Banka e Shqipérisé

ANALIZE E BORXHIT TE JASHTEM
BRUTO
6MT1 - 2021

Enian Cela
Departamenti i Politikés Monetare, Banka e Shqipérisé

DHJETOR 2021

Piképamijet e shprehura né kété material jané & autoréve dhe nuk
pasqyrojné domosdoshmérisht ato 1& Bankés sé Shqipérisé.



& Banka e Shqipérisé



PERMGBAIJTJ] A

PERFUNDIME KRYESORE

A
B)

C)

A
B)

ANALIZE E DETAJUAR E BORXHIT TE JASHTEM
BRUTO

BORXHI | JASHTEM SIPAS SEKTOREVE

BORXHI | JASHTEM SIPAS INSTRUMENTEVE

TE PERDORURA

BORXHI | JASHTEM SIPAS MATURITETIT

TREGUES TE QENDRUESHMERISE SE BORXHIT
TE JASHTEM

TREGUES TE AFTESISE RIPAGUESE

TREGUES TE MJAFTUESHMERISE SE LIKUIDITETIT

G O

© N

Banka e Shqipérisé



PERFUNDIME KRYESORE

NIVELI DHE STRUKTURA

Stoku i borxhit t& jashtém bruto & Shqipérisé vlerésohet né nivelin 62.6% té
PBB-s& né fund & muaijit gershor 202 1. Raporti éshté rreth 5.3 piké pérgindje
mé i ulét krahasuar me njé vit mé paré. Rénia e tij pasqgyron kryesisht rritien e
forté t& PBB-s¢ nominale ndikuar edhe nga efekti i forté bazé i vitit & kaluar.
Nga ana tjetér, vefé stoku i borxhit éshté pakésuar me 1.5% krahasuar
me njé vit mé paré, ndikuar kryesisht nga pakésimi i stokut t& “qeverisé sé
pérgijithshme” e lidhur kio me ripagesat e Eurobondit gjaté tremujorit 1€ katért
2020. Né ndarjen sipas maturitetit, borxhi afatgjaté pérbén rreth 92.0% 1€
fofalit, ndérsa borxhi afatshkurtér rreth 8.0'%. Borxhi i jashtém neto né raport
me PBBné vlerésohet né 12.6%, me njé pakésim prej 2.2 piké pérgindie
krahasuar me njé vit mé paré.

Treguesit e aftésisé ripaguese afafgjaté t& borxhit t& jashtém jané kthyer né
frend pérmirésues pas godities gé pésuan gjaté vitit 2020. Shkak pér kété éshté
rimékémbija ekonomike e reflekiuar né rritien e eksporteve dhe t& ardhurave
fiskale. Késhtu, raporti ndérmiet borxhit & jashtém bruto dhe eksportit vietor t&
mallrave dhe shérbimeve vlerésohet né nivelin 183.0%, nga niveli 191.8%
njé vit mé paré. Ky raport shénoi vlerén mé t€ larté gjaté tremujorit t& paré &
vitit 2021, kur arriti 221.1%. Gijithashtu, raporti i borxhit t& jashtém ndaj té
ardhurave fiskale u pakésua né 233.0% nga 250.5% nié vit mé paré. Raporfi
i stokuf t& geverisé sé pérgjithshme ndaj t& ardhurave fiskale u ul né 111.3%
nga 125.4% nié vit mé paré.

Zhvillime pozitive vihen re edhe né rasfin e treguesve t& mjaftueshmérisé sé
likuiditetit. S& fundi, stoku i rezervés valutore mbulon 535.5% t& borxhit t&
jashtém afatshkurtér né fund t& tremujorit t& dyte 2021 duke déshmuar pér
mjaftueshméri né pérballimin e detyrimeve afatshkurira?.

Prej raportit & Borxhit t& Jashtém pér Tremujorin e Treté 2020, pasqyrohet njé riklasifikim
i instrumentit “Monedha dhe depozita” si pasojé e raportimeve shtesé € depozitave fé
emigrantéve. Si rjedhojé, pesha e huasé afatshkurtér éshté pakésuar ndjeshém, dhe éshié
rritur pesha e instrumentit afatgjaté.

Stoku i borxhit afatshkuriér & pérdorur né kété raport nuk pérfshin borxhin sipas maturitetit t&
mbetur.
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1. ANALIZE E DETAJUAR E BORXHIT TE JASHTEM
BRUTO?

Stoku i borxhit t& jashtém bruto t& Shqipérisé shénoi vlerén totale prej 8,811.4
milioné eurosh né fund t& gjashtémujorit 1€ paré & vitit 2021, me njé pakésim
rreth 1.5% né terma vijetoré. Rénia e stokut né terma vietoré lidhet kryesisht
me ngushtimin e borxhit & “geverisé sé pérgjithsme” pér shkak t& ripagesave
t& Eurobondit. Borxhi i jashtém vlerésohet né nivelin 62.6% ndaj PBB-sé
nominale?, raport ky rreth 5.3 piké pérgindje mé i ulét krahasuar me afé 1€ sé
nigjtés periudhé € nié viti mé paré dhe 4.2 piké pérgindje mé i ulét krahasuar
me tremujorin e paré té vitit 2021.

Qeveria e pérgjithshme mbetet sekiori me peshén mé € madhe né fofalin e
stokut t& borxhit 1€ jashtém, me reth 47.8%. Stoku pérkatés v pakésua me
5.9% né terma vijetoré. Né raport me PBB-né nominale, stoku u vlerésua né
nivelin 29.9%, rreth 4.1 piké pérgindje mé i ulét krahasuar me nijé vit mé paré.

Stoku i borxhit t& jashtém bruto t€ korporatave depozituese (pérjashtuar bankén
gendrore) shénoi 1,454.5 milioné euro, né rritie me rreth 3.1% krahasuar me
njé vit mé paré. Stoku vlerésohet né nivelin 10.3% ndaj PBB-s&¢ nominale,
rreth 0.4 piké pérgindje mé i ulét vit mbi vit. Stoku i sektoréve 1€ tieré shénon
1,461.9 milioné euro, duke shénuar nié rritie vietore prej 7.5%. Né raport
me PBBné, stoku vlerésohet né 10.4%, reth 0.1 piké pérgindje mé i larté
krahasuar me njé vit mé paré.

Stoku i huave ndérkompani & investimeve t& huaja direkte shénoi 1,628.4
milioné euro, i pakésuar me rreth 0.7% né terma vietoré. Né raport me PBB-né
nominale, stoku géndron né nivelin 11.6%, rreth 0.9 piké pérgindje mé i ulét
krahasuar me gjashtémujorin e paré té vitit t& kaluar.

Né fund & gjysmés sé paré t& vitit 2021, 92.0% e borxhit & huaj vierésohet & jefe
borxh afatgjaté (pérfshiré IHD4E) kryesisht né formén e huave. Borxhi afatshkurtér
Vlerésohet né rreth 8.0% ndaij totalit, i marré kryesisht né formén e monedhave dhe
depozitave nga sekiori i korporatave depozituese (pérjashtuar bankén gendrore).

A) BORXHI | JASHTEM SIPAS SEKTOREVE®

Stoku i borxhit t& sekforit publik (pa borxhin publik t& garantuar gé pérfshihet
né sektorét e tieré) u pakésua me 5.9% né bazé vietore, me nié kontribut pre;
-3.0 pikésh pérgindje né rénien vietore t& borxhit t& jashtém bruto. Pakésimi i
stokut lidhet kryesisht me ripagesat e Eurobondit & “Qeverisé sé Pérgjithshme”
kryer gjaté tremujorit t& katért 2020.

3 T8 dhénat e Borxhit 1€ Jashtém gé jané aplikuar né kété analizé i pérkasin fremujorit 1& dyté 16
vitit 2021.

Shuma réshqitése e PBB-sé sé katér tremujoréve & fundit.

Sipas BPMO, sekiorét e ekonomisé i referohen: 1. geverisé sé pérgjithshme, 2. bankés gendrore;
3. korporatave depozituese pérjashtuar bankén gendrore; 4. sekioréve 18 fieré; 5. investimeve

1 huaja direkte (IHD).
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Sektori privat gjeneroi njé kontribut né rritie prej 1.5 piké pérgindjeje né totalin
e borxhit & jashtem. Kontributet kryesore kané ardhur nga zgjerimi i stokut
t& “sekioréve t& tieré”, kryesisht pér shkak t€ rrities sé& "kredisé tregtare” dhe
"huasé afafgjaté”.

=Qeveria e Pérgjithshme
=Banka Qendrore

—Sekiori publik

w==|nvestimi Direkt: Huaté Ndérkompani
= Korporata Depozituese
= Sektoré 1€ Tieré

—Sekiori privat

: ‘
‘ ‘
‘ ‘
‘ ‘
‘ ‘
‘ ‘
‘ ‘
‘ ‘
‘ ‘
| - |
| 704 |
| | |
| 604 !
! | |
! 50 |
L 404
| 30+ !
| 20+ |
| 104 !
| 0 | ! | B EE E EE a e e ] |
| NN N N N RN N NN N DN RN D NN DD NN D NN DN NN DN NN I
| O O O O O O O O O O O O O O O O o o O o o o o o o O |
: 8888222292988 9 98893898 C Q9 2SS
! 2899899 58888 E 9999 NYNQR 9999 g !
! [N ICEENEEN NE N AENAENRERDDREDODRNEDDKEDODREDNES |
‘ ‘
| mm Sektori publik mm Sektori privat —Boxhi i jashtém bruto i
‘
‘ ‘
‘ ‘
| Burimi: Banka e Shqipérisé..
; Crafik 2. Borxhi i sektorit publik dhe privat i dezagreguar ;
I . .. . !
! (% ndaj PBB-s& nominale) !
‘ ‘
L 40, 50, !
L 35. 451 :
| | 401 |
. 30! | |
| ! 35, ;
b2 30!
. 204 25! !
I | | |
b5 20, |
‘ ‘
! i 15 !
10 ‘ w
‘ ] 104 ‘
‘
54 1
o SR el UL od 1
! LSEHSESESLSESESLSESLSELSE S SESESLSESE S SESE SIS S SN SRS E,S) NRRNNNRNONNNNRNONNRNRNNNRNNNNRNNNNN i
! SBEEES8E8E88888888888853888  Z5888388338385338383883833888 |
SZE023S5BUSEERGARANG8353S 335 59353585855352239383388
‘ ‘
‘ ‘
‘ ‘
‘ ‘
‘ ‘
‘ ‘
‘ ‘
‘ ‘
‘ ‘
‘ ‘
‘ ‘
‘ ‘
‘ ‘

Né nié ndarje mé t& defaojuar sipas sektoréve, “geverisia e pérgjithshme”
mban peshén kryesore t& borxhit t& jashtém (rreth 47.8%). Pjesa fiefér e stokut
€ borxhit éshté shpémdaré midis: korporatave depozituese (pérjashtuar
bankén gendrore) 16.5%, sekioréve & tieré 1€ ekonomisé 16.6%, IHDve
(huaté ndérkompani) 18.5% dhe autoritetit monetar 0.01%.
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B) BORXHI | JASHTEM SIPAS INSTRUMENTEVE TE PERDORURA

Né ndarjen sipas instrumenteve t€ pérdorura, peshén mé t& madhe ndaj
stokut fofal t& borxhit t& jashtém e zéné investimet né trajtén e investimeve té
fiera®, me rreth 69.4% ndaj totalit (43.4% ndaj PBB-sé nominale) né fund &
gjashtéemujorit t& paré té vitit 2021. Ky raport éshté 1.8 piké pérgindje mé i
larté krahasuar me nié vit mé paré. Brenda kétij zéri, peshén kryesore e zéné
huaté afotgjata dhe afatshkurtra.

Pesha e detyrimeve t& portofolit u zgjerua ndjeshém njé vit mé paré me
emetimin e Eurobondit. Né fund € gjashtémujorit 1€ paré 2021, kjo kategori
pérbén rreth 12.1% té totalit 1€ borxhit t& jashtém. Pesha éshté lehtésisht mé e
ulét né terma vijetoré (2.9 piké pérgindje) pér shkak té ripagesave.

‘ ‘
| ‘
‘ |
| |
| |
‘ |
| |
| ‘
| 80 |
| ! ‘
70 |
‘ ! !
| 60 -~ |
i | !
50 - !
|
‘ ‘
i 40 - i
| ‘
: 3 ||l u ‘
|
‘ ! ‘
| 20 -
‘ |
| ! ‘
! 10 -
‘ ‘
! ]
i 0 -FH | | | | : B : : : e | | ) 1
! NN N N RN N N RN N RN NN RN NN RN DN RN DN DN RN DN NN DD NN !
! O O O O O O O O O O O O O O O O O O o o o o o o o o O ‘
| §88855--S5ccssccooyysx5588¢% |
| XTI Y99S I INNGYEHEL G QYNNG B Y 99993 |
| e e O R O R O R T S R O e O R I O R S o I O I |
| |
| |
| % Investime Direkfe I [nvestime t& Tjera |
‘ |
! 5 |nvestime Porfofoli —— Borxhi i Jashtém Bruto/PBB !
| |
| ‘
| ‘
‘
| !
|

¢ Kétu pérfshihen: huaté afatgjata e afatshkurtra, monedha e depozita, kredi tregtare dhe o’efyr/me
1€ tiera 16 borxhit t& paspecifikuara.
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Stoku i investimeve t& huaja direkte - huave ndérkompani éshté pakésuar me
0.7% né terma vietorg, né linjé me rénien né terma vijetoré t& investimeve &
huaja direkte gjaté késaj periudhe. Stoku i IHD-ve pérbén 18.5% té totalit t&
stokut 1& borxhit & jashtém.

C) BORXHI | JASHTEM SIPAS MATURITETIT

Né& ndarjen sipas maturitefit, stoku i borxhit t& jashtém pérbéhet kryesisht nga
borxhi afatgjaté (i cili metodologjikisht pérfshin dhe IHD-&) me meth 92.0%
ndaij totalit. Pesha e fij &shté pakésuar me 2.0 piké pérgindje krahasuar me njé
vit mé paré si pasojé pakésimit t& sfokut & investimeve & porfofolit {ripagesa
e Eurobondit).

Borxhi afatshkurtér shénoi njé vleré prej rreth 732.9 milioné eurosh né fund
t& gjashtemujorit t& paré 2021, duke u zgjeruar me rreth 31.9% né bazé
vietore. Zgjerimi i stokut 1& borxhit afatshkurtér éshté ndikuar kryesisht nga rrifja
e "kredisé tregtare” dhe zgjerimi i stokut pérkatés & “korporatave depozit-
marrése”. Né rastin e fundit, jané rritur detyrimet afatshkurtra né formén e
"huave” dhe “monedha e depozita”. Borxhi afatshkurtér vierésohet né nivelin
5.2% ndaj PBB-sé nominale, me njé ritie 2.0 piké pérgindje krahasuar me
njé vit me pare.

Grafik 5. Klasifikimi i stokut & borxhit sipas maturitefit
(né pérgindje ndaj PBB-sé& nominale)
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2. TREGUES TE QENDRUESHMERISE SE BORXHIT TE
JASHTEM

Monitorimi i géndrueshmérisé né kohé t& borxhit t& jashtem bruto ndahet né
dy kategori: (a) fregues t& cilét matin aftésing ripaguese t& vazhdueshme &
ni¢ vendi ndaj kreditoréve € tij ndérkombétaré’; (b) tregues & cilét matin
mjaftueshméring e likuiditetit, né kushtet e domosdoshmérisé sé ripagimit t&
detyrimeve afatshkurira®.

Tabelé 2. Tregues & aftésisé ripaguese dhe tregues 1& mjaftueshmérisé sé likuiditetit
né vite

Bondh i joshtém brulo/Bhspot 106 5 1404 1403 1573 1724 1909 1974 2165 2035 1742 1640 1532 2148 1830
(mallra dhe shérbime)

E:kr::zii"Sh’émb‘“'O/Té"rdh“m 1406 1587 1740 2105 2322 2730 2644 2813 2660 2478 2369 2203 2436 2330
Borxhi i jashtém bruto i geverisé

. ) 558 727 800 879 Q3.7 982 101.1 120.1 114.8 110.0 108.6 1004 1168 111.3
gendrore/Té ardhura fiskale

Borxhi afatshkurtér ndaj fofalit 24.5 13.2 136 170 202 21.1 20.7 19.1 198 19.9 6.7

Flsport (malla che shérbimel/ 10 5 5336 5045 3731 2870 2481 2442 2424 2482 2886 9069 993.5 7294 6569
Borxhi i jashtém afatshkurtér
Rezerva valutore/Borxhi i jashtém

bruto afatshkurtér
Borxhi i jashtém neto/PBB 11.9 121 11.7 190 195 256 267 250 222 203 165 139 13.7 12.6

Borxhi i jashiém nefo/Eksporte
(mallra dhe shérbime)

Shérbimi i borxhit 1 jashtém/
Eksport (mallra dhe shérbime)*
Shérbimi i borxhit & jashtém/
Térhegje e re bomxhi*

Burimi: Banka e Shqipérisé, Ministria e Financave dhe Ekonomisé.
* Mesatare kumulative vjetore

205.2 348.3 342.0 2263 177.0 1499 153.8 199.2 188.7 189.5 6053 620.1 720.7 5355

40.3 415 36.1 560 585 738 760 728 614 514 416 353 448 36.9
89 53 119 7.0 8.9 8.5 9.7 10.6 9.4 8.6 9.9 9.9 141 13.1

30.8 49.0 187.1 66.0 Q1.3 1027 656 674 886 829 1237 1295 109.8 103.1

A) TREGUES TE AFTESISE RIPAGUESE

Treguesit e affésisé ripaguese afafgjata jané kihyer né njé tendencé
pérmirésuese gjaté fremujorit t& dyté 2021, pas godities s& marré gjaté vitit &
kaluar pér shkak t& efekfit € pandemisé. Shkak pér kéf€, ka gené rimékémbja
e aktivitetit ekonomik pasqyruar né tregues t& pérmirésuar t& eksporteve dhe
t& ardhurave fiskale.

Késhtu, raporti i borxhit t& jashtém bruto kundrejt eksportit t& mallrave dhe t€
shérbimeve? shénoi 183.3% me nié rénie 8.2 piké pérgindje krahasuar me

Shprehur kryesisht si raport i borxhit & pérgjithshém dhe afij & “qeverisé sé pérgjithshme” ndaj
“eksportit t& mallrave dhe shérbimeve” dhe ndaj “t& ardhurave fiskale

Treguesit e "borxhit nefo” dhe 1& “shérbimit t& borxhit” shprehur ndaj “eksportit & mallrave dhe
shérbimeve”; raporti i “rezervés valutore” ndaj "borxhit afatshkurtér”.

Eksporti i mallrave dhe i shérbimeve éshté njé fluks i vazhdueshém t& ardhurash valutore nga
jashté né njé ekonomi. Raporti gé kombinon kété t& fundit me borxhin e jashtém bruto fé
shprehur né monedhé té huaj ndihmon né analizén e kapacitelit dhe & potencialit afatgjaté
ripagues 1& njé vendi. Pérkegésimi i kéti trequesi sinjalizon njé zvogélim t& aftésisé afatgjaté
ripaguese 1& njé vendi.
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njé vit mé paré dhe 38.1 piké pérgindje krahasuar me fremujorin e paré té vitit
2021. Kjo lidhet me rigjallérimin e forté eksportues gjaté tremujorit t& dyté 1€
vitit 2021. Pér kéfé arsye, raporti ka nisur trendin e afrimit drejt pragut teorik
maksimal prej 150%'°.
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Njé panoramé e ngjashme vihet re edhe né rastin e treguesve & borxhit ndaj
t& ardhurave fiskale. Raporti i borxhit & jashtém bruto kundrejt t& ardhurave
fiskale ra né 233.0%'", me njé pakésim né terma vietoré prej 17.6 piké
pérgindje dhe né terma tremujoré prej 15.5 piké pérgindje. Gjithashtu, raporti
i sfokut t& “geverisé s& pérgjithshme” ndaj t& ardhurave fiskale éshté pakésuar
né 111.3%, me rénie 14.0 piké pérgindje né terma vietoré dhe 8.9 piké
pérgindje né terma fremujoré.

Crafik 7. Borxhi i jashtém bruto (majtas) dhe borxhi i jashtém bruto i geverisé

gendrore (djathtas), kundreijt t& ardhurave fiskale si fluks vietor
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10 IMF (2003), ‘External Debt Statistics: Guide for Compilers and Users’, International Monefary
Fund, Washington D.C. Pragu teorik maksimal ndryshon sipas zhvillimit institucional & njé vendi.
T8 ardhurat fiskale si fluks tremujor jané kthyer né flukse vjelore me ané i€ njé shume riéshqitése
prej katér tremujorésh.
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B) TREGUES TE MJAFTUESHMERISE SE LIKUIDITETIT

Treguesit e mjaftueshmérisé sé likuiditet kané dhéné nié pasqyré mé 1€ pérzier
€ indikatoréve. Pér shkak t& rrities sé& borxhit afatshkurtér, vihet re njé rénie e
raportit t& eksporteve ndaj kétij t& fundit. Nga ana fiefér, presionef né terma 1€
borxhit t& jashtém neto jané pérmirésuar. Raporti i stokut & borxhit neto ndaj
PBB-s€ nominale ra né 12.6%, 2.2 piké pérgindje mé i ulét krahasuar me njé
vit mé paré. Gijithashtu, raporti i borxhit neto ndaj eksporteve u pakésua me
5.0 piké pérgindje krahasuar me nijé vit mé paré.

. Crafik 8. Borxhi i jashtém nefo ndaj PBB-s& nominale (majtas) dhe ndaj eksportit t&
mallrave e shérbimeve (djathtas) !

Tregues t& pérmirésuar vihen re edhe né ferma t& shérbimit & borxhit. Roporti
i shérbimit t& borxhit t& jashtém ndaj eksportit & mallrave dhe shérbimeve ra
né 19.6% né fund t& gjashtémujorit t& paré 1€ vitit, me njé pakésim 3.3 piké
pérgindje né terma vietoré. Raporti i regjistruar i kétij treguesi éshté kthyer
nén pragun teorik prej 20%!'?. Gjithashtu, raportit i zévendésimit t& borxhit &
jashtém'? shénoi 137.6%, me njé rritie t& konsiderueshme krahasuar me nié
vit mé paré. N& kété rast, vihet re njé efekt i forté bazé shkaktuar nga emetimi
i Eurobondit gjaté tremujorit 1€ dyte 2020. Kjo gjé shkakioi edhe njé rénie &
ndjeshme 1€ raportit & z&vend&simit njé vit mé paré.

12 IMF (2003), "External Debt Statistics: Guide for Compilers and Users”, International Monetary
Fund, Washington D.C.

13 Treguesi i raportit t& amortizimit & borxhit 1& jashtém kundrejt térhegjes sé borxhit & ri, mat
zévendésimin e pjesés sé borxhit & ripaguar me férhegje 16 re borxhi. Pér kété tregues, raporti
nén kufirin 100% tregon njé térheqje mé 1& pérshpejtuar 1€ borxhit t& ri t& jashtém, krahasuar
me pagesat e kryera pér amortizimin e fij.
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Sé fundi, & dhénat e stokut 1€ rezervés valutore déshmojné pér miaftueshméri
né terma t& mbulimit t& detyrimeve afatshkurtra. Raporti géndron né nivelin

Grafik 9. Raporti i shérbimit & borxhit & jashtém ndaj eksportit & mallrave e

shérbimeve (maijtas) dhe ndaj terhegjes sé borxhit t& ri (djathtas)

S O

L1120e

250

—Shérbimi i borxhit & jashtém/Térhegje e re borxhi

—Pragu i z&vendésimit t& plofé & borxhit
& vietér me borxh & ri

535.5% dukshém mbi pragun kritik prej 100%!.

14

—— Rezerva valutore/Borxhi i jashtém afatshkurtér

Burimi: Banka e Shqipérisé.

Stoku i borxhit afatshkurtér nuk pérfshin borxhin sipas maturitetit 1& mbetur.

Burimi: Banka e Shqipérisé..
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