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1. HYRJE

Menaxhimi i portofolit té borxhit té Qeverisjes Qendrore gjaté 3 viteve té fundit éshté
pérballur me sfida si rezultat i situatés sé krijuar nga térmeti i vitit 2019 dhe mé pas pérhapja
e pandemisé Covid-19. Pavarésisht situatés sé krijuar, gjaté késaj periudhe portofoli i borxhit
té Qeverisjes Qendrore éshté arritur té menaxhohet me sukses, duke gené né linjé me
objektivat makro-fiskale, nevojat buxhetore pér financim dhe objektivat strategjiké
afatmesém té menaxhimit té borxhit.

Interesi i tregut pér tituj qeveritaré i éshté pérgjigjur nevojave buxhetore, pér rrjedhojé
huamarrja éshté realizuar né pérputhje me kéto nevoja té cilat gjaté vitit 2020 dhe 2021 kané
gené té rritura, duke mundésuar rifinancimin e borxhit ekzistues, plotésimin e nevojave pér
likuiditet dhe financimin e deficitit buxhetor. Gjaté pesévjecarit té fundit, burimet e
brendshme té financimit kané mbajtur peshén kryesore né mbulimin e nevojave pér
huamarrje né terma bruto. Megjithaté, gjaté vitit 2020 dhe 2021, ka patur njé rol té
réndésishém huamarrja e huaj né funksion té mirémenaxhimit té likuiditetit dhe shlyerjes
sé detyrimeve té borxhit né valuté pér periudhén afatshkurtér dhe afatmesme. Huamarrja
nga burimet e jashtme, e rritur gjaté dy viteve té fundit, krahasimisht me periudha té
méparshme, 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 mbajtur emetimi i instrumentit té Eurobond-it, i cili pérveg se
plotésoi nevojat pér likuiditet, pércoi njé sinjal pozitiv pérsa i pérket aftésisé pér té siguruar
fonde dhe géndrueshmeérisé sé financave publike né Republikén e Shqipérisé.

Gjaté 3 viteve té fundit, objektivat strategjiké afatmesém té menaxhimit té borxhit
pérgjithésisht jané pérmbushur, si né drejtim té arritjes sé raporteve té pranueshme
ndérmjet kostos dhe risqeve, ashtu edhe né aspektin e zhvillimit té tregut té titujve
shtetéroré.

Ekspozimi mé i ulét ndaj risqeve éshté arritur népérmjet pérgendrimit mé té larté té
huamarrjes sé brendshme tek titujt afatgjaté, si dhe atyre 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 pérmirésimin e
kostos sé pérgjithshme té huamarrjes.

Né fund té vitit 2021, borxhi publik shénoi nivelin prej 73.2% e PBB ku ky nivel ka hasur njé
rritje té konsiderueshme né dy vitet e fundit, ndérkohé qé synimi i politikés fiskale pér vitet
né vijim, synon kthimin e trendit rénés té nivelit té borxhit kundrejt PBB, né pérputhje me
rregullat dhe parimet fiskale, deri kur ky nivel té arijé né 45%. Pavarésisht nivelit té larté té
borxhit, té shkaktuar nga rrethana té jashtézakonshme té cilat kané prekur gjithé vendet dhe
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ekonominé globale, menaxhimi i duhur i portofolit té borxhit ka mundésuar mbajtjen e njé
portofoli me raporte té pranueshme té kostos dhe risqeve.

2. KUADRI LIGJOR DHE RREGULLATOR

Strategjia Afatmesme e Menaxhimit té Borxhit (SAMB) éshté njé plan afatmesém me ané té
sé cilés parashtrohen planet e financimit me borxh dhe aktivitetet gé do té ndérmerren né
periudhén afatmesme né drejtim té njé menaxhimi sa mé efektiv té borxhit shtetéror.
Ministria e Financave dhe Ekonomisé, né zbatim té Ligjit nr. 9665, daté 18.12.2006 “Pér
huamarrjen shtetérore, borxhin shtetéror dhe garancité shtetérore té huasé né Republikén
e Shqipérisé”, i ndryshuar, neni 6, pérgatit dhe pérditéson dokumentin e SAMB né ményré té
vazhdueshme.

SAMB hartohet dhe pérditésohet né linjé me Ligjin e Buxhetit Vjetor, Kuadrin
Makroekonomik dhe Fiskal té qeverisé, si edhe me politikat monetare qé Banka e Shqipérisé
planifikon té zbatojé né periudhén afatmesme.

Népérmjet Ligjit té Buxhetit Vjetor, i cili miratohet ¢do vit, pércaktohet huamarrja qé do té
sigurohet gjaté vitit pasardhés, si dhe niveli maksimal (kufiri) i borxhit, né vleré nominale,
né pérfundim té vitit fiskal, duke respektuar rregullat dhe parimet fiskale té pércaktuara né
Ligjin “Pér menaxhimin e Sistemit Buxhetor né Republikén e Shqipérisé”. Bazuar né Ligjin
pér Buxhetin Vjetor realizohet huamarrja e cila kryesisht shérben pér rifinancimin e borxhit
ekzistues, menaxhimin e nevojave pér likuiditet dhe financimin e deficitit buxhetor té
planifikuar pér vitin.

Pér hartimin e Strategjisé Afatmesme té Menaxhimit té Borxhit, Ministria e Financave dhe
Ekonomisé bashképunon né ményré té vazhdueshme dhe me eksperté té Bankés Botérore,
té cilét mbéshtesin kété proces té réndésishém népérmjet misioneve té asistencés teknike
pér kété géllim.

3. OBJEKTIVAT DHE QELLIMI

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 né kohé, si edhe nevojave pér té shérbyer
borxhin aktual me kosto sa mé té ulét duke mbajtur nivele té pranueshme té ekspozimit
ndaj risqeve;

- Pérmirésimin dhe ruajtjen e eficencés sé tregut primar, mbéshtetur nga zhvillimi i
meétejshém i tregut sekondar té titujve shtetéroré vendas.
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Qéllimi i SAMB éshté:

- Menaxhimi me efikasitet i portofolit té borxhit té geverisjes gendrore, né té cilin
pérfshihet borxhi shtetéror dhe garancité shtetérore té huasé, duke patur si fokus uljen e
ekspozimit ndaj risqeve;

- Rritja e transparencés ndaj investitoréve dhe paléve té interesuara né lidhje me planet e
huamarrjes sé qeverisé; si edhe

- Kuantifikimi i objektivave né periudhén afatshkurtér dhe afatmesme, pér t€ mundésuar
dhe njé monitorim koherent té zbatimit té saj.

4. ECURIA E TREGUESVE REFERUAR OBJEKTIVAVE TE VENDOSURA NE SAMB
2021-2023

Gjaté vitit 2021, menaxhimi i portofolit té borxhit té qeverisjes gendrore éshté realizuar né
pérputhje me objektivat e vendosura né strategjiné paraardhése 2021-2023, té miratuar me
VKM nr. 38, daté 27.01.2021. Objektivat e vendosura né Strategjiné 2021-2023 kané gené:
(i) Plotésimi i nevojave té geverisé pér financim né kohé, si edhe nevojave pér té shérbyer
borxhin aktual me kosto sa mé té ulét duke mbajtur nivele té pranueshme té ekspozimit ndaj
risqeve; si edhe (ii) Pérmirésimi dhe ruajtja e eficencés sé tregut primar, mbéshtetur nga
zhvillimi i métejshém i tregut sekondar té titujve shtetéroré vendas. Analiza e detajuar e
ecurisé sé treguesve referuar objektivave té vendosura paraqitet si mé poshté:

4.1. Plotésimiinevojave té geverisé pér financim referuar objektivit té vendosur né SAMB
2021-2023

4.1.1. Plotésimii nevojave té qeverisé pér financim né kohé

Gjaté dy viteve té fundit 2020, 2021 nevojat pér hua kané gené té larta né krahasim me
periudha té zakonshme, si rezultat i situatés sé krijuar pas térmetit té vitit 2019, pandemisé
Covid-19, si dhe nevojés pér té stimuluar rimékémbjen e ekonomisé pas rénies sé madhe gé
pati né vitin 2020. Pavarésisht nevojave té rritura pér financim, huamarrja ka arritur té
pérmbushé plotésisht nevojat buxhetore, si edhe té gjitha nevojat qé burojné nga detyrimet
e borxhit ekzistues, né kohé, me kosto té ulét dhe duke mbajtur nivele té pranueshme té
ekspozimit ndaj risqeve.

Gjaté vitit 2021, huamarrja né terma bruto u realizua né vlerén 481.2 miliard Leké, nga té
cilat 71.7% (ose 345.1 miliard Leké) u financuan népérmjet burimeve té brendshme dhe
28.3% (ose 136.1 miliard Leké) népérmjet burimeve té huaja. Né tregun e brendshém,
Ministria e Financave dhe Ekonomisé ka emetuar tituj shtetéroré né vlerén 345.1 miliard
Leké, nga té cilat 296.3 miliard Leké shérbyen pér rifinancimin e titujve ekzistues.
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Pavarésisht pasigurisé sé krijuar né mjedisin ekonomik, e reflektuar kjo edhe né tregun e
titujve shtetéroré pjesa mé e madhe e borxhit té ri éshté huazuar népérmjet titujve afatgjaté
(rreth 96.6% e financimit neto), duke gené né linjé me objektivat strategjiké afatmesém pér
reduktimin e riskut té rifinancimit dhe atij té normave té interesit. Né tregun e huaj,
huamarrja gjaté vitit 2021 u realizua né nivelin prej 136.1 miliard Leké. Krahasuar me vitin
2020, huamarrja e huaj bruto éshté rritur me 14.8 miliard Leké, ku rritja mé e madhe vérehet
né zérin Mbéshtetje Buxhetore.

Figure 1: Huamarrja bruto sipas burimit
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Burimi: Ministria e Financave dhe Ekonomisé 2022

4.1.2. Plotésimiinevojave pér té shérbyer borxhin aktual me kosto sa mé té ulét

Kushtet e favorshme né tregjet e brendshme dhe té jashtme pérsai pérket kérkesés pér borxh
si dhe mjedisi i favorshém i normave té interesit, shogéruar me njé strategji huamarrje té
mbéshtetur kryesisht né titujt afatgjaté me norma interesi fikse, mundésuan reduktimin e
meétejshém té ekspozimit ndaj risqeve si edhe mbajtjen e kostos nén kontroll. Kosto pér njési
e portofolit té borxhit shtetéror ka vazhduar tendencén rénése, ku kosto mesatare e borxhit
té jashtém ka pésuar njé ulje me rreth 0.31 pp dhe kosto mesatare e borxhit té brendshém
éshté ulur me 0.12 pp. Ulja e kostos mesatare té borxhit té brendshém ka ardhur kryesisht si
rezultat i normave té interesit né nivele ende té uléta né tregun e brendshém gjaté vitit 2021,
shogéruar me rifinancimin e borxhit qé maturohet (kryesisht atij afatgjaté) me borxh mé pak
té kushtueshém.

Figure 2: Kosto mesatare e borxhit
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Burimi: Ministria e Financave dhe Ekonomisé 2022
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4.1.3. Mbaijtja e niveleve té pranueshme té ekspozimit ndaj risqeve

Ekspozimi i portofolit té borxhit ndaj risqeve éshté arritur té menaxhohet me sukses, né linjé
me objektivat strategjiké afatmesém. Né kété drejtim, raportet e riskut né portofolin e
borxhit té brendshém, jané mundésuar té menaxhohen né nivele té géndrueshme. 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. Né kété drejtim, dy treguesit kryesoré si Koha Mesatare
né Maturim dhe Koha Mesatare né Rifiksim, kané shénuar pérmirésim deri né fund té vitit
2021. Nga ana tjetér, dy treguesit e tjeré, konkretisht, pesha e borxhit qé maturohet brenda
njé viti dhe atij qé rifiksohet brenda njé viti, kané pésuar njé rritje né vitin meé té fundit, kjo né
rrethanat e pérdorimit rregullisht té instrumenteve afatshkurtér (bono thersari 3 dhe 6
mujore) si dhe gjithashtu né kushtet e maturimit gjaté 2022 té instrumenteve afatgjata me
vlera té konsiderueshme, si instrumente benchmark apo obligacioni né EUR.

Megjithaté, duke konsideruar bazén e investitoréve jo shumé té diversifikuar, borxhi i
brendshém mbetet ende i ekspozuar ndaj kétyre risqeve, duke e béré té nevojshme
vazhdimin e masave pér ristrukturimin e métejshém té portofolit dhe zhvillimin e tregut té
titujve.

Ndérkohé, risku i kursit té kémbimit éshté mbajtur pérgjithésisht nén kontroll duke
géndruar nén kufirin strategjik té pércaktuar né strategji. Megjithaté, treguesi i kétij risku ka
evoluar né drejtim té rritjes sé peshés sé borxhit né valuté té huaj, pér shkak té huamarrjes
sé larté té siguruar né dy vitet mé té fundit né tregjet ndérkombétare, apo edhe né formén e
mbeéshtetjeve buxhetore.

Tabela 1: Ecuria e treguesve té riskut

Risku i Borxhi qé maturuhet brenda njé viti ~ 50.04%  49.42%  47.71%  44.79% = 46.61% Max 45%
Rifinancimit g 2.17 2.17 2.19 2.18 220  2.2-2.4vite
Risku i Borxhi qé rifiksohet brenda njé viti 56.7%  543%  50.9%  467%  480%  Max48%
Normés sé ) )
Interesit ~ KMR 1.96 2.06 211 2.14 219 [
Risku i
Kursit té Max 55%

Kémbimit Borxhi né monedhé té huaj/Totalit 48.74% 47.70% 45.60% 47.38% 49.78%
Burimi: Ministria e Financave dhe Ekonomisé 2022
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4.2,  Pérmirésimi dhe ruajtja e eficencés sé tregut primar, mbéshtetur nga zhvillimi i
meétejshém i tregut sekondar té titujve shtetéroré vendas.

Tregu primar i titujve shtetéroré pérgjaté dy viteve té fundit pérgjithésisht éshté
karakterizuar nga zhvillime pozitive, ndér té cilat mund té pérmenden: i) kérkesa e tregut
pér tituj shtetéroré né nivele té kénaqgshme, e cila ka arritur té mbulojé nevojat e geverisé pér
huamarrje né pérputhje me objektivat strategjiké dhe; ii) ndérmarrja e aktiviteteve né
kuadér té pérmirésimit té infrastrukturés sé tregut té titujve shtetéroré.

Kérkesa pér tituj shtetéroré pérgjithésisht ka qené e géndrueshme, duke mos paraqitur
ndryshime té theksuara né vitet e fundit. Ajo vazhdon té mbéshtetet tek investitorét vendas
(rezident), ndérkohé qé sektori bankar mbetet burimi kryesor i kérkesés. Vérehet njé
pérmirésim i dukshém né raportin e mbulimit (kérkesé/oferté). Gjaté vitit 2020 dhe 2021,
pavarésisht nevojave pér hua né rritje dhe pasigurisé sé krijuar nga pandemia dhe né
vazhdim, tregu i brendshém ka mbuluar plotésisht nevojat pér hua té qeverisé, duke
reflektuar besimin e investitoréve ndaj Republikés sé Shqipérisé dhe mirékapitalizimin e
sektorit bankar.

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
afatgjaté.

Né drejtim té krijimit té 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.

5. SITUATA AKTUALE E PORTOFOLIT TE BORXHIT TE QEVERISJES QENDRORE

5.1. Ecuria e Portofolit té Borxhit té Qeverisjes Qendrore

Gjaté periudhés nga viti 2017 deri né vitin 2019, Borxhi i Qeverisjes Qendrore ka gené né njé
trajektore rénése duke shénuar njé rénie me 4.4 p.p., nga 70.1% e PBB né fund té vitit 2017
né 65.7% e PBB né fund té vitit 2019. Gjateé vitit 2020 dhe 2021, Borxhi i Qeverisjes Qendrore
shénoi rritje duke kapur nivelin prej 73.1% e PBB né fund té vitit 2021. Rritja e nivelit té
borxhit gjaté dy viteve té fundit ka ardhur si rezultat i nevojave mé té larta pér financim né
kéto vite si pasojé e situatés sé krijuar pas térmetit té vitit 2019, pandemisé Covid-19, si dhe
nevojés pér té stimuluar rimékémbjen e ekonomisé pas rénies sé madhe qé pati né vitin
2020. Rishikimi i projeksioneve pér rritjen nominale té rritjes ekonomike ka sjellé njé
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rishikim dhe té treguesit té borxhit ndaj PBB, kur pér vitin 2021 Borxhi i Qeverisjes Qendrore
u vlerésua né nivelin 73.1% e PBB, nga 78.1% qé ishte sipas parashikimeve té Ministrisé sé
Financave dhe Ekonomisé me PBB fillestare.

Figure 3: Niveli i borxhit té Qeverisjes Qendrore
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Burimi: Ministria e Financave dhe Ekonomisé 2022

Né totalin e portofolit té borxhit té geverisjes gendrore, borxhi shtetéror mban peshén
kryesore té portofolit, mesatarisht mbi 95% té portofolit total, ndérkohé borxhi i garantuar
pérbén njé pjesé té vogél té totalit té portofolit té borxhit té qéverisjes gendrore. Né fund té
vitit 2021, portofoli i borxhit té garantuar vlerésohet né 54.9 miliard Leké, 4.0% e portofolit
té borxhit té geverisjes gendrore. Mé shumé se gjysma e peshés sé portofolit té garancive
pérbéhet nga garancité e huaja, ndérkohé pér sa i pérket kompozimit sipas sektoréve, mé
shumé se 60% e totalit té garancive shtetérore i pérkasin sektorit té energjisé, duke
reflektuar politikat e geverisé né drejtim té mbéshtetjes sé sektorit té energjisé, né kuadér
té pérmirésimit té performancés financiare, rritjes sé eficencés dhe mbéshtetjes né kuadér
té shpalljes sé gjendjes sé emergjencés né furnizimin me energji elektrike.

5.2.  Kompozimi i Portofolit

5.2.1. Kompozimi i Portofolit sipas Instrumenteve

Né periudhén nga vitit 2017 né vitin 2021, vihet re njé rritje e peshés sé borxhit té jashtém
me 2.3 pp, pesha e té cilit né totalin e portofolit té borxhit té geverisjes gendrore éshté rritur
nga 46.9% né fundin e vitit 2017 né 49.2% né fundin e vitit 2021. Kjo rritje e peshés sé
borxhit té jashtém, e cila ka ndodhur kryesisht pas vitit 2019, ka ardhur kryesisht nga nevoja
e larté dhe jo e zakonshme pér financim né dy vitet e fundit si dhe rritja e 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
té brendshém dhe pér té stimuluar kreditimin e sektorit privat.
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Figure 4: Borxhi i brendshém vs i jashtém
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Burimi: Ministria e Financave dhe Ekonomisé 2022

Pér sa i pérket kompozimit té portofolit té borxhit té geverisjes gendrore sipas instrumenteve, mé
shumé se gjysmén e peshés vazhdojné ta mbajné instrumentet e tregtueshme (bono thesari,
obligacione, eurobond), ndjekur nga huaté e huaja me destinacion financimin e projekteve dhe
huaté né formén e mbéshtetjes buxhetore.

Figure 5: Kompozimi i portofolit sipas instrumenteve
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Burimi: Ministria e Financave dhe Ekonomisé 2022

Ndérkohé, né portofolin e borxhit té jashtém, peshén mé té madhe e mbajné kredité pér
financimin e projekteve nga kreditorét dypalésh dhe shumépalésh, edhe pse kéto té fundit
kané shénuar njé rénie me 18.4 pp nga viti 2017 né vitin 2021. Ndérkohé, pesha e titujve té
borxhit né tregjet ndérkombétare (Eurobondi) nga viti 2017-2021 éshté rritur me 21.3 pp.
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5.2.2. Kompozimi i Portofolit sipas Monedhés!

Pér sa i pérket kompozimit té portofolit sipas valutave, pjesén mé té madhe té portofolit té
borxhit shtetéror, mbi 50% té totalit, e zé valuta vendase, ndjekur nga valuta EUR dhe USD.
Portofoli i borxhit té brendshém pérbéhet kryesisht nga valuta vendase, dhe vetém njé pjesé
e vogél e tij pérbéhet nga monedha EUR.

Ndérkohé, portofoli i borxhit té jashtém kompozohet térésisht nga valuta té huaja, ku
mbizotéron mbi 70% valuta EUR, e ndjekur nga USD. Gjaté viteve té fundit, vihet re njé rritje
e peshés sé monedhés Euro né portofol, si rezultat i emetimit té Eurobondit né monedhén
Euro, dhe disbursimit té disa mbéshtetjeve buxhetore né monedhén Euro. Pérqéndrimi i
portofolit kryesisht né monedhén Euro, éshté né pérputhje me politikat e vendit pér
integrimin né Bashkimin Evropian.

Figure 6: Portofoli i borxhit sipas monedhés
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Burimi: Ministria e Financave dhe Ekonomisé 2022
5.2.3. Kompozimi i Portofolit sipas Interesit?

Né portofolin e borxhit shtetéror, mesatarisht mbi 70% té peshés e mban portofoli me normé
fikse té interesit. Gjaté periudhés nga viti 2017 né vitin 2021 pesha e borxhit me normé interesi
fikse éshté rritur me 8.7 pp né pérputhje me objektivin e reduktimin té riskut té normave té
interesit. Né portofolin e borxhit té brendshém, né pérputhje me objektivat pér reduktimin e
riskut té normave té interesit dhe shmangien e fragmentimit té kérkesés pér titujt me
maturitet té ngjashém, pesha e titujve me norma interesi té ndryshueshme éshté reduktuar,
pasi duke filluar nga vitit 2016, nuk ka patur emetime té titujve me norma interesi té
ndryshueshme, dhe jané maturuar njé pjesé e titujve me norma té ndryshueshme, té cilat ishin
pjesé e stokut té portofolit té borxhit té brendshém. Né portofolin e borxhit té jashtém, mbi

1 Nuk pérfshihen Garancité Shtetérore té Huasé
2 Nuk pérfshihen Garancité Shtetérore té Huasé
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60% té peshés e mban borxhi me normé interesi fikse, duke shénuar rritje me aférisht 12 pp
nga viti 2017 né vitin 2021.

Figure 7: Borxhi shtetéror sipas llojit té normés sé interesit
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Burimi: Ministria e Financave dhe Ekonomisé 2022

5.2.4. Kompozimi i Portofolit sipas Maturitetit3

Pér sa i pérket kompozimit sipas maturitetit, vihet re njé reduktim i peshés sé borxhit
afatshkurtér me 3.6 pp né periudhén pesé vjecare 2017-2021.

Figure 8: Borxhi shtetéror sipas maturitetit
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Né portofolin e borxhit té brendshém shtetéror, peshén mé té madhe e mbajné titujt
afatshkurtér, por duke shénuar njé rénie me 5.9 pp nga viti 2017 né vitin 2021. Ndérkohé,
éshté rritur pesha e titujve afatgjaté, si rezultat i sigurimit té financimit té ri pothuajse
térésisht népérmjet obligacioneve shtetérore afatgjaté. Gjaté vitit 2021 éshté mundésuar
edhe emetimi i suksesshém i njé obligacioni 15 vjecar. Ndérkohé, portofoli i borxhit té
jashtém kompozohet 100% nga instrumente afatgjata.

3 Nuk perfshihen Garancite Shteterore té Huasé
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Figure 9: Kompozimi i borxhit té brendshém sipas maturitetit origjinal
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6. SITUATA MAKROEKONOMIKE DHE PERSPEKTIVA AFATMESME

6.1. Vlerésimi i Kreditit té Shqipérisé

Republika e Shqipérisé ka siguruar vlerésimin e kreditit nga dy agjencité kryesore: Moody's
dhe Standard & Poor’s. Kéto agjenci kryejné ¢do vit vlerésimin e kreditit té Republikés sé
Shqipérisé. Gjaté viteve té fundit, kéto agjenci e kané vlerésuar Republikén e Shqipérisé,
bazuar né rritjen dhe géndrueshmériné ekonomike, kapacitetin institucional dhe geveritar,
politikén fiskale si edhe ndjeshmériné ndaj risqeve potenciale. Agjencité e vlerésimit
theksojné se duke paré té dhénat e vazhdueshme té treguesve, profili i kredisé sé Shqipérisé
balancon progresin e reformés né ndjekje té anétarésimit né Bashkimin Evropian kundrejt
sfidave té vazhdueshme strukturore ekonomike dhe fuqisé ende té kufizuar institucionale
né krahasim me vendet e tjera. Ndérkohé, duke qené njé ekonomi e vogél, profili i kredisé sé
Shqipérisé éshté i ekspozuar ndaj goditjeve té jashtme.

Tabela 2: Rezultatet e vlerésimit té viteve té fundit.

2019 2020 2021 2022
Moody's B1 (Stable) B1 (Stable) B1 (Stable) B1 (Stable)
Standard & Poors B+ B+ B+ B+

Burimi: Moody’s dhe Standard & Poors

6.2. Situata Makroekonomike

Né vitet e fundit, deri pérpara goditjes nga pandemia, financat publike kishin hyré né njé
trajektore té sigurt dhe optimale té konsolidimit fiskal, té materializuar né parametrat mé té
réndésishém té géndrueshmeérisé. Sé pari, kjo u materializua né uljen e deficitit té
pérgjithshém buxhetor nga 5% e PBB-sé né vitin 2013, poshté nivelit prej 2% né vitin 2019.
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Ndérsa, né vitin 2020, si kundérpérgjigje kryesore ndaj amortizimit deri né njé faré mase té
goditjes nga pandemia, u ndérmor njé politiké fiskale mjaft ekspansioniste. Pér rrjedhojé,
deficiti total buxhetor arriti né 6.7% té PBB-sé dhe borxhi publik u rrit né 74.5% té PBB-sé,
pra me rreth 9 pp krahasuar me fundin e 2019-és.

Viti 2020 regjistroi njé recgesion prej 3.5 %, i cili pér shkak té pandemisé arriti kulmin e
tkurrjes sé PBB-sé né tremujorin e dyté né rreth -11.1 %, por duke shfaqur shenja
rimékémbje e duke u rikthyer pérséri né terren pozitiv né tremujorin e fundit té vitit e né
periudhén né vijim. Gjaté vitit 2021, ekonomia e vendit shfaqi shenja mjaft inkurajuese duke
shénuar rikuperim té shpejté té aktivitetit ekonomik, ku Produkti i Brendshém Bruto (PBB)
pér vitin 2021 éshté rritur me 8.54 % krahasuar me vitin 2020, sipas vlerésimit té fundit té
disponueshém nga INSTAT. Kjo rimékémbje mbéshtetet né njé gamé té gjeré faktorésh dhe
éshté e pranishme pothuajse né té gjithé sektorét e ekonomisé. Ulja (pothuajse hegja) e
kufizimeve pas rénies sé infeksioneve, ku njé rol ky¢ ka luajtur edhe procesi i vaksinimit,
rritja e besimit té biznesit dhe konsumatorit, pérmirésimi i ekonomive partnere, si dhe
politikat mbéshtetése fiskale dhe monetare, kané ndikuar né rritjen e konsumit, investimeve
publike dhe private, si dhe eksporteve. Sektori i prodhimit ashtu edhe ai i shérbimeve kané
pérfituar nga kéto zhvillime, duke siguruar rimékémbje pér biznesin dhe punésimin, si dhe
duke Kkrijuar premisa té mira pér perspektivén afatmesme.

Ekonomia shqiptare u rikuperua ndjeshém gjaté vitit 2021, pas recesionit té vitit té kaluar.
Efektet e pandemisé ishin té pérmbajtura si pasojé e mbéshtetjes nga politikat fiskale e
monetare ndérthurur me masat rregullative. Rritja ekonomike rezultoi mé e forté dhe me
bazé mé té gjeré krahasuar me até qé pritej. Efekti bazé dhe ndikimi nga prodhimi i energjisé
elektrike ishin gjithashtu faktoré té vecanté qé dhané kontribut né rritje. Rikuperimi i
kérkesés ka gené i shpejté dhe prodhimi ka tejkaluar nivelet e para-térmetit dhe té para-
pandemisé. Edhe tregu i punés paraget pérmirésim me rritje té punésimit dhe rénie té
normeés sé papunésisé. Si sektori i prodhimit, ashtu edhe ai i shérbimeve, kané pérfituar nga
kéto zhvillime, duke siguruar rimékémbje pér biznesin dhe punésimin dhe duke krijuar
premisa té mira pér perspektivén afatmesme.

Pér sa i pérket perspektivés ekonomike, duke supozuar se evolucioni i pandemisé do té
géndrojé brenda disa kufijve té moderuar gjaté muajve né vijim, dhe sé dyti, duke marré
parasysh se fondamentet kryesore ekonomike dhe financiare nuk kané pésuar asnjé goditje
problematike dhe normalisht pritet té vazhdojné té mbeten relativisht solide, pér periudhén
afatmesme né vazhdim parashikohet gé rritja té kthehet né nivele pozitive relativisht té
géndrueshme.

Rritja prej 8.54% pérgjaté vitit 2021 paraqget njé rikthim shumé té forté, dukshém mbi
parashikimin fillestar. Né periudhén afatmesme rritja parashikohet té konvergojé dhe té
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stabilizohet rreth nivelit 4%, qé éshté edhe niveliivlerésuar i rritjes potenciale nga Ministria
e Finanacave dhe Ekonomisé. Mé konkretisht, rritja ekonomike afatmesme e Shqipérisé
parashikohet né 3.2% né vitin 2022, 3.9% né 2023 dhe 4.0% né 2024.

Né pérputhje me parashikimet afatmesme té rritjes, punésimi pritet té rritet me njé mesatare
prej 1.3% né vit gjaté periudhés 2022-2024. Shkalla mé e larté e pjesémarrjes né forcat e
punés do té jeté gjeneruesi kryesor i rritjes sé ofertés sé punés.

Nga viti 2022 e né vazhdim, politika fiskale né periudhén afatmesme do té orientohet drejt
konsolidimit fiskal, né pérputhje me rregullat fiskale té pércaktuara né Ligjin Organik té
Buxhetit. Konsolidimi fiskal dhe ulja e borxhit publik jané thelbésore pér uljen e dobésive té
lidhura me borxhin qé pengojné rritjen dhe shkaktojné pagéndrueshméri makroekonomike.

Politika fiskale do té synojé njé trajektore rénése té borxhit publik, pra njé trajektore rénése
graduale vjetore, ndérkohé gé balanca primare do té kthehet né nivel pozitiv nga viti 2024 e
né vazhdim, né pérputhje me rregullin fiskale né LOB. Deficiti buxhetor pér vitin 2022
planifikohet té jeté né nivelin 4.5% té PBB-sé, i njéjti nivel me vitin 2021. Balanca primare
pérvitin 2022 pritet té jeté ende negative né rreth -2.0%, por me njé pérmirésim né krahasim
me rreth - 2.6% qé rezultoi pér vitin 2021. Bilanci korrent fiskal (diferenca ndérmjet
investimeve publike dhe deficitit fiskal) do té jeté pozitiv né vitin 2022, né nivelin 1% té PBB-
sé nga njé nivel pozitiv prej 2.3%Kkété vit, né pérputhje me rregullin fiskal pérkatés (“rregulli
i arté” i buxhetit).

Pér periudhén afatmesme 2022-2024, deficiti buxhetor parashikohet mesatarisht né rreth
3.0% né vit. Mé konkretisht bilanci i pérgjithshém fiskal synohet né -4.5, -2.2 dhe -2.2%
respektivisht pér 2022, 2023 dhe 2024. Bilanci primar parashikohet mesatarisht né rreth -
0.1% né vit gjaté periudhés afatmesme vijuese 2022-2024.

Sirrjedhojé, duke filluar nga ky vit (2022) borxhi publik ndaj PBB-sé pritet té kthehet né njé
trajektore rénése, né pérputhje me rregullin fiskal pérkatés, ku pritet té bjeré né rreth 71.3
% té PBB-sé nga rreth 73.2% né vitin 2021. Deri né fund té vitit 2023, borxhi publik pritet té
bjeré né rreth 70.2% té PBB-sé dhe rreth 68.6% né vitin 2024. Balanca primare do té kthehet
né nivel pozitiv (suficit primar) nga viti 2023 e né vazhdim. Ky objektiv éshté tashmé
ligjérisht i detyrueshém, ku LOB parashikon qé duke filluar nga viti buxhetor 2024 dhe pér
¢do vit pasardhés balanca primare faktike nuk mund té rezultojé negative, pra duhet té jeté
sé paku e balancuar ose pozitive. Sipas skenarit bazé, borxhi publik pritet té bjeré né rreth
66.7% né vitin 2025 dhe mé tej né rreth 58.9% deri né vitin 2028.

15



STRATEGJIA AFATMESME E MENAXHIMIT TE BORXHIT 2022-2026

Né té njéjtén kohé, synohet dhe programohet njé nivel i investimeve publike (duke pérfshiré
vetém geveriné gendrore) né njé mesatare vjetore prej rreth 5.0% té PBB-sé, gjaté periudhés
2022-2024, thelbésore pér té mbéshtetur rritjen ekonomike né afatmesém dhe afatgjaté.

Pérsaipérket normave té interesit né tregun e huaj dhe até vendas, né periudhén afatmesme
pritet njé rritje e normave té interesit né té gjitha instrumentet e borxhit. Né vitin 2022
Banka e Shqipérisé rriti normén bazé té interesit nga 0.5% né 1%, dhe Kkjo rritje u reflektua
menjéheré né té gjitha instrumentet e borxhit shtetéror. Gjithashtu, referuar deklaratave té
FED Reserve dhe BQE, té cilat jané shprehur pér njé prithshméri né rritje té normave té
interesit, kredité e reja te disbursuara gjata vitit 2022 kané patur njé normé interesi mé té
larté krahasuar me vitin 2021.

Gjithashtu, pér sa i pérket nevojés pér financim né periudhén afatmesme, komponenti mé i
réndésishém i nevojés pér financim éshté financimi i deficitit té geverisé gendrore. Pérveg
financimit té deficitit, huamarrja shérben pér plotésimin e nevojave pér likuiditet, pér
rifinancimin e borxhit ekzistues, si edhe pér menaxhimin e detyrimeve té borxhit né valuté.
Né periudhén afatmesme 2022-2026, mbéshtetur né projeksionet mé té fundit
makroekonomike, nevojat pér financim parashikohet té vijojné té jené té larta.

7. 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.

Né tregun e brendshém éshté mbajtur kontakt i vazhdueshém kryesisht me sektorin bankar.
Huamarrja né tregun e brendshém monitorohet né kohé reale me géllim pérshtatjen me
situatén né varési té preferencave té tregut, kérkesés sé tregut (duke qené fleksibél pér té
rishikuar kur éshté e nevojshme kalendarin e huamarrjes), llojin e intrumenteve pér emetim
(bazuar tek nevojat pér likuiditetit té geverisé).

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 Republikén e
Shqipérisé. Mbi bazén e kétyre vlerésimeve jané pércaktuar burimet potenciale té financimit
né periudhén afatmesme 2022-2026.
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7.1. Burimet e Brendshme té Financimit

Né vijim té situatés sé krijuar nga ndikimi i konfliktit Rusi-Ukrainé, si dhe situatés sé krijuar
nga pandemia né nivel global Covid -19, né periudhén afatmesme, huamarja pérbén njé sfidé
né kushtet ku nevojat pér financim jané rritur.

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
(Bono Thesari dhe Obligacione). Népérmjet emetimit té 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 t€ mbuluar njé pjesé té deficitit té
pérgjithshém do té synohet té mbulohet népérmijet titujve afatgjaté. Titujt afatgjaté planifikohen té
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 té
brendshém (preferencat e kérkesés, ecuriné e normave té interesit, etj.), pér té garantuar
pérmirésimin e kostove né pérputhje me objektivat e vendosura pér t¢ menaxhuar risget e portofolit
té borxhit.

Burimet e brendshme té financimit do té vazhdojné té mbéshteten kryesisht tek sektori
bankar, ndérkohé qé ka pritshmeéri pozitive pér rritjen e aktivitetit né tregun e titujve
shtetéroré nga institucionet jo-financiare, investitorét jo-rezident dhe individét.

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 té kompensohet nga rritja e
kérkesés né kategorité e tjera dhe orientimi i tyre né drejtim té titujve afatgjaté.

7.2.  Burimet e Huaja té Financimit

Burimet e huaja té financimit né periudhén afatmesme do té shérbejné si njé plotésues i miré
i burimeve té brendshme dhe do té shérbejné pérveg té tjerash edhe si mundési pér té
reduktuar koston e borxhit, duke gené se kéto burime paraqiten té mirédiversifikuara dhe
ofrojné mundési financimi jo vetém me terma tregtare, por edhe me terma
koncensionale/gjysém-koncesionale. Instrumentet kryesore gé planifikohen té pérdoren né
sigurimin e financimit té huaj jané: i) huaté me terma pjesérisht té buta, té cilat do té
financojné projektet ekzistuese dhe projektet e reja té konsideruara si prioritare nga qeveria
pér zhvillimin e vendit; ii) huaté me terma té buta té akorduara nga institucionet
ndérkombeétare financiare pér té mbéshtetur vendin pér t'u rimékémbur nga fatkeqésité:
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térmeti i néntorit 2019, pérhapja e pandemisé Covid 19, situata e krijuar nga ndikimi i luftés
Rusi-Ukraing, si dhe 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.

7.3.  Alternativa té reja financimi

Pérve¢ burimeve tradicionale té huamarrjes, Ministria e Financave dhe Ekonomisé po
vleréson mundésité e pérdorimit edhe té alternativave té reja té financimit. Né kushtet ku,
ndryshimet klimatike pérfagésojné njé kércénim potencial pér shoqgérité njerézore dhe
ekonomité, e pér rrjedhojé shogérohen edhe me kosto mjedisore, ekonomike dhe sociale,
jané duke u vlerésuar alternativat pér té adresuar kéto sfida té cilat kérkojné angazhimin té
shtuar té qeverive. Bazuar né eksperiencén ndérkombétare, gjaté viteve té fundit?,
instrumentat e rinj si Green Bonds, Social Bonds, Sustainability Bonds dhe Sustainability-
Linked Bonds jané béré njé mjet i réndésishém pér té adresuar ndikimet e ndryshimeve
klimatike dhe sfidat e lidhura me to. Disa ndér alternativat e reja té cilat jané né proces
vlerésimi paraqiten si mé poshté:

- Green bonds: instrumenta ku té ardhurat ose njé shumé ekuivalente pérdoren
ekskluzivisht pér té financuar ose rifinancuar, pjesérisht ose plotésisht, projekte té reja
dhe/ose ekzistuese me pérfitime mjedisore (ICMA, Green Bond Principles, 2021).
Kategorité e projekteve “green” té sugjeruara nga parimet pérfshijné: energjing,
ndértesat, transporti, menaxhimi i ujit, menaxhimi i mbetjeve dhe kontrolli i ndotjes,
asetet e bazuara né natyré duke pérfshiré pérdorimin e tokés, bujgésiné dhe pylltaring,
industria komerciale me energji intensive, si dhe teknologjia e informacionit dhe
komunikimit (TIK).

- Social bonds: instrumenta ku té ardhurat ose njé shumé ekuivalente pérdoren
ekskluzivisht pér té financuar ose rifinancuar, pjesérisht ose plotésisht, projekte té reja
dhe/ose ekzistuese me pérfitime sociale (ICMA, Social Bonds Principles, 2021). Kategorité
e projekteve sociale pérfshijné infrastrukturén bazé té pérballueshme, aksesin né
shérbimet thelbésore, strehimin e pérballueshém, gjenerimin e punésimit, siguriné
ushgimore dhe avancimin socio-ekonomik.

- Sustainability Bonds: instrumenta ku té ardhurat ose njé shumé ekuivalente pérdoren
ekskluzivisht pér té financuar ose rifinancuar, pjesérisht ose plotésisht, kombinimin e

4 Green bond i paré u emetua né 2007.
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projekteve té reja dhe/ose ekzistuese me pérfitime mjedisore dhe sociale (ICMA,
Sustainability Bond Guidelines, 2021).

- Sustainability-Linked Bonds: (“SLBs”) instrumenta pér té cilét karakteristikat financiare
dhe/ose strukturore mund té ndryshojné né varési té faktit nése emetuesi arrin té
paracaktojé qgéndrueshmériné/objektivat mjedisore dhe/ose sociale dhe/ose té
geverisjes (ICMA, Sustainability-Linked Bond Principles, 2020).

Gjaté procesit té vlerésimit té instrumenteve té reja MFE do té keté né konsideraté
komponentét e méposhtém pér secilin instrument.

Tabela 3: Parimet e instrumentave financiaré®

ee 0Cla alnab Bond ainab ed Bond B

Komponentét bazé: Komponentét bazé:

1- Pérdorimi i té ardhurave 1- Pérzgjedhja e treguesve Kkryesoré té

performanceés (KPI)
2- Procesi pér Vlerésimin dhe | 2- Kalibrimi i objektivave té performancés sé
Pérzgjedhjen e Projektit. géndrueshmeérisé (SPTs)

3- Menaxhimi i té ardhurave 3- Karakteristikat e obligacioneve

4- Raportimi 4- Raportimi
Rekomandimet kryesore: 5- Verifikimi

1- Pércaktimi i njé kuadri rregullues

2- Vlerésimi nga palé té treta
Burim: (ICMA, Green Bond Principles, 2021).

Avantazhet dhe Disavantazhet e pérdorimit té kétyre instrumentave alternative té financimit
paraqgiten si mé poshté.

Avantazhe:

- Jané térheqése pér investitorét pasi sigurojné fitime dhe mbéshtesin kauzat mjedisore,
sociale dhe té geverisjes njékohésisht.

- Impakte pozitive mjedisore dhe/ose sociale.

- Sinjalizimi. Sinjali i pérkushtimit ndihmon né mobilizimin e té tjeréve pér kauzén.

- Diversifikimi.

- Rritje e reputacionit té emetuesit (p.sh. marketing mund té nxjerré né pah kredencialet
e gjelbérta/ sociale té emetuesit dhe mbéshtetjen pér investimet e gjelbérta).

5 Green Bond Principles thekson transparencén, saktésiné dhe integritetin e kérkuar té informacionit gé do té jepet dhe
raportohet nga emetuesit tek palét e interesuara pérmes komponentéve bazé dhe rekomandimeve kryesore.
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- Qasja né “ekonomité e shkallés” pasi shumica e kostove té emetimit jané né ngritjen e
proceseve.

- Rritja e transparencés dhe llogaridhénies pér pérdorimin dhe menaxhimi i té ardhurave,
duke u béré njé mjet shtesé pér menaxhimin e rrezikut.

Disavantazhe:

- Kasfida dhe pasiguri pér emetuesit e kétyre instrumentave té rinj, pasi tregu éshté ende
iri.

- Green, Social, Sustainability Bonds nuk jané mé té “lira”.

- Kombinimi i premtimeve pér blerésit e kétyre instrumentave dhe masave shtrénguese
fiskale mund té keté pasoja té padéshiruara.

- Nuk éshté e lehté té identifikohet “ndikimi” nga zbatimi i projektit.

- Me kalimin e kohés, lidhja e té ardhurave nga obligacionet me shpenzime publike
specifike mund té ¢ojé né financime mé té shtrenjta, apo edhe nén financim.

8. STRATEGJITE ALTERNATIVE DHE PERZGJEDHJA E STRATEGJISE BAZE

Bazuar né modelin e Bankés Botérore pér pérgatitjen e Strategjisé Afatmesme té Menaxhimit
té Borxhitt, (WB/IMF MTDS Framework), alternativat e méposhtme té Strategjisé sé
Huamarrjes jané shqyrtuar dhe analizuar. Pér secilén nga Strategjité Alternative, mekanizmi
i modelit gjeneroi rezultatet e treguesve kryesoré té pérmbledhur si mé poshté:

Tabela 4: Indikatorét e riskut té skenaréve alternative té strategjisé”

Indikatorét

Né fund té vitit 2026

S1 S2

Shpenzimet e Interesit si % / GDP
3.2

Norma mesatare e interesit

(perqind) 5.6
. S . Borxhi qé maturohet brenda njé viti

Risku i Rifinancimit (pérqgind ndaj totalit) 28.7
Borxhi qé maturohet brenda njé viti (%
ndaj GDP) 17.5
Koha Mesatare né Maturim i B. Jashtém
(vite) 6.9 6.6
Koha Mesatare né Maturim iB.
Brendshhém (vite) 3.0 2.6 .
KMM Total Portfolit (vite) 4.7 4.2

& Metodologjia dhe funksionimi i Modelit WB/IMF MTDS Framework paraqitet né Aneksin 1.
7 Kéto rezultate jané gjeneruar bazuar né skenarin baseline té treguesve makroekonomik.
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Koha Mesatare né Rifiksim (vite) 3.7
Borxhi gé rifiksohet brenda njé viti
(pérgindje ndaj totalit) 42.0
Risku i normés sé interesit o P
Instrumente me normé fikse(pérqgindje
ndaj totalit) 85.8
Bono thesari (pérgindje ndaj totalit) 14.6
Risku i kursit té kémbimit |pesha e Borxhit té Jashtém ndaj totalit 44.8 45.2 55.0

Burimi: Ministria e Financave dhe Ekonomisé 2022

Strategjia (S1) - e quajtur si strategjia aktuale e cila parashikon njé skenar vijueshmeérie té
me té njéjtin drejtim si ai i viti mé té fundit té implementimit té strategjisé qé éshté né fuqi.
Sipas késaj strategjie nevojat totale pér financim plotésohen kryesisht duke pérdorur
burimet e brendshme té financimit (mesatarisht prej rreth 85% pérgjaté periudhés sé
strategjisé) ndérkohé, qé burimet e huaja sipas kétij skenari plotésojné pjesén e mbetur té
nevojés pér financim (mesatarisht prej rreth 15%). Né kété skenar financimi né tregun e
brendshém né vitet 2022-2026 éshté planifikuar té mundésohet kryesisht népérmjet
emetimit té bonove té thesarit né njé masé té géndrueshme ndér vite né nivelin mesatar prej
rreth 63% té huamarrjes né tregun e brendshém, duke vijuar me emetimin e instrumenteve
afatmesme, obligacione afatmesme 2, 3 dhe 5 vjecaré né masén prej 26%, si dhe atyre
afatgjata né masén prej 11%. Ndér burimet e huaja, dalja me Eurobond né tregjet
ndérkombétare té kapitalit, planifikohet té jeté njé burim i réndésishém i financimit, ku
parashikohet njé numér emetimesh né tregjet ndérkombétare, gjaté afatit pesé vjecar té
strategjisé. Burimet e tjera té financimit té huaj, qé konsistojné kryesisht né kredi qé
akordohen nga Instiucionet Financiare Ndérkombétare dhe partneré té tjeré pér projekte
zhvillimi, do té jené né até masé té parashikuara né projeksionet makroekonomike pér
financimin e projekteve me financim té huaj/kredi, si dhe do té plotésohen nga kredi né
formén e mbéshtetjeve buxhetore ku synohet té shfrytézohen té gjitha mundésité pér
sigurimin e kétyre lloj huave, né kuadér té synimit pér optimizimin e kostos sé borxhit.

Strategjia (S2) - pérfagéson njé skenar té mbéshtetur gjerésisht né tregun e brendshém, e
cila do té ishte alternativa e financimit e mundshme né njé situaté hipotetike nése tregjet
ndérkombétare do té shfagnin njé kufizim né plotésimin e nevojave pér financim. Sipas késaj
strategjie alternative nevojat totale pér financim plotésohen duke pérdorur burimet e
brendshme té financimit né masén mesatarisht prej rreth 90% pérgjaté periudhés sé
strategjisé, ndérkohé gé burimet e huaja sipas kétij skenari plotésojné pjesén e mbetur té
nevojés pér financim (mesatarisht prej rreth 10%). Né kushte ku financimi né tregun e
brendshém do té ishte konsiderueshém mé i larté, ky financim do té mbéshtetej gjerésisht
né instrumente afatshkurtér (mesatarisht 67%), pér t€ mundésuar plotésimin e nevojés.
Financimi nga burimet e huaja, do té materializohej kryesisht népérmjet kredive pér
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financimin e projekteve té zhvillimit, si dhe mbéshtetjeve buxhetore té disponueshme. Sipas
kétij skenari gjaté gjithé periudhés sé strategjisé éshté parashikuar njé dalje me eurobond,
kjo né vitin kur maturohet njé nga instrumentet ekzistues té emetuar né tregjet
ndérkombétare.

Strategjia (S3) - parashikon njélloj si S1 plotésimin e nevojave kryesisht duke pérdorur né
masén 85% burimet e brendshme té financimit ndérkohé, qé burimet e huaja sipas kétij
skenari plotésojné pjesén e mbetur té nevojés pér financim, prej mesatarisht 15%. Ndryshe
nga S1, financimi né tregun e brendshém né vitet 2022-2026 éshté planifikuar né kété skenar
té mundésohet kryesisht népérmjet emetimit té bonove té thesarit né njé masé gjithnjé e né
ulje ndér vite, ku gjaté periudhés sé strategjisé parashikohet né njé nivel mesatar prej rreth
58% té huamarrjes né tregun e brendshém, duke vijuar me emetimin e instrumenteve
afatmesme, kéto ¢do vit né rritje (mesatarisht né masén prej 29%), si dhe atyre afatgjata né
masén prej 13%. Ndér burimet e huaja, dalja me Eurobond né tregjet ndérkombétare té
kapitalit, planifikohet té jeté njé burim i réndésishém i financimit, ku parashikohen 2-3
emetime né tregjet ndérkombétare, gjaté afatit pesé vjecar té strategjisé. Burimet e tjera té
financimit té huaj, qé konsistojné kryesisht né kredi qé akordohen nga Institucionet
Financiare Ndérkombétare dhe partneré té tjeré pér projekte zhvillimi, do té jené né até
masé té parashikuara né projeksionet makroekonomike pér financimin e projekteve me
financim té huaj/kredi, si dhe do té plotésohen nga kredi né formén e mbéshtetjeve
buxhetore ku synohet té shfrytézohen té gjitha mundésité pér sigurimin e kétyre lloj huave,
né kuadér té synimit pér optimizimin e kostos sé borxhit.

Strategjia (S4) - pérfagéson njé skenar me njé mbéshtetje mé té gjeré né burimet e huaja té
financimit, e cila do té ishte alternativa e financimit e mundshme né njé situaté me kufizime
té ndjeshme né kapacitetin e tregut té brendshém né plotésimin e nevojave pér financim.
Sipas késaj strategjie alternative nevojat totale pér financim plotésohen duke pérdorur
burimet e brendshme té financimit né masén mesatarisht prej rreth 80% pérgjaté periudhés
sé strategjisé, ndérkohé qé burimet e huaja sipas kétij skenari plotésojné pjesén e mbetur té
nevojés pér financim (mesatarisht prej rreth 20%). Financimi nga burimet e huaja, do té
realizohej kryesisht népérmjet emetimit té instrumenteve né tregjet ndérkombétare, ku
parashikohet ¢do vit njé emetim i tillé, dhe do té plotésohet népérmjet kredive pér
financimin e projekteve té zhvillimit, si dhe mbéshtetjeve buxhetore té disponueshme.

Strategjité alternative té huamarrjes u analizuan dhe krahasuan duke konsideruar dy
indikatoré paralelisht: koston e boxhit, si dhe zhvillimet mbi treguesit e riskut pér secilén
prej strategjive. Pér géllime krahasimi, vémendja pérqendrohet né rezultatet e strategjive té
analizuara, né fund té vitit 2026. Né skenarin bazé makroekonomik né fund té 2026,
Strategjia S2 rezulton té keté njé kosto lehtésisht mé té ulét se tre strategjite e tjera, kjo
kryesisht sepse financimi sipas kétij skenari mbéshtetet né njé masé té konsiderueshme né
tituj afatshkurtér. Nga ana tjetér, strategjia S2 paraget njé kufizim té ndjeshém né drejtim té
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zhvillimit té métejshém té tregut té€ brendshém té titujve geveritare, si dhe rezultate qé nuk
shfagin pérmirésim né treguesit e riskut té rifinancimit, si dhe atij té interesit. Strategjia S3
paraget avantazhe té dukshme sa i takon treguesve té risqeve. PErmiréson ndjeshém profilin
e maturimit té borxhit, pér rrjedhojé treguesit e riskut té rifinancimit dhe ato té normés sé
interesit. Gjithashtu, Strategjia S3 sjell zhvillime pozitive edhe né drejtim té riskut té kursit
té kémbimit duke mundésuar rénie graduale té peshés sé borxhit né valuté té huaj nga rreth
50%, niveli qé arriti ky tregues né fund té vitit 2021, né nivelin e projektuar prej rreth 45%
né fund té periudhés sé strategjisé. PEérmirésim sa i takon kétij risku sjellin edhe Alternativat
S1 dhe S2 té strategjisé, ndérkohé qé strategjia S4 sjell njé pérkeqésim té kétij treguesi, kjo
pér shkak té karakteristikave té késaj strategjie financimi té mbéshtetur gjerésisht né
burimet e huaja.

Duke pasur parasysh sa mé sipér, éshté evidente se financimi né periudhén e ardhshme duke
pérzgjedhur dhe aplikuar strategjiné S3 do té keté rezultate té kénaqshme né drejtim té
optimizimit té risqeve té portofolit té borxhit, dhe me njé kosto té pranueshme. Gjithashtu,
njé séré treguesish té tjeré u analizuan né funksion té pérzgjedhjes sé strategjisé mé té
pérshtatshme. Strategjia S3 paraget gjithashtu avantazhe sa i takon nivelit té nevojave bruto
pér financim gjaté periudhés sé strategjisé, ku ky nivel éshté ndjeshém mé i ulét krahasuar
me Strategjiné S2, por mé i ulét edhe nga strategjité e tjera. Niveli i shérbimit té borxhit
gjithashtu, si dhe ripagesat e principalit, né strategjiné Strategjiné S3, jané mé té uléta
krahasuar me té tre alternativat e tjera té strategjisé. Sa i takon nivelit té shpenzimeve pér
interesa, Strategjia S2 paraqget nje avantazh jodomethénés, pérkundrejt tre strategjive té
tjera.

Figure 10: Nevojat bruto pér financim & shérbimi i borxhit né skenarét alternativ té strategjisé

Nevojat Bruto pér Financim (min ALL) Ripagim i Borxhit/principal (min ALL)

2,500,000 2,000,000
1,800,000
2,000,000 1,600,000
1,500,000 1,400,000
1,200,000
1,000,000 1,000,000

S1 S2 S3 S4 S1 S2 S3 S4

Shpenzimet pér interesa (min ALL) Shérbimi i Borxhit (min ALL)
2,500,000
300,000

2,000,000
200,000 1,500,000
100,000 1,000,000

S1 S2 S3 S4 S1 S2 S3 S4
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Burimi: Ministria e Financave dhe Ekonomisé 2022

9. ANALIZA E NDJESHMERISE

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 paraqget ndjeshmériné e treguesve kryesoré té borxhit ndaj
ndryshimeve té treguesve té tregut.

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. Bazuar né situatén aktuale té konfliktit Rusi-Ukrainé, si edhe
deklaratave mé té fundit nga FED Resereve dhe Banka Qendrore Evropiane, pritet njé rritje
e normave té interesit né tregun e jashtém né periudhén afatshkurtér dhe até afatmesme.
Gjithashtu, dhe Banka e Shqipérisé né vitin 2022 deklaroi rritjen e normés bazé té interesit
me 0.5 pp, nga niveli 0.5% né nivelin 1.0%. Nisur nga kéto pritshméri pér rritjen e normave
té interesit né tregun e huaj dhe até té brendshém, éshté realizuar njé analizé ndjeshmeérie
ku éshté aplikuar njé rritje e normave té interesit té ¢do grup instrumenti té portofolit té
borxhit sipas dy skenaréve si mé poshté:

Tabela 5: Goditje 1 né normat e interesit (goditje e moderuar)

2022 2023 2024 2025 2026
Normat né Tregun e Brendshém 0.80% 1.00% 0.20% 0.20% 0.20%
Normat né Tregun e Huaj 0.60% 0.50% 0.20% 0.20% 0.20%
Burimi: Ministria e Financave dhe Ekonomisé 2022
Tabela 6: Goditje 2 né normat e interesit (goditje ekstreme)

2022 2023 2024 2025 2026
Normat né Tregun e Brendshém 1.50% 1.75% 1.50% 1.50% 1.50%
Normat né Tregun e Huaj (EUR) 1.00% 2.00% 1.50% 1.50% 1.50%
Normat né Tregun e Huaj (USD) 2.00% 1.50% 1.50% 1.50% 1.50%

Burimi: Ministria e Financave dhe Ekonomisé 2022

Ndérkohé, pér sa i pérket kursit té kémbimit, néngmimi i mundshém i monedhés vendase
pértej pritshmérive, kundrejt monedhés Euro ose monedhave té tjera qé 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, néngmimi i monedhés vendase do té kishte
ndikim edhe mbi koston e borxhit. Né kursin e kémbimit éshté aplikuar njé goditje prej 15%
né vitin 2023 né kursin EUR/ALL dhe USD/ALL, dhe né skenarin e dyté éshté aplikuar goditje
prej 30% né vitin 2023 né kursin EUR/ALL dhe USD/ALL. Rezultatet e gjeneruara nga modeli
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MTDS Toolkit, pas aplikimit té goditjeve/ skenaréve té stresit mbi Strategjiné e Pérzgjedhur,
paraqiten si mé poshté:

Figure 11: Borxhi/PBB & Interesa/PBB sipas skenarit té pérzgjedhur té strategjisé
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Burimi: Ministria e Financave dhe Ekonomisé 2022

Nga analiza e ndjeshmérisé rezulton se: njé rritje e njekohshme e normave té interesit né
tregun vendas dhe até té huaj, mund té rrisé raportin e interesave ndaj PBB me 0.2pp né
skenarin e paré dhe 0.8pp né skenarin e dyté. Ndérkohé qé nje néngmim i monedhés vendase
me 30% né skenarin ekstrem do té rriste raportin e interesave ndaj PBB me 0.4 pp.

10. DREJTIMET KRYESORE DHE OBJEKTIVAT SPECIFIKE TE STRATEGJISE

10.1. Kosto

Synimi kryesor i SAMB 2022-2026 do té jeté ulja e eskpozimit ndaj risqeve, kryesisht risqet
qé shoqgérojné portofolin e borxhit té brendshém. Ulja e ekspozimit ndaj risqeve né
portofolin e borxhit do té kontribuojé né reduktimin e primeve té riskut, rrjedhimisht duke
ulur kostot pér njési té shérbimit té borxhit. Gjithashtu, né funksion té géllimit té mbajtjes
nén kontroll té kostove té borxhit do té ndihmojé dhe zhvillimi i tregut té titujve shtetéroré,
gé do té synojé té reduktojé primet qé aktualisht burojné nga niveli i ulét i likuiditetit té
titujve shtetéroré.

10.2. Menaxhimi i Risqgeve

Né kuadér té menaxhimit té risqeve té portofolit té borxhit, jané pércaktuar disa objektiva
kryesoré pér periudhén afatmesme, realizimi i té cilave ka pér qéllim reduktimin ose
mbajtjen nén kontroll té risqeve né periudhén afatmesme.
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10.2.1. Risku i rifinancimit

Niveli ekzistues i borxhit dhe struktura e pércaktuar e pagesave vjetore té principalit
gjenerojné nevojén pér rifinancim té konsiderueshém né shuma vjetore deri né 20% té PBB-
sé, nga e cila mesatarisht rreth 90% e kétyre shumave i korrespondon borxhit té brendshém.
Né kété aspekt, vlerésohet si i nevojshém vazhdimi i masave té ndérmarra pér reduktimin e
meétejshém 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 gé¢ mundéson tregu vendas;
dhe b) shpérndarjen sa mé té njétrajtshme té profilit té maturimeve, duke vlerésuar
mundésiné edhe pér pérdorimin e ankandeve té parablerjes (buyback) dhe shkémbimit
(exchange). Kushtet ekzistuese né tregjet financiare vlerésohet se vijojné té ofrojné
mundésiné e zgjatjes sé maturitetit mesatar té borxhit dhe balancimit té profilit té
maturitetit, sé bashku me uljen e peshés sé borxhit afatshkurtér né totalin e portofolit té
borxhit té brendshém.

Tabela 7: Treguesit indikativ afatmesém té riskut té rifinancimit

Objektivi
Treguesi i Riskut Treguesi 2021 Fundi i Vitit
2026
KMM borxhi i brendshém 2.20 Min 2.5 vite
Risku i Rifinancimit Borxhi i brendshém i maturuar né 1
vit (% té totalit) 46.6% Max 40%

Burimi: Ministria e Financave dhe Ekonomisé 2022

10.2.2. Risku i normave té interesit

Duke marré parasysh nivelin e larté té borxhit afatshkurtér, si edhe pritshmérité pér rritje
té normave té interesit né treg, rritja afatgjaté e normave té interesit té tregut referencé do
té pérfagésonte njé kércénim té réndésishém pér géndrueshmériné fiskale dhe rrjedhimisht
do té gjeneronte njé rritje té ndjeshme té borxhit. Né periudhén afatshkurtér, ky kércénim
éshté zbutur nga struktura ekzistuese e normave té interesit, né té cilén mé shumé se 90%
stokut té borxhit té brendshém pérbéhet nga instrumente me normé interesi fikse. Né kété
aspekt, pérve¢ masave pér reduktimin e peshés sé titujve afatshkurtér, do té vijojé té mbahet
nén kontroll pesha e titujve me norma interesi té ndryshueshme, né linjé me hapésirat e
tregut dhe preferencat e investitoréve.
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Tabela 8: Treguesit indikativ afatmesém té riskut té normave té interesit

Objektivi
Treguesi i Riskut Treguesi 2021 e s
g g Fundi i Vitit 2026
. ) . KMR borxhi i brendshém 2.19 Min 2.5 vite
Risku i Normave té — —
. Borxhi i brendshém i rifiksuar
Interesit L . B .

né né 1vit (% té totalit) 48.0% Max 43%

Burimi: Ministria e Financave dhe Ekonomisé 2022

10.2.3. Risku i kursit té kémbimit

Rreziku i kursit té kémbimit éshté rreziku qé pozicioni i borxhit té pérkeqésohet pér shkak
té ndryshimeve né kursin e kémbimit té monedhés LEK kundrejt monedhave té tjera.
Aktualisht, risku i kursit té kémbimit éshté mbajtur né nivele té pranueshme, dhe rezervat
valutore menaxhohen né ményré aktive sipas udhézimeve té pércaktuara pér pérbérjen
valutore. Pavarésisht késaj, risku i kursit té kémbimit, do té vazhdojé té€ mbahet nén kontroll
né periudhén afatmesme 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 9: Treguesit indikativ afatmesém té riskut té kursit té kémbimit
Objektivi
Fundi i Vitit 2026

Treguesi i Riskut Treguesi 2021

Risku i Kursit té Kémbimit Borxhi né valuté té huaj/Totalit 49.8% Max 50%

Burimi: Ministria e Financave dhe Ekonomisé 2022

10.2.4. Risku Operacional

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

10.2.5. Risku i likuiditetit:

Pérvec aktiviteteve né kuadér té reduktimit té riskut té rifinancimit dhe atij té normave té
interesit qé kané ndikim mbi riskun e likuiditetit, do té ndérmerren hapa té cilat do té
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synojné: 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 té “cash”; b) rritjen e kontributit né drejtim té pérmirésimit té
menaxhimit té aktiveve dhe pasiveve.

10.3. Menaxhimi i detyrimeve kontigjente nga Garancité Shtetérore

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

Me géllim mbajtjen nén kontroll ose reduktimin e riskut gé buron nga emetimi i garancive
shtetérore, si edhe njékohésisht shfrytézimin e avantazheve qé burojné nga pérdorimi i
kétyre instrumenteve si politika ekonomike shtetérore, né periudhén afatmesme do té
zbatohen kriteret e méposhtme pér léshimin e garancive shtetérore:

e (Garancité shtetérore do té emetohen né drejtim té ndérmarrjeve shtetérore, té cilat
kané ndérmarré njé iniciativé reformuese me impakt né pérmirésimin e situatés
financiare té tyre;

e Pér financimin e projekteve té investimit;

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

e (Garancité shtetérore mund té emetohen me géllim ristrukturimin e portofolit té
garancive shtetérore népérmjet reduktimit ose shkémbimit té huave té garantuara
me nivel té larté risku potencial.

10.4. 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 eficencés; dhe c) rritjen e
transparencés.

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

10.4.1. Rritja e likuiditetit

Marrja e masave dhe zhvillimi i aktiviteteve me fokus rritjen e likuiditetit do té kontribuojné
né eleminimin e primeve té riskut qé 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 qé 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
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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 8 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.

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 qé kané té béjné me menaxhimin e titujve shtetéroré né tregun primar.

10.4.2. Rritja e efigencés

Rritja e eficencés 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 qé
planifikohen té ndérmerren do té pérfshijné:

- Analizimin e rezultateve té projektit Market Maker 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;

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

- Mbajtjen e kontakteve me investitorét pér té shkémbyer informacion dhe pér t'u
konsultuar né lidhje me iniciativat qé 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 kryesoré;

- Krijimin e kanaleve té komunikimit elektronik dhe fizik me investitorét vendas dhe té
huaj.

8 Proces né vazhdimési.
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10.4.3. Rritja e transparencés

Masat dhe aktivitetet e ndérmarra né kuadér té realizimit té kétij objektivi do té kontribuojné
né reduktimin e paqartésive 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.

10.4.4. Hartimi dhe publikimi i njé plani vjetor huamarrje

Né kuadér té rritjes sé transparencés, parashikueshmérisé dhe efektivitetit té procesit té
huamarrjes, si dhe pér té rritur siguriné e zbatimit té strategjisé né drejtim té objektivave té
pércaktuara né té, Ministria e Financave dhe Ekonomisé do té krijojé praktikén e nevojshme
pér pérgatitjen dhe publikimin, pérpara fillimit té vitit té ri kalendarik, té njé plani vjetor
huamarrje. Kjo do té fillojé té mundésohet me mbéshtetjen e Asistencés Teknike té Bankés
Botérore me qéllimin pér té pérshtatur dhe véné né jeté praktikén mé té miré pér kété qéllim.

10.5. Vlerésimii mund@ésisé sé pérdorimit té alternativave té reja té burimeve té financimit

Vlerésimi i burimeve alternative té financimit si instrumenta Green dhe ato Sociale, apo edhe
mé tej, instrumenta té géndrueshmérisé, ku mé konkretisht synohet té€ mundésohet:

- Vlerésimi i pérshtatshmérisé sé planeve buxhetore, dhe nése ka potencial pér
Eurobonde té kétij llojiku pérdorimi i fondeve ka kushtézime mbi shpenzimet
buxhetore né fushat sipas tematikés qé do pérzgjidhet (Mjedis, Eficencé energjetike,
Energji e rinovueshme etj);

- Pérfshirja e institucioneve relevante;

- Krijimi i njé kuadri rregullues né vijim té vlerésimeve té béra mbi mundésité e realizimit
té huamarrjes népérmjet kétyre lloje instrumentesh;

11. RAPORTII MONITORIMIT

Ministria e Financave dhe Ekonomisé, né pérfundim té ¢do viti vleréson ecuriné e zbatimit
té Strategjisé Afatmesme té Menaxhimit té Borxhit, dhe harton raportin pérkatés té
monitorimit, sipas formateve té pércaktuara né Aneksin 2. Raporti i monitorimit pérgatitet
pas pérfundimit té vitit kalendarik dhe publikohet né fagen zyrtare té Ministrisé sé Financave
dhe Ekonomisé.
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ANEKS I-Metodologjia e pérdorur né analizén sasiore

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 té Borxhit té 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 gé té
projektojé flukset e borxhit né periudhén afatmesme né varési té inputeve gé i injektohen
modelit né secilén prej strategjive té analizuara. Output-ii modelit éshté vlerésimi i kostos
dhe riskut pérkatésisht pér secilén prej strategjive té analizuara.

1. Input-et

Input-et kryesore té pérdorura né model jané: i) flukset e borxhit (interesat dhe principali)
ekzistues me parashikimin pér fundin e vitit 2021; ii) treguesit makro-fiskal® (balanca
primare, PBB, rezerva valutore, eksportet), té cilat orientojné nevojat pér financim té
geverisé dhe paraqgesin 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 6 grupe pér instrumentet né monedhé vendase (borxhi i
brendshém) dhe 9 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.

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
shqyrtim nén efektin e skenaréve té treguesve té tregut, si edhe jep informacion pér risqet
qé do té mbarté struktura e borxhit né fund té periudhés afatmesme pér secilén nga
strategjité e konsideruara.

° Treguesit Makro Fiskal i referohen té dhénave té Draft Kuadrit Makroekonomik dhe Fiskal pér periudhén 2022-
2024.
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3. Skenarét

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

- Skenarét e stresit, pércaktohen si skenaré alternativé dhe krijohen nga goditjet qé
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 gé né rastin
konkret jané aplikuar dy skenaré stresi pér normat e interesit dhe dy skenaré stresi pér
kursin e kémbimit.

4, Kohéshtrirja

Kohéshtrirja e analizés éshté marré 5 vite me qgéllim qé secila nga strategjité e
konsideruara té japé efekte té dukshme mbi risqet 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 risqeve pér secilén nga strategjité respektive.

5. Asistenca e Bankés Botérore

Puna pér pérpunimin e té dhénave té nevojshme pér realizimin e analizés népérmjet késaj
metodologjie, si dhe pér plotésimin e Modelit (MTDS Tool) u realizua né bashképunim té
ngushté me eksperté té Bankés Botérore, té cilét siguruan gjithashtu orientimet e
nevojshme mbi analizimin e rezultateve.
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ANEKS II-Formati i raportimit té zbatimit té strategjisé

Tabela 1: Ecuria e Objektivave té pérgjithshme té Strategjisé Afatmesme té Menaxhimit té
Borxhit 2022-2026.

Objektiva té pérgjithshme cilésore 2022 2023 2024 2025 2026

Plotésimi i nevojave té geverisé pér financim né kohé, si
edhe nevojave pér té shérbyer borxhin aktual me kosto sa
mé té ulét duke mbajtur nivele té pranueshme té
ekspozimit ndaj risqeve

Pérmirésimin dhe ruajtjen e eficencés sé tregut primar,
2 mbéshtetur nga zhvillimi i métejshém i tregut sekondar té
titujve shtetéroré vendas

3 Zhvillimi i tregut té titujve shteterore

4 Hartimi dhe publikimi i njé plani vjetor huamarrje

Vlerésimi i mundésisé sé pérdorimit té alternativave té reja
té burimeve té financimit (Green, Sociale etj)

Tabela 2: Ecuria e Objektivave specifike sasiore té Strategjisé Afatmesme té Menaxhimit té
Borxhit 2022-2026.

Viti i Raportimit

Baseline

Objektiva specifike sasiore 2021

Statusi Aktivitetet | Komente

Pérmirésimi i Riskut té Rifinancimit

KMM borxhi i brendshém

Borxhi i brendshém i maturuar né 1 vit (% té
totalit)

Pérmirésimi i Riskut té Normave te Interesit
KMR borxhi i brendshém
Borxhi i brendshém i rifiksuar né 1vit (% té
totalit)

Pérmirésimi i Riskut té Kursit té KEmbimit
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EUR
FMN
INSTAT
KMM
KMR
LEKE
NPL
PBB
PBG
PB
PP
SAMB
USD
YEN

YMP

ANEKS III-Akronime dhe Fjalor Teknik

Monedha e Bashkimit Evropian

Fondi Monetar Ndérkombétar

Instituti i Statistikave

Koha Mesatare né Maturim

Koha Mesatare né Rivlerésim

Monedha Vendase

Non Performing Loans (Kredi me probleme)

Prodhimi i Brendshém Bruto

Policy Based Guarantee (Garanci e bazuar né politika)
Piké bazé

Piké pérgindje

Strategjia Afatmesme e Menaxhimit té& Borxhit
Monedha kombétare e Shteteve té Bashkuara t& Amerikés
Monedha kombétare e Japonisé

Yield-i Mesatar i Ponderuar
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Borxh — Referuar si “Borxh Total” ose “Totali 1 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
dité ose né vite, gé i duhet portofolit t€ borxhit pér t’u maturuar. Sa mé larg né kohé t€ jeté e
projektuar data e maturimit t& njé instrumenti, ag mé i ulét éshté risku i ri-financimit dhe aqg mé e
larté éshté vlera e kétij treguesi. KMM pér instrumentet financiaré té borxhit pérllogaritet sipas
formulés sé méposhtme:

Dter t Nt
Yter 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.

KMR - Tregues i riskut té normave té interesit pér borxhin. Jep informacion lidhur me ekspozimin
e portofolit té borxhit kundrejt ndryshimit t&¢ normave té interesit. KMR interpretohet si koha
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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 é&shté risku i normave té interesit dhe aqg mé i
vogél ky tregues dhe anasjelltas. KMR pér instrumentet financiaré té borxhit pérllogaritet sipas
formulés sé méposhtme:

Yrer TNT + 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 lévizshme;

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.

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.:
“Mbigmimi ose néngmimi i 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 qé pagesat e shérbimit té borxhit té ndryshojné si rrjedhojé
e lévizjes sé normave té interesit. Ky risk krijohet nga nevoja pér té shérbyer borxhin gé 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 sé menaxhimit té borxhit ose me
rritjen e nivelit té risgeve té tjera si rezultat i gabimeve njerézore, démtimit té pajisjeve elektronike,
démeve natyrore, etj. Risku operacional €shté njé risk relativisht 1 véshtiré pér t’u matur dhe
vlerésuar. Ulja e ekspozimit té riskut operacional mund té arrihet népérmjet 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.
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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, aqg 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 njé moment té dhéné té kohés.

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

Tregu primar — Eshté hapésira fizike ose funksionale né té cilin shteti Shqiptar 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 t& shtetit shgiptar 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 té€ huasé né Republikén e Shqipéris€”, té
ndryshuar; ligjin Nr. 9879, daté 21.02.2008 “Pér titujt”; si edhe aktet nénligjore.
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1.

ANEKS IV-Informacione shtesé
Baza ligjore dhe aktet nénligjore né kuadér té menaxhimit té borxhit publik

Ligji Nr. 9665, dat€ 18.12.2006, “Pér huamarrjen shtetérore, borxhin shtetéror dhe garancité
shtetérore té huasé né Republikén e Shqipéris€”, i 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€”, i ndryshuar me ligjin Nr. 114/2012, dat€ 07.12.2012 dhe ligjin Nr. 57/2016, daté
02.06.2016;

Ligji Nr. 43/2016, daté 21.04.2016, “Pér marréveshjet ndérkombétare né Republikén e
Shqipéris€”;

Ligji Nr. 8269, daté 23.12.1997, “Pér Bankén e Shqipérisé”, i ndryshuar;
Ligji vjetor i buxhetit;

Udhézimi i Ministrit t¢ Financave Nr. 30, dat€ 26.12.2013, “Pér emetimin nga qeveria e
Republikés sé Shqipérisé, t€ bonove t& thesarit né formé regjistrimi”;

Udhézimi i Ministrit t¢ Financave Nr. 31, dat€ 26.12.2013, “Pér emetimin nga qeveria e
Republikés s€ Shqipéris€, t€ 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

99 99,

04.02.2008 “Pér Huamarrjen e Qeverisjes Vendore” ”;

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

Marréveshja ndérmjet Bankés sé Shqipérisé dhe Ministrisé sé Financave dhe Ekonomisé, daté
20.01.2015, “Pér organizimin e ankandeve té titujve t€ 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.).

Publikime periodike té Ministrisé sé Financave dhe Ekonomisé né lidhje me
borxhin

Buletini i borxhit publik:
https://www.financa.gov.al/wp-content/uploads/2022 /02 /Buletini-i-treguesve-te-

borxhit-31.12.2021.pdf
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- Regjistri i emetimeve té borxhit publik:
https://www.financa.gov.al/regjistri-i-borxhit/

- Informacion mbi ankandet e emetimit té titujve shtetéroré té qeverisé:
https://www.financa.gov.al/ankandet-e-emetimit-te-letrave-me-vlere-te-geverise-2
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