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I.  Historiku dhe zhvillimi i borxhit të Qeverisjes Qendrore  gjatë vitit 2013

Në fund të dhjetorit të vitit 2013, borxhi publik i Qeverisë Qëndrore vlerësohet të jetë 884,692 milion lekë ose 65.15% i PBB. Ky borxh përbëhet nga borxhi i brendshëm dhe i jashtëm që janë vlerësuar përkatësisht 38.35% dhe 26.80% i PBB. 
Theksojmë se në këtë vlerësim nuk përfshihet stoku i detyrimeve të prapambetura,(72,6 miliard lekë në përputhje me Kuadrin makro fiskal 2015-2017) të cilat çojnë stokun e borxhit publik në 70.49%. 
Borxhi i pushtetit lokal vlerësohet në 391 milion lekë ose 0.03% e PBB.
Borxhi i brendshëm në raport me PBB është rritur me 288 pikë bazë krahasuar me fundin e vitit 2012, ndërkohë borxhi i jashtëm rezulton të ketë një rrënie prej 17 pikë bazë. Në total stoku i borxhit është rritur me 270 pikë bazë krahasuar me fundin e vitit 2012, nga 62.44% në 65.15% të PBB.
Në tabelën e mëposhtme paraqitet ecuria e përbërjes së borxhit publik të Qeverisë Qëndrore nga viti 2009 deri në fundin e vitit 2013.

Tabela 1.
* Të dhënat e borxhit të qeverisë qendrore për vitin 2013
	*Në milion ALL 
	2009
	2010
	2011
	2012
	2013

	Stoku i Borxhit Total
	682,547
	715,370
	772,517
	827,981
	884,692

	Stoku i Borxhit të Brendshëm
	415,028
	407,372
	438,582
	470,359
	520,786

	Stoku i Borxhit të Jashtëm 
	267,519
	307,999
	333,935
	357,622
	363,906

	PBB
	1,148,082
	1,222,462
	1,282,255
	1,326,000
	1,358,000

	Borxhi Total/PBB
	59.45%
	58.52%
	60.25%
	62.44%
	65.15%

	Borxhi i Brendshëm/PBB
	36.15%
	33.32%
	34.20%
	35.47%
	38.35%

	Borxhi i Jashtëm/PBB
	23.30%
	25.19%
	26.04%
	26.97%
	26.80%



Gjatë periudhës 5 vjecare 2009-2013 niveli i borxhit është luhatur në intervalin 58.52% -65.15% me tendencë rritëse pas vitit 2010, duke arritur nivelin më të lartë gjatë vitit 2013. 

Grafik 1.
* Ecuria e stokut të borxhit 
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Në harkun kohor të 3 viteve të fundit vërrehet një tendence rritëse e rritmeve të rritjes së nivelit të borxhit të brendshëm dhe të borxhit të jashtëm. 

Përsa i përket stokut të garancive në raport me PBB, gjatë vitit 2013 ato janë ulurt me 25 pikë bazë krahasuar me vitin e kaluar; ulje e cila i atribuohet rrënies së peshës së garancive të jashtme me 54 pikë bazë, ndërkohë që garancitë e brendshme rezultojnë të jenë rritur me 29 pikë bazë.

Tabela 2.
* Ecuria e stokut të borxhit shtetëror/garantuar
	*në milion lekë 
	2009
	2010
	2011
	2012
	2013

	I. Stoku i Borxhit Shtetëror
	         636,772 
	         669,945 
	         724,201 
	         774,528 
	         833,368 

	i. Borxh i Brendshëm
	           409,501 
	           401,821 
	           429,925 
	           454,695 
	           500,868 

	ii. Borxh i Jashtëm
	           227,271 
	           268,124 
	           294,276 
	           319,833 
	           332,500 

	II.Stoku i Borxhit të Garantuar
	           45,774 
	           45,426 
	           48,316 
	           53,453 
	           51,324 

	i. Garancitë e Brendshme
	               5,527 
	               5,551 
	               8,657 
	             15,663 
	             19,918 

	ii. Garancitë e Jashtme
	             40,247 
	             39,875 
	             39,659 
	             37,790 
	             31,406 

	PBB
	     1,148,082 
	     1,222,462 
	     1,282,255 
	     1,326,000 
	     1,358,000 

	I. Stoku i Borxhit Shtetëror/PBB
	55.46%
	54.80%
	56.48%
	58.41%
	61.37%

	i. Borxh i Brendshëm/PBB
	35.67%
	32.87%
	33.53%
	34.29%
	36.88%

	ii. Borxh i Jashtëm/PBB
	19.80%
	21.93%
	22.95%
	24.12%
	24.48%

	II.Stoku i Borxhit të Garantuar/PBB
	3.99%
	3.72%
	3.77%
	4.03%
	3.78%

	i. Garancitë e Brendshme/PBB
	0.48%
	0.45%
	0.68%
	1.18%
	1.47%

	ii. Garancitë e Jashtme/PBB
	3.51%
	3.26%
	3.09%
	2.85%
	2.31%




Politika për financimin e defiçitit të buxhetit ka çuar në përmbushjen e nevojave për huamarrje të brendshme në tregun vendas kryesisht gjatë gjashtëmujorit të parë dhe njëkohësisht ka qënë shumë e rëndësishme për manaxhimin e likuiditetit për shkak të tendencave të të ardhurave në buxhet dhe zhvillimeve të shpejta të shpenzimeve. Gjatë një pjese të madhe të vitit 2013 ka pasur  rënie të të ardhurave shoqëruar me rritjen e shpenzimeve gjë e cila ka ushtruar presion mbi rritjen e defiçitit dhe të huamarrjes. Konkretisht, në fund të vitit  huamarrja e brendshme u realizua në nivelin 46.20 miliardë lekë nga të cilat 109.93% janë siguruar nëpërmjet emetimit të obligacioneve dhe -9.93% është ulur nga emetimi i bonove të thesarit. Për herë të parë në muajin tetor u zhvillua ankandi për emetimin e obligacioneve 10 vjeçare, ankand i cili u realizua me sukses si rrjedhojë e kërkesës së lartë të tregut për këtë instrument dhe pjesëmarrjes së gjerë të investitorëve. 






Tabela 3.
* Financimi i deficitit sipas instrumentave të borxhit të brendshëm
	 *në lekë
	Mars 2013
	Qershor 2013 
	Shtator 2013 
	Dhjetor 2013

	Financimi i Defiçitit
	18,931,768,571
	25,162,766,415
	25,476,280,318
	46,195,682,581

	Nga i cili:
	 
	 
	 
	 

	Instrumenta Financiare Gjithsej
	18,931,768,571
	25,162,766,415
	25,476,280,318
	46,195,682,581

	 Bono Thesari Gjithsej
	3,611,400,289
	3,134,498,133
	-1,180,382,425
	-4,586,386,656

	  - Bono Thesari Lekë
	3,611,400,289
	3,134,498,133
	-1,011,348,475
	-1,759,160,081

	  - Bono Thesari Euro
	0
	0
	-169,033,950
	-2,827,226,576

	Obligacione Gjithsej
	15,320,368,282
	22,028,268,282
	26,656,662,743
	50,782,068,237

	  - Oblig.e qeverisë 2 vjeçare
	1,850,000,000
	1,200,000,000
	700,000,000
	1,484,830,000

	  - Oblig.e qeverisë 3 vjeçare
	4,009,590,921
	6,867,490,921
	8,067,490,921
	10,039,764,927

	  - Oblig.e qeverisë 5 vjeçare
	2,509,077,361
	4,009,077,361
	4,937,471,822
	5,949,071,822

	  - Oblig.e qeverisë 7 vjeçare
	6,951,700,000
	9,951,700,000
	12,951,700,000
	21,540,766,969

	  - Oblig.e qeverisë 10 vjeçare
	0
	0
	0
	8,277,989,027

	Obligacione në Euro
	0
	0
	0
	3,489,645,492

	Kredi Direkte
	0
	0
	0
	0




Stoku i nënhuasë deri në 31.12.2013 është 387,481,216.49 euro ose 54,324 milion lekë.
Pjesa më e madhe e fondeve janë nënhuazuar në sektorin e energjetikës, ku stoku përbëhet nga 131 milionë euro për projektet e KESH-it, 69 milion euro për OST dhe 118 milion euro në sektorin e ujësjellësave.
Në sektorin e energjetikës, mjaft problematike në shlyerjen e detyrimeve paraqitet Kompania KESH sh.a, e cila për shkak të situates së rënduar financiare dhe mungesës së likujditeteve nuk shlyen detyrimet ndaj Ministrisë së Financave duke filluar që nga 6/mujori i dytë i vitit 2011 e në vijim. 
Në të njëjtën kohë, sektori i ujësjellës kanalizimeve, i cili zë një peshë të konsiderueshme të portofolit të nënhuasë, paraqitet me mjaft problematika në shlyerjen e detyrimeve, të cilat kanë si shkak paaftësinë financiare të ndërmarrjeve të UK, dhe/ose mungesën e dokumentacionit që vërteton kryerjen e punimeve.

II. Analiza e borxhit

II-a. Analiza e borxhit të brendshëm

i-a.  Ecuria e kompozimit të stokut të borxhit të brendshëm.

Stoku i borxhit të brendshëm në fund të vitit 2013 zë rreth 59% të totalit të stokut të borxhit të  qeverisjes qëndrore. 

Ky borxh është i kompozuar nga instrumentat financiare afatshkurtra (bonot e thesarit), instrumentat financiare afatgjata (obligacionet) dhe garancitë. Instrumentat afatshkurtër përbëjnë rreth 47.19% të totalit të portofolit të borxhit të brendshëm ndërsa instrumentat afatgjatë rezultojnë në 48.98% të portofolit. Ndërkohë, pjesa e mbetur prej 3.82% i përket garancive të brendshme.
Nga krahasimi me vitin e kaluar vlen për tu përmendur rritja e peshës specifike të instrumentave afatgjatë me 554 pikë bazë. Kjo rritje e peshës së instrumentave afatgjatë është reflektuar kryesisht tek obligacionet 3 dhe 7 vjecare, si edhe në emetimin për herë të parë të obligacionit 10 vjecar. Ndërkohë, obligacionet 2 dhe 5 vjecare kanë pësuar një rënie përkatësisht prej 32 dhe 68 pikë bazë.
Pjesa dërrmuese e instrumentave afatgjatë rreth 34% është e përbërë nga obligacionet 2 dhe 5 vjecare. 
Rritja e peshës së instruementave afatgjata në përbërje tregon një përmirësim në strukturën e portofolit të borxhit të brendshëm duke zgjatur profilin e maturimeve dhe jetëgjatësinë e portofolit. 
Përsa i përket garancive në tregun e brendshëm ato janë rritur me rreth 4.25 miliardë lekë ose me  49 pikë bazë për shkak të garancitve të reja që janë lëshuar në favor të Kesh. Sh.a.


Tabela 4.
* Kompozimi i portofolit të borxhit të brendshëm
	 *Në milion lekë 
	 31.12.2011 
	 31.12.2012 
	 31.12.2013 

	
	Cmim Blerje
	%
	Cmim Blerje
	%
	Cmim Blerje
	%

	Stoku I Borxhit Gjithsej
	438,582
	 
	470,358
	 
	520,786
	 

	I.Borxhi Shtetëror
	429,924
	98.03
	454,695
	96.67
	500,868
	96.18

	1.Instrumenta   afatshkurtër
	241,385
	55.04
	250,352
	53.23
	245,782
	47.19

	Bono 3/M
	11,579
	2.64
	6,998
	1.49
	7,959
	1.53

	Bono 6/M
	42,914
	9.78
	39,129
	8.32
	39,242
	7.54

	Bono 9/M
	0
	0.00
	0
	0.00
	0
	0.00

	Bono 12/M
	186,892
	42.61
	204,225
	43.42
	198,581
	38.13

	2.Instrumenta afatgjatë
	188,539
	42.99
	204,343
	43.44
	255,086
	48.98

	Oblig.2/Vj
	75,141
	17.13
	76,742
	16.32
	81,731
	15.69

	Oblig.3/Vj
	19,387
	4.42
	22,625
	4.81
	32,655
	6.27

	Oblig.5/Vj
	82,012
	18.70
	87,994
	18.71
	93,910
	18.03

	Oblig.7/Vj
	12,000
	2.74
	16,982
	3.61
	38,517
	7.40

	Oblig.10/Vj
	 
	
	 
	 
	8,274
	1.59

	3. Kredi Direkte
	 
	0.00
	0
	0.00
	0
	0.00

	II.Borxhi i Garantuar
	8,657
	1.97
	15,663
	3.33
	19,918
	3.82

	1. Garanci Treg.Brënd.
	8,657
	1.97
	15,663
	3.33
	19,918
	3.82



Viti 2013 ka qënë një vit mjaft i favorshëm përsa i pëerket rikompozimit të portofolit të borxhit të brendshëm në kuadër të realizimit të objektivave për uljen e instrumentave me afat të shkurtër maturimi. Që në tremujorin e parë të vitit 2013 financimi i deficitit është realizuar me rreth 80% me instrumenta afatgjata duke u rritur në vazhdim deri në maturim të instrumentave afatshkurtra.






ii-a. Mbajtësit e borxhit

Edhe gjatë vitit 2013 ka vazhduar tendenca pozitive e rritjes së numrit të pjesëmarrësve në tregun primar të letrave me vlerë të Qeverisë, duke sjellë një thellim të diversifikimit të portofolit nga pikëpamja e mbajtësve të tij. Gjatë periudhes janar – dhjetor të vitit 2013 vihet re një tendencë në rritje e peshës së institucioneve jobanka me 650 pikë bazë. Ndërkohë ndryshe nga tendenca e viteve të fundit gjatë vitit 2013 shohim një rënie me 198 pikë përqindje të pjesëmarrjes së individëve. Ulja e normave të interesit të letrave me vlerë gjatë këtij viti ka qenë faktor i cili ka bërë më pak tërheqëse pjesëmarrjen e individeve. Bankat e nivelit të dytë kanë njohur një rritje të portofoleve të tyre në përberjen e stokut të borxhit të brendshëm përgjatë këtijviti, me përjashtim të Raifeissen Bank e cila ka pësuar një ulje të konsiderueshme gjatë vitit 2013. 


Grafik 2.
*Mbajtësit e borxhit (viti 2012, 2013)
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Tabela 5.
*Mbajtësit e borxhit të brendshëm ndër vite
	 
	31.12.2009
	 31.12.2010 
	 31.12.2011 
	31.12.2012
	31.12.2013

	BOA
	17.66%
	15.41%
	14.30%
	12.48%
	12.27%

	Banka Raiffeisen
	34.57%
	34.90%
	34.20%
	29.43%
	22.55%

	Bankat e tjera
	34.33%
	34.40%
	34.85%
	37.45%
	40.02%

	Jo Banka
	2.68%
	3.21%
	3.73%
	6.16%
	12.66%

	Individët
	10.76%
	12.08%
	12.92%
	14.48%
	12.50%




iii-a. Ecuria e stokut të borxhit të brendshëm sipas tipit të interesit 

Përsa i përket strukturës së borxhit të brendshëm i klasifikuar sipas llojit të interesit (fiks/variabël), ndryshe nga vitet e tjera ku kemi pasur një trend në ulje të stokut me interesa fikse, gjatë vitit 2013 megjithëse në vlera modeste kemi një trend rritës të instrumentave të emetuara me norma interesi fikse. Pesha e instrumentave me norma interesi fikse në fund të vitit 2013 vlerësohet në 83.62% të stokut ose 22 pikë bazë më shumë se fundi i vitit të kaluar. Kjo rritje në peshën e instrumentave me norma fikse i atribuohet uljes së stokut të obligacioneve 5 vjecare me interesa variabël me 154 pikë bazë. 
Ndërkohë, obligacionet 7 vjecare me norma interesi variabël kanë pësuar rritje të peshës me 92 pikë bazë. Gjithashtu, instrumentave me norma interesi varibël u janë shtuar dhe obligacionet 10 vjecare por pesha e këtyre instrumentave (0.41%) është relativisht e ulët.
Këto instrumenta (5,7 dhe 10 vjecare variabël) përmirësojnë ndjeshëm profilin e shlyerjes duke ulur riskun e rifinancimit, por nga ana tjetër ekspozojnë në mënyrë të ndjeshme portofolin ndaj luhatjeve të normave të interesit. 


Grafik 3.
* Ecuria e strukturës së borxhit të brendshëm sipas llojit të interesit
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iv-a. Ecuria e normave të interesit në tregun e brendshëm

Grafik 4.
* Kurba e Yield-it për vitin 2013
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Për sa i përket yieldeve të bonove të thesarit 12 mujore përgjatë vitit 2013 ato kanë vazhduar të bien në mënyrë të konsiderueshme, rënie e cila ka filluar që në gjashtëmujorin e dytë të vitit paraardhës. Normat e interesit gjatë vitit 2013 janë krahasimisht më të ulta se normat për të njejtën periudhë një viti më parë. 
Ndërkohë, interesat e obligacioneve 2 vjeçare gjatë periudhës janar-dhjetor të vitit 2013 kanë pasur tendenca rënëse krahasuar jo vetëm me fundin e vitit 2012 por edhe me të njejtën periudhë të një viti më parë. Interesat e obligacioneve 3 vjeçare kanë pasur gjithashtu një ulje gjatë  periudhës qershor-dhjetor 2013, si edhe po të krahasohen me të njejtën periudhë të një viti më parë. Përsa i përket interesave të obligacioneve 5 vjeçare ato janë në nivele më të ulta krahasuar me gjithë vitin 2012. Kështu norma e interesit për obligacionet 5 vjeçare për muajin nëntor 2013 ka rënë në 6.54% krahasuar me 9.17% të nëntorit të një viti më parë. Normat e interesit për obligacionet 5 vjeçare kanë pasur një rritje të konsiderueshme në ankandet Maj-Shtator 2012 dhe më pas kanë rënë edhe  përgjatë 12 muajve të vitit 2013.  Yieldet e obligacioneve 7 vjeçare pas muajit qershor të vitit 2012 janë ulur në mënyrë të konsiderueshme. Nëse krahasojmë muajin shtator të vitit 2013 me shtatorin e vitit 2012 kemi një rënie me 342 pikë përqindje. 
Obligacionet 10 vjeçare u emetuan për herë të parë në muajin tetor  me norme interesi 9.25%.
Normat e interesit të bonove të thesarit janë ulur për shkak se huamarrja e re është përqendruar më tepër tek kerkesa për instrumenta afatgjatë. Arsyet e uljes së yieldeve të instrumentave financiare shtetërore gjatë ketij fillim viti dhe në vazhdim janë të lidhura me uljen e normës bazë të interesit nga Banka Qendrore si pjesë e politikave të saj monetare, ngurtësimin e kredive të sektorit privat për shkak të rritjes së kredive që nuk performojnë mire, likuiditet i lartë në sektorin bankar, etj.

v-a. Shërbimi i borxhit të brendshëm

Grafik 5.
* Shërbimi i borxhit të brendshëm dhe kostua mesatare e ponderuar në emetim
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Nga grafiku vërehet që prej vitit 2010 deri në fundin e vitit 2012 kemi një rënie të shërbimit të borxhit të brendshëm, ndërkohë që shërbimi është rritur me 8 pikë bazë gjatë vitit 2013. Kjo rritje në shërbimin e borxhit të brendshëm ka ardhur si rezultat i shtimit të huamarrjes së brendshme gjatë vitit 2013 edhe për vetë faktin se një pjesë e mirë e instrumentave të emetuara gjatë vitit të mëparshëm me norma interesi relativisht më të larta maturohen në vitin 2013.

vi-a. Analiza e treguesve të riskut

Përsa i përket treguesve të riskut ato kanë pasur një trend pozitiv gjatë vitit 2013, kryesisht si rezultat i emetimit të instrumentave afatgjata dhe i rënies drastike në normat e interesit. 
Në tabelën dhe grafikun e mëposhtëm ilustrohet ecuria e treguesve të riskut.

      Tabela 6.
      * Treguesit e riskut për vitin 2013
	 
	Mac.Duration
	YMP
	DMM (Ditë)
	DMM  (Vite)
	ATR

	Dec-12
	0.67
	7.84%
	386
	1.07
	0.93

	Jan-13
	0.70
	7.81%
	398
	1.11
	1.05

	Feb-13
	0.78
	7.76%
	425
	1.18
	1.21

	Mar-13
	0.78
	7.72%
	446
	1.24
	1.35

	Apr-13
	0.75
	7.69%
	435
	1.21
	1.39

	May-13
	0.81
	7.58%
	452
	1.26
	1.53

	Jun-13
	0.79
	7.50%
	457
	1.27
	1.13

	Jul-13
	0.79
	7.41%
	457
	1.27
	1.21

	Aug-13
	0.82
	7.26%
	463
	1.29
	1.32

	Sep-13
	0.80
	7.15%
	466
	1.29
	1.40

	Dhj-13
	1.13
	6.72%
	559
	1.55
	1.38




     Grafik 6. 
   * Yieldi mesatar i ponderuar & ditët mesatare në maturim
[image: ]
Ditët mesatare në maturim (DMM, jetëgjatësia mesatare e portofolit të borxhit të brendshëm) kanë pasur një përmirësim të theksuar përgjatë këtij viti krahasuar me fundin e vitit 2012, me 173 ditë. Treguesi i ditëve mesatare në maturim rezulton në nivelin më të lartë në 559 ditë në dhjetor të vitit 2013, niveli maksimal duke e krahasuar me historikun e gjithë viteve të mëparshme si dhe me të njëjtën periudhë të një viti më parë. Kjo rritje vjen kryesisht nga emetimi konsistent i instrumentave me afat të gjatë maturimi (nga emetimi i obligacioneve 5, 7 dhe 10 vjeçare) 

Yieldi mesatar i ponderuar (YMP, kosto mesatare e portofolit të borxhit të brendshëm) gjithashtu ka pasur një përmirësim gjatë vitit 2013 krahasuar me po të njëjtën periudhë të vitit 2012. Ky tregues ka ardhur duke u ulur nga 7.84 % në fundin e vitit 2012 në 6.72% në fundin e vitit  2013, duke përmirësuar në këtë mënyrë koston mesatare të portofolit të borxhit në tregun vendas. Gjithsesi, portofoli vazhdon të jetë i ndjeshëm ndaj luhatjeve të  normave të interesit, pasi kjo ulje e yieldit mesatar të ponderuar i atribuohet uljes së përkohshme të normave të interesit në ankandet e letrave me vlerë.

Duration (ndjeshmëria e portofolit ndaj luhatjes së normave të interesit) gjatë vitit 2013 ka prekur nivelet maksimale (1.13, dhjetort 2013), jo vetëm krahasuar me një vit më parë por edhe duke e krahasuar me të dhënat historike për dy vitet e mëparshme. Kjo rritje e këtij treguesi gjatë muajve janar-shtator ka ardhur si rezultat i emetimit në një pjesë të konsiderueshme të instrumentave me afat të gjatë maturimi (obligacionet 5 vjeçare të muajit shkurt, maj, gusht dhe rihapja e shtatorit; obligacionet 7 vjeçare të muajit mars, qershor dhe shtator si edhe emetimi për herë të parë i obligacioneve 10 vjecare në muajin nëntor). Përmirësimi i këtij treguesi tregon një përmirësim të ndjeshëm ndaj riskut të rifinancimit. 
Gjithsesi, vlen të theksohet se pavarësisht ecurisë positive të treguesve, qëndrueshmëria në aspektin afatgjatë dhe përmirësimi i mëtejshëm i treguesve mbetet ende një sfidë në tregun e brendshëm dhe zhvillimet e tij.

II-b. Analiza e borxhit të jashtëm

i-b. Kompozimi i borxhit të jashtëm 

Në fund të vitit 2013 portofoli i borxhit të jashtëm është i kompozuar nga tre monedha kryesore (EURO, USD, YEN), ku peshën më të madhe e mban monedha EURO me 68.19% të portofolit. Krahasuar me fundin e vitit të kaluar kemi një ulje të peshës së monedhës EURO dhe YEN-it në portofol, përkatësisht me rreth 33 dhe 0.59 pikë bazë. Ndërkohë, që kemi një rritje të peshës së monedhës USD me 38 pikë bazë dhe të monedhave të tjera me 53 pikë bazë. Përqindja e lartë e stokut të borxhit në EURO bën që portofoli të jetë i ekspozuar ndaj riskut të kursit të këmbimit në një periudhë afat shkurtër, por nga ana tjetër në periudhën afatgjatë kjo përqindje e lartë e stokut në Euro është në përputhje me aspiratat e vendit për tu integruar në Bashkimin Europian. 





Grafik 7.
* Kompozimi i borxhit të jashtëm sipas monedhave
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Përsa i përket stokut të borxhit me sipas koncesionalitetit, stoku me terma jokoncesionale (tregtare) vazhdon të rritet në raport me atë me interesa koncesionale.
Kontraktimi i financimit të huaj gjithmonë e më shumë më interesa tregtare shpjegohet me faktin se Shqipëria nuk kategorizohet më si një vend me të ardhura të ulta.
Kështu në fund të vitit 2013 raporti i stokut koncesional/jo koncesional vlerësohet në 46.75% me 53.25%, nga ku borxhi me interesa koncesionale ka pësuar një rënie  me 156 pikë bazë krahasuar me fundin e vitit të mëparshëm.

Ndërkohë përsa i përket stokut sipas tipit të interesit, në fund të vitit 2013 raporti borxh me interesa fikse/borxh me interesa variabël vlerësohet në 55.48% me 44.42%. Përgjatë vitit 2013 vihet re një dominim prej afro 11% i kredive të nënshkruara me interesa fikse. Gjithsesi, vlen të theksohet fakti që raporti ndërmjet stokut të kontraktuar me interesa fikse dhe atij me interesa variable ndër vite ka ardhur duke u ngushtuar dhe gjatë harkut kohor të një viti (2012-2013) stoku i borxhit me interesa variable është rritur si rezultat i kalimit të disa kredive të Bankës Botërore nga norma interesi fikse në norma interesi variable.













Grafik 8.
* Kompozimi i borxhit të jashtëm sipas koncesionalitetit dhe tipit të interesit
[image: ]


Përsa i përket kompozimit të stokut të borxhit sipas kreditorëve, vërehet  një rritje e përqindjes ndaj totalit të kredive të nënshkruara me kreditorë shumëpalësh gjatë viteve 2011-2013. Kreditë e nënshkruara me kreditorë dypalësh mbeten në të njëjtin nivel gjatë periudhës 2009-2012, ndërkohë që gjatë vitit 2013 rriten me 50 pikë bazë. 
Borxhi me kreditorë privatë ka pasur ulje të vazhdueshme si përqindje ndaj stokut duke filluar nga viti 2010 për arsye se nuk ka pasur nënshkrime të reja me kreditorë privatë, ndërkohë që ruan të njëjtin trend edhe gjatë vitit 2013. Gjithsesi, duke filluar që nga viti 2008 ky borxh ka zënë një pjesë të konsiderueshme ndaj totalit te stokut te borxhit te jashtëm, ku aktualisht vlerësohet në rreth 20% të stokut të borxhit të jashtëm.


Tabela 7.
*Kompozimi i borxhit të jashtëm sipas kreditorëve (në terma realativë)
	 
	2008
	2009
	2010
	2011
	2012
	2013

	-Shumëpalësh (I)
	58.29%
	52.54%
	51.36%
	53.56%
	55.43%
	56.08%

	-Dypalësh (II)
	22.66%
	21.08%
	21.01%
	21.08%
	21.03%
	21.53%

	-Kreditorë privatë (III)
	14.57%
	21.79%
	23.88%
	22.05%
	20.69%
	20.42%

	-Borxhi i riskeduluar (IV)
	4.48%
	4.59%
	3.75%
	3.31%
	2.86%
	1.97%

	TOTAL
	100.00%
	100.00%
	100.00%
	100.00%
	100.00%
	100.00%








Grafik 9.
* Kompozimi i borxhit të jashtëm sipas kreditorëve (në terma absolut)
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ii-b. Ecuria e disbursimeve të borxhit të jashtëm

Disbursimet e borxhit të jashtëm gjatë vitit 2013 kanë pësuar një rënie të konsiderueshme krahasuar me vitin paraardhës. Niveli i disbursimeve vlerësohet ne 185 milion EUR krahasuar me 278 milion EUR të një viti më parë. Kjo rënie e disbursimeve  në rreth 92.8 milion Euro përfaqëson  33.4% më pak se totali i disbursimeve të vitit 2012. Faktoret e ndryshimeve politike dhe faktoret strukturore dhe teknike të lidhur me to ndikojnë drejtpërdrejt në ecurinë e procedurave të disbursimeve. 
Disbursimet janë ulur si për borxhin shtetëror ashtu edhe për garancitë. Ne terma relativë rënien më të madhe e kanë pasur disbursimet e garancive të cilat pothuajse janë përgjysmuar, gjithsesi vlera e tyre në raport me totalin është në nivele modeste.

      Grafik 10.
       * Ecuria e disbursimeve të borxhit të jashtëm
[image: ]
Gjatë vitit 2013 shumica e sektorëve te ekonomisë kanë disbursuar shuma modeste krahasuar me totalin e disbursimeve të realizuara me përjashtim të tre sektorëve të mëposhtëm disbursimet e të cilëve zenë rreth 90 % të totalit të disbursimeve.

· Sektori i Transportit 69.8% të totalit të disbursimeve (129.15 milion Euro)
· Sektori i Energjitikës 10.8% të totalit të disbursimeve (19.89 milion Euro)
· Sektori i Ujësjellës Kanalizimeve 8.9% të totalit të disbursimeve (16.55 milion Euro)


III.  Realizimi i objektivave të strategjisë paraardhëse të borxhit.

Strategjia e Menaxhimit të Borxhit Publik për periudhën afatmesme 2013-2015 përmban objektivat operative të mëposhtme:

· Financimi i brendshëm nëpërmjet kësaj strategjie, do të realizohet në masën 22 % me instrumenta afatshkurtër dhe 78 % me instrumenta afatgjatë për totalin e emetimeve të vitit 2013. Ndërkohë, raporti bono thesari dhe obligacione ndaj stokut do të jetë 53% me 47%.
· Raportet midis borxhit në monedhë të huaj dhe atë vendase janë 46% me 54%.
· Duration i portofolit do të luhatet 0,72-0,78 dhe ditët mesatare në maturim rreth 390-445 ditë.

Përsa i përket objektivave operative të strategjisë mund të thuhet se janë realizuar në përputhje me strategjinë gjatë vitit 2013, ndërkohë që kanë tejkaluar edhe pritshmëritë e strategjisë.
Nëse i referohemi treguesve të muajit shtator ku financimi i brendshëm ka qënë i krahasueshëm me atë të parashikuar në strategji për fundin e vitit 2013, vlerësojmë se zbatimi i strategjise ka ecur pozitivisht dhe treguesit janë realizuar.
Ndërkohë nëse i referohemi fundit të vitit 2013, ka pasur përmirësim të theksuar në financimin e deficitit buxhetor i cili është financuar plotësisht prej instrumentave afatgjata (mbi 100%). Konkretisht, raporti ndërmjet bonove të thesarit dhe obligacioneve gjate vitit 2013, ka qënë mbi 80% në favor të obligacioneve afatgjata dhe ka ardhur duke u rritur në favor të tyre.
Këto ndryshime nga objektivat e strategjisë kanë ardhur si rezultat i përgjigjes pozitive të tregut për instrumentat financiare shtetërore afatgjata, duke bërë të mundur përmirësimin e treguesve të riskut edhe përtej pritshmërisë së strategjisë.
Ditët mesatare në maturim u vlerësuan 466 ditë në fund të shtatorit 2013, duke ju afruar  parashikimeve prej 445 ditë në strategjinë e borxhit dhe kanë arritur 563 ditë në fund të vitit 2013.
Treguesi duration është vlerësuar në strategji në nivelin 0,78, ndërkohë që ka arritur 0,87 në fund të shtatorit dhe me pas 1,05 në fund të vitit. Ky tregues ka treguar përmirësime të ndjeshme të lidhura me emetimin e instrumentave fikse dhe uljen e normave të interesit.
Përsa i përket raporteve të borxhit në monedhe të huaj dhe vendase që realisht dalin 58% me 42%, duhen theksuar se faktorët që e kanë larguar nga treguesit e strategjisë janë:




1. Rritja e huamarrjes së brendshme 
2. Ulja e financimit të huaj 
3. Mosangazhimi i instrumentit të garancive  të parashikuara

IV. Ecuria e zbatimit te limiteve vjetore te borxhit gjate vitit 2013.

i. Realizimi i shpenzimeve për borxhin në raport me planin.

Niveli i planifikuar i shpenzimeve për shërbimin e borxhit për vitin 2013 dhe realizimi i tyre jepet në tabelën e mëposhtme:

Tabela 8.
*Krahasimi i faktit me planin për shpenzimet e  shërbimit të borxhit
	Shpenzimet
	Plani 2013
	Fakti 2013
	Ndryshimi%

	Interesa të borxhit të brendshëm
Interesa të borxhit të jashtëm
Ripagesa të jashtme
	   36,100
     7,800
    13,800
	 35,890
   7,445
  12,774
	99.42
95.45
92.57


 
Sic vihet re interesat e borxhit të brendshëm janë realizuar brenda kufijve të parashikuar për këtë tregues. Në parashikimin e ketij treguesi është mbajtur në buxhetin fillestar  një rezerve për nevoja të huamarrjes në raste të vështirësive të tregut të brendshëm. Gjithsesi zhvillimet e vitit 2013 treguan përmirësime në likuiditetin e tregut dhe për pasojë edhe të normave të interesit në drejtim të uljes së tyre. Keështu në segmentin e bonove të thesarit ashtu dhe në segmentin e letrave afatgjata me vlerë ka pasur  ulje të normave të interesit dhe në total të pagesave të shërbimit të borxhit të brendshëm kemi një vleresim në ulje që shkon në rreth 4 miliardë lekë. Për sa më sipër në aktin normativ është bërë ky vlerësim në ulje  dhe pagesat e interesave të borxhit të brendshëm janë realizuar me 99.4%.  
 Realizimi i pagesave të borxhit të jashtëm gjithashtu është brenda kufijve të planit dhe ka ardhur si pasojë e parashikimeve update  lidhur me  disbursimet dhe normat e interesit në këtë segment të huamarrjes. Rezervat e parashikuara  kanë dhënë një kursim prej rreth 350 milion lekë.
Ripagesat kanë një diferencë prej rreth 1,02 miliard lekë më pak se parashikimi për arsye të rezervës së nevojshme e cila përdoret për garancitë.


ii. Realizimi i stokut të borxhit dhe respektimi i kufijve të tij.

Borxhi shtetëror i brendshëm dhe i jashtëm është realizuar brenda limiteve të përcaktuara në aktin normativ.

Tabela 9.
*Krahasimi i faktit me planin për huamarrjen neto (Në milion lekë)
	
	Plani 2013
	Fakti 2013
	Diferencat

	Huamarrja vjetore neto

	52,820

	46,173

	- 6,647


	Huamarrja neto per financimin e projekteve
	
39,497
	
12,667

	
- 26,830



Huamarrja vjetore neto përbehet prej instrumentave financiare të përdorur për financimin në tregun e brendshëm në shumën 46,173 milion lekë të vlerësuar me kursin e fundit të vitit  2013,  140,2 All/EUR.  
[bookmark: OLE_LINK5][bookmark: OLE_LINK6]Ndërkohë financimi i projekteve të huaja është vlerësuar në total me 12,667 milion lekë ku vetëm rritja e dibursimeve zë vendin kryesor me 11,220 milion lekë dhe ndikimi i kursit të këmbimit All/EUR është 1,446 milion lekë. Projektet që kanë pasur ecurinë më të mirë kanë qënë projektet në sektorin e transportit me dibursime që vlerësohen në 129,15 milion EUR , në sektorin e ujesjelles-kanalizime me 16,55 milion EUR, , në sektorin e energjisë me 19,9 milion EUR.
 Në diferencen nga plani prej 26,8 miliard lekë një rol të rëndesishëm kanë luajtur parashikimet e shtesës së kredive në rreth 31,1 miliard lekë  Nisur nga parashikimet 2012, vlerësimet e  ndikimit të kursit të këmbimit janë perllogaritur rreth 8,5 miliard lekë (kursi 143 All/EUR parashikim perkundrejt 139,59 ne fakt), 
Në vijim është analizuar shtesa e borxhit për segmentin e huamarrjes  së riskeduluar dhe garancitë, për të cilat   kemi të dhenat si më poshtë:

Tabela 10.
*Në milion lekë
	Shtesa e borxhit
	Plani
	Fakti
	Diferenca

	Riskedulimet
	260
	-
	-260

	Borxh i garantuar nga i cili:
	
8,441
	
-2,128
	
-10,870

	(i) I jashtëm
	
-895
	
-6,383
	
-5,688

	(ii) I brendshëm
	
9,337
	
4,255
	
-5,182



Nga tabela e mësipërme vihet re se riskedulime nuk ka pasur gjatë vitit 2013,  për arsye se nuk ka pasur reagime nga kompanitë private në këtë proces.
Përsa i përket borxhit të garantuar vihet re se  borxhi i jashtëm i garantuar ka pasur ecurinë më të ulet se parashikimi për arsye të  mosaktivizimit të garancisë pjesore të riskut me kompaninë CEZ në shumen 4,2 miliard lekë. Ndërkohë që është realizuar pjesërisht shtesa e garancive e parashikuar për borxhin e brendshëm. Kjo për efekt të garancive të qeverisë shqiptare të lëshuara për kompaninë KESH në shumën 4,2 miliardë lekë në janar 2013. Ndërkohë gjatë vitit 2013, parashikoheshin edhe 5 miliardë lekë garanci të tjera për të përballuar vështiresitë e periudhës nëntor-dhjetor të cilat nuk u aktivizuan brenda këtij viti. 






Konceptoi: Marjus Borokoçi, Specialist
Konfirmoi: Milbana Treska, Drejtor
Miratoi:      Adela Xhemali, Drejtor i përgjithshëm
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