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PERMBLEDHJE

Objektivat dhe Qéllimi

Strategjia Afatmesme e Menaxhimit té Borxhit (SAMB) éshté njé plan afatmesém, té cilin
Ministria e Financave dhe Ekonomisé synon ta zbatojé duke pasur si objektiva parésore:

- Plotésimin e nevojave té geverisé pér financim, si edhe nevojave pér té shérbyer borxhin
aktual me kosto sa mé té ulét dhe duke mbajtur nivele té pranueshme té ekspozimit ndaj
risqeve;

- Pérmirésimin dhe ruajtjen e eficensés sé tregut primar, mbéshtetur nga zhvillimi i
métejshém i tregut sekondar té titujve shtetéroré vendas.

Né funksion té realizimit té objektivave té sipérpérmendura dhe né pérputhje me bazén
ligjore né fugit, Ministria e Financave dhe Ekonomisé pérgatit dhe pérditéson né bazé vjetore
dokumentin e SAMB, duke parashtruar planet e financimit me borxh dhe aktivitetet gé do té
ndérmerren né periudhén afatmesme.

SAMB hartohet dhe pérditésohet né linj¢é me Ligjin Vjetor té Buxhetit, Kuadrin
Makroekonomik dhe Fiskal té geverisé, si edhe me politikat monetare gé Banka e Shqipérisé
planifikon té zbatojé né periudhén afatmesme 2020-2022.

Qéllimi i SAMB éshté:

- Té menaxhojé me efikasitet portofolin e borxhit té qgeverisjes gendrore, né té cilin
pérfshihet borxhi shtetéror dhe garancité shtetérore té huasé;

- Té& rrisé transparencén ndaj investitoréve dhe paléve té interesuara né lidhje me planet e
huamarrjes sé geverisé; si edhe

- Té gartésojé dhe kuantifikojé objektivat né periudhén afatshkurtér dhe afatmesme.

Perspektiva Afatmesme

Pavarésisht progresit né drejtim té uljes sé ekspozimit ndaj risgeve gjaté viteve té fundit,
SAMB 2020-2022, ashtu si edhe strategjia paraardhése, do té vijojé té keté né fokus
reduktimin e métejshém té riskut té rifinancimit dhe atij té normave té interesit té borxhit té
brendshém. Né kété drejtim, prioritet do té mbetet zgjatja e jetégjatésisé sé borxhit népérmjet
uljes sé métejshme té pérgendrimit té titujve afatshkurtér né portofol.

Niveli i financimit té brendshém do té synohet té mbahet i géndrueshém duke mos tejkaluar
kapacitetet optimale té tregut. Népérmijet titujve afatshkurtér kryesisht do té synohet
rifinancimi i titujve ekzistues gé maturohen, menaxhimi aktiv i nevojave pér likuiditet, si
edhe pérmirésimi profilit vjetor t& maturimeve. Ndérkohé, népérmjet titujve afatgjaté do té
synohet té mbulohet financimi i deficitit.

1 Neni 6 i Ligjit Nr. 9665, daté 18.12.2006, “Pér Huamarrjen Shtetérore, Borxhin Shtetéror dhe Garancité
Shtetérore t€ Huasé né Republikén e Shqipéris€”, i ndryshuar.
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Né periudhén afatmesme huamarrja e huaj planifikohet t¢ mbulojé mesatarisht deri né 20%
té nevojave té pérgjithshme pér hua té geverisé dhe do té mbéshtetet kryesisht né: i) huaté
me terma pjesérisht té buta, té cilat do té financojné projektet ekzistuese dhe projektet e reja
té konsideruara si prioritare nga geveria pér zhvillimin e vendit; ii) huaté me terma té buta
té akorduara nga institucionet ndérkombétare financiare pér té mbéshtetur politikat
zhvillimore dhe reformat e ndérmarra nga geveria; si edhe iii) instrumentet financiare té
tregjeve té kapitalit mbi baza oportuniste, kryesisht pér té mundésuar menaxhimin e
detyrimeve té borxhit né valuté dhe pér té optimizuar risget e portofolit.

Zhvillimi i métejshém i tregut primar vendas dhe hedhja e hapave pér zhvillimin e tregut
sekondar té titujve shtetéroré éshté njé tjetér objektiv parésor i strategjisé afatmesme.
Realizimi i suksesshém i kétij objektivi do pasohej me kosto dhe risge mé té uléta pér té
gjithé aktorét e tregut, duke pérfshiré geverinég, si edhe investitorét e titujve shtetéroré.
Procesi gjaté té cilit do té synohet té pérmbushet ky objektiv do té shtrihet né periudhén
afatmesme dhe afatgjaté dhe do té kaloj népérmjet hallkave té méposhtme:

- Zhvillimit té kurbés sé yield-ve né drejtim té titujve shtetéroré afatmesém dhe afatgjaté
népérmjet krijimit dhe konsolidimit t¢ madhésive benchmark, si edhe reduktimit té
fragmentimit té kérkeseés;

- Pérshtatjes sé politikave té huamarrjes (pérfshiré shitjen, parablerjen dhe shkémbimin e
titujve shtetéroré) me kushtet e tregut dhe kérkesén pér tituj té caktuar;

- Riritjes sé transparencés népérmjet konsultimit té vazhdueshém me aktorét kryesoré té
tregut dhe raportimit e publikimit né kohé té rezultateve té ankandeve té titujve shtetérorg;

- Pérmirésimit té métejshém té kuadrit ligjor dhe rregullator pér emetimin e titujve
shtetéroré;

- Diversifikimit dhe zgjerimit té bazés sé investitoréve.
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MENAXHIMI I BORXHIT

Borxhi i Qeverisjes Qendrore gjaté viteve té fundit pérgjithésisht éshté karakterizuar nga njé
ecuri pozitive, duke gené né linjé me objektivat makro-fiskale, nevojat buxhetore pér
financim dhe objektivat strategjiké afatmesém té menaxhimit té borxhit.

Né pérputhje me objektivat makro-fiskale, niveli i borxhit té geverisjes gendrore né raport
me PBB? ka hyré né trajektore rénése gé prej vitit 2016. Vlerésimet pér fundin e vitit 2019
tregojné njé rénie me rreth 2.5 piké pérgindje té borxhit té geverisjes gendrore né raport me
PBB.

Huamarrja i éshté pérgjigjur nevojave buxhetore, duke mundésuar rifinancimin e borxhit
ekzistues dhe financimin e deficitit té planifikuar. Nevojat pér huamarrje kané shénuar njé
rénie graduale, duke reflektuar pérmirésimin e profilit té¢ borxhit dhe reduktimin e riskut
fiskal té qeverisé.

Gjaté pesévjecarit té fundit, burimet e brendshme té financimit kané mbajtur peshén kryesore
né mbulimin e nevojave pér huamarrje né terma bruto. Megjithaté, gjaté viteve mé té fundit
ka spikatur roli i huamarrjes nga jashté, né funksion té mirémenaxhimit té likuiditetit dhe
shlyerjes sé detyrimeve té borxhit né valuté pér periudhén afatshkurtér dhe afatmesme. Kjo
ményré huamarrjeje u diktua nga rénia e normave té interesit né tregjet ndérkombétare, si
edhe nga kushtet e favorshme té financimit nga institucionet financiare ndérkombétare.
Zhvillimin kryesor né kété aspekt e ka mbartur emetimi i Eurobond-it né shumén 500 milion
euro né fund té vitit 2018, i cili u shogérua me procesin e parablerjes sé pjesshme (buyback)
té Eurobond-it ekzistues né vlerén prej 200 milion Euro.

Ky proces mundésoi jo vetém plotésimin e nevojave pér likuiditet té vitit 2018 dhe 2019,
por edhe menaxhimin aktiv té detyrimeve té borxhit, duke mbajtur nén kontroll riskun e
rifinancimit dhe até té normave té interesit né periudhén afatshkurtér dhe afatmesme.

Objektivat strategjiké afatmesém t& menaxhimit té borxhit pérgjithésisht jané pérmbushur,
si né drejtim té arritjes sé raporteve optimale ndérmjet kostos dhe risgeve, ashtu edhe né
aspektin e zhvillimit té tregut té titujve shtetéroré.

Ekspozimi mé i ulét ndaj risqeve é&shté arritur népérmjet pérgendrimit mé té larté té
huamarrjes sé brendshme tek titujt afatgjaté me norma interesi fikse.

Nga ana tjetér, rénia e normave té interesit shogéruar me pérdorimin mé té larté té burimeve
té huaja té financimit me natyré dypaléshe dhe shumépaléshe, kané ndikuar né optimizimin
e kostos sé pérgjithshme té huamarrjes.

Né kété aspekt, vlen té pérmendet se gjaté viteve té fundit kostot pér njési té borxhit, jané
ulur ndjeshém, pavarésisht rritjes sé stokut té borxhit né vleré absolute.

2 PBB e pérdorur né raportet me té dhénat faktike deri né vitin 2018, i referohet Kuadrit Makroekonomik
dhe Fiskal (2020-2022), té miratuar me VKM Nr. 4, daté 09.01.2019. Ndérkohé, PBB e pérdorur né raportet
me té dhénat e projektuara i referohet té€ dhénave té Draft-Kuadrit Makroekonomik dhe Fiskal (2021-2023).
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Né funksion té arritjes sé objektivit pér pérmirésimin e métejshém té tregut primar té titujve
shtetéroré, si edhe krijimin e kushteve pér zhvillimin e tregut sekondar, jané ndjekur hapat e
nevojshém qé kané synuar rritjen e eficiencés, likuiditetit dhe transparencés.

Né kété drejtim vlen té pérmendet zbatimi i projektit pilot pér emetimin e obligacioneve
referencé, i cili ka filluar me obligacionin 5 vjecar gjaté vitit 2018 dhe éshté shtriré edhe né
obligacionin 3 vjecar gjaté vitit 2019.

Nga ana tjetér, baza e investitoréve pér titujt shtetéroré, megjithése mbetet ende jo shumé e
diversifikuar dhe e pérgendruar kryesisht tek sektori bankar, ka shfaqur njé shtrirje mé té
gjeré drejt institucioneve jo-financiare, financiare jo-banka, si edhe drejt individéve.

Né periudhén afatmesme menaxhimi i borxhit do té vijojé té synojé pérmirésimin e
métejshém té profilit t€ borxhit (kryesisht até té portofolit t€ borxhit té brendshém), si né
terma té ekspozimit sa mé té ulét ndaj risqeve, ashtu edhe né terma té mbajtjes nén kontroll
té kostove té borxhit.
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L. SITUATA E BORXHIT TE QEVERISJES QENDRORE

1. Ecuria e Borxhit té Qeverisjes Qendrore

Né pérputhje me objektivat makro-fiskale pér konsolidimin e financave publike, niveli i
borxhit té geverisjes gendrore né raport me PBB ka hyré né trajektore rénése gé prej vitit
2016. Kjo tendencé pritet té vijojé edhe pérgjaté vitit 2019, pasi parashikimet sinjalizojné
njé rénie té nivelit t& borxhit me rreth 2.5 pp krahasuar me fundin e vitit té kaluar. Faktorét
kryesoré gé kané ndikuar né uljen e nivelit t& borxhit né raport me PBB kané gené:
konsolidimi fiskal, norma e rritjes ekonomike mé e larté se norma e rritjes sé borxhit dhe
mbicmimi i monedhés vendase né raport me monedhat e tjera gé pérbéjné portofolin e
borxhit.

Paraqitje Grafike 1 (a): Borxhi i qeverisjes gendrore né vleré absolute dhe relative ndaj PBB
(2015-Shtator 2019)
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Burimi: Ministria e Financave dhe Ekonomisé (2019)

Gjaté viteve té fundit, nga piképamja e kompozimit té borxhit t& geverisjes gendrore,
karakteristiké ka gené rritja e peshés sé instrumenteve té tregtueshme (bono thesari,
obligacione, eurobond) dhe huave né formén e mbéshtetjes buxhetore. Rritja e peshés sé
kétyre instrumenteve ka ardhur si rezultat i shfrytézimit té kushteve té favorshme té tregjeve
ndérkombétare dhe shfrytézimit té burimeve té favorshme té financimit té vendosura né
dispozicion nga institucionet financiare ndérkombétare.

Paragqitje Grafike 1 (b): Pérbérja e borxhit té geverisjes qendrore (2015-Shtator 2019)
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Burimi: Ministria e Financave dhe Ekonomisé (2019)
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2. Realizimii Huamarrjes

Huamarrja gjaté viteve té fundit ka mundésuar sigurimin e likuiditetit pér nevojat buxhetore
dhe menaxhimin e detyrimeve té borxhit, si edhe ka financuar deficitin buxhetor té
planifikuar, né pérputhje me objektivat strategjiké pér uljen e ekspozimit ndaj risgeve.
Nevojat pér hua né raport me PBB jané ulur gradualisht duke reflektuar konsolidimin e
strukturés sé borxhit té brendshém dhe reduktimin e riskut fiskal té geverisé.

Burimi kryesor i huamarrjes vazhdon té mbetet tregu i brendshém, megjithése gjaté vitit
2018 ka pasur njé rritje né drejtim té financimit té huaj si rezultat i emetimit té Eurobondit.

Paragqitje Grafike 2: Huamarrja bruto né vleré absolute dhe relative ndaj PBB (2015-2019)
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Burimi: Ministria e Financave dhe Ekonomisé (2019)

2.1. Huamarrja e Brendshme

NEé linjé me objektivat pér reduktimin e risgeve té portofolit té borxhit té brendshém, nevojat
pér hua népérmjet burimeve té brendshme jané reduktuar ndjeshém, duke mundésuar uljen
e huamarrjes népérmjet titujve afatshkurtér.

Paragqitje Grafike 2.1 (a): Huamarrja e brendshme né vieré absolute dhe né raport me PBB

(2015-2019)
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Burimi: Ministria e Financave dhe Ekonomisé (2019)

Huamarrja népérmjet titujve afatshkurtér kryesisht ka shérbyer pér té realizuar rifinancimin
e kétyre titujve dhe menaxhimin e nevojave afatshkurtra pér likuiditet, ndérkohé gé
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financimi i deficitit (borxhi i ri) éshté siguruar kryesisht népérmijet titujve afatgjaté, duke
gené né linjé me objektivat pér reduktimin e riskut té rifinancimit.

Paragqitje Grafike 2.1 (b): Huamarrja e brendshme neto sipas jetégjatésisé sé titujve (2015-2019)
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Burimi: Ministria e Financave dhe Ekonomisé (2019)
Ndérkohé, né linjé me objektivat pér reduktimin e riskut t€ normave té interesit, si edhe duke
shfrytézuar prirjet rénése té normave té interesit gjaté viteve té fundit, huamarrja népérmjet

titujve afatgjaté me norma interesi té ndryshueshme u reduktua gradualisht deri né térhegjen
e pérkohshme té kétyre titujve nga tregu.

Paraqitje Grafike 2.1 (c): Huamarrja e brendshme bruto sipas normés sé interesit té titujve

afatgjaté (2015-2019)
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Burimi: Ministria e Financave dhe Ekonomisé (2019)

2.2. Huamarrja e Huaj

Gjaté pesé viteve té fundit huamarrja e huaj ka mbuluar mesatarisht rreth 15% té nevojave
té pérgjithshme té geverisé pér hua. Burimet kryesore té financimit mbeten burimet
shumépaléshe dhe ato dypaléshe, té cilat kryesisht jané pérdorur pér té financuar projektet
prioritare, si edhe politikat zhvillimore dhe reformat e ndérmarra nga geveria. Kéto burime
kané pasur njé ndikim té réndésishém kryesisht né aspektin e optimizimit té kostove té
borxhit dhe sigurimit té valutés sé nevojshme pér té shérbyer detyrimet e borxhit né valuté.

10
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Paragqitje Grafike 2.2: Huamarrja e huaj bruto sipas koncesionalitetit (2015-9m 2019)
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Burimi: Ministria e Financave dhe Ekonomisé (2019)

Gjithashtu edhe huamarrja népérmjet burimeve private, né formén e Eurobond-it dhe PBG
(né vitet 2015 dhe 2018) kané luajtur njé rol té réndésishém né plotésimin e nevojave pér
hua, si edhe né menaxhimin aktiv té likuiditetit dhe detyrimeve té borxhit. Emetimi i
Eurobondit né vlerén 500 milion Euro né vitin 2018, i cili u shogérua me procesin e
parablerjes sé pjesshme (buyback) té Eurobond-it ekzistues né vlerén prej 200 milion Euro,
mundésoi jo vetém plotésimin e nevojave pér likuiditet té vitit 2018 dhe vitit pasardhés, por
edhe menaxhimin aktiv té detyrimeve té borxhit pér t¢ mbajtur nén kontroll riskun e
rifinancimit dhe até té normave té interesit né periudhén afatshkurtér dhe afatmesme.

3. Portofoli i Borxhit Shtetéror

Nga piképamja e kompozimit sipas instrumenteve, titujt shtetéroré vendas vijojné té
dominojné mé shumé se gjysmén e portofolit té borxhit shtetéror. Ndérkohé, né portofolin e
borxhit té jashtém ka njé tendencé né drejtim té rritjes sé pérgendrimit té titujve
ndérkombétaré, duke reflektuar politikat e huamarrjes gjaté viteve té fundit, té cilat nisur
edhe nga kufizimet e tregut té brendshém kané pasur si géllim uljen e presionit té huamarrjes
sé brendshme pér té lehtésuar procesin e ristrukturimit té portofolit té borxhit t& brendshém
dhe stimuluar kreditmin e sektorit privat

Paragqitje Grafike 3(a): Kompozimi i portofolit té borxhit shtetéror sipas instrumenteve
(2015-Shtator 2019)
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Burimi: Ministria e Financave dhe Ekonomisé (2019)
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Pér sa i pérket kompozimit té portofolit t€ borxhit shtetéror sipas maturitetit (origjinal) té
instrumenteve té huasé, vérehet njé reduktim gradual i pérgendrimit té instrumenteve
afatshkurtra, duke reflektuar politikat e ndérmarra né kuadér té menaxhimit té risqeve né
portofolin e borxhit té brendshém.

Paragqitje Grafike 3(b): Kompozimi i portofolit té borxhit shtetéror sipas maturitetit origjinal té
instrumenteve té huasé (2015- Shtator 2019)
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Burimi: Ministria e Financave dhe Ekonomisé (2019)

Mbi 70% e portofolit té borxhit shtetéror pérbéhet nga instrumente me norma interesi fikse.
Gjaté viteve té fundit ka pasur njé tendencé né drejtim té uljes sé pérgendrimit té
instrumenteve me norma interesi té€ ndryshueshme né portofolin e borxhit té brendshém,
duke reflektuar politikat e ndérmarra né kuadér té menaxhimit té riskut t€ normave té
interesit.

Paraqitje Grafike 3(c): Kompozimi i portofolit té borxhit shtetéror sipas tipit té interesit té
instrumenteve té huasé (2015-Shtator 2019)
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Burimi: Ministria e Financave dhe Ekonomisé (2019)
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Portofoli i borxhit shtetéror vazhdon té mbizotérohet né mbi 50% nga monedha vendase,
ndérkohé gé ndiget nga monedha Euro dhe USD.

Portofoli i borxhit t& brendshém pérbéhet térésisht nga tituj té denominuar né monedhé
vendase, pasi gjaté dy viteve té fundit nuk ka pasur emetim té titujve vendas né valuteé.
Portofoli i borxhit té jashtém, pavarésisht diversifikimit té viteve té fundit, vazhdon té
dominohet né mbi 65% nga monedha Euro, duke e béré té ndjeshém ndaj luhatjeve té kursit
té kémbimit EUR/LEK. Megjithaté, pérgendrimi i larté i portofolit t¢ borxhit té huaj né
monedhén Euro éshté né pérputhje me objektivat strategjiké, si edhe aspiratat e vendit pér
t’u integruar né Bashkimin Evropian.

Paraqitje Grafike 3(d): Stoku i borxhit shtetéror sipas monedhave (Shtator 2019)
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Burimi: Ministria e Financave dhe Ekonomisé (2019)

4. Portofolii Borxhit Shtetéror té Garantuar

Né shtator 2019, portofoli i borxhit shtetéror té garantuar vlerésohet né rreth 3.9% té
portofolit t& borxhit té geverisjes gendrore. Borxhi i garantuar gjaté viteve té fundit ka ardhur
duke u reduktuar kryesisht pér shkak té nivelit relativisht mé té larté té ripagesave né raport
me disbursimet e huave ekzistuese, si edhe pér shkak té emetimeve né masé té kufizuar té
garancive té reja.

Ndér vite portofoli i borxhit té garantuar ka gené i dominuar nga garancité e emetuara né
favor té tregut té brendshém. Kéto garanci kané garantuar linjat e huave afatshkurtra té marra
nga Korporata Elektroenergjitike Shqiptare (KESH sh.a.) pér t¢ mundésuar aktivitetin e saj.
Maturiteti afatshkurtér dhe normat e interesit tregtare kané béré gé kéto hua té paragesin njé
risk rifinancimi relativisht té larté pér KESH sh.a. dhe rrjedhimisht edhe pér geveriné gé
éshté garant i tyre. Megjithaté, gé prej vitit 2018 risku i geverisé gé buron nga kéto garanci
éshté reduktuar ndjeshém, si rezultat i bérjes efektive t& marréveshjes sé huasé ndérmjet
KESH sh.a. dhe BERZH. Kjo marréveshje mundésoi reduktimin e mé shumé se gjysmés sé
portofolit té garancive té brendshme, duke zbutur ndjeshém riskun e rifinancimit gé mund té
buronte nga risku sistemik i sektorit bankar vendas, ose ndryshimi i politikave investuese té
bankave gé kishin financuar huaté e KESH sh.a.. Né dallim nga garancité e brendshme,
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garancité e huaja paragesin mé pak risk pasi garantojné kryesisht hua afatgjata me norma
interesi té favorshme.

Pavarésisht sa mé sipér, garancité shtetérore té huasé vazhdojné té paragesin risge, pasi mé
shumé se 80% e tyre i pérkasin sektorit t& energjisé, duke e béré buxhetin e shtetit té
ndjeshém ndaj ¢do risku qé mund té paragesé ky sektor.

Paragqitje Grafike 4: Kompozimi i garancive shtetérore té huasé (2015-Shtator 2019)
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Burimi: Ministria e Financave dhe Ekonomisé (2019)
5. Menaxhimi i Kostove dhe Risgeve

Gjaté viteve té fundit, portofoli i borxhit shtetéror éshté karakterizuar nga pérmirésimi i
raportit midis kostos dhe risgeve. Kosto e borxhit éshté ulur ndjeshém dhe struktura e borxhit
éshté pérmirésuar, kryesisht né aspektin e reduktimit té ekspozimit ndaj riskut té rifinancimit
dhe riskut té€ normave té interesit.

Pérmirésimi i raportit ndérmjet kostos dhe riskut ka ardhur jo vetém si rezultat i
mirémenaxhimit né pérputhje me objektivat strategjiké, por edhe si rezultat i kushteve té
favorshme té tregjeve dhe faktoréve makroekonomiké té vendit, té tillé si:

- Ulja e normave bazé té interesit né tregun e brendshém dhe até té huaj, si rezultat i
politikave monetare lehtésuese té bankave gendrore;

- Disponueshméria né nivele té konsiderueshme e burimeve té huaja té financimit me
norma interesi té favorshme (koncesionale);

- Kérkesa e kénagshme pér titujt shtetéroré afatgjaté me norma interesi fikse;

- Ulja e kursit té kémbimit EUR/LEK dhe lévizja e kétij kursi pérgjithésisht né drejtim té
kundért me kursin USD/LEK.

Pavarésisht pérmirésimeve té mésipérme, niveli relativisht i larté i borxhit shogéruar me
ndjeshmériné nga faktorét e jashtém, bé&jné gé risget té jené ende té konsiderueshme dhe
masat pér reduktimin e métejshém té jené té nevojshme.
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5.1. Kostot

Shpenzimet pér interesa té borxhit shtetéror ndaj té ardhurave tatimore dhe PBB, gjaté viteve
té fundit kané ndjekur njé trajektore rénése, duke patur njé rritje gjaté vitit 2018, té ndikuar
kryesisht nga rritja e stokut té borxhit né vleré absolute dhe efekti i parablerjes sé Eurobond-
it gé maturohet né vitin 2020.

Paragqitje Grafike 5.1 (a): Interesat e borxhit shtetéror né vleré absolute dhe relative ndaj PBB dhe té
ardhurave tatimore (2015-2019)
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Burimi: Ministria e Financave dhe Ekonomisé (2019)

Kosto mesatare e borxhit té brendshém (norma mesatare e ponderuar) ka ardhur né rénie,
megjithése né portofolin e borxhit éshté rritur ndjeshém pérgendrimi i titujve afatgjaté, duke
reflektuar njé pérmirésim né raportin ndérmjet kostos dhe riskut. Ulja e kostos mesatare ka
ardhur pér shkak té rénies sé vazhdueshme té normave té interesit né tregun e brendshém
dhe zévendésimit té borxhit gé maturohet me borxh me norma interesi mé té favorshme.

Né dallim nga borxhi i brendshém, kosto mesatare e borxhit té jashtém ndér vite ka gené mé
e géndrueshme, ndérkohé gé gjaté dy viteve té fundit paraget njé tendencé té moderuar
rritése, té ndikuar kryesisht nga rritja e stokut me instrumente té tregtueshme. Portofoli i
borxhit té jashtém ka kosto mé té ulét se borxhi i brendshém, pasi pothuajse gjysma e kétij
portofoli pérbéhet nga hua me terma koncesionale, ndérkohé gé edhe instrumentet e
tregtueshme si Eurobond-i emetohen né tregje shumé mé konkuruese dhe likuide se tregu
vendas.

Paraqitje Grafike 5.1(b): Kosto mesatare pér njési e borxhit té brendshém dhe té jashtém

(2015-2019)
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Burimi: Ministria e Financave dhe Ekonomisé (2019)
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5.2. Risqet

Ekspozimi i portofolit té borxhit ndaj risqeve éshté arritur t&¢ menaxhohet me sukses, né linjé
me objektivat strategjiké afatmesém. Ulja e peshés sé titujve afatshkurtér dhe atyre me norma
interesi té ndryshueshme né portofolin e borxhit té brendshém, kané gené faktorét pércaktues
né reduktimin e riskut té rifinancimit dhe riskut té normave té interesit. Megjithaté, duke
konsideruar bazén e investitoréve jo shumé té diversifikuar dhe mungesén e njé tregu
sekondar aktiv, borxhi i brendshém mbetet ende i ekspozuar ndaj kétyre risgeve, duke e béré
té nevojshme vazhdimin e masave pér ristrukturimin e métejshém té portofolit dhe
zhvillimin e tregut té titujve.

Ndérkohé, risku i kursit t& kémbimit vijon t&¢ mbahet nén kontroll duke géndruar ndjeshém
nén kufirin strategjik.

5.2.1. Riskui rifinancimit

Njé ndér objektivat kryesore t¢ SAMB éshté reduktimi i riskut té rifinancimit kryesisht né
portofolin e borxhit té brendshém, pasi borxhi i jashtém paraget mé pak risk duke gené se
éshté i pérbéré nga instrumente me afat té gjaté maturimi dhe me profile amortizimi té shtrira
gjaté né kohé.

Risku i rifinancimit né portofolin e borxhit té brendshém éshté reduktuar ndjeshém gjaté
viteve té fundit. Treguesit qé vlerésojné kété risk kané evoluar né drejtim té objektivave
strategjiké. Ndikim né pérmirésimin e riskut té rifinancimit té borxhit té brendshém ka pasur
ulja e peshés sé intrumenteve afatshkurtra me rreth 8.9 pp né harkun kohor té 5 viteve (nga
43.0% né fund té vitit 2015 né 34.1% né shtator 2019).

Paraqitje Grafike 5.2.1: Ecuria e treguesve té riskut té rifinancimit (2015-Shtator 2019)
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Burimi: Ministria e Financave dhe Ekonomisé (2019)
5.2.2. Riskuinormave té interesit

Treguesit e riskut té normave té interesit jané pérmirésuar ndjeshém duke gené né linjé me
objektivat strategjiké. Faktorét kryesoré qé kané ndikuar né uljen e ekspozimit té kétij risku
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kané gené ulja e peshés sé titujve afatshkurtér® dhe atyre me norma interesi té ndryshueshme
né portofolin e borxhit té€ brendshém, pérkatésisht me rreth 8.92 pp dhe 8.93 pp né harkun
kohor té pesé viteve. Pérmirésimi i riskut té€ normave té interesit ka ulur ndjeshmériné e
borxhit nga goditjet e normave té interesit, duke reduktuar burimet gé geveria duhet té
angazhojé né raste té tilla.

Paraqitje Grafike 5.2.2: Ecuria e treguesve té riskut té normave té interesit (2015-Shtator 2019)
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5.2.3. Riskui kursit té kémbimit

Ekspozimi ndaj riskut té kursit t& kémbimit éshté mbajtur nén kontroll, pasi stoku i borxhit
shtetéror né monedhé té huaj vazhdon té gqéndrojé ndjeshém nén kufirin strategjik dhe até té
géndrueshmérisé sé borxhit.

Paragqitje Grafike 5.2.3 (a): Borxhi shtetéror né monedhé té huaj (2015-Shtator 2019)
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Portofoli i borxhit shtetéror né monedhé té huaj gjaté viteve té fundit ka pasur tendencé
diversifikimi né drejtim té uljes sé peshés sé monedhés Euro dhe rritjes sé peshés sé
monedhave té tjera. Pavarésisht kétij zhvillimi, portofoli i borxhit té jashtém vazhdon té jeté

3 Titujt afatshkurtér nga piképamja e riskut té normave té interesit konsiderohen si instrumente me norma
interesi té ndryshueshme.
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i pérgendruar né mbi 60%* né monedhén Euro, duke e béré até té ndjeshém ndaj luhatjeve
té késaj monedhe. Megjithaté, pérgendrimi i larté i borxhit né monedhén Euro nuk ka krijuar
kosto shtesé pér shkak t& mbicmimit t¢ monedhés vendase dhe pér shkak té lévizjes sé kursit
té kémbimit EUR/LEK pérgjithésisht né drejtim té kundért me kursin USD/LEK?®, duke
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neutralizuar efektet e njéri-tjetrit.

Paragqitje Grafike 5.2.3 (b): Ndryshimi né kursin e kémbimit mesatar mujor EUR/LEK dhe USD/LEK
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né valuté.

Gjateé viteve té fundit, ritmet e rritjes sé borxhit né monedhé té huaj pérgjithésisht kané gené
né nivele té ngjashme me ritmet e rritjes sé rezervés valutore. Ndérkohé, né raport me
eksportet kané gené ndjeshém mé té larta, por duke shfaqur njé pérmirésim duke filluar nga

viti 2016.
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Paragqitje Grafike 5.2.3(c): Raporti i borxhit né valuté ndaj eksporteve dhe rezervés valutore
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4 Duke pérfshiré edhe peshén gé mban monedha EUR brenda shportés sé monedhave SDR dhe ACU.

5 Monedha USD z& rreth 22.7% té portofolit té borxhit té jashtém, duke u vlerésuar si monedha e dyté

mé e réndésishme dhe si njé nga monedhat me kursin mé té luhatshém né portofol.
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5.2.4. Riskui likuiditetit

Risku i likuiditetit gjaté viteve té fundit tenton té zbutet, ndérkohé gé nevojat e geverisé pér
likuiditet jané menaxhuar me sukses, pa ushtruar presion né tregun e brendshém.

Nga ana tjetér, qé prej vitit 2017 éshté mundésuar krijimi i njé rezerve monetare (cash
buffer), e cila do t¢ mbulojé pjesérisht nevojat pér likuiditet t& geverisé né periudhén
afatshkurtér dhe afatmesme.

Né kété drejtim rol té réndésishém ka luajtur edhe Komiteti i Menaxhimit té Borxhit dhe
Likuiditetit, i cili mblidhet periodikisht pér té analizuar dhe planifikuar gjendjen e likuiditetit
né periudhén afatshkurtér dhe afatmesme.

Treguesit qé vlerésojné riskun e likuiditetit kané pésuar njé pérmirésim té ndjeshém,
kryesisht si rezultat i masave té marra né kuadér té reduktimit té riskut té rifinancimit.
Raportet e shpenzimeve pér interesa té borxhit shtetéror dhe borxhit shtetéror afatshkurtér®
ndaj té ardhurave tatimore jané reduktuar ndjeshém, duke gené né linjé me objektivat pér
konsolidimin e risqeve fiskale.

Paragqitje Grafike 5.2.4: Shérbimi i borxhit né raport me té ardhurat tatimore (2014-2019)
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6. Zhvillimet e Tregut Primar té Titujve Shtetéroré

Tregu primar i titujve shtetéroré ka shfaqur zhvillime pozitive, ndér té cilat mund té
pérmenden: i) kérkesa e tregut pér tituj shtetéroré né nivele té kénagshme, e cila ka arritur té
mbulojé nevojat e geverisé pér huamarrje né pérputhje me objektivat strategjiké; ii)
ndérmarrja e aktiviteteve né kuadér té& pérmirésimit té infrastrukturés sé tregut té titujve
shtetéroré; dhe iii) zbutja e volatilitetit té normave té interesit.

6.1. Ecuria e ankandeve dhe kérkesa pér tituj shtetéroré

Kérkesa pér tituj shtetéroré pérgjithésisht vazhdon té jeté e ngjashme, duke mos paraqitur
ndryshime té theksuara né vitet e fundit. Ajo vazhdon té mbéshtetet tek investitorét vendas
(rezident), ndérkohé gé sektori bankar mbetet burimi kryesor i kérkesés.

5 | referohet borxhit shtetéror té brendshém dhe atij t& huaj me maturitet t¢ mbetur deri né njé vit.
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Vérehet njé pérmirésim i dukshém né raportin e mbulimit (kérkesé/oferté), megjithése vlen
té theksohet se pérmirésimi buron kryesisht nga reduktimi i nevojave té geverisé pér hua né
tregun e brendshém. Karakteristikat e kérkesés kané gené pozitive, pasi ka pasur njé prirje
té saj né drejtim té titujve afatgjaté duke i mundésuar qgeverisé realizimin e huamarrjes né
pérputhje me objektivat strategjiké pér reduktimin e risqeve té portofolit té borxhit té
brendshém.

Paragqitje Grafike 6.1 (b): Treguesit e ecurisé sé kérkesés dhe ofertés né tregun primar té titujve
shtetéroré (2015-Shtator 2019)
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Burimi: Ministria e Financave dhe Ekonomisé (2019)

Karakteristikat e kérkesés pérgjithésisht reflektohen edhe né drejtim té mbajtésve té borxhit.
Portofoli i borxhit té brendshém, vazhdon té jeté i pérgendruar né mbi 60% tek sektori bankar
duke e béré até té ndjeshém ndaj risgeve sistemike té sektorit bankar dhe ndryshimeve né
politikat investuese té bankave.

Banka e Shqipérisé, pavarésisht reduktimit té portofolit né terma relativé, vazhdon té mbajé
té njéjtin volum titujsh (né vleré absolute) té tregtuar né tregun primar, ndérkohé qé ka rritur
volumin e tregtuar né tregun sekondar pér té stimuluar aktivitetin e kétij tregu.

Paragqitje Grafike 6.1 (c): Mbajtésit e borxhit té brendshém shtetéror (2015-Shtator 2019)
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Burimi: Ministria e Financave dhe Ekonomisé (2019)

Né kuadér té zhvillimit té infrastrukturés sé tregut primar dhe stimulimit té tregut sekondar,
kané vazhduar té ndérmerren aktivitete té cilat kané pasur si objektiv reduktimin e

fragmentimit té kérkesés, si dhe krijimin dhe konsolidimin e madhésive benchmark pér titujt
afatgjateé.
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Né drejtim té uljes sé fragmentimit té kérkesés, qé prej vitit 2016 jané térhequr plotésisht
obligacionet 7 dhe 10 vjecare me norma interesi té ndryshueshme.

Né drejtim té krijimit t¢ madhésive benchmark éshté vijuar me konsolidimin e numrit té
ankandeve té titujve shtetéroré, duke ulur frekuencén e emetimeve té titujve té rinj dhe duke
pérdorur rihapjet e titujve ekzistues.

Paraqitje Grafike 6.1 (d): Ecuria e ankandeve té titujve shtetéroré (2015-2019)
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Burimi: Ministria e Financave dhe Ekonomisé (2019)

Gjithashtu, gjaté vitit 2018 éshté testuar projekti pilot pér emetimin e obligacioneve 5 vjecare
referencé né formén e sistemit Market Maker. Rezultatet paraprake té kétij projekti kané
treguar se ka pasur rritje té volumit té tregtimit té kétij titulli né tregun sekondar dhe pér mé
tepér edhe rritje té volumit té titujve me maturitet t&¢ mbetur 5 vite. Nisur nga kéto rezultate,
gjaté vitit 2019 ky projekt éshté shtriré edhe tek obligacionet me afat maturimi 3 vite.

6.2. Ecuria e normave té interesit

Normat e interesit té titujve shtetéroré, gjaté viteve té fundit kané pésuar rénie té
vazhdueshme duke u stabilizuar né periudhén 2017-2018. Megjithaté, gjaté vitit 2019 normat
e interesit kané vijuar sérish té shfagin tendenca rénése, duke reflektuar vazhdimin e
politikave lehtésuese té ndérmarra nga Banka e Shqipérisé, si edhe reduktimin e nevojave
pér hua té geverisé né gjysmén e paré té vitit, pér shkak té likuiditetit t€ mjaftueshém té
siguruar nga emetimi i Eurobondit né fund té vitit 2018.

Paragqitje Grafike 6.2: Norma mesatare e ponderuar i titujve shtetéroré 7
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Burimi: Ministria e Financave dhe Ekonomisé (2019)

7 Bazuar né normén mesatare té ponderuar té titujve shtetéroré té emetuar né tregun primar.
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I. STRATEGJIA E MENAXHIMIT TE BORXHIT
1. Supozimet Bazé

Né kété kapitull paragiten pritshmérité, si edhe supozimet bazé qé jané pérdorur, né lidhje
me mjedisin makroekonomik dhe kushtet e tregut né té cilin do t¢ menaxhohet borxhi né
periudhén afatmesme 2020-2022.

Supozimet e pérdorura jané faktoré ky¢ dhe ¢do ndryshim i tyre nga skenari bazé mund
té keté ndikim mbi nivelin e financimit dhe pér rrjedhojé edhe mbi kostot e borxhit dhe
realizimin e objektivave strategjiké té pércaktuara né SAMB.

1.1. Zhvillimet aktuale dhe pritshmérité né sektorin real, sektorin e jashtém,
até financiar dhe sektorin fiskal.

Rritja ekonomike né pesévjecarin e fundit ka rezultuar né njé trend rrités, me bazé té gjeré
mbéshtetjeje né aspektin sektorial. Gjaté gjysmés sé paré sé vitit 2019, rritja ekonomike u
ngadalésua krahasuar me njé vit mé paré, né rreth 2.4%. Né masén mé té madhe ky
ngadalésim i atribuohej goditjeve nga ana e ofertés, té ilustruara kryesisht nga prodhimi mé
i ulét i energjisé elektrike. Pér vitin 2019 né térési pritet njé rritje ekonomike mé e ngadalté
se ajo e njé viti mé paré. Megjithaté, né mungesén e goditjeve té tjera si né krahun e ofertés
apo até té kérkesés, ritmi i rritjes sé aktivitetit ekonomik né vend pritet té jeté mé i larté, né
rreth 4% né vitet né vijim.

Inflacioni éshté luhatur né interval vlerash té uléta gjaté viteve té fundit, duke géndruar nén
objektivin e Bankeés sé Shqipérisé, prej 3%. Gjaté pjesés mé té madhe té vitit 2019, inflacioni
ka rezultuar i ulét, mesatarisht 1.4%, né reflektim té presioneve té dobésuara inflacioniste
nga jashté, si pasojé e normave mé té uléta té inflacionit né Eurozoné, ¢gmimeve né rénie té
Iéndéve bazé, si edhe té vijimésisé sé mbigmimit t¢ monedhés vendase. Né vitin 2019 né
térési pritet njé inflacion mé i ulét se né 2018, megjithaté Ky tregues pritet té njohé vlera né
rritje gjaté viteve né vijim, por pa arritur objektivin pikésor té pércaktuar nga autoriteti
monetar i vendit.

Pozicioni fiskal éshté pérmirésuar né vitet e fundit né sajé té sjelljes konsoliduese gé ka
shfaqur politika fiskale, né funksion té arritjes dhe ruajtjes sé géndrueshmérisé fiskale né
afatin e mesém e mé tej. Balanca primare pér vitin 2019, pritet té jeté pozitive, duke
kontribuar né ményré té drejtpérdrejté né rénien e borxhit publik né terma té PBB-sé. Procesi
i konsolidimit fiskal pritet té vijojé edhe né vitet e ardhshme, e si i tillé pritet té jeté njé prej
faktoréve gé do ndikojé né pérmirésimin e trajektores afatmesme té borxhit publik.

Pozicioni i jashtém i ekonomisé ka njohur njé pérmirésim té lehté né vitet e fundit, reflektuar
né ngushtim té deficitit té llogarisé korrente né terma té PBB-sé. Ky deficit u ngushtua
kryesisht si pasojé e pérmirésimit té bilancit t& shérbimeve, né reflektim té té hyrave mé té
larta nga turizmi. Nga ana tjetér, rezerva valutore ka gené mjaftueshém e larté si né terma té
mbulimit né muaj importe, ashtu edhe té borxhit té jashtém afatshkurtér (privat dhe publik),
ndonése Ky i fundit &shté né nivel relativisht té larté. Késhtu, referuar treguesve pér gjysmén
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e paré té vitit 2019, stoku i rezervés valutore rezultoi i mjaftueshém pér té mbuluar 6.6 muaj
importe, ose 160% té borxhit afatshkurtér té té gjithé agjentéve ekonomiké. Kéto raporte
mbulimi vlerésohen té jené adekuate né minimizimin e riskut té ekspozimit ndaj monedhés
sé huaj, risk i cili éshté prezent jo vetém si pasojé e nivelit té larté té borxhit (publik e privat)
né monedhé té huaj, por edhe si rezultat i eurozimit té pjesshém té ekonomise.

Normat e interesit né tregun primar kané njohur njé trend rénés né vitet e fundit, pavarésisht
volatititetit t¢ pérkohshém gé kané pasur normat e interesit né titujt shtetéroré me afat té
shkurtér maturimi. Né segmentin afatgjaté té titujve shtetéroré prirja rénése ka gené mé
evidente, duke u béré késhtu njé premisé kosto mé té uléta shérbimi té borxhit né té ardhmen.
Né periudhén e ardhshme normat e interesit pritet té ruajné tendencén aktuale, duke géndruar
né té njéjtén linjé me kahun e pritur stimulues té politikés monetare. Bazuar né vlerésimet e
Bankés sé Shqipérisé normalizimi gradual i politikés monetare pritet té fillojé pas gjysmés
Sé paré té vitit 2020.

Né tregun e jashtém, lufta tregtare SHBA-Kiné dhe pasiguria pér arritjen e njé marréveshje
tregtare ndérmjet BE-sé dhe Britanisé sé Madhe (gé pas daljes nga BE té Britanisé sé
Madhe), kané ndikuar né moderimin e rritjes ekonomike globale, mé e dukshme kjo né
ekonominé kineze dhe até evropiane.

Né reflektim té késaj situate, njé séré bankash géndrore kané rishikuar politikén monetare
duke rritur edhe mé tej ekpansionin monetar (pérfshiré kétu BQE, Rezervén Federale,
Bankén Popullore té Kinés, etj.)

BQE ka vijuar me shtimin e métejshém té likuiditetit népérmjet njé programi té ri blerjesh
té titujve dhe kreditimi afatgjaté té sistemit bankar. Ndérkohé, Rezerva Federale né fillim té
vitit ndaloi ciklin rrités té interesave dhe uli me 50 pb normén bazé té interesit gjaté muajve
Korrik-Shtator. Né kéto kushte, pritshmérité jané gé normat e interesit do té vijojné té
géndrojné né nivele té krahasueshme me aktualet.

Kursi i kémbimit t&¢ monedhés vendase kundrejt monedhés Euro, ka vijuar mbicmimin edhe
gjaté pjesés sé paré té vitit 2019, duke kapur nivelin 121.4 Leké. Pér té shmangur efektet
negative né inflacion nga mbigmimi i monedhés vendase, Banka e Shqipérisé ka ndérhyré
né tregun e brendshém valutor duke térhequr ofertén e tepért té valutés, té ndikuar edhe nga
flukset e larta sezonale té verés. Pritshmérité vlerésojné njé stabilizim té presioneve
mbi¢cmuese té monedhés vendase né periudhén afatshkurtér dhe njé rritje té moderuar té
kursit t& kémbimit EUR/LEK né périudhén afatmesme, por duke géndruar konsiderueshém
poshté mesatares historike.

Tabela 1.1: Pritjet e trequesve kryesoré makroekonomiké e fiskalé (2019-2022)

T it Mesatare 018 | 2019 2020 | 2021 2022
reguesi 2010-2017

Rritja reale ekonomike (né %)

Inflacioni mesatar vjetor (né %) 2.2 2.0 1.8 2.0 2.4 2.8
Balanca primare (né % té PBB) -0.5 0.6 0.2 0.7 1.1 1.3
Shpenzime pér interesa (né % té PBB) 29 2.2 2.1 2.1 2.2 2.3

Burimi: FMN, WOE (Tetor 2019); Ministria e Financave dhe Ekonomisé (2019); Banka e Shqipérisé (2019)
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1.2. Vlerésime referuar borxhit ekzistues, tregjeve té instrumenteve
financiare dhe faktoréve makroekonomiké

Gjaté viteve té fundit struktura e borxhit shtetéror éshté pérmirésuar ndjeshém né aspektin e
ekspozimit ndaj risgeve. Megjithaté, borxhi shtetéror vijon té mbetet i ekspozuar kryesisht
kundrejt riskut té rifinancimit, riskut t& normave té interesit dhe riskut té kursit té kémbimit.
Risku i rifinancimit dhe risku i normave té interesit vijojné té jené burimet kryesore té riskut
né portofolin e borxhit t& brendshém, kryesisht pér shkage strukturore té lidhura me tregun
e brendshém té titujve shtetéroré.

Ndérkohé, risku i kursit té kémbimit megjithése éshté brenda parametrave té vlerésuara né
analizat e géndrueshmérisé sé borxhit®, mund té paragesé problematika duke gené se pjesa
dérrmuese e portofolit t& borxhit né valuté éshté e pérgendruar né monedhén Euro dhe
aftésité e shtetit pér té gjeneruar valuté nga té ardhurat apo burime té tjera mbeten té
kufizuara.

Referuar treguesve makroekonomiké dhe riskut té kreditit, shteti Shqiptar aktualisht éshté
né gjendje té marré hua si né tregun vendas, ashtu edhe né até té huaj.

Huamarrja népérmjet burimeve té tregut té brendshém éshté mé e thjeshté pér t’u realizuar
pérsa 1 pérket anés proceduriale, éshté mé fleksibél né terma té pérzgjedhjes sé
instrumenteve, shmang ekspozimin ndaj riskut té kursit t& kémbimit, si edhe stimulon né
pérgjthési zhvillimin e tregut financiar dhe né vecanti zhvillimin e tregun té titujve
shtetéroré. Megjithaté, edhe huamarrja né tregun e brendshém mund té shogérohet me
kufizime, té cilat rrjedhin kryesisht nga:

- Jetégjatésia relativisht e shkurtér e borxhit té brendshém (rreth 2.1 vite) dhe niveli i larté
i borxhit gé rifinancohet né harkun kohor té njé viti (mbi 300 miliard Leké);

- Baza e kufizuar e investitoréve dhe pérgendrimi i saj né mé shumé se 60% tek sektori
bankar;

- Tregu jo plotésisht i zhvilluar i titujve shtetéroré, pér shkak t& mungesés sé njé tregu
sekondar té miréfillté;

- Kufizimet e vendosura nga bankat méma né drejtim té bankave vendase né lidhje me
kufizimin e ekspozimit ndaj borxhit sovran dhe ruajtjen e raporteve té caktuara té
likuiditetit.

Duke marré né konsideraté faktorét e mésipérm, shogéruar me borxhin né vleré absolute né
rritje, pritshmérité pér rénien e métejshme té nivelit té kredive me probleme dhe prirjet e
sektorit bankar pér rritur kreditimin ndaj sektorit privat, financimi i brendshém rezulton té
jeté i kufizuar dhe rritja vjetore e tij pértej nivelit 20-25 miliard Leké mund té ushtrojé
presion rrités mbi normat e interesit dhe né té njéjtén kohé té véjé né véshtirési realizimin e

8 Referuar kufijve té pércaktuar né analizén e géndrueshmérisé sé borxhit té publikuar nga FMN né raportin
pér Shqipériné: Artikulli 1V, (Janar, 2019);
https://www.imf.org/en/Publications/CR/Issues/2019/01/28/Albania-2018-Article-1V-Consultation-Press-
Release-Staff-Report-and-Statement-by-the-46556
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planeve té huamarrjes me instrumentet e targetuara pér té reduktuar riskun e rifinancimit dhe
até té normave té interesit.

Shérbimi i borxhit né valuté vlerésohet né rritje gjaté gjithé periudhés afatmesme 2020-2022.
Duke gené se té ardhurat e vendit toné jané kryesisht né monedhé vendase dhe llogaria
korrente né bilancin e pagesave éshté dhe pritet té jeté deficitare, aftésia pér té siguruar valuté
mbetet e limituar. Sigurimi i valutés nga burimet e brendshme (népérmjet titujve shtetéroré
né valuté) éshté i kufizuar, kryesisht né aspektin e maturitetit té déshiruar pér té reduktuar
rreziget né pérputhje me objektivat. Nga ana tjetér, pérdorimi si instrument i tregut té
kémbimit valutor éshté gjithashtu i kufizuar dhe mund té krijojé implikime né ruajtjen e
géndrueshmérisé sé kursit té kémbimit té monedhés vendase, kryesisht kundrejt monedhés
Euro.

Tregu i jashtém duke gené se ofron burime té miré-diversifikuara financimi dhe éshté i
aksesueshém nga shteti Shqiptar, mund té shérbejé si njé alternativé e miré pér té reduktuar
konsumimin e burimeve té brendshme, pér té siguruar valutén e nevojshme pér té shérbyer
borxhin e huaj, si edhe pér té reduktuar kostot® e huamarrjes. Megjithaté, edhe huamarrja né
tregjet e huaja mund té parageseé risge, té cilat lidhen me faktoré té tillé si:

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

- Rritja e varésisé nga huamarrja e huaj dhe kufizimi i zhvillimit potencial té tregut té
brendshém té titujve shtetéroré.

- Niveli i kufizuar i té ardhurave né valuté mund té krijojé mospérputhje ndérmjet aktiveve
dhe pasiveve né bilancin e shtetit, duke rritur ndjeshém kostot shtesé qé burojné nga njé
nén¢cmim i mundshém i monedhés vendase;

- Rritja e detyrimeve afatshkurtra té borxhit né valuté me ritme mé té larta se niveli i
eksporteve ose rezervave valutore mund té vendosé shtetin né véshtirési pér té likuiduar
detyrimet né valuté, duke rrezikuar géndrueshmériné e monedhés vendase dhe treguesve
té tjeré makroekonomiké;

1.3. Burimet e financimit

Né kuadér té& shérbimit té borxhit ekzistues dhe né kuadér té plotésimit té€ nevojave té
geverisjes gendrore pér huamarrje, paraprakisht jané vlerésuar kushtet e tregut té& brendshém
dhe ato té tregjeve ndérkombétare té kapitalit, duke pércaktuar burimet potenciale té
financimit pér vendin toné.

9 Kosto e borxhit té huaj pér njési éshté relativisht mé e ulét se ajo e borxhit t& brendshém, por shogérohet
me rritje t& ekspozimit ndaj riskut té kursit té kémbimit, materializimi i té cilit mund té rezultojé né kosto
shtesé.
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Né tregun e brendshém éshté mbajtur kontakt i vazhdueshém kryesisht me sektorin bankar
pér té vlerésuar nivelin potencial té kérkesés dhe preferencén e saj pér tituj shtetéroré.
Ndérkohé, né tregun e jashtém jané béré vlerésime me géllim evidentimin e termave dhe
kushteve kundrejt té cilave investitorét e huaj jané té gatshém té kreditojné vendin toné. Mbi
bazén e kétyre vlerésimeve jané pércaktuar burimet potenciale té financimit né periudhén
afatmesme 2020-2022.

1.3.1. Burimet e brendshme

Né periudhén afatmesme, tregu i brendshém do té vazhdojé té mbetet burimi kryesor i
financimit, i cili do té mbulojé shumicén e nevojave té geverisjes gendrore pér hua.
Instrumentet kryesore qé do té pérdoren pér sigurimin e financimit jané titujt shtetéroré.
Burimet e brendshme té financimit do té vazhdojné té mbéshteten kryesisht tek sektori
bankar, ndérkohé gé ka pritshméri pozitive pér rritjen e aktivitetit né tregun e titujve
shtetéroré nga institucionet jo-financiare dhe investitorét jo-rezident.

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

1.3.2. Burimet e huaja

Burimet e huaja té financimit né periudhén afatmesme do té shérbejné si njé plotésues i miré
i burimeve té brendshme dhe do té shérbejné pérvec té tjerash edhe si optimizues i kostove
té borxhit, duke gené se kéto burime paragiten té& mirédiversifikuara dhe ofrojné mundési
financimi jo vetém me terma tregtare, por edhe me terma koncensionale. Instrumentet
kryesore gé planifikohen t& pérdoren né sigurimin e financimit té huaj jané:

a) huaté pér financimin e projekteve®®, té siguruara kryesisht nga burime dypaléshe dhe
shumépaléshe; b) huaté né formén e mbéshtetjes buxhetore!! té akorduara nga institucionet
ndérkombétare financiare né kuadér té mbéshtetjes sé reformave (megjithése vlerésohen né
rénie krahasuar me periudhat e méparshme); dhe c) Eurobond dhe/ose instrumente
alternative té siguruara nga burime private.

2. Strategjia Afatmesme

Né periudhén afatmesme 2020-2022, Strategjia e Menaxhimit té Borxhit do té pérgendrohet
né dy objektiva kryesore: a) né drejtim té optimizimit té kostove afatgjata té borxhit, duke
mbajtur nivele té pranueshme té ekspozimit ndaj risqeve'?; dhe b) né drejtim té zhvillimit té
tregut primar té titujve shtetéroré.

10 Kryesisht pérfshihen projekte zhvillimore, té cilat jané pércaktuar si prioritare nga geveria, me géllim
zhvillimin e métejshém ekonomik té vendit.

1 Burim financimi me terma té favorshme (koncesionale).

12| referohet risgeve té tilla si: 1) Risku i rifinancimit; 2) Risku i normave té interesit; 3) Risku i kursit té
kémbimit; 4) Risku i likuiditetit; 5) Risku i kreditit, etj..
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Mbulimi i nevojave té pérgjithshme pér financim té geverisjes gendrore, né terma bruto do
té bazohet né mbi 80% tek burimet e brendshme. Mbéshtetja e gjeré e huamarrjes kryesisht
né tregun e brendshém do té keté pér géllim té mbéshtesé zhvillimin e tregut vendas té titujve
shtetéroré dhe njékohésisht té kufizojé implikimet e treguesve makroekonomiké gé mund té
shkaktohen nga rritja e borxhit né valuté pértej kufijve té pércaktuar né analizat e
géndrueshmérisé sé borxhit. Megjithaté, pavarésisht mbéshtetjes sé gjeré né burimet e
brendshme, ritmet e rritjes sé borxhit té brendshém do té synohen té jené né pérputhje me
ritmet e rritjes reale té ekonomisé vendase, pér té shmangur efektet negative né ekonomi gé
mund té burojné nga mbi-konsumimi i burimeve té brendshme.

Népérmjet titujve afatshkurtér kryesisht do té realizohet menaxhimi aktiv i nevojave pér
likuiditet dhe do té synohet pérmirésimi i profilit vjetor té maturimeve. Ndérkohé, borxhi i
ri, i destinuar pér té mbuluar njé pjesé té deficitit té pérgjithshém do té synohet té mbulohet
népérmijet titujve afatgjaté. Titujt afatgjaté planifikohen t& emetohen me norma interesi fikse,
gjithsesi duke mos pérjashtuar edhe emetimin e titujve me norma interesi té ndryshueshme
né periudhén afatmesme, né varési té kushteve té tregut t& brendshém (preferencat e
kérkesés, ecuriné e normave té interesit, etj.), pér té garantuar optimizimin e kostove né
pérputhje me objektivat e vendosura pér t€ menaxhuar risget e portofolit té borxhit (Kreu II,
Seksioni 2.1.2).

Né periudhén afatshkurtér (2019-2020) titujt shtetéroré planifikohen té emetohen kryesisht
né monedhén vendase®®. Ndérkohé, né periudhén afatmesme dhe afatgjaté planifikohet té
keté emetime té titujve shtetéroré né valuté me géllim sigurimin e valutés sé nevojshme pér
té shérbyer detyrimet e borxhit né valuté. Madhésité e kétyre emetimeve do té vlerésohen
periudhé pas periudhe, duke konsideruar kushtet e tregut vendas né raport me tregjet e huaja
dhe disponueshmériné e financimeve té huaja nga burime shumépaléshe dhe dypaléshe né
formén e mbéshtetjes buxhetore.

Né periudhén afatmesme, huamarrja népérmjet burimeve té huaja né terma bruto do té
plotésojé mesatarisht deri né 20% té nevojave té pérgjithshme pér hua té geverisjes gendrore.
Instrumentet kryesore té huamarrjes sé huaj do té jené huaté nga kreditorét me natyré
shumépaléshe dhe dypaléshe, té cilat do té financojné projektet ekzistuese dhe projektet e
reja zhvillimore, si edhe huaté né formén e mbéshtetjes buxhetore té akorduara nga
institucionet financiare ndérkombétare, té cilat do té synojné mbéshtetjen e reformave té
ndérmarra nga geveria.

Gjithashtu, edhe financimi me Eurobond dhe/ose instrumente té tjera alternative nga burime
private jané burime potenciale té financimit té huaj né periudhén afatmesme. Megjithaté,
madhésia dhe karakteristika té tjera té kétyre instrumenteve do té pércaktohen vit pas viti né
pérputhje me nevojat pér realizimin e objektivave té méposhtme:

- Rifinancimin dhe/ose menaxhimin e detyrimeve té borxhit (liability management), me
géllim reduktimin e risqeve potenciale gé mund té materializohen né periudhén
afatshkurtér dhe afatmesme;

13 Nuk i referohet titujve afatshkurtér té cilét mund té emetohen dhe maturohen brenda té njgjtit vit fiskal me
géllim menaxhimimin e likuiditetit né valuté.
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- Sigurimin e likuiditetit té nevojshém (liquidity management) pér té mundésuar
ristrukturimin dhe zhvillimin e tregut té titujve shtetérorg;

- Sigurimin e financimit té nevojshém pér rastet kur huamarrja e brendshme tejkalon
kapacitetin e tregut (Kreu Il, Nénkapitulli 1.2., Prg. 3);

- Sigurimin e valutés sé nevojshme pér té shérbyer detyrimet e borxhit né valuté.

- Uljen e presionit pér hua né tregun e brendshém pér té mos kufizuar kreditimin e sektorit
privat;

- Shfrytézimin e instrumenteve me terma té favorshme qé ofrojné institucionet financiare
ndérkombétare, me géllim optimizimin e kostove té portofolit;

- Sigurimin e financimit té nevojshém pér té stabilizuar rastet e emergjencave té
pérkohshme né tregun e brendshém;

- Garantimin e pranisé sé vendit né tregjet ndérkombétare té kapitalit, pér té reduktuar
primet gé mund té burojné nga vlerésimi jo i sakté i instrumenteve té vendit né mungesé
té titujve té tregtueshém.

Pavarésisht nga nevoja pér realizimin e objektivave té mésipérme, niveli i borxhit né
valuté do synohet té evoluojé né pérputhje me objektivat pér menaxhimin e riskut té kursit
té kémbimit (Kreu 11, Seksioni 2.1.2, Prg. 4).

2.1. Menaxhimi/Kontrolli i Kostove dhe Risqeve

2.1.1. Kostot

SAMB 2020-2022 do té keté né fokus reduktimin e kostove té borxhit kryesisht né terma
afatgjaté. Ulja e ekspozimit ndaj risgeve né portofolin e borxhit do té kontribuojé né
reduktimin e primeve té riskut, rrjedhimisht duke ulur kostot pér njési té shérbimit té borxhit.
Gjithashtu, ndikim té réndésishém né reduktimin e kostove do té keté edhe zhvillimi i tregut
té titujve shtetéroré, gé do té synojé té reduktojé primet gé aktualisht burojné nga niveli i
ulét i likuiditetit té titujve shtetéroré.

2.1.2. Menaxhimii Risgeve

Né kuadér té menaxhimit té risgeve té portofolit té borxhit, jané pércaktuar disa objektiva
operacionale, realizimi i té cilave ka pér géllim reduktimin ose mbajtjen nén kontroll té
risgeve né periudhén afatmesme.

Risku i rifinancimit:

Eshté ndér risget kryesore gé mbart portofoli i borxhit t& brendshém, pér shkak té nivelit
relativisht té larté té titujve gé rifinancohen né periudhén afatshkurtér, té imponuar kryesisht
nga kufizimet me natyré strukturore té tregut té brendshém. Né kété aspekt, vlerésohet si i
nevojshém vazhdimi i masave té ndérmarra pér reduktimin e métejshém té ekspozimit ndaj
kétij risku, duke pasur si objektiv: a) rritjen e pérgendrimit té titujve afatmesém dhe afatgjaté
né portofolin e borxhit té€ brendshém, népérmjet uljes graduale té financimit me tituj
afatshkurtér né linjé me hapésirat g¢ mundéson tregu vendas; dhe b) shpérndarjen sa mé té
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njétrajtshme té profilit t¢ maturimeve, duke vlerésuar mundésiné edhe pér pérdorimin e
ankandeve té parablerjes (buyback) dhe shkémbimit (exchange).

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

sl Lo Treguesi Objektivi
Treguesi i Riskut 2018 (Fund 2022)

KMM borxhi i brendshém 2.2 vite 2.2-2.4 vite
Risku i
Rifinancimit Borxhi i brendsheﬂm i miaturuar né 1 vit 49.4% Maks. 45.0%
(% té totalit)

Burimi: Ministria e Financave dhe Ekonomisé (2019)

Risku i normave té interesit:

Eshté njé risk i cili duhet menaxhuar né vijimési duke pasur parasysh nivelin ende té larté té
borxhit afatshkurtér. Né kété aspekt, pérve¢ masave pér reduktimin e peshés sé titujve
afatshkurtér, do té synohet dhe mbajtja nén kontroll e peshés sé titujve me norma interesi té
ndryshueshme, né linjé me hapésirat e tregut dhe preferencat e investitoréve.

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

sl Lo Treguesi Objektivi
Treguesi i Riskut 2018 (Fund 2022)

Risku i KMR borxhi i brendshém 2.1 vite Min. 2.2 vite

N;)rmave- te Borxhi i brendshém 54.3 Maks. 48.0%
nteresit i rivlerésuar né 1 vit (% teé totalit) =70 PEEE0

Burimi: Ministria e Financave dhe Ekonomisé (2019)

Risku i kursit té kémbimit:

Do té synohet t¢ mbahet nén kontroll duke ndérmarré aktivitete qé kané si objektiv:
a) ruajtjen e raportit té stokut té borxhit shtetéror né valuté né raport me totalin e borxhit
shtetéror; b) pérgendrimin e huamarrjes sé huaj né monedhén Euro dhe né monedha té
pérbéra; c) rritjen e stokut té borxhit né valuté (né periudhén afatmesme) né linjé me rritjen
e eksporteve dhe rezervés valutore; dhe d) vlerésimin e mundésisé pér pérdorimin e
derivativéve financiaré pér té kontrolluar kété risk né rast se do té jeté e nevojshme.

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

sl . Lo Treguesi Objektivi
Treguesi i Riskut 2018 (Fund 2022)

47.7% Maks. 55.0%

Risku i Kursit té Borxhi né monedhé té huaj
Kémbimit (% té totalit)

Burimi: Ministria e Financave dhe Ekonomisé (2019)

Risku i likuiditetit:

Pérvec aktiviteteve né kuadér té reduktimit té riskut té rifinancimit dhe atij t¢ normave té
interesit qé kané ndikim mbi riskun e likuiditetit, do té ndérmerren hapa té cilat do té synojné:
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a) njé bashképunim mé aktiv ndérmjet strukturés pérgjegjése pér menaxhimin e borxhit dhe
asaj pér menaxhimin dhe parashikimin e té ardhurave né buxhet me géllim pérmirésimin e
menaxhimit t€ “cash”; b) rritjen e kontributit né drejtim té pérmirésimit té menaxhimit té
aktiveve dhe pasiveve; dhe c) krijimin gradual té njé rezerve né llogariné e unifikuar té
geverisé duke shfrytézuar kushtet e favorshme té tregjeve né periudha té caktuara.

Risku operacional:

Reduktimi i riskut operacional lidhet me forcimin e njésisé menaxhuese té borxhit publik qé
té vazhdojé pérpjekjet né drejtim té: a) mirépércaktimit t€ funksioneve né njésiné e
menaxhimit té borxhit; b) standardizimit dhe formalizimit té€ procedurave né aktivitetet e
menaxhimit té borxhit; dhe c) shtimit té burimeve njerézore né pérputhje me strukturén e
miratuar dhe rritjen e kapaciteteve menaxhuese.

2.2. Zhvillimi i tregut té titujve shtetéroré

Zhvillimi i tregut té titujve shtetéroré do té synohet té realizohet népérmjet aktiviteteve té
cilat do té kené si objektiv: a) rritjen e likuiditetit; b) rritjen e efigencés; dhe c) rritjen e
transparencés.

Realizimi i objektivave té mésipérme &shté njé synim afatgjaté, ndérkohé gé zhvillimi i
aktiviteteve dhe marrja e masave té ndryshme éshté njé proces i cili ka filluar dhe do té vijojé
té kryhet né vazhdimési.

2.2.1. Rritja e likuiditetit

Marrja e masave dhe zhvillimi i aktiviteteve me fokus rritjen e likuiditetit do té kontribuojné
né eleminimin e primeve té riskut gé burojné nga niveli i kufizuar i likuiditetit té titujve
shtetéroré. Gjithashtu, kéto aktivitete do té 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 e mésipérm né periudhén afatmesme dhe afatgjaté pritet té
ndikojné né reduktimin e primeve té normave té interesit, duke ulur rrjedhimisht koston pér
njési té borxhit.

Aktivitetet kryesore qé planifikohen té ndérmerren né kété drejtim gjaté periudhés
afatmesme jané:

- Krijimi i madhésive benchmark 4 né kuadér té zhvillimit té kurbés sé yield-it né drejtim
té titujve shtetéroré afatmesém dhe afatgjaté népérmjet rihapjes periodike;

- Eleminimi i titujve té cilét kané karakteristika té ngjashme dhe konkurrojné njéri-tjetrin
me géllim reduktimin e fragmentimit té kérkesés;

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

14 Proces né vazhdimési.
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Pavarésisht faktit qé proceset e mésipérme tashmé konsiderohen aktive, né periudhén
afatmesme do té synohet té hartohet njé plan veprimi, né té cilin do té mirépércaktohen
instrumentet e targetuara dhe vlerat indikative, si edhe do té formalizohen rregullat né
proceset gé kané té béjné me menaxhimin e titujve shtetéroré né tregun primar.

2.2.2. Rritja e eficencés

Rritja e efigencés né tregun e titujve shtetéroré synon uljen e kostove té huamarrjes.
Realizimi i kétij objektivi do té pérfshijé masa té cilat do té kené ndikim jo vetém mbi tregun
primar té titujve shtetéroré, por edhe mbi até sekondar. Masat dhe aktivitetet gé planifikohen
té ndérmerren do té pérfshijné:

- Analizimin e rezultateve té projektit pilot pér emetimin e obligacioneve 5 vjecare dhe 3
vjecare referencé dhe shqyrtimin e mundésisé pér shtrirjen e tij edhe tek titujt e tjeré
afatgjaté, né bashképunim me aktorét kryesoré té tregut;

- Heqgjen e kufizimeve teknike dhe pérmirésimin e bazés ligjore né tregun e titujve;

- Mbajtjen e kontakteve me investitorét pér t€ shkémbyer informacion dhe pér tu
konsultuar né lidhje me iniciativat gé do té planifikohen té ndérmerren;

- Zgjerimin e métejshém té bazés sé investitoréve jo vetém né drejtim té investitoréve
vendas, por edhe né drejtim té investitoréve té huaj, me géllim ndértimin gradual té
marrédhénieve dhe promovimin e tregut vendas té titujve shtetéroré;

- Pjesémarrjen aktive né konferenca, né té cilat jané té pranishém investitorét kryesorg;

- Kirijimin e kanaleve t& komunikimit elektronik dhe fizik me investitorét vendas dhe té
huaj.

2.2.3. Rritja e transparencés

Masat dhe aktivitetet e ndérmarra né kuadér té realizimit té kétij objektivi do té kontribuojné
né reduktimin e pagartésive dhe rritjen e parashikueshmérisé né tregun e titujve shtetéroré,
duke pérfshiré:

- Komunikimin transparent dhe né kohé té planeve té huamarrjes mujore, tremujore dhe
vjetore;

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

- Publikimin né kohé dhe né formate té pérpunueshme té informacioneve té nevojshme pér
kryerjen e parashikimeve té gmimeve né tregun e titujve.

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 riskut gé buron nga emetimi i garancive
shtetérore, si edhe njékohésisht shfrytézimin e avantazheve gé burojné nga pérdorimi i kétyre
instrumenteve si politika ekonomike shtetérore, né periudhén afatmesme do té zbatohen
kriteret e méposhtme:
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- Garancité shtetérore do té emetohen né drejtim té mbéshtetjes sé projekteve me natyré
zhvillimore dhe qé mbéshtesin ngritjen e infrastrukturés, zhvillimin rajonal, mbrojtjen
mjedisore dhe krijimin e vendeve té reja té punés;

- Garancité shtetérore mund té emetohen edhe me géllim gé té mbéshtesin masat qé mund
té ndérmerren né rastet e ndonjé krize té sistemit financiar;

- Ristrukturimi i portofolit té garancive shtetérore népérmjet reduktimit ose shkémbimit té
huave té garantuara me nivel té larté risku potencial (p.sh. garancité e brendshme gé jané
emetuar né favor té sektorit té energjise).

2.3.2. Nivelii garancive shtetérore

Niveli vjetor i garancive shtetérore do té pércaktohet né ligjet vjetore té buxhetit. Ndérkohé,
né periudhén afatmesme niveli i garancive shtetérore planifikohet té€ géndrojé nén 5% té
totalit té borxhit té geverisjes gendrore.

2.4. Pritjet e treguesve bazé dhe analiza e ndjeshmérisé

Implementimi i SAMB né pérputhje me objektivat e vendosura dhe né linjé me supozimet
makro-fiskale né skenarin bazé, né fund té periudhés afatmesme do té gjenerojé treguesit si
mé poshté:

2.4.1. Niveliiborxhit té Qeverisjes Qendrore

Referuar supozimeve sipas té cilave: a) financat publike do té vazhdojné té ndjekin rrugén e
konsolidimit fiskal, duke i dhéné mundési vendit t€ mbajé ose pérmirésojé vlerésimin e riskut
té kreditit; b) ritmet e rritjes ekonomike do té pérshpejtohen deri né 4.0% né periudhén
afatmesme; dhe c) kursi i kémbimit té monedhés vendase ndaj monedhés Euro do té tentojé
té rikthehet drejt vlerave té mesatares historike, rezulton se niveli i borxhit t€ geverisjes
gendrore né raport me PBB do té vazhdojé té ndjeké trajektoren rénése gé ka nisur gé nga
viti 2016. Né kéto kushte, niveli i borxhit t& Qeverisjes Qendrore né raport me PBB
parashikohet me rénie duke gené né linjé me objektivat makro-fiskale.

Niveli i borxhit né valuté né raport me totalin e borxhit té geverisjes gendrore gjaté periudhés
afatmesme pritet té shogérohet me njé rritje, por duke géndruar nén kufirin strategjik prej
55%.

2.4.2. Shérbimi i borxhit shtetéror

Referuar parashikimeve sipas té cilave: a) normat e interesit gjaté periudhés afatmesme do
té shogérohen me njé rritje t¢é moderuar; dhe b) stoku i borxhit né terma bruto do té
shogérohet me rritje né pérputhje me nevojat fiskale, rezulton se kostot e borxhit shtetéror®
né vleré absolute mund té shkojné deri né rreth 44.0 miliard Leké né fund té vitit 2022.
Pavarésisht vlerave né terma absolute, kostot e borxhit né terma relative ndaj PBB dhe ndaj
té ardhurave né buxhet priten té jené té géndrueshme dhe nén nivelin mesatar té 5 viteve té

15 | referohet pagesave té interesave té borxhit shtetéror dhe atyre té borxhit shtetéror té garantuar qé paguhen
nga buxheti i shtetit, né pamundési pér t’u paguar nga subjektet pér t€ cilat éshté emetuar garanci.
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méparshme, duke mbajtur nén kontroll riskun fiskal dhe stabilizuar aftésiné paguese té
geverisé.

Paraqitje Grafike 2.4.2: Pritjet e shpenzimeve pér interesa té borxhit shtetéror né terma absolute
dhe relative ndaj PBB-sé dhe té ardhurave tatimore (2019-2022)
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Burimi: Ministria e Financave dhe Ekonomisé (2019)

2.4.3. Analiza e ndjeshmérisé

Parashikimet né lidhje me nivelin dhe kostot e borxhit né skenarin bazé mund té jené objekt
ndryshimi, né rast se supozimet makro-fiskale dhe ato té treguesve té tregut do té paragesin
ndryshime.

Analiza e méposhtme paraget ndjeshmériné e treguesve kryesoré té borxhit ndaj
ndryshimeve té treguesve té tregut, ndérkohé qé ndjeshméria ndaj indikatoréve makro-fiskal
éshté objekt trajtimi i analizave té géndrueshmérisé sé borxhit.

Néncmimi i mundshém i monedhés vendase pértej pritshmérive, kundrejt monedhés Euro
ose monedhave té tjera gé pérbéjné portofolin e borxhit té huaj, do té kishte ndikim mbi
trajektoren e nivelit té borxhit, duke ngadalésuar ritmet e uljes sé planifikuar. Pérve¢ sa mé
sipér, néncmimi i monedhés vendase do té kishte ndikim edhe mbi koston e borxhit.

Mé konkretisht, njé néncmim i monedhés vendase me 15% ndaj té gjitha monedhave gé
pérbéjné portofolin e borxhit té jashtém, duke filluar nga viti 2020, do e rriste nivelin e
borxhit né raport me PBB maksimalisht me 4.2 pp dhe né t& njéjtén kohé kostot e borxhit
mesatarisht me rreth 1.8 miliard Leké né vit.

Paraqitje Grafike 2.4.3 (a): Ndjeshméria e nivelit té borxhit té qeverisjes qendrore né raport me PBB
ndaj goditjeve né kursin e kémbimit Valuté/LEKE (2019-2022)
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Paragqitje Grafike 2.4.3 (b): Ndjeshméria e kostos sé borxhit shtetéror ndaj goditjeve té kursit té
kémbimit Valuté/LEKE (2019-2022)
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Né rastin e néngmimit té monedhés vendase m

e 15% vetém kundrejt monedhés Euro (duke pérjashtuar efektet e monedhave té tjera gé
pérbéjné portofolin e borxhit té geverisjes gendrore), efektet mbi nivelin e borxhit té
geverisjes gendrore né raport me PBB dhe koston e tij do té ishin mé t& moderuara,
pérkatésisht me rritje deri né 2.7 pp dhe rreth 1.2 miliard Leké né vit.

Nisur nga niveli i borxhit, si edhe niveli i ekspozimit té riskut, norma e interesit né tregun
vendas dhe até té huaj vlerésohet té jeté njé faktor me ndikim té larté né anén e shpenzimeve
té buxhetit té shtetit.

Nga analiza e ndjeshmérisé rezulton se: njé rritje e njekohshme e normave té interesit né
tregun vendas dhe até té huaj me 2 pp mbi normat e pritshme duke filluar nga viti 2020,
mund té rrisé shpenzimet pér interesa nga 0.8 miliard Leké né vitin 2020 deri né 15 miliard
Leké né vitin 2022.

Paraqitje Grafike 2.4.3 (c): Ndjeshméria e kostos sé borxhit shtetéror ndaj goditjeve té normave té
interesit né trequn vendas dhe té huaj (2019-2022)
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Efekti né rritjen e kostove té borxhit gé buron nga rritja e normave té interesit né tregun e
brendshém vlerésohet té jeté rreth 10% mé i larté se ai i normave té interesit né tregjet e

34



STRATEGJIA AFATMESME E MENAXHIMIT TE BORXHIT | 2020-2022
huaja, kryesisht pér shkak té nivelit relativisht mé té larté té instrumenteve qé rifiksojné
normén e interesit né portofolin e borxhit té brendshém.

Paraqitje Grafike 2.4.3 (d): Ndjeshméria e kostos sé borxhit té brendshém shtetéror ndaj
goditjeve té normave té interesit (2019-2022)
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Paragqitje Grafike 2.4.3 (e): Ndjeshmeéria e kostos sé borxhit té jashtém shtetéror ndaj goditjeve té
normave té interesit (2019-2022)
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ANEKS I

ANALIZA E STRATEGJIVE ALTERNATIVE TE FINANCIMIT

Analiza e strategjive alternative té financimit éshté realizuar duke marré parasysh
analizén sasiore (kosto/risk), si edhe vlerésimet dhe kufizimet e parashtruara né
Nénkapitullin 1.5.

1. Metodologjia e Pérdorur né Analizén Sasiore
1.1. Modeli i pérdorur

Analiza sasiore (kosto/risk) e strategjive alternative té financimit éshté realizuar bazuar né
pérdorimin e modelit analitik pér Strategjiné Afatmesme té Menaxhimit té Borxhit (MTDS
analytical tool), i konceptuar nga Banka Botérore dhe FMN pér t’i ardhur né ndihmé
Menaxhimit t& Borxhit t¢ vendeve né zhvillim. Modeli i pérdorur éshté njé model
determinues, output-et e té cilit varen nga vlerat dhe gjendja fillestare e parametrave
(parametrat ekzistues té borxhit). Modeli éshté i ndértuar né ményré té tillé qé té projektojé
flukset e borxhit né periudhén afatmesme né varési té inputeve qé i injektohen modelit né
secilén prej strategjive té analizuara. Output-i i modelit &shté vlerésimi i kostos dhe riskut
pérkatésisht pér secilén prej strategjive té analizuara.

1.1.1. Input-et

Input-et kryesore té pérdorura né model jané: i) flukset e borxhit (interesat dhe principali)
ekzistues né fundin e vitit 2018; ii) treguesit makro-fiskal (balanca primare, PBB, rezerva
valutore, eksportet), té cilat orientojné nevojat pér financim té geverisé dhe paragesin raporte
té caktura té borxhit; iii) strategjité alternative té financimit; dhe iv) treguesit e tregut té tillé
si normat e interesit dhe kursi i kémbimit.

Input-et pér flukset e borxhit ekzistues injektohen né model pasi paraprakisht grupohen sipas
karakteristikave té riskut. Né 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 té huaj (borxhi i jashtém).

Strategjité alternative té financimit dallojné nga njéra-tjetra nga: i) raporti i financimit
ndérmjet borxhit té brendshém dhe té jashtém; dhe ii) raportet e financimit ndérmjet grupeve
me karakteristika risku té ngjashme, pérkatésisht pér borxhin e brendshém dhe té jashtém.

1.1.2. Output-i

Output-i i modelit té pérdorur konsiston né kuantifikimin e kostos dhe riskut pér secilén
strategji té analizuar. Modeli ilustron rezultatet qé ka secila nga strategjité e marra né
shqgyrtim nén efektin e skenaréve té treguesve té tregut, si edhe jep informacion pér risget qé
do té mbarté struktura e borxhit né fund té periudhés afatmesme pér secilén nga strategjité e
konsideruara.
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1.1.3. Skenarét

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

- Skenarét e stresit, pércaktohen si skenaré alternativé dhe krijohen nga goditjet gé
aplikohen mbi treguesit e tregut (normat e interesit dhe kursin e kémbimit).

Devijimi i kostove né skenarét e stresit nga kostot e skenarit bazé té secilés strategji
pércakton nivelin e riskut.

Teorikisht mund té aplikohet njé pafundési skenarésh stresi, ndérkohé qé né rastin konkret
jané aplikuar dy skenaré stresi pér normat e interesit, dy skenaré stresi pér kursin e kémbimit
dhe njé skenar stresi pér normat e interesit dhe kursin e kémbimit njékohésisht. Pér skenarét
e stresit t€ normave té interesit jané aplikuar: a) goditje uniforme pér té gjitha instrumentet
financiare (zhvendosje paralele e kurbés sé vyield-it); dhe b) goditje e diversifikuar
(zhvendosje dhe rritje e pjerrésisé sé kurbés sé yield-it).

1.1.4. Kohéshtrirja

Kohéshtrirja e analizés éshté marré 5 vite me géllim qé secila nga strategjité e konsideruara
té japé efekte té dukshme mbi risget e strukturés dhe kostot e borxhit. Né periudha mé té
shkurtra kohore diferencimi i output-ve pér secilén prej strategjive té analizuara éshté
relativisht i ulét, duke kufizuar identifikimin e ndryshimeve ndérmjet kostove dhe risgeve
pér secilén nga strategjité respektive.

2. Strategjité Alternative

Né procesin e hartimit té strategjive alternative té financimit, pérvec kufizimeve dhe
supozimeve té sipércituara (Kreu I, Kapitulli 1) éshté konsideruar edhe materializimi i
risqeve sistemike né tregun e brendshém dhe tregjet ndérkombétare.

Né kéto kushte, jané vlerésuar tre strategji t¢é mundshme financimi, té cilat praktikisht jané
té ngjashme né periudhén afatshkurtér, ndérkohé qé diferencohen né periudhén afatmesme.
Mé konkretisht, strategjité paragiten si mé poshté:

2.1. Strategjia 1 (Bazé)

Supozimet bazé

- Nevojat pér financim né periudhén afatmesme jané projektuar né pérputhje me bilancin
primar té pércaktuar né draft-Kuadrin Makroekonomik dhe Fiskal 2021-2023.

- Tregu i brendshém i titujve shtetéroré dhe tregu i jashtém i kapitaleve supozohet té jené
té géndrueshém, duke i mundésuar Republikés sé Shqipérisé né periudhén afatmesme
akses pér humarrje népérmjet burimeve private té financimit qofté né tregun e brendshém
ashtu edhe até té jashtém.
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Normat e interesit supozohet té jené té gendrueshme né periudhén afatshkurtér, ndérkohé
qé pritet té rriten né ményré té moderuar duke filluar nga viti 2021.

Financimi

Financimi i brendshém, né terma bruto do té plotésojé rreth 80% té nevojave pér
huamarrje. Népérmjet kétij financimi do té mundésohet rifinancimi i titujve ekzistues gé
maturohen dhe mbulimi i pjesésshém i deficitit buxhetor, duke gené né pérputhje me
kapacitetet e tregut. I gjithé financimi i brendshém planifikohet té realizohet népérmjet
burimeve private, ku si instrumente huaje do té pérdoren titujt shtetéroré.

Mesatarisht rreth 60% e huamarrjes sé brendshme planifikohet té realizohet népérmjet
titujve afatshkurtér dhe do té shérbejé kryesisht pér té rifinancuar muturimin e titujve
ekzistues, pér t¢ menaxhuar likuiditetin afatshkurtér dhe pér té pérmirésuar strukturén
vjetore té maturimeve.

Pjesa e mbetur e huamarrjes sé brendshme (mesatarisht rreth 40%) do té sigurohet
népérmjet titujve afatgjaté, karakteristikat e té ciléve do té vlerésohen vit pas viti né varési
té realizimit té objektivave strategjiké, kushteve té tregut dhe preferencave té kérkesés.

Financimi huaj, né terma bruto do té plotésojé deri né 20% té nevojave pér huamarrje.
Népérmjet kétij financimi do té synohet té plotésohet pjesa e mbetur e deficitit buxhetor,
si edhe té mundésohet menaxhimi i detyrimeve té borxhit né valuté. Burimet kryesore té
financimit té huaj planifikohen té jené burimet me natyré shumépaléshe, dypaléshe dhe
private.

Mesatarisht rreth 60% e financimit té huaj planifikohet té realizohet népérmjet kredive
nga burimet me natyré shumeépaléshe dhe dypaléshe. Kéto kredi kryesisht do té financojné
projektet me natyré zhvillimore dhe do té mbéshtesin buxhetin pér reformat e ndérmarra
nga geveria.

Rreth 40% e financimit té huaj planifikohet té realizohet népérmjet burimeve private, ku
si instrument huaje planifikohet té pérdoret Eurobond-i. Huamarrja népérmjet kétyre
burimeve do té pérdoret kryesisht pér té mundésuar rifinancimin e Eurobondit gé
maturohet né vitin 2020, si edhe pér té menaxhuar detyrimet e borxhit né valuté pér té
paktén deri né vitin 2021.

Paraqitje Grafike 2.1: Huamarrja indikative né periudhén afatmesme 2020-2022
Huamarrja Bruto 2020-2022

né % té Totalit té Humarrjes

Huamarrja e Brendshme Min. 80%
-Tituj Shtetéroré Afatshkurtér Rreth 50%
-Tituj Shtetéroré Afatgjaté nga té cilét: Rreth 30%

Tituj né monedhé vendase Rreth 27%
Tituj né valuté Rreth 3%

Huamarrja e Huaj Max. 20%
-Hua pér Financim Projektesh Rreth 8%
-Hua pér Mbéshtetje Buxhetore Rreth 4%
-Eurobond Rreth 8%

-Instrumente té Tjera -

Burimi: Ministria e Financave dhe Ekonomisé (2019)
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Cfaré pritet té pérmbushé strategjia

Implementimi i Strategjisé 1 né linjé me indikacionet e mésipérme do té rezultonte né:

- Pérmbushjen e nevojave pér financim té geverisé gendrore né pérputhje me projeksionet
e draft Kuadrit Makroekonomik dhe Fiskal 2021-2023 (Kreu Il, Nénkapitulli 1.1);

- Reduktimin e riskut té rifinancimit dhe riskut t& normave té interesit té borxhit té
brendshém shtetéror né pérputhje me objektivat strategjiké (Kreu 11, Nénkapitulli 2.1);

- Mbajtjen nén kontroll té riskut té kursit t¢ kémbimit né pérputhje me objektivin strategjik
pér té ruajtur nivelin e borxhit né valuté brenda kufijve indikativ (Kreu 11, Nénkapitulli
2.1);

- Sigurimin e burimeve té nevojshme né valuté pér té shérbyer detyrimet e borxhit té huaj;

- Raport kosto/risk relativisht mé té favorshém krahasuar me strategjité e tjera alternative,
pér shkak té miré-diversifikimit té burimeve té financimit;

- Mbajtjen e nivelit té humarrjes sé brendshme brenda kapaciteteve gé disponon tregu i
brendshém, duke i dhéné hapésiré kreditimit té sektorit privat.

- Krijimin e hapésirés sé nevojshme pér zhvillimin e métejshém té tregut primar té titujve
shtetéroré,.

Risget

- Kjo strategji éshté e ekspozuar ndaj risgeve sistemike té tregjeve ndérkombétare,
materializimi i té cilave do té shogérohej me rritje té kostove té huamarrjes;

2.2. Strategjia 2 (Alternative)

Supozimet bazé

Kjo strategji supozon materializimin e risgeve sistemike té tregjeve ndérkombétare té
kapitalit, duke kufizuar dhe shtrenjtuar sigurimin e financimit népérmjet burimeve té huaja.
Né kéto kushte, financimi né periudhén 2020-2022 né dallim nga Strategjia 1 (bazé) do té
mbéshtetej mé shumé né burimet e brendshme (dhe/ose né ndonjé burim alternativ té
akorduar nga institucionet ndérkombétare financiare), duke tejkaluar ndjeshém kapacitetet e
tregut té brendshém.

Financimi

- Financimi népérmjet burimeve té brendshme do té mundésojé rifinancimin e titujve
ekzistues gé maturohen dhe do té financojé pér periudhén 2020-2022 né terma neto rreth
10-15 miliard Leké mbi kapacitetin optimal té tregut.

- Financimi i huaj do té mbéshtetet tek burimet shumépaléshe dhe dypaléshe té
planifikuara, té cilat do té financojné projektet dhe mbéshtesin reformat e geverisé.

Avantazhet

- Ka njé ekspozim mé té ulét ndaj riskut té kursit t& kémbimit krahasuar me Strategjiné 1
(bazé).
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Risqet

- Rrit ndjeshém ekspozimin ndaj riskut té rifinancimit, riskut té likuiditetit, riskut té
normave té interesit, si edhe risgeve sistemike té tregut té brendshém, duke ndikuar
negativisht né realizimin e objektivave strategjiké pér pérmirésimin e strukturés sé
borxhit té brendshém.

- Niveli i larté i huamarrjes né tregun e brendshém do té ushtrojé presion rrités mbi normat
e interesit té titujve shtetéroré. Kostot e borxhit tentojné té jené né nivele té
krahasueshme!® me Strategjiné 1 (bazé) né periudhén afatshkurtér, ndérkohé né
periudhén afatmesme kjo strategji tenton té béhet mé e kushtueshme pér shkak té primeve
gé burojné nga niveli né rritje i risqeve né portofolin e borxhit té brendshém.

- Nuk krijon burime té mjaftueshme né valuté pér té shérbyer detyrimet e borxhit té huaj.

- Rrit ndérhyrjen e shtetit né tregun e kémbimit valutor, duke gené se té hyrat né valuté
népérmjet huamarrjes sé huaj jané té kufizuara.

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

2.3. Strategjia 3 (Alternative)

Supozimet bazé

Kjo strategji supozon materializimin e risgeve sistemike né tregun e brendshém?’, duke e
ulur aftésiné e geverisé pér té marré hua né tregun e brendshém, si edhe duke rritur kostot e
huamarrjes sé brendshme. Né kéto kushte, né periudhén 2020-2022 financimi i huaj
népérmjet burimeve me terma tregtare do té rritej, duke tejkaluar ndjeshém kufijté referencé.

Financimi

- Financimi népérmjet burimeve té brendshme do t& mundésojé rifinancimin e pjesshém té
titujve ekzistues qé maturohen duke krijuar njé hendek financimi né tregun e brendshém
nga 30 deri né 50 miliard Leké.

- Financimi i huaj, pérvec burimeve té planifikuara qé do té financojné projektet dhe
mbéshtesin reformat, do té plotésohet me emetimin e njé ose mé shumé instrumenteve
financiare né tregjet ndérkombétare pér té mundésuar: 1) plotésimin e hendekut té krijuar
né tregun e brendshém; 2) shérbimin e detyrimeve té borxhit né valuté; si edhe 3)
menaxhimin e nevojave pér likuiditet né periudhén afatmesme.

Avantazhet

- Praktikisht, kjo éshté njé strategji e imponuar nga kushtet e tregjeve dhe nuk ofron asnjé
avantazh krahasuar me strategjité e tjera.

16 Kosto jo shumé e larté e késaj strategjie né raport me Strategjiné 1 (bazé) éshté e lidhur me faktin qé humarrja
shtesé né tregun e brendshém do té realizohet pjesérisht me instrumente afatshkurtra, ndérkohé gé né
Strategjiné 1 (bazé) realizohet térésisht me instrumente afatgjata né pérputhje me objektivat strategjiké.

17 P.sh. njé krizé e njé ose disa bankave té cilat zotérojné njé pjesé té konsiderueshme té titujve shtetérorg.
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Risget

Ka kosto relativisht té larta té imponuara nga kufizimi i kérkesés né tregun e brendshém,
si edhe nga primet e riskut gé mund té perceptohen nga investitorét e huaj.

Rrit ndjeshém varésiné e financimit nga tregjet e huaja, si edhe rrit ekspozimin ndaj riskut
té rifinancimit dhe riskut té normave té interesit né portofolin e borxhit té huaj.

Ul aftésiné pér té vijuar me procesin e ristrukturimit té portofolit t€ borxhit té brendshém
dhe realizimin e objektivave strategjiké né kuadér té reduktimit té riskut té rifinancimit
dhe riskut té normave té interesit.

Rrit nivelin e borxhit né valuté dhe ekspozimin ndaj riskut té kursit t& kémbimit pértej
kufijve strategjiké duke rrezikuar géndrueshmériné e borxhit publik né periudhén
afatgjateé.
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ANEKS II

AKRONIME DHE FJALOR TEKNIK

AMF Autoriteti i Mbikéqyrjes Financiare

ASPA Albanian School of Public Administration
(Shkolla Shqiptare e Administratés Publike)

BB Banka Botérore

BE Bashkimi Evropian

BKT Banka Kombétare Tregtare

BQE Banka Qendrore Evropiane

BSH Banka e Shqipérisé

EUR Monedha e Bashkimit Evropian

FMN Fondi Monetar Ndérkombétar

INSTAT Instituti i Statistikave

KMM Koha Mesatare né Maturim

KMR Koha Mesatare né Rivlerésim

LEKE Monedha Vendase

NPL Non Performing Loans (Kredi me probleme)

PBB Prodhimi i Brendshém Bruto

PBG Policy Based Guarantee (Garanci e bazuar né politika)

PB Piké bazé

PP Piké pérgindje

SAMB Strategjia Afatmesme e Menaxhimit t& Borxhit

uUsSD Monedha kombétare e Shteteve té Bashkuara t¢ Amerikés

YEN Monedha kombétare e Japonisé

YMP Yield-i Mesatar i Ponderuar
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Ankande shkémbimi (exchange auctions) — Parablerja e titujve shtetéroré pérpara
datés sé maturimit, ndérkohé gé transaksioni kryhet duke e paguar mbajtésin e titullit té
parableré me njé titull té emetuar rishtazi.

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

Borxh afatgjaté — Borxh me afat maturimi mé té larté se njé vit.

Borxh i brendshém — Detyrimet e borxhit té rezidentéve té njé vendi ndaj rezidentéve té
po atij vendi.

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

Borxhi publik i garantuar — Detyrimet e borxhit té sektorit publik dhe privat, shérbimi i
té cilit éshté i garantuar me marréveshje nga njésité e sektorit publik.

Buyback — Eshté forma e ndérsjellé e emetimit té titujve shtetéroré, e cila mundéson
maturimin e parakohéshém té njé titull shtetéror.

Disbursim — Transaksioni i vénies né dispozicion té burimeve financiare.

Eurobond — Njé obligacion (titull financiar) me afat maturimi mé shumé se njé vit i emetuar
dhe tregtuar né tregjet ndérkombétare financiare, jashté kufijve té vendit gé e emeton até.

Kreditor dypalésh — Tipi i kreditoréve si geverité dhe agjencité e tyre.
Kredi koncesionale — Kredi me terma mé té favorshme se ato té tregut.

Kreditor shumépalésh — Tipi i kreditoréve gé pérfshiné institucionet financiare si Banka
Botérore, FMN, etj..

Kreditoré privaté — Kreditorét gé nuk jané as geveri dhe as agjenci té sektorit publik. Kéto
pérfshijné mbajtésit privaté té titujve shtetéroré, bankat private dhe institucionet e tjera
financiare.

KMM - Tregues i riskut té ri-financimit pér borxhin. KMM éshté periudha mesatare e
shprehur né€ dit€ ose né vite, q€ 1 duhet portofolit t€ borxhit pér t’u maturuar. Sa mé larg né
kohé té jeté e projektuar data e maturimit té njé instrumenti, ag mé i ulét éshté risku i ri-
financimit dhe aq mé e larté éshté vlera e kétij treguesi. KMM pér instrumentet financiaré
té borxhit pérllogaritet sipas formulés sé méposhtme:

_ Xeer tNE
Yeer Nt

KMM

Nga ku:

t — data e maturimit;

T — bashkésia e té gjitha datave té maturimit;
N:— Vlera nominale gé do té paguhet né datén t.
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KMR - Tregues i riskut té normave té interesit pér borxhin. Jep informacion lidhur me
ekspozimin e portofolit t& borxhit kundrejt ndryshimit t€ normave té interesit. KMR
interpretohet si koha mesatare (né vite) gé i duhet portofolit té borxhit pér té ripércaktuar
normén e interesit. Sa mé e madhe té jeté sasia e instrumenteve afatshkurtér dhe sasia e
instrumenteve me norma interesi té ndryshueshém né portofolin e borxhit, ag mé i madh
éshté risku i normave té interesit dhe ag mé i vogél ky tregues dhe anasjelltas. KMR pér
instrumentet financiaré té borxhit pérllogaritet sipas formulés sé méposhtme:

Yrer TNr+ Yier tNt
Yrer N7+ Xier Nt

KMR =

Nga ku:

r— data e pagesés sé kuponit té instrumentit me norma interesi té lévizshme;

t— data e maturimit té instrumentit me norma interesi fikse;

N;— vlera nominale e instrumentit me norma interesi té l1évizshme;

N;— vlera nominale e instrumentit me norma interesi fikse;

R — bashkésia e té gjitha datave t& maturimit pér instrumente me norma interesi té lévizshme;
T — bashkésia e té gjitha datave té maturimit pér instrumente me norma interesi fikse.

PBG — Eshté garanci e emetuar nga Banka Botérore, e cila garanton vlerén e ploté ose té
pjesshme té njé huaje, me géllim mundésimin e saj me kosto mé té favorshme se ajo e ofruar
nga tregu.

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

Risku i kursit té kémbimit — | referohet ndikimit té lévizjes sé kursit té kémbimit té njé
monedhe, mbi nivelin e borxhit dhe shérbimin e tij né njé masé té caktuar mbi pritshmérité.
Psh.: “Mbi¢mimi ose néngmimi 1 monedhés vendase kundrejt njé monedhe té huaj, e cila
éshté pjesé pérbérése e portofolit té borxhit, mund té rezultojé né rénie ose rritje
proporcionale té volumit té borxhit ose shérbimit té tij (t&¢ denominuar né monedhé
vendase)”.

Risku i likuiditetit — Risku gé lidhet me humbjen e aftésisé sé buxhetit té shtetit pér té
likuiduar detyrimet korrente dhe ekzektutimin né kohé té shpenzimeve buxhetore. Me géllim
minimizimin e kétij risku, shteti duhet té keté akses mbi njé sasi té caktuar asetesh likuide
me géllim garantimin e fondeve né raste krizash té pérkohshme, gjaté té cilave béhet e
véshtiré ose me kosto té larté, sigurimi i tyre.

Risku i normave té interesit — Risku gé pagesat e shérbimit té borxhit té ndryshojné si
rrjedhojé e lévizjes sé normave té interesit. Ky risk krijohet nga nevoja pér té shérbyer
borxhin gqé maturohet dhe pagesat e kuponéve té instrumenteve me norma interesi té
ndryshueshme né té ardhmen.

Risku operacional — Risku gé ka té béjé me rritjen e kostos s& menaxhimit té borxhit ose
me rritjen e nivelit té risqeve té tjera si rezultat i gabimeve njerézore, démtimit té pajisjeve
elektronike, démeve natyrore, etj. Risku operacional éshté njé risk relativisht i véshtiré pér
t’u matur dhe vlerésuar. Ulja e ekspozimit t€ riskut operacional mund té arrihet népérmjet
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integrimit té procedurave té menaxhimit té borxhit né njé strukturé organizative, duke pasur
strukturén, infrastrukturén dhe procedurat té drejtuara nga aktivitete operacionale eficente
pér menaxhimin e administratés shtetérore dhe tregjeve financiare.

Risku i rifinancimit — Risku gé lidhet me aftésiné pér té emetuar instrumente ose marré
hua me géllim rifinancimin dhe shérbimin e borxhit aktual. Sa mé i madh té jeté volumi i
shumave gé maturohen dhe sa mé i afért né kohé, aq mé i larté éshté risku i rifinancimit dhe
anasjelltas. Risku i rifinancimit ndikohet nga niveli i borxhit ekzistues dhe profili i
amortizimit. Rritja e maturitetit té borxhit dhe shpérndarja né kohé e maturimeve ndikon né
reduktimin e riskut té rifinancimit.

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

Shérbim borxhi — Pagesat e principalit dhe interesit né pérputhje me termat e pércaktuara
né marréveshje.

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

Tregu primar — Eshté hapésira fizike ose funksionale né té cilin shteti Shgiptar emeton
pér heré té paré titujt.

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

Tituj afatmesém — | referohet titujve té borxhit shtetéroré me afat maturimi nga 2 deri né
5 vite.

Tituj afatgjaté — | referohet titujve té borxhit shtetéroré me afat maturimi mbi 5 vite.

Tituj referencé (benchmark) — Eshté emetimi mé i fundit i titujve té shtetit shqiptar pér
njé maturitet té caktuar. Ankandi pér titullin referencé mund té rihapet periodikisht deri né
arritjen e njé vlere té paracaktuar nga Ministria e Financave dhe Ekonomisé. Ky titull
pérdoret si piké referimi pér vlerésimin e titujve té tjeré shtetéroré me maturitet, shumé
emetimi dhe normé kuponi té ngjashém.

Pérgjithésisht, titujt referencé gézojné likuiditet mé té larté se emetimet e zakonshme, pér
shkak té detyrimit gé kané Zhvilluesit e Tregut pér té kuotuar cmime blerjeje/shitjeje né
tregun sekondar sipas kushteve té pércaktuara né kontratén e lidhur me Ministriné e
Financave dhe Ekonomise.

Tituj shtetéroré — Jané bonot e thesarit dhe obligacionet shtetérore té 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 né
Republikén e Shqipérisé”, té ndryshuar; ligjin Nr. 9879, daté 21.02.2008 “Pér titujt”; si edhe
aktet nénligjore.
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ANEKS III

INFORMACIONE SHTESE

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 Nr.
181/2014, daté 24.12.2014;

Ligji Nr. 9936, daté 26.06.2008, “Pér menaxhimin e sistemit buxhetor né Republikén e
Shqipéris€”, 1 ndryshuar me ligjin Nr. 114/2012, daté 07.12.2012 dhe ligjin Nr. 57/2016,
daté 02.06.2016;

Ligji Nr. 9869, dat€ 04.02.2008, “Pér huamarrjen e geverisjes vendore”, i ndryshuar me
Ligjin Nr. 68/2017, daté 27.04.2017;

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 Shqipéris€”, i ndryshuar;
Ligji vjetor i buxhetit;

Vendimi i Késhillit t¢ Ministrave Nr. 775, daté 24.09.2010, “Pér administrimin e
financimeve t€ huaja né Republikén e Shqipérisé”;

Udhézimi i Ministrit té Financave Nr. 22, dat€ 05.10.2011, “Pér publikimin e t&€ dhénave
té borxhit té geverisjes sé pérgjithshme dhe hartimin e raportit té tij”;

Udhézimi i Ministrit t€ Financave Nr. 30, daté 26.12.2013, “Pér emetimin nga geveria e
Republikés s€¢ Shqipérisé, t€ bonove té thesarit n€ formé regjistrimi”;

Udhézimi i Ministrit té Financave Nr. 31, daté 26.12.2013, “Pér emetimin nga qeveria e
Republikés s& Shqipérisé, té obligacioneve né formé regjistrimi”, i shtuar me Udhézimin
e Ministrit té Financave dhe Ekonomisé Nr. 21, daté 22.06.2018;

Udhézimi i Ministrit té Financave Nr. 35, daté 05.11.2008, “Pér zbatimin e ligjit Nr.
9869, daté 04.02.2008 “Pér Huamarrjen e Qeverisjes Vendore” ’;

Udhézimi i Ministrit te Financave Nr. 36, dat€ 10.08.2009, “Pér hartimin e regjistrit t&
borxhit shtetéror dhe garancive shtetérore té€ huasé”;

Marréveshja ndérmjet Bankés sé Shqipérisé dhe Ministrisé sé Financave dhe Ekonomisé,
daté 20.01.2015, “Pér organizimin e ankandeve té titujve té shtetit shqiptar, shlyerjen e
veprimeve dhe mbajtjen e rregjistrit t€ kétyre titujve”, ndryshuar mé daté 06.07.2018
(BSH - Nr. 3632 Prot., MFE - Nr. 12981 Prot.).
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Publikime periodike té Ministrisé sé Financave dhe Ekonomisé né lidhje me
borxhin

Buletini i borxhit publik:
http://www.financa.gov.al/al/raportime/borxhi/trequesit-e-borxhit

Regjistri i emetimeve té borxhit publik:
http://www.financa.gov.al/al/raportime/borxhi/reqgjistri-i-borxhit

Informacion mbi ankandet e emetimit té titujve shtetéroré té geverisé:
http://www.financa.gov.al/al/raportime/borxhi/ankandet-e-emetimit-te-letrave-me-
vlere-te-geverise
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