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PERFUNDIME KRYESORE

e Né fund t& vitit 2014, stoku i borxhit t& jashtem bruto t& Shqipérisé
shénoi vlerén tofale prej 6,655.2 milioné eurosh, duke u vlerésuar né
rreth 66% ndaj PBB-sé nominale dhe duke u rritur me 7.9% né bazé
vietore.

e Né ndarjen e borxhit t& jashtém bruto sipas sektoréve, geveria e
pérgjithshme z& rreth 39.7% ndaj fofalit, korporatat depozituese
18.3%, sekiorét e tieré 17.3%, IHD4e 23.5% dhe autoriteti monetar
1.2%.

e Né ndarjen sipas instrumenteve f€ investimit, né stokun e borxhit t&
jashtém dominojné huaté dhe investimet né monedha e depozita.

*  Neé ndarjen sipas maturitefit, stoku i borxhit t& jashtém pérfagésohet me
rreth 81.8% nga borxhi afatgjaté, duke u rritur me 0.5 piké pérgindjeje
krahasuar me & nigjtén periudhé t& njé viti mé paré.

* Treguesit e affésisé ripoguese afafgjaté € borxhit € jashtém jané
pérkegésuar duke nisur nga viti 2008.

®  Raporti midis ecurisé afatgjaté t& borxhit & jashtém bruto dhe eksportit
vietor t& mallrave dhe shérbimeve u vierésua né nivelin 184.4%. A
géndron mbi kufirin teorik optimal prej 150%, qé prej tremujorit t& treté
t& vitit 201 1.

* Treguesit e mjaftueshmérisé sé likuiditetit déshmojné pér presione &
uléta afatshkurtra gé burojné nga ripagimi i detyrimeve ndaj borxhit t&
jashtém bruto.

® Stoku i rezervés valutore né vendin toné éshté i mjaftueshém pér &
pérballuar goditiet negative nga jashté.

e Né kontekstin rajonal, Shgipério ndodhef prané mesatfares sipas
qasjeve & affésisé ripaguese t€ vendit dhe & miaftueshmérisé sé
likuiditetit.

e Treguesi i shérbimit t& borxhit t& jashtém ndaj eksportit pér Shgipériné
éshté ndér mé t& ulétit né rajon.
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1. ANALIZE E DETAJUAR E BORXHIT TE JASHTEM
BRUTO!

Stoku i borxhit & jashtém bruto t& Shgipérisé shénoi vlerén totale prej
6,665.2 milioné eurosh né fund t& tremujorit t& katért & vitit 2014. Vlera
e regjistruar e stokut t& borxhit u rrit me rreth 42.2 milioné euro krahasuar
me fremujorin e méparshém, dhe me rreth 487.9 milioné euro krahasuar me
stokun e fij né fundin e tremujorit t& katért t& vitit 2013. Né terma vieforg, ky
zgjerim i stokut t& borxhit t& jashtem pérkon me njé rritie prej 7.9%. Stoku
aktual i borxhit t& jashtém bruto vlerésohet né 66.0% né raport ndaj PBB-
sé nominale?, rreth 2.5 piké pérgindieje mé i larté krahasuar me & nigjtén
periudhé & nijé viti mé paré.

Qeveria e pérgjithshme éshté sekfori me peshén mé t& madhe né totalin e
stokut t& borxhit 1€ jashtem me rreth 39.7%. Krahasuar me 1€ njgjtén periudhé
f& njé viti mé paré, pesha e borxhit 1€ geverisé gendrore shénoi njé rritie me
meth 2.7 piké pérgindjeje. Stoku i borxhit t& geverisé sé pérgjithshme arriti
vlerén 2,647 .6 milioné euro, duke u vlerésuar né aférsisht 26.2% ndaj PBB-s¢
nominale.

Stoku i borxhit t& jashtém bruto & korporatave depozituese (pérjashtuar
bankén gendrore) rezultoi né rreth 1,218.6 milioné euro, né rritie me rreth
143.2 milioné euro krahasuar me stokun e regjistruar né fund t€ fremujorit &
katért t& njé viti mé paré.

Stoku i borxhit t& jashtém t& sekioréve 1€ tjeré u vlerésua né reth 1,155.6
milion& euro, duke shénuar njé rritie nga tremujori i katért i vitit 2013 me rreth
70.7 milioné euro. Pesha e tij né fofalin e stokut t& borxhit t& jashtém, né
fund t& periudhés né analizg, ishte rreth 17.3%, né rénie me meth 0.2 pikeé
pérgindjeje krahasuar me tremujorin e katért té vitit 201 3.

Stoku i huave ndérkompani t€ investimeve té huaja direkte, gjaté periudhés
sé konsideruar, u vlerésua né rreth 1,566.7 milioné euro - né rénie me rreth
81.7 milioné euro krahasuar me fremujorin e katért t& vitit 201 3.

Té dhénat mé & fundit & Borxhit t& Jashtém i pérkasin fremujorif 1€ katért t& vitit 2014. Me
publikimin e & dhénave pér k& périudhé jané riparé dhe & dhénat e vitit t& méparshém.
Giithashtu, duke filluar prej fremujorit & paré té vitit 2014, Departamenti i Stabilitefit Financiar
dhe Statistikave prané Bankés sé Shqipérisé harton Stafistikat e Sektorit 1€ Jashtém, né pérputhje
me sfandardet ndérkombétare € parashikuara né Manualin e 6+€ 1€ Bilancit 1€ Pagesave
publikuar nga FMN. Mé paré afo publikoheshin né bazé t& Manualit 1€ 54&. Ndryshimet
kryesore mes dy metodologjive sintetizohen né udhézuesin “Publikimi i pasqyrave financiare t&
statistikave 1& seklorit 1& jashtém sipas MOBP”, publikuar nga Banka e Shqjipérisé né adresén:
hitp:/ /www .bankofalbania.org/web,/pub/shpjegues_per_ndryshimet_ne_publikimin_e_
stafistikave_te_sekforit_fe_jashtem_sipas_bpm&_gershor_2014_2_6688_1 .pdf.

2 Shuma réshqitése e PBB-sé sé& katér tremujoréve & fundit.
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I Sekfori privat (p.p.)
! Sektori publik (p.p.)

Né fund t€ vitit 2014, rreth 81.8% e stokut t& borxhit vlerésohet t€ jeté borxh
afatgjaté kryesisht né formén e huave. Borxhi afatshkurtér vlerésohet né rreth
18.2% ndaj totalit, i marré kryesisht né formén e monedhave dhe depozitave
nga sekiori i korporatave depozituese (pérjashtuar bankén gendrore). Qeveria
e pérgijithshme dhe auforiteti monetfar zotérojné vetém borxh afatgjaté, ndérsa
sekfori i korporatave depozituese dhe sekiorét e tieré zotérojné njé portofol t&
pérbéré prej borxhit afatgjaté dhe afatshkurtér.

A)  BORXHI | JASHTEM SIPAS SEKTOREVE?

Rritia e stokut t& borxhit & jashtém bruto gjaté tfremujorit t& katért & vitit
2014, éshté udhéhequr nga thellimi i huamarrjes totale & sektorit publik &
ekonomisé (Qeveria e Pérgjithshme dhe Banka Qendrore). Kontributi pozitiv
i keétij & fundit né rritien vietore & borxhit 1€ jashtém bruto éshté mé i larté
krahasuar me tre fremujorét e paré t& vitit. Stoku i borxhit t& sekforit publik
u zgjerua me rreth 15.0% né bazé vjetore, me njé kontribut prej 5.8 piké
pérgindjeje né rritien viefore t& borxhit t& jashtém bruto.

w oo Ndér vite, sektori privat ka luajtur njé pozicion
+ Grafik 1.Borxhi i joshtém bruto sipas sekioréve P ! ° P

(konfribute né piké pérgindieje)

dominues né dinamikén e borxhit t& jashtém bruto
. t& vendit toné, pérjashtuar periudhén midis tremujorit
& dyte t& vitit 2009 deri né tremujorin e frefé té
- vitit 2010. Té tre kategorité e pérfshira né kéte
sektor - korporata depozituese, sektoré 1€ tieré dhe
. investime direkfe - kané rritur né ményré progresive
peshén e tyre né raport ndaj stokut total, ku rritien
. mé t& pérshpejtuar e ka shfaqur borxhi i jashtém né
" formé huash ndérkompani & investimeve 1& huaja
- direkte. Né fund t& tremujorit & katért t& vitit 2014,
- dy kategorité e pérfshira né sektorin privat, sekforé
- 1& tieré dhe korporatave depozituese, dhané njé
. kontribut né kahun rrités, ndérsa borxhi i iosh’rém prej
- investimeve direkte dha njé kontribut né kahun rénés

Kontributi i sektorit publik (geveri e pérgjithshme dhe banké gendrore] mbi
stokun tofal & borxhit t& jashtém shfaqi prirje rritése kété tremujor. Né sektorin
publik, zgjerimi i borxhit vijoi t& udhéhiget nga geveria e pérgjithshme,
ndérsa banka gendrore vijoi t& ulé ekspozimin e saj né terma t& borxhit &
jashtém.

®  Sipas MOBP, sekiorét e ekonomisé i referohen: 1. qeverisé s& pérgjithshme; 2. bankés
gendrore; 3. korporatave depozituese pérjashtuar bankén gendrore; 4. sekioréve 1é tierg; 5.
investimeve & huaja direkte.
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m nvestimi direki: Huaté ndérkompani (p.p.) Banka gendrore (p.p.)
Korporata depozituese [p.p.) — Sektori publik (%, vj)
Sektoré t& fieré (p.p.) m Qeveria gendrore [p.p.)

— Sektori privat (%, vi)

Né njé ndarje mé t& detajuar sipas sektoréve, historikisht stoku i borxhit t&
jashtém t& geverisé sé pérgjithshme z& peshén mé & madhe ndaj totalit. Né
fund t& tremujorit t& katért t& vitit 2014, kjo e fundit ishte rreth 39.7% e stokut
fofal t& borxhit & jashtém. Pjesa tjetér e stokut t& borxhit &shté shpérndaré midis:
korporatave depozituese (pérjashtuar bankén gendrore) 18.3%, sekioréve té

fieré t& ekonomisé 17.3%, IHDve 23.5% dhe bankés gendrore 1.2%.

Crafik 3. Pesha e sektoréve ndaj stokut total & borxhit t& jashtém
(grafiku majtas); ndryshimet né stokun e borxhit gjaté T4 2014, krahasuar
me mesataren 2008-2013 (né piké pérgindieje, grafiku djathtas)
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B)  BORXHI | JASHTEM SIPAS INSTRUMENTEVE TE PERDORURA

Né& ndarjen sipas instrumenteve t& pérdorura, peshén mé t& madhe ndaj
stokut total t& borxhit t& jashtém e z&né investimet né trajtén e investimeve té
tiera* me rreth 67.5%. Ky raport éshté rreth 3.2 piké pérgindieje mé i larté

4 Kétu pérfshihen: huaté afatgjata e afatshkurtra, monedha e depozita, kredi tregtare dhe

detyrime 1€ tiera t& borxhit t& paspecifikuara.

Banka e Shqipérisé 7



krahasuar me njé vit mé paré. Brenda kétij zéri, peshén kryesore e zéné huaté
afatgjata dhe afatshkurtra. Duke filluar prej fillim vitit 2008, pesha e kéfi
instrumenti né totalin e investimeve & fiera ka ndjekur pririe rénése né favor
f& instrumenteve 1é fieré t& investimit, duke arritur pikén mé t& ulét prej 70.5%
ndaj totalit & investimeve té tiera gjaté tremujorit t& katért & vitit 2013. Kahu
i késaj prirjeje ka ndryshuar gjaté vitit 2014 dhe, né fund & tremujorit &
katért, pesha e instrumentit hua ofatgjaté e afatshkurtér mbulonte rreth 73.2%
fe investimeve té fjera.

Ndér vite, stoku i huave ndérkompani € investimeve t€ huaja direkte ka
shfaqur prirjen rritése mé € pérshpejtuar, t& pérgendruar né periudhat 2007-
2009 dhe 2011-2013. N& fund & periudhés né analiz&, pesha e stokut &
investimeve t& huaja direkte — huave ndérkompani u zvogélua me rreth 3.2
piké pérgindjeje né nivel viefor.

Investimet né trajtén e investimeve t& portofolit zéné rreth 9% té stokut fofal t&
borxhit t& jashtém bruto dhe u vlerésuan né rreth 5.9% ndaj PBB-s& nominale.

C)  BORXHI | JASHTEM SIPAS MATURITETIT

Né ndarjen sipas maturitetit, stoku i borxhit t& jashtém pérbehet kryesisht
nga borxh afatgjaté. Borxhi afatgjaté (i cili metodologjikisht pérfshin dhe IHD-
&) pérfagésoi rreth 81.8% ndaj sfokut total t& borxhit t& jashtém bruto né fund
t& vitit 2014. Pesha e tij u rrit me rreth 0.5 piké pérgindjeje né bazé vietore.
Q& prej fremujorit t& frefé t& vitit 2013, zgjerimi i borxhit t& jashtém afatgjate
ka udhéhequr prirjen rritése t& borxhit t& jashtém bruto.

- Grafik 4. Klasifikimi i stokut 1& borxhit sipas instrumenteve & invesfimit [majtas) dhe
stoku i borxhit sipas maturitetit né pérgindie ndaj PBB-s& nominale (djathtas)
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Borxhi afatshkurtér shénoi njé vleré prej rreth 1.21 miliardé eurosh né fund
& tremujorit & katért t& vitit 2014, duke u rritur me rreth 5.2% né bazé vietore.
Gijafé vitit t& fundit, pesha e borxhit afatshkurtér ndaij totalit & borxhit & jashtém
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shénoi nivelin 18.2%. Vetém sekiorét e korporatave depozituese dhe sekiorét
e fieré t& ekonomisé kané njé portofol me pérbérie prej borxhit afatshkurtér.
Borxhi afatshkurtér i kétyre dy sekioréve pérbéhet né masén mé t& madhe
nga instrumenti i monedhave dhe depozitave, si dhe nga instrumenti i kredive
fregtare.

D) SHERBIMI | BORXHIT TE JASHTEM BRUTO SIPAS SEKTOREVE

Shérbimi total i borxhit (principali dhe inferesat) nga & gjithé sekiorét e
ekonomisé ishte 79.4 milioné euro, reth 3.0% ndaj PBB-s& nominale, né
fremujorin e fundit & vitit. Nga kjo vleré, meth 85.3% shkoi pér pagesa
principali. Né shérbimin e borxhit sipas sektoréve, pagesat e principalit
pérbéiné piesén mé & madhe 1€ pagesave.

Tabelé 1. Shérbimi i borxhit t& jashtém bruto sipas sekforéve

TI13 T2°13 T3'13 T4°13 T1'14 1214 1314 T4'14

Qeveria e pérgjithshme Principal 11.7 33.6 139 362 1406
Interesa 6.1 Q.0 6.5 8.7 7.8

Boxhiri 580 861 21.0 188 273

Privat (afatgjaté dhe afatshkurtér) Principal 27.0 150 11.0 246 221
Interesa 0.1 1.3 0.3 0.2 0.8

Boxhiri 14.1 6.5 53 59.1 1044

Bankat (afatgjaté dhe afatshkurtér) Principal 13.5 16.8 57 256 101
Interesa 0.5 0.4 0.4 0.5 1.1

Borxh i ri 3.0 4.4 7.0 04 235

Té tierg Principal 3.9 0.1 3.5 0.3 3.2
Inferesa 0.1 0.0 0.1 0.0 0.1

Borxh i ri 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Shérbimi i borxhit fofal 629 769 414 968 597
Borxhi i ri fofal 751 970 334 783 1553

Burimi: Banka e Shqipérisé

Térhegja e borxhit t& ri t& huaj pér t& gjithé ekonominé ishte rreth 69.7
milioné euro. Ato u dominuan nga borxhi i geverisé sé pérgjithshme, i cili
pérfagésoi rreth 75.9% ndaj totalit t& borxhit 1€ ri t& disbursuar pér periudhén.
Borxhi i i i marré nga geveria e pérgjithshme shénoi njé nivel ndjeshém mé t&
larté krahasuar me & niéjtén periudhé & nié viti mé paré, ndérsa borxhi i ri i
sekloréve 1é tjeré &shté rritur me ritme mé té uléta.
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Tregues t& dftésisé ripaguese

2. TREGUES TE QENDRUESHMERISE SE BORXHIT TE
JASHTEM

Monitorimi i géndrueshmérisé né kohé t& borxhit t& jashtém bruto ndahet
né dy kategori: (a) tregues té cilét masin oftésiné ripaguese t& vazhdueshme
t€ njé vendi ndaj kreditoréve € tij ndérkombétarg; (b) tregues t& cilét masin
mjaftueshméring e likuiditetit, né kushtet e domosdoshmérisé sé ripagimit t&
detyrimeve afatshkurtra.

Tabelg 2. Tregues f€ affésisé ripaguese dhe tregues € mjaftueshmérisé sé likuiditetit
ne vite
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Borxhi i jasht&m bruto/Eksport (mallra dhe shérbime) 128.0 1424 140.3 1573 1723 181.0 1844
Borxhi i jasht&m bruto/Té ardhura fiskale 140.6 158.7 174.0 210.5 232.2 264.8 2544
Borxhi i jasht&m brufo i geverisé gendrore/Té ardhura fiskale 558 727 80.0 879 937 982 101.]

Tregues t& mijaftueshmérisé s&
Borxhi afatshkurtér ndaj fotalit

likuiditetit
245 132 136 170 202 186 182

Eksport (mallra dhe shérbime)/Borxhi i jashiém afatshkurtér ~ 319.0 533.6 524.7 373.1 287.0 2962 298.3

Rezerva valutore/Borxhi i jasht&m bruto afatshkurtér 205.2 348.3 3420 2263 177.0 1749 180.9
Borxhi i johtém neto/PBB 11.9 121 117 190 195 233 240
Borxhi i jasht&m nefo/Eksporte (mallra dhe shérbime) 402 415 36.1 560 584 665 670
Shérbimi i borxhit t& jashtém/Eksport (mallra dhe shérbime)* 3.9 5.1 11.9 69 8.7 8.1 9.5
Shérbimi i borxhit 1€ jashtém/Térhegje e re borxhi* 30.8 490 187.1 660 91.3 102.7 66.7

Burimi: Banka e Shqipérisé
* Mesatare kumulafive viefore

A)  TREGUES TE AFTESISE RIPAGUESE

Eksporti i mallrave dhe i shérbimeve éshté njé fluks i drejtpérdrejté &
ardhurash valutore nga jashté né njé ekonomi. Treguesi sinfetik gé kombinon
ket t& fundit me borxhin e jasht€m brufo t& denominuar né monedhé t& huai
ndihmon né analizén e kapacitetit dhe t& potencialit afatgjaté ripagues t€ njé
vendi. Pérkegésimi né kohé i kétij freguesi sinjalizon njé zvogélim & kapacitetit
afatgjaté ripagues t& nié vendi dhe véshtirési né pérmbushjen e detyrimeve
kontraktuale ndaj borxhit 1€ jashtém né afatgjate.

Treguesi relativ i borxhit t& jashtém bruto kundreijt eksportit t& mallrave dhe
t& shérbimeve ka tejkaluar pragun teorik optimal t& propozuar empirikisht
prej insfitucioneve ndérkombétare financiare® gé prej fremujorit 1€ freté & vitit
2011. Né fund t& vitit 2014, vlera e kétij treguesi ishte rreth 184.4%. Pas
njé fendence né rénie gjaté gjysmés sé paré f€ vitit, ngadalésimi i eksportit &
mallrave dhe shérbimeve gjaté pjesés sé mbetur t€ vitit ndikoi né pérkegésimin
e kétij treguesi. Ky i fundit &shté zgjeruar me meth 3.4 piké pérgindieje né

> IMF (2003, ‘External Debt Statistics: Guide for Compilers and Users', International Monetary
Fund, Washington D.C. Pragu teorik optimal ndryshon sipas zhvillimit institucional & njé vendi.
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nivel vietor dhe me 1.9 piké pérgindjeje né nivel
fremujor.

Fluksi i t& ardhurave fiskale ndihmon né
ndértimin e dy treguesve 1€ fieré qé masin affésiné
ripaguese f€é njé vendi. Kéto flukse lipsen t€ jené
t€ mjaftueshme pér t& mbuluar njé raport t& caktuar
t& borxhit & jashtém bruto dhe & stokut t& borxhit
t& jashtém t& geverisé gendrore. Treguesi i paré
monitoron hapésirén gé gézon geveria gendrore
pér t& ménjanuar humbjen e besueshmérisé
sé vendit ndér kreditoré & huaj né kohé krize.
Ndérsa, treguesi i dyt€ monitoron rrezikun gé t&
ardhurat fiskale & rishpérndahen nga shpenzime
publike né fonde pér amortizimin e borxhit t&
jashtem publik.

Raporti i borxhit t& jashtém bruto kundrejt t&
ardhurave fiskale vlerésohet né nivelin 254.4%¢. Ky

. Grafik 5. Borxhi i jashtem bruto ndaj eksportit &
by mallrave e shérbimeve
B o
RE -
10 L
140 .
e -
' 00] Do
I 0} b
L 6o
L 401 b
_— -
R B
: N N N N N N N N N N N N N N N :
| o O O O O O O O O O O o o o o |
| o O O O O O O 9O = = = = — = = |
| A B~ O [e3 N N © ¥ O O =— N W w A |
| S~ B s B~ c B < s S~ < S~ R
! — Pragu teorik optimal 3
| —Borxhi i jashtém/Eksporte M+SH |
oo Burimi: Banka e Shqipérisé..

fregues ka shfaqur prirje rénése gjaté kétij viti dhe pér fremujorin né analizé
raporti i regjistruar éshte 10.4 piké pérgindjeje mé i ulét krahasuar me nié
vit mé paré. Njékohésisht, ai ka shfaqur pririe konverguese drejt pragut
hipotetik optimal t& propozuar nga literatura e fushés”. Megijithaté, treguesi
i borxhit & jashtém bruto t& geverisé gendrore kundreit € ardhurave fiskale,
ka pérjetuar dinamiké € kundért. Raporti i regjistruar prej 101.1% géndron
2.9 piké pérgindjeje mé lart né nivel vietor. Ky rezultat vien si pasojé e rrifies
mé t& pérshpeijtuar & stokut t& borxhit t& jashtém t& geverisé gendrore kundrejt

flukseve t& t& ardhurave fiskale.

Crafik 6. Borxhi i jasht&m bruto (majtas) dhe borxhi i jashtém bruto i geverisé
gendrore (djathtas) kundrejt t& ardhurave fiskale si fluks vietor

—Borxhi i jashtém bruto/Té ardhura fiskale
—Pragu Teorik Optimal

prej katér fremujorésh.

—Borxhi i jashtém bruto i geverisé
gendrore/Té ardhura fiskale
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> Té ardhurat fiskale si fluks tremujor jané kthyer né flukse viefore me ané & njé shume réshqitése

7 IMF {2000), ‘Debt- and ReserveRelated Indicators of External Vulnerability’, Inferational

Monetary Fund, Washington D.C.
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Aftésia afatgjaté ripaguese e vendit &shté e lidhur ngushté me performancén
e ekonomisé, ashtu si edhe me shpémdarjen né kohé t& shérbimit t& borxhit
€ jashtém®. Pér t& ménjanuar pérgendrimin e burimeve financiare drejt
funksionit ripagues, ekonomia duhet t& jeté e afté t& pérmbushé detyrimet e
saj t& menjéhershme ndaj pagesave & principalit e t& interesave & borxhit t&
jashtém.

B)  TREGUES TE MJAFTUESHMERISE SE LIKUIDITETIT

Mjaftueshméria e likuiditetit né ekonomi gé& shérben pér ripagimin e
detyrimeve ndaj borxhit t& jashtem, éshté e ndikuar né njé masé t& madhe nga
varésia e ekonomisé prej financimit & jashtém afatshkurtér. Metoda e financimit
1€ jashtém 1€ Shqipérisé éshté kryesisht me borxh afatgjaté. Ndérkohé, flukset
hyrése vietore t€ t& ardhurave prej eksportit & mallrave e € shérbimeve’ arrijné
€ mbulojné térésisht stokun e borxhit & jashtem ofatshkurtér. Ndonése ky
fregues ka shfaqur njé prirje afatgjaté rénése, qé prej fremujorit t& katért t& vitit
2013, raporti midis borxhit & jashtém afatshkurtér dhe eksportit t& mallrave
dhe shérbimeve &shté zmadhuar. Raporti ndérmiet tyre u vlerésua né nivelin
298.3% gjaté tremujorit & katért t& vitit 2014, rreth 2.1 piké pérgindjeje
mé i larté né nivel vietor. Ky tregues déshmon pér miaftueshméring e flukseve
€ megullia hyrése financiare né valuté, né mbulimin e borxhit & joshtém
afatshkurtér.

Grafik 7. Borxhi i jashtém bruto afatshkurtér ndaj totalit (majtas) dhe ndaj eksportit | |
& mallrave e shérbimeve (djathtas) !
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Nijé tregues tietér i réndésishém i mjaftueshmérisé s¢ likuiditetit &shté niveli i
mbulimit t& stokut t& borxhit & jashtém afatshkurtér prej stokut 1€ rezervés valutore.
Né kushtet e njé depértimit jo t& ploté né tregjet ndérkombétare & kapitalit,

& Nése né & ardhmen regjistrohet ritém i shpeijté i rritjes ekonomike dhe shpérndarja né kohé e
shérbimit 1& borxhit & jashtém éshté e niétrajishme, aftésia afalgjaté ripaguese e vendit foné
pérmirésohet. N& kushte 1€ anasjella, freguesit e aftésisé afatgjaté ripaguese pérkegésohen.

¢ Té shprehura né shumé réshqitése prej katér tremujorésh.
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Crafik 8. Stoku i rezervés valutore kundrejt borxhit t&
jashiém bruto afatshkurtér

rezerva valutore mund t& ndihmoijé né pérballien e
detyrimeve afafshkurtra t& borxhit & jashtém né raste
goditiesh ekonomike & papritura. Stoku i rezervés

Borxhi i jashtém neto ndihmon né monitorimin e

presioneve afatshkurtra, si rezultat i detyrimeve 1€ ‘t---------omome Burimi: Banko e Shqipgrisé.
pritshme brenda njé viti. Borxhit 1€ jashtém bruto i
higet vlera kumulative e mijeteve valutore t& bankave dhe e rezervés valutore.
Borxhi i jashtém neto i vendit toné &shté luhatur nén kufirin 25% ndaj PBB-
s& nominale. N& fund & fremujorit 1& kafért t& vitit 2014, borxhi i jashtém
neto éshté vlerésuar né nivelin 24% ndaj PBB-sé nominale, rreth 0.7 piké
pérgindjeje mé i larté se raporti i tremujorit t& fundit 1€ vitit t& kaluar. Treguesi
i borxhit t& jashtem neto ndaj eksportit & mallrave dhe 1€ shérbimeve éshte
zgjeruar pér t& dytin fremujor radhazi. Ai u vlerésua né nivelin 67% né fund
fe tremujorit.

valutore né vendin toné &shié i mjaftueshém pér 18 | 9007 o
mbuluar borxhin e jashtém afatshkurtér. Pragu kritik 1 801 o
i kétij treguesi éshté 100% dhe raportet nén kété | 700+
prag déshmojné pér njé pamjaftueshméri t& stokut | ¢ o
& rezervés valutore'®. Né Shqipéri, ky tregues, pasi | 500;
shfaqgi pririe rénése pér rreth 4 vief, gjaté gjysmés | “% Lo
s& dyte t& vitit shfaqi pririe mitése. N& fund 18 @
periudhés, sfoku i rezervés valutore mbulonte rreth | * L
180.9% t& borxhit & jashtém afatshkurtér, raport ky | 100
reth 5.9 piké pérqind]e]e mé i larté kundre]f fundit | O trirrrrrrrrr e el
16 vitit 2013. . BEBBEBYUSEBE855Z25585EE

Crafik 9. Borxhi i jashtém nefo ndaj PBB-s& nominale (majtas) dhe ndaj eksportit t&
mallrave e shérbimeve (djathtas)

%

(S,]

Treguesit e ndértuar mbi bazén e fluksit t& rregullt € pagesave 1€ principalit
dhe t& interesit ndihmojn& né& monitorimin e presioneve mbi financat e vendit
prej shérbimit t& borxhit 1 jashtém. Niveli i amortizimit éshté i lidhur ngushté me

10" Sipas rregullit Guidotti-Greenspan. Pér mé tepér: IMF, “Assessing reserve adequacy”, 2011.
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maturitetin e borxhit t& jashtém né sektoré & ndryshém t& ekonomisé. Gijithashtu,
ndikim t& genésishém ka edhe kohézgjatia e periudhés ku ekzistojné &shime
t& pérkohshme ndaj detyrimeve kontraktuale ndaj amortizimit. Njé tregues i
monitoruar éshté raporti i madhésisé relative t& shérbimit & borxhit & jashtém
kundreit flukseve hyrése valutore prej eksportit 1€ mallrave dhe t& shérbimeve.
Ky tregues ishte né nivelin 8.4% né fund 1€ vitit, duke u zvogéluar me rreth 1.7
piké pérgindjeje né nivel vietor. Pér t& gjithe vitin, raporti mesatar i shérbimit
t& borxhit t& jashteém kundrejt eksportit € mallrave dhe shérbimeve ishte 9.5%.
Raporti i regjistruar kété vit ishte rreth 1.4 piké pérgindjeje mé i larté krahasuar
me njé vit mé paré. Vlen pér t'v theksuar se rol kyg né kété ecuri ka luaijtur rritja
e lehté e nivelit 1& shérbimit t& borxhit t& jashtém. Gijithsesi, raporti i regjistruar
i kétij treguesi ndodhet ndjeshém nén pragun kritik prej 20%, t& sugjeruar prej
organizmave financiare ndérkombétare''.

Né& anén tietér, treguesi i raportit t& amortizimit t& borxhit t& jashtém kundrejt
terhegjes sé borxhit 1 ri, mat zévendésimin e pjesés sé borxhit t& ripaguar me
terhegje f€ re borxhi. Pér kété tregues, raporti nén kufirin 100% tregon pér njé
terhegje mé 1€ pérshpejtuar t€ borxhit t€ ri t& jashtém, krahasuar me pagesat
e kryera pér amortizimin e fij. Pér Shqipéring, raporti mesatar i zévendésimit
t& pagesave t& borxhit 1 jashtém me borxh & ri, gé prej tremujorit t& paré t&
vitit 2008, vlerésohet né nivelin 84.8%. Ky raport nénkupton zévendésimin e
borxhit t& amortizuar me borxh t& ri mé njé fakior 1.2. Raporti i zévendésimit
t& borxhit 1& jashtém ishte né nivelin 113.9% gjaté tremujorit né analizé, cka
fregon pér férhegje mé t& ulét & borxhit 1€ ri krahasuar me amortizimin e
borxhit ekzistues.

. Grafik 10. Raporti i shérbimit 1& borxhit t& jashtém ndaj eksportit & mallrave e
shérbimeve (maijtas) dhe ndaj terhegjes sé borxhit t& ri (djathtas) 1
%

A ——————— ‘ 140r ===
| | | | | I
i i | | Co
P12 ! 120! b
| | | I | H
I | | ! | |
L0 | 100 .
I | | ! | |
i | | i Co
Looge ; 80" b
| | | ‘ Do
| | | | Do
e | 601 -
! | I ! I I
| | | i Co
L4 ! 40¢ [
| | | | Co
! | I ! I I
Iy 1 201 b
! | I ! I I
I I I I I
| ‘ ‘
: O‘L’T"\ | r-ToA [l s e e e e | \’; O+7T7“77‘ LR L e I A -4 3
¥z BB oE B Y s 88 8 8 8 88
I - - ~ ~ @ @ ~ ~ - = o ) w @ ~ ~ !
i = = = = = = = = — — — — — — = —

: — w — w — w — w - w - w — w - w :
| |
| —Shérbimi i borxhit t& jashtém/Eksporte M+SH  — Shérbimi i borxhit & jashiém/Térhegje e re borxhi!

Treguesit pér ecuriné e maturitetit mesatar & stokut t& borxhit t& jashtém
afatgjaté fregojné pér njé zgjatie t& leht€ 1€ tij né kohé, né tremujorin e fundit t&
vitit. Né kushtet e disbursimit mé t& vogél t& borxhit & ri pér geveriné gendrore,
ndikimin kryesor né kété ecuri e ka dhéné zgjatjia e maturitetit mesatar né kohé

' IMF (2003, “External Debt Statistics: Guide for Compilers and Users”, Infernational Monetary
Fund, Washington D.C.
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& borxhit 1€ joshtém t& korporatave depozituese dhe t& pérbérésve 1€ fieré t&
sektorit privat. Késhtu, né ndryshim me njé tremujor mé paré, maturiteti mesatar

i borxhit & jashtém t& sekforit publik u afrua né kohé me rreth 1 vit. N& t&
kundért, maturitetet mesatare 1€ sekforit privat dhe € korporatave depozituese
u zgjatén né kohé me pérkatésisht 1 vit e 5 muaj dhe me 3 muai.

sekforéve 1€ ndryshém t& ekonomisé
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Grafik 11. Maturiteti mesatar né vite i stokut & borxhit & jashtém bruto sipas
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3. PERQASIE RAJONAILE NDAJ TREGUESVE TE
QENDRUESHMERISE SE BORXHIT TE JASHTEM

Né funksion t& pérqasjes krahasimore t& pozicionit t& treguesve té
géndrueshmérisé sé borxhit & jashtem bruto € Shgipérisé jané pérfiuar &
dhénat e disa vendeve té rajonit pér njé numér treguesish kryesoré'?. Treguesit
e analizuar jané borxhi i jashtém bruto ndaj PBB-sé dhe ndaj eksportit t&
mallrave dhe & shérbimeve, rezerva valutore dhe eksporti i mallrave dhe i
shérbimeve kundrejt borxhit t& jashtém ofatshkurtér, dhe shérbimi i borxhit t&
jashtém kundreijt eksportit t& mallrave dhe shérbimeve. Pér freguesin e fundit t&
dhéna pér vitin 2014 disponohen vetém pér Shqipéring dhe pér Rumaning.
Pér treguesit e tjeré t& dhénat e publikuara pérfshijné vitin 2014 pér & gjithé
shtefet, duke pérjashtuar Bosnje-Hercegovinén dhe Malin e Zi. Pér to jané
pérdorur t& dhénat mé té fundit & disponueshme, ato t& vitit 201 3.

Crafik 12. Borxhi i jashtém bruto ndaj PBB [maijtas) dhe ndaj eksportit & mallrave
dhe shérbimeve (djathtas)*
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Té dhénat e borxhit 1 jashtém ndaj PBB-sé déshmoijné pér njé prirje rritese
t& kétij freguesi pér t& gjithé vendet e rajonit, duke pérjashtuar vetem Serbiné
dhe Rumaniné. Né terma absoluté, né vitin 2014, vendet me borxhin e
jashtém bruto mé 1€ larté ndaj PBB-sé ishin Kroacia, Bullgaria e Serbia. Niveli
i regjistruar prej vendit toné gjaté vitit 2014 géndron rreth nivelit prej 3.5
pikésh pérgindje nén mesataren e regjistruar pér rajonin. Rritien mé 1€ shpejté
& borxhit t& joshtém bruto ndaj PBB-sé e ka pérjetuar Turgia. Ndérkohé,
Serbia dhe Rumania kané ndjekur politika pér zvogélimin e borxhit € jashtém
bruto gjafé dy viteve t& fundit. Njé tablo disi e ndryshme paragitet nga raporti

12 Né k&t kampion shtefesh jané pérfshiré Bosnje-Hercegovina, Kosova, Serbia, Mali i Zi,
Turgia, Bullgaria, Kroacia, Rumania dhe Magedonia.
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i borxhit t& jashtem bruto ndaj eksportit & mallrave dhe t& shérbimeve. Ky
fregues éshté pérmirésuar né shumicén e vendeve rajonale, duke veguar
Shqgipéring, Bullgariné e Turginé. Niveli mé i larté absolut gjaté vitit 2014
u regjistrua né Kroaci, Turgi dhe Bosnje-Hercegoviné. Raporti pér Shqipérisé
géndron rreth @ piké pérgindjeje mbi mesataren e rajonit. N& t& njgjtén kohé,
ai ka shfaqur edhe pririen mé 1€ pérshpeijtuar rritése né rajon, duke u zgjeruar
me rreth 82.5 piké pérgindjeje gé prej vitit 2007

' Crafik 13. Rezerva valutore kundrejt borxhit & jashtém afatshkurtér pa Serbing
. (majtas) dhe raporti i eksportit total kundrejt borxhit & jashtém afatshkurtér pa
1 Serbiné (djathtas)* |

%  Rezerva valutore kundrejt borxhit t& jashtém afatshkurtér % Eksporti i mallrave dhe i shérbimeve kundrejt borxhit '
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* Té dhénat pér Bosnje Hercegovinén dhe pér Malin e Zi jané pér vitet 2012 dhe 201 3!

Treguesi i miaftueshmérisé sé rezervés valutore né funksion & mbulimit
& flukseve afatshkurira & borxhit & jashtém paraget njgé pérmirésim & kétij
freguesi pér shumicén e vendeve 1€ rajonit. Kétu pérjashtim bén vetém Kosova
dhe Turgia. Raporti mé i larté i regjistruar né rajon pér vitin 2014 i pérket
Serbisé!® dhe é&shté ndikuar kryesisht prej dy marréveshjeve pér ndihmé
financiaré € lidhura me FMN-é né vitin 2009 dhe 2011, Pér kété arsye
dhe pér t'i béré & dhénat mé & krahasueshme, Serbia &shté hequr nga grupi i
vendeve 1& rajonit. Né terma absoluté, nivelin mé t& larté t& mbulimit t& borxhit
& jashtém bruto afatshkurtér prej rezervés valutore e ka Kroacia dhe Bosnie-
Hercegovina. Shqgipéria ndodhet nén mesataren e regjistruar pér rajonin. Nése
pérjashtohet Bosnje-Hercegovina — e cila ka njohur rritie t& shpeijté & stokut
t& rezervés valutore - dhe Kroacia - e cila ka zvogéluar genésisht mbéshtetien
né huamarrie afatshkurtér - mesatarja e regjistruar e Shqipérisé gjendet mbi
vendet e rajonit. Kushti i mjaftueshmérisé sé rezervés valutore nuk plotésohet
vefém nga Turgia, borxhi i jashtém afatshkurtér i sé cilés éshté rritur ndjeshém
gjaté pesé viteve t& fundit.

Treguesi i mbulimit t& stokut t& borxhit & jashtém ofatshkurtér prej eksportit
t& mallrave dhe 1€ shérbimeve, paraget njé tablo € pérngjashme me treguesin

13 Raporti i regjistruar pér Serbing né vitin 2014 ishte 10118%.
14 Pér mé shumé informacion: hitp:/ /www.imf.org/extemal /np/sec/pr/2009/pr09169.him
dhe http:/ /www.imf.org/external /np/sec/pr/2011/pr11353.him.
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e méparshém. Shgipéria ndodhet mbi mesataren e rajonit, nése pérjashtohen
pérséri Bosnje-Hercegovina dhe Kroacia, dhe nén mesatare nése kéto dy
vende pérfshihen né llogaritie. Ndérkohg, € gjitha vendet e rajonit kané
njohur pérmirésim t& kéfij treguesi. Kétu vecohet pérséri Turgia, e cila ka
shfaqur fendencé pérkeqgésuese gjaté vitit 2014 dhe ka raportin mé t& ulét t&
regjistruar né rajon.

Treguesi i fundit i analizuar &shté shérbimi i borxhit t& jashtem kundrejt
eksportit t& mallrave dhe & shérbimeve. Si¢ u diskutua edhe né kapitullin e
dyté, niveli i amortizimit & borxhit 1€ jashtém éshté i lidhur ngushté me kohén
fillestare t& disbursimit, kur ekzistojné l&shime & pérkohshme mbi detyrimet
kontraktuale ndaj pagesés sé principalit dhe interesit. Né kété ményré, vendet
e rajonit ndodhen né faza € ndryshme t& maturimit 1€ borxhit 1€ tyre t& jashtém
dhe pér pasojé, pagesat pér amortizimin e fij jané t& ndryshme. Megijithaté,
qosja rajonale i shérben krahasimit & niveleve akiuale, por edhe pérfytyrimit
fé nié trajektoreje & mundshme gé mund t& ndjeké ecuria e shérbimit & borxhit
pér vendet t& cilat kané depértuar mé voné né tregjet e huaja 1€ kapitalit.

””””””””””””””””””””””””””””””” Né rajon, Shqipéria vlerésohet t& keté raportin e

- Crafik 14. Shérbimi i borxhif t& jashtém bruto kundreﬁ
. eksportit & mallrave dhe shérbimeve* ‘

- dyté mé 1€ ulét pas Kosovés & amortizimit t& borxhit
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R .| e vendeve né& analizé. Kétu vecohet Kosova,
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o 1 né Mal & Zi e né Serbi. N& vazhdim, ruajtia e
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| S gl 20012 =92013 . eksporteve, por edhe nga shpérndarja né kohé e
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pagesave t& amortizimit t& borxhit.

014, ndérsa t& dhéna pér Kroacme nuk c/lsponohen w

18 Banka e Shqipérisé



