povecava zbog veceg
pada rizi¢no ponderisane aktive (RWA) za 6,6

procenata, na Sta ¢e uticati poveéanje rezervi
za ocekivane gubitke.

Stres test rizika likvidnosti

U prethodnom Izvestaju o finansijskoj
stabilnosti uveden je novi okvir za stres testove
rizika likvidnosti, zasnovan na LCR-u kao
instrumentu sa mikro- i makroprudencijalnom
perspektivom. U ovom izvestaju je takode
razmotren istorijski kontekst LCR-a 1
pretpostavke za pondere/margine pozicija
likvidnosti, koje ¢e se koristiti za hipoteticke
slucajeve za 2024. godinu.

Iako je regulatorni nivo od 100% LCR-a
zasnovan na iskustvu globalne krize,
bankarska kriza iz marta 2023. godine
pokazala je da ovaj nivo moze biti nedovoljan u
uslovima masovnog povlacenja sredstava,
ubrzanog digitalizacijom 1 Sirenjem panike
putem trenutnih informacija.

Ovo istiCe ogranicenja oslanjanja iskljucivo na
istorijske pretpostavke 1 potrebu za jacanjem
kapaciteta za reagovanje banaka. Shodno
tome, model stres testa ima za cilj da proceni
osetljivost na ekstremne scenarije 1
identifikuje potencijalne nedostatke
likvidnosti u svrhu rane intervencije 1
pracenja. Biée predstavljeni: prvi osnovni
scenario, koji se smatra realnijim, zasnovan
na parametarskoj VaR metodi kao funkciji
dnevnih kretanja depozita. Zatim, scenario
pada vrednosti likvidne imovine i scenario
masovnog povlacenja depozita na dva nivoa
Sokova: ozbiljnom i ekstremnom,
potkrepljen 1 analizom osetljivosti radi procene
potrebe za pomodi iz fonda za hitne slucajeve
likvidnosti.  Konacéno, treéi  scenario
fokusira se na rana povlacenja sredstava
od pet najvetih deponenata svake banke

(tabela 4).
1. Osnovni scenario

Osnovni scenario, kao najrealniji scenario,
simulira uticaj samo na komponentu odliva, na
osnovu dnevnih fluktuacija depozita svake
banke. U tu svrhu koristi se Parametarska
VaR metoda, koja procenjuje rizik povlacenja
depozita kao funkciju njihove dnevne
volatilnosti. U meduvremenu, za komponentu
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likvidne imovine (zastitni sloj likvidnosti) i1
priliva primenjuju se isti ponderi/frikcije koje
banke koriste u izracunavanju LCR-a.

Parametar vrednosti pod rizikom (VaR) u ovom
scenariju se koristl za procenu promena u
nivou depozita (njihove volatilnosti), u
vremenskom periodu od 30 dana 1 sa nivoom
pouzdanosti od 99 procenata (respektivno Z-
skor =~ 2,33). ProraCuni se zasnivaju na
istorijskim dnevnim podacima o depozitima od
2020. godine i primenjuju se pojedinacno za
svaku banku, kako bi se odrazile specifi¢nosti 1
razlike izmedu banaka.

VaR p,t =p - 6t—Za - o - V6t
Gde:

- VaR_{p,t} je vrednost u riziku (Value at Risk) za period &t,
koja ukazuje na maksimalne ocekivane padove depozita za
dati nivo pouzdanosti.

- p(mu) je prose¢no dnevno pomeranje depozita.

- &8t je vremenski period za koji se izracunava VaR (u ovom
slu¢aju 30 dana).

- Z_ajekriti¢na vrednost iz standardne normalne raspodele
za nivo pouzdanosti a (ovde za 99% pouzdanosti, Z_a =
2,33).

- o0 (sigma) je standardna devijacija  dnevnih
promena/povecanja/smanjenja, za merenje volatilnosti.

- V6t je kvadratni koren vremenskog perioda, koji poveéava
ili smanjuje volatilnost proporcionalno vremenu, sto znaci
da standardna devijacija prinosa tokom nekoliko dana ne
raste linearno, vec¢ raste u skladu sa kvadratnim korenom
vremena.

Parametarska VaR metoda je izabrana u
odnosu na druge dve VaR metode - istorijsku i
Monte Karlo - zbog svoje jednostavnosti 1
efikasnosti u proceni rizika od fluktuacija
depozita u kratkorocnim periodima. Ova
metoda se zasniva na proseku i standardnoj
devijaciji depozita, izracunavajuéi maksimalne

ocekivane padove sa datom verovatnoc¢om, pod
pretpostavkom normalne raspodele fluktuacija
1 bez potrebe za slozenim istorijskim podacima.

Pored ovog osnovnog scenarija, razvijena su
dva dodatna scenarija, hipoteticke prirode, ali
zasnovana na realnim iskustvima koja su se
dogodila u bankarskim sistemima drugih
zemalja.

2. Tezak 1 ekstreman scenario

Scenariji stresa likvidnosti zasnivaju se na
pretpostavkama o mogucoj geopolitickoj krizi
sa posledicnim efektom na ekonomiju 1
finansijski  sektor Kosova, kao 1 na
idiosinkraticnom riziku $irenja banke na
bankarski sektor. Pretpostavlja se da je obim
ovog Soka pojacan faktorima kao sto su nizak
nivo osiguranja depozita 1 ograniceni
mehanizmi za hitnu pomoé u vezi sa
likvidnoséu. Efekti ovih hipotetickih scenarija
podeljeni su u dve rezultujuce kategorije:
trzisni i reputacioni rizik i dva nivoa: ozbiljan i
ekstreman sa

specificnim  ponderima

(frizurama) za klju¢ne pozicije.

2.1) TrziSni rizik: Rastuée kamatne stope
smanjuju vrednost likvidnijih instrumenata,
kao Sto su drzavne obveznice, slabeéi vrednost

likvidne imovine ovih banaka 1 njihovu
sposobnost da ispune kratkoroc¢ne obaveze.

2.2) Rizik po reputaciju: Masovno
povlacenje depozita, izazvano panikom, slabi
poverenje u bankarski sektor 1 vrsi pritisak na
likvidnost banaka da se nose sa neocekivanim
zahtevima.
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Tabela 4. Scenariji i ponderi (frizure) koriSéeni u svakom scenariju za glavne kategorije TML - LCR

GLAVNE KATEGORIJE KOEFICIJENT POKRIVENOSTI LIKVIDNOSTI (LCR)

ZASTITNI SLOJ LIKVIDNOSTI

Imovina centralne iade

Imovina regionalne viade
Prepoznatljiva imovina centralne viade i centralne banke u domacoj i stranoj valuti
ODLIV
Depoziti gradana
depozti podlozni ve¢em odlivu
stabilni depozti
ostali depozti gradana
Operativni depoziti
odrzava se za kliring, ¢uvanje, upravjanje gotovinom ili druge uporedive usluge u kontekstu
uspostavijenog operativnog odnosa
Neoprativni depoziti
nepokriveni DGS
Ostali proizvodi i usluge

PRILIV
dospeli novac od nefinansijskih klijenata (osim centralnih banaka)
novac koji duguju gradani

dospeli novac od nefinansijskih korporacija)

dospeli novac od centralnih banaka i finansijskih klijenata
dospeli novac od finansijskih klijenata)

krediti s ini im ugovorenim zavr$etka

Izvor: Simulirani/hipoteti¢ki model CBK.

Oba scenarija - pad vrednosti drzavnih
obveznica 1 povlacenje depozita - zasnovana su
na iskustvima drugih zemalja 1 primenjuju se
istovremeno kako bi se pogodila likvidnost
banaka. Nisu predvideni alternativni izvori
refinansiranja ili reinvestiranja, $to odrazava
nemoguénost zamene finansiranja koje
dospeva u vremenima krize (Tabela 4).
Komponente indikatora LCR koje su pogodene
u skladu sa specificnim marginama smanjenja
za svaku kategoriju objasnjene su u nastavku.

2.1. Uticaji na zalihu likvidnosti i prilive

Scenario je zasnovan na smernicama
Evropskog bankarskog organa (EBA) o padu
vrednosti kolaterala drzavnih hartija od
vrednosti, Sto smanjuje rezerve likvidnosti
banaka 1 sposobnost da ispune obaveze. S
obzirom na visok udeo ovih instrumenata u
likvidnim rezervama (41,3 procenta u proseku,
a za neke banke 1 do 90 procenata), ocekuje se
da ¢e njithovo smanjenje vrednosti imati
znacajan uticaj na likvidnu poziciju banaka.

Kombinacija faktora sa velikom verovatno¢om
pojave, kao Sto su rastuée kamatne stope,
rastue premije rizika zemlje 1 usporavanje
ekonomije, moze negativno uticati na vrednost
kolaterala u obliku drzavnih hartija od
vrednosti za REPO finansiranje.

Scenario
prevremenog

Osnovni scenario u Nepovoljni Ekstremni povlaenja RITEEr (e
kombinaciji s VaR-om scenario scenario sredstava pet primenjuju
dnevnih fluktuacija najvecih banke

depozita (za odlive) deponenata
98.5% 93.5% 87.4% 98.5% 98.5%
100% 90% 80% 100% 100%
100% 90% 80% 100% 100%
85% 90% 80% 85% 85%
13.1% 23.8% 32.1% 25.1% 15.5%
9.2% 16.7% 23.4% 8.6% 8.6%
41% 18% 26% 15% 15%
9% 7% 12% 5% 5%
8% 25% 35% 10% 10%
26% 21% 30% 25% 25%
56% 35% 49% 25% 25%
13% 32% 38% 52% 52%
23% 45% 60% 40% 40%
23% 32% 49% 17% 17%
77.7% 67.3% 55.2% 77.7% 77.7%
54.1% 47.2% 31.4% 54.1% 54%
50.0% 45.0% 30.0% 50.0% 50%
50.0% 40.0% 20.0% 50.0% 50%
99.6% 84.7% 69.7% 99.5% 100%
100.0% 85.0% 70.0% 100.0% 100%
20.0% 10.0% 0.0% 20.0% 20%

U ovom scenariju su ugradena dva nivoa
Sokova:

Ozbiljan scenario: Pretpostavlja smanjenje
od 10 procenata na visokokvalitetne drzavne
obveznice, Sto odrazava ogranicenja njihove
upotrebe kao kolaterala u centralnoj banci.
Ovaj scenario prati umereno smanjenje priliva:
85 procenata od finansijskih klijenata (sa 100
procenata), 18,3 procenta od nefinansijskih
klijenata 1 10 procenata od ugovora o kreditu
na neodredeno vreme.

Ekstremni scenario: Pretpostavlja vece
smanjenje vrednosti od 20 procenata, Sto
smanjuje ukupni nivo visokokvalitetnih
rezervi sa 99,6 procenata na 87,4 procenta. U
ovom scenariju, pretpostavlja se da ¢e prilivi od
finansijskih klijenata biti ostvareni na 70
procenata, dok se za nefinansijske klijente
(domacdinstva/pojedinci 1 preduzeca) prilivi
smanjuju na 30 procenata, odnosno 20
procenata.

Sve ostale pozicije ostaju nepromenjene 1 u
skladu sa standardizovanim regulatornim
ogranicenjima LCR-a (tabela 4).
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Tabela 5. Scenariji i odgovarajucéi ishodi

SCENARIJI SMANJENJA MARZE

Pozetne Ponderiimarze . @Himil

Pozicije pozicione  koje primenjuju

vrednosti ‘
depozita

LIKVIDNE REZERVE 1,272,708 98.5% 98.5% 93.5% 87.4%
ODLIV 7,332,772 15.5% 13.1% 23.8% 32.1%
PRILIV 743,983 77.7% 77.7% 67.3% 55.2%

Izvor: CBK.

2.2. Povlacenje depozita (uticaj na odlive)
- Reputacioni rizik?

Bankarska kriza iz marta 2023. godine 1
propast Kredi Svisa, uzrokovana masovnim
povlaCenjem depozita 1 ubrzana brzim
Sirenjem informacija i digitalizacijom, posluzili
su kao osnova za odredivanje tezina odliva u
idiosinkraticnom sok scenariju na Kosovu.

depoziti domacdinstava, koji su obicno stabilniji,
imaju veéi rizik od povlacenja od 7-12
procenata zbog niske pokrivenosti sistemom
osiguranja depozita. Za kategoriju ,ostali
depoziti stanovnistva“, koja ¢ini glavnu
kategoriju odliva, pretpostavlja se povlacenje
od 25 procenata u stresnom scenariju i1 35
procenata u ekstremnom. Za deo depozita
domacdinstava koji se prema okviru LCR-a
tretiraju kao predmet veceg povlacenja,
pretpostavlja se povlacenje u rasponu od 18-26
procenata za oba scenarija, u poredenju sa 15
procenata koje su banke koristile u svojim
izvestajima.

U slucaju depozita nefinansijskih preduzeéa,
dinamicéna 1 volatilnija priroda ovih entiteta
¢ini ih osetljivijim 1 odgovornijim na Sokove,
stoga se pretpostavljaju povlac¢enja u rasponu
od 21-38 procenata za oba scenarija 1 za obe
kategorije depozita: one za operativne 1
neoperativne svrhe, sto je priblizno iskustvu
povlacenja pre bankarske krize iz marta 2023.
godine 1 slicno je ponderu prema regulatornom
standardu.

20 Situacija ,juri$8a za gotovinom 20" zasnovana na iskustvu bankarske

krize u Americi i Svajcarskoj u martu 2023.

scenario,VaR  2.1.Nepovoljni  2.2.Ekstremni
< realne volatilnosti scenario scenario
deponenata ma scenariju scenariju

STVARNE

VREDNOSTI REZULTATI

1. Vrednosti 3. Vrednosti

3. Scenario Vrednosti prema 2.1.Vrednosti 2.2 Vrednosti
povlagenja 5
ih

prema osnovnom el fhesl prema scenariju
P P povlagenja 5

nepovoliiom  ekstremnom i
najveih

deponenata

regulatornim

Stvarne vrednosti "% ’
marzamalponderi

scenariju - VaR
realne volatilnosti

depozita

1,253,595 1,268,176 1,253,595 1,190,458 1,112,740 1,253,595
1,139,307 1,140,831 961,620 1,741,700 2,351,469 1,839,094

77.7% 577,878 577,787 398,542 500,606 410,850 577,878

3. Scenario prevremenog povlaéenja
sredstava pet najveéih deponenata iz
svake banke

Treéi scenario se zasniva na pretpostavci o
prevremenom  povlacenju pet najvecih
deponenata svake banke, pogadajuéi samo
komponentu odliva.

Rezultati prema scenarijima vezbe
odrzivosti - Stres test za rizik
likvidnosti

U teskom 1 ekstremnom scenariju 1 povlacenju
najveéih deponenata, analiza se zasniva na
hipotetickim scenarijima koji mere kako ¢e
bankarski sektor reagovati u nepovoljnim
situacijama pada likvidnosti. Stoga, u ovom
kontekstu, scenariji 1 rezultati razradeni za
drugi i treéi scenario objasnjeni gore ne treba
da se shvate kao prognoza ili ocekivana
situacija, ve¢ samo kao procena/vezba reakcije
likvidne pozicije banaka na negativne sokove
po likvidnu poziciju.

Standardni  ponderi  (frizure) utvrdeni
propisima vode banke ka stresnim/pogodenim
finansijskim pozicijama, postavljajuéi raspone
u kojima mogu da posluju, ali bez znacajnih
odstupanja od primenjenih pondera.
Generalno, banke su primenjivale pondere na
koje se odnose standardi, sa malim
varijacijama izmedu njih. Rezerve likvidnosti
prema ovim ponderima ?!iznose 99,6

procenata, dok banke primenjuju nesto

21 standardni ponderi i ponderi koje primenjuju banke izradunavaju se
u odnosu na ponder bilansa stanja u izve$tajnom periodu decembar
2024. godine, za relevantne kategorije.
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konzervativnije pondere, na 98,5 procenata,
uglavnom zbog nekih banaka sa izlozenoséu
instrumentima  kategorisanim u  grupi
likvidnosti drugog nivoa, procenjenih na 50
procenata likvidnosti (nivo 2B) 1 85 procenata
(nivo 2A). Sto se ti¢e povlatenja depozita i
tekuéih prihoda, koriséeni su gotovo 1isti
preporuceni ponderi. Ukupan nivo povlacenja
je 15,6 procenata, u poredenju sa 15,5
procenata koje je prijavio sektor. Za prilive,
sektor je primenio ponder od 77,7 procenata,
Sto je na istom nivou kao sto je preporuceno
okvirom LCR-a.

Koeficijent pokrivenosti likvidnosti (LCR)
prema standardnim ponderima iznosi 225,2
procenta, dok su banke prijavile LCR od 210,9
procenata, zbog vecéih koriséenih diskontnih
propisa u nekim slucajevima (Tabele 4 1 5).

U osnovnom scenariju, pogodena je samo
komponenta odliva, na osnovu dnevnih
fluktuacija depozita svake banke, putem
parametarske VaR metode. Na osnovu ove
metode, volatilnost depozita je veéa kod
depozita pravnih lica, a ukupni nivo odliva je
13,1 odsto - nivo koji se ne razlikuje mnogo od
margine smanjenja od 15,5 odsto koju su banke
prijavile u okviru LCR-a. Medutim, postoje
veoma 1izrazene razlike izmedu banaka,
posebno izmedu onih koje su rezultirale
visokim nivoom dnevnih fluktuacija 1
posledi¢no veéim sokovima i onih koje su bile
konzervativnije u odredivanju pondera odliva
uizvestavanju o LCR-u, dok u stvarnosti imaju
veoma nisku volatilnost depozita 1 posledi¢no
bi rezultirale veoma visokim LCR odnosom.

Koeficijent pokrivenosti likvidnosti (LCR), na
nivou uravnotezenog proseka za ceo sektor,
iznosio bi 573,7 procenata. Kao sto je pomenuto
u prethodnom pasusu, neke banke prijavljuju
vete odlive u LCR-u nego sto pokazuju
istorijski podaci o njihovim dnevnim
kretanjima/odlivima depozita (tabele 4 1 5,
grafikon 62). Ako bi se ovi istorijski nivoi
dnevnih odliva depozita uzeli u obzir pri

22 plizu iskustva Kredi Svisa (21,0%).

23 3edan od kriterijuma za odobravanje hitne pomo¢i za likvidnost je
smanjenje obavezne rezerve, tacnije tacka 1.3 ¢lana 4, koja predvida

izracunavanju LCR-a, onda bi nivo LCR-a bio
mnogo veci od onog koji se trenutno prikazuje.

2.1. U teskom scenariju, nivo povlacenja za
sektor dostigao je 23,8 procenata 22, dok je
stopa realizacije prihoda za period od 30 dana,
prema pretpostavkama u Tabeli 4, rezultirala
sa 67,3 procenta. Rezerve likvidnosti
rezultiraju marzom smanjenja od 93,5
procenata. Kao rezultat toga, koeficijent
pokrivenosti likvidnosti (LCR) pada na 96,3
procenta, sa nivoa od 210,9 procenata u
decembru 2024. godine, padajuéi ispod
regulatornog limita od 100 procenata (Tabele 4
15, Grafikon 62).

Grafikon 62. Koeficijent pokrivenosti likvidnoSéu

a00%
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& fE—mSragd o T & & &
< Osubvni scenario NS
Nepovoljan scenario
e Ekstremni scenario
Scenario zasnovan na VaR-u volatilnosti realnih depozita
Scenarij povlaéenja 5 najvecih deponenata
oooooooo Regulatorni zahtevi

Izvor:CBK.

2.2. U ekstremnom scenariju, pretpostavlja
se da su rezerve likvidnosti na 87,4 procenta,
dok povlacenja dostizu 32,1 procenat, kao
rezultat primene rigoroznijih pondera na
glavne grupe. Stopa realizacije prihoda
izracunata je na 55,2 procenta. Kao rezultat
toga, koeficijent pokrivenosti likvidnosti pada
na 57,8 procenata (tabele 4 1 5, grafikon 62).

2.3. Analiza osetljivosti za hitnu pomo¢ u
obezbedivanju likvidnosti

Da bi se procenio kapacitet apsorpcije gubitaka
putem hitne likvidnosti, simulirana je analiza
osetljivosti, odnosno analiza praga za
smanjenje rezervi i odgovarajucih potreba za
likvidno$éu, u odnosu na vrednost hitne
pomoéi za likvidnost (ELA). Ako bi se nivo
rezervi koje bi se mogle povuéi povecao tako da
ukljuéuje 4,0 procenta *minimalne obavezne

da ,Maksimalno smanjenje minimalne rezerve banke koje moze biti
odobreno je Cetiri procentna poena“.
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rezerve (2), u teskom scenariju, manjak
likvidnosti za dostizanje regulatornog nivoa bi
se smanjio sa 111,8 miliona evra na 42,9
miliona evra. U ekstremnom scenariju,
potrebe za likvidno§éu bi bile vecée,
premasivsi fond ELA.

3. U scenariju povlacenja sredstava od
strane pet najvecéih deponenata u svakoj
banci, nivo povlacenja bi dostigao 25,1 odsto,
a koeficijent pokrivenosti likvidnosti (LCR) bi
pao na 106,5 odsto (tabele 4 1 5, grafikon 62).
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Okvir 4. Mehanizam za prilagodavanje granica ugljenika (CBAM):

Uticaji na kosovsku ekonomiju i stabilnost bankarskog sektora

Mehanizam za prilagodavanje ugljeni¢nih
granica (CBAM) predstavlja novu dimenziju
ukljuéenu u ovaj Izvesta] o finansijskoj
stabilnosti, u okviru analize implikacija
klimatskih promena na finansijski sistem
zemlje. Za Kosovo, zemlju sa malom
ekonomijom 1 otvorenu prema EU,
implementacija CBAM-a ima direktan uticaj
na ekonomiju zemlje 1 indirektan uticaj na
finansijski sistem, posebno na bankarski
sektor. Ovaj analiticki okvir ima za cilj da
razradi koncept CBAM-a kao regulatornog
instrumenta, identifikuje sektore koji su
najvise pogodeni njegovom implementacijom,
proceni njegov znacaj za lokalnu ekonomiju 1
analizira stepen izloZenosti bankarskog
sektora aktivnostima koje ¢e biti pogodene
kroz kreditiranje.

Dijagram 1: Hronologija implementacije CBAM-a

Potpuni prelaz
Ocekuije se da
ée bitifully
implementirano,
s tim da su
Prelazna faza : u
troskovi emisija u
Prediog Evropske Uvoznici su potpunosti
komisije obavezni prijaviti odraZeni u ceni
EK je prvi put emisije proizvoda proizvoda
predstavila CBAM kao bez ikakvih uvezenih u
deo paketa,Fit for 55“ finansijskih EU2034
Juli 2021. troskova

Oktobar 2023. -
O O o= @ o
Maj 2023. Januar 2026

CBAM Finalna faza

stupa na CBAM stupa na

snagu snagu, uvoznici
moraju kupiti

CBAM sertifikate

Iz perspektive EU, CBAM je centralni
instrument Evropskog zelenog plana koji ima
za cilj ocuvanje efikasnosti klimatskih politika
EU 1 sprecavanje ,curenja ugljenika“. ?*Ovaj
mehanizam odreduje cenu ugljenika na uvoz
robe sa intenzivnim emisijama, ciljajuci jednak
tretman domacih i stranih proizvodaca. Za
zemlje van EU 1 Sistem trgovine emisijama EU
(EU ETS) 25, ovo se pretvara u dodatne

24 ,Curenje ugljenika“ odnosi se na situaciju u kojoj napori zemlje ili
regiona da smanje emisije gasova staklene baste putem strogih
klimatskih politika rezultiraju pove¢anjem emisija u drugom podrucju
koje nema takve politike. Kada zemlja usvoji ambiciozne klimatske
politike, industrije u toj zemlji mogu se suo€iti sa vi§im troSkovima zbog
odredivanja cena ugljenika ili drugih propisa. Da bi ostale konkurentne
i izbegle troskovne nedostatke, neke industrije se mogu preseliti u
regione sa manje strogim klimatskim politkama, gde mogu da posluju
sa nizim tro$kovima uskladenosti. Ovo preseljenje moze dovesti do
povecanja emisija u regionima sa slabijim propisima, nadoknadujuci
smanjenje emisija koje je zemlja postigla ambicioznim klimatskim
politikama.

troskove za 1izvoz pogodenih sektora, sa
potencijalnim  posledicama  po  njihovu
konkurentnost na trzistu EU i po ekonomsku
strukturu zemalja izvoznica.

Mehanizam CBAM trenutno obuhvata
nekoliko sektora sa intenzivnim emisijama,
ukljucujuéi gvozde 1 celik, aluminijum, cement,
dubriva, vodonik 1 elektricnu energiju. Takode
ukljucuje indirektne emisije povezane sa
upotrebom elektricne energije u procesu
proizvodnje, osim kada roba ima koristi od
kompenzacije indirektnih troskova prema
Direktivi EU o trgovanju emisijama (EU ETS).

Predvideno je da se sprovodenje CBAM-a
odvija u uzastopnim fazama. Inicijativa je
predlozena 2021. godine kao deo zakonodavnog
paketa ,,Spremni za 55“ 1 stupila je na snagu u
maju 2023. godine nakon institucionalnog
odobrenja od strane EU. Prelazna faza je
pocela u oktobru 2023. godine i trajace do kraja
2025. godine. Tokom ovog perioda, relevantni
subjekti (uvoznici 1 izvoznici u EU) su obavezni
da kvartalno izvestavaju o emisijama gasova
staklene baste sadrzanih u njihovoj robi, bez
finansijskih implikacija u ovoj fazi. Od januara
2026. godine, CBAM ¢e uéi u zavrsnu fazu
implementacije, gde ¢e se placdanja za
prijavljene emisije morati vrsiti kupovinom
CBAM sertifikata. Ova placanja ce se
odredivati na osnovu obima emisija gasova
staklene baste prijavljenih za relevantnu robu,
tarifa koje se primenjuyju u EU ETS-u i
regulatornih politika za emisije u zemlji
porekla robe. Predvideno je da period 2026—
2034. bude koriséen za potpunu tranziciju, gde
%6¢e ,besplatna alokacija“ dozvola za emisiju

25 EU ETS ili na albanskom ,Sistem trgovine emisijama EU" je prvo
trziste ugljenika i jedno od najvecih na svetu, pokrenuto 2005. godine.
Osnovano je da bi se zagadivadi naterali da pla¢aju za svoje emisije,
pokrivajuci oko 40% emisija EU iz energetike, industrije, avijacije i, od
2024. godine, pomorskog saobrac¢aja. Funkcioni$e u zemljama EU i
EEA. Ovaj sistem je doprineo ukupnom smanjenju emisija EU,
istovremeno generiSuéi prihode za finansiranje zelene tranzicije.

26 Besplatna raspodela u okviru EU ETS-a je distribucija ugljeni¢nih
kvota (dozvola za emisiju) odredenim industrijama bez ikakvih
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ugljenika u okviru EU ETS-a biti postepeno

zamenjena mehanizmom CBAM (dijagram 1).
27

Za Kosovo, koje nije deo EU ETS-a i nema
domaéi mehanizam za odredivanje cena
ugljenika, ocekuje se da ¢e ova regulatorna
promena imati uticaj na spoljnu trgovinu i
konkurentnost ekonomije zemlje. Ova
osetljivost je dodatno pojacana izvoznim
profilom Kosova, koji ostaje uglavnom
orijjentisan ka EU. U 2024. godini, 34,0 odsto
izvoza bilo je usmereno ka zemljama EU, a
Nemacka 1 Austrija su bile glavne destinacije,
Sto odrazava trgovinsku vezu sa evropskim
blokom i zavisnost od trzista na koja veé
direktno uticu politike za
upravljanje/smanjenje emisija ugljenika (Slika
1).

Grafikon 1. Struktura izvoza po zemljama, decembar 2024.

93.8%

Evropa

a)Evropska Unija R, 34.0%
b) CEFTA/Region AR AT T

e 12.1%

c) Ostale evropske zemlje

Ne-evropske zemlje M 6.2%

Izvor. CBK

Sektorska struktura izvoza istiCe povecani
rizik od 1izlozenosti sektorima pogodenim
CBAM-om. Tokom 2024. godine, dinamiku
rasta izvoza robe uglavnom su podrzali
rezultati sektora osnovnih metala. Ovaj sektor
¢ini 20,3 odsto 1zvoza 1 dostigao je vrednost od
52,9 miliona evra 8. Istovremeno, kategorije
kao sto su ,Proizvodi od kamena, maltera,
keramike i stakla“ i, Mineralni proizvodi, koji
ukljucuju proizvodnju cementa, predstavljale
su 10,8 odsto izvoza sa vrednoséu od 7,5
miliona evra.

troSkova. Ova politika ima prvenstveni cilj da spre¢i ,curenje ugljenika“
zastitom konkurentnosti industrija EU koje su u opasnosti od
preseljenja u regione sa manje zahtevnim klimatskim propisima.

21 U junu 2025. godine, Evropski parlament i predsedniStvo Saveta
EU postigli su preliminarni sporazum o zakonodavnom paketu
,Omnibus %, koji ima za cilj da pojednostavi i ojaca sprovodenje
CBAM-a. Glavne promene ukljuéuju: izuze¢e malog uvoza (<50
tona/godiSnje), odlaganje pla¢anja sertifikata do februara 2027.

S obzirom na to da sektore proizvodnje
osnovnih metala i cementa karakterise visok
intenzitet ugljenika, kosovski izvoz iz ovih
segmenata moze se suoCiti sa dodatnim
trgovinskim izazovima 1 visim troskovima na
trzistu EU u okviru primene CBAM-a.

U Sirem makroekonomskom smislu,
preradivacka  industrija - ukljucujuci
proizvodnju osnovnih metala - ostaje medu
glavnim  doprinosiocima  rastu  BDP-a.
Pogorsanje uslova trgovine za ovu industriju,
kao rezultat tarifa na ugljenik koje povecavaju
troskove proizvodnje 1 negativno uticu na
konkurentnost na trzistima EU, moglo bi se
odraziti na pogorsanje trgovinskog bilansa,
smanjenje fiskalnih prihoda 1 poteskoce na

trzistu rada.

Sprovodenje CBAM-a 1 povezani ekonomski
rizici mogli bi stvoriti dinamiku sa uticajem na
finansijsku stabilnost. Tranzicioni rizik, koji
proizilazi i1z dodatnih troskova ugljenika 1
izazova u odrzavanju konkurentnosti izvoznih
kompanija, mogao bi wuticati na njihovu
sposobnost da ispune svoje finansijske
obaveze. U odsustvu dovoljnog prilagodavanja,
ovi razvoji bi se mogli odraziti na pogorsanje
kvaliteta kreditnog portfolija, povecavajuéi
potrebu za rezervama 1 vrs$eci pritisak na nivo
bankarskog kapitala. Stavige, znacajan deo
ovih kredita je pokriven kolateralom,
imovinom koja bi mogla pretrpeti gubitke u
vrednosti ako se industrijske aktivnosti uspore
ili postanu neprofitabilne, sto utice na
apsorpcioni kapacitet sektora u slucaju
gubitaka od ovih izlozenosti.

Kao deo napora za resavanje rizika koji
proizilaze iz primene CBAM-a, CBK je
preduzela inicijativu za pracenje izlozenosti
bankarskog sektora prema preduzeéima koja
su ukljucena u relevantne sektore. Pocev od
drugog kvartala 2024. godine, bankama je

godine, produZenje roka za podnoSenje deklaracije do 31. avgusta,
smanjenje obaveze posedovanja sertifikata sa 80% na 50%,
isklju¢enje/modifikaciju odredenih proizvoda u proradunu emisija.
Ocekuje se da ¢e ovaj preliminarni sporazum biti formalizovan u
septembru 2025. godine.

28 74 vise informacija o izvozu, mozete pogledati izvestaj ,Kvartalna
ekonomska procena (4. kvartal 2024.)".
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nalozeno da kvartalno izvestavaju detaljne
podatke o ovim izloZzenostima. Ovo je
omogucilo stvaranje potpunije slike o prirodi i
obimu potencijalnog rizika.

Prikupljeni podaci pokazuju da 38,9 procenata
izloZenosti prema sektorima pogodenim CBAM
pripada kompanijama koje izvoze na trziSte
EU. Iako ovaj procenat predstavlja blago
smanjenje u poredenju sa prethodnim
periodima, on ostaje vazan pokazatelj
zavisnosti bankarskog sektora od obavljanja
aktivnosti sa intenzivnim emisijama ugljenika

(Grafikon 2).
Grafikon 2. I1zloZzenost u CBAM sektorima
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S druge strane, procenjuje se da je pokrivenost
kolateralom za ove izlozenosti relativno visoka,
sa odnosom od 151,9 procenata, Sto implicira
da vrednost kolaterala premasuje vrednost
odgovarajucih izlozenosti.

Generalno govorecdi, izlozenost bankarskog
sektora sektorima na koje je uticao CBAM
predstavlja oko 2,5% ukupnog portfolija
kredita, ili oko 4,0% portfolija korporativnih
kredita. Ovaj nizak nivo koncentracije ukazuje
na ogranicen sistemski rizik za bankarski
sektor povezan sa uticajima CBAM-a.

Medutim, da bi se omoguéilo preciznije
pracenje i procena rizika koji proizilaze iz
klimatskih politika - uklju¢ujuéi CBAM,
potrebno je dalje poboljsanje kvaliteta
podataka i resavanje postojec¢ih informacionih
praznina. S obzirom na to da je ova oblast
analize jos uvek u ranim fazama prikupljanja
informacija i da je dostupnost vremenskih
serija ogranicena, CBK namerava da
intenzivira napore za unapredenje

prikupljanja i analize relevantnih podataka.

Stavige, integrisanje klimatskih rizika u
okvire za upravljanje rizicima bankarskog
sektora je vazan korak ka jacanju finansijske
otpornosti. Istovremeno, meduinstitucionalna
koordinacija — izmedu privatnog sektora,
nadzornih organa i javnih institucija — igrala
bi kljuénu ulogu u podrzavanju odrzive
tranzicije 1  ublazavanju  potencijalnih
ekonomskih 1 drustvenih uticaja.
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6. Nebankarske finansijske institucije

6.1 Penzijski sektor

Penzijski sektor je zabelezio ubrzani
godisnji rast imovine od 17,7 odsto sa 12,1
odsto godinu dana ranije, dostigavsi
ukupnu vrednost od 3,2 milijarde evra
(grafikon 63).

Grafikon 63. Imovina penzijskog sektora
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U 2024. godini, penzioni fondovi su imali
koristi od  pozitivnih  desavanja na
medunarodnim  trzistima, sa  visokim
prinosima od investicija koji su dostigli 248,4
miliona evra, u poredenju sa 88,5 miliona evra

godinu dana ranije.

Grafikon 64. Finansijski u¢inak Fonda za

penzijsku Stednju Kosova
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Ovaj uc¢inak je podrzan poboljsanjem globalnih
makroekonomskih  uslova, popustljivijom
monetarnom politikom 1 rastom tehnoloskog
sektora, posebno u oblasti vestacke

29 Sektorom dominira Kosovski penzijski Stedni fond (KPFS), koji

predstavlja 99,7 odsto imovine, dok Slovenacko-kosovski penzijski
fond (SKPF) predstavlja 0,3 odsto.

inteligencije.  Istovremeno, prihodi  od

doprinosa ostali su odrzivi izvor rasta imovine,
sa godisnjim rastom od 10,4 procenta,
dostigavsi 316,5 miliona evra. Kao rezultat
toga, cena akcija je porasla sa 1,67 na 1,82 evra
za FKPK i sa 1,96 na 2,15 evra za FSKP, sto
odrazava poboljsanje  vrednosti Stednje
doprinosilaca (grafikoni 64 i 65).%°

Grafikon 65. Struktura investicija penzijskog
sektora
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penzionog S$tednog fonda pros$irila se
2024. godine, dostigavsi 2,5 milijardi evra ili
79,2 procenta ukupnog portfolija, u odnosu na
74,5 procenata godinu dana ranije (grafikon
65). Gotovo sva ova wulaganja bila su
koncentrisana u investicione fondove (99,9
procenata). Povecéano ucesce na
medunarodnim trzistima donosi koristi u
smislu dugoro¢nih prinosa, ali istovremeno
povecava osetljivost penzionog sektora na
globalnu volatilnost trzista 1 geopoliticke
rizike.

Na domacéem nivou, KPF'S je znacajno smanjio
svoje zalihe gotovine i depozita kod CBK
(godisnje smanjenje od 45,2 1 92,8 procenata,
respektivno), dok je doslo do povecanja
investicija u duznicke instrumente Vlade
Kosova, naime obveznice 1 depozitne
sertifikate ( 11,4 procenta i 68,8 procenata).
Ova preorijentacija je vodena trziSnim
uslovima, gde je povetana potraznja
bankarskog sektora za likvidnoséu stvorila
moguénosti za penzioni fond da poveca svoju
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pregovaracku moé za povoljnije stope prinosa
na ove kratkoroéne instrumente, istovremeno
poboljsavajuéi efikasnost koriséenja slobodnih
sredstava u okviru domadeg finansijskog
sistema.

Slovenacki fond za penzijsku $tednju (SPSF) i
dalje ima sastav portfolija u kojem dominiraju
medunarodne akcije (96,7 odsto), dok su
domacde investicije 1 dalje usmerene uglavnom
na hartije od vrednosti kosovske vlade.
Godisnja stopa rasta doprinosa ovom fondu
usporila se sa 9,6 odsto na 0,7 odsto, a
doprinosi su ostali na niskom nivou od 0,67
miliona evra, sa marginalnim uticajem na
desavanja u finansijskom sektoru u zemlji
(grafikon 66).

Grafikon 66. Finansijski u€inak slovensko-
kosovskog penzijskog fonda
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U 2025. godini, neizvesnosti u globalnoj
ekonomiji ostaju znacajne, sa potencijalnim
uticajem na performanse penzionog sektora
zbog njegove velike izloZenosti medunarodnim
trzistima. Trgovinske tenzije, podstaknute
novim carinskim merama koje je americka
administracija objavila u aprilu 2025. godine,
doprinele su padu poverenja potrosaca 1
usporavanju ekonomske aktivnosti u nekoliko
razvijenih ekonomija. Iako se ovi efekti
procenjuju kao uglavnom kratkoroc¢ni, oni
mogu doprineti povecéanoj volatilnosti na
medunarodnim finansijskim trzistima i,
posledi¢no, volatilnosti prinosa od investicija.
U tom kontekstu, vazno je da penzijski fondovi
nastave da budu proaktivni u prilagodavanju

30 Strukturu aktive dominira neZivotno osiguranje, sa udelom od 91,6
odsto, dok ,Zivotno* osiguranje predstavlja 8,4 odsto aktive.

svoje 1nvesticione strategije 1 wupravljanja
rizicima, kako bi odrzali dugoro¢nu stabilnost 1
zastitili interese doprinosioca. Suocena sa
ovim razvojem dogadaja, struktura
investicionog portfolija KPFS-a, podeljena po
starosnim grupama (konzervativni,
uravnotezeni 1 standardni), igra vaznu
zastitnu ulogu od kratkoroc¢nih fluktuacija na
trziStima. Stariji doprinosioci su rasporedeni u
konzervativni portfolio, koji sadrzi veéi
procenat investicija niskog rizika,
minimizirajuéi izlozenost moguéim padovima
na berzama. Ovaj pristup diferenciran po
godinama povecava efikasnost upravljanja
rizicima 1 odrzava dugorocnu stabilnost
penzionih fondova u neizvesnim ekonomskim

uslovima.

6.2 Sektor osiguranja

Tokom 2024. godine, sektor osiguranja je
nastavio da se Siri, uglavnom zahvaljujuéi
rastu premija u segmentu neZivotnog
osiguranja.’® To se odrazilo na postepeno
povecanje penetracije osiguranja, pri ¢cemu je
odnos bruto fakturisanih premija prema BDP-
u porastao sa 1,51 odsto na 1,64, a gustina
osiguranja — premije po glavi stanovnika — na
104,9 evra sa 92,3 evra godinu dana ranije
(grafikon 67).

Grafikon 67. Pokazatelji razvoja sektora
osiguranja
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Izvor: CBK

Trziste je zadrzalo stabilnu konkurentsku
strukturu sa manjim  promenama u
indikatorima koncentracije 31 relativno

31 Herfindalov indeks za bruto fakturisane premije zabeleZio je
skromno povecanje sa 992 na 1000 poena, dok je za aktivu porastao
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uravnotezenom raspodelom vlasnistva izmedu
domaceg 1 stranog kapitala (grafikon 68).

Grafikon 68. Struktura imovine sektora
osiguranja, po vlasnistvu (decembar 2024.))
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Izvor: CBK.

Imovina sektora zabelezila je godis$nji
rast od 10,0 procenata (grafikon 75), a
struktura imovine ostala je uglavnom
koncentrisana na instrumente niskog
rizika i visoke likvidnosti, naime
bankovne depozite i hartije od vrednosti
Vlade Kosova.

Ovakav sastav odrazava tradicionalnu
orijentaciju sektora ka obezbedivanju stabilnih
prinosa za ispunjavanje kratkoro¢nih obaveza.
Tokom 2024. godine, bankarski depoziti su
porasli za 16,0 procenata, vodeni relativno
visim kamatnim stopama.

Grafikon 69. Imovina sektora osiguranja
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Investicije u hartije od vrednosti Vlade Kosova
su takode porasle, mada umerenijom stopom
od 3,7 procenata, dok su investicije u
nekretnine i drugu imovinu opale (grafikon
69).

sa 954 na 957 poena. Indeks CR5 pokazao je blagi pad premija sa
59,6 na 59,1 odsto i povec¢anje aktive sa 55,5 na 56,1 odsto.

Tako je ukupna struktura investicija i dalje
fokusirana na instrumente niskog rizika 1
visoke likvidnosti, postoje male razlike u
nacinu raspodele imovine izmedu kompanija
sa lokalnim 1 stranim kapitalom. Lokalne
kompanije pokazuju jacu tendenciju ka
drzanju imovine u bankarskim depozitima, u
poredenju sa kompanijama sa stranim
kapitalom, koje imaju veéi udeo imovine u
hartijama od vrednosti.

Grafikon 70. Struktura imovine u odnosu na
ukupnu (decembar 2024.)
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Na strani obaveza, strukturom 1 dalje
dominiraju tehnicke rezerve, koje
predstavljaju 66,7 procenata ukupnih obaveza
1 kapitala, a zatim sledi akcionarski kapital.

Tehnicke rezerve su zabelezile godisnji porast
od 10,9 procenata, dok je akcionarski kapital
porastao za 9,9 procenata, oba po umerenijim
stopama u poredenju sa prethodnom godinom
(Grafikon 70).

Uprkos malom uceséu sektora u finansijskom
sistemu 1 relativno ograni¢enoj direktnoj
izlozenosti izmedu finansijskih  sektora,
prisustvo u duznickim
instrumentima javnog sektora (hartije od

znacajno

vrednosti Vlade Kosova) 1 komercijalnim
bankama podrazumeva umerenu osetljivost na
desavanja u ovim sektorima, stvarajuci
potencijalni — iako ogranicen — kanal prenosa
rizika.
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Grafikon 71. Obaveze i kapital sektora
osiguranja (decembar 2024.)
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Izvor: CBK.

Bruto fakturisane premije sektora
zabelezile su najveéi godiSnji rast u
poslednjih pet godina (Grafikon 72) 32,
uglavnom zahvaljujuéi snaznom rastu od 33,1
odsto u broju polisa nezivotnog osiguranja.

Grafikon 72. Naplac¢ene bruto premije
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Izvor: CBK.
Segmentom nezivotnog osiguranja 1 dalje
dominira obavezno osiguranje od odgovornosti
za motorne troskove, koje ¢ini 55,5 odsto
ukupnih bruto premija, medutim, njihov udeo
postepeno opada zbog kontinuiranog rasta

dobrovoljnog osiguranja (Grafikon 73).

Zivotno osiguranje je takode zabelezilo ubrzani
godisnji rast, ali je ostalo manji segment sa 4,5
odsto ukupnih premija.

U meduvremenu, isplaéene Stete su rasle
sporije, za 5,3 procenta, zbog visoke uporedne
osnove prethodne godine na koju je uticala
isplata dobrovoljne stete velike vrednosti.

32 1zuzev 2021. godine, gde je povecanje rezultat ublazavanja mera
vezanih za COVID-19 i povecanja obaveznih naknada za proizvode
autoodgovornosti.

Grafikon 73. Obavezno i dobrovoljno
osiguranje
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Izvor: CBK.

Struktura potrazivanja odrazava sastav
premija, sa dominacijom potrazivanja iz
obaveznog osiguranja od auto-moto osiguranja
(48,3 procenta) 1 postepenim povetanjem
ucesca kategorije ,nezgoda i zdravlje®, u skladu
sa vetom sveséu potrosaca 1 ekonomskim
razvojem.

Grafikon 74. Primljene premije i isplacene
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Izvor: CBK.

Povecanje prihoda od premija, u kombinaciji sa
umerenijom stopom rasta ispladenih steta,
dovelo je do smanjenja koeficijenta steta za 3,9
procentnih poena u poredenju sa godinom
(Grafikon 74). Kombinovani koeficijent je
takode karakterisao pad, koji se postepeno
smanjuje tokom godina, $to ukazuje na
povecanje efikasnosti sektora. Ovi razvoji su
podrzali poboljsanje finansijske pozicije, sa
neto dobiti od 14,7 miliona evra (sa 11,0
miliona evra u 2023. godini), poveéanjem
kapitala i smanjenjem akumuliranih gubitaka
na 34,7 miliona evra (sa 43,6 miliona u 2020.
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godini). Povraéaj na aktivu i kapital poboljsan
je na 4,03 procenta 1 17,38 procenata,
respektivno. Indikatori iskoriséenja kapitala —
odnos neto i bruto fakturisanih premija i
kapitala — ostali su na slicnom nivou ( PSHN
na 1,87 i PSB na 2,26), u okviru prihvatljivih
nivoa za mala trzista.®

Likvidnost se blago poboljsala, sa povecanjem
odnosa gotovine prema tehnickim rezervama i
ukupnim obavezama, dok su indikatori
adekvatnosti kapitala opali, ali su na nivou
sektora ostali u skladu sa zakonskim
zahtevima za pokriée tehnickih rezervi,
garantnog fonda 1 solventnosti.

6.3. Mikrofinansiranje i nebankarski
finansijski sektor. Sektor finansijske pomoci.
Mikrofinansijski i nebankarski
finansijski sektor nastavili su da Sire
svoju aktivnost brzim tempom.

Grafikon 75. Imovina mikrofinansijskog
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Izvor: CBK.

Imovina sektora je porasla za 20,5 procenata
(grafikon 75) 34, uglavnom zahvaljujuéi
visokom rastu kreditne aktivnosti, dok je lizing
aktivnost zabelezila usporavanje trenda rasta
(grafikon 76).

33 U poredenju sa medunarodnom praksom, PSHN ispod 3,0 se
obi¢no smatra unutar prihvatljivih granica rizika za osiguravace koji
posluju na malim, konzervativno strukturiranim trzistima.

34 Od novembra 2023. godine, dve finansijske institucije su

reklasifikovane iz sektora finansijske pomo¢i u sektor ostalih

Grafikon 76. Struktura imovine mikrofinansijskog
sektora (decembar 2024.)
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Izvor: CBK.

Ovaj sektor se 1 dalje uglavnom oslanja na
zaduzivanje iz spoljnih izvora sa udelom od
preko 60 procenata izvora finansiranja. Zbog
toga je sektor posebno izlozen fluktuacijama
globalnih kamatnih stopa 1 poostrenim
finansijskim uslovima. Dok finansiranje
putem sopstvenog kapitala 1 domaceg
zaduzivanja — uglavnom iz bankarskog sektora
— ostaje na nizim nivoima uprkos blagom
povecanju tokom izvestajnog perioda.

Grafikon 77. Krediti ekonomskog sektora po
dospecu
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Izvor: CBK.

Sto se tice vlasnistva, 73,9 odsto imovine ostaje
u stranom vlasnistvu, dok je u pogledu
koncentracije zabelezeno blago poboljsanje, sa
smanjenjem Herfindalovog  indeksa 1
smanjenjem udela imovine najvecih institucija
na 53,3 odsto.

finansijskih posrednika (MFI i IFIB). Ova reklasifikacija je imala efekat
povecanja vrednosti imovine u mikrofinansijskom i nebankarskom
finansijskom sektoru, posebno u bilansnoj poziciji kod drugih banaka,
i uticala je na bilans uspeha, zna€ajno poveéanje prihoda od usluga.
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Grafikon 78. Struktura kredita nefinansijskim
korporacijama, po ekonomskim sektorima (decembar
2024.)
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Izvor: CBK.

Kreditiranje privrede od strane
mikrofinansijskog i nebankarskog finansijskog
sektora ostalo je na visokoj stopi od 24,6 odsto,

Sto je nesto nize nego prethodne godine.

Grafikon 79. Rast kredita mikrofinansijskog sektora
nefinansijskim korporacijama, po ekonomskim
sektorima
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Izvor: CBK.

Rast je podrzan 1 kreditiranjem domacdinstava
— godisnji rast od 20,1 odsto, Sto je dominantan
udeo u portfoliju sa 58,9 odsto, 1 kreditiranjem
nefinansijskih korporacija — godisnji rast od
28,6 odsto. Rast je rasporeden u svim
ekonomskim sektorima, pri cemu je trgovinski
sektor imao najveéi rast tokom ovog perioda
(Grafikon 79). Poljoprivredni sektor 1 dalje ima
visok udeo kreditiranja, sto je takode podrzano
semom garancija kredita iz KCGF-a (Grafikon
79).

Lizing je zadrzao znacajan udeo u strukturi
aktive, ali je stopa rasta znacajno usporila na
6,9 procenata sa 30,8 procenata u prethodnoj
godini. Usporavanje je bilo posebno izrazeno
kod nefinansijskih korporacija, koje
dominiraju udelom u ukupnom lizingu

(Grafikon 80).

Grafikon 80. Lizing u sektoru
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Izvor: CBK.

Uslovi finansiranja u mikrofinansijskom i
nebankarskom finansijskom sektoru
ostali su pod uticajem deSavanja na
medunarodnim trziStima, sa relativno
visokim kamatnim stopama. Prosecna
kamatna stopa na kredite domacinstvima
dodatno je porasla tokom 2024. godine
(grafikon 81).

Grafikon 81. Prose¢na kamatna stopa na
kredite mikrofinansijskog sektora
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Izvor: CBK.

U meduvremenu, kamatne stope na kredite
nefinansijskim korporacijama, posebno u
poljoprivrednom 1 industrijskom sektoru, su
opale (grafikon 82).

Mikrofinansijski i nebankarski sektor
zabelezili su udvostrucavanje godis$nje
stope rasta neto dobiti na 12,5 odsto, kao
rezultat poveéanih prihoda od Sirenja
kreditne aktivnosti i poveéanja kamatne
stope na kredite.
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Grafikon 82. Prose¢na kamatna stopa na kredite,
po ekonomskim sektorima
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Izvor: CBK.

Medutim, visok porast troskova kamata 1
rezervisanja odrazava kontinuirani uticaj
nepovoljnih uslova finansiranja na
medunarodnim trziStima 1 potencijalna
ocekivanja  povetanog kreditnog rizika

(grafikon 83).

Grafikon 83. Prihodi i rashodi mikrofinansijskog
sektora
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Izvor: CBK.

Udvostrucavanje rezervisanja, iako pomaze u
jacanju odrzivosti, signalizira vecu percepciju
rizika,  uprkos blagom padu nivoa
problemati¢cnih kredita na 1,6 procenata.
Medutim, pokrivenost problemati¢nih kredita
rezervisanjima ostaje na visokom nivou uprkos
blagom trendu pada, pruzajuéi zastitnu meru
u  okolnostima  poveéanih  neizvesnosti

(grafikon 84).

Kao rezultat veéeg relativnog rasta rashoda u
poredenju sa prihodima, odnos rashoda i
prihoda se pogorsao. Shodno tome, kljucni
pokazatelji profitabilnosti, kao $to su povracaj
na prosecnu aktivu (ROA) 1 povracaj na
prosecni kapital (ROE), smanjeni su na 3,6 1
13,3 procenta, respektivno.

Grafikon 84. Pokazatelji kvaliteta kreditnog

portfelja
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Izvor: CBK.

Sektor finansijskih pomoénih institucija,
koji se sastoji od menjacCnica i agencija za
transfer noveca (MTA), ostaje sa
ograni¢enim uticajem na finansijski
sistem, predstavljajuéi samo 0,1 odsto
ukupne imovine na kraju 2024. godine.
Iako je broj institucija veliki, finansijska
aktivnost ovog sektora je skromna i uglavnom
se oslanja na kapital sa udelom od preko 65
odsto u ukupnom bilansu stanja sektora. Sto se
tice finansijskog ucinka, sektor je zabelezio
prepolovljenje neto dobiti u odnosu na
prethodnu godinu, zbog brzeg rasta rashoda u
odnosu na prihode. Povecéanje troskova,
posebno plata 1 operativnih troskova,
negativno je uticalo na finansijski ucinak,
signalizirajuéi pritiske na odrzivost sektora,
posebno imajuéi u vidu digitalizaciju usluga
pla¢anja 1 transfera 1 pad troskova usluga koje
pruzaju ove institucije.
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7. Finansijska infrastruktura na Kosovu

7.1. Sistem placanja

Tokom 2024. godine, medubankarski
platni sistem na Kosovu nastavio je da
nivoom

funkcioniSe sa visokim

stabilnosti, sigurnosti i efikasnosti,
podrzavajuéi nesmetano funkcionisanje

sektora i

sistemskoj stabilnosti. Poveéanje aktivnosti
u ovom sistemu — sa godisnjim povecanjem od
9,5 procenata u broju transakcija 1 16,3
procenta u vrednosti, dostizuéi 25,4 milijarde
evra — svedoli o poboljsanju platne
infrastrukture 1 produbljivanju finansijske
(Tabela 6).

bankovnih racuna 3*povecan je za 4,2 procenta

inkluzije Pored toga, broj

1 dostigao je 2,6 miliona.

finansijskog

doprinosecdi

Tabela 6. UéeSée instrumenata pla¢anja u ukupnim SPN transakcijama, u procentima

Opis Ukupan broj transakcija Ukupna vrednost transakcija

2023 | 2024 2023 2024
Redovno 14.8% 17.3% 12.6% 13.1%
Prioritetno 3.3% 3.3% 44.2% 43.4%
E}?a(:;)r:/j:(;;rz‘z.;sdz\;?:a, carine, itd.) 31.4% 30.5% 6.0% 5.6%
(Pdrrg;'r‘“:‘;:te rasouno 46.5% 44.7% 8.7% 8.6%
Ziro pla¢anja 3.8% 4.1% 7.8% 7.5%
Hartije od vrednosti 0.0% 0.0% 2.7% 2.9%
Direktno zaduzivanje 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Banka-banci 0.0% 0.0% 18.0% 18.9%
Povracaj 0.2% 0.1% 0.1% 0.0%
Izvor: CBK.

Digitalizacija pla¢anja nastavila je svoj
brzi tempo rasta tokom 2024. godine, kako
u bankarskom sektoru, tako i putem
nebankarskih finansijskih institucija
(NBFI), sto odrazava znacajan napredak
u finansijskoj inkluziji i efikasnosti
istovremeno

sistema  plaéanja, ali

poveéava znacCaj pracenja sajber i

operativnih rizika.

Upotreba digitalnih instrumenata se dodatno
intenzivirala, sto se ogleda u godisnjem rastu
od 21,0 procenta u broju elektronskih
bankarskih racuna, koji su dostigli preko 1
milion (Tabela 7). Ukupan broj kartica je
takode porastao, a posebno su kreditne kartice
porasle za 8,2 procenta nakon pada godinu
dana ranije. Pla¢éanja na mestu prodaje (POS)
su porasla za 39,4 procenta u broju i1 31,8
procenata u vrednosti, dok su transakcije na
bankomatima takode zabelezile umeren rast.
Ovo ukazuje na snazan pomak ka digitalnim 1
automatizovanim kanalima za svakodnevne

35 Ukupan broj bankovnih ratuna obuhvata: broj tekucih, tednih i
ostalih racuna u banci.

finansijske transakcije, podrzavajuéi dalju
formalizaciju ekonomije.

Grafikon 85. Broj i vrednost pla¢anja
elektronskim novcem
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Izvor: CBK.

Rastu digitalizacije doprinele su i nebankarske
finansijske institucije (NBFI) licencirane za
izdavanje elektronskog novca. Na kraju 2024.
godine, ove institucije su prijavile preko 79
hiljada aktivnih ra¢una elektronskog novca,
sto odgovara godisnjem rastu od 75,9
(grafikon  86).
institucije su izvrsile obim od 2,2 miliona

procenata Zajedno, ove
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plaéanja elektronskim novcem, u vrednosti od
oko 860 miliona evra (grafikon 85).

Grafikon 86. Broj racuna elektronskog novca
(Racuni E-novca)
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Izvor: CBK.

Tabela 7. Mreza bankarskog sektora

Razvoj dogadaja u ovom segmentu ne samo da

povectava inkluzivnost 1 efikasnost za
korisnike, veé implicira i potrebu za poveéanim
nadzorom nad novim rizicima, posebno u
oblasti sajber bezbednosti 1 zastite podataka. U
tom kontekstu, poveéana ulaganja u sajber
bezbednost, kao 1

upravljanje operativnim rizicima,

jacanje kapaciteta za
¢ine se
neophodnim uslovima kako bi se osiguralo da
se digitalizacija pretvori u odrzive koristi za

finansijski sistem.

Opis 2020 2021 2022 2023 2024
Broj bankarskih filijala 50 43 49 50 56
Broj bankarskih podfilijala 149 145 141 152 160
Broj bankomata 513 516 534 583 635
Broj POS-ova 13,421 13,836 14,769 17,187 20,828
Broj e-banking racuna 411,346 537,733 688,891 851,645 1,030,357

Izvor: CBK.
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8. Statisti¢ki aneks

Centralna banka Republike Kosovo | 76



Izvestaj o finansijskoj stabilnosti * Broj 21

ika i doprinos riziku pojedini

1ZI

ka promene indikatora r

inami

ke stabilnosti - D

Prilog 1. Mapa finansijs

komponenti

Slika 1. Strana ekonomija

2024Q4
2024Q3
2024Q2
2024Q1
2023Q4
2023Q3
2023Q2
2023Q1
2022Q4
2022Q3
2022Q2
2022Q1
2021Q4
2021Q3
2021Q2
2021Q1
2020Q4
2020Q3
2020Q2
2020Q1
2019Q4
2019Q3
2019Q2
2019Q1
2018Q4
2018Q3
2018Q2
2018Q1
2017Q4
2017Q3
2017Q2
2017Q1
2016Q4
2016Q3
2016Q2
2016Q1
2015Q4
2015Q3
2015Q2
2015Q1
2014Q4
2014Q3
2014Q2
2014Q1
2013Q4
2013Q3
2013Q2
2013Q1
2012Q4
2012Q3
2012Q2
2012Q1
2011Q4
2011Q3
2011Q2
2011Q1
2010Q4
2010Q3
2010Q2
2010Q1
2009Q4
2009Q3
2009Q2
2009Q1
2008Q4
2008Q3
2008Q2
2008Q1
2007Q4
2007Q3
2007Q2
2007Q1
2006Q4
2006Q3
2006Q2
2006Q1
2005Q4
2005Q3
2005Q2
2005Q1

mmm Nezaposlenost u zemljama s najveéom koncentracijom dijaspore

mmm BDP trgovinskih partnera

mmm Poslovni ciklus prema OECD-u

mmm Cena nafte

—— Pokazatelj rizika spoljne ekonomije

Medubankarska kamatna stopa Euribor-Libor

Izvor: CBK.

Slika 2. Domaca ekonomijaRegulatorni kapital u odnosu na rizikom ponderiranu imovinu Kapital prve kategorije u odnosu na rizikom ponderiranu imovinu Neto

nenaplativi krediti u odnosu na kapital Neisplativi krediti u odnosu na ukupne kredite Ostale finans

2024Q4
2024Q3
2024Q2
2024Q1
2023Q4
202303
2023Q2
2023Q1
2022Q4
2022Q3
2022Q2
2022Q1
2021Q4
2021Q3
2021Q2
2021Q1
202004
202003
2020Q2
2020Q1
2019Q4
2019Q3
2019Q2
2019Q1
2018Q4
2018Q3
2018Q2
201801
2017Q4
2017Q3
2017Q2
2017Q1
2016Q4
201603
2016Q2
2016Q1
2015Q4
2015Q3
2015Q2
2015Q1
2014Q4
2014Q3
2014Q2
2014Q1
2013Q4
2013Q3
2013Q2
2013Q1
2012Q4
2012Q3
2012Q2
2012Q1
2011Q4
2011Q3
2011Q2
2011Q1
2010Q4
2010Q3
2010Q2
2010Q1
200004
2009Q3
2009Q2
2009Q1
2008Q4
2008Q3
2008Q2
2008Q1
2007Q4
2007Q3
2007Q2
2007Q1
2006Q4
2006Q3
2006Q2
2006Q1
2005Q4
2005Q3
2005Q2
2005Q1
2004Q4
2004Q3
2004Q2
2004Q1
2003Q4
2003Q3
2003Q2

Odnos stanja spoljnog duga i godisnjeg BDP-a
mmmm \/olatilnost deviznog kursa - Godi$nja promena REER-a

mmmm ndeks vladavine prava

100)

¢kih cena, (2015=

Sacl

dnosu na BDP

ceg racuna u o

mmmm Godi$nja promena kvartainog proseka indeksa potro:

— — -Pokazatelj domaceg ekonomskog rizika

mm— Jaz U proizvodnji

. Saldo teku

Izvor: CBK.

Slika 3. Domacinstva
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Izvor: CBK.
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Slika 4. Preduzeca
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Slika 5. Vlada

= = -Pokazatelj rizika viade

QOdnos poreskih prihoda i BDP-a

mmm BudZetski saldo u odnosu na BDP

mmm Premija rizika suverenog duga

mmm Tro$kovi duga

mmm \eli¢ina javnog duga

lzvor: CBK.

Slika 6. Struktura banakrskog sektora
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Slika 7. Kapitalizacija i profitabilnost
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2010Q4
2010Q3
2010Q2
2010Q1
2009Q4
2000Q3
2009Q2
2009Q1
2008Q4
2008Q3
2008Q2
2008Q1
2007Q4
2007Q3
2007Q2
2007Q1
2006Q4
2006Q3
2006Q2
2006Q1
2005Q4
2005Q3
2005Q2
2005Q1
2004Q4
2004Q3
2004Q2
2004Q1
2003Q4
2003Q3
2003Q2
2003Q1
2002Q4
2002Q3
2002Q2
2002Q1
2001Q4
2001Q3
2001Q2
2001Q1

mmm Stopa nenaplativih kredita

mmm Velike izloZenosti

Akcijski kapital u odnosu na imovinu

mmmm Neto dobit pre oporezivanja imovine

mmm Stopa kapitalizacije (razlika od regulatornog minimuma)

s Neto prihod od kamata na imovinu
- — -Pokazatelj rizika kapitalizacije i profitabilnosti

Izvor: CBK.

Slika 8. Likvidnost i finansiranje

2024Q4
2024Q3
2024Q2
2024Q1
2023Q4
2023Q3
2023Q2
2023Q1
2022Q4
2022Q3
2022Q2
2022Q1
2021Q4
2021Q3
2021Q2
2021Q1
2020Q4
2020Q3
2020Q2
2020Q1
2019Q4
2019Q3
2019Q2
2019Q1
2018Q4
2018Q3
2018Q2
2018Q1
2017Q4
2017Q3
2017Q2
2017Q1
2016Q4
2016Q3
2016Q2
2016Q1
2015Q4
2015Q3
2015Q2
2015Q1
2014Q4
2014Q3
2014Q2
2014Q1
2013Q4
2013Q3
2013Q2
2013Q1
2012Q4
2012Q3
2012Q2
2012Q1
2011Q4
2011Q3
2011Q2
2011Q1
2010Q4
2010Q3
2010Q2
2010Q1
2009Q4
2009Q3
2009Q2
2009Q1
2008Q4
2008Q3
2008Q2
2008Q1
2007Q4
2007Q3
2007Q2
2007Q1
2006Q4
2006Q3
2006Q2

2003Q3
2003Q2
2003Q1
2002Q4
2002Q3
2002Q2
2002Q1
2001Q4
2001Q3
2001Q2
2001Q1

mmmm Obaveze nerezidenata prema ukupnim obavezama

mmmm Depoziti domacinstava (godisnja promena))

mmmm Odnos kredita i depozita
mmm Koeficijent likvidnosti

— — Pokazatelj rizika likvidnosti i finansiranja

Jaz likvidnosti

lzvor: CBK.
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Tabela 1. Indikatori finansijske odrzivosti, u procentima starosti

Bankarski sektor Osnovni pokazatelji | Decembar 2020 | Decembar 2021 | Decembar 2022 | Decembar 2023 | Decembar 2024
16.5 16.1 155 16.5 17.4
Regulatorni kapital u odnosu na rizikom ponderiranu imovinu
Adekvatnost kapitala ’ N - . . . 14.7 14.4 135 14.6 155
Kapital prve kategorije u odnosu na rizikom ponderiranu imovi
. - " 4.6 3.4 3.4 3.2 33
Neto nenaplativi krediti u odnosu na kapital
Kvalitet sredstava Neisplativi krediti u odnosu na ukupne kredite 25 21 19 19 19
.2 . . 0.4 .
Ostale finansijske korporacije o 03 03 08
. " " 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Javne nefinansijske korporacije
. 2. 2.1 .2 X
Druge nefinansijske korporacije 63.3 623 6 60 588
Sektorska distribucija kredita u
odnosu na ukupne kredite Domacinstva 36.4 37.4 376 39.2 40.2
OJSHEF 0.03 0.02 0.01 0.02 0.04
Nerezidenti 0.1 0.0 0.1 0.2 0.1
100.0 100.0 100.0 100.0 100.0
Ukupno
17 21 26 25 26
Povrat na imovinu (ROA)
. 14.0 17.3 20.7 19.8 19.7
Profitabilnost Povrat na kapital (ROC)
79.2 76.5 76.4 79.4 80.6
Kamatna marza u odnosu na bruto prihod
46.1 45.4 43.8 44.0 45.7
Nekamatni rashodi u odnosu na bruto prihode
Likvidna imovina (osnovna imovina) u odnosu na ukupnu imov 30.1 28.8 26.8 25.1 238
Likvidna imovina ($ira) u odnosu na ukupnu imovinu 232 237 215 20.0 19.7
Likvidnost
Likvidna imovina (osnovna) u odnosu na kratkoroéne obavez: 311 30.6 29.3 276 27.0
Likvidna imovina ($ira) u odnosu na kratkoro¢ne obaveze 40.4 37.2 36.5 347 327
Osetljivost na trziSne rizike Neto otvorene pozicije u stranoj valuti prema kapitalu 35 15 1.8 0.6 0.4
Prosireni skup pokazatelja
. . . 11.7 11.1 9.4 10.4 111
Kapital u odnosu na imovinu
I . 89.5 89.8 78.2 61.7 56.4
Kreditna izloZenost kapitalu
43.3 43.2 44.4 443 43.0
Tro$kovi osoblia u odnosu na tro$kove koji nisu od kamata
4.7 45 3.9 3.2 25
Razlika izmedu kamatne stope na kredite i depozite
133.9 130.9 127.9 124.8 119.0
Depoziti kljenata u odnosu na ukupne kredite (ne-medubankai
" . . 4.2 4.3 3.0 3.3 3.4
Obaveze u stranoj valuti prema ukupnim obavezama

Podaci iz januara 2022. godine su u skladu sa novom metodologijom koja se preporucuje za FSI (FSI Smernice 2019 ).
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