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VENDIM
Nr. 683, daté 22.11.2017

PER MIRATIMIN E STRATEGJISE AFATMESME TE MENAXHIMIT TE BORXHIT 2018
2020

Né mbéshtetje t€ nenit 100 t€¢ Kushtetutés dhe t€ nenit 6, t€ ligjit nr. 9665, daté 18.12.2000, “Pér
huamarrjen shtetérore, borxhin shtetéror dhe garancité shtetérore t€ huas né Republikén e Shqipérisé”, té
ndryshuar, me propozimin e ministrit t€ Financave dhe Ekonomisé, Késhilli i Ministrave

VENDOSI:

1. Miratimin e Strategjisé Afatmesme t€ Menaxhimit t€ Borxhit 2018-2020, sipas tekstit dhe relacionit qé
1 bashkélidhen kétij vendimi.

2. Ngarkohet Ministria e Financave dhe Ekonomisé pér zbatimin e kétij vendimi.

Ky vendim hyn né fuqi pas botimit né Fletoren Zyrtare.

KRYEMINISTRI
Edi Rama
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STRATEGJIA AFATMESME E MENAXHIMIT TE BORXHIT 2018-2020
Néntor 2017

PERMBLEDH]JE

Objektivat dhe Qéllimi

Strategjia Afatmesme e Menaxhimit t& Borxhit (S4AMB) éshté njé plan afatmesém nga 3 deri
né 5 vite, té€ cilin Ministria e Financave dhe Ekonomisé synon ta implementojé duke pasur si
objektiva parésore:

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

ii.  Zhvillimin e tregut primar dhe hedhjen e hapave pér zhvillimin e tregut sekondar té
titujve shtetéroré vendas.

Né funksion té realizimit t& objektivave té€ sipérpérmendura dhe né pérputhje me bazén ligjore
né fuqi'. Ministria ¢ Financave dhe Ekonomisé pérgatit dhe pérditéson né& bazé vjetore
dokumentin e Strategjisé Afatmesme t& Menaxhimit té Borxhit, duke parashtruar planet e
financimit me borxh dhe aktivitetet qé do t&€ ndérmerren né periudhén afatmesme.

SAMB hartohet dhe pérditésohet né linjé me Ligjin Vjetor t& Buxhetit, kuadrin Makro-Fiskal
t& Qeverisé, si edhe me politikat monetare ¢ Banka e Shqipérisé synon t& implementojé né
periudhén afatmesme 2018-2020.

Q&Ellimi i SAMB é&shté:

- Té& menaxhojé né ményré efikase portofolin e borxhit t&é Qeverisjes Qendrore, né té cilin
pérfshihet Borxhi Shtetéror dhe Borxhi Shtetéror 1 Garantuar,

- Té& rrisé transparencén ndaj investitoréve vendas dhe t& huaj né lidhje me planet e
huamarrjes sé Qeverisé; si edhe

- Té qartésojé dhe kuantifikojé objektivat né periudhén afatshkurtér dhe afatmesme.
Perspektivat Afatmesme

SAMB 2018-2020, ashtu si edhe strategjia paraardhése, pavardsisht uljes s& konsiderueshme
té ekspozimit ndaj rrezigeve gjaté viteve t& fundit, do t& vijojé& t& keté né& fokus uljen e rrezikut
té rifinancimit dhe atij t& normave té interesit t& borxhit t& brendshém. Né kété drejtim,
prioritet do t€ pérbé&jé zgjatja e jetégjatésisé sé borxhit népérmjet uljes s€ métejshme té peshés
s& titujve afatshkurtér né portofol.

Financimi i brendshém né& terma neto do té orientohet kryesisht né drejtim té titujve afatgjaté,
duke shfrytézuar normat e interesit né nivele ende té ulta, té cilat e b&né zbatimin e késaj
strategjie financimi mé pak té kushtueshme dhe garantojné pérmirésim té raportit ndérmjet

' Neni 6 i Ligjit Nr. 9665, daté 18.12.2006 “Pér Huamarrjen Shtetérore, Borxhin Shtetéror dhe Garancite
Shtetérore t& Huasé né Republikén e Shqipérisé™, 1 ndryshuar,
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kostos dhe rrezikut. Prioritet do t€ keté emetimi 1 titujve afatgjaté me norma interes1 fikse.
Megjithaté, edhe titujt me norma interesi t€ ndryshueshme do té vijojné t&€ emetohen né vlera
té cilat do t& rishikohen dhe b&éhen transparente népérmjet publikimit periodik t& kalendareve
té huamarrjes, né vardsi t& ecurisé sé realizimit t€ objektivave, kushteve t& tregut dhe
preferencave t€ kreditoréve.

Financimi 1 huaj do t& mbéshtetet né financimin me terma pjesérisht t& buta t& projekteve
ekzistuese, projekteve té reja t€ konsideruara si prioritare nga Qeveria pér zhvillimin e vendit,
si edhe n& disbursimin e kredive t& akorduara nga institucionet ndérkombétare financiare pér
té mbéshtetur politikat zhvillimore t& vendit.

Gjaté periudhés afatmesme 2018-2020, pérveg sa mé sipér, &shté planifikuar g€ t& keté dhe
nj¢ shtesé financimi t& huaj né formén e huave tregtare ose népérmjet daljes né tregjet
ndérkombétare me Eurobond. Kjo shtesé financimi vlerésohet si e nevojshme pér t& ulur
presionin né tregun e brendshém, pér t& shmangur mundésiné e mosrealizimit t& huamarrjes
s& brendshme ose pérkeqésimin e treguesve t& rrezikut, si edhe pér t& garantuar valutén e
nevojshme pér shlyerjen e ripagesave t& borxhit t& jashtém, t& cilat gjaté periudhés afatmesme
2018-2020 vlerésohen né rritje. Pavarésisht rritjes s& financimit t& huaj, niveli 1 borxhit t&
jashtém do té synohet t& qéndrojé brenda objektivit strategjik afatmesém pér t& mbajtur nén
kontroll rrezikun e kursit t& kémbimit.

Zhvillimi 1 métejshém 1 tregut primar vendas dhe hedhja e hapave pér zhvillimin e tregut
sekondar t& titujve shtetéroré &shté nj& tjetér objektiv parésor 1 strategjisé afatmesme,
realizimi 1 1€ cilit do t& shogérohet me aktivitete té cilat do t& kené né fokus:

- Krijimin e madhésive benchmark pér titujt afatgjaté népérmjet konsolidimit t& numrit t&
ankandeve dhe rritjen e frekuencés sé rihapjeve;

- Reduktimin e fragmentimit t& kérkesés népérmjet konsolidimit t& numrit té titujve
shtetéroré té tregtueshém:;

- Rritjen ¢ transparencés népérmjet konsultimit t& vazhdueshém me aktorét kryesoré té
tregut dhe raportimit e publikimit periodik né kohé té t€ dhénave t&é borxhit;

- Pérdorimi 1 ankandeve té riblerjes (buyback auctions) dhe shkémbimit (exchange
auctions) me qéllim menaxhimin e likwiditetit;

- Pérmir&simin dhe standardizimin e rregullave t& emetimit t& titujve shtetéroré;

- Analizimin dhe shqyrtimin e mundé&sis€ (né bashképunim me té gjitha palét e interesit)
pér implementimin e sistemit Primary Dealer, si njé instrument pér stimulimin dhe
zhvillimin ¢ tregut sekondar;

- Daversifikimin dhe zgjerimin e bazés sé investitoréve.
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MENAXHIMI I BORXHIT PER VITIN 2016

Borxhi 1 Qeverisjes Qendore gjaté vitit 2016 u karakterizua nga njé ecuri pozitive né sajé té
mirémenaxhimit né pérputhje me objektivat Makro-Fiskale dhe objektivat ¢ Strategjisé
Afatmesme t& Menaxhimit t& Borxhit.

N¢ linj& me objektivat Makro-Fiskale pér t& ulur borxhin dhe kthyer até né njé nivel me
qéndrueshméri mé té larts, Borxhi i Qeverisjes Qendrore né raport me PBB?, gjaté vitit 2016
u ul me 1.7 pp, duke hyré pér heré t&é paré g€ prej vitit 2010 né njé trajektore rénése. N&
funksion t& realizimit t& kétij objektivi n€ periudhén afatmesme dhe afatgjaté, u ndérmorén
disa ndryshime né Ligjin Organik t& Buxhetit®, t& cilat synojné:

- Disiplinimin ¢ shpenzimeve publike dhe planifikimin né rénie t& nivelit t& borxhit nga
njéri vit buxhetor né tjetrin;

- Mbajtjen ¢ kontigjencave t& nevojshme pér menaxhimin e rrezigeve potenciale &
burojné nga luhatjet e normave t& interesit dhe kurset e kémbimit valutor;

- Rritjen e transparencés dhe pérfshirjen e t& gjitha detyrimeve té drejtpérdrejta dhe atyre
kontigjente né& bilancin fiskal vjetor t& konsoliduar.

Ndérkohé, né pérputhje me objektivat ¢ Strategjisé Afatmesme t& Menaxhimit t& Borxhit, u
mundésua:

- Realizimi me sukses 1 huamarrjes, e cila plotésoi nevojat e Qeverisé pér likuiditet,
rifinancoi borxhin ekzistues dhe financoi deficitin buxhetor;

- Pérmirésimi i métejshém 1 raportit ndérmjet kostos dhe rrezikut;

- Ndérmarrja e nismave né kuadér t& pérmirésimit t& tregut primar t& titujve shtetéroré.

Gjaté vitit 2016 burimet e brendshme dhe té huaja t& huamarrjes u menaxhuan me efigence,
duke mbuluar jo vetém t& gjitha nevojat pér financim pa pasur kosto shtesé, por edhe duke
ulur ekspozimin ndaj rrezigeve.

Menaxhimi 1 suksesshé&m 1 burimeve té financimit ka shmangur pérdorimin e kontigjencave
né buxhet si edhe nevojén pér emetimin e titujve shtetéroré jashté rradhés sé planifikuar. Ky
lloj menaxhimi 1 ka dhéné besueshméri financave publike dhe ka kontribuar né rritjen ¢
géndrueshmérisé & kurbés s€ normave té interesit né tregun ¢ brendshém té titujve shtetéroré.

Né& tregun e brendshém huamarrja neto u realizua kryesisht népérmjet titujve afatgjaté dhe
atyre me norma interesi fikse, duke shfrytézuar né kété ményré kushtet e favorshme té tregut

2PBB ¢ pérdorur né raportet me té dhénat faktike té borxhit i referohet Kuadrit Makroekonomik dhe Fiskal
(2018-2020), t& miratuar me VKM Nr.47, daté 25.01.2017. Ndérkohé, PBB e pérdorur né raportet me té
dhénat e parashikuara té borxhit, 1 referohet Draft-Kuadrit Makroekonomik dhe Fiskal (2019-2021), daté
18.10.2017.

? Referuar ndryshimeve né ligjin “Pér Menaxhimin e Sistemit Buxhetor né Republikén e Shqipérisé”,
népérmjet ligjit Nr. 57/2016, daté 02.06.2016.
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té brendshém, t& cilat mundé&suan reduktimin ¢ métejshém té rrezikut t& rifinancimit dhe atij
t& normave t& interesit.

Ndérkohé, huamarrja e huaj u pérgéndrua né mbi 70% tek burimet e financimit (projektet
zhvillimore dhe mbéshtetja buxhetore e akorduar nga institucionet financiare
ndérkombétare) me norma mteresi koncesionale, duke kontribuar né¢ uljen e kostove t&
huamarrjes dhe uljen e presionit pér hua né tregun e brendshém.

Gjaté vitit 2016, jo vetém kostot pér njési, por edhe kostot e huamarrjes né terma absolute u
ulén ndjeshém krahasuar me vitin ¢ méparshém, pavarésisht rritjes sé stokut t& borxhit né
vleré nominale (Ref. Kreu I, Nénkapitulli 4.1, Paragitie Grafike 4.1(a)). Ulja e kostove t&
borxhit 1 atribuohet rénies sé& normave té mteresit né tregun ¢ brendshém pérgjaté gjysmés
s& paré t& vitit!, si edhe shfrytézimit t& miré t&¢ burimeve té huaja t& financimit me kosto
relativisht t€ ulét.

Né lidhje me zhvillimin ¢ tregut primar té titujve shtetéroré, Ministria ¢ Financave dhe
Ekonomisé ndérmori disa nisma té cilat kang né& fokus reduktimin e fragmentimit t& kérkesés
pér tity) shtetéroré dhe krijimin e madhésive benchmark pér titujt afatgjaté, me géllim
stimulimin dhe zhvillimin e aktivitetit né tregun sekondar. Né kuadér t& uljes s& fragmentimit
t& kérkesés sé titujve shtetéroré, gjaté vitit 2016 u menaxhua térheqja e pjesshme e
obligacionit 3 vjegar dhe térheqja e ploté e obligacionit 7 vjegar me norma interesi té
ndryshueshme.

Ndérkohé, né kuadér t& krijimit t& madhésive benchamark pér titujt afatgjaté, u menaxhua
me sukses ulja e frekuencés sé emetimeve té€ reja dhe u intensifikua praktika e rihapjes sé
emetimeve ekzistuese. Né periudhén afatmesme dhe afatgjaté kéto aktivitete s€bashku me
nisma t& tjera g€ do t& ndérmerren, pritet t€ kené ndikim mbi uljen ¢ kostove dhe
minimizimin e rrezikut t& normave t& interesit népérmjet rritjes s& qéndrueshmérisé sé kurbés
s& yield-it edhe né& segmentin e titujve afatgjaté.

Baza e investitoréve té titujve shtetéroré, megjithése mbetet ende jo shumé e diversifikuar
dhe e bazuar kryesisht né€ mbi 60% tek sektori Bankar, né vitin 2016 &sht& shoqéruar me njé
diversifikim t& leht& né& drejtim t& kategorisé sé Individéve dhe Institucioneve Jofinanciare.
Gjaté viteve t& ardhshme pritet q& reformat ¢ ndérmarra dhe ato q& do t& ndérmerren né
kuadér t& konsolidimit t& financave publike dhe mjedisit financiar né pérgjithési, t& japin
efekte pozitive né drejtim t& diversifikimit dhe thellimit t& bazés s& investitoréve.

1 Kryesisht si efekt i procesit té riblerjes sé titujve shtetéroré né fund té vitit 2015 dhe presionit jo té larté pér
hua nga Qeveria.
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I. ECURIA E BORXHIT TE QEVERISJES QENDRORE

Né& fund t& vitit 2016 Borxhi i Qeverisjes Qendrore® u vlerésua né nivelin 1,065.7 miliard
Lek ose 70.96% e PBB, duke shé&nuar rénie me 1.69 pp krahasuar me fundin e vitit 2015. Pér
heré t& paré q€ prej vitit 2010, borxhi ka hyré né njé trajektore rénése né pérputhje me
objektivat makro-fiskale p&r uljen e nivelit t& tij deri n& 60% né periudhén afatmesme. Niveli
1 borxhit t& brendshém dhe atij t& jashtém né raport me totalin jané pérkatésisht rreth 53%
dhe 47%, duke ruajtur pothuajse té njéjtat raporte me fundin e vitit t& kaluar.

1. Realizimi i Huamarrjes

Huamarrja e vitit 2016 pérvegse mundésoi financimin e deficitit dhe rifinancimin e borxhit
ekzistues, u realizua né pérputhje me objektivat ¢ Strategjisé Afatmesme t& Menaxhimit t&
Borxhit pér uljen e ekspozimit ndaj rrezigeve dhe minimizimin e kostove.

Ng vitin 2016 financimi 1 pérgjithshém né terma bruto ka gené né vlerén 381.4 miliard Lek,
nga t& cilat 89.7% (342.0 miliard L.ek) u financuan népérmjet burimeve t& brendshme dhe
10.3% (39.4 miliard Lek) népérmjet burimeve t&€ huaja. Rreth 353.3 miliard Lek shérbyen pér
rifinancimin e borxhit ekzistues dhe pjesa tjetér pér mbulimin e deficitit buxhetor.

1.1 Huamarrja e Brendshme

Né tregun e brendshém huamarrja rezultoi né vlerén 342.0 miliard ek dhe u realizua
térésisht népérmyet titujve shtetérors.

Tabela 1.1: Huamarri'a e brendshme i201 5-201 6i

Huamarrja e Brendshme Vlera Vlera

ey U e,
Burime té Brendshme 410.4 100.0 342.0 100.0
- Bono Thesari 318.0 775 2496 73.0
- Obligacione 92.3 22.5 924 27.0

Burimi: Ministria e Financave dhe Ekonomisé {2017)

Raporti i emetimeve té titujve shtetéroré ndaj PBB gjaté vitit 2016 vier&sohet né 22.8%, duke
sh&nuar nj€ rénie t& ndjeshme me rreth 5.8 pp né harkun kohor t& nj€ viti dhe 7.2 pp né harkun
kohor t& gjashté viteve. Ulja e konsiderueshme ¢ ké&tij treguesi gjaté vitit 2016 reflekton njé
pérmirésim né rrezikun fiskal t& Qeverisé dhe sinjalizon hyrjen ¢ financave publike né
trajektoren e konsolidimit.

5 Pérfshin Borxhin Shtetéror dhe Borxhin Shtetéror té Garantuar.
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Paragqitje Grafike 1.1: Raporti i emetimeve té titujve shtetéroré me PBB (2011-2016)
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Burimi: Ministria e Financave dhe Ekonomisé (2017)

Né terma neto financimi 1 brendshém né fund té vitit 2016 vlerésohet né 10.7 miliard Lek ose
51.0% e planit vjetor t& buxhetit 2016°. Ulja ¢ financimit t& brendshém krahasuar me planin
vjetor ka ardhur si rezultat 1 rritjes & mbéshtetjes buxhetore dhe privatizimeve pértej
planifikimit fillestar, respektivisht me 7.1 dhe 2.6 miliard Lek.

Financimi neto &shté realizuar né pérputhje me objektivat strategjiké pasi &éshté siguruar
térésisht népérmjet titujve afatgjaté dhe njékohésisht 8shté shogéruar me maturim té titujve
afatshkurtér. Ndikimin mé t&€ madh né realizimin ¢ financimit t& brendshém e ka pasur
obligacioni 10 vjecar, ndjekur nga obligacioni 7 dhe 5 vjecar.

Financimi népérmjet titujve afatgjaté, né periudhén afatshkurtér nuk &shté shoqgéruar me
kosto shtesé né& buxhetin e shtetit pasi normat ¢ interesit pér k&té kategori titujsh kané gené
né nivele relativisht t& ulta. Ndérkohé, edhe né periudhén afatmesme dhe afatgjaté, kjo
strategji financimi pritet t& keté ndikim pozitiv mbi kostot pasi mbi 75% e emetimeve té
titujve afatgjaté jané realizuar me norma interesi fikse.

1.2 Huamarrja e Huaj

Né tregun e huaj, huamarrja rezultoi né€ vlerén 39.4 milhard Tek, nga e cila rreth 73% u
realizua népérmjet huave me terma koncesionale, né pérputhje me objektivat strategjiké pér
uljen e kostos s& borxhit.

5 Referuar ligjit Nr. 147/2015 “Pér buxhetin e vitit 20167,
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Paraqitje Grafike 1.2: Huamarrja e huaj bruto sipas koncesionalitetit né terma relativ dhe absolut
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Burimi: Ministria e Financave dhe Ekonomisé (2017 )

Né dallim nga viti 1 mé&parshém, gjaté vitit 2016 jané angazhuar mé pak instrumente me
financim t& huaj, pasi nuk ka pasur emetim té mstrumenteve t& tilla s1 Eurobond, PBG, etj.
Té vetmet instrumente kan& qené huaté pér financimin e projekteve, si edhe huaté né kuadér
t& mbéshtetjes buxhetore nga partnerét ndérkombétaré. Ecuria e huave pér financimin e
projekteve ka qené rreth 21.4% mé e ulét krahasuar me vitin 2015, ndérkohé& g& mbéshtetja
buxhetore ka gené rreth 41.8% mé e larté.

2. Portofoli i Borxhit Shtetéror

Stoku 1 Borxhit Shtetéror vler&sohet né€ 1,012.2 miliard Lek ose 95.0% ¢ portofolit t& borxhit
t& Qeverigjes Qendrore. Kompozimi 1 stokut t& borxhit shtetéror, gjaté vitit 2016, ka ndjekur
pothuajse t& nj&jtén tendence si né vitin 2015 pér sa 1 pérket kompozimit sipas jetégjatésisé,
lojit t& instrumenteve dhe monedhés. Gjaté vitit 2016 ka pasur njé rritje té stokut t& borxhit
afatgjaté, kryesisht nga shtimi i peshés sé obligacioneve né portofolin e borxhit t& brendshém,
s1 pjesé e politikave menaxhuese pér uljen e ekspozimit ndaj rrezigeve.

Paraqitje Grafike 2(a): Pérbérja e borxhit té brendshém sipas jetégjatésisé dhe instrumenteve
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Burimi: Ministria e Financave dhe Ekonomisé (2017)

7 Hshté pérfshiré emetimi 1 Eurobond-it né vlerén 450 milion Euro.



Fletorja Zyrtare % Viti 2017 — Numri 209

Ndérkohé, rritje ka pasur edhe né stokun e borxhit t& jasht&m me norma interesi koncesionale,

si rezultat 1 shtimit t& burimeve t&é financimit me norma interesi t& favorshme (Mbéshtetia
Buxhetore).

Paragqitje Grafike 2(b): Kompozimi i stokut té borxhit té jashtém shtetéror (2011-2016)
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Burimi: Ministria e Financave dhe Ekonomisé (2017)

Né fund t& vitit 2016 portofoli 1 Borxhit Shtetéror mbizotérohet nga monedha vendase Lek,
e cila z& rreth 51.4%, e ndjekur nga monedha Furo me 32.1% t& totalit. Borxhi né monedhé
t& huaj né raport me totalin rezulton né vlerén 48.6%, duke géndruar brenda limitit strategjik
prej 55%.

Portofoli 1 borxhit t& brendshém pérbéhet kryesisht nga monedha vendase dhe vetém 2.0% e
tij pérbéhet nga monedha Furo. Ndérkohé, portofoli i borxhit té jashtém kompozohet térésisht
nga monedha t& huaja dhe mbizotéron né rreth 65.2% monedha Euro, e ndjekur nga USD me
22.3%.

Paraqitje Grafike 2(c): Stoku i borxhit shtetéror sipas monedhave
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Burimi: Ministria e Financave dhe Ekonomisé (2017}
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3. Portofoli i Borxhit té Garantuar

Né fund t& vitit 2016 portofoli 1 Borxhit t& Garantuar &shté rreth 53.5 miliard Lek (3.6% e
PBE) ose 5.0% e portofolit t8 borxhit 1€ Qeverisjes Qendrore. Garancité né tregun e
brendshém pérfagésojné 56.6% té totalit t& stokut té borxhit t&€ garantuar ose 30.3 miliard
Lek, ndérsa garancité e emetuara né favor té kreditoréve t8 huaj pérfagésojné 43.4% t& stokut
t& borxhit t& garantuar ose 23.2 miliard Lek.

Garancité ¢ brendshme pérbéhen nga linja kredie afatshkurtra dhe me norma interesi tregtare,
& cilat 1 jan& akorduar Korporatés Elektroenergjitike Shqiptare (KESH sh.a.). N& dallim nga
garancité e brendshme, garancité e huaja jané kredi afatgjata té akorduara kryesisht me norma
interesi koncesionale.

Krahasuar me vitin e kaluar, borxhi i garantuar &sht& ulur né vleré absolute me 2.6 miliard
Lek pér shkak té nivelit relativisht mé& t& larté t& ripagesave né raport me disbursimet. Mg
shumé se 83% e totalit t& garancive shtetérore i pérkasin sektorit t& Energjisé. Akumulimi i
larté i garancive né drejtim t& k&tij sektori Eshté né pérputhje me objektivat e Qeverisé pér t8
mbéshtetur sektorin e Energjisé, me géllim qé t& p&rmirésoj& performancén financiare dhe t&
rrisé efigencén.

Paragqitje Grafike 3: Garancité shtetérore sipas sektoréve ekonomik
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Burimi: Ministria e Financave dhe Ekonomisé (2017)

4. Menaxhimi i Kostove dhe Rrezigeve

Gjaté vitit 2016 portofoli i Borxhit Shtetéror u karakterizua nga pérmirésimi i raportit midis
kostos dhe rrezikut. Kostot e borxhit u ulén ndjeshdm dhe struktura e borxhit u pérmirésua
dukshém, kryesisht né aspektin e reduktimit t& ekspozimit ndaj rrezikut t&€ rifinancimit dhe
rrezikut 1€ normave t&€ interesit. Ndérkohé, rreziku 1 kursit t& kémbimit ka géndruar né t&
njéjtat nivele me vitin e kaluar, pasi raporti ndérmjet borxhit t& brendshém dhe t& jashtém
mbetet pothuajse i pandryshuar. Gjaté viteve t& fundit, p&rmirésimi i ndjeshém 1 raportit
ndérmjet kostos dhe rrezikut ka ardhur jo vetém si rezultat 1 mirémenaxhimit né pérputhje
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me objektivat strategjiké, por edhe si rezultat i kushteve t& favorshme té tregut dhe faktoréve
makroekonomik t& vendit, té& tilla si:

- Rénia e normave té interesit né tregun ¢ brendshém dhe até t& huaj si rezultat 1 politikave
monetare t&€ bankave gendrore;

- Disponueshméria né nivele t& konsiderueshme e burimeve té huaja t& financimit me
norma interesi koncesionale;

- Pjesémarrjarelativisht e larté e sektorit Bankar né titujt afatgjaté me norma mteresi fikse;

- Qéndrueshméria e monedhés vendase (lek) ndaj monedhés Euro dhe I&vizja
pérgjithésisht né kahe t& kundérta e monedhave EUR dhe USD, duke zbutur efektet
njéra-tjetrés.

4.1 Kostot

Pér vitin 2016 shpenzimet pér interesa t& Borxhit Shtetéror® rané me 2.4 miliard Lek, duke u
vlerésuar né 36.3 miliard ek ose 2.4% e PBB. Reduktimi i shpenzimeve pér interesa i
atribuohet né masén 78% rénies s& normave té interesit né tregun e brendshém, kryesisht
gjaté tre viteve t& fundit. Vetém nga rénia e normave té interesit né tregun e brendshém gjaté
vitit 2016, buxhetit t& shtetit do t’1 kursehen rreth 4.9 miliard Lek shpenzime pér interesa,
respektivisht 3.1 miliard Lek né vitin 2017 dhe 1.8 miliard Lek né vitin 2018.

Nga ana tjetér, kostot e borxhit jané ulur megjithé&se borxhi né€ vleré absolute dhe pesha ¢
titujve afatgjaté né portofol jané rritur, duke reflektuar njé& pérmirésim t&€ ndjeshém né
raportin ndérmjet kostos dhe rrezikut.

Paragqitje Grafike 4.1 (a): Interesat e Borxhit Shtetéror né vleré absolute dhe relative ndaj PBB
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Burimi:Ministria e Financave dhe Ekonomisé (2017)

Borxhi i brendshém paraqitet mé 1 kushtueshém se borxhi 1 jashtém, kryesisht pér faktin se
&shté borxh 1 emetuar térésisht me terma tregtare dhe pér shkak té kushteve makroekonomike
q¢ karakterizojné vendin. Gjaté vitit 2016, kosto mesatare e borxhit t& brendshém ashtu edhe

8 Pérfshihen edhe interesat qé jané paguar nga buxheti i shtetit pér kredité pér té cilat éshté léshuar Garanci
Shtetérore.
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¢ aty t& jashtém shtetéror kané pésuar rénie. Kosto mesatare ¢ borxhit t& brendshém é&shté
ulur pér shkak t& rénies s& normave t& interesit né tregun e brendsh&m dhe zévend&simit t&
borxhit ¢ maturohet me borxh me norma mé t& favorshme. Ndérkohé, ulja e kostos sé
borxhit t& jashtém ka ardhur kryesisht nga rritja ¢ peshés s& borxhit me norma interesi
koncesionale, t& akorduara kryesisht nga institucionet financiare ndérkombétare né formén ¢
mbéshtetjes buxhetore.

Paragqitje Grafike 4.1(b): Kosto mesatare pér njési e borxhit té brendshém dhe té jashtém
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Burimi: Ministria e Financave dhe Ekonomisé (2017}

4.2 Rreziget

Gjaté vitit 2016 ekspozimi 1 portofolit t& borxhit ndaj rrezigeve &shté arritur t& menaxhohet
me sukses, né linjé me objektivat strategjiké afatmesém. Ulja e peshés sé titujve afatshkurtér
dhe atyre me norma interesi t& ndryshueshme né portofol, ka qené faktor dominant né uljen
¢ rrezikut té rifinancimit dhe rrezikut t& normave té interesit. Ndérkohé, rreziku 1 kursit té
kémbimit ka géndruar né t&€ njéjtat nivele me vitin e kaluar, pasi raporti ndérmjet borxhit né
monedhé& vendase me at& n& valuté mbetet pothuajse 1 pandryshuar.

4.2.1 Rreziku i rifinancimit

Njé ndér objektivat kryesore t& SAMB &shté reduktimi 1 rrezikut t& rifinancimit kryesisht né
portofolin e borxhit t& brendshém shtetéror, pasi borxhi 1 jashtém paraqet mé pak rrezik duke
qené se Eshté 1 pérbéré nga instrumente me afat t& gjaté maturimi dhe me profile amortizimi
t& shtrira gjaté né kohg.
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Paraqitje Grafike 4.2.1(a): Profili i amortizimit té borxhit shtetéror
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Burimi: Ministria e Financave dhe Ekonomisé (2017)

Gjaté vitit 2016 rreziku 1 rifinancimit né portofolin e borxhit t& brendshém &shté reduktuar
krahasuar me njé vit mé pard. Treguesit ¢€ vlerdsojné kété rrezik kané evoluar né€ drejtim té
objektivave strategjiké t& pércaktuara né strategjin€ paraardhése. Ndikim n& pérmirésimin e
rrezikut t€ rifinancimit 1€ borxhit 1€ brendshém ka pasur ulja e peshés sé& intrumenteve
afatshkurtra me 3.5 pp (nga 42.97% né 2015 né 39.45% né 2016).

Paraqitje Grafike 4.2.1 (b): Ecuria e treguesve té rrezikut té rifinancimit
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4.2.2 Rrezikuinormave té interesit

Gyaté vitit 2016 treguesit e rrezikut t&€ normave té€ interesit jané pérmirésuar ndjeshém duke
gené né linjé€ me objektivat strategjiké pér vitin 2018.
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Paragqitje Grafike 4.2.2: Fcuria e treguesve té rrezikut té normave té interesit
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Faktorét kryesoré gé kané ndikuar né uljen ¢ ekspozimit t& kétij rreziku kané gené ulja ¢
peshés s¢ instrumenteve afatshkurtra® dhe atyre me norma interesi t& ndryshueshme né
portofolin e borxhit t&€ brendshém, pérkatésisht me 3.5 pp dhe 1.1 pp n€ harkun kohor t& njé
viti. Pérmirésimi 1 rrezikut t& rifinancimit ka ulur ndjeshméringé e borxhit nga goditjet e
normave t& interesit, duke reduktuar burimet q& Qeveria duhet t& angazhojé né raste té tilla.

4.2.3 Rreziku i kursit té kémbimit

Né¢ fund t& vitit 2016, ekspozimi ndaj rrezikut t& kursit t& kémbimit vlerésohet né t& njéjtat
nivele me ato t€ vitit paraardhés, pasi stoku 1 borxhit shtetéror né monedhé t€ huaj ka géndruar
pothuajse né t& njéjtat nivele dhe njékohésisht brenda limitit t&€ pércaktuar né objektivin

strategjik.

Paragqitje Grafike 4.2.3 (a): FEcuria e stokut té borxhit shtetéror né monedhé té huaj
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® Instrumentet afatshkurtra nga piképamja e rezikut té normave té interesit konsiderchen si instrumente me
norma interesi t& ndryshueshme.
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Portofoli i borxhit shtetéror né monedhé t& huaj gjaté vitit 2016 &shté diversifikuar né drejtim
& uljes sé& peshés s& monedhé&s Euro dhe rritjes s& peshés s& monedhave té tjera. Pavarésisht
kétij zhvillimi, portofoli i borxhit vazhdon t& jeté i pérqéndruar né mbi 65%!'° né monedhén
EUR, duke ¢ béré até t& ndjeshém ndaj luhatjeve t& késaj monedhe. Megjithaté, pérgéndrimi
1 larté 1 borxhit n& valuté né drejtim t&€ monedhés Euro &shté né pérputhje me objektivat
strategjiké dhe me aspiratat e vendit pér t’u integruar né njé t& ardhme t& afért né Bashkimin
Evropian.

Gyaté viteve t€ fundit, kostot shtesé t€ krijuara nga luhatjet e kursit t€ kémbimit EUR/ALL

kané qené t&¢ moderuara, pér shkak té: a) qéndrueshmérisé!! s¢ monedhés vendase me

monedhén EUR; b) 1&vizjes s&¢ monedhé&s EUR pérgjithésisht né kah t& kundért me monedhén
USD!?; si edhe ¢) shpérdarjes né kohé dhe pagesés me késte t& detyrimeve té lindura nga
borxhi shtetéror né valuté.

Paragqitje Grafike 4.2.3 (b): Ndryshimi né kursin e kémbimit EUR/LEK dhe USD/LEK
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Raportet e borxhit né monedhé t&€ huaj kundrejt eksporteve dhe rezervés valutore jané tregues
18 réndé&sishém, t& cilét vlerésojné afi€sin€ pér t€ pérmbushur detyrimet qé lindin nga borxhi
né valuté.

Gjaté viteve t& fundit kéto dy raporte kané ndjekur njé trend rrités duke treguar njé rénie né
aftésing ripaguese né valuté. Ritmet e rritjes sé borxhit né monedhé t& huaj pérgjithésisht
kang qené mé t& larta se ritmet ¢ rritjes s& eksporteve dhe rezervés valutore. Né vitin 2016
kéto dy raporte kang géndruar pothuajse né t& njéjtat nivele me ato t& vitit paraardhés, duke
déshmuar njé rritje té borxhit né valuté me ritme proporcionale me ato t& rezervave valutore
dhe eksporteve.

10 Duke pérfshiré edhe peshén q& mban monedha EUR brenda shportés s&é monedhave SDR dhe ACU.

1 Gjaté 6 viteve té fundit kursi 1 kémbimit EUR/LEK éshté luhatur maksimalisht me 1.9%.

12 Monedha USD zé rreth 22.3% t& portofolit té borxhit shtetéror né valuté, duke u vlerésuar si monedha e dyté
mé e réndésishme dhe si njé nga monedhat me kursin mé t& luhatshém né portofol.
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Paragqitje Grafike 4.2.3(c): Raporti i borxhit né valuté ndaj eksporteve dhe rezervés valutore
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4.2.4 Rrezikuilikuiditetit

Pérsa 1 pérket rrezikut t& likuiditetit, viti 2016 ka gené nj€ vit me njé rrezik relativisht mé t&
ulét se ai 1 vitit 2015. Nevoja pér t& rifinancuar borxhin ekzistues ka qené rreth 353.3 miliard
Lek ose rreth 136.2 miliard L.ek mé pak se vitin ¢ kaluar. Ulja e ndjeshme e rrezikut t&
likuiditetit ka ardhur si rezultat i mirémenaxhimit té rrezikut té rifinancimit, ulja e té cilit nga
viti né vit shoqérohet me angazhimin ¢ mé pak burimeve pér t& shérbyer borxhin ekzistues.

Nga ana tjetér, edhe raporti 1 shérbimit t& borxhit me t& ardhurat né buxhet ka njé p&rmirésim
té ndjeshém, duke u ulur nga 15.5%!? né vitin 2015 né 14.4% né vitin 2016. Pérmirésimi i
kétij treguesi déshmon njé rritje t& kapaciteteve t& Qeverisé pér té shérbyer borxhin dhe
hyrjen ¢ financave publike né trajektoren ¢ konsolidimit.

Paragqitje Grafike 4.2.4: Shérbimi i borxhit né raport me té ardhurat
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13 Fishté pérjashtuar maturimi i Eurobond-it né vitin 2015 pér ta béré té krahasueshém me vitet e tjera.
14 Referuar té ardhurave té publikuara né Buletinin Fiskal t& Qeverisé t& vitit pérkatés.
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Nga ana tjetér, Ministria ¢ Financave dhe Ekonomisé ka ndérmarré masa pér ngritjen e njé&
komiteti institucional®®, i cili do t& keté si funksion mbikéqyrjen e gjendjes sé likuiditetit dhe
marrjen e masave t& nevojshme pér t&€ shmangur mungesat e likuiditetit kryesisht né periudhat
afatshkurtra.

4.2.5 Rreziku operacional

Rreziku operacional gjaté vitit 2016 Eshté pérmirésuar si rezultat i: a) shtimit t& kapaciteteve;
b) trajnimit periodik t& stafit brenda dhe jasht& wvendit n€ pérputhje me nevojat;
¢) bashképunimit t& vazhdueshém me institucione ndérkombétare si Banka Botérore dhe
FMN, né& kuadér t& pérshtatjes me praktikat bashkékohore t& menaxhimit t& borxhit dhe
zhvillimit té tregut té titujve shtetéroré; dhe d) pérmirésimit té€ sistemeve kompjuterike dhe
mjeteve analitike.

Nga sa mé sipér, vlen pér t’u theksuar pérditésimi i sistemit té regjistrimit t& borxhit DMFAS
né versionin 6, i cili ka mundésuar pér heré t& paré regjistrimin ¢ borxhit t& brendshém,
borxhit t&¢ huaj, garancive shtetérore t& huasé dhe fondeve t& nénhuazuara né nj€ databazé
unike, duke ulur ndjesh&m rrezikun operacional gjaté proceseve t&€ raportimit dhe p&rpunimit
té t& dhénave.

Pavarésisht pérmirésimeve té dukshme, rreziku operacional mbetet prezent, pasi njé pjesé e
konsiderueshme ¢ stafit! t& njésisé organizative pérgjegjése pér menaxhimin e borxhit
publik pérb&het nga punonjés t& rinj dhe pa eksperiencé né fushén ¢ menaxhimit té financave
publike. Gjithashtu, disa pozicione té réndésishme t&é njésisé organizative t& miratuar me
strukturén e re t& Ministrisé sé Financave dhe Ekonomisé, mbeten ende vakante.

Manuali 1 Procedurave pér miréfunksionimin e njésisé pérgjegjése pér menaxhimin e borxhit
&shté né proces rishikimi dhe ende nuk &shté miratuar. Mungesa e nj& manuali procedurash
mund t& krijojé véshtirési né ndarjen e garté t& funksioneve dhe pérgjegjésive brenda njésisé,
duke ulur efigencén né realizimin e detyrave.

13 Urdhn Nr. 4, daté 13.01.2017 “Pér krijimin e Komitetit té Menaxhimit t& Borxhit dhe Likuiditetit”.
16 T referohet pozicioneve té kategorisé Ekzekutive, né té cilén béjné pjesé specialistét, (ASPA, 2016).
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5. Zhvillimet e Tregut Primar té Titujve Shtetéroré

Tregu primar 1 titujve shtetéroré gjaté vitit 2016 pérgjithésisht &shté karakterizuar nga
zhvillime pozitive. Ndér kéto zhvillime mund t&é pérmendim: a) kérkesén ¢ tregut né nivele
té kénaqshme, e cila ka plotésuar nevojat e Qeverisé pér huamarrje né tregun e brendshém;
b) rénien e métejshme t&€ normave té interesit pérgjaté gjysmeés s€ paré té vitit dhe géndrimi 1
tvre né nivele mesatarisht mé t& ulta se ato té vitit 20135; si edhe ¢) aktivitetet e ndérmarra né
kuadér té uljes sé fragmentimit té kérkesés dhe krijimit t& madhésive benchmark pér titujt
afatgjateé.

5.1 Ecuria e ankandeve dhe kérkesa pér titujt shtetéroré

Kérkesa gjaté vitit 2016 ka gené relativisht mé e larté se oferta e Qeverisé pér titu shtetéroré,
duke rezultuar né nj& raport mbulimi prej 1.2 ose 0.08 mé& shumé se raporti 1 mbulimit t& vitit
té kaluar.

Tabela 5.1: Treguesit e ecurisé sé kérkesés dhe ofertés né tregun primar té titujve shtetéroré
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Burimi: Ministria e Financave dhe Ekonomisé (2017)

Kérkesa ka rezultuar mé e larté kryesisht gjaté gjashtémujorit té paré t& vitit, ndérkohé gjaté
giysmés sé dyté 1€ vitit ka pasur njé tendencé rénése. Kérkesa né rénie gjaté gjashtémujorit
té dyté ka ardhur si rezultat 1 rishikimit né ulje t& aseteve t&é bankave né& bilancet e tyre, si
rezultat 1 normave té interesit né nivele relativisht t€ ulta (duke i béré titujt shtetéroré mé pak
atraktiv) dhe s1 rezultat 1 pritshmérive pér rritje t&€ normave né periudhén né vijim.
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Paraqitje Grafike 5.1(a): Kérkesa pér tituj shtetéroré sipas investitoréve né tregun primar
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Burimi: Ministria e Financave dhe Ekonomisé {2017)

Gjaté vitit 2016, karakteristike ka gené ulja e kérkesés nga Banka e Shqgipérisé (BSH) dhe
Individér dhe rritja e saj nga Sekfori Bankar. Ulja e kérkesés pér tituyy shtetéroré nga BSH
&shté n€ linjé me iniciativén pér uljen e volumit t& titujve shtetéroré té tregtuar me norma
interesi jokonkurruese né tregun primar, me q&llim stimulimin e zhvillimit t& tregut sekondar.
Ndérkohé, ulja e kérkesés né kategoriné e [ndividéve vlerésohet se éshté shkaktuar nga rénia
e mungesés s& interesit pér tity) shtetéroré, pér shkak té nivelit t& ulét t& normave t& interesit
né tregun e tituyjve. Pérgéndrimi 1 larté 1 kérkesés né mbi 50% tek Sekiori Bankar dhe
aktiviteti 1 ulét 1 Institucioneve Jofinanciare dhe Investitoréve Jorezident, déshmojné pér njé
kérkesé jo shumé t& diversifikuar. N& periudhén afatmesme dhe afatgjaté &shté e réndésishme
t& ndérmerren aktivitete té cilat do t& kené né fokus zgjerimin dhe thellimin e bazés sé
mvestitoréve (krvesisht né drejtim t€ Institucioneve Jofinanciare dhe Investitoréve
Jorezident), si dhe pérmirésimin e infrastrukturés sé tregut pér titujt shtetérors.

Pérsa 1 pérket mbajtésve t&€ borxhit t& brendshém, gjaté vitit 2016 ka pasur njé rritje t&
pérgéndrimit t& borxhit n& drejtim t& Sektorit Bankar dhe rénie t& tij né drejtim t& BSH dhe
Institucioneve Financiare. Dallimet me ecuring e kérkesés burojné nga niveli i ndryshém 1
maturimeve né secilén nga kategorité e investitoréve.

Paraqitje Grafike 5.1(b): Stoku i borxhit té brendshém shtetéror sipas mbajtésve né tregun primar
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Burimi: Ministria e Financave dhe Ekonomisé {2017}
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N¢ kuadér t& zhvillimit t& infrastrukturés s& tregut primar dhe stimulimit t& tregut sekondar,
gjaté vitit 2016 kané vazhduar t& ndérmerren aktivitete t& cilat kané pasur si objektiv
reduktimin e fragmentimit t& kérkesés dhe krijimin e madhésive benchmark pér titujt
afatgjaté.

Ne¢ drejtim t& uljes s& fragmentimit t&€ kérkesés jané béré pérpjekje pér t& konsoliduar llojin
titujve shtetéroré (psh. éshté térhequr gradualisht obligacioni 3 viecar dhe plotésisht
obligacioni 7 vjegar wme norma interesi té€ ndryshueshme), pasi numri 1 larté 1 titujve,
shogé&ruar me karakteristika t& ngjashme né disa prej tyre, rrit konkurrencén dhe rrjedhimisht
fragmenton kérkesén.

Ndérkohég, né& drejtim t& krijimit t& madhésive benchmark &shté vijuar me konsolidimin e
numrit t€ ankandeve népérmjet uljes s€ frekuencés s& emetimeve té linjave t& reja té
ankandeve dhe shtimit t& rihapjeve té ankandeve ekzistuese.

Paraqitje Grafike 5.1(c): Ecuria e ankandeve té titujve shtetéroré (2014-2017)
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Burimi: Ministria e Financave dhe Ekonomisé (2017)

5.2 Ecuria e normave té interesit

Normat e interesit jan& shoqéruar me njé trend t& vazhduesh&m rénés gjaté 6-mujorit t& paré
2016, ndérkohé duke filluar prej muajit korrik deri né dhjetor &shté vérejtur njé rritje ¢ tyre
pér t& gjithé llojet e titujve shtetérors, por duke géndruar n& nivele mé t& ulta se ato t& vitit
t& kaluar'’. Rénia e normave t& interesit gjaté gjashtémujorit t& paré t& vitit ka qené brenda
pritshmérive dhe e ndikuar kryesisht nga procesi 1 riblerjes sé titujve né fund té vitit 2015,
kérkesa e geverisé dhe politikat ekspansioniste t&§ BSH.

17 Pérjashtim béjné vetém bonot e thesarit 12 mujore, normat e té cilave u rritén mé shumé se normat e fundit
té vitit 2015,
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Ndérkohg, edhe rritja e normave té interesit gjaté gjashtémujorit t& dyté nuk ka gené jashté
pritshmérive, pasi niveli 1 normave té interesit né minimumet historike, shogéruar me
strategjiné ¢ huamarrjes s& Qeverisé, kryesisht t& pérgéndruar né titujt me norma interesi
tikse, ishte parashikuar se do t& ushtronte presion rrités.

Gyaté vitit 2017 pritet nj€ rritje graduale e normave té interesit, por duke géndruar nén nivelin
mesatar té tre viteve t& fundit.

Paragqitje Grafike 5.2(a): Kurba e yield-it né emetim pér titujt shtetéroré
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Paragitje Grafike 5.2(b): Kurba e yield-it mesatar té ponderuar pér titujt shtetéroré
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1. STRATEG]JIA E MENAXHIMIT TE BORXHIT

1. Supozimet Bazé

Né kété kapitull paraqiten disa nga zhvillimet aktuale, si edhe supozimet bazé né lidhje me
mjedisin makroekonomik dhe kushtet ¢ tregut né té cilin do t& menaxhohet borxhi né
periudhén 2018-2020.

Kéto supozime jané faktoré kyg dhe ndryshimi i tyre nga skenari bazé mund 1€ keté ndikim
mbi realizimin e objektivave strategjiké té pércaktuara né SAMB, mbi nivelin e financimit,
vierésimin e kreditit té vendit dhe pér rrjedhojé edhe mbi kostot e borxhit. Né kété kontekst,
éshté shumé e réndésishme gé bilanci primar t€ géndrojé né té njéjtat nivele, té ardhurat
né buxhet i€ stimulohen népérmyet konsolidimit té politikave fiskale, uljes sé informalitetit,
elf, rritja ekonomike té stimulohet népérmjel rritjes sé prodhimit vendas, investimeve té
huaja dhe vazhdimésisé sé reformave; géndrueshméria e monedhés € garantohet
népérmjet politikave monetare (€ shéndosha dhe té shogérohet me pérmirésim 1€ bilancit
té pagesave.

1.1 Mjedisi makroekonomik pér periudhén 2018-2020

Té dhénat ekonomike dhe financiare tregojné njé pérshpejtim t& rritjes ekonomike dhe njé
pérmirésim té balancave kryesore makroekonomike gjaté vitit 2016 dhe gjashtémujorit té
paré t& vitit 2017. Ekonomia né vend vijoi té zgjerohet, ¢ mbéshtetur kryesisht nga rritja ¢
investimeve dhe nga pérmirésimi 1 aktivitetit né€ sektorin ¢ shérbimeve. Bazuar né vierésimet
¢ Produktit t& Brendshém Bruto nga INSTAT, rritja reale pér t& gjithé vitin 2016 rezultot né
3.5% dhe 3.9% né tremujorin ¢ paré té vitit 2017. Inflacioni mesatar pér gjashtémujorin e
paré t& vitit 2017 shénoi vlerén 2.2%, duke géndruar nén nivelin e targetuar t& Bankés sé
Shqipérisé (prej 3%).

Kushtet monetare stimuluese kané favorizuar rritjen e kreditimit dhe uljen e kostos sé
shérbimit t& borxhit. N& kété ményré, ato kané nxitur konsumin dhe investimet private, s1 dhe
kané¢ krijuar parakushtet ¢ nevojshme pér kthimin ¢ inflacionit né objektiv. Kéto t& dhéna,
sinjalizojné se aktiviteti ekonomik né vend po ndjek njé trajektore pozitive zhvillimi,
ndérkohé &€ analizat dhe parashikimet pér periudhén afatmesme sugjerojné se ekonomia
shqiptare do t& vazhdojé t& rritet deri n&€ 4.4% né& fund t& vitit 2020.
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Paragqitje Grafike 1.1 (a): Vierat historike dhe projeksionet e rritjes ekonomike (2010-2020)
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Burimi: Ministria e Financave dhe Fkonomisé {2017)

Deficiti buxhetor do t& shogérohet me rénie, pasi parashikimet flasin pér ritme rritjeje mé t&
larta né€ krahun e t€ ardhurave krahasuar me ritmet e rritjes s€ shpenzimeve. Ndérkohé, duke
filluar nga viti 2016 deficiti primar pér heré t& paré ka gené pozitiv dhe parashikohet t&
vazhdojé me ritme pozitive edhe né periudhén afatmesme 2018-2020.

Paragqitje Grafike 1.1 (b): Treguesit fiskal (2010-2020)
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Burimi: Ministria e Financave dhe Ekonomisé (2017)

Pritshmérité e treguesve fiskal sinjalizojné njé rénie graduale t& nevojave pér financim (né
terma neto) né periudhén 2018-2020, duke 1 dhén& mundési p&rmirésimit t& rrezikut fiskal
dhe duke gené né linjé me angazhimin e Qeverisé pér uljen e borxhit publik.

Tregjet financiare kan& vazhduar t& pasqyrojné impulset e politikés monetare lehtésuese nga
Banka e Shqipérisé. Rritja e vield-eve t&€ letrave me vleré t& Qeverisé n& fund t& vitit 2016
rezultoi e pérkohshme dhe nuk u transmetua né segmentet e tjera té tregut financiar. Tregjet
financiare vazhdojné t& karakterizohen nga nivele t& uléta té normave t&€ interesit té&
depozitave dhe t& kredive.

Parashikimet e normave té& interesit pér periudhén afatmesme flasin pér njé rritje graduale
(duke filluar nga viti 2018), por gjithsesi nén mesataren historike. Nivel mé té larté rritjeje
pritet g€ t& keté né segmentin e instrumenteve afatshkurtra (bonove té thesarit) si edhe né
segmentin e instrumenteve me norma t& ndryshueshme, spread-i i1 t& cilave &shté subjekt 1
ndryshimit né normat ¢ bonove t& thesarit 12 mujore. Gjithsesi, gjaté vitit 2017, né€ tregun ¢
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brendshém pritet & t8 ket& njé& géndrueshméri t& normave t€ interesit duke marré parasysh
politikat lehtésuese t& Bankés s& Shqipérisé pér rritjen e kreditimit. Ndérkohég, né tregun e
jashtém, situata nuk paragqitet shumeé e garté pér shkak té divergjencave né politikat monetare
té BQE dhe Rezervés Federale. BQE synon té vijojé me politikat lehtésuese, ndérkohé qé&
Rezerva Federale pritet t€ rris€ normat e interesit me q&llim normalizimin e politikave
monetare. N& kéto kushte, vlerésimet aktuale pér periudhén afatmesme parashikojné njé rritje
t& moderuar t& normave t& interesit, kryesisht né segmentin ¢ instrumenteve me norma
interesi tregtare.

Kursi i kémbimit t& monedhés vendase kundrejt monedhés Furo, gé éshté dhe monedha me
pesh&n mé t& larté né portofol, aktualisht &shté i mbigmuar dhe pritet g€ t& shuhet gradualisht
duke ardhur drejt mesatares historike. Megjithaté, pér efekt t& diferencimit t& rrezigeve té
strategjive t&€ analizuara &shté& supozuar njé rritje deri né 143.5 LEK pér EUR (ose 3 devifime
standarde) né fund t& vitit 2020.

Politika monetare do t& vazhdoj& t& mbetet n€ kahun lehtésues gjaté periudhés afatmesme
dhe intensiteti i stimulit monetar nuk do t& ulet pérpara tremujorit t& paré t& vitit 2018'%. Kjo
politiké siguron stimulin e nevojshdm pér nxitjen e aktivitetit ekonomik dhe pé&r kthimin e
inflacionit né objektivin prej 3%.

Sektori Bankar né vend paraget nivel té larté té likuiditetit dhe &shté& i mirékapitalizuar. Né
periudhén afatmesme pritshmérité jans pozitive né kuadér t& uljes s& kredive me probleme,
si dhe rritjes sé kreditimit ndaj sektorit privat.

Tabela 1.1 (c): Supozimet makroekonomike né periudhén afatmesmel?
2016 Prsh Prsh Prsh Prsh
o 2017 2018 2019 2020

PBB (miliard Lek) 1,472.8 1,555.2 1,650.0 1,755.0 1,873.0
Rritja reale e PBB {2} 3.5 39 4.2 43 4.4
Bilanci i pérgjithshém (% ndaj PBB) -1.8 -2.0 -2.0 -1.7 -1.2
Bilanci primar (% ndaj PBB) 0.7 0.4 0.6 1.0 1.5
I({n‘;;z;;‘zmbim“ Burastek 1352 1374 1393 141.2 1435
Inflacioni {fmesatar %) * 1.3 2.2 28 3.2 3.5

Burimi: Ministria e Financave dhe Ekonomisé (2017}, Banka e Shgipérisé (2017)*

18 Burimi: https://www bankofalbania org/web/NJOFTIM PER SHTYP 7832 1.php?kc=0,26,0.0,0
19 Referuar té dhénave t& Draft-Kuadrit Makroekonomik dhe Fiskal (2019-2021), daté 18.10.2017
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1.2 Vlerésime referuar borxhit ekzistues, tregjeve té instrumenteve financiare
dhe faktoréve makroekonomik

Ekspozimi ndaj rrezikut t& rifinancimit dhe atij t€ normave t& interesit né tregun ¢ brendshém,
jan& burimet kryesore t& rrezikut né portofolin ¢ borxhit shtetéror. Ekspozimi ndaj rrezikut t&
kursit t& kémbimit, megjithése &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& 65.2% e borxhit t& jashtém &shté e denominuar né monedhén EUR, e
cila ka njé volatilitet relativisht t& ulét kundrejt monedhés vendase, 1&viz kryesisht né kah t&
kundért me monedhén USD dhe &shté né linjé me aspiratat e vendit pér t’u integruar né
Bashkimin Evropian.

Kushtet aktuale t& tregjeve e lejojné vendin t& marré hua si né tregun e brendshém ashtu edhe
né até té huaj, kryesisht népérmjet burimeve t& cituara né nénkapitullin 1.3. Huamarrja
n&pérmjet burimeve € tregut t& brendshém &shté mé e lehté pér t’u realizuar pérsa i pérket
anés proceduriale, éshté mé fleksibél, eviton ekspozimin ndaj rrezikut t& kursit t& kémbimit,
si edhe 1 hap rrugén zhvillimit t€ tregut primar dhe sekondar té titujve shtetéroré. Megjithats,
edhe huazimi né tregun e brendshém mund t& shogérohet me kufizime, t& cilat rrjedhin nga:

- Jetégjatésia relativisht e shkurtér e borxhit t& brendshém (rreth 2.1 vite) dhe niveli i larté
i borxhit qé rifinancon Qeveria né harkun kohor t& njé viti (mbi 300 miliard Lek);

- Baza e kufizuar e investitoréve dhe pérgéndrimi i saj n& mé& shumé se 60% tek sektori
Bankar;

- Tregu jo plotésisht 1 zhvilluar i titujve shtetéroré, pér shkak t& mungesés s&€ njé tregu
sekondar t& miréfillté;

- Kufizimet e vendosura nga bankat mé&ma né& drejtim t& bankave vendase né lidhje me
limitimin e ekspozimit ndaj borxhit sovran dhe ruajtjen e raporteve t& caktuara t&
likuiditetit.

Duke marré né konsideraté faktorét e mésipérm, shogdruar me borxhin né vleré absolute ng
rritje, nivelin e rritjes s€ depozitave dhe pritshmérité pér rénien e métejshme té nivelit t&
kredive me probleme, rezulton se financimi i brendshém &shté i kufizuar dhe rritja vjetore
pértej 20-22 miliard ek do t& ishte e véshtiré pér t"u realizuar pa ushtruar presion rrités mbi
normat e interesit.

Nga ana tjetér, rezulton se kérkesa ¢ lart& pér financim nga ana ¢ Qeverisé né tregun e
brendshém mund té& ulé kreditimin ¢ sektorit privat, i cili 8shté faktor mjaft i réndésishém
pérsa i pérket stimulimit té rritjes ekonomike t& vendit, uljes s& papunésisé strukturore, si
edhe rritjes s& produktivitetit dhe konkurrueshmérisé€ né rajon ¢ mé gjeré.

Shérbimi 1 borxhit né valuté vlerésohet né rritje progresive gjaté gjith periudhds afatmesme
2018-2020. Duke gené se t& ardhurat e vendit toné jané kryesisht né monedhé vendase dhe
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balanca tregtare &shté negative, aftésia pér t& siguruar valuté mbetet ¢ limituar. Sigurimi 1
valutés nga burimet e brendshme duke pérdorur si instrument tregun e kémbimit valutor Eshté
gjithashtu 1 kufizuar dhe mund t& krijojé implikime né ruajtjen e géndrueshmérisé sé kursit
t& kémbimit t&¢ monedhés vendase, kryvesisht kundrejt monedhés Euro.

Tregu 1 jashtém ofron burime t& palimituara té financimit dhe &shté 1 aksesueshém nga Shteti
Shqiptar. Sigurimi i financimit népérmjet burimeve t& huaja &shté njé alternativé e miré pér
té reduktuar konsumimin ¢ burimeve té brendshme dhe pér t€ stimuluar kreditimin ndaj
sektorit privat, pér t& siguruar valutén ¢ nevojshme pér té shérbyer borxhin ¢ huaj, si edhe
pér t& reduktuar kostot?®. Megjithaté, edhe huamarrja né tregjet e huaja mund t& ketd
implikime, qé& lidhen me faktoré t& tillé si:

- Mungesa e kontrollit dhe influencés sé€ politikave fiskale dhe monetare t& vendit toné
mbi normat e interesit dhe kursin e kémbimit, g€ varen kryesisht nga politikat fiskale t&
vendeve t& tjera dhe politikat monetare t€ BQE dhe Rezervés Federale. Kéta faktorg
mund t& pérshkallézojné rritjen e kostove t& borxhit, zgjerimin e deficitit dhe si rrjedhojé
edhe rritjen ¢ pavullnetshme t& borxhit.

- Niveliikufizuar i t& ardhurave né valuté mund t& krijojé mospérputhje ndérmjet aktiveve
dhe pasiveve né bilancin e shtetit, duke rritur ndjeshém kostot shtesé q& burojné nga njé
néngmim i mundshém 1 monedhés vendase.

- Niveli 1 kufizuar 1 eksporteve ose rezervave valutore mund t& vendosé shtetin né
véshtirési pér t& likuwiduar detyrimet né valuté, duke rrezikuar géndrueshméring e
monedhés vendase dhe treguesve 1€ tjeré makrockonomik.

- Kufizimi i zhvillimit potencial t& tregut t& brendshém t& titujve shtetéroré, duke mbajtur
té larta primet e rrezikut dhe rritur varésiné nga huamarrja e huaj.

1.3 Burimet e financimit

Né& kuadér t& shérbimit t& borxhit ekzistues dhe né kuadér t& plotésimit t& nevojave té
Qeverisjes Qendrore pér huamarrje, paraprakisht jané vlersuar kushtet e tregut t& brendshém
dhe ato t& tregjeve ndérkombétare té kapitalit, duke pércaktuar burimet ¢ mundshme té&
financimit pér vendin toné&.

Né& tregun e brendshém &shté mbajtur kontakt 1 vazhdueshém, kryesisht me sektorin Bankar,
pér t& vlerésuar kérkesén dhe preferencén pér titujt shtetéroré. Ndérkohé, né tregun e jashtém
jané béré vlerésime me q&llim evidentimin e termave dhe kushteve kundrejt té& cilave
investitorét e huaj jané t& gatshém té kreditojné vendin tong.

20 Kosto e borxhit t& huaj pér njési éshté relativisht mé e ulét se ajo e borxhit té& brendshém, por paraget njé
rrezik mé té larté, 1 cili né ¢do moment mund té konvertohet né kosto shtesé.
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1.3.1 Burimete brendshme

Ng periudhén afatmesme, tregu 1 brendshém do t& vazhdojé t& mbetet burimi kryesor 1
financimit dhe do t& mbuloj& né& terma bruto mesatarisht mbi 75% té nevojave té pérgjithshme
t& Qeverisjes Qendrore pér hua. Instrumentet kryesore & do t& pérdoren pér sigurimin ¢
financimit jané titujt shtetéroré. Burimet ¢ brendshme t€ financimit do té vazhdojng té
mbéshteten kryesisht tek sektori Bankar, ndérkohé& gé& ka pritshméri pozitive pér rritjen e
aktivitetit n& tregun e titujve shtetéroré nga Institucionet Jofinanciare dhe Investitorét
Jorezident.

Sistemi Bankar do t& tentojé mé s& shumti t& orientohet drejt bonove té thesarit dhe titujve
afatmesém pér shkak t& orientimit t& bankave méma, si dhe né kuadér t& kufizimeve lidhur
me raportet e likuiditetit, barrén e kapitalit dhe ekspozimin ndaj borxhit sovran. Gjithsesi,
orientimi 1 sektorit Bankar drejt titujve afatshkurtér pritet t& kompensohet nga rritja e
kérkesés né kategorité e tjera dhe orientimi 1 tyre n& drejtim t& titujve afatgjaté.

1.3.2 Burimet e huaja

Burimet ¢ huaja t& financimit né periudhén afatmesme do t& shérbejné si nj€ plotésues 1 miré
1 burimeve té brendshme dhe do t& shérbejné pérveg t& tjerash edhe si optimizues 1 kostove
t& borxhit, duke qené se kéto burime paraqiten t& mirédiversifikuara dhe ofrojné mundési
financimi jo vetém me terma tregtare, por edhe me terma koncensionale. Instrumentet
kryesore & do t& mund t& p&rdoren né sigurimin ¢ financimit t&€ huaj jané:

a) kredité pér financimin e projekteve?!, t& siguruara kryesisht nga burime dypaléshe dhe
shumépaléshe; b) mbéshtetje buxhetore?? nga institucionet ndérkombétare financiare, né
kuadér t& mbéshtetjes s& reformave t& ndérmarra nga Qeveria; ¢) Eurobond; dhe d) Garanci
pjesore e I&shuar nga Banka Botérore (PBG).

2. Strategjia Afatmesme

Né periudhén afatmesme 2018-2020, Strategjia e Menaxhimit t& Borxhit do t& pérqéndrohet
né dy objektiva kryesore: a) né drejtim t& optimizimit t& kostove afatgjata t& borxhit duke
mbajtur nivele t& pranueshme té ekspozimit ndaj rrezigeve??; dhe b) né drejtim t& zhvillimit
t& tregut primar t& titujve shtetérors.

21 Kryesisht pérfshihen projekte zhvillimore, té cilat jané pércaktuar si prioritare nga Qeveria, me géllim

zhvillimin e métejshém ekonomik té vendit.

Burim financimi me terma té favorshme (koncesionale).

Merren né konsideraté dhe analizohen rrezige té tilla si: 1) Rreziku 1 rifinancimit; 2) Rreziku 1 normave té
interesit; 3) Rreziku 1 kursit t& kémbimit; 4) Rreziku 1 likuiditetit, 5) Rrezige té tjera, s1 ai operacional dhe 1
kreditit.

22
3
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Mbulimi 1 nevojave t& pérgjithshme pér financim t& Qeverisjes Qendrore do t& bazohet né
mbi 75% né burimet ¢ brendshme. Mbéshtetja ¢ gjeré ¢ huamarrjes kryesisht né tregun e
brendshém do t& keté pér qéllim té& mbéshtesé zhvillimin e tregut vendas té titujve shtetérorsd
dhe njékohésisht t& kufizoj& implikimet né treguesit makroekonomik q& mund té shkaktohen
nga rritja e borxhit né valuté pértej kufijve t& pércaktuar né analizat ¢ géndrueshmérisé sé
borxhit .

Népérmjet titutjve afatshkurtér kryesisht do t& synohet rifinancimi me sukses 1 tituyjve
ekzistues q& maturohen dhe menaxhimi aktiv 1 nevojave pér likuiditet. Ndérkohé, nép&rmjet
titujve afatgjaté do t& synohet t& mbulohet njé pjesé e deficitit t& pérgjithshém, né pérputhje
me kufizimet e tregut. Struktura e financimit t& brendshém do t& jeté fleksibél né terma t&
pérzgjedhjes s& titujve shtetérors, né varési t& kushteve t& tregut t& brendshém (niveli i
kérkesés, normat e interesit, etf.), duke garantuar né€ kété ményré optimizimin e kostove né
pérputhje me objektivat e vendosura pér t& menaxhuar rreziget e portofolit t& borxhit (Ref.
Kreu IT, Seksioni 2.1.2).

Huamarrja népérmjet burimeve t€ huaja do t& plotésojé nevojat vjetore pér hua (né terma
bruto) t&€ Qeverisjes Qendrore nga 10% deri né 25%, né varési t& nevojés pér realizimin e
objektivave t& méposhtme:

- Sigurimi i financimit t& nevojshém né rastet kur huamarrja e brendshme tejkalon
kufizimet ¢ tregut (Ref. Kreu 11, Nénkapitulli 1.2., Pre. 3);

- Sigurimi 1 financimit t& nevojshém pér t€ stabilizuar rastet ¢ emergjencave t&
pérkohshme né tregun e brendshém;

- Ulja e presionit pér hua né tregun e brendshém pér t& mos kufizuar kreditimin ¢ sektorit
privat;

- Sigurimi 1 valutés s& nevojshme pér t€ mbuluar nivelin né rritje t& shérbimit t& borxhit
né valuté;

- Shfrytézimi i instrumenteve me terma t& favorshme (jo tregtare) q8 ofrojné institucionet
financiare ndérkombétare, me qéllim optimizimin e kostove té& portofolit;

- QGarantimi 1 pranisé sé vendit né tregjet ndérkombétare t& kapitalit mbi baza oportuniste.

Pavarésisht nga nevoja dhe shkalla e realizimit té objektivave té mésipérme, niveli i borxhit
té huaj do synohet té evolojé né pérputhje me objektivat pér menaxhimin e rrezikut té kursit
té kémbimit (Ref. Kreu II, Seksioni 2.1.2, Prg. 4).

24 Referuar kufijve t& pércaktuar né analizén e géndrueshmérisé sé borxhit té publikuar nga FMN né raportin
pér Shqgipériné (Qershor, 2016); https://www.imf org/external/pubs/ft/scr/2016/cr16142 pdf
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2.1 Kostot dhe rreziget

2.1.1 Kostot

SAMB 2018-2020 do t& ket& né fokus reduktimin e kostove t& borxhit kryesisht né terma
afatgjaté, pasi né terma afatshkurtér dhe afatmesme reduktimi i kostove kufizohet nga
objektivat pér uljen e ekspozimit ndaj rrezigeve.

Né¢ periudhén afatgjaté, ulja e ckspozimit ndaj rrezigeve né portofolin ¢ borxhit do t&
kontribuojé né reduktimin e primeve té rrezikut, rrjedhimisht duke ulur kostot e shérbimit t&
borxhit. Pérveg sa mé sipér, ndikim té réndésishém né reduktimin e kostove do keté edhe
zhvillimi 1 tregut t& titujve, zhvillimi 1 t& cilit do t& synojé& t& reduktoj& primet q& aktualisht
burojné nga niveli i ulét i likuiditetit t& titujve shtetéroré.

2.1.2 Menaxhimii Rrezigeve

Neé kuadér t& menaxhimit té rreziqeve té portofolit t& borxhit, mé poshté jané pércaktuar disa
objektiva operacionale, realizimi 1 té€ cilave ka pér qéllim reduktimin ose mbajtjen nén
kontroll té rrezigeve né periudhén afatmesme.

Rreziku i rifinancimit:

Eshté ndér rreziget kryesore qé mbart portofoli i borxhit t& brendshém, pér shkak t& nivelit
relativisht t& larté t& titujve q& rifinancohen né periudhén afatshkurtér. N& kété aspekt,
vlerésohet si 1 nevojshé&m vazhdimi 1 masave pér reduktimin e métejshém té ekspozimit ndaj
kétij rreziku, duke pasur si objektiv: a) rritjen e pérgéndrimit t& titujve afatmesém dhe
afatgjaté né portofolin ¢ borxhit t& brendshém, népé&rmjet uljes graduale té financimit me tituj
afatshkurtér né linj& me hapésirat & mundéson tregu vendas; dhe b) shpé&mdarjen sa mé t&
njétrajtshme t& profilit t& maturimeve, duke vlerésuar mundésiné edhe pér pérdorimin e
ankandeve t& riblerjes (buyback) dhe shkémbimit (exchange).

Tabela 2.1.2 (a): Treguesit indikativ afatmesém té rrezikut té rifinancimit

s : e ; Treguesi Objektivi
Treguesii Rrezikut 2016 (Fund 2020)

KMM borxhi i brendshém 2.1 vite Min. 2.4 vite

Rreziku i
Rifinancimit Borxhi i brendshém i maturuar né 1 vit

9 0
(% té totalit) 53.5% Maks. 45.0%

Burimi: Ministria e Financave dhe Ekonomisé (2017)

Rreziku i normave té interesit:

Eshté njé rrezik me ekspozim relativisht t& larts, i ndikuar kryesisht nga niveli i larté i borxhit
afatshkurtér. N& kété aspekt, vlerésohet si e nevojshme marrja ¢ masave pér reduktimin e
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métejshém t&€ kétij rreziku, duke pasur si objektiv pérve¢ reduktimit t& peshés sé titujve
afatshkurtér, edhe mbajtjen nén kontroll t& peshés s& tituyjve me norma interesi t&
ndryshueshme né linjé me hapésirat gé lejon tregu 1 brendshém.

Tabela 2.1.2 (b): Treguesit indikativ afatmesém té rrezikut té normave té interesit

Tipi i . . Treguesi Objektivi
Treguesi i Rrezikut 2016 (Fund 2020)

KMR borxhi i brendshém 2.0 vite Min. 2.4 vite

Rreziku i

Normave té ; "
Borxhi i brendshém
3 0, 0,
Interesit i rivlerésuar né 1 vit (% té totalit) GLieh Maks. 55.0%

Burimi: Ministria e Financave dhe Ekonomisé (2017)

Rreziku i kursit t& kémbimit:

Do t& synohet t& mbahet nén kontroll duke nd&rmarré aktivitete & kané si objektiv:
a) kufizimin e raportit t& stokut t& borxhit shtetéror né valuté n& raport me totalin e borxhit
shtetéror; b) pérgéndrimin e huamarrjes s& huaj né monedhén Euro dhe né monedha t&
pérbéra; ¢) rritjen e stokut t& borxhit né valuté (né periudhén afatmesme) né pérputhje me
rritjen e eksporteve dhe rezervés valutore; dhe d) vlerésimin e mundésisé pér pérdorimin e
derivativéve financiaré pér t& kontrolluar kété rrezik né rast se do té jeté e nevojshme.

Tabela 2.1.2 (c): Treguesit indikativ afatmesém té rrezikut té kursit té kémbimit

o s : o ; Treguesi Objektivi

Rreziku i Kursit té Borxhi né monedhé té huaj o o
Kémbimit (% té totalit) 48.6% Males. 55.0%

Burimi: Ministria e Financave dhe Ekonomisé (2017}

Rreziku i likuiditetit:

Pérveg aktiviteteve n& kuadér t&é reduktimit t& rrezikut t&€ rifinancimit dhe atij t& normave t&
interesit € kané ndikim mbi rrezikun e likwditetit, do t& ndérmerren dhe aktivitete t& cilat
do t&€ synojné: a) njé bashk&punim mée aktiv ndérmjet drejtorisé pérgjegjése pér menaxhimin
e borxhit dhe asaj pér menaxhimin dhe parashikimin e t& ardhurave né buxhet me qéllim
pérmirdsimin e menaxhimit t& “cash’™, b) rritjen e likuditetit n€ tregun primar t& titujve
shtetérorg; dhe ¢) rritjen ¢ kontributit né drejtim t& pérmirésimit t& menaxhimit t& aktiveve
dhe pasiveve.

Rreziku operacional:

Reduktimi i rrezikut operacional né njésiné menaxhuese t€ borxhit publik mund t& keté
ndikim né optimizimin e kostove shtesé q& burojné nga gabimet njerézore né periudhén
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afatmesme dhe afatgjaté. N¢& kété aspekt, gjaté periudhés afatmesme do t’i kushtohet réndési
reduktimit t& ké&tij rreziku népérmjet aktiviteteve qé& do t&€ kené si objektiv: a) mirépércaktimin
¢ funksioneve né njésiné ¢ menaxhimit t& borxhit; b) standardizimin dhe formalizimin ¢
procedurave né aktivitetet ¢ menaxhimit t& borxhit; ¢) shtimin ¢ burimeve njerézore né
pérputhje me strukturén e miratuar; dhe d) rritjen e kapaciteteve t&€ burimeve njerézore.

2.2 Zhvillimi i tregut té titujve shtetéroré

Zhvillimi 1 tregut t& titujve shtetéroré do t& synohet népérmjet realizimit t& aktiviteteve té
cilat do té kené si1 objektiv: a) rritjen e likuditetit; b) rritjen e efigencés; dhe ¢) rritjen ¢
transparenceEs.

Realizimi 1 objektivave t& mésipérme &shté njé synim afatgjaté, ndérkohé & zhvillimi 1
aktiviteteve dhe marrja e masave t& ndryshme &sht& njé& proces g€ do té kryhet né vazhdimési.

2.2.1 Rritja e likuiditetit

Marrja ¢ masave dhe zhvillimi 1 aktiviteteve me fokus rritjen e likuiditetit do t& kontribuojné
né eleminimin e primeve té rrezikut gé burojn&€ nga niveli 1 kufizuar 1 likuiditetit t& titujve
shtetéroré dhe kostot shtesé & burojné nga transaksionet e shitjes s& titujve shtetéroré.
Gjithashtu, ké&to aktivitete do t& kontribuojné edhe né rritjen e kérkesés nga ajo pjesé e
investitoréve gé kané interes té investojné né aktive likuide dhe jo né mbajtjen e tyre deri né
maturim. Faktorét ¢ mésipérm né periudhén afatmesme dhe afatgjaté do t& ndikojné mbi
rénien ¢ normave té interesit, duke ulur rrjedhimisht kostot pér njési t& borxhit.

Aktivitetet kryesore qé planifikohen t& ndérmerren né ké&té drejtim gjaté periudhés afatmesme
jané:

- Krijimi i madhésive benchmark *>dhe zhvillimi i kurbés s& yield-it né drejtim té titujve
shtetéroré afatmesém dhe afatgjaté;

- Reduktimi 1 fragmentimit t& kérkesds n&pé&rmjet eleminimit t& titujve t& cilét kané
karakteristika t& ngjashme dhe konkurrojné njéri-tjetrin;

- Pérshtatja e politikave t& huamarrjes (pérfshiré shitjen, riblerjen dhe shkémbimin e
titujve shtetéroré) me kushtet e tregut dhe kérkesén pér tituj t& caktuar.

Pavarésisht faktit gé proceset e mésipérme tashmé konsiderohen aktive, né periudhén
afatshiautér dhe afatmesme do té synohet té hartohet njé plan veprimi, né té cilin do té
mirépércaktohen instrumentet e targetuara, vilerat indikative dhe do té formalizohen
rregullat né proceset gé kané té béjné me menaxhimin e titujve shietéroré né tregun primar.

25 Proces né vazhdimési.



Fletorja Zyrtare % Viti 2017 — Numri 209

2.2.2 Rritja e eficencés

Qéllimi kryesor 1 rrifjes sé eficencés né tregun e titujve shtetéroré &shté ulja e kostove t&
huamarrjes. Realizimi i kétij objektivi do t& pérfshijé masaté cilat do t& kené ndikim jo vetém
mbi tregun primar té& titujve shtetéroré, por edhe mbi até sekondar. Masat dhe aktivitetet qé&
planifikohen t&€ ndérmerren do t& pérfshiyné:

- Shgyrtimin dhe analizimin e mundésisé pér implementimin e sistemit Primary Dealer
né bashképunim me aktorét kryesoré t€ tregut;

- Heqjen e kufizimeve teknike dhe pérmirésimin e baz&s ligjore né tregun ¢ titujve;

- Mbajtjen e kontakteve me investitorét pér t& shkémbyer informacion dhe konsultuar né
lidhje me miciativat & do té€ planifikohen t&é nd&rmerren;

- Zgjerimin e métejshém t& bazés s& investitoréve jo vetdém né drejtim té investitoréve
vendas, por edhe né drejtim t€ investitoréve t&€ huaj, me qéllim ndértimin gradual t&
marrédhénieve dhe promovimin e tregut vendas t& titujve shtetéroré;

- Pjesémarrjen aktive n€ konferenca, né & cilat jané prezent investitorét kryesorég;

- Krijimin e kanaleve t& komunikimit elektronik me investitorét vendas dhe té hua;.

2.2.3 Rritja e transparenceés

Masat dhe aktivitetet e ndé&rmarra né€ kuadér t& realizimit t& kétij objektivi do t& kontribuojné

né reduktimin e pagartésive dhe rritjen e parashikueshmérisé né tregun e titujve shtetérorég,
duke pérfshiré:

- Mbajtjen e komunikimit transparent dhe né kohé t&€ planeve t& huamarrjes vjetore,
tremujore dhe mujore;

- Publikimin e rezultateve t& ankandeve né njé kohé& sa mé té shkurtér;

- Publikimin né& kohé dhe n& formate t& p&rpunueshme t&€ ¢do informacioni t& nevojshém
nga ana e investitoréve, pér té kryer parashikimet e tyre né lidhje me ¢gmimet né tregun
¢ titugve.

2.3 Menaxhimi i borxhit shtetéror té garantuar

2.3.1 Kriteret bazé pér emetimin e garancive shtetérore

Me géllim mbajtjen nén kontroll ose reduktimin e rrezikut q& buron nga emetimi 1 garancive
shtetérore, s1 edhe njékohésisht shfrytézimin e avantazheve € burojné nga pérdorimi 1 kétyre
instrumenteve si politika ekonomike shtetérore, né periudhén afatmesme do té& zbatohen
kriteret € méposhtme:
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- Emetimi 1 garancive shtetérore do t& kryhet né drejtim t& mbé&shtetjes s& projekteve me
natyré zhvillimore dhe & mbéshtesin ngritjen ¢ infrastrukturés, zhvillimin rajonal,
mbrojtjen mjedisore dhe krijimin e vendeve t& reja t& punés;

- Emetimi 1 garancive shtetérore mund té kryhet edhe me qéllim ¢ t& mbéshtesé masat qé
mund té ndérmerren né rastet e ndonjé krize t& sistemit financiar;

- Reduktimi ose shkémbimi 1 garancive shtetérore, té cilat garantojné hua me nivel té larté
rreziku potencial (psh. garancité e brendshme qé jané emetuar né favor té sektorit 1€
Energjisé).

2.3.2 Nivelii garancive shtetérore

Niveli vjetor 1 garancive shtetérore do t& pércaktohet né ligjet vjetore t& buxhetit. Ndérkohg,
né& periudhén aftmesme niveli 1 garancive shtetérore pritet t& géndrojé né intervalin 5%-6%
18 totalit t&€ Borxhit t& Qeverisjes Qendrore.

2.4 Parashikimi i treguesve bazé dhe analiza e ndjeshmeérisé

Implementimi 1 SAMB né& pérputhje me objektivat ¢ vendosura dhe né linjé me supozimet
makro-fiskale n& skenarin bazé, né fund té periudhés afatmesme do t& gjenerojé treguesit si
mé poshté:

2.4.1 Niveli i borxhit té Qeverisjes Qendrore

Referuar supozimeve sipas t& cilave: a) financat publike do t&€ vazhdojné t&€ ndjekin rrugén e
konsolidimit fiskal; b) ritmet e rritjes ekonomike do t& pérshpejtohen deri né 4.3% né fund t&
vitit 2020; dhe ¢) kursi 1 kémbimit t& monedhés vendase do néngmohet gradualisht ndaj
monedhé&s Euro deri ng 143.5 EUR/LEK (Ref. Kreu i, Nénkapitulli 1.1, Tabela 1.1 (c)),
rezulton se niveli 1 borxhit t& Qeverisjes Qendrore né raport me PBB do t& vazhdojé té ndjeke
trajektoren réndse & ka nisur gé nga viti 2016. N& kéto kushte, niveli 1 borxhit t& Qeverisjes
Qendrore né raport me PBB parashikohet t& arrijé né rreth 63% né fund t€ periudhés
afatmesme.

2.4.2 Shérbimi i borxhit shtetéror

Referuar supozimeve sipas t& cilave: a) normat e interesit gjaté periudhés afatmesme do t&
shogérohen me njé rritje graduale; dhe b) stoku 1 borxhit né vleré absolute do t& shogérohet
gjithashtu me rritje, rezulton se kostot e borxhit shtetéror?® né vlers absolute do t& rriten deri
né 45.0 mihard TLek né fund t& vitit 2020. Pavarésisht rritjes né terma absolute, kostot e
borxhit né terma relative ndaj PBB dhe ndaj t& ardhurave né buxhet priten t& jené té

26 T referohet pagesave t& interesave té borxhit shtetéror dhe borxhit shtetéror té garantuar qé paguhen nga
buxhet: 1 shtetit.
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géndrueshme dhe ndjeshém nén nivelin mesatar té 3 viteve t& méparshme, duke mbajtur nén
kontroll rrezikun fiskal dhe pérmirésuar aftésing paguese té Qeverisé.

Paraqitje Grafike 2.4.2: Shérbimi i borxhit shtetéror né terma absolute dhe relative ndaj PBB-sé dhe té
ardhurave huxhetore (2012-2020)
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Burimi: Ministria e Financave dhe Ekonomisé (2017)

2.4.3 Analiza e ndjeshmérisé

Parashikimet né lidhje me nivelin dhe kostot ¢ borxhit né skenarin bazé mund t& jené objekt
ndryshimi, né rast se supozimet makro-fiskale dhe ato té treguesve t& tregut do té ndryshojné.
Analiza e méposhtme do t& pérgéndrohet kryesisht né ndjeshméring e treguesve t&€ borxhit
ndaj ndryshimeve té indikatoréve té tregut, pasi ndjeshméria nga indikatorét makro-fiskal
&shté objekt trajtimi kryesisht 1 analizave t& géndrueshmérisé sé& borxhit.

Nj€ néngmim 1 mundshém pértej pritshmérive 1 monedhés vendase, kundrejt monedhés Euro
ose monedhave t& tjera q& jané pjesé pérbérése e portofolit t& borxhit t& huaj, do t& kishte
ndikim negativ mbi trajektoren e nivelit t& borxhit, duke ngadalésuar ritmet e uljes sé
planifikvar. Pérveg sa mé sipér, néngmimi 1 monedhés vendase do té kishte ndikim negativ
edhe mbi rritjen e kostove té borxhit.

Mé konkretisht, njé néngmim 1 monedhés vendase prej 15% ndaj té gjitha monedhave gé
pérb&jné portofolin e borxhit t& jashtém, do e rriste nivelin e borxhit né raport me PBB deri
né 4.3 pp dhe né t&€ njéjtén kohé kostot ¢ borxhit deri né 2 miliard Lek.
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Paragqitje Grafike 2.4.3 (a): Ndjeshmeéria e nivelit t¢é Borxhit té Qeverisjes Qendrore ndaj goditjeve té

né miliard Lek
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Paragqitje Grafike 2.4.3 (b): Ndjeshméria e kostos sé Borxhit Shtetéror ndaj goditjeve té kursit té
kémbimit Monedha/ALL {(2017-2020)
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NE rastin e néngmimit t& monedhés vendase me 15% vetém kundrejt monedhé&s EUR (duke
pérjashtuar monedhat e tjera), efektet mbi nivelin e borxhit t& Qeverisjes Qendrore/PBB dhe
koston ¢ tij do t& ishin mé t&€ moderuara, pérkatésisht me rritje 2.8 pp dhe 1.3 miliard Lek.

Rritja e normave t& interesit né tregun vendas dhe até t& huaj, duke filluar nga viti 2017 dhe
né vijim me 2 pp mbi skenarin bazg, do té rriste kostot e borxhit shtetéror gradualisht nga 0.6
miliard Lek né 2017 deri né 12.8 miliard Lek né vitin 2020.

27 Goditje mbi kursin e kémbimit e aplikuar né vitin 2018,
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Paragqitje Grafike 2.4.3 (c): Ndjeshméria e kostos sé Borxhit Shtetéror ndaj goditjeve té normave té

interesit (2017-2020)
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Efektin mé t& larté né rritjen e kostove té borxhit e shkakton borxhi i brendshém pér shkak t&
nivelit relativisht mé t& larté t€ instrumenteve & rifiksojné normén ¢ interesit né harkun

kohor t& nj& viti, si edhe pér shkak t& shpérndarjes sé kostove né periudha kohore relativisht
meé t& shkurtra se ato t&€ borxhit t& huaj.

Paraqitje Grafike 2.4.3 (d): Ndjeshmeéria e kostos sé Borxhit té Brendshém Shtetéror ndaj goditjeve té

normave té interesit (2017-2020)
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Paragqitje Grafike 2.4.3 (e): Ndjeshméria e kostos sé Borxhit té Jashtém Shtetéror ndaj goditjeve té
normave té interesit (2017-2020)
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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), vierésimet dhe kufizimet e parashtruara né nénkapitullin
1.5., si edhe shkallén e zhvillimit té tregut gé ofron secila nga strategjité e financimit.

1. Metodologjia e Pérdorur né Analizén Sasiore
1.1. Modelii pérdorur

Analiza sasiore (kosto/rrezik) e strategjive alternative t& financimit &shté realizuar bazuar né
pérdorimin ¢ modelit analitik pér Strategjiné Afatmesme t& Menaxhimit t& Borxhit (A/7DS
analytical tool), 1 konceptuar nga Banka Botérore dhe FMN pér t'1 ardhur né ndihmé
Menaxhimit t& Borxhit t& vendeve né zhvillim. Modeli 1 pérdorur &shté njé model
determinues, output-et ¢ t& cilit varen nga vlerat dhe gjendja fillestare ¢ parametrave
(parametrat ekzistues t& borxhit). Modeli &shté 1 ndértuar né ményré t& tillé g8 té projekto;é
flukset ¢ borxhit né periudhén afatmesme né varési té€ inputeve qé 1 injektohen modelit né
secilén prej strategjive t& analizuara. Ouiput-i 1 modelit éshté vlerésimi 1 kostos dhe rrezikut
pérkatésisht pér secilén prej strategjive.

1.1.1. Input-et

Input-et kryesore t& pérdorura né model jané 1) flukset e borxhit (interesat dhe principali)
ekzistues né fundin e vitit 2016; 11) treguesit makro-fiskal (deficiti primar, PBB, rezerva
valutore, eksportet), té cilat orientojné nevojat pér financim té Qeverisé dhe paragesin raporte
t& caktura t& borxhit; ii1) strategjité alternative t&€ financimit; dhe iv) indikatorét financiare t&
tilla si normat e interesit dhe kursi 1 kémbimit.

Input-et pér flukset e 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 t& huaj (borxhi i jashiém).
Strategjité alternative t& financimit dallojné nga njéra tjetra nga: i) raporti 1 financimit
ndérmjet borxhit t& brendshém dhe t& jashtém; dhe i1) raportet e financimit ndérmjet grupeve
me karakteristika rreziku t& ngjashme, pérkatésisht pér borxhin e brendshém dhe t& jashtém.

1.1.2. Output-et

Output-1 1 modelit t& pérdorur konsiston né kuantifikimin e kostos dhe rrezikut pér secilén
strategji t& marré parasysh. Modeli ilustron rezultatet & ka secila nga strategjité e marra né
shgyrtim nén efektin e skenaréve té indikatoréve financiarg, si edhe jep informacion pér
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rreziqet q& do t& mbart struktura e borxhit n€ fund t& periudhés afatmesme pér secilén nga
strategjité e konsideruara.

1.1.3. Skenarét

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

- Skenarét e stresit, pércaktohen si skenaré alternativé dhe krijohen nga goditjet qé
aplikohen mbi indikatorét financiaré (normat e interesit dhe kursin e kémbimit).

Devijimi 1 kostove né skenarét e stresit nga kostot e skenarit bazé té secilés strategji pércakton
rrezikun.

Teorikisht mund t& aplikohet nj& patundési skenarésh stresi, ndérkohé & né rastin konkret
jané aplikuar dy skenaré stresi pér normat e interesit, dy skenaré stresi pér kursin e kémbimit
dhe njé skenar stresi me goditje t& normave t& interesit dhe kursit t€ k&mbimit njékohé&sisht.
Pér skenarét e stresit t&€ normave t€ interesit jané aplikuar: a) goditje uniforme pér té gjitha
instrumentet financiare (zhvendosje paralele e kurbés sé yield-it); dhe b) goditje e
diversitikuar (zhvendosje dhe rritje e pjerrésisé sé kurbés sé yield-it).

1.1.4. Kohéshtrirja

Kohé&shtrirja e analizés &shté marré 5 vite me géllim & secila nga strategjité e konsideruara
& japé efektet ¢ saj sa mé& t&€ dukshme mbi strukturén dhe rreziqget & do t& mbarté borxhi. N&
periudha mé t& shkurtra kohore diferencimi 1 borxhit sipas secil8s prej strategjive t& aplikuara
nuk &shté shumé i dukshém dhe ¢ bén mé t& limituar pércaktimin e kostove dhe rrezigeve té
mbartura.

2. Strategjité Alternative

Referuar burimeve t& financimit né dispozicion, kufizimeve né kuadér t& realizimit t&
objektivave pér uljen e ekspozimit ndaj rreziqeve (krvesisht ndaj rrezikut 1€ rifinancimit dhe
atij té€ normave (€ interesit), si edhe kushteve té tregjeve, menaxhimi 1 borxhit ka vlerésuar
tre strategji t& mundshme financimi, t& cilat paraqiten si mé poshté:

2.1. Strategjia 1

- Rreth 90% e totalit t& financimit bruto do té bazohet né financimin e brendshém, duke
ruajtur raportet aktuale t& financimit ndérmjet titujve afatshkurtér dhe afatgjaté (rreth
70% me 30%);

- Financimi 1 huaj do t& bazohet né financimin e projekteve ekzistuese, financimin ¢
projekteve té reja t& konsideruara si prioritare nga Qeveria dhe mbéshtetjen buxhetore té&
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akorduar nga institucionet ndérkombétare financiare, n& pérputhje me Kuadrin Makro-
Fiskal t& miratuar;
Zhvillimi 1 métejshém 1 tregut t& brendshém do t& bazohet né aktivitetet q& kané si
objektiv rritjen e likuiditetit, rritjen e efigencés dhe rritjen e transparencés (Ref. Kreu 11,
Nénkapitulli 2.2).

Avantazhet

Ofron raporte t& pranueshme ndérmjet kostos dhe rrezigeve, n€ pérputhje me objektivat
strategjiké;

Ka kosto relativisht t& ulét®® krahasuar me strategjité e tjera alternative, pér shkak se
bazohet konsiderueshém edhe né& financimin me tituj afatshkurtér,;

Ka njé& ekspozim relativisht t€ ulét ndaj rrezikut t& kursit t& kémbimit;

Krijon né vazhdimési hapésira pér zhvillimin e métejshém té tregut primar t& titujve
shtetéroré si edhe hedhjen e hapave pér tregun sekondar.

Disavantazhet

Eshté objekt kufizimi i kapaciteteve t& limituara t& huamarrjes né tregun e brendshém
(Ref. Kren II, Nénkapitulli 1.2., Prg. 3), pasi né periudha té caktuara huamarrja e
brendshme tejkalon kufirin optimal, duke rritur ekspozimin ndaj rrezikut t& likuiditetit
dhe ushtruar presion rrités mbi normat e titujve shtetéroré.

Nuk siguron burimet e nevojshme né valuté pér t& mbuluar ripagesat ¢ borxhit t& huaj,
1€ cilat gjaté perindhés 2018-2020 vlerésohen né rritje;

Akumulon burimet e brendshme té financimit duke kufizuar kreditimin e sektorit privat.

2.2. Strategjia 2

Rreth 80-85% e totalit t& financimit bruto do té bazohet né financimin e brendshém, duke
krijuar hapésira pér té rritur financimin né favor t€ titujve afatgjaté;

Financimi 1 huaj do té bazohet né financimin e projekteve ekzistuese, financimin e
projekteve t& reja t& konsideruara si prioritare nga Qeveria, Mbéshtetjen Buxhetore t&
akorduar nga partnerét ndérkombétaré sipas Kuadrit Makro-Fiskal t& miratuar, si edhe
né njé shtesé financimi té hua; 80-100 milion Euro né vit t& siguruar népérmjet nyé
instrumenti t& disbursueshém né harkun kohor té tre viteve (2018-2020), ose ¢do 1loj
instrumenti tjetér né varési té kushteve 8 tregut;

Zhvillimi 1 mé&tejshém 1 tregut t& brendshém do t& bazohet né aktivitetet & kané si
objektiv rritjen e likuiditetit, rritjen e efigencés dhe rritjen e transparencés (Ref. Kreu 11,
Neénkapitulli 2.2).

28 Duke supozuar qé oferta pér tituj shtetéroré nga ana e Qeverisé, megjithése mbi kufijté optimal té tregut, nuk

do té& ushtrojé presion rrités mbi normat e interesit.
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Avantazhet

- Pérmiréson ekspozimin ndaj rrezikut té rifinancimit dhe atij t& normave té normave té
interesit, ndérkohé g€ mban brenda objektivave sirategjiké ekspozimin e rrezikut té
kursit t&¢ kémbimit;

- Mban huamarrjen e brendshme brenda nivelit optimal,

- Ul presionin e huamarrjes né tregun ¢ brendshém, por duke i 1&né sérish hapésira
zhvillimit t& métejshém t& tregut primar té titujve shtetéroré;

- Lehtéson sigurimin e valutés pér té kryer ripagesat e borxhit L& huaj.

Disavantazhct

- Ka kosto relativisht mé té larté se Strategjia I, sepse ofron mé& shumé hapésiré pér
huamarrje népérmjet titujve afatgjaté;

- Rrit ekspozimin ndaj rrezikut té kursit t& kémbimit relativisht mé shumé se Strategjia 1.
por mé pak se Strategjia 3.

2.3. Strategjia3

- Ng& vitin 2018 rreth 75% e totalit t& financimit bruto do t& bazohet n& financimin e
brendshém, duke krijjuar hapésira pér t& rritur financimin né favor L& titujve aflatgjaté;

- Financimi i huaj do t& bazohet n& financimin ¢ projekteve ekzistuese, financimin ¢
projekteve & reja té konsideruara si prioritare nga Qeveria, mbéshtetjen buxhetore nga
partnerét ndérkombétaré sipas kuadrit Makro-Fiskal t& miratuar, si edhe né njé shtesé
financimi t€ huaj 400-500 milion Euro né vitin 2018 t& siguruar népérmjet emetimit t&
njé Eurobond-i;

- Zhvillimi 1 métejshém 1 tregut té brendshém do té bazohet né aktivitetet & kané si
objektiv rritjen ¢ likuiditetit, mritjen e efigencés dhe rritjen e transparencés (Ref. Kreu [1,
Neénkapirtulli 2.2).

Avantazhet

- Pérmiréson ekspozimin ndaj rrezikut t& rifinancimit dhe atij 1€ normave té normave (&
interesit;

- Siguron valutén e nevojshme pér t&€ kryer ripagesat e borxhit t& huaj n€ vitin 2018;

- Ul presionin pér hua né tregun e brendshém duke i ofruar mundési kreditimi sektorit
privat;

- Garanton prezencé mé té shpeshté t& vendit né tregjet ndérkombétare t& kapitalit
krahasuar me Strategjiné 1 dhe 2 qé& nuk planifikojné emetim Eurobond-i.
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Disavantazhet

- Rurit ndjeshém ckspozimin ¢ borxhit né valuté duke e shpéné né kufijté ¢ objektivave
strategjiké afatmesém;

- Nuk ofron zgjidhje pér ripagesat né valuté té vitit 2019 té cilat vlerésohen né mvele
relativisht t¢ larta (né rast se nuk realizohet njé menaxhim aktiv i likuiditetit shtesé né
valuté gjaté vitit 2018 dhe nuk rishikohen aktet rregullative pér 1€ garantuar
transferimin e tij né vitin 2019);

- Kakosto relativisht mé té larté krahasuar me Strategjité alternative 1 dhe 2;

- Rrit vargsing nga financimi 1 huaj duke rezultuar né térheqje t& konsiderueshme nga tregu
1 brendshém dhe kufizuar né kété ményré zhvillimin e tregut té titujve shtetéroré.
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AMF

ASPA

BB
BE

BKT
BQE
BSH
EUR
FMN
INSTAT
KMM
KMR
LEK
NPL
PBB
PBG

PB

PP
SAMB
USD
YEN

YMP

ANEKS I1

AKRONIME DHE FJALOR TEKNIK

Autoriteti i Mbikéqgyrjes Financiare

Albanian School of Public Administration
(Shicolla Shgiptare e Adminisiraiés Publile)

Banka Botérore

Bashkimi Evropian

Banka Kombétare Tregtare
Banka Qendrore Evropiane
Banka e Shqipérisé

Monedha ¢ Bashkimit Evropian
Fondi Monetar Ndérkombétar
Instituti i Statistikave

Koha Mesatare né Maturim
Koha Mesatare n¢ Rivlerésim
Monedha Vendase

Non Performing l.oans (Kredi me probleme)

Prodhimi i Brendshém Bruto

Policy Based Guarantee (Garanci e bazuar né politika)

Piké bazg
Piké pérqindje

Strategjia Afatmesme e Menaxhimit t& Borxhit

Monedha kombétare e Shteteve té Bashkuara t& Amerikés

Monedha kombétare e Japonisé

Yield-1 Mesatar 1 Ponderuar
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Ankande shkémbimi (exchange auctions) — Riblerja e titujve shtetéroré me jetégjatési
t& mbetur relativisht t& shkurtér pérpara datés s& maturimit, ndérkohé g& transaksioni kryhet
duke e paguar mbajtésin e titullit me njé titull me maturitet t& ndrysh&m nga ai 1 ribleré.

Benchmark — Norma e interesit e njé instrumenti té tregtueshém né frekuenca té shpeshta
kohore dhe né vlera t& konsiderueshme, ¢ cila shérben si referencé pér vlerésimin ¢ normave

té instrumenteve té tjera (psh. norma e Bonove té Thesarit 12 mujore).

Borxh — Referuar si “Borxh Total” ose “Totali 1 detyrimeve t& borxhit”, konsiston né& té&
gjitha detyrimet & jané instrumente borxhi.

Borxh afatgjaté — Borxh me afat maturimi mé t& larté se njé€ vit.

Borxh i brendshém — Detyrimet e borxhit té rezident&ve t& njé& vendi ndaj rezidentéve t&
po atij vendi.

Borxh i jashtém — Detyrimet e borxhit t& rezidentéve té njé vendi ndaj jo rezidentéve.

Borxhi publik i garantuar — Detyrimet e borxhit t& sektorit publik dhe privat, shérbimi i t&
cilit &shté i1 garantuar me marréveshje nga njésité e sektorit publik.

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

Disbursim — Transaksioni 1 vénies né dispozicion t& burimeve financiare.

Eurobond — Njé& obligacion (titull financiar) me afat maturimi mé shumé se nj€ vit 1 emetuar
dhe tregtuar né tregjet ndérkombétare financiare, jashté kufijve t& vendit & e emeton até.

Kreditor dypalésh — Tipi i1 kreditoréve si gqeverité dhe agjencité e tyre.
Kredi koncesionale — Kredi me terma mé t&€ favorshme se ato té tregut.

Kreditor shumépalésh — Tipi 1 kreditoréve duke pérfshiré institucionet financiare si
Banka Botérore, FMN etj.

Kreditoré privaté — Kreditorét & nuk jané as Qeveri as agjenci t& sektorit Publik. Ké&to
pérfshijné mbajtésit privaté t& titujve shtetéroré, bankat private dhe institucionet e tjera
financiare.

KMM — Tregues 1 rrezikut t& ri-financimit pér borxhin. KMM &shté periudha mesatare ¢
shprehur né dité ose né& vite, g€ 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 1 ulét &shté rreziku 1 ri-
financimit dhe aq mé e larté &éshté vlera e kétij treguesi. KMM pér instrumentet financiaré té
borxhit pérllogaritet sipas formulés s&¢ méposhtme:
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Leer tNE
ZtET Nt

KMM =

Nga ku:

t— data e maturimit;
T'—bashké&sia e t& gjitha datave t& maturimit,
N;— Vlera nominale g€ do t& paguhet n& datén ¢.

KMR — Tregues 1 rrezikut t&€ normave t& interesit pér borxhin. Jep informacion lidhur me
ekspozimin e portofolit t& borxhit kundrejt ndryshimit t& normave t& interesit. KMR
interpretohet s1 koha mesatare (n€ vite) &€ 1 duhet portofolit t& borxhit pér t& ripércaktuar
normén e interesit. Sa mé& e madhe t€ jeté sasia e instrumenteve afatshkurtér dhe sasia e
instrumenteve me norma interesi t€ ndryshueshém né portofolin ¢ borxhit, ag mé 1 madh
&shté rreziku 1 normave té interesit dhe aq mé 1 vogél ky tregues dhe anasjelltas. KMR pér
instrumentet financiaré té borxhit pérllogaritet sipas formulés s&¢ méposhtme:

Yrer YN+ Xper tNE
Yrer NT + Xper Nt

KMR =

Nga ku:

r— data e pagesés s& kuponit t&€ instrumentit me norma interesi t& I&vizshme;
t — data e maturimit t& instrumentit me norma interesi fikse;
N, —vlera nominale e instrumentit me norma interesi té l&vizshme;
N:—vlera nominale e instrumentit me norma interesi fikse;
R — bashkésia ¢ té& gjitha datave t€ maturimit pér instrumente me norma interesi té l&vizshme;
T— bashkésia e t& gjitha datave t&€ maturimit pér instrumente me norma interesi fikse.

PBG — Eshté garanci e emetuar nga Banka Botérore, e cila garanton vlerén e ploté ose t&
pjesshme t& njé huaje, me ¢éllim mundé&simin e saj me kosto mé t& favorshme se ajo e ofruar
nga tregu.

Sistemi Primary Dealer — FEshté njé marréveshje institucionale ndérmjet strukturés
pérgjegjése pér menaxhimin e borxhit dhe disa ndérmjetésve financiaré (gé kané funksione
i€ specializuara né tregun e titujve shtetéroré), me géllim zbatimin e njé strategjie & ka pér
funksion sigurimin e nevojave pér financim t& Qeverisé dhe zhvillimin e tregut t& titujve.

Raport mbulimi — Raporti ndérmjet shumés s& kérkuar (nga investitorét) dhe shumés sé
ofruar (nga shteti) né ankandet e titujve shtetéroré. Shérben pér t&€ vlerésuar nivelin e
plot&simit t& ankandeve dhe gjendjen e likuiditetit.

Rreziku i kursit té kémbimit — I referohet ndikimit té 1&vizjes sé€ kursit t& kémbimit t& nj&
monedhe, mbi nivelin ¢ borxhit dhe shérbimin ¢ tij né nj& masé t& caktuar mbi pritshmérité.
Psh.: “Mbigmimi ose néngmimi 1 monedhds vendase kundrejt njé monedhe t& huaj, e cila
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&sht& pjesé pérbérése e portofolit t& borxhit, mund t€ rezultojé né rénie ose rritje
proporcionale t& volumit t& borxhit ose shérbimit t& tij (1€ denominuar né monedhé vendase)”.

Rreziku i likuiditetit — Rreziku g€ lidhet me humbjen e aftésisé s& buxhetit t& shtetit pér
t& likuiduar detyrimet korrente dhe t& ekzekutojé né& kohé shpenzimet buxhetore. Me gé&llim
minimizimin e ké&tij rreziku, shteti duhet t& keté akses mbi njé sasi t& caktuar asetesh likuide
me géllim garantimin ¢ fondeve n& raste krizash t& pérkohshme, gjaté t& cilave béhet e
véshtiré ose me kosto t& larts, sigurimi i tyre.

Rreziku i normave té interesit — Rreziku gé pagesat e shérbimit t& borxhit t& ndryshojné
si rrjedhojé e 1&vizjes s€ normave té interesit. Ky rrezik krijohet nga nevoja pér té shérbyer
borxhin & maturohet dhe pagesat e kuponéve té instrumenteve me norma interesi té
ndryshueshme né t& ardhmen.

Rreziku operacional — Rreziku gé ka té b&jé me rritjen e kostos s& menaxhimit t& borxhit
ose me rritjen e nivelit t& rrezigeve t& tjera si rezultat i gabimeve njerézore, démtimit t&
pajisjeve elektronike, démeve natyrore, etj. Rreziku operacional &shté njé& rrezik relativisht 1
véshtiré pér t’u matur dhe vlerésuar. Ulja e ekspozimit t& rrezikut operacional mund té arrihet
népérmjet integrimit t& procedurave t& menaxhimit t& borxhit né njé strukturé organizative,
duke pasur strukturén, infrastrukturén dhe procedurat t& drejtuara nga aktivitete operacionale
efigente pér menaxhimin e administratés shtetérore dhe tregjeve financiare.

Rreziku i ri-financimit — Rreziku é& lidhet me aftésing pér t& emetuar instrumente ose
marré hua me ggllim ri-financimin dhe shérbimin e borxhit aktual. Sa mé& 1 madh t€ jeté
volumi i shumave q& maturohen dhe sa mé i afért né€ kohé, aq mé i lart& &shté rreziku 1 ri-
financimit dhe anasjelltas. Rreziku i ri-financimit ndikohet nga niveli 1 borxhit ekzistues dhe
profili 1 amortizimit. Rritja e maturitetit t& borxhit dhe shpérndarja né kohé ¢ maturimeve
kontribuon né reduktimin e rrezikut té ri-financimit.

Stoku i borxhit — Balanca e principalit t& borxhit né nj& moment té dhéné t& kohés.

Shérbim borxhi — Pagesat ¢ principalit dhe interesit n€ p&rputhje me termat e pércaktuara
né marréveshje.

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

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

Tituj afatmesém — I referohet titujve t& borxhit shtetéroré me afat maturimi nga 2 deri né
5 vite.

Tituj afatgjaté — I referohet titujve t& borxhit shtetéroré me afat maturimi mbi 5 vite.
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Tituj shtetéroré — Jan& bonot e thesarit dhe obligacionet shtetérore t& emetuara nga
Ministria e Financave dhe Ekonomisé né pérputhje me ligjin Nr. 9665, daté 18.12.2006 “Pér
huamarrjen shtetérore, borxhin shtetéror dhe garancité shtetérore t& huasé sé& Republikés sé
Shqipérisé”, 1 ndryshuar; ligjin Nr. 9879, daté 21.02.2008 “Pér titujt”, s1 edhe aktet nénligjore.

ANEKS III

INFORMACIONE SHTESE

1. Baza ligjore dhe aktet nénligjore né kuadér té menaxhimit té borxhit publik

- Ligji Nr. 9665, daté 18.12.2006, “Pér huamarrjen shtetérore, borxhin shtetéror dhe
garancité shtetérore t€ huasé né Republikén e Shqipéris€”, 1 ndryshuar me ligjin
181/2014, daté 24.12.2014;

- Ligji Nr. 9936, daté¢ 26.06.2008, “P&r menaxhimin ¢ sistemit buxhetor né Republikén e
Shqipérisé€”, 1 ndryshuar me ligjin Nr. 57, dat€ 02.06.2016;

- Ligji Nr. 9896, daté 04.02.2008, “Pér huamarrjen e geverisjes vendore™,

- Ligji Nr. 43/2016, daté 21.04.2016, “Pér marréveshjet ndérkombétare né Republikén e
Shqipérisé™;

- Ligji Nr. 8269, daté 23.12.1997, “Pér Bankén e Shqipérisé”, 1 ndryshuar;

- Ligji vjetor 1 buxhetit;

- Vendim 1 Késhillit t& Ministrave Nr. 775, daté 24.09.2010, “Pér administrimin e
financimeve t&€ huaja n€ Republikén e Shqipérisé™;

- Udhé&zim 1 Ministrit t& Financave Nr. 22, dat& 05.10.2011, “Pé&r publikimin e t& dhénave
t& borxhit t& geverisjes s& pérgjithshme dhe hartimin e raportit t& ti)™;

- Udhé&zim 1 Ministrit t& Financave Nr. 30, daté 26.12.2013, “Pér emetimin nga geveria ¢
Republikés s& Shqipérisg, t& bonove t& thesarit n€ formé regjistrimi™;

- Udhé&zim i Ministrit t& Financave Nr. 31, daté 26.12.2013, “Pé&r emetimin nga geveria ¢
Republikés s& Shqipérisé, t& obligacioneve né formé regjistrimi™;

- Udhé&zim 1 Ministrit t& Financave Nr. 35, daté 05.11.2008, “Pér zbatimin e ligjit Nr.
9869, daté 04.02.2008 “Pér Huamarrjen e Qeverisjes Vendore™ 7,

- Udhg&zim 1 Ministrit te Financave Nr. 36, daté 10.08.2009, “Pé&r hartimin e regjistrit t&
borxhit shtetéror dhe garancive shtetérore t& huasg™;

- Marréveshja ndérmjet Bankés s€ Shqipérisé dhe Ministrisé sé Financave dhe Ekonomisé,
daté 20.01.2015, “Pér organizimin e ankandeve t& titujve t& shtetit shqiptar, shlyerjen e
veprimeve dhe mbajtjen e rregjistrit t& kétyre titujve”.
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2. Publikime periodike té Ministrisé sé Financave dhe Ekonomisé né lidhje me
borxhin

- Buletini 1 Borxhit Publik né bazé vjetore dhe tremujore:
http://www.financa.gov.al/al/raportime/borxhi/treguesit-e-borxhit

- Regjistri 1 emetimeve t& Borxhit Publik:
http://www financa.esov.al/al/raportime/borxhi/reejistri-i-borxhit

- Informacion mbi ankandet e emetimit t& titujve shtetéroré t& Qeverisé:
http://www.financa.gov.al/al/raportime/borxhi/ankandet-e-emetimit-te-letrave-me-

vlere-te-qeverise

3. Té dhéna né lidhje me vlerésimin e kreditit té Shqipérisé

Tabela 3.: Tregues makroekonomik bazé dhe vierésimi i kreditit

Indikatoré Makroekonomik Bazé (2016) Vlerésimii Kreditit*

Shteti PBB? Ek(])%l:(l)tllnal o Borxhi i Qeverisé -
(mid USD ) (Vietore %) Qendrore/GDP*
Shqipéria 11 3.5% 71.0% B+/Stabél  B1/Stabél
Y fr ‘;Z’;igv‘i]a 166 2.0% 29.9% B/Stablél  B3/Stabél
Magedonia 10.9 2.4% 40.9% BB-/Stabél BB/Negativ
Malii Zi 4.2 2.5% 63.7% B+/Negativ Bl1/Negativ
Serbia 37.7 2.8% 73.0% BB-/Positiv  Ba3/Stabél  BB-/Stabél
Kosova 6.65 3.4% 14.58%
SEE6 14.7 2.80% 48.80%

! Pérfshihen vendet né zhvillim té Evropés Juglindore (SEE6)
? Pérliogaritur me kursin aktual té ISD (Burimi: Banka Botérare)
? Pérfshin Borxhin Shtetéror dhe Shtetéror t& Garantuar (Burimi: Ministrité e Financave té secilit vend)

* | referohet vierésimit mé té fundit té héré nga kampanité kryesare té vlerésimit té kreditit

MINISTRI I FINANCAVE
Arben Ahmetaj



	VENDIM
	Nr. 683, datë 22.11.2017
	PËR MIRATIMIN E STRATEGJISË AFATMESME TË MENAXHIMIT TË BORXHIT 2018–2020
	STRATEGJIA AFATMESME E MENAXHIMIT TË BORXHIT 2018–2020

