[bookmark: _GoBack]VENDIM
Nr. 401, datë 1.6.2016

PËR MIRATIMIN E STRATEGJISË AFATMESME TË MENAXHIMIT TË BORXHIT 2016–2018

Në mbështetje të nenit 100 të Kushtetutës dhe të nenit 6, të ligjit nr. 9665, datë 18.12.2006, “Për huamarrjen shtetërore, borxhin shtetëror dhe garancitë shtetërore të huas në Republikën e Shqipërisë”, të ndryshuar, me propozimin e ministrit të Financave, Këshilli i Ministrave 

VENDOSI:

1. Miratimin e Strategjisë Afatmesme të Menaxhimit të Borxhit 2016–2018, sipas tekstit që i bashkëlidhet këtij vendimi.
2. Ngarkohet Ministria e Financave për zbatimin e këtij vendimi. 
Ky vendim hyn në fuqi pas botimit në Fletoren Zyrtare.

ZËVENDËSKRYEMINISTRI
Niko Peleshi
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2.1. Portofoli i Borxhit Shtetéror

Né dhjetor 2015 portofoli 1 borxhit shtetéror vlerésohet né 986.1 miliardé leké ose 94.6 % e
portofolit t& borxhit t& Qeverisjes Qendrore. Raporti ndérmjet borxhit t& brendshém dhe té
jashtém shtetéror éshté 52.8% me 47.2%.

2.1.1. Pérbérja sipas instrumenteve

Borxhi i1 brendshém shtetéror pérbéhet 100% nga instrumente t& tregtueshme, té tipit bono
thesari dhe obligacione. Ndérkohé, borxhi 1 jashtém shtetéror pérbéhet né masén 86.6% nga
instrumente té patregtueshme, si kredité e projekteve pér zhvillim, mbéshtetja buxhetore dhe
kredia pjesérisht e garantuar nga Banka Botérore (PBG). Pjesa e mbetur prej 13.4% pérbéhet
nga instrumente té tregtueshme né tregjet ndérkombétare, té& tipit Eurobond. (Paragitje

grafike 2)
Paragqitje Grafike 2: Kompozimi i stokut té borxhit shtetéror sipas instrumenteve

Borxhi i Brendshém Borxhi i Jashtém

M Kredi pér financim

projektesh
M B. Thesari B Mbéshtetje
L Buxhetore
M Obligacione B PG
B Eurobondi

Burimi: Ministria e Financave

Gjaté viteve té fundit borxhi i brendshém é&shté karakterizuar nga rritja e vazhdueshme e
peshés sé obligacioneve, si pjesé e politikave menaxhuese pér uljen e ekspozimit ndaj
rrezigeve.

Ndérkohé, borxhi i1 jashtém karakterizohet nga rritja e peshés sé¢ mbéshtetjes buxhetore.
Rritja e kétij komponenti €shté e lidhur me politkat e Qeverisé pér t& likujduar detyrimet e
prapambetura, me qéllim uljen e nivelit t¢ NPL-ve né ekonomi dhe pér té stimuluar rritjen e
kreditimit ndaj sektorit privat.

* T¢ dhénat jané paraprake pér shkak té rivlerésimit qé i behet borxhit té jashtém. Ndryshimet q¢ mund t&
pasohen nga rivlerésimi i borxhit t& jashtém né t¢ ardhmen jané minimale dhe nuk kané ndikim dométhénés
mbi analizat qé pasojné né kété dokument.
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2.1.2. Pérbérja sipas monedhave

Né¢ fund t& vitit 2015 rreth 51.4% e borxhit shtetéror &éshté e denominuar né monedhé
vendase, ndérkohé pjesa tjetér &shté né monedhé t& huaj dhe mbizotéron né rreth 70%
monedha Euro. (Paragitje grafike 3) Rreth 97.2% e borxhit t& brendshém &shté e
denominuar né¢ monedhé vendase, ndérkohé qé borxhi 1 jashtém éshté térésisht i denominuar
né monedhé té€ huaj.

Paragqitje Grafike 3: Kompozimi i stokut té borxhit shtetéror sipas monedhave
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2.1.3. Pérbérja sipas jetgjatésisé

Né dhjetor 2015, rreth 77.1% e borxhit shtetéror &shté e pérbéré nga instrumente me
jetgjatési mé té larté se njé vit. Borxhi jashtém éshté i pérbéré térésisht nga instrumente me
afat t& gjaté maturimi, ndérkohé tek borxhi i brendshém instrumentet afatgjata zéné rreth
57.0% té portofolit. Jetgjatésia mesatare e borxhit t& brendshém dhe t& jashtém, jané
pérkatésisht 1.96 dhe 8.1 vite. Pér portofolin e borxhit t&é brendshém viti 2015 ka gené njé
vit mjaft pozitiv né kuadér t& shtimit t& peshés sé instrumenteve me afat t& gjaté maturimi.
Né kété aspekt, krahasuar me vitin e kaluar pesha e borxhit afatgjaté né portofol &€shté rritur
me 5.4 pp. Rritja e dukshme e peshés né kategoriné e instrumenteve afatgjata ka ardhur
kryesisht si rezultat i emetimit t& suksesshém té obligacionit 10-vjecar dhe si rezultat i
nivelit té ulét t& maturimeve né kété kategori instrumentesh.

Paragqitje Grafike 4: Pérbérja e borxhit té brendshém shtetéror sipas jetgjatésisé
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2.1.4. Pérbérja sipas tipit té interesit

N& fund t& vitit 2015, rreth 68.2% e portofolit t& borxhit shtetéror &shté e pérbéré nga norma
interesi fikse dhe rreth 22.6% e kétij portofoli kompozohet nga norma interesi kongesionale.
Borxhi i brendshém pérbéhet nga instrumente kryesisht me norma interesi fikse né masén
86.1% dhe &shté térésisht me norma interesi tregtare. Ndérkohé, borxhi i jashtém pérb&het
né masén 48.1% nga norma interesi fikse dhe 47.9% nga norma interesi kongesionale.
(Tabela 1)

Tabela 1: Pérbérja e borxhit shtetéror sipas tipit té interesit (2014-2015)

Tipi Interesit Borxh i Borxh i ol Borxh i Borxh i tal
Brendshém | Jashtém Brendshém Jashtém

Interes Fiks 85.4% 50.2% 70.8% 86.1% 48.1% 68.2%
Interes Variabél 14.6% 49.8% 29.2% 13.9% 52.0% 31.8%
Interes Kongesional 0.0% 51.8% 21.6% 0.0% 47.9% 22.6%
Interes Tregtar 100.0% 48.2% 78.4% 100.0% 52.1% 77.4%

Burimi: Ministria e Financave

2.2. Portofoli i Borxhit té Garantuar

N& dhjetor 2015 portofoli i borxhit t& garantuar vlerésohet né 56.0 miliardé lekg, 3.9% e
PBB ose 5.4% ¢ portofolit t& borxhit t& Qeverisjes Qendore. Rreth 54.3% e portofolit t&
borxhit t& garantuar jané emetuar né tregun ¢ brendshém dhe 45.7% né tregun e jashtém.
Krahasuar me vitin ¢ kaluar borxhi i garantuar &shté rritur me 1.5 miliardé lekég, pér shkak t&
emetimit t& tre garancive t& reja né vlerén e pérgjithshme 12.9 miliards leks. (Tabela 2)

Tabela 2: Garancité shtetérore té emetuara gjaté vitit 2015

Subjekti Garantuar Objekti i Garancisé . o " Investitori
{né mld leké)
KESH Sha. Garantimii linjave ekzistuese té 45 Sistemi Bankar
overdrafteve Vendas
OST Eficenca energjitike 5.6 KfwW
RTSH Ndértimi i rrjeteve numerike 2.8 Deutche Bank

Burimi: Ministria e Financave

Rreth 95% e garancive t8 Shtetit Shqiptar jané emetuar n& favor t8 sektorit t& Energjisé,
sektorit t8 Ujésjellés Kanalizimeve dhe sektorit t& Transportit. (Paraqitje grafike 5)
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Paragqitje Grafike 5: Garancité shtetérore sipas sektoréve ekonomik
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3. Kostot dhe Rreziget e Borxhit Shtetéror

Gjaté vitit 2015 portofoli 1 borxhit shtetéror éshté karakterizuar nga mbajtja e raporteve té
géndrueshme ndérmjet kostos dhe rrezikut, né pérputhje me objektivat strategjiké. Kostot e
borxhit jané ulur kryesisht pér shkak té rénies s¢ normave té interesit né tregun vendas dhe
até té huaj. Struktura e borxhit ka pé&suar ndryshime né kuadér té pérmirésimit té rrezigeve,
ku kryesisht jané béré pérmirésime né kuadér té uljes sé ekspozimit ndaj rrezikut té
rifinancimit dhe rrezikut té normave té interesit. Ndérkohé pérsa i pérket rrezikut té kursit t&
kémbimit, vérehet njé rritje e moderuar e ekspozimit.

3.1. Kostot

Gjaté vitit 2015 kosto e borxhit shtetéror qé rrjedh nga pagesat e interesave vlerésohet né
38.6 miliardé leké ose 2.67% e PBB ku 1.9% e PBB jané pagesa pér interesat e borxhit té
brendshém dhe 0.78% e PBB interesa pér borxhin e jashtém. Gjaté viteve té fundit pagesat
pér interesa kané pasur njé trend rénés, i cili ka ardhur kryesisht si rezultat 1 rénies sé
normave té interesit né tregun e brendshém dhe té jashtém.

Paragqitje Grafike 6: Pagesat pér interesa té borxhit shtetéror
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Referuar paragitjes grafike 7, borxhi i brendshém paraqitet mé i kushtueshém se borxhi 1
jashtém, kryesisht pér faktin se &shté borxh 1 emetuar térésisht me terma tregtare dhe pér
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shkak t& kushteve makroekonomike qé& karakterizojné vendin. Megjithaté, kosto mesatare ¢
borxhit t& brendshém ka ardhur vazhdimisht duke u ulur edhe pse né portofol &shté rritur
pesha e instrumenteve afatgjata. Ndérkohg, kosto mesatare e borxhit t& jashtém gjaté viteve
& fundit ka qéné mé e géndrueshme duke u luhatur maksimalisht me 10 pb. Pérjashtim bén
viti 2015, gjaté t& cilit kosto mesatare ¢ borxhit t& jashtém &shté rritur me 29 pb, kryesisht
pér shkak té& rritjes s8 peshés s& borxhit t& kontraktuar me terma tregtare (jo kongesionale).

Paragqitje Grafike 7: Kosto mesatare e borxhit té brendshém dhe té jashtém
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3.2. Rreziqget

Viti 2015 ka qéné njé vit mjaft pozitiv né kuadér t& uljes s& ekspozimit ndaj rrezigeve qé
mbart borxhi. Rreziget g8 lidhen me borxhin jand ulur ose jan& mbajtur nén kontroll né
pérputhje me objektivat strategjiké t& vendosura né strategjing paraardhése.

Ulja e rrezikut t& rifinancimit dhe atij t& normave t& interesit kang ardhur kryesisht si rezultat
i uljes s& peshés sé titujve afatshkurtér dhe uljes s8 peshés sé titujve me norma interesi t&
ndryshueshme né& portofolin e borxhit t& brendshém. N& kété drejtim ka kontribuar ulja e
financimit t& brendshém si rezultat i shtesés sé financimit t& huaj nga instrumenti i PBG
(+250 milion Euro) dhe Eurobondi (+150 milion Euro), si edhe kérkesa e kénagshme pér
titujt shtetéroré afatgjats. Ulja e financimit t& brendshém pérveg se ka ulur presionin e
ofertés pér titujt shtetéroré nga ana e Qeverisé, ka béré t& mundur edhe maturimin e titujve
(maturimi népérmjet procedurés Buyback) me maturitet t& mbetur relativisht t& ulét, duke
kontribuar né pérmirésimin e strukturds sé borxhit t& brendshém pértej pritshmérive.
Megjithése rreziku i kursit t& kémbimit ka devijuar nga objektivi fillestar i strategjisé, ai
mbetet nén kontroll. Devijimi ka qéné& i moderuar dhe pérfitimet nga ky devijim né& kuadér
t& uljes s& ekspozimit ndaj rrezikut t& rifinancimit dhe rrezikut t& normave t& interesit né
tregun ¢ brendshém kané qéné mé t& larta. Nga ana tjetér, rritja e financimit t& huaj ka
kontribuar edhe né uljen e presionit t& normave t& interesit né tregun e brendshém duke ulur
kostot e borxhit.
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3.2.1. Rreziku i rifinancimit

Ulja e rrezikut té rifinancimit, veganérisht né portofolin e borxhit té¢ brendshém, &shté njé
nga objektivat kryesore té€ menaxhimit t& borxhit.

Borxhi i jashtém paraqet mé pak rrezik pasi éshté 1 pérbéré nga instrumente me afat té gjaté
maturimi dhe me profile amortizimi t& shtrira gjaté né kohé. Ndérkohé borxhi 1 brendshém
éshté 1 ekspozuar né shkalle mé t& larté ndaj kétyy rreziku pér shkak té peshés sé
konsiderueshme qé& zené instrumentet afatshkurtra. (Paraqitje grafike 8)

Né dhjetor 2015 struktura e borxhit té brendshém paraqitet mé pak e ekspozuar kundrejt
rrezikut té rifinancimit, pasi ka njé pérmirésim né shpérndarjen e detyrimeve gé lindin nga
ripagesat e borxhit ekzistues. Pesha e instrumenteve (né pérqgindje té fotalit), qé rifinancohen
né harkun kohor té njé viti éshté 55.9%, rreth 4.4 pp mé e ulét se fundin e vitit té kaluar dhe
3.5 pp pértej objektivit strategjik. (Paragqitje grafike 9)

Paragqitje Grafike 8: Profilet e amortizimit té borxhit shtetéror
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N& dhjetor 2015 koha mesatare né maturim (KMM) e portofolit t& borxhit shtetéror rezulton
né 4.9 vite, pérkatésisht 2.0 vite pér borxhin ¢ brendshém dhe 8.0 vite pér borxhin e jashtém.
Krahasuar me fundin e vitit t& kaluar ky tregues ka njé pérmirésim prej 0.7 vitesh,
pérkat&sisht 0.2 vite pér borxhin e brendshém dhe 0.5 vite pér borxhin e jashtém. Objektivat
strategjiké jané realizuar duke u tejkaluar me 0.2 vite pér borxhin ¢ brendshém dhe 0.1 vite
pér borxhin e jashtém. (Tabela 3)

Jetgjatésia ¢ borxhit t& brendshém &shté rritur si pasojé e maturimit t& instrumenteve
afatshkurtra népérmjet procedurave t& buyback si edhe pér shkak t& shtimit t& peshés s&
instrumenteve afatgjata (kryesisht obligacioneve 7 dhe 10 vjecare) né portofol. Ndérkohs
jetgjatésia e borxhit t& jashtém &shté rritur pér shkak t& maturimit t8 disa instrumenteve me
jetgjatési t& mbetur relativisht t& ulét (Eurobondi 2010) dhe z&vendésimi me instrumente t&
reja me jetgjatési mé t& larté (Eurobondi 2015). Gjithashtu edhe emetimi i PBG né vlerén e
250 milion Euro dhe me maturitet mesatar prej 8.75 vite ka luajtur njé rol t& réndésishém né
rritjen e jetgjatésisé s&€ borxhit t& jashtém.

Tabela 3: Treguesit e rrezikut té rifinancimit

Objektivi Strategjik
Treguesi Borxh i Borshi [ Borxhi Borxhi o .
Brendshém Jashtém Brendshém Jashtém

Borxh qé maturchet brenda 559 43 31.6 59.4 55 35.4
njé viti (Né % té totalit) ’ ’ : ’ ’ '
KMM (Vite) 2.0 8.0 4.9 1.8 7.8 4.5

Burimi: Ministria e Financave

Pérpjekjet pér uljen e rrezikut t& rifinancimit do t& vazhdojng, pasi borxhi i brendshém
mbetet ende i ekspozuar ndaj rrezikut t& rifinancimit dhe ka nevojé pér pérmirésime t&
métejshme né kuadér t& rritjes sé& peshés sé instrumenteve afatgjata dhe krijimit t& njé profili
amortizimi me shpémdarje mé t& njétrajtshme.

3.2.2. Rreziku i normave té interesit

Gjaté vitit 2015 &shté béré progres i dukshém né kuadér t& uljes sé& ekspozimit ndaj rrezikut
t& normave t& interesit. N& ké&té aspekt rol t& réndésishém ka luajtur mbajtja nén kontroll e
instrumenteve me norma interesi t& ndryshueshme si edhe ulja ¢ peshés s& instrumenteve
afatshkurtra n& portofol, t& cilat n& aspektin e rrezikut t& normave konsiderohen me norma té
ndryshueshme.

Borxhi me norma interesi fikse né fund t& vitit 2015 vlerésohet rreth 48.6% e totalit t&
portofolit ose 6.1 pp m& shumé se fundin e vitit t& kaluar. Pér borxhin e brendshém ky
tregues &shté rritur me 6.2 pp krahasuar me fundin e vitit t8 kaluar, kryesisht pér shkak t&
uljes s& peshés sé instrumenteve afatshkurtra nga 48.4% né 43.0%. Gjithashtu edhe pesha e
instrumenteve & rivlerésohen né harkun kohor t& nj& viti &shté ulur nga 65.9% né 58.1%.
Kontribut né pérmirésimin ¢ kétij treguesi ka jo vetém borxhi i brendshém pér arsyet e
sipérpérmendura por edhe borxhi i jashtém, i cili &shté mé i qéndrueshdm pas maturimit t&
disa instrumenteve me peshé relativisht t& larté dhe z&vend&simit me instrumente t& reja me
jetgjatési t& mbetur dhe kohé rivlerésimi relativisht t& lartg.
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Tabela 4: Treguesit e rrezikut té normave té interesit

s G i strategiik
Treguesi Borxh i Borxh i Total Borxh i Borxh i Total
Brendshém Jashtém Brendshém Jashtém

Borxh me normé

0, 0, 0, 0, 0, 0,
ikseftotal 43.2% 546%  48.6% 10.9% 558%  48.8%
Borxhid rivieresuar 67.7% 473%  58.1% 70.8% 467%  60.1%
né njé vit
KMR 1.82 4.8 32 1.63 1.6 3.0

Burimi: Ministria e Financave

Refervar tabelés 4 rezulton se objektivat strategjiké pér mbajtjen nén kontroll t& rrezikut t&
normave t& interesit jané realizuar me sukses.

Objektivi i uljes s8 métejshme t& ekspozimit ndaj rrezikut t& normave t& interesit, do t&
vazhdojé t& jeté ndér objektivat bazé t& SAMB, duke qéné se mé& shumé se 58% e portofolit
t& borxhit shtetéror rivlerésohet né harkun kohor t8 njé viti dhe borxhi publik vazhdon t&
keté ekspozim relativisht t& larté ndaj 1&vizjes s& normave té interesit. Goditjet né normat e
interesit né tregun e brendshém dhe t& jashtém mund t& shogérohen me rritje t& shpenzimeve
né buxhet dhe rritje t& nivelit t& borxhit.

3.2.3. Rreziku i kursit té kémbimit

Stoku i borxhit shtetéror t& denominuar né monedhé t& huaj &shté rritur nga 43.1% e totalit
né vitin 2014 ng 48.5% né vitin 2015, duke sjellé njé rritje t& moderuar t& ekspozimit ndaj
rrezikut t& kursit t& kémbimit. (Tabela 5)

Tabela 5: Stoku i borxhit shtetéror né monedhé vendase dhe té huaj
Monedha 2014 2015 Ob ektivi Strategjik
Né milion Leké Né % Né milion Leké Né %

Vendase 524,995.6 56.9% 506,508.7 51.5% Min 55%

E huaj 397,567.3 43.1% 4779279 48.5% Max 45%
Burimi: Ministria e Financave

Rritja e nivelit t& borxhit n& monedhé t& huaj ka ardhur kryesisht nga mbé&shtetja buxhetore ¢
akorduar né kuadér t& likujdimit t& detyrimeve t& prapambetura, garancia pjesore ¢ bankés
botérore (PBG) dhe Eurobondi. Shtesa prej 3.5% e financimit t& huaj mbi objektivin &shté
béré né kuadér t& kostove t& favorshme g8 kang rezultuar né tregun e jashtém gjaté emetimit
t& Eurobond-it, né kuadér t8 lehtésimit t& métejshém t& presionit t& huamarrjes né tregun e
brendshém dhe né kuadér t& uljes s& ekspozimit ndaj rrezikut t& rifinancimit dhe rrezikut t&
normave t& interesit.

Rreth 70.0% e portofolit n& monedhé t& huaj pérbéhet nga monedha Euro, duke e béré kéts
portofol jo shumé t& diversifikuar. Megjithaté, pesha e larté e portofolit né monedhén Euro
&shté né pérputhje me objektivat strategjiké dhe me aspiratat e vendit pér tu integruar né njé
t& ardhme t& afért n& Bashkimin Europian.
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Nga ana tjetér, ekspozimi i larté ndaj késaj monedhe nuk ka pérbéré shqetssim pasi gjaté
viteve t& fundit monedha Euro nuk ka qen& shumé volatile né raport me monedhén vendase,
pér shkak t& marédhénieve ekonomike me vendet ¢ BE.

Refervar paragitjes grafike 9 rezulton se gjaté katér viteve t& fundit maksimumi i luhatjes s&
kursit t& kémbimit EUR/LEK ka qéné 1.4%. Ndérkohé&, monedha vendase ka pasur luhatje
qé arrijné deri né 6.0% kundrejt monedhés USD, q& &shté dhe monedha e dyté mé e
réndésishme pér sa i pérket peshés né portofolin ¢ borxhit.

Gjaté viteve t& fundit kostot nga ndryshimet n& kursin e kémbimit kané géné t& moderuara.
Kontribut né ké&t& aspekt ka 1évizja né kah t& kundért ¢ monedh&s EUR dhe USD, si edhe
fakti q& shumica e ripagesave t& instrumenteve t& borxhit t8 huaj jang t& shpérndara gjaté né
kohé dhe ripaguhen né disa késte.

Paragqitje Grafike 9: Nryshimi né kursin e kémbimit EUR/LEK dhe USD/LEK (2012-2015)
10.00%

Ndryshimi kursit
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Pavarésisht ekspozimit jo t& larté t& portofolit né monedhd t& huaj, né t& ardhmen &shts
shumé e réndésishme gé t& béhet kujdes me rritjen e métejshme t& ekspozimit, pasi mund t&
keté ndikim né uljen géndrueshmérisé s& borxhit dhe né aftésiné ripaguese t& Shtetit pér
detyrimet né valutg.

Raporti i borxhit né monedhé t& huaj kundrejt eksporteve dhe rezervés valutore jané
indikatorg shumé t8 réndésishém, t& cilét vlerésojné aspektin e mésipérm.

Gjaté viteve t& fundit kéto dy raporte jang rritur duke treguar njé& rénie né aftésing ripaguese
né valuté. Duke filluar prej vitit 2013 ritmet e rritjes s& borxhit né monedhé t& huaj kang
gené mé t& larta se ritmet e rritjes s& eksporteve dhe rezervés valutore. (Paraqitje grafike 10)

Paragqitje Grafike 10: Raporti i borxhit té jashtém ndaj eksporteve dhe rezervés valutore
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Megjithése efektet e kursit t& kémbimit kané gend t& moderuara, né t& ardhmen &shté e
réndésishme & borxhi i jashtém t& rritet me ritme proporcionale me eksportet dhe rezervén
valutore.

3.2.4. Rreziku i likuiditetit

Viti 2015 ka gené nj& vit me nevoja t& larta likuiditeti kryesisht pér shkak t& nivelit t& larté
t& maturimeve t& borxhit né vlerén e 489.4 miliardé leké, ose 79.9 miliardé leké mé shumé
se né vitin 2014. Kjo &shté e lidhur kryesisht me maturimin ¢ Eurobondit né vlerén e 300
milion Euro (rreth 41.6 miliardé leké). Pavarésisht nevojave t& larta t& rifinancimit, ky vit u
arrit t& menaxhohej me sukses duke mos krijuar vonesa né pagesat ¢ detyrimeve & lindin
prej borxhit si edhe duke mos krijuar ankande t& jashtzakonshme, t& cilat mund t& krijojné
konfuzion tek investitorét dhe presion rrités mbi normat e interesit. Faktoré kyg¢ né
menaxhimin ¢ suksesshdém ka gend miréplanifikimi i financimit, koordinimi i miré me
njésiné (Drejtoriné e Thesarit) pérgjegjése pér parashikimin e flukseve t& t& ardhurave, si
edhe shfrytézimi i burimeve t& reja t& financimit né tregun ¢ jashtém (PBG) pér ti dhéné
frymé&marje tregut t& brendshém.

Pavarésisht uljes s& kostos s& borxhit pér njési, treguesi i raportit t& shérbimit t& borxhit me
t& ardhurat sinjalizon rritje t& rrezikut t& likuiditetit, kryesisht pér shkak t& rritjes s&
ripagesave t& borxhit jashtém.

Paragqitje Grafike 11: Shérbimi i borxhit né raport me té ardhurat
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Pérmirésimi i kétij treguesi &shté i lidhur ngushté me uljen e borxhit, me konsolidimin e t&
ardhurave né buxhet dhe me uljen ¢ métejshme t& kostos s& borxhit.

Pérsa i pérket objektivave strategjiké pér mbajtjen nén kontroll t& rrezikut t& likuiditetit
rezulton se disa prej objektivave jané realizuar me sukses, ku kétu vlen t& pérmendet
realizimi pér heré t& paré i transaksioneve buyback duke maturuar instrumente me jetgjatési
t& mbetur relativisht t& ulét. Pérsa i pérket shpérndarjes sé& peshés sé disa ankandeve me
vlera t& larta, ky objektiv nuk &shté realizuar pér shkak t& emetimit t& Eurobondit né
gjysmén e dyté t& vitit dhe mbajtjes s& financimit t& PBG né formén e garancisé duke
konsideruar edhe skenarin mé t& keq pér mosrealizmin ¢ emetimit t& Eurobondit gjaté vitit
2015.
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3.2.5. Rreziku operacional

Rreziku operacional gjaté viteve t& fundit ka pasur njé p&rmirésim né kuadér t& shtimit t&
kapaciteteve dhe pérmirésimit t& mjeteve analitike t& p&rdorura né menaxhimin ¢ borxhit.
Kétu mund t& pérmendet trajnimi i stafit dhe bashk&punimi i vazhdueshém me institucionet
ndérkombétare si BB dhe FMN né& kuadér t& adaptimit t8 praktikave mé t& mira
ndérkombétare pér menaxhimin e borxhit dhe zhvillimin e tregut t& titujve shtetéroré.
Gjithashtu &shté hartuar njé draft manual pér veprimtarité e brendshme t& njésisé
menaxhuese t& borxhit publik.

Stafi ekzistues zotéron aftési t& mira teknike, por &shté nén numrin optimal qé kérkohet nga
struktura, duke e rritur rrezikun ¢ individéve kyg (key person risk). Borxhi i brendshém dhe i
jashtém vazhdojné t& ruhen né databaza t& veganta, duke e béré t& véshtiré dhe me rrezik t&
larté raportimin dhe pérpunimin ¢ t8 dhénave. Sistemi i regjistrimit t& t& dhénave t8 borxhit
& jashtém (DMFAS) nuk &shté pérditésuar ende né versionin e ri.

4. Burimet e Financimit

Gjaté vitit 2015 financimi me borxh ka shérbyer pér t& realizuar rifinancimin e
instrumenteve t& borxhit g& u maturuan si edhe pér t& mbuluar defigitin buxhetor.

Ng dallim nga vitet ¢ mé&parshme, né vitin 2015 risi ka qené pérdorimi i instrumentit t&
garancisé pjesore t& Bank&s Botérore (PBG) si edhe emetimi i Eurobondit né tregjet
ndérkombétare t& kapitalit.

Kéto instrumente u emetuan me norma interesi t& favorshme dhe mundé&suan uljen e
presionit t& huamarrjes né tregun e brendshém, me qéllim pérmirésimin e strukturés sé
borxhit t& brendshém. Gjithashtu, emetimi i kétyre instrumenteve synoi zévendésimin e njé
pjese t& borxhit t& brendshém me borxh mé t8 favorshém pérsa i pérket rrezikut dhe kostos.

Pér vitin 2015 financimi total ka qéné né vlerén ¢ 544.2 miliardé leké ose 37.7% e PBB,
pérkatésisht 410.4 miliardé lek& népérmjet burimeve t& brendshme dhe 133.8 miliardé leké
népérmjet burimeve t& huaja. Rreth 489.5 miliardé lek& kan& shérbyer pér rifinancimin e
borxhit ekzistues dhe pjesa tjetér pér t& mbuluar defigitin buxhetor. Krahasuar me vitin e
kaluar, rifinancimi i borxhit ekzistues ka qéné rreth 61.0 miliardé lek& mé i larté, kryesisht
pér shkak té& rifinancimit t& Eurobondit t& emetuar né vitin 2010. (Tabela 6)

Megjithése vlera pér t’u financuar me borxh ka qené relativisht e lartd, Ministria e
Financave ¢ ka menaxhuar me sukses duke pérdorur né ményré eficente dhe né& kohén e
duhur burimet ¢ brendshme dhe t& huaja t& financimit.
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Tabela 6: Financimi sipas instrumenteve té brendshme dhe té huaja
- buoie | ohaois
Instrumente té Financimit

1. Financimi me Borxh té Brendshém 429,391.9 88.9%  410,368.1 75.4%
i. Bono Thesari 337,433.2 69.8% 318,041.7 58.4%
i.Obliagcione 91,958.7 19.0% 92,326.4 17.0%

11. Financimi me Borxh té Jashtém 53,770.5 11.1% 133,808.1 24.6%
i. Mbéshtetje Buxhetore 30,508.6 6.3% 14,919.2 2.7%
i.PBG - 0.0% 34,897.5 6.4%
iii. Eurobond - 0.0% 62,009.4 11.5%
iv.Kredi pér Financim Projektesh 23,261.9 4.8% 21,982.0 4.0%

Total Financimi 483,162.5 100.0%  544,176.2 100.0%

Burimi: Ministria e Financave

N& tregun e brendshém si burim financimi jan& pérdorur bonot e thesarit dhe obligacionet ku
&shté synuar rritja ¢ peshés s& instrumenteve afatgjata dhe maturimi i instrumenteve
afatshkurtra. Ky synim u realizua plotésisht pas emetimit t& Eurobondit né muajin néntor, i
cili siguroi likuiditetin e nevojshém dhe mundésoi térhegjen nga tregu i brendshém té titujve
né vlerén e 51.7 miliardé leké. Alternativat & mundésuan ké&té térheqje ishin procedura e
térheqjes parakohe (buyback) dhe maturimi pa rifinancim ose pjesérisht pa rifinancim i
titujve. Népé&rmjet procedurés s& buyback u térhoqén nga tregu 19.65 miliardé leké,
kryesisht bono thesari dhe obligacione me maturitet t& mbetur relativisht t& ulét. Ndérkohg,
népérmjet maturimeve u térhoqén 32.0 miliardé leké, nga t& cilat 21.5 miliards leké
népérmjet maturimeve t& plota dhe 10.5 miliardé lek& népérmjet maturimeve t& pjesshme.
N& tregun e huaj pérveg instrumenteve té lartpérmendura (PBG, Eurobond) &shté pérdorur
mbéshtetja buxhetore né kuadér t& marréveshjes me FMN dhe BB pér likujdimin e
detyrimeve t& prapambetura, si edhe disbursimi i kredive ekzistuese né kuadér t& financimit
t& projekteve zhvillimore. Krahasuar me vitin ¢ kaluar disbursimet pér financimin e
projekteve kang gené rreth 5.5% mé t& ulta. Sektorét q& kand pérfituar mé shumé kané qené
transporti, energjia dhe ujésjellés kanalizime, pérkatésisht me 31.8%, 28.7% dhe 20.1% t&
totalit t& disbursimeve.

Gjaté kétij viti né kuadér t& financimit t& projekteve, Republika ¢ Shqipérisé ka pasur
marrédhénie dinamike me kreditorg t& till¢ si: KfW, IDB, IDA, IBRD, BERZH, CEB, etj,
duke nénshkruar projekte t& reja q& kapin vlerén ¢ 526 milion Euro.

5. Zhvillimet e Tregut Primar té Titujve Shtetéror

5.1. Ecuria e ankandeve dhe kérkesa pér titujt shtetéroré

Gjaté vitit 2015 jané organizuar né total 96 ankande pér titujt qeveritaré, pérkatésisht 53
ankande pér bono thesari dhe 43 ankande pér obligacione (nga té cilat 5 jané rihapje).
Oferta ¢ qeverisé népérmjet titujve qeveritare ka qéné 446.0 miliardé leks, ndérkoh& &
kérkesa e investitoréve pér titujt ka qéné relativisht mé e lartg, rreth 498.5 miliardé leké.
Raporti i mbulimit (Bid/Cover) q& vleréson kérkesén pér titujt shtetéroré ka qén& 1.12,
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ndérkohé& & né vitin 2014 ky raport ka qené 1,06, megjithése kérkesa pér tituj ka qens mé e
larts. (Tabela 7)

Rritja e kétij treguesi gjaté vitit 2015 ka ardhur kryesisht si rezultat i uljes s& ofertés né njé
shkallé mé t& larté se kérkesa e tregut.

Pérve¢ muajit janar, gusht dhe tetor ku Bid/Cover ka qené pérkatésisht 0.92, 0.91 dhe 0.97,
né muajt e tjers kérkesa e tregut ka gené mé e larté se oferta e Ministrisé, duke reflektuar njé
normé mbulimi mé t& larté se 1. Kérkesa e tregut pér bonot e thesarit ashtu edhe pér
obligacionet ka qéné e njéjté (1.12) duke mos reflektuar preferenca t& veganta pér titujt
shtetérors.

Tabela 7: Treguesit e ecurisé sé kérkesés pér titujt shtetéroré
Periudha Treguesi Bono Thesari | Obligacione 1B ?htete_rore
Gjithsej

Nr ankandesh 53 43 96
Shumae kérkuar 380,224 118,364 498,588
= (né min leké)
201
Shumae offuar 340,682 105,378 446,060
(né min leké)
Raporti i mbulimit 1.12 1.12 1.12

Burimi: Ministria e Financave

Aktorét kryesors t& kérkesés sé pérgjithshme pér titujt geveritaré gjaté vitit 2015 kané gené:

- Sistemi Bankar me 50.3 %

- Banka e Shqipérisé 20.1%

- Individét me 15.5%

- Institucione Financiare me 13.5%

- Institucione Jo Financiare me 0.7%

Gjaté vitit 2015 ka njé diversifikim t& kérkesés pér titujt shtetéroré né drejtim t& uljes sé saj
nga sistemi bankar dhe rritjes nga individét dhe institucionet jo financiare. Megjithatg,
kérkesa ashtu si edhe gjaté vitit t& kaluar vazhdon t& dominohet né mbi 50% nga sistemi
bankar. Gjaté vitit 2015 ka njé rénie t& kérkesés nga kjo kategori investitorésh me 1.96 pp,
ndérkohé & brenda t& njéjtés kategori, ka njé rénie t& diversifikimit pér shkak té rritjes s&
pérgendrimit t& kérkesés me 12 pp né drejtim t& tre bankave krysore (Raiffeisen Bank, BKT
dhe Credins Bank). Kérkesa né rénie nga ana e sistemit bankar &shté reflektuar mé tepér né
segmentin e instrumenteve me afat t& gjaté maturimi.

Karakteristike pér vitin 2015 &shté rritja e kérkesés nga ana ¢ individéve si edhe deri diku e
institucioneve jo financiare. Kérkesa né rritje nga ana ¢ individéve ka ardhur si rezultat i
normave mé t& favorshme q& ofrojné titujt shtetéroré krahasuar me depozitat bankare si edhe
pér shkak t& informimit né rritje lidhur me procedurat ¢ t& investuarit né tituj shtetéror.
Kérkesa né rritje nga individét &shté pérgéndruar mé tepér né drejtim t& instrumenteve
afatgjata.
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Paragqitje Grafike 12: Kérkesa pér titujt shtetéroré sipas pjesémarrésve né ankande
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5.2. Mbajtésit e borxhit

Gjaté vitit 2015 portofoli 1 borxhit sipas mbajtésve té tij pothuajse reflekton karakteristikat e
kérkesés duke u shogéruar me njé rritje té diversifikimit né drejtim té€ uljes sé peshés sé€ borxhit té
mbajtur nga sistemi bankar (pérfshiré edhe Bankén e Shqipérsié) dhe rritjes s€ peshés sé
individéve dhe institucioneve té tjera financiare. (Paragqitje grafike 13)

Rritja e diversifikimit t¢ mbajté€sve minimizon rrezikun e rifinancimit pasi ul varésiné pér t'u
rifinancuar nga investitoré t& caktuar. Nga ana tjetér diversifikimi i kérkesés shoqérohet me rritje

té konkurencés dhe pér rrjedhojé ushtron edhe presion rénés mbi normat e interesit.

Paragqitje Grafike 13: Stoku i borxhit shtetéror sipas mbajtésve né tregun primar
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5.3. Ecuria e normave té interesit

Gjaté gjithe vitit 2015 normat e interesit t& titujve shtetérore kan& pésuar rénie t8
vazhdueshme. Rénia e normave t& interesit gjaté vitit 2015 i atribuohet faktoréve t&
méposhtém:

- Disponueshméria relativisht e larts e likuiditetit né sistemin bankar.

- Mungesa ¢ investimeve alternative dhe kufizimi i kreditimit t& sektorit privat nga
sistemi bankar.

- Ulja e normé&s bazé t8 interesit né 1.75% nga Banka e Shqipérisé.

- Kérkesa jo shumé agresive pér huamarrje t& brendshme neto nga Qeveria.

- Rritje e kérkesés nga kategoria ¢ Individéve pér shkak t& normave mé t& favorshme
krahasuar me depozitat.

Paragqitje Grafike 14: Ecuria e normave té interesit té titujve shtetéroré né tregun primar
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II. STRATEGJIA E MENAXHIMIT TE BORXHIT
1. Objektivat dhe Supozimet e Strategjisé Afatmesme 2016-2018

1.1. Udhézime té pérgjithshme né kuadér té huamarrjes

Strategjia Afatmesme ¢ Menaxhimit t& Borxhit ka si objektiv mbajtjen nén kontroll t&
ekspozimit ndaj risqeve si edhe krijimin ¢ kushteve t& pérshtatshme pér zhvillimin e tregut
primar t& titujve shtetéroré. N& kété kuadér jan& hartuar disa udhézime, t& cilat do t&
orientojné huamarrjen e Qeverisé pér periudhén 2016-2018:
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- Ulja e ekspozimit ndaj rrezikut t& rifinancimit duke ¢ bazuar huamarrjen e brendshme
kryesisht mbi instrumentet afatgjata. N& kété kuadér, do t& synohet rritja ¢ volumeve t&
emetimit dhe rritja ¢ frekuencés s& emetimit (népérmjet rihapjeve) kryesisht pér
obligacionet 5, 7 dhe 10 vjegare me géllim uljen e fragamentimit t& kurbé&s s& yieldit dhe
zhvillimin e kurbés s& yieldit edhe né segmentin ¢ instrumenteve afatgjata.

- Ulja e ekspozimit ndaj rrezikut t& normave t8 interesit népérmjet kufizimit t& borxhit t&
kontraktuar me norma interesi t& 1&vizshme dhe térheqjes s& njé ose mé shumé
instrumenteve me norma interesi té 1&vizshme.

- Kontraktimi i borxhit t& huaj kryesisht né monedhén Euro ose né monedhat e pérbéra.

- Dalja né tregjet ndérkombétare t& kapitalit mbi baza oportuniste.

- Vazhdimi i bashképunimit dhe mbajtja e marrédhénieve t& géndrueshme me
institucionet financiare ndérkombétare pér t& pérfituar nga produktet financiare q& kéto
institucione ofrojné.

1.2. Objektiva operacionale né kuadér té mbajtjes nén kontroll té risgeve té
portofolit

Reduktimi i kostove pér njési t& shérbimit t8 borxhit publik duke ruajtur raporte t&
pranueshme t& rrezikut &shté objektivi i pérgjithshém i menaxhimit t& borxhit. Me gé&llim
pérmbushjen ¢ kétij objektivi SAMB ka vendosur disa objektiva operacionale (indikative)
pér risqet kryesore t& cilat paragiten né tabelén 8.

Tabela 8: Objektiva pér treguesit kryesoré té rrezigeve té portofolit
T i Tolchan
Treguesi i Rrezikut rze(g);il ; it (l?l}?lgkztavlls)

KMM Borxhi Brendshém 2.0 vite Min. 2.2 vite
Rreziku i KMM Borxhi Total 4.9 vite Min. 4.7 vite
i manemic Borxhi brendshém i maturuar né 1 vit (% té totalit) 55.9% Maks. 46.0%
Borxhi total i maturuar né 1 vit (% té totalit) 31.6% Maks. 26.0%

KMR Borxhi Brendshém 18 Min. 2.0

Rrezikui KMR Borxhi Total 32 Min. 3.0

normave té

interesit Borxhi i brendshém i rivlerésuar brenda 1 viti (% té totalit) 67.7% Maks. 60.0%
Borxhi total i rivlerésuar brenda 1 viti (% té totalit) 58.1% Maks. 55.0%
Rzizllléum:J]:Il:l::lt Borxhi né monedhé té huaj (% té totalit) 4500 200065000

Burimi: Ministria e Financave

*Objektivat afatmesme paragiten té rivlerésuara krahasuar me objektivat e strategjisé
paraardhése, pér shkak té pérmirésimit té ndjeshém té treguesve té rrezikut (kryesisht treguesve
té rrezikut té rifinancimit} pértej pritshmérive. Ndikim té larté mbi ecuriné e treguesve ka pasur
shtesa prej 150 milion Euro né emetimin e Eurobondit, e cila nuk ishte konsideruar né skenarin
bazé té strategjisé afatmesme 2015-2017. Treguesit e mésipérm do té gendrojné té pandryshuar
dhe nuk do té pérditésohen né periudhén afatmesme pér aq kohé sa nuk do té keté ndonjé ngjarje
té paparashikuar dhe me ndikim té larté.
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N& kuadér t& menaxhimit t& rrezikut t& likuiditetit, n& dhjetor 2015 &shté pérfshiré né bazén
rregullatore njé Rezervé (Cash buffer) dhe pritet implementimi i saj.

Kjo praktiké do t& bénte t& mundur minimizimin ¢ ankandeve t& jashtézakonshém, t& cilét
mund t8 krijojné konfuzion tek investitorét dhe presion rrités mbi normat ¢ interesit, duke
rritur né k&té ményré kostot e shérbimit t& borxhit.

Nga ana tjetér, né funksion t& uljes s& ekspozimit ndaj rrezikut t& likuiditetit né periudhén
afatmesme jané edhe masat e marra né kuadér t& uljes s& rrezikut t& rifinancimit t& cilat
kontribuojné né ngadalésimin e ritmit t& rritjes s& detyrimeve & lindin nga shérbimi i borxhit
(pagesa principali dhe interesi), duke e mbajtur t8 géndrueshém raportin me ritmin e rritjes
s& t& ardhurave né buxhet. Megjithaté, kéto masa nuk jané t& mjaftueshme pér uljen e rrezikut
t& likuiditetit dhe duhet patjetér q& t& shoqérohen me uljen ¢ borxhit dhe konsolidim t& t&
ardhurave né buxhet.

N& kuadér t& menaxhimit t& rrezikut operacional vlerésohet se gjaté periudhés afatmesme
2016-2018 duhen t& realizohen veprimtarité e méposhtme:

- Pérditésimi i sistemit t& regjistrimit t& t& dh&nave (DMFAS), dhe krijimi i bazés sé&
integruar t& t& dhénave pér borxhin e brendshém dhe t& jashtém;

- Rishikimi dhe finalizimi i draft manualit t& hartuar pér Drejtoring e Pérgjithshme t&
Borxhit Publik;

- Shtimi i burimeve njerézore né pérputhje me strukturén e re té miratuar;

- Shtimi i métejshém i kapaciteteve njerézore népérmjet trajnimeve specifike.

1.3. Burimet e financimit pér periudhén afatmesme 2016-2018

N& kuadér t& shérbimit t& borxhit ekzistues dhe n& kuadér t& plotésimit t& nevojés pér
huamarrje, Strategjia Afatmesme e Menaxhimit t& Borxhit (SAMB) ka analizuar dhe ka
vlerésuar kushtet e tregut t& brendshém dhe t& tregjeve ndérkombétare t& kapitalit, duke
pércaktuar instrumentet financiare mé t& mundshme né dispozicion t& vendit ton&.

N& tregun e brendshém &shté mbajtur kontakt i vazhdueshém, kryesisht me sistemin bankar
me géllim evidentimin e kérkesés kundrejt instrumenteve financiare shtetéroré dhe shkallén
e ekspozimit kundrejt instrumenteve me afat t& gjaté maturimi.

Ndérkohs, edhe me tregun e jashtém &shté mbajtur vazhdimisht kontakt me qé&llim
evidentimin e kushteve kundrejt t& cilave investitorst ¢ huaj jang t& gatshém t& kreditojné
vendin tong.

Pér sa mé sipér, SAMB vleréson se né periudhén afatmesme 2016-2018 shteti Shqiptar do t&
jeté né gjendje qé& shfrytézojé alternativat e financimit si mé poshté:

1.3.1. Né tregun vendas

- Bono thesari;
- Obligacione;

N& tregun vendas, likuiditeti i sistemit bankar né nivele t& kénaqshme, si edhe perceptimi jo
i larté i rrezikut t& kreditit nga ana e investitoréve, i jep mundésiné shtetit Shqiptar t& ri-
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financojé borxhin aktual dhe defigitin e brendshém népérmjet instrumenteve t& sipér
renditura.

Gjaté vitit 2016 investitorst kryesoré (sistemi bankar) pér shkak t& orientimit t& bankave
méma, si dhe n& kuadér t& kufizimeve lidhur me raportet e likuiditetit, barrés sé kapitalit dhe
ekspozimit ndaj borxhit sovran do t& tentojné mé s& shumti t& orientohen drejt bonove t&
thesarit. Gjithsesi, orientimi i sistemit bankar drejt titujve afatshkurtér do t& kompensohet
nga rritja e kérkesés sé individéve dhe orientimi i tyre mé& s& shumti drejt titujve afatgjaté.

1.3.2. Nétregjet ndérkombétare

- Eurobond

- Garanci Pjesore ¢ l&shuar nga Banka Botérore (PBG). Konsiston né garantimin e
pjesshém nga ana ¢ BB-sé t& njé kredie tregtare nga tregjet ndérkombétare dhe &
mundé&son njé kosto mé t& favorshme krahasuar me até té tregut.

- Kredi pér financim projektesh. N& kété grup futen t& gjitha huaté né formén e kredive &
pérdoren pér financimin e projekteve zhvillimore, t& cilat jan& pércaktuar si prioritare
nga ana e Qeverisg, me géllim zhvillimin ¢ métejshém ekonomik t8 vendit. Kryesisht do
t& jend t& disponueshme kredi me norma interesi tregtare por me jetgjatési relativisht t&
larts.

- Mbéshtetje buxhetore né kuadér t& marréveshjes me institucionet ndérkombétare
financiare (BB dhe FMN)

1.4. Zhvillimet dhe supozimet makroekonomike bazé pér periudhén afatmesme
2016-2018

Né& kété nénkapitull paraqiten disa nga zhvillimet aktuale, si edhe supozimet kryesore
makroekonomike né& t& cilat bazohet SAMB né skenarin baz&. M& poshté paraqiten
projeksionet e treguesve makroekonomiké né periudhén afatmesme duke supozuar se nuk
do t& keté goditje mbi kéta tregues dhe pér rjedhojé as ndryshime t& parametrave t& tyre.
Kéto supozime jané faktoré ky¢ dhe ndryshimi i tyre nga skenari bazé mund t& keté ndikim
mbi realizimin e objektivave strategjiké t& pércaktuara né SAMB, mbi rritjen e financimit
dhe pér rrjedhojé edhe rritien e kostos s& borxhit. N& k&té kontekst, &shté shumé e
réndésishme q& bilanci primar t& géndrojé né t& nj&jtat nivele, t& ardhurat né buxhet t&
stimulohen n&pérmjet konsolidimit t& politikave fiskale, uljes sé& informalitetit, etj; rritja
ekonomike t& stimulohet népérmjet rritjes s& prodhimit vendas dhe investimeve té huaja;
géndrueshméria ¢ monedhés t& garantohet népérmjet politikave monetare t8 shéndosha dhe
t& shogérohet me pérmirésim t& bilancit t& pagesave.

Pérgjaté vitit 2015, ekonomia né vend vijoi t& zgjerohet, ¢ mbé&shtetur kryesisht nga rritja e
investimeve dhe nga gjallérimi i aktivitetit né sektorin ¢ shérbimeve. Bazuar né vlerésimet
paraprake t& Produktit t& Brendshém Bruto nga INSTAT, rritja reale pér t& gjithé vitin 2014
rezultoi 2.1 %, ndérsa pér vitin 2015 rritja u pérshpejtua né 2.6%. Kéto t& dhéna, sinjalizojné
se aktiviteti ekonomik né vend po ndjek njé trajektore pozitive zhvillimi, ndérkoh& qé&
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analizat dhe parashikimet per periudhén afatmesme sugjerojne se ekonomia shaiptare do te

vazhdojé té shencje ritme progresive rritjeje deri ne 4.2% * (Paragige grafike 15)
Paragitje Grafike15: Vierat historike dhe projeksionet e rritfes ekonomike (2016-2018)
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Burimi: Ministria e Financave

Defigiti busheter do té shogérohet me renie, pasi parashikimet flasin pér ritme rritje me te
larta ne krahun e té ardhurave krahasuar me ritmet e mitjes né krahun e shpenzimeve
Nderkohe, duke filluar nga viti 2016 deficiti primar eshte planifikuar té jete pozitiv.
(Paragitie grafike 16)
Paragitje Grafike 16: Treguesit fiskal {2016-2018}
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Burimi: Ministria & Financave

Pjesé e supozimeve krahas atyre t2 ilustruara ne sabelén 9 jané edhe nommat e interesit te
instrumenteve té tregut te brendshem dhe atyre b2 tregut te jashtem. Projeksionet e normave
te interesit per tregun vendas jane realizuar duke marré parasysh politikat monetare te
Bankes s¢ Shqiperise dhe rrezikun e perceptuar nga ana e investitoréve kundrejt
instrumenteve financiare vendase. Ndérkohe, per sa i perket normave té interesit t2 tregjeve
nderkcombetare jané marre parasysh parashikimet e institucioneve financiare si: Banka
Qendrore Europiane, BB, FMN et}

Parashikimet e normave te interesit per periudhen afatmesme flasin per nje rritje graduale
(duke filluar nga viti 2017), por gjithsesi per njé rritje te moderuar, nen mesataren historike
Nivel me te larte rritjeje pritet qe té kete né segmentin e instrumenteve afatshiurtra (bonove
% thesariy) si edhe né segmentin e instrumenteve me norma té levizshme, spread-i i te cilave

Referuar Kuadrit Makroskonomik miratuzr me VKM Nr.80, daté 03.02.2016
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&shté subjekt i ndryshimit né normat ¢ bonove t& thesarit 12 mujore. Gjaté vitit 2016, né
tregun e brendshém pritet g8 t8 keté njé géndrueshméri t& normave té interesit duke marré
parasysh politikat lehtésuese t& Banké&s s& Shqipérisé pér rritjen e kreditimit. Ndérkohg, né
tregun ¢ jashtém gjaté vitit 2016 parashikohet njé rritje ¢ moderuar e normave, kryesisht né
segmentin e instrumenteve me norma interesi tregtare.

Kursi i kémbimit t& monedhés vendase kundrejt monedhés Euro q& &shté dhe monedha me
peshén mé t& larté n& portofol pritet qé t& jeté i géndrueshém, por pér efekte t& diferencimit
18 risqeve t& strategjive t& analizuara &shté supozuar njé rritje graduale deri ng 146 LEK pér
EUR né fund t& vitit 2018.

Politikat monetare t& Banké&s s& Shqipérisé do t& jend stimuluese né kuadér t& mbéshtetjes s&
rritjes ekonomike dhe n& pérputhje me objektivin primar pér ruajtjen e stabilitetit t&
¢mimeve. N& vitet né vijim inflacioni i targetuar nga BSH do t& luhatet né intervalet 2.6%-
3%.°

Sektori bankar n& vend paraqet nivel t& larté t& likuiditetit dhe &shté i mir&kapitalizuar. N&

periudhén afatmesme pritshmérité jand pozitive né kuadér t& uljes s& kredive q& nuk
performojné miré si dhe rritjes s& kreditimit ndaj sektorit privat.

Tabela 9: Supozimet makroekonomike né periudhén afatmesme
et | 2015 | 20t | 2018

PBB (miliardé leké) 1,444.7 1,530.6 1,637.2 1,760.2
Rritjareale e PBB (%) 2.6 3.4 3.9 4.2
Bilanci i pérgjithshém (% ndaj PBB) -4.0 -2.3 -1.4 -0.5
Bilanci primar (% ndaj PBB) 2123 0.56 1.52 2.41
Kursii kémbimit (mesatar) Lek / Euro 139.66 141.93 144.00 146.00
Inflacioni (mesatar %) 1.8 2.3 2.7 3.0

Burimi: Ministria e Financave

1.5. Vlerésime referuar borxhit ekzistues, tregjeve té instrumenteve financiare
dhe faktoréve makroekonomiké

Ekspozimi ndaj rrezikut t& rifinancimit dhe rrezikut t& normave t& interesit né tregun e
brendshém jan& burimet kryesore t& rrezikut né portofolin ¢ borxhit shtetéror. Ekspozimi
ndaj rrezikut t& kursit t& kémbimit megjithsse &shté relativisht i larté pér shkak t& rritjes s&
borxhit né monedhé t& huaj dhe pér shkak t& portofolit jo shumé t& diversifikuar, tenton t&
zbutet. Kjo bazohet né faktin q& mbi 70% e borxhit t& huaj &shté e denominuar né monedhén
Euro, ¢ cila ka njé volatilitet relativisht t& ulét kundrejt monedhés vendase edhe &shté e
targetuar nga politikat monetare t& Banké&s s& Shqipérisé, pér shkak t& aspiratave t& vendit
pér t’u integruar né Bashkimin Europian.

® Referuar informacionit t& marré nga Banka e Shqipérisé, publikuar né datén 03.02.2016,
https://www.bankofalbania.org/web/NJOFTIM PER SHTYP 7433 1.php?kc=0,26,0,0,0
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Kushtet aktuale t& tregjeve ¢ lejojné vendin t& marr hua né tregun ¢ brendshém ashtu edhe
né até t& huaj kryesisht népérmjet instrumenteve t& pérmenduara né paragrafin 1.3.

Tregu i brendshém &shté mé i lehts pér tu aksesuar, kérkon mé pak procedura dhe eviton
ekspozimin ndaj rrezikut 8 kursit t& kémbimit.

Megjithaté, huazimi i vazhdueshém né tregun e brendshém ka implikime, t& cilat rrjedhin
nga niveli relativisht i larté i borxhit q& rifinancon geveria n& harkun kohor t& njé viti (mbi
350 miliardé leké), nga baza e ngushté e investitoréve q& pérbéhet né mé shums se 58% nga
sistemi bankar dhe nga tregu jo plotésisht i zhvilluar i instrumenteve finanaciare, pér shkak
t& mungesés s& njé tregu sekondar t& mirfillté. Duke marré parasysh kéta faktoré rezulton se
kérkesa e larté pér financim nga ana e geverisé né tregun e brendshém shogéruar me nivelin
e larté t& kredive q& nuk performojné miré mund t& uli kreditimin e sektorit privat, i cili
&shté faktor mjaft i réndésishém pérsa i pérket rritjes ekonomike t& vendit, uljes sé&
papundsisé strukturore, si edhe rritjes s& produktivitetit dhe konkurueshmérisé né rajon e mé
gjeré. Nga ana tjetér, rritja progresive e borxhit q& duhet shérbyer né monedhé t& huaj &shts
né nivele t& konsiderueshme dhe sigurimi i valutés né tregun ¢ brendshém valutor &shté i
kufizuar dhe mund t& krijojé implikime né ruajtjen e géndrueshmérisé s& kursit t& kémbimit
t& monedhé&s vendase kryesisht kundrejt monedhés Euro.

Tregu i jashtém ofron burime t& palimituara t& financimit dhe &shté leht&sisht i aksesueshém
nga Shteti Shqiptar. Sigurimi i financimit népérmjet burimeve t& huaja &shté njé alternativé
shumé e miré pér t& mos ezauruar burimet e brendshme dhe pér t& stimuluar kreditimin ndaj
sektorit privat.

Megjithaté edhe huamarrja né tregjet ¢ huaja mund t& keté implikime & lidhen me faktors
q& jané jashté kontrollit dhe influencés s& politikave fiskale dhe monetare t& vendit tong, t&
tilla si normat e interesit dhe kursi i kémbimit q& varen kryesisht nga politikat fiskale t&
vendeve t& tjera dhe politikat monetare t& BQE dhe Rezervés Federale. Kéta faktoré mund t&
pérshkallézojné rritjen e kostove t& borxhit, zgjerimin e defigitit dhe si rrjedhojé edhe rritjen
¢ pavullnetshme t& borxhit. Nga ana tjetér, rritja ¢ stokut t& borxhit kur nuk shogérohet me
rritje t& eksporteve ose rezervave valutore mund t8 véré vendin né véshtirési pér t& likujduar
detyrimet né valuté, duke rrezikuar géndrueshméring e monedhés vendase dhe indikatoréve
18 tjeré makroekonomiké.

1.6. Strategjia bazé e financimit

Duke iu referuar vlerésimeve t& sipérpérmendura (nénkapitulli 1.5.), analizés kosto/rrezik
(Aneksl), objektivave pér uljen e ekspozimit t& portofolit ndaj risqeve kryesore (Aneks 1), si
dhe shkallés s& zhvillimit t& tregut q& ofron secila nga strategjité e alternative t& financimit,
rezulton se strategjia ¢ bazuar né shtimin e peshés sé titujve afatgjaté né portofol dhe né
reduktimin e segmentimit t& tregut t& brendshém (Strategjia 3, aneks 1) &shté strategjia mé e
pérshtatshme.

Kjo strategji do t& fokusohet né dy drejtime kryesore: a) né drejtim t& uljes s& ekspozimit
ndaj rrezigeve dhe b) né drejtim t& zhvillimit t& tregut primar t& titujve shtetéroré.
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N& kuadér t& uljes sé& rrezikut t& rifinancimit dhe atij t& normave t& interesit, né tregun e

brendshém do t& synohet reduktimi i financimit me instrumente afatshkurtra dhe rritja e

pérgéndrimit t& financimit kryesisht né segmentin e obligacioneve 7 dhe 10 vjegare me

norma interesi fikse.

N& kuadér t& zhvillimit t& tregut primar t& titujve shtetéroré né periudhén afatmesme do t&

synohet:

- Reduktimi i segmentimit t& tregut t& titujve shtetéroré népérmjet térheqjes graduale nga
tregu t& obligacionit 3 vjegar si edhe obligacioneve 7 dhe 10 vjegare me norma interesi
t& ndryshueshme, pasi nga analizat e realizuara rezulton se numri i instrumenteve
financiare t& emetuara né tregun ¢ brendshém &shté relativisht i larté krahasuar me
shkallén e zhvillimit t8 tregut & zotéron vendi, ndérkoh& q& disa instrumente
konkurojné njéra tjetrén duke fragmentuar kérkesén, duke mos lejuar né kété ményré
krijimin e njé kurbe yieldi t& gendrueshme dhe duke véshtirésuar procesin e zbulimit t&
¢mimit (price discovery) pér investitorét.

- Krijimi i madhé&sive benchmark pér titujt shtetéroré afatgjaté duke pérdorur rihapjen mé
& shpeshts t& ankandeve ekzistuese dhe duke evituar emetimin ¢ ankandeve t& reja.

- Konsultimi i vazhdueshém dhe i rregullt me aktorét kryesoré t& tregut né ményré
kolektive dhe individuale pér t& shkémbyer informacion lidhur me planet e financimit
t& Qeverisé dhe planet e tyre pér t& investuar né tituj shtetéroré.

- Rritja e transparencés né publikimin dhe pérditésimin e rregullt t& informacionit pér
emetimin e titujve shtetérore.

- Zgjerimi i bazés s& investitoréve duke i hapur rrugén zhvillimit t& tregut sekondar
népérmjet bashképunimit me BSH, AMF dhe aktoréve t& tjeré potencial t& tregut.

Né& aspektin ¢ kostos kjo strategji &shté relativisht e kushtueshme pasi pérgéndron
financimin tek titujt afatgjaté. Megjithaté, duke marré parasysh normat e interesit né nivelet
minimale historike rezulton se &shté njé moment mjaft i pérshtatshém pér zbatimin e késaj
strategjie me njé kosto sa mé t& ulét.

1.6.1. Kufizimet

Duke marré parasysh shkallén e zhvillimit t& tregut t& brendsh&m né t& cilén pérfshihen baza
e investitoréve, likuiditeti dhe shkalla e ekspozimit ndaj instrumenteve afatgjata, rezulton se
tregu i brendshém i instrumenteve financiare nuk &shté shumé i zhvilluar pér shkak t&
mungesés sé njé tregu sekondar t& mirfillté dhe bazés s& kufizuar t& investitoréve t8 pérbéré
kryesisht nga sistemi bankar. Likuiditeti 8 zotéron sistemi bankar &shté n& nivele t&
kénaqshme, por synimet jan& pér mbajtjen ¢ géndrueshme t& ekspozimit ndaj borxhit sovran
dhe kryesisht ndaj borxhit sovran afatgjaté. Referuar kétyre kufizimeve rezulton se
strategjia 3 mund t& hasé véshtirési né implementim pér aq kohé& sa financimi i brendshém
paragitet né rritje. Megjithatg, né raste t& tilla &shté menduar q& presioni né rritje i financimit
t& brendshém t& reduktohet népérmjet daljes né tregjet ndérkombétare t& kapitalit (né rast se
kushtet e tregjeve jané té pérshtatshme) ose népérmjet instrumenteve financiare t& kreditimit
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t& ofruara nga institucionet ndérkombétare si BB dhe FMN. Pavarésisht mundésisé pér
shtim t& financimit t& huaj né momente t& caktuara, shkalla e ekspozimit ndaj borxhit t&
denominuar né monedhé t& huaj do t& qéndrojé brenda objektivit t& paraqitur n& kapitullin
1.2.

1.6.2. Financimi

Referuar skenarit bazé, sipas t& cilit nuk do t& jeté e nevojshme shtesa e financimit t& huaj
pér t& mbéshtetur zbatimin e strategjisé, financimi i brendshém pér periudhén 2016-2018 do
18 jeté né nivelin e 90%-92% t& totalit t& financimit, ndérkohé& & financimi népérmjet titujve
afatgjaté do t& synojé t& rritet deri né 30%-32% né vitin 2018, nga 17% q& vlersohet né
vitin 2015.

Financimi i huaj do t& jeté né nivelin 8-10% t& totalit t& financimit dhe do t& mbéshtetet
kryesisht tek financimi i projekteve ekzistuese si edhe i projekteve t& reja zhvillimore pér t&
cilat Qeveria &shté angazhuar, ndérkohé & né& vitin 2016 financimi i huaj do t& plotésohet
edhe nga mbéshtetja buxhetore ¢ akorduar né kuadér t& marréveshjes me partnerst
ndérkombétaré si BB dhe FMN. (Tabela 10)

Tabela 10: Financimi bruto né vleré relative sipas instrumenteve

i. Bono Thesari 58.4% 63.0% 62.0% 60.0%

I Brendshém ii. Obliagcione 17.0% 27.0% 30.0% 32.0%

Total 75.4%  90.0%  92.0%  92.0%

i. Financim Projektesh 4.0% 6.5% 8.0% 8.0%

N i.Mbeshtetje Buxhetore 9.1% 3.5% 0.0% 0.0%
1Jashtém

iii. Eurobond 11.5% 0.0% 0.0% 0.0%

Total 246% 100%  8.0%  8.0%

Burimi: Ministria e Financave
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ANEKSI

ANALIZA E STRATEGJIVE ALTERNATIVE TE FINANCIMIT

Analiza e strategjive alternative té financimit éshté realizuar duke marré parasysh
analizén sasiore (kosto/rrezik), analizén cilésore (nénkapitulli 1.5.} si edhe shkallén e
zhvillimit té tregut qé ofron secila nga strategjité e financimit.

1. Metodologjia e pérdorur né analizén sasiore

Modeli i pérdorur

Analiza sasiore (kosto/rrezik) e strategjive alternative t& financimit &shté realizuar bazuar né
pérdorimin ¢ modelit analitik pér Strategjing Afatmesme t& Menaxhimit t& Borxhit (MTDS
analytical tool) i konceptuar nga Banka Botérore dhe FMN pér t’i ardhur né ndihmé
Menaxhimit t& Borxhit t& vendeve n& zhvillim. Modeli i pérdorur &shté nj& model
determinues, output-et ¢ t& cilit varen nga vlerat dhe gjendja fillestare e parametrave
(parametrat ekzistues t& borxhit). Modeli &shté i ndértuar né ményré té tillg g& t& projektojé
flukset e borxhit n& periudhén afatmesme né varési t& inputeve & i injektohen modelit né
secilén prej strategjive. Outputi i modelit &shté vler8simi i kostos dhe rrezikut pérkatésisht
pér secilén prej strategjive.

Input-et

Inputet kryesore t& pérdorura né model jané i) flukset ¢ borxhit (interesat dhe principali)
ekzistues né fundin e vitit 2015, ii) variablat ¢ supozimeve makrockonomike (defigiti
primar, PBB, rezervat valutore, eksportet), t& cilat orientojné nevojat pér financim t& vendit
dhe paraqesin raporte t& caktura t& borxhit, iii) strategjité alternative t& financimit, iv)
variablat financiare (normat e interesit dhe kursi i kémbimit).

Inputet pér flukset ¢ borxhit ekzistues injektohen né model pasi paraprakisht grupohen né
grupe me karakteristika rreziku t& ngjashme. N& rastin konkret flukset e borxhit ekzistues
jané grupuar né 15 grupe, pérkatésisht 9 grupe pér instrumentet né monedhé vendase (borxhi
i brendshém) dhe 6 grupe pér instrumentet né monedhé t8 huaj (borxhi i jashtém).

Strategjité alternative t& financimit dallojné nga njéra tjetra nga i) raporti i financimit
ndérmjet borxhit t& brendshém dhe t& jashtém dhe ii) dhe raportet e financimit ndérmjet
grupeve me karakteristika rreziku t& ngjashme pérkatésisht pér borxhin e brendshém dhe t&
jashtém.

Output-et

Outputi i modelit t& p&rdorur konsiston né kuantifikimin ¢ kostos dhe rrezikut pér secilén
strategji t& marré parasysh. Modeli ilustron rezultatet qé ka secila nga strategjité ¢ marra né
shqyrtim nén efektin ¢ skenaréve t& variablave financiare, si edhe jep informacion pér risqet
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q& do t& mbart struktura e borxhit né fund t& periudhés afatmesme pér secilén nga strategjits
e konsideruara.

Skenarét

i) Skenari bazé pércaktohet si skenari me probabilitetin mé t& larts t& ndodhisé (skenari
mé shumé i pritshém) pér secilén nga strategjité dhe pérdoret pér t& pércaktuar kostot
(borxhi/PBB dhe interesa/PBB,et;)).

ii) Skenarét e stresit pércaktohen si skenaré alternativé dhe krijohen nga goditjet qé

aplikohen mbi variablat financiare (normat e interesit dhe kursin e kémbimit).
Devijimi i kostove n& skenarét e stresit nga kostot ¢ skenarit bazé t& secilés strategji
pércakton rrezikun.
Teorikisht mund t& aplikohet njé pafundési skenarésh stresi, ndérkoh& qé né rastin
konkret jang aplikuar dy skenar stresi pér normat e interesit, dy skenar stresi pér
kursin e kémbimit dhe njé skenar stresi me goditje t& normave té interesit dhe kursit
t& kémbimit nj8koh&sisht. Pér skenarét e stresit t& normave t& interesit jang aplikuar a)
goditje uniforme pér t& gjitha instrumentet financiare (zhvendosje paralele e kurbés sé&
yieldit) dhe b) goditje ¢ diversifikuar (zhvendosje dhe rritje t& pjerssisé s& kurbés sé&
yieldit).

Kohéshtrirja

Kohéshtrirja ¢ analizés &shté marré 5 vite me qéllim qé& secila nga strategjité ¢ konsideruara
& jap efektet ¢ saj sa m& t& dukshme mbi strukturén dhe risqet q& do t& mbart borxhi. N&
periudha mé& t& shkurtra kohore diferencimi i borxhit sipas secilés prej strategjive t&
aplikuara nuk &shté evident dhe ¢ b&én mé t& véshtiré evidentimin e kostove dhe risqeve t&
mbartura.

2. Strategjité alternative té financimit

Refervar instrumenteve t& financimit n& dispozicion si edhe objektivave pér uljen e
ekspozimit ndaj rrezikut t& rifinancimit dhe rrezikut t& normave t& interesit, menaxhimi i
borxhit ka vler&suar katér strategji t& mundshme financimi, nga t& cilat tre konsistojné né
menaxhimin ¢ instrumenteve financiare té tregut t8 brendshém dhe njé né rritjen e financimit
& huaj.

Strategjia 1 bazohet kryesisht né rifinancimin ¢ instrumenteve ekzistuese dhe sigurimin e
financimit t& brendshém né mbi 70% kryesisht népémjet instrumenteve afatshkurtra. Kjo
strategji ka njé kosto relativisht t& ulét né skenarin bazé dhe njé ekspozim relativisht t& ulst
ndaj rrezikut t& kursit t& kémbimit. Nga ana tjetér kjo strategji karakterizohet nga rreziku i
larté rifinancimit dhe i normave t& interesit duke mos garantuar pérmirésim t& strukturés sé
borxhit t8 brendshém.

Strategjia 2 synon t& reduktojé segmentimin e tregut t& brendshém t& instrumenteve
financiare népérmjet térheqjes nga tregu t& obligacionit 3 vjegar dhe obligacioneve 7 dhe 10
vjegare me norma interesi t& ndryshueshme. N& aspektin ¢ kostos dhe risqeve kjo strategji
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&shté relativisht ¢ ngjashme me strategjiné I, por né dallim ofron avantazhe n& kuadér t8
zhvillimit t& tregut t& instrumenteve financiare si edhe rritjes s& qéndrueshmérisé sé
normave t& interesit né terma afatgjata. Nuk ofron pérmirésim t8 dukshém pérsa i pérket
uljes s& ekspozimit ndaj rrezikut t& rifinancimit dhe rrezikut t& normave t& interesit.

Strategjia 3 gjithashtu synon t& reduktojé segmentimin e tregut t& instrumenteve financiare
népérmjet térheqgjes nga tregu t& obligacionit 7 dhe 10 vjegar me norma interesi t&
ndryshueshme, por né dallim nga strategjia 2 synon reduktimin ¢ financimit me instrumente
afatshkurtra dhe rritjen e pérgendrimit t& financimit kryesisht né segmentin e obligacioneve
7 dhe 10 vjegare me norma interesi fikse. N& aspektin e kostos &shté njé strategji mé e
kushtueshme se dy strategjité e para, por ka avantazh t& theksuar pérsa i pérket pérmir&simit
t& strukturés s& borxhit né kuadér t8 uljes s& ekspozimit ndaj rrezikut t& rifinancimit dhe
rrezikut t& normave té interesit.

Strategjia 4 synon uljen ¢ presionit t& huamarrjes né tregun ¢ brendshém népérmjet rritjes
s& huamarrjes né tregun ¢ jashtém, nga 10 % né& rreth 20-25% t8 totalit t& huamarrjes.
Huamarrja né tregun ¢ jashtém mund t& konsistoj n& daljen periodike né tregjet
ndérkombétare t& kapitalit ose né kreding pjesérisht t& garantuar nga Banka Botérore (PBG).
Ulja e presionit pér financim né tregun ¢ brendshém mund té& krijoj kushte t& pérshtatshme
pér pérmirésimin e strukturés sé borxhit t& brendshém népérmjet kalimit nga instrumentet
afatshkurtra drejt instrumenteve afatgjata. Gjithashtu, kjo strategji mund t& shérbejé edhe si
katalizator pér rritjen e kreditimit t& sektorit privat. N& aspektin e kostos kjo strategji &shté
relativisht ¢ kushtueshme (n& rastin ¢ daljes né tregjet ndérkombétare t& kapitalit), por e
pérmir&son portofolin ¢ borxhit konsiderueshdm né& aspektin e ekspozimit ndaj rrezikut t&
rifinancimit dhe rrezikut t& normave t& interesit, ndérkohé& & e rrit ekspozimin ndaj rrezikut
& kursit t& kémbimit mé& shumé nga gjithé strategjité e tjera.

Kjo strategji ¢ limiton zhvillimin e tregut t& brendshém té titujve pasi ulja e financimit t&
brendshém nuk krijon shumé hapésira pér krijimin ¢ madhé&sive benchmark.

Njé& opsion i dyt& i késaj strategjie do t& ishte edhe huazimi né tregun e huaj pér géllime t&
menaxhimit t& detyrimeve ekzistuese, duke marré n& konsideraté normat e interesit
relativisht t& ulta. Ky opsion konsiston n& z&vendésimin e njé pjese t& borxhit t& huaj
ekzistues (shtetéror ose t& garantuar) me njé borxh t& ri mé pak t& kushtueshém dhe me
terma mé optimale pérsa i pérket risqeve. Ky opsion do t& shoqérohej me reduktim t& kostos
dhe nuk do kishte asnjé efekt pérsa i pérket ekspozimit ndaj kursit t& kémbimit, por nga ana
tjetér do t& kishte efikasitet mé t& ultét pérsa i pérket pérmirésimit t& rrezikut té rifinancimit
dhe rrezikut t& normave t& interesit krahasur me opsionin e paré t& késaj strategjie.

3. Analiza kosto/rrezik dhe ekspozimi ndaj rreziqeve

N& terma t& kostos dhe rrezikut analiza demostron se né skenarin bazé strategjité alternative
t& cilat e pérgéndrojné financimin mé tepér tek instrumentet afatgjata (strategjia 3 dhe
strategjia 4) ofrojné njé pérmirésim t& ekspozimit ndaj rrezikut t& rifinancimit dhe
pérmirésim né& profilin e amortizimit t8 borxhit, n& ndryshim nga strategjia 1 dhe strategjia
2 t& cilat bazohen kryesisht né financimin népérmjet instrumenteve afatshkurtra. Ndérkohg,
rritja e financimit népérmjet instrumenteve afatgjata shoqéruar me pérqendrim té financimit
kryesisht né instrumentet me norma interesi fikse (strategiia 3 dhe strategjia 4) sjell
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pérrmirésim t& dukshém né& treguesit e rrezikut t& normave t& interesit (KMR dhe
instrumentet gé rivierésohen né % té totalit). Nga ana tjetér, nga analiza rezulton se zgjatja e
jetgjatésisé s& portofilit shogérohet me shtesé t& kostos. N& kété aspeket strategjia 3 dhe 4
jan& mé t& kushtueshme duke pasur rritje né pagesat pér interesa t& borxhit. Gjithashtu nga
analiza rezulton se tre strategjité e para kané njé ekspozim pothuajse t& ngjashém ndaj
rrezikut t& kursit t& kémbimit dhe relativisht mé& t& ulét krahasuar me strategjiné 4 ¢ cila
karakterizohet nga rritja e financimit t8 huaj.

Tabela 1: Indikatorét e ekspozimit ndaé' rreziieve iFund 2020i

Borxh gé maturohet brenda 1 viti

(% té totalit) 31.6 31.0 314 24.2 24.5
Rreziku { KMM Borxhi Jashtém (né vite) 8.0 6.5 6.5 6.5 6.0
Rifinancimit
KMM Borxhi Brendshém (né vite) 2.0 2.0 2.0 2.7 2.4
KMM Borxhi Gjithsej (né vite) 4.9 41 4.1 4.4 4.3
KMR (né vite) 32 2.5 2.7 3.0 2.8
Rreziku i Borxhi Gjithsej i rivlerésuar né 1 vit
N;,rmave & B bl 58.1 62.8 60.5 53.1 54.0
nteresit - - . )
Borxhi Gjithsej me interesa fikse
(% of total) 48.6 459 48.1 55.8 54.0
Rreziku i Kursit  Borxhi Gjithsej né monedhé té huaj
& Kémbimit (% té totalit) 48.3 47.1 47.4 43.3 52.9
Paragqitje Grafike1: Raportet kosto/rrezik
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ANEKS I
ANALIZA E NDJESHMERISE NDAJ RREZIQEVE

Rritja e stokut t& borxhit t& huaj deri 55% e bén borxhin t& ndjeshém ndaj luhatjeve t& kursit
8 kémbimit.

Njé zhvlerésim i mundshém i monedh&s vendase kundrejt monedh&s EUR ose ndaj
monedhave t& tjera, t& cilat jan& pjesé pérbérése e portofolit t& borxhit do t& kishte efekte
rritése mbi raportin e stokut t& borxhit ndaj PBB, (pavarésisht mbajtjes sé njéjté té stokut né
vieré nominale) dhe né t& nj&jtén kohé efekte financiare rritése qé rrjedhin nga shérbimi i
borxhit.

Mg konkretisht, njé zhvlerésim i monedhés vendase prej 15% ndaj t& gjitha monedhave &
pérbé&jné portofolin e borxhit t& jashtém do e rriste nivelin ¢ borxhit né raport me PBB deri
né 5 pp dhe né t& nj&jtén koh& shérbimin e borxhit/PBB deri n& 11 pb ose 1.9 miliard leké.

Paragqitje Grafike1: Ndjeshméria e nivelit té borxhit né raport me PBB ndaj luhatjeve té kursit
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N& rastin e zhvler&simit t& monedhé&s vendase me 15% vetém kundrejt monedhés EUR dhe
jo ndaj monedhave t& tjera, atéheré efektet do t& ishin mé t& ulta, pérkatésisht rritje e nivelit
t& borxhit n& raport me PBB deri n& 3.2 pp dhe rritje ¢ shérbimit t& borxhit deri né 1.25
miliard lek&. (Paraqitie grafike 1)

Nga ana tjetér, rritja e ekspozimit t& borxhit ndaj monedhds s& huaj mund t& rrisé
ndjeshméring ndaj faktoréve t& jashtém duke ndikuar né uljen ¢ géndrueshmérisé sé borxhit
dhe si rrjedhojé t& shoqérohet me njé ulje né vlerésimin e kreditit nga kompanité e
vlerésimit. Nj& ulje né vlerésim do t& shkaktonte rritje t& kostos s& huamarrjes pér shkak t&
rritjes s& primit t8 rrezikut, duke u shogéruar me shkurtime t& shpenzimeve qeveritare né
buxhet ose rritje t& deficitit. N& t& dy ké&to raste rezultati i pritshdm &shté njé rritje e
métejshme ¢ borxhit t& shkaktuar nga rritja ¢ deficitit ose nga kontraktimi i rritjes
ekonomike pér shkak t& investimeve t& munguara.

Njé rrezik tjetér i cili ka efekte t& konsiderueshme mbi nivelin dhe kryesisht mbi shérbimin
¢ borxhit &shté edhe rreziku i normave t& interesit t& tregut t& brendshém dhe atij t& hua.
Rritja e normave t& interesit né tregun vendas dhe até t& huaj pérkatésisht me 1 dhe 2 pp do
& kishte efektet t& cilat ilustrohen grafikisht si mé& poshté:

Paragqitje Grafike2: Ndjeshméria e shérbimit té borxhit ndaj luhatjeve té normave té interesit
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ANEKS III

FJALOR TEKNIK

Benchmark — Njé instrument i tregtueshém né frekuenca t& shpeshta kohore dhe né vlera
& konsiderueshme. Norma e kétij instrumenti shérben si referencé pér vlerésimin e normave
t& instrumenteve t& tjera (P.sh. Bono Thesari 12- mujore).

Buyback — &shté forma ¢ ndérsjellté e emetimit t& titujve shtetéroré e cila t& lejon & t&
maturosh pérpara kohe njé titull shtetéror.

KMM - Tregues i rrezikut t& ri-financimit pér borxhin. KMM &shté periudha mesatare e
shprehur né dité ose né vite, q& i duhet portofolit t& borxhit pér t’u maturuar. Sa mé larg né
kohé t& jeté e projektuar data e maturimit t& njé instrumenti, aq mé i ulét &shté rreziku i ri-
financimit dhe aq mé e larté &shté vlera e kétij treguesi. KMM pér instrumentet financiaré t&
borxhit pérllogaritet sipas formulés s& méposhtme:

Zoer 777

22

KMM =

2€?
Nga ku:

t— data ¢ maturimit;
T — bashkésia e t& gjitha datave t& maturimit;
N;— Vlera nominale q& do t& paguhet n& datén 7.

KMR — Tregues i rrezikut t& normave t& interesit pér borxhin. Jep informacion lidhur me
ekspozimin e portofolit t& borxhit kundrejt ndryshimit t& normave t& interesit. KMR
interpretohet si koha mesatare (né vite) q& i duhet portofolit t& borxhit pér t& ripércaktuar
normén ¢ interesit. Sa m& e madhe t& jeté sasia ¢ instrumenteve afatshkurtér dhe sasia e
instrumenteve me norma interesi t& ndryshueshém né portofolin ¢ borxhit, aq mé i madh
&shté rreziku i normave t& interesit dhe aq mé& i vogél ky tregues dhe anasjelltas. KMR pér
instrumentet financiaré t& borxhit pérllogaritet sipas formulés s& méposhtme:

Yoer 777+ Y0 727

Yoer 114+ 0 27

KMR =

Nga ku:

r- data e pagesés s€ kuponit t& instrumentit me norma interesi t& 1évizshme;

t- data e maturimit t& instrumentit me norma interesi fiks;

N, —vlera nominale e instrumentit me norma interesi t& 1&vizshme;

N;—vlera nominale ¢ instrumentit me norma interesi fiks;

R — bashkésia e t& gjitha datave t& maturimit pér instrumente me norma interesi t& 1évizshme;
T — bashkésia e t& gjitha datave t& maturimit pér instrumente me norma interesi fiks.
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PBG — Fshté garanci e cila emetohet nga Banka Botérore dhe garanton plotésisht ose
pjesérisht njé borxh me gé&llim mundésimin e njé kostoje mé t& favorshme se ajo e ofruar
nga tregu.

Raport mbulimi — Raporti ndérmjet shumés s8 kérkuar (nga investitorét) dhe shumés sé
ofruar (nga shteti) né ankandet e titujve shtetéror. Shérben pér t& vlerésuar nivelin e
plotésimit t& ankandeve dhe gjendjen e likuiditetit.

Rreziku i kursit té kémbimit — I referohet ndikimit t& 18vizjes s& kursit t& kémbimit t&
njé monedhe, mbi nivelin e borxhit dhe shérbimin e tij né njé masé t& caktuar mbi
pritshmérité&.

Rreziku i likuiditetit — Rrezik i asociuar me humbjen e aftésisé sé buxhetit t& shtetit pér t&
likuiduar detyrimet korrente dhe t& ekzekutojé né kohé shpenzimet buxhetore. Me qéllim
minimizimin e ké&tij rreziku, shteti duhet t& keté akses mbi njé sasi t& caktuar asetesh likuide
me qéllim garantimin ¢ fondeve né raste krizash t& pérkohshme, ku gjaté t& cilave béhet e
véshtiré ose me kosto t& lartg, sigurimi i tyre.

Rreziku i normave té interesit — Rreziku & pagesat ¢ shérbimit t& borxhit t& ndryshojng
si rrjedhojé e 18vizjes s& normave té interesit. Ky rrezik krijohet nga nevoja pér t& shérbyer
borxhin q& maturohet dhe pagesat e kuponéve t& instrumenteve me norma t& ndryshueshme
né t8 ardhmen.

Rreziku operacional — Rreziku i asociuar me rritjen e kostos s& menaxhimit t& borxhit ose
me rritjen e nivelit t& risqeve t& tjera si rezultat i gabimeve njerézore, prishjes sé pajisjeve
elektronike, démeve natyrore, etj.

Rreziku i ri-financimit — Rreziku i asociuar me aftésiné pér t& emetuar instrumente ose
marré hua me géllim ri-financimin dhe shérbimin e borxhit aktual. Sa mé& i madh t& jetd
volumi i shumave g& maturohen dhe sa mé i afért né kohg, aq mé i larté &shté rreziku i ri-
financimit dhe anasjelltas. Rreziku i ri-financimit ndikohet nga niveli i borxhit ekzistues dhe
profili i amortizimit. Rritja ¢ maturitetit t& borxhit dhe shpémdarja né koh& e maturimeve
kontribuon né reduktimin e rrezikut t& ri-financimit.

Tregu primar — Eshté hapésira fizike ose funksionale né t& cilin Shteti Shqiptar emeton
pér heré t& paré titujt.

Treg sekondar — Eshts hapésira fizike ose funksionale ku kryhen transaksionet me titujt
pasi jané emetuar né tregun primar.

Tituj shtetéroré — Jan& bonot e thesarit dhe obligacionet shtetérore t& emetuara nga
ministria e financave né pérputhje me ligjin nr. 9665, daté 18.12.2006, “Pér huamarrjen
shtetérore, borxhin shtetéror dhe garancité shtetérore t8 huasé s& Republikés sé Shqipérisé”,
i ndryshuar; ligjin nr. 9879 dat& 21.02.2008 “Pér titujt”, si edhe aktet nénligjore.
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AKronime

AMF Autoriteti i Mbikqyrjes Financiare

BB Banka Botérore

BE Bashkimi Evropian

BKT Banka Kombétare Tregtare

BQE Banka Qendrore Evropiane

BSH Banka e Shqipérisé

EUR Monedha e Bashkimit Evropian

FMN Fondi Monetar Ndérkombétar

KMM Koha Mesatare né Maturim

KMR Koha Mesatare né Rivlerésim

LEK Monedha Vendase

NPL Non Performing Loans (Kredi me performancsg jo t& miré&)
PBB Prodhimi i Brendshém Bruto

PBG Policy Based Guarantee (Garanci Pjesore)

PB Piké bazé

PP Piké& pérqindje

SAMB Strategjia Afatmesme ¢ Menaxhimit t& Borxhit

usD Monedha kombétare e Shteteve té Bashkuara té Amerikés
YEN Monedha kombétare ¢ Japonisé

YMP Yieldi Mesatar i Ponderuar
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Objektivat' e pérgjithshme t& menaxhimit t& borxhit jans:

i. Sigurimi i realizimit t& nevojave t& Qeverisé pér financim, si edhe nevojave pér t&
shérbyer borxhin aktual me kosto sa mé& t& ulét dhe duke mbajtur nivele t&
pranueshme t& ekspozimit ndaj rrezikut.

ii. Zhvillimi i tregut primar dhe sekondar t& titujve shtetéroré.

Né& funksion t& realizimit t& objektivave t8 sipérpérmendura pérgatitet edhe Strategjia
Afatmesme e Menaxhimit t& Borxhit (SAMB) ¢ cila pérditésohet dhe publikohet nga
Ministria e Financave né bazg vjetore. SAMB &shté né linjé me kuadrin Makro-fiskal dhe
me politikat monetare q& implementohen nga Banka e Shqipérisé gjaté periudhés afatmesme
2016-2018. SAMB &shté vazhdimési e strategjisé paraardhése dhe karakterizohet nga té
njéjtat objektiva.

SAMB mbulon menaxhimin ¢ Borxhit t& Qeverisjes Qendore, né t& cilin pérfshihet Borxhi
Shtetéror dhe Borxhi Shtetéror i Garantuar. Q&llimi i SAMB &shté t& orientojé huamarrjen
drejt instrumenteve me kosto t& favorshme dhe me nivele t& pranueshme t& ekspozimit ndaj
rrezikut pér nivele t& caktuara t& financimit. Nivelet e financimit pércaktohen né kuadrin
Makro-fiskal dhe Planin Afatmesém Buxhetor t& ndaré né Plane Vjetore t& Huamarrjes.

Menaxhimi i borxhit t& brendshém do t& vazhdojé t& fokusohet n& uljen e rrezikut t8
rifinancimit dhe atij t& normave t& interesit, pér t& ulur mé tej nivelin ende t& larté té titujve
me afat t& shkurtér maturimi. N& két& kuadér, SAMB né periudhén afatmesme 2016-2018
do t& synojé financimin e brendshém kryesisht népérmjet titujve afatgjaté me norma interesi
fikse. Normat e interesit né nivelet minimale historike, ¢ b&jné zbatimin e k&saj strategjie mé
pak t& kushtueshme duke garantuar njé raport optimal ndérmjet kostos dhe rrezikut.

Financimi i huaj do t& mbéshtetet né financimin me terma t& buté nga institucionet
ndérkombétare t& zhvillimit t& projekteve ekzistuese, projekteve té reja t& konsideruara si
prioritare nga Qeveria pér zhvillimin e vendit, si edhe né mbéshtetjen buxhetore t& akorduar
nga BB dhe FMN. Nuk pérjashtohet mundésia q& gjaté periudhés afatmesme 2016-2018 t&
keté edhe njé dalje me Eurobond né tregjet ndérkombétare t& kapitalit, me géllim rritjen e
métejshme 8 jetgjatssisé s& borxhit, duke synuar zgjatien e benchmark-uf® pér titujt
afatgjaté dhe uljen e presionit t& huamarrjes né tregun e brendshém.

Zhvillimi i métejshém i tregut primar t& titujve shtetérordé &shté njé tjetér objektiv i
strategjisé sé& borxhit. N& ké&té kuadér gjaté periudhés afatmesme do t& synohet ndérmarrja e
aktiviteteve specifike t& mé&poshtme:

! Referuar ligjit Nr. 9665, daté 18.12.2006, i ndryshuar, pér “Huamarrjen Shtetérore, Borxhin Shtetéror dhe
Garancité Shtetérore té Huasé né Republikén e Shqipérisé”

% Shpjegimi i termave tekniké gjendet né fund t& dokumentit, né aneksin “Fjalor Teknik”
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iii.
iv.

Shmangia ¢ segmentimit t& kérkesds pér titujt shtetéroré népérmjet térheqjes nga
tregu t& njé ose disa titujve q& konkurojné njéri tjetrin;

Krijimi i madhésive benchmark pér titujt shtetéroré afatgjaté duke pérdorur rihapjen
mé t& shpeshtd t& ankandeve ekzistuese;

Konsultimi i vazhdueshém dhe i rregullt me aktorét kryesoré té tregut;

Diversifikimi dhe zgjerimi i bazés sé investitoréve.
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I. ZHVILLIMET E BORXHIT TE QEVERISJES QENDRORE

1. Menaxhimi i Borxhit dhe Realizimi i Objektivave

Menaxhimi i borxhit gjaté vitit 2015 ka pasur si objektiv kryesor sigurimin ¢ financimit t&
nevojave t& Qeverisé pér t& shérbyer detyrimet g8 lindin nga borxhi ekzistues, si edhe
detyrimet ¢ krijuara nga diferenca ndérmjet t& ardhurave dhe shpenzimeve. N& t& njéjtén
kohg, shumé e réndésishme pér menaxhimin ¢ borxhit ka gené realizimi i objektivit t&
sipérpérmendur né pérputhje me objektivat strategjiké pér uljen e ekspozimit ndaj rrezigeve
dhe mbajtjen nén kontroll t& kostove t& asociuara me borxhin.

Viti 2015 ka gené njé vit intensiv pér menaxhimin e borxhit t& Republikés s& Shqipérisé pér
shkak t& nivelit t& larté t& financimit t& borxhit ekzistues, ku vlen t& p&rmendet kryesisht
rifinancimi i rreth 60.3% e borxhit t& brendshém dhe rifinancimi i Eurobondit t& emetuar né
vitin 2010 né vlerén e 41.6 miliards leks.

Gjaté vitit 2015 népérmjet instrumenteve t& borxhit t& brendshém dhe t& jashtém gjithsej u
financuan 544.2 miliardé leké ose 37.7% e PBB. (nénkapitulli 3.)

Pavarésisht nivelit t& larté pér t’u financuar, menaxhimi i borxhit né bashk&punim me
strukturat e tjera pérgjegjése pér menaxhimin e likuiditetit né Ministring e Financave,
financoi me sukses t& gjitha nevojat e Qeverisé Qendrore duke realizuar né t& nj&jtén kohé
objektivat strategjiké pér:

i) Uljen e ekspozimit ndaj rreziqeve (rrezikut té rifinancimit, rrezikut té normave té
interesit dhe rrezikut té likuiditetit),

(ii)  Uljen e kostove t& borxhit;

(iii)  Uljen e presionit t& huamarrjes né tregun e brendshém;

(iv)  Ri-afirmimin e Shqipérisé né tregjet ndérkombétare t& kapitalit.

Instrumentet & mundésuan realizimin ¢ objektivave strategjiké jan& obligacionet afatgjata
(7 vjegare dhe 10 vjegare) né tregun e brendshém, si edhe PBG dhe Eurobond-i né tregun e
jashtém.

N& kuadér t& uljes s& ekspozimit ndaj rrezigeve menaxhimi i borxhit u fokusua né dy
drejtime kryesore: (i) né drejtim té rritjes s& peshés s&€ instrumenteve afatgjata népérmjet
emetimit t& obligacioneve 7 dhe 10 vjegare me norma interesi fikse, dhe (ii) né drejtim t&
uljes s& peshés s& instrumenteve me afat maturimi relativisht t& ulét népérmjet procedurds sé
maturimit dhe buyback, q& u mundésua nga shtesa (400 milion EUR) e financimit nga
instrumenti i PBG dhe Eurobond. (nénkapitulli 2.2.)

Ulja e ekspozimit ndaj rrezigeve zakonisht shogérohet me rritje t8 kostos, por gjaté vitit
2015 menaxhimi i borxhit e ka realizuar kété objektiv me njé kosto relativisht t& ulét, duke
shfrytézuar rénien ¢ normave t& interesit pér titujt afatgjaté né tregun ¢ brendshém, si edhe
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duke financuar 700 milion EUR (PBG+Eurobond) né tregun e jashtém me njé kosto
mesatare prej 3.5% 3 dhe jetgjatési mesatare prej 7.25 vite. (nénkapitulli 3.1)

Nga ana tjetér, veté shtesa ¢ financimit nga PBG dhe Eurobond ka béré t& mundur uljen e
ofertés pér hua né tregun ¢ brendshém, duke ulur presionin mbi normat ¢ interesit dhe duke
stimuluar rritjen e kreditimit t& sektorit privat.

Emetimi i Eurobond-it né muajin néntor, pérve¢ se mundésoi rifinancimin e Eurobondit
ekzistues, mundé&soi pérmirésimin e strukturs s& borxhit t& brendshém, shérbeu edhe si
instrument pér pérmirésimin ¢ imazhit dhe riafirminin ¢ vendit né tregjet ndérkombétare t&
kapitalit.

2. Ecuria e Borxhit té Qeverisjes Qendore

Né fund t& vitit 2015 niveli i borxhit t& Qeverisé Qendrore vlerésohet né nivelin e 72.1% né
raport me PBB.

Deri né fund t& vitit 2012 rritja e borxhit i atribuohet kryesisht zgjerimit t& defigitit buxhetor
dhe rritjes s8 ngadalésuar ekonomike. Ndérkoh&, duke filluar nga viti 2013, njohja e
detyrimeve dhe faturave t& papaguara t& akumuluara (rreth 5 pér gind té PBB-sé), ¢oi né
rritje t& raportit t& borxhit ndaj PBB-s&. Duke filluar nga vitit 2014, hartimi i njé programi
ekonomik fiskal dhe reformat ¢ ndérmarra veganérisht né fushén e energjisé, kané ulur
ritmin ¢ akumulimit t& borxhit dhe kang& pérshpejtuar ritmet e rritjes ekonomike. Si
rrjedhojé, niveli i borxhit pritet t& ulet deri né 60% t& PBB né fund t& vitit 2019.

Gjaté vitit 2015 borxhi i Qeverisjes Qendore né raport me PBB &shté rritur me 2.3 pp dhe t&
gjithé peshén e rritjes ¢ ka mbajtur borxhi i jashtém, ndérkoh& q& borxhi i brendshém ka
pésuar rénie. Rritja ¢ borxhit t8 jashtém ka ardhur si rezultat i kushteve t& favorshme né
tregun e jashtém dhe si rezultat i pérpjekjes s& Qeverisé pér t& ulur presionin e huamarrjes sé
brendshme dhe pér t’i dhéné frymémarrje kreditimit t& sektorit privat. (Paragitje grafikel)

Paragqitje Grafike 1: Ecuria e stokut té borxhit
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Burimi: Ministria e Financave

? Njé borxh me karakteristika t& ngjashme rreziku né tregun e brendshém do t& financohej me rreth dyfishin e
kostos.




