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PERMBLEDHJE

Borxhi publik vitit 2019 pérgjithésisht u karakterizua nga njé ecuri pozitive, duke gené né
pérputhje me objektivat makro-fiskale, buxhetin e planifikuar pér vitin 2019 dhe objektivat e
Strategjisé Afatmesme té Menaxhimit té Borxhit (SAMB).

Né pérputhje me objektivat makro-fiskale, niveli i borxhit publik né raport me PBB? pér té
katértin vit radhazi u vlerésua me rénie. Vlerésimet paraprake sinjalizojné njé rénie té borxhit
publik né raport me PBB me rreth 2.0 piké pérgindje.

Né linjé me nevojat buxhetore u realizua me sukses huamarrja, e cila mundésoi rifinancimin e
borxhit ekzistues dhe financimin e pjesshém té deficitit buxhetor té planifikuar pér vitin 20109.
Huamarrja u realizua népérmjet burimeve té brendshme dhe burimeve té huaja, pérkatésisht né
nivelin 73.2% dhe 118.8% té planit vjetor?.

Né pérputhje me objektivat e Strategjisé Afatmesme té Menaxhimit té Borxhit, gjaté vitit 2019
u menaxhua reduktimi i métejshém i ekspozimit ndaj risgeve té borxhit té brendshém né raport
me Kkostot, si edhe u vijua me aktivitete né drejtim té zhvillimit té tregut té titujve shtetéroré.
Né portofolin e borxhit té brendshém éshté ulur pesha e borxhit gé maturohet brenda njé viti
dhe pesha e titujve me norma interesi té ndryshueshme, duke mundésuar reduktimin e
ekspozimit ndaj riskut té rifinancimit dhe atij té normave té interesit.

Kosto mesatare e portofolit té borxhit ka vijuar té ulet edhe pérgjaté kétij viti, kryesisht ndikuar
nga rénia e métejshme e normave té interesit né tregun e brendshém té titujve shtetéroré.

Né vazhdim té angazhimit té ndérmarré né lidhje me pérmirésimin e métejshém té tregut primar
dhe zhvillimin e tregut sekondar té titujve shtetéroré, pérgjaté vitit 2019 éshté vijuar me
praktikat qé kontribuojné né krijimin e madhésive referencé dhe konsolidimin e kurbés sé yield-
it né segmentin e titujve shtetéroré afatmesém dhe afatgjaté. Né kété drejtim vlen té pérmendet
vijimi me Projektin Pilot pér emetimin e obligacionit 5 vjecar referencé dhe shtrirja e kétij
projekti edhe tek obligacioni 3 vjecar.

Pér sa i pérket zhvillimeve né tregun primar, kérkesa pér tituj shtetéroré, megjithése mbetet
ende jo shumé e diversifikuar dhe e bazuar kryesisht tek sektori bankar, gjaté vitit 2019 ka gqené
e kénagshme dhe ka mbuluar plotésisht nevojat e geverisé pér huamarrje té brendshme.

Gjaté vitit 2020 dhe né vijim, menaxhimi i borxhit do té keté né fokus pérmirésimin e
métejshém té strukturés sé borxhit (kryesisht strukturén e portofolit té borxhit té brendshém) né
drejtim té uljes sé ekspozimit ndaj risgeve, si edhe mbajtjes nén kontroll té kostove.

Né tregun e brendshém, népérmijet titujve afatshkurtér kryesisht do té synohet rifinancimi i
titujve ekzistues, si dhe menaxhimi i nevojave pér likuiditet. Ndérkohé, népérmjet titujve
afatgjaté do té synohet té realizohet huamarrja e re e planifikuar.

! Referuar t& dhénave né “Kuadrin Makroekonomik dhe Fiskal pér periudhén 2021-2023”, miratuar me VKM Nr.
53, daté 29.01.2020.
2 Referuar planit vjetor né Aktin Normativ Nr. 11, daté 24.12.2019, “Pér disa ndryshime né Ligjin Nr. 99/2018
“Pér Buxhetin e Vitit 20197, i ndryshuar.
2



Huamarrja népérmjet burimeve té huaja do té shérbejé si plotésues i burimeve té brendshme,
duke kontribuar né uljen e presionit pér hua né tregun e brendshém, optimizimin e kostos sé
borxhit, si edhe sigurimin e pjesshém té flukseve valutore té nevojshme pér té shérbyer
detyrimet e borxhit né valuté.

Burimet kryesore té€ huamarrjes sé huaj do té jené huaté me terma té buta ose pjesérisht té buta,
cilat do té financojné projektet ekzistuese dhe projektet e reja té konsideruara si prioritare nga
geveria, si edhe huaté né formén e mbéshtetjes buxhetore té akorduara nga institucionet
financiare ndérkombétare pér té mbéshtetur reformat dhe politikat zhvillimore té vendit.
Gjithashtu, edhe humarrja népérmjet instrumenteve té huasé nga burime private (p.sh.
Eurobond) éshté planifikuar dhe do té shérbejé kryesisht pér rifinancimin e instrumenteve gé
maturohen dhe menaxhim té detyrimeve té borxhit.



1. Ecuria e Borxhit Publik

Né fund té vitit 2019, borxhi publik u vlerésua né nivelin 1,112.6 miliard Leké ose 65.9% e
PBB?3. Krahasuar me fundin e vitit t& kaluar, niveli i borxhit publik né raport me PBB ka shénuar
njé rénie prej 2.0 piké pérgindje, duke vazhduar té géndrojé né trajektoren rénése, e cila ka nisur
qé prej vitit 2016. Faktorét kryesoré gé kané ndikuar né uljen e nivelit té borxhit né raport me
PBB kané gené konsolidimi fiskal dhe mbigmimi i monedhés vendase né raport me monedhat
e tjera té portofolit té borxhit.

Paragqitje Grafike 1 (a): Borxhi publik né vieré absolute dhe relative ndaj PBB (2015-2019)
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Burimi: Ministria e Financave dhe Ekonomisé (2020)

Niveli i borxhit t& brendshém dhe atij té jashtém né raport me totalin e borxhit publik jané
pérkatésisht rreth 54% dhe 46%, duke ruajtur pothuajse té njéjtat raporte me fundin e vitit té
kaluar, si edhe duke gené né linjé me objektivat e vendosura né SAMB né kuadér té& menaxhimit
té riskut té kursit té kémbimit (Ref. Aneksi Il, Tabela 1.1).

Pér sa i pérket kompozimit té portofolit té borxhit publik sipas instrumenteve, mé shumé se
60% té 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.

Paragqitje Grafike 1 (b): Pérbérja e borxhit publik sipas instrumenteve (2015-2019)
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Burimi: Ministria e Financave dhe Ekonomisé (2020)

3 PBB mbi bazé vjetore, referuar t& dhénave né “Kuadrin Makroekonomik dhe Fiskal pér periudhén 2021-2023",
miratuar me VKM Nr. 53, daté 29.01.2020.
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Borxhi i pushtetit lokal vazhdon té géndrojé né nivele té uléta (rreth 581.7 milion Leké ose
0.05% e totalit té borxhit publik), kryesisht pér shkak té kapaciteteve té uléta gé kané njésité e
geverisjes vendore pér té akumuluar borxh té ri. Gjaté vitit 2019 nuk ka pasur asnjé kérkesé nga
njésité e geverisjes vendore pér huamarrje té re.

2. Borxhi Shtetéror

Gjaté vitit 2019 portofoli i borxhit shtetéror vazhdon té dominohet mbi 50% nga titujt shtetéroré
té tregtuar né tregun vendas, né pérputhje me objektivat strategjike.

Paragqitje Grafike 2 (a): Kompozimi i portofolit té borxhit shtetéror sipas instrumenteve (2015-2019)
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Burimi: Ministria e Financave dhe Ekonomisé (2020)

Né portofolin e borxhit té brendshém shtetéror, gjaté vitit 2019, ashtu si edhe gjaté vitit
paraardhés, né pérputhje me politikat menaxhuese pér uljen e ekspozimit ndaj risgeve, ka
vazhduar tendenca e rritjes sé peshés sé titujve afatgjaté (kryesisht té titujve me afat maturimi
mbi 5 vite). Gjithashtu, pesha e titujve me norma interesi té ndryshueshme éshté reduktuar, pasi
edhe gjaté kétij viti nuk ka pasur emetime té titujve me norma interesi té ndryshueshme, né
pérputhje me objektivat pér reduktimin e riskut t€ normave té interesit dhe shmangien e
fragmentimit té kérkeseés.

Paragqitje Grafike 2 (b): Kompozimi i borxhit té brendshém shtetéror sipas maturitetit té titujve dhe tipit té
interesit (2015-2019)
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Né portofolin e borxhit té jashtém, mbi 50% té peshés e mban borxhi me normé interesi fikse.
Ndérkohé, pér sa i pérket kompozimit sipas instrumenteve, pavarésisht diversifikimit té
portofolit drejt instrumenteve té tregtueshme (Eurobond-i), peshén mé té madhe vazhdojné ta
mbajné kredité me burim kreditorét dypalésh dhe shumépalésh me destinacion financimin e
projekteve me natyré zhvillimore.

Paragqitje Grafike 2 (c): Kompozimi i borxhit té jashtém shtetéror sipas tipit té instrumenteve dhe tipit té
interesit (2015-2019)
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Burimi: Ministria e Financave dhe Ekonomisé (2020)

Pérbérja e borxhit shtetéror sipas valutave né fund té vitit 2019 paraqitet pothuajse e njéjté me
até té vitit té kaluar. Pjesén mé té madhe té portofolit té€ borxhit shtetéror e zé valuta vendase
me 54.4% té totalit, ndjekur nga valuta EUR me 30.2% dhe USD me 10.3%.

Portofoli i borxhit té brendshém né dallim nga viti i kaluar pérbéhet térésisht nga valuta
vendase, pasi gjaté vitit 2019 nuk jané emetuar tituj né valuté té huaj, né pérputhje me politikat
menaxhuese pér té kufizuar ekspozimin e portofolit té€ borxhit ndaj riskut té kursit t& kémbimit.
Ndérkohé, portofoli i borxhit té jashtém kompozohet térésisht nga valuta té huaja, ku
mbizotéron me 66.2% valuta EUR, e ndjekur nga USD me 22.6%.

Paragqitje Grafike 2 (d): Kompozimi i borxhit shtetéror sipas valutés (2019)
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Burimi: Ministria e Financave dhe Ekonomisé (2020)



3. Borxhi Shtetéror i Garantuar

Né fund té vitit 2019, portofoli i borxhit té garantuar vlerésohet né 41.9 miliard Leké (2.5% e
PBB) ose 3.8% e portofolit t& borxhit té geverisjes gendrore (Ref. Aneksi Il, Tabela 1.2).
Krahasuar me fundin e vitit té kaluar, borxhi i garantuar éshté reduktuar né vleré absolute me
rreth 2.8 miliard Leké, pasi nuk ka patur emetime té reja té garancive geveritare edhe pérgjaté
vitit 2019.

Pér sa i pérket kompozimit sipas rezidencés sé kreditorit, garancité e brendshme ndér vite kané
pasur njé tendencé rritése, ndérkohé gé jané reduktuar ndjeshém gjaté vitit 2018, si rezultat i
bérjes efektive t€ marréveshjes s€é huas€é me BERZH pér projektin “Shqipéria: Plani i
Ristrukturimit t&¢ KESH”*. Gjaté vitit 2019, ashtu si edhe gjaté vitit pararadhés, peshén mé té
madhe e mbajné garancité e léshuara né favor té kreditoréve té huaj.

Paragitje Grafike 3 (a): Portofoli i borxhit té garantuar sipas rezidencés sé kreditorit (2015-2019)
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Burimi: Ministria e Financave dhe Ekonomisé (2020)

Mé shumé se 80% e totalit té garancive shtetérore vazhdojné t’i pérkasin sektorit t€ energjisé,
duke reflektuar politikat e qeverisé né drejtim té mbéshtetjes sé sektorit té energjisé, né kuadér
té pérmirésimit té performancés financiare dhe rritjes sé eficencés.

Paragqitje Grafike 3 (b): Garancité shtetérore sipas sektoréve ekonomiké (2015-2019)
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Burimi: Ministria e Financave dhe Ekonomisé (2020)

4 Kjo hua u garantua népérmjet Garancisé Shtetérore té ratifikuar népérmjet Ligjit Nr.125/2016, daté 15.12.2016
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4. Huamarrja

Huamarrja gjaté vitit 2019 u realizua né linj¢ me nevojat buxhetore dhe né pérputhje me
objektivat strategjiké pér ruajtjen e géndrueshmérisé sé raporteve ndérmjet kostot dhe risgeve.
Népérmjet huamarrjes u mundésua rifinancimi i borxhit ekzistues dhe financimin e pjesshém i
deficitit buxhetor té planifikuar pér vitin 2019.

Huamarrja né terma bruto u realizua né vlerén 322.6 miliard Leké, nga té cilat 93.4% (ose 301.2
miliard Lek&) u financuan népérmjet burimeve té brendshme dhe 6.6% (ose 21.4 miliard Leké)
néprmjet burimeve té huaja. Rreth 313.0 miliard Leké shérbyen pér rifinancimin e borxhit
ekzistues, ndérsa pjesa tjetér pér mbulimin e pjesshém té deficitit buxhetor, pasi njé pjesé e
deficitit u financua népérmjet gjendjes sé likuiditetit té trashéguar nga viti paraardhés.

Huamarrja né raport me PBB, si edhe né raport me té ardhurat tatimore gjaté vitit 2019 kané
shénuar njé rénie pérkatésisht me 4.5 pp dhe 16.1 pp, duke reflektuar njé reduktim né riskun
fiskal dhe pérmirésim né kapacitetin e shlyerjes sé detyrimeve gé burojné nga borxhi.

Paragqitje Grafike 4 (a): Huamarrja bruto né vleré absolute dhe né raport me té ardhurat tatimore dhe
PBB (2015-2019)
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Burimi: Ministria e Financave dhe Ekonomisé (2020)
4.1. Huamarrja e Brendshme

Gjaté vitit 2019, Ministria e Financave dhe Ekonomisé ka emetuar né tregun e brendshém tituj
shtetéroré né vlerén 301.2 miliard Leké, nga té cilat 197.7 miliard Leké népérmjet titujve
afatshkurtér dhe 103.5 miliard Leké népérmjet titujve afatgjaté. Rreth 94% e huamarrjes sé
brendshme ka shérbyer pér rifinancimin e titujve ekzistues dhe pjesa tjetér pér té shérbyer
nevojat buxhetore.



Tabela 4.1(a): Huamarrja e brendshme (2019)

Viti 2019

Lloji i Titullit Emetim Maturim Huamarrja Neto | Huamarrja Neto
(né mld Leké)| (né mld Leké) (né mld Leké) (né % té totalit)

Tituj Afatshkurtér 197.7 198.5 -0.8 -4.5%
Bono Thesari né Leké 197.7 198.5 -0.8 -4.5%
Bono Thesari né Euro 0.0 0.0 0.0 0.0%

Tituj Afatgjaté 103.5 84.7 18.8 104.5%
Obligacione 2 vjecare 40.8 54.8 -14.0 -77.5%
Obligacione 3 vjecare 18.2 10.7 7.6 42.0%
Obligacione 5 vjecare 21.4 14.3 7.1 39.5%
Obligacione 7 vjecare 11.4 5.0 6.5 35.9%
Obligacione 10 vjecare 11.6 0.0 11.6 64.6%

Gjithsej Tituj Shtetéroré 301.2 283.2 18.0 100.0%

Burimi: Ministria e Financave dhe Ekonomisé (2020)

Huamarrja népérmijet titujve afatshkurtér ka shérbyer pér té realizuar rifinancimin e kétyre
titujve, ndérkohé gé huamarrja e re éshté siguruar térésisht népérmjet titujve afatgjaté, duke
gené né linjé me objektivat pér reduktimin e riskut té rifinancimit. Né po té njéjtén linjé, gjaté
vitit 2019, krahasuar me vitin paraardhés, nevoja pér huamarrje té brendshme éshté reduktuar
me rreth 1.8 miliard Leké.

Paraqitje Grafike 4.1: Huamarrja e brendshme né terma neto sipas titujve shtetéroré (2019)
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Burimi: Ministria e Financave dhe Ekonomisé (2020)
4.2. Huamarrja e Huaj

Gjaté vitit 2019 huamarrja e huaj u realizua né nivelin 21.4 miliard Leké. Krahasuar me vitin e
kaluar, huamarrja e huaj éshté rreth 61 miliard Leké mé e ulét, pér shkak té emetimit té
Eurobond-it né vitin 2018, i cili mundésoi menaxhimin e detyrimeve té borxhit né periudhén
afatmesme dhe financoi pjesérisht buxhetin e vitit 2019.

Ndérkohé, pér sa i pérket huamarrjes népérmjet burimeve dypaléshe dhe shumépaléshe vérehet
njé rritje e moderuar gjaté vitit 2019, ndikuar kryesisht nga niveli mé i larté i disbursimeve té
huave gé financojné projektet.



Tabela 4.2 (a): Huamarrja e huaj né terma bruto (2018- 2019)

2018 2019
Huajamarrja e Huaj Bruto Vlera Vlera
9, /Total %/ Total
(né mld Lek) %o/ Tota (né mld Lek) Yo/ Tota

Kredi pér financim projektesh 18.6 22.6% 19.6 91.9%
Energjia 4.6 5.6% 1.2 5.6%
Transporti 5.6 6.8% 9.5 44.4%
Ujésjellés Kanalizime 3.8 4.7% 4.7 21.9%
Infrastruktura Urbane 2.7 3.3% 3.1 14.6%
Té Tjera 1.9 2.3% 1.1 5.3%

Mbéshtetje Buxhetore 0.9 1.2% 1.7 8.1%

Eurobond 62.5 76.2% 0.0 0.0%

Total Huamarrja e Huaj 82.1 100.0% 21.4 100.0%

Burimi: Ministria e Financave dhe Ekonomisé (2020)

5. Kosto dhe Risqet

Gjateé vitit 2019, menaxhimi i borxhit ka mundésuar reduktimin e métejshém té ekspozimit ndaj
risgeve duke mbajtur koston nén kontroll. 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 risgeve 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:

— Normat e ulta 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 terma
koncesionale;

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

—  Mbi¢cmimi i monedhés vendase né raport me monedhén EUR.

5.1. Kosto

Kosto pér njési e portofolit té borxhit shtetéror ka vazhduar té ulet edhe pérgjaté vitit 2019,
kryesisht si rezultat i normave té interesit né nivele ende té uléta, shogéruar me rifinancimin e
borxhit qé maturohet (kryesisht atij afatgjaté) me borxh mé pak té kushtueshém.

Vlen pér t’'u pérmendur reduktimi i kostos pér njési né portofolin e borxhit t& brendshém
shtetéror, megjithése éshté rritur pesha e borxhit afatgjaté, gjé e cila reflekton pérmirésimin e
métjeshém té raportit ndérmjet kostos dhe risgeve.

Kosto pér njési e portofolit té borxhit té jashtém ka pésuar rritje, kryesisht té ndikuar nga rritja
e peshés sé instrumenteve nga burime financimi private. Megjithaté, ky portofol vijon té keté
kosto ndjeshém mé té ulét se portofoli i borxhit té brendshém, kryesisht pér shkak té stokut me
terma koncesionale, dhe emetimit té instrumenteve té tregtueshme si Eurobond-i né tregje mé
konkurruese dhe mé likuide se tregu vendas.
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Paragqitje Grafike 5.1 (a): Kosto mesatare e borxhit shtetéror (2015-2019)
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Burimi: Ministria e Financave dhe Ekonomisé (2020)

Shpenzimet pér interesa gjaté vitit 2019 vlerésohen rreth 1.4 miliard Leké mé té uléta sé
shpenzimet pér interesa té vitit té kaluar. Rreth 40% e késaj ulje i atribuohet emetimit té
Eurobond-it dhe procesit té parablerjes sé pjesshme gjaté vitit 2018. Ndérkohé, pjesa tjetér i
atribouhet rénies sé normave té interesit né tregun e brendshém dhe até té huaj.

Paragqitje Grafike 5.1 (b): Shpenzimet pér interesa té borxhit shtetéror (2015-2019)
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Burimi: Ministria e Financave dhe Ekonomisé (2020)
5.2. Risqet

Gjaté vitit 2019 ekspozimi i portofolit té borxhit ndaj risgeve éshté arritur t¢ menaxhohet né
linjé me objektivat strategjike afatmesme. Ulja e peshés sé titujve afatshkurtér dhe atyre me
norma interesi té& ndryshueshme né portofolin e borxhit t& brendshém kané gené faktorét
mbizotérues né optimizimin e riskut té rifinancimit dhe riskut t€ normave té interesit.
Ndérkohé, géndrimi pothuajse né té njéjtin nivel i borxhit né valuté ka béré gé risku i kursit té
kémbimit té mbahet nén kontroll.

Risku i rifinancimit éshté pérmirésuar pasi jetégjatésia e borxhit té brendshém ka ardhur duke
u rritur, ndérkohé gé edhe vlera e instrumenteve gé maturohen né harkun kohor té njé viti éshté
ulur nga 49.4 né dhjetor 2018 né 47.7% né dhjetor 2019.

11



Paragqitje Grafike 5.2 (a): Ecuria e treguesve té riskut té rifinancimit (2014-2019)
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Risku i normave té interesit gjithashtu éshté reduktuar pasi pesha e instrumenteve gé rifiksojné
normén e interesit né harkun kohor té njé viti éshté ulur nga 54.3% né dhjetor 2018 né 50.9%
né dhjetor 2019. Né kété drejtim, ndikim ka pasur reduktimi i peshés sé titujve afatshkurtér dhe
atyre me norma interesi té ndryshueshme né portofolin e borxhit té brendshém, pérkatésisht me
1.23 dhe 2.31 piké pérgindje. Ulja e ekspozimit ndaj kétij risku ka ulur ndjeshmériné e borxhit
ndaj goditjeve té normave té interesit, duke reduktuar burimet qé geveria duhet té angazhojé

né raste té tilla.

Paraqitje Grafike 5.2 (b): Ecuria e treguesve té riskut té rifinancimit (2014-2019)
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Burimi: Ministria e Financave dhe Ekonomisé (2020)

Ekspozimi ndaj riskut té kursit té¢ kémbimit éshté mbajtur nén kontroll, pasi stoku i borxhit
shtetéror né monedhé té huaj edhe gjaté vitit 2019 vazhdon té géndrojé nén kufirin strategjik
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té pércaktuar né Strategjiné Afatmesme té Menaxhimit té& Borxhit dhe até té géndrueshmérisé
sé borxhit®.

Paragqitje Grafike 5.2 (c): Ecuria e riskut té kursit té kémbimit (2014-2018)
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6. Zhvillimet e Tregut Primar té Titujve Shtetéroré

Tregu primar i titujve shtetéroré gjaté vitit 2019 pérgjithésisht éshté karakterizuar nga zhvillime
pozitive, ndér té cilat mund té pérmenden: i) kérkesa e kénagshme e tregut né raport me nevojat
e geverisé pér huamarrje; ii) rénia e normave té interesit né krahasim me ato té vitit 2018; iii)
vijimi me projektin pilot pér emetimin e obligacionit 5-vjegar referencé dhe shtrirja e kétij
projekti edhe tek obligacioni 3-vjegar.

6.1. Ecuria e ankandeve dhe kérkesa pér titujt shtetéroré

Gjaté vitit 2019 kérkesa pér tituj shtetéroré ka rezultuar né vlerén 398.4 miliard Leké, nga té
cilat 237.0 miliard Lekeé pér bono thesari dhe 161.4 miliard Leké pér obligacione. Kérkesa gjaté
vitit 2019 ka gené relativisht mé e larté se oferta e geverisé pér tituj shtetéroré, duke rezultuar
né njé raport té pérgjithshém mbulimi prej 1.29.

Paraqitje Grafike 6.1 (a): Raporti i mbulimit té ankandeve té titujve shtetéroré (Viti 2019)
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Burimi: Ministria e Financave dhe Ekonomisé (2020)

5 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-1\VV-Consultation-Press-
Release-Staff-Report-and-Statement-by-the-46556
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Nga piképamja e investitoréve, kérkesa pérgjithésisht ka shfaqur karakteristika té njéjta me vitin
e kaluar, duke vazhduar té jeté e pérgendruar tek sektori bankar.

Karakteristikat e kérkesés pérgjithésisht jané reflektuar edhe né drejtim té mbajtésve té borxhit
té brendshém. Baza e investitoréve, vijon té jeté i pérgendruar né mbi 60% tek sektori bankar
duke e béré portofolin e borxhit té brendshém té ndjeshém ndaj risqeve sistemike gé mund té
paragesé ky sektor.

Paragqitje Grafike 6.1 (b): Mbajtésit e borxhit té brendshém shtetéror (2015-2019)
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Gjithashtu, gjaté vitit 2019 é&shté vijuar me zbatimin e projektit pilot pér emetimin e
obligacioneve referencé, i cili ka pér géllim té nxisé tregtimin e titujve né tregun sekondar dhe
té risé zbulueshmériné e ¢mimit té titujve, duke reduktuar né kété ményré kostot e huamarrjes
né periudhén afatmesme dhe afatgjaté.

Ky projekt monitorohet nga Ministria e Financave dhe Ekonomisé, si edhe realizohet né
bashképunim me disa zhvillues tregu (Market Makers). Né dallim nga ankandet e zakonshme,
né ankandet e obligacioneve referencé né tregun primar lejohet té marrin pjesé vetém zhvilluesit
e tregut (banka té nivelit té dyté ose institucione té tjera financiare), té cilét marrin pérsipér té
tregtojné kété titull né tregun sekondar.

Nisur nga rezultatet premtuese té gjeneruara nga emetimi i obliacioneve 5 vjecare referencé né
vitin 2018, ky projekt gjaté vitit 2019 u shtri edhe tek titujt me maturitet 3 vite.

6.2. Ecuria e normave té interesit

Normat e interesit né tregun e titujve shtetéroré jané ulur ndjeshém gjaté vitit 2019, duke
reflektuar vazhdimin e politikés monetare lehtésuese té Bankés sé Shqipérisé dhe nivelin e
kénagshém té kérkesés, shogéruar me nevojat e ulta pér huamarrje té brendshme.
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Paragqitje Grafike 6.2: Norma mesatare e ponderuar i titujve shtetéroré® (2017-2019)
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6| referohet normés mesatare té ponderuar té titujve shtetéroré té emetuar vetém né tregun primar.
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AKRONIME

BSH
DMM
EUR
JPY
KMM
KMR
PBB
PP
PB
SAMB
uSD
NMP

ANEKSI 1
AKRONIME DHE FJALOR SHPJEGUES

Banka e Shqipérisé

Ditét Mesatare né Maturim

Monedha e Bashkimit Evropian

Monedha kombétare e Japonisé

Koha Mesatare né Maturim

Koha Mesatare né Rifiksim

Produkti i Brendshém Bruto

Piké Pérgindje

Piké Bazé

Strategjia Afatmesme e Menaxhimit té€ Borxhit
Monedha Shteteve té Bashkuara té Amerikés

Norma Mesatare e Ponderuar
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FJALOR SHPJEGUES

Ankande shkémbimi (exchange auctions) — Parablerja e titujve shtetéroré mé 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 té borxhit”, konsiston né té 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 &shté 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 qé 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, qé i duhet portofolit té borxhit pér t’u maturuar. Sa mé larg né kohé té jeté
e projektuar data e maturimit té njé instrumenti, ag meé 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:

Yter t Nt
Yter Nt

KMM =

Nga ku:

t — data e maturimit;
T — bashkésia e té gjitha datave té maturimit;
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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 t¢ borxhit kundrejt ndryshimit t€ normave té interesit. KMR
interpretohet si koha mesatare (né vite) gé i duhet portofolit t€ 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 aq 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 Iévizshme;

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 t& kémbimit té njé
va;ute, mbi nivelin e borxhit dhe shérbimin e tij né njé masé té caktuar mbi pritshmérité. Psh.:
“Mbi¢gmimi 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 gé pagesat e shérbimit t€ 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 t& bé&jé me rritjen e kostos sé menaxhimit té borxhit ose me
rritien e nivelit té risgeve té tjera si rezultat i gabimeve njerézore, démtimit t€ pajisjeve
elektronike, démeve natyrore, etj. Risku operacional éshté njé risk relativisht i véshtiré pér t’u
matur dhe vlerésuar. Ulja e ekspozimit té riskut operacional mund té arrihet népérmjet
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integrimit t& 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 ri-financimin 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 ri-financimit dhe anasjelltas.
Risku i ri-financimit 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
ri-financimit.

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

Shérbim i borxhit — 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 (qé kané funksione té
specializuara né tregun e titujve shtetéroré), me géllim zbatimin e njé strategjie gé 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 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 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 té huasé né Republikén e Shqipérisé”, té
ndryshuar; ligjin Nr. 9879, daté 21.02.2008 “Pér titujt”; si edhe aktet nénligjore.
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ANEKSI 11
TE DHENA SHTESE

1. STOKU I BORXHIT PUBLIK DHE QEVERISJES QENDORE

Tabela 1.0: Stoku i borxhit publik 2015-2019 (né milion Leké)
| 205 | 206 | 207 | 2018 | 2010 |
Borxhi Publik 1,043,228.6 1,066,610.3 1,088,169.3 1,107,284.5  1,112,625.9
Borxhi i Qeverisjes Qendrore 1,042,271.8 1,065,709.0 1,087,341.9 1,106,5688  1,112,044.2
Borxhi i Pushtetit Lokal 956.8 901.3 827.5 715.7 581.7
PBB 1,434,308.0 1,472,479.6 1,551,281.4 1,630,904.8  1,688,894.1
Borxhi Publik/PBB 72.7% 72.4% 70.1% 67.9% 65.9%
Borxhi i Qeverisjes Qendrore/PBB 72.7% 72.4% 70.1% 67.8% 65.8%
Borxhi i Pushtetit Lokal /PBB 0.1% 0.1% 0.1% 0.0% 0.0%
Tabela 1.1: Stoku i Borxhit té geverisjes qgendrore 2015-2019 (né milion Leké)
| s | 206 | 27 | 208 ]| 2019 |
Borxhi i Qeverisjes Qendrore 1,042,271.8 1,065,709.0 1,087,341.9 1,106,568.8 1,112,044.2
Borxhi i Brendshém 551,374.3 561,120.0 577,055.7 580,310.3 597,290.0
Borxhi i Jashtém 490,897.5 504,589.0 510,286.2 526,258.5 514,754.2
Tabela 1.2: Stoku i Borxhit té qeverisjes qendrore 2017-2019 (né milion Leké)
| s | 206 | 27 | 208 | 2010 |
Borxhi i Qeverisjes Qendrore 1,042,271.8 1,065,709.0 1,087,341.9 1,106,568.8 1,112,044.2
Borxhi Shtetéror 986,241.7 1,012,241.0 1,037,456.7 1,061,896.8 1,070,191.4
Borxhi i Garantuar 56,030.1 53,468.0 49,885.2 44,672.1 41,852.8

Tabela 1.3: Kompozimi i stokut té borxhit té qeverisjes gendore 2018-2019

2017 2018 2019
%/ Totalit | minLeké % /Totalit | _minLeké [t Totali

1. Sipas Maturitetit Origjinal 1,087,341.9 100.0% 1,106,568.8 100.0% 1,112,044.2 100.0%
i. Afatshkurtér 225,163.5 20.7% 209,762.7 19.0% 208,893.7 18.8%
Tituj Shtetéroré 195,046.5 17.9% 194,544.9 17.6% ! 193,739.3 17.4%
Kredi 30,117.0 2.8% 15,217.8 1.4% ! 15,154.4 1.4%

ii. Afatgjaté 862,178.4 79.3% 896,806.1 81.0% 903,150.5 81.2%
Tituj Shtetéroré 411,719.8 37.9% 463,112.6 41.9% " 479,723.8 43.1%

Kredi 450,458.7 41.4% 433,693.5 39.2% ! 423,426.7 38.1%

11. Sipas Monedhés 1,087,341.9 100.0% 1,106,568.8 100.0% 1,112,044.2 100.0%
Monedhé Kombétare 552,054.0 50.8% 565,813.0 51.1% ! 592,614.1 53.3%
Monedhé e Huaj 535,287.9 49.2% 540,755.8 48.9% ! 519,430.1 46.7%

111. Sipas Residencés 1,087,341.9 100.0% 1,106,568.8 100.0% 1,112,044.2 100.0%
Kreditoré Vendas 599,478.5 55.1% 601,872.1 54.4% ’ 623,443.4 56.1%
Kreditoré té Huaj 487,863.5 44.9% 504,696.7 45.6% i 488,600.8 43.9%

IV. Sipas Tipit té Interesit* 1,057,230.3 97.2% 1,091,351.0 98.6% 1,096,889.8 98.6%
Interesa Fikse 758,266.4 69.7% 802,200.8 72.5% ! 818,736.5 73.6%
Interesa té Ndryshueshme 298,963.9 27.5% 289,150.2 26.1% " 278,153.3 25.0%

V. Sipas Koncesionalitetit* 1,057,230.3 97.2% 1,091,351.0 98.6% 1,096,889.8 98.6%
Interesa Koncesionale 257,882.8 23.7% 241,001.0 21.8% " 234,715.7 21.1%
Interesa Tregtare 799,347.5 73.5% 850,350.0 76.8% ’ 862,174.1 77.5%

*Nuk pérfshihet borxhi i brendshém i garantuar
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2.  HUAMARRJA SHTETERORE

Tabela 2.0: Huamarrja shtetérore nga burime té brendshme dhe té jashtme né terma bruto 2018-2019

Burimet e Huamarrjes

2018 2019

Vlera Vlera
% /Total % /Total
(né mld Leké) ANTE) (né mld Leké) e

r

Burime té Brendshme 303.0 78.7% 301.2 93.4%
Bono Thesari 204.4 53.1% 197.7 61.3%
Obligacione 98.6 25.6% 103.5 32.1%

Burime té Jashtme 82.1 21.3% 21.4 6.6%
Hua pér financimin e projekteve ekzistuese 18.6 4.8% ’ 19.6 6.1%
Mbéshtetje Buxhetore 0.9 0.2% " 17 0.5%
Eurobond 62.5 16.2% 0.0 0.0%

Total Huamarrja 385.0 100.0% 322.6 100.0%

Paraqitje Grafike 2.0: Huamarrja e brendshme neto sipas jetégjatésisé sé titujve (2015-2019)
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Tabela 3.0: Shérbimi i borxhit shtetéror 2015-2019

(né milion Leké)

2015 2016 2018 2019

Shérbimi i Borxhit Shtetéror 100,335.7 58,257.5 57,672.5 88,191.9 64,933.4
Interesat e Borxhit Shtetéror 38,642.4 36,259.5 31,903.8 36,513.4 35,142.8
Interesat e Borxhit té Brendshém 27,384.6 25,526.5 21,414.6 23,158.0 22,837.9
Interesat e Borxhit té Jashtém 11,257.8 10,733.0 10,489.2 13,355.4 12,304.9
Principali i Borxhit té Jashtém 61,693.3 21,998.0 25,768.7 51,678.5 29,790.6
PBB 1,434,308.0 1,472,479.6 1,551,281.4 1,630,904.8 1,688,894.1
Shérbimi i Borxhit Shtetéror/PBB 7.0% 4.0% 3.7% 5.4% 3.8%
Interesat e Borxhit Shtetéror/PBB 2.7% 2.5% 2.1% 2.2% 2.1%
Interesat e Borxhit té Brendshém/PBB 1.9% 1.7% 1.4% 1.4% 1.4%
Interesat e Borxhit té Jashtém/PBB 0.8% 0.7% 0.7% 0.8% 0.7%
Principali i Borxhit té Jashtém/PBB 4.3% 1.5% 1.7% 3.2% 1.8%
Té Ardhura Tatimore 345,569.0 369,898.0 398,629.0 419,333.0 426,271.0
Interesa/Té Ardhura Tatimore 11.2% 9.8% 8.0% 8.7% 8.2%

* Krahas shérbimit té borxhit shtetéror pérfshihet edhe shérbimi i borxhit qé qeveria ka paguar né favor té

entiteteve pér té cilat ka léshuar garanci shtetérore.
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4. TREGUESIT E TREGUT PRIMAR TE TITUJVE SHTETERORE

Tabela 4.0: Treguesit e ecurisé sé kérkesés dhe ofertés né tregun primar té titujve shtetéroré 2018-2019

B.Thesari
Nr i ankandeve 27 30 57

2018 Kérkesa (né mid Leké) 259.7 141.4 401.1

Oferta (né mlid Leké) 209.8 101.5 311.3

Raporti i mbulimit 1.24 1.39 1.29

Nr i ankandeve 25 32 57

2019 Kérkesa (né mid Leké) 237.0 161.4 398.4

Oferta (né mlid Leké) 204.6 104.0 308.6

Raporti i mbulimit 1.16 1.55 1.29

5. KOMPOZIMI I BORXHIT TE JASHTEM

Paragqitje Grafike 5.0: Stoku i borxhit té jashtém sipas valutés 2018-2019
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*Pérfshihet borxhi shtetéror dhe borxhi shtetéror i garantuar

Paragqitje Grafike 5.1: Stoku i borxhit té jashtém sipas tipit té interesit 2015-2019
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*Pérfshihet borxhi shtetéror dhe borxhi shtetéror i garantuar
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Paragqitje Grafike 5.2: Stoku i borxhit té jashtém sipas koncesionalitetit 2015-2019
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H Koncesionale 1,718.1 1,865.4 1,939.7 1952.7 1927.5
m Jo-koncesionale 1,857.8 1,865.9 1,898.5 2,311.3 2,299.7
*Pérfshihet borxhi shtetéror dhe borxhi shtetéror i garantuar
Paragqitje Grafike 5.3: Stoku i borxhit té jashtém sipas kreditoréve 2015-2019
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m Shumépalésh 1,952.3 2,088.1 2,252.7 2,417.5 2,426.3
B Dypalésh 702.5 737.9 728.9 735.2 739.1
Kreditoré privaté 887.5 879.3 840.0 1,099.6 1,054.2
Borxhi i riskeduluar 33.6 26.0 16.5 11.7 7.6
*Pérfshihet borxhi shtetéror dhe borxhi shtetéror i garantuar
6. DISBURSIMET E BORXHIT TE JASHTEM
Tabela 6.0: Disbursimet sipas kreditoréve 2015-2019 (né milion Euro)

Shumépalésh 171.7 211.2 385.9 229.0 135.9
Dypalésh 103.0 81.0 53.2 42.9 49.2
Kreditoré Privat 701.1 14.9 0.6 498.5 0.0

TOTAL 975.8 307.1 439.7 770.4 185.1

*Pérfshihet borxhi shtetéror dhe borxhi shtetéror i garantuar
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Tabela 6.1: Disbursimet sipas sektoréve ekonomik 2015-2019 (né milion Euro)

Sipas sektoréve ekonomiké 2015 2016 2017 2018 2019

ADMINISTRATA SHTETERORE

ARSIMI 1.3 1.0 0.3 - .
BILANCI I PAGESAVE - - - - -
BUJQESI, UJITJE 1.8 = = 0.1 =
ENERGJETIKE 455 27.2 51.8 153.8 14.2

IMPORT MALLRASH DHE PAJISJESH - - - - -
INDUSTRI E LEHTE - - - - -

INFRASTRUKTURE URBANE DHE RURALE 16.9 23.7 24.3 21.1 25.5
KLUBI I PARISIT DHE RISKEDULIME TE TJER - - - - -
MBESHTET]JE PER BUXHETIN 801.5 153.2 234.3 506.1 14.1
MBROJTJA - - - - -
MBROJTJA E MJEDISIT 0.4 0.7 0.0 2.2 0.4
PYJE - - - - -
SHENDETESI 10.2 1.1 0.6 12.4 7.1
SIGURIME SHOQ./TREGU I PUNES - - - - -
STREHIMI 1.3 . . 5 .
TELEKOMUNIKACION - - - - -
TRANSPORT 52.4 41.3 79.7 443 77.6
TRANSPORTI AJROR - - - - -
TRANSPORTI HEKURUDHOR . . . . .
UJESJELLESA/KANALIZIME 31.7 42.4 45.2 29.9 44.6
ZHVILL. SEK.PRIVAT 7.0 . . 5 .
TE TJERA - - 2.1 - 0.9
ZHVILLIMI RURAL 1.3 0.2 0.6 = -
MEDIA TELEVIZIVE 3.5 14.9 - - -

TOTAL 975.8 307.1 439.7 770.4 185.1

*Pérfshihet borxhi shtetéror dhe borxhi shtetéror i garantuar
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