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Qeveria shqiptare

Reforma Administrative Territoriale

Strategjia Ndérsektoriale pér Decentralizimin dhe Qeverisjen Vendore
Agjencia e Shteteve té Bashkuara pér Zhvillimin Ndérkombétar
Vendim i Késhillit t¢ Ministrave
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PERMBLEDHJE E PERGJITHSHME

Né kuadér té rritjes sé pérgjegjésive dhe konsolidimit té njésive té vetéqgeverisjes vendore, dhe té
pritshmérive mé té larta pér mé shumé shérbime dhe mé shumé cilési né ofrimin e kétyre shérbimeve,
menaxhimi i financave publike né nivel vendor éshté duke marré njé vémendje té jashtézakonshme.
Qeveria shqiptare (QSH) vitet e fundit ka ndérmarré njé séré reformash ne drejtim té thellimit té
decentralizimit té té drejtave dhe pérgjegjésive shtetérore tek njésité e geverisjes vendore (NJQV-ve).
Reforma Administrative Territoriale (RAT) gé konsolidoi numrin e njésive té vetéqgeverisjes vendore nga
373 Komuna dhe Bashki ne vetém 61 Bashki, pérbén ndoshta hapin mé té réndésishém né kété drejtim.
Kjo reformé u ndog nga njé Strategji Ndérsektoriale pér Decentralizimin dhe Qeverisjen Vendore
(SNDQV) dhe njé Ligj té ri pér Vetégeverisjen Vendore (LVV), i cili pércakton edhe té drejtat dhe
detyrimet (e zgjeruara) t& NJQV-ve té reja. Megjithaté, pavarésisht progresit té arritur, Shgipéria vazhdon
té pérballet me sfida té médha té decentralizimit fiskal, pra té rritjes sé autonomisé sé njésive té geverisjes
vendore pér té shtuar dhe ushtruar té drejtat dhe pérgjegjésité e geverisjes vendore né drejtim té
administrimit té taksave dhe tarifave vendore, t€ marrjes sé transfertave ndérgeveritare té pérshtatshme
dhe te parashikueshme dhe ushtrimit t€ té drejtave té tjera té caktuara me ligj, ku njé ndér mé té
réndésishmet éshté e drejta pér t& marré hua pér financimin e shérbimeve publike ndaj qytetaréve.

Qeveria shgiptare, me mbéshtetjen e Projektit t&¢ USAID pér Planifikimin dhe Qeverisjen Vendore
(PLGP), éshté duke punuar pér hartimin e njé ligji integral pér financat vendore, i cili pritet té rregullojé
gjendjen aktuale dhe sidomos perspektivén financiare té njésive té reja té vetégeverisjes vendore.
Huamarrja vendore pérbén njé ndér shtyllat mé té réndésishme té decentralizimit fiskal dhe éshté provuar
té jeté njé instrument i suksesshém pér financimin e investimeve dhe veprave madhore publike, té cilat
nuk mund té financohen nga buxhetet e vjetore vendore. Por pavarésisht késaj, huamarrja vendore né
Shqipéri mbetet né njé situaté aktuale dhe perspektivé té pagarté.

Ligji nr. 9869, daté 4.2.2008 “Pér Huamarrjen ¢ Qeverisjes Vendore” (LHQV) krijoi kushtet ¢ nevojshme
pér té filluar (lejuar) procesin e huamarrjes nga NJQV-té. Gjaté vitit 2009, njé pjesé e bashkive me
mbéshtetjen dhe asistencén teknike nga USAID, plotésuan procedurat e nevojshme pér aplikimet me kredi
bankare. Né vitet né vijim gjithashtu bashki té tjera aplikuan dhe arritén té marrin njé kredi né sistemin
bankar. Nga ana tjetér, ligji nr.9936, daté 26.06.2008 “Pér Menaxhimin e Sistemit Buxhetor né
Republikén Shqipéris€”, (i njohur ndryshe si Ligji Organik i Buxhetit (LOB)) pércaktonte kufijté e stokut
té borxhit publik prej 60% ndaj Produktit té Brendshém Bruto (PBB) ku pérfshihet borxhi shtetéror dhe
huamarrja vendore. Né vitin 2010, stoku i borxhit shtetéror ishte né nivelin 57,71% ndaj PBB-sé dhe
arriti né 59,40% né vitin 2011, shumé prané kufijve ligjore te tij. Né kéto kushte Ministria e Financave,
nxori dy Urdhra® pér kufizimin e disbursimeve té huasé vendore pérkundrejt marréveshjeve qé realisht
ishin miratuar duke e béré praktikisht t& pamundur implementimin e projekteve té njésive té geverisjes
vendore. Kéto kufizime mbi huamarrjen vendore jané pérdorur edhe né vitet né vijim né ményré té
alternuar, duke shtuar késhtu pagartésiné pér aktorét e interesuar. Né thelb, ndonése korniza ligjore lejon
huamarrjen vendore, niveli i larté i stokut té borxhit publik shtyn Ministriné e Financave té ngushtojé
hapésirén pér huamarrje nga NJQV-té.

1Urdhri Administrativ i Ministrit té Financave Nr. 857, daté 27.1.2010, kufizoi pérdorimin e huave vendore
(disbursimet) gjaté vitit 2010 né 5% té shpenzimeve operative té vitit 2009; dhe Urdhri Administrativ i Ministrit té
Financave Nr. 17752, daté 28.12.2010, kufizoi edhe mé shumé pérdorimin e huasé né vitin 2011 né nivelin né 2.5%
té shpenzimeve operative té vitit 2009.
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Ndérkohé, nga piképamja e procedurave dhe instrumenteve té borxhit huamarrja vendore éshté ende né
stadet e para duke pérdorur vetém krediné bankare pér investime publike prioritare, megjithé zhvillimet e
produkteve té sektorit bankar dhe tregut té titujve shtetérore né vendin toné.

Paragitja e kétij studimi pér huamarrjen vendore synon pikérisht té& adresojé c¢éshtjet e pérmendura mé
sipér dhe né vecanti ato té kornizés makroekonomike té borxhit publik dhe té pozicionit té huasé vendore
né kéta kufij. Gjithashtu ky studim synon té paragesé alternativat kryesore pér njé dritare té re pér
financimin e geverisjes vendore népérmjet emetimit té bondeve vendore si dhe fushat e nevojshme té
rritjes sé kapaciteteve té geverisjes vendore. Né mbéshtetje té kétyre sfidave éshté paré me kujdes edhe
eksperienca e disa vendeve né Evropé, duke u fokusuar né Poloni dhe Bullgari, té cilat njihen pér korniza
té géndrueshme makroekonomike si dhe duke marré nga rajoni pérvojén e Magedonisé dhe Serbisé pér
zhvillimet konkrete té fushés sé zhvillimit té strategjive dhe emetimit té bondeve.

Shqipéria pérballet me njé nivel té larté t& stokut té borxhit publik. Vihet re gé duke filluar gé nga viti
2010 niveli i borxhit publik ishte shumé prané kufirit prej 60% té PBB-sé, dhe mé pas ka vijuar rritja e tij
duke prezantuar véshtirési nga piképamja e menaxhimit té kufijve ligjore né kohén e krizés apo
hapésirave pér hua té re. Né fund té vitit 2015 borxhi publik vlerésohet té jeté 1,043 miliard Leké ose
72,2% e PBB-sé. Borxhi vendor vlerésohet 940.05 milion leké duke pérbéré vetém 0,065% e PBB-sé.
Angazhime pér nénshkrim té marréveshjeve té huasé me geverisjen vendore jané realizuar vetém né vitin
2010 (fillimi pér heré té paré i procesit te huamarrjes vendore) dhe né vitin 2014 (i vetmi vit i cili nuk ka
pasur kufizimet e vendosura me urdhrat e méparshém). Megjithaté, né vlerésimin e huamarrjes vendore
duhet t& kemi parasysh edhe pjesén e nén-huazuar nga geveria gendrore. Huaja vendore e pérfituar né
kété formé né fund té gershorit 2015 vlerésohet té jeté rreth 25 miliardé leké qé pérbén 1,72% té PBB-sé.
Ky borxh pérllogaritet né nivel stoku té jeté rreth 77,3% té totalit té t& ardhurave té geverisjes vendore.

Qeveria shqiptare ka mbéshtetur zhvillimin vendor me disa projekte si ato té rrugéve sekondare e vendore
dhe te fushés sé ujésjellésve né ményré direkte népérmjet Fondit pér Zhvillimin e Rajoneve (FZHR) dhe
Fondit Shqiptar t& Zhvillimit (FSHZH) si agjenci zbatuese pa pércjellé detyrime pér kéto njési. Kéto lloj
projektesh jané konsideruar si projekte té njé réndésie té madhe prioritare pér mbéshtetjen e
infrastrukturés publike. Shuma financiare pér kété mbéshtetje ka gené relativisht e madhe dhe vlerésohet
rreth 28 miliard leké ose 2,1% e PBB-sé. Né kuadrin afatmesém dhe afatgjaté duhet t'i kushtohet réndési
rritjes sé kapaciteteve té geverisjes vendore per vlerésimin (kapacitete financiare, propozim projektesh)
dhe pérfitimin e projekteve té tilla. Né terma té eficiencés ekonomike dhe financiare, njé koordinim mé i
miré institucional dhe ligjor midis FZHR dhe FSHZH do té ishte e mirépritur pér té realizuar njé
menaxhim portofoli té granteve me kredi té ndryshme, té cilat mund té rezultojné mé pas né mé shumé né
fonde investimi, dhe né terma dhe kushte té buta financimi. Sigurimi i burimeve financiare té geverisjes
vendore pér t& ardhmen kérkon orientimin drejt instrumenteve dhe institucioneve té tregut dhe fokusimin
e kétij procesi né drejtim té huamarrjes vendore pérkundrejt granteve té geverisjes gendrore.

Bankat né té njéjtén kohé jané té predispozuara té bashképunojné me geverisjen vendore duke i ofruar
kredi me terma dhe kushte té personalizuara dhe té favorshme lidhur me disbursimet, interesat apo dhe
periudhén e faljes né pagesat e principalit. Gjithsesi ekzistojné ende sfida né kushtet kur institucionet
bankare né Shqipéri kané filluar té interesohen pér emetimin e bondeve bashkiake si njé instrument i ri
financimi.

Duke paré drejt té ardhmes, éshté e réndésishme té ndérmerren disa veprime konkrete té fushés ligjore, té
ngritjes sé kapaciteteve institucionale dhe té zhvillimit té tregut vendor me instrumente té rinj.

Konkluzionet dhe rekomandimet pér fushat gé kané nevojé pér pérmirésim jané si mé poshté:

1. Vendosja e njé rregulli fiskal i cili do té sanksiononte edhe limitet e borxhit shtetéror dhe
pércaktimi i hapésirés sé huamarrjes vendore né Ligjin e Financave Vendore;
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2. Riritja e dialogut dhe konsultimit ndérmjet geverisjes vendore dhe gendrore pérsa i pérket hartimit
té politikés fiskale kombétare, pérfshiré kétu Kuadrin Makroekonomik dhe Fiskal.

3. Rritja e kapaciteteve analizuese dhe té transparencés, pérfshiré kétu vlerésimin e aftésisé
kredituese nga agjencité ndérkombétare té credit rating.

4. Zhvillimi i strategjive konkrete té menaxhimit té borxhit vendor dhe ngritja e kapaciteteve pér
menaxhimin e borxhit.

5. Zhvillimi i tregut té instrumenteve financiare t€ emetuara nga njésité vendore: bondet vendore, qé
pérfshin kuadrin ligjor dhe nénligjor pér emetimin e instrumenteve financiare

Duke u fokusuar né dobésité e kuadrit ligjor ekzistues, rekomandimi kryesor lidhet pikérisht me kornizén
e madhe ligjore makroekonomike e cila ka té béjé sé pari me vendosjen e kufijve té stokut té borxhit
publik dhe né té njéjtén kohé pércaktimi i limiteve té stokut té borxhit vendor ndaj PBB-sé. Kjo mund té
arrinet népérmjet pércaktimit té kufijve té borxhit vendor né Ligjin e ri pér Financat Vendore.
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1.0 HYRJE

Huamarrja vendore é&shté njé burim i réndésishém financimi pér geverisjen vendore. Ajo pérbén njé nga
kolonat kryesore té decentralizimit fiskal dhe njé instrument té suksesshém té financimit té investimeve té
médha publike, té cilat nuk mund té financohen né ményré té pérshtatshme nga buxhetet vjetore té
bashkive apo nga mundésité e kufizuara t& veté geverisjes gendrore. Strategjia Ndérsektoriale pér
Decentralizimin dhe Qeverisjen Vendore (SNDQV), specifikon se rritja e kapaciteteve t& NJQV-ve pér té
pérdorur huamarrjen pér financimin e investimeve publike éshté njé ndér elementét kryesoré pér
pérmirésimin e gjendjes sé financave vendore dhe forcimin e autonomisé fiskale té geverisjes vendore. Né
té njéjtén kohé, Ligji pér Vetégeverisjen Vendore sanksionon se brenda kufirit vjetor té huamarrjes
shtetérore, njé pérgindije e caktuar i rezervohet geverisjes vendore.

Né fakt, aktet dhe ligjet té cilat aktualisht rregullojné huamarrjen vendore i japin mundésiné ligjore
Njésive té Qeverisjes Vendore (NJQV) té kené akses né tregjet e kapitaleve pér té plotésuar nevojat e tyre
pér investime. Por né praktiké pérdorimi i kétyre instrumenteve éshté shumé i kufizuar. Niveli i larté i
borxhit publik ka luajtur njé rol té réndésishém né vendosjen e kufizimeve nga geverisja gendrore mbi
disbursimet apo kontraktimin e huamarrjes sé re nga geverisja vendore. Duke marré né konsideraté faktin
gé né periudhén afatmesme Shqipéria do té vazhdojé té pérballet me kufizimet makroekonomike e fiskale,
si né nivelin gendror ashtu dhe né até vendor, lind nevoja e rregullimeve ligjore gé do té lejonin aksesin e
NJQV né tregun e kapitaleve pér té pérthithur fonde pér nevojat e tyre té financimit, dhe gé do té bénin gé
rregullat pér huamarrjen vendore té mos trajtoheshin né ményré subjektive nga geveria gendrore.

Pér sa mé sipér, né kuadér té ofrimit té asistencés teknike pér Ministriné e Financave pér hartimin e Ligjit
té ri pér Financat Vendore, PLGP/USAID e konsideron té réndésishme zhvillimin e rekomandimeve mbi
pérmirésimin e situatés/legjislacionit mbi huamarrjen vendore, né ményré gé té lehtésohet aksesi i NJQV
né tregun e kapitaleve.

Ky studim pérbéhet nga katér kapituj:

o kapitulli i paré ofron njé véshtrim té pérgjithshém té kuadrit ligjor dhe institucional té huamarrjes
vendore, duke pérfunduar me rekomandime konkrete gé duhet té transpozohen né ndryshimet e
réndésishme ligjore gé do té béhen né kuadér té avancimit té procesit té decentralizimit;

o Kkapitulli i dyté jep njé analizé té detajuar té situatés sé borxhit publik gjaté periudhés 2010-2015
si dhe vazhdon me analizén dhe sfidat me té cilat &shté pérballur huamarrja vendore gjaté késaj
periudhe;

o Kkapitulli i treté sjell shembuj té praktikave mé té mira duke marré si shembull dy vende té
Bashkimit Evropian, Polonia dhe Bullgaria si dhe dy vende té rajonit Magedonia dhe Serbia, duke
sjellé elemente pozitive té cilét mund té implementohen né Shqipéri; dhe

e kapitulli i katért artikulon rekomandimet kryesore pér ndryshimin e nevojshém té politikave gé
mund té pérdoren pér hartimin e Ligjit té ri pér Financat Vendore. Né fakt, kéto rekomandime
fokusohen si né nivel legjislativ ashtu dhe né ngritjen e kapaciteteve njerézore, analizén dhe
transparencén, zhvillimin e tregut t& obligacioneve bashkiake apo dhe zhvillimin e strategjive
afatmesme té borxhit vendor.
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2.0 KUADRI LIGJOR DHE
NSTITUCIONAL |
HUAMARRJES VENDORE

2.1 KORNIZA LIGJORE PER HUAMARRJEN VENDORE

Kuadri ligjor gé rregullon huamarrjen vendore mund té pérshkruhet né ményré sintetike si mé poshté
duke renditur pikat kryesore:

1. Kushtetuta e Republikés sé Shqipérisé rregullon parimet e geverisjes vendore, té cilat bazohen mbi
decentralizimin e geverisjes i cili ushtrohet sipas parimit té autonomisé vendore, duke njohur NJQV-té si
persona juridiké té cilét kané buxhete té pavarura gé krijohen brenda kornizave té tyre ligjore. Organet
vendore kané té drejté té caktojné e té mbledhin taksa dhe detyrime té tjera duke pasur dhe detyrimin e
bérjes publike té té ardhurave dhe shpenzimeve. Né Kushtetuté i njihet e drejta shtetit gé t& marré e té
garantojé hua dhe kredi financiare kur autorizohet me ligj.

2. Konventa Evropiane pér Vetégeverisjen Vendore e cila u nénshkrua né 1999 i lejon NJQV-té té cilat
pér géllimet e huamarrjes pér investime kapitale, té marrin hua né tregun kapital vendas brenda limiteve
té parashikuara me ligj. Kjo konventé mbi té cilén bazohet edhe SNDQV i lejon autoritetet vendore,
brenda politikés ekonomike kombétare, té& pérshtatin burimet e tyre financiare dhe t'i pérdorin né ményré
autonome brenda kompetencave té tyre ligjore.

3. Ligji nr.8652 i datés 31.07.2000 "Pér organizimin dhe funksionimin e geverisjes vendore™ pércaktonte
parimet bazé mbi té cilat funksionon geverisja vendore si: autonomia vendore e NJQV; marrédhéniet
ndérmijet organeve té njésive té geverisjes vendore me organet e geverisjes gendrore té cilat bazohen né
parimin e subsidiaritetit dhe té bashképunimit pér zgjidhjen e problemeve té pérbashkéta dhe zbatimin e
respektimin e Kushtetutés, ligjeve dhe akteve té nxjerra né bazé dhe pér zbatimin e tyre. Ky ligj i njeh té
drejtén NJQV pér té ushtruar veprimtari ekonomike duke pérfshiré né buxhet planet e shpenzimeve dhe
ményrén e burimet pérkatése té financimit. Ai pérkufizon mundésiné e marrjes dhe emetimit t& borxhit
nga NJQV i cili pérdoret pér géllimet e tyre. Ato kané té drejté té vendosin taksa dhe tarifa vendore té
pércaktuara me ligj té vecganté. Ligji i njeh té drejtén té marrin kredi pér investime, si dhe té financohen
nga ndarja e transfertave té pakushtézuara, ndarja e taksave kombétare, transfertat e kushtézuara si dhe té
marrin fonde nga geverisja gendrore pér kryerjen e funksioneve té deleguara.

4. Ligji nr.139/2015 daté 17.12.2015 "Mbi vetéqgeverisjen vendore", njé ligj i ri organik? i cili rregullon né
ményré mé té qgarté pozicionin e NJQV-ve duke i dhéné mé tepér autonomi brenda procesit té

2Ligji nr. 8652 i datés 31.07.2000 "Pér organizimin dhe funksionimin e geverisjes vendore" pércaktonte parimet
bazé mbi té cilat funksionon geverisja vendore si: autonomia vendore e NJQV; marrédhéniet ndérmjet organeve té
njésive té geverisjes vendore me organet e geverisjes gendrore té cilat bazohen né parimin e subsidiaritetit dhe té
bashképunimit pér zgjidhjen e problemeve té pérbashkéta dhe zbatimin e respektimin e Kushtetutés, ligjeve dhe
akteve té nxjerra né bazé dhe pér zbatimin e tyre. Ky ligj i njeh té drejtén NJQV pér té ushtruar veprimtari
ekonomike duke pérfshiré né buxhet planet e shpenzimeve dhe ményrén e burimet pérkatése té financimit. Ai
pérkufizon mundésiné e marrjes dhe emetimit té borxhit nga NJQV i cili pérdoret pér géllimet e tyre. Ato kané té
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decentralizimit. Mé konkretisht, huamarrja vendore éshté rregulluar né nenin 39 té kétij ligji. Ajo
konsiderohet si njé nga burimet e financimit t& NJQV. Ky ligj i jep autonomi qgeverisjes vendore pér
krijimin e té ardhurave dhe i siguron lehtésira nga geverisja gendrore né rast se ka ndryshime né politikén
fiskale té cilat ulin té ardhurat e NJQV. Né kété rast Ministria e Financave rrit transfertat financiare ose
rritet hapésira pér huamarrje apo forma té tjera alternative. Risi e kétij ligji éshté pércaktimi i njé limiti
vjetor i huamarrjes vendore i cili duhet té pérfshihet si pérgindje ndaj huamarrjes totale shtetérore gé
pércaktohet né ligjin vjetor té buxhetit, né pérputhje me politikén fiskale té geverisjes gendrore. Ky éshté
njé element i réndésishém i legjislacionit i cili rrit pavarésiné e financave vendore ndaj vendimeve
subjektive té geverisjes gendrore pér kufizimet e huamarrjes vendore. Ligji siguron gé edhe né rastet kur
do té keté kufizime té geverisjes gendrore pér huamarrjen vendore, kéto té fundit t¢ mos shtrihen pértej
vitit fiskal né té cilin jané vendosur. Njé element tjetér i ri e i réndésishém i kétij ligji éshté gé né té
ardhurat e bashkive éshté futur koncepti i taksave té ndara me geveriné gendrore. Pra, bashkité do té
pérfitojné pjesé nga té ardhurat e tatimit mbi fitimin, tatimi mbi té ardhurat personale dhe taksa té tjera
mbi pasurité kombétare. Burime té tjera pér té ardhurat do té jené transfertat e pakushtézuara dhe té
kushtézuara. Sipas kétij ligji geverisja gendrore éshté e detyruar té konsultohet me geveriné vendore né
fazén e hartimit té projektbuxhetit té shtetit pér té analizuar mjaftueshmériné dhe stabilitetin e burimeve
financiare t&é NJQV. Hartimi dhe pérgatitja e njé programi buxhetor afatmesém do té béjé mé eficient
sistemin e parashikimit té té ardhurave e shpenzimeve né funksion té shérbimit té borxhit vendor dhe
parashikimeve lidhur me nevojat pér huamarrje né periudhén afatmesme.

Ligji pér Vetégeverisjen Vendore éshté mé i ploté dhe ka elementé té cilat do té ndikojné pozitivisht né
menaxhimin e buxheteve vendore duke i krijuar mé shumé hapésira pér huamarrje né funksion té
shpenzimeve kapitale apo mbulimin e deficiteve afatshkurtra. Rritja e té ardhurave apo asistenca e
Qeverisé gendrore né rastet kur ndryshimet né paketén fiskale apo situatén makroekonomike do té ulin
performancén e tyre, jané faktoré gé do té béjné mé té sakta parashikimet e buxheteve né periudhén
afatmesme. Né kété ményré do té rritet besimi né tregun financiar pér huadhénien e kredive NJQV duke
ulur dhe riskun e kredisé sé kétyre subjekteve.

5. Ligji nr.9869, daté 4.02.2008 “Pér Huamarrjen e Qeverisjes Vendore” i shogéruar me Udh&zimin nr.
35, daté 5.11.2008, Pér Zbatimin e Ligjit nr. 9869, daté 4.02.2008 “Pér Huamarrjen ¢ Qeverisjes
Vendore” i jep mundési Njésive té Qeverisjes Vendore té marrin hua afatgjaté ose afatshkurtér pér té
financuar shpenzimet kapitale, rifinancim té huasé afatgjaté si dhe financimin e mungesave té
pérkohshme té likuiditetit. Ky ligj sanksionon aspekte té réndésishme té procesit t& huamarrjes. Huaja e
marré mund té jeté me interes fiks ose té ndryshueshém, né monedhé vendase ose té huaj dhe kéto
marréveshje mund té lidhen me bankat qé operojné né Shqipéri apo dhe né tregje ndérkombétare. Né té
gjitha rastet e marrjes sé huasé afatgjaté, vendimin e merr késhilli bashkiak me shumicén e votave té
anétaréve. Ministria e Financave vihet né dijeni brenda dhjeté ditéve nga miratimi i vendimit dhe né rastin
e huasé afatgjaté NJQV merr konfirmimin e Ministrisé lidhur me respektimin e procedurave ligjore si dhe
respektimin e kufizimeve té borxhit. Ligji i njeh té drejtén NJQV té emetojné tituj né formé elektronike
ose fizike, afatgjaté ose afatshkurtér.

Kufizimet e borxhit (té stokut dhe shérbimit né raport me zérat e buxhetit) jané pércaktuar garté né LHQV

dhe LOB:

a. Huaja afatshkurtér: Shuma e pérgjithshme e huasé afatshkurtér duhet té jeté mé e vogeél se 10% e té
ardhurave faktike gjithsej (taksat plus tarifat vendore dhe taksat dhe tarifat e ndara té vitit fiskal
paraardhés).

drejté té vendosin taksa dhe tarifa vendore té pércaktuara me ligj té vecanté. Ligji i njeh té drejtén té marrin kredi
pér investime, si dhe té financohen nga ndarja e transfertave té pakushtézuara, ndarja e taksave kombétare,
transfertat e kushtézuara si dhe té marrin fonde nga geverisja gendrore pér kryerjen e funksioneve té deleguara.
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b. Huaja afatgjaté: raporti i tepricés operative té vitit fiskal paraardhés me shérbimin e borxhit vjetor
afatgjaté duhet té jeté mé e madhe se raporti 1.4:1. Teprica operative &shté llogaritur si shuma e té
ardhurave operative me taksat e ndara dhe transferta e pakushtézuar sé cilés i zbriten shpenzimet jo té
kushtézuara operative té NJQV.

c. Shérbimi vjetor i borxhit afatgjaté duhet té jeté mé pak se 20% e totalit t&€ buxhetit vjetor. Buxheti
vjetor pérfshin shumén e té ardhurave nga transferta e pakushtézuar, taksat e tatimet e ndara plus
taksat e tarifat vendore (mesatarja e tre viteve fiskale paraardhése buxhetore té NJQV).

d. Stoku i borxhit i huasé afatgjaté né raport me shumén e té ardhurave operative plus taksat e ndara plus
transfertat e pakushtézuara duhet té jeté mé pak se raporti 1.3:1.

6. Ligji nr.9936, daté 26.06.2008 “Pé&r Menaxhimin e Sistemit Buxhetor n€ Republikén e Shqipérisé”
éshté né linjé me ligjin e huamarrjes vendore. Aty pérfshihen kufizimet e limiteve té stokut dhe shérbimit
té borxhit vendor. Kétu ekzistonte i ashtuquajturi rregull fiskal gé pércaktonte nivelin limit té borxhit
publik prej 60% ndaj PBB-sé. Sipas kétij ligji, Késhilli i NJQV-sé éshté autoriteti qé ka té drejtén e
marrjes sé huave dhe dhénien e garancive, brenda dhe jashté vendit, pér huané vendore. Huaja afatgjaté
vendore miratohet paraprakisht nga Ministri i Financave. Né dhjetor 2012 u miratua Ligji 114/2012 “Mbi
ndryshimin e Ligjit 9936, daté 26.06.2008,“Pér Menaxhimin e sistemit buxhetor né Republikén e
Shqipérisé” i cili hyri né fuqi né Janar 2013. Ndryshimi lidhej me nenin 58 dhe kishte si géllim hegjen e
kufirit prej 60% té stokut t& borxhit publik. Né ligjin e ndryshuar, nuk pércaktohet ndonjé element tjetér
pérsa i pérket kufijve té borxhit dhe duke filluar gé né até moment e deri né situatén aktuale, geveria
gendrore nuk ka kufizime ligjore pérsa i pérket nivelit s& huamarrjes.

7. Ligji Nr. 10158 daté 15.10.2009 "Pér obligacionet e shogérive aksionare dhe té geverisé vendore”
pérkufizon mundésiné e emetimit té titujve nga NJQV. Ky ligj shprehet vetém pér llojin e obligacioneve
gé mund té emetohen té cilat mund té jené afatshkurtra ose afatgjata duke pasur si referencé gé vendimin
pér emetim e merr késhilli bashkiak, duke iu referuar ligjit t&¢ huamarrjes vendore. Né aspektin e emetimit
té titujve bashkiake, ky ligj paragitet shumé i vakét dhe nuk ka as udhézues se si duhet té kryhet né
praktiké procesi i emetimit t& bondeve bashkiake. Ka mangési né procedura, modalitetet e emetimit,
pércaktimin e llojeve specifike té titujve, maturiteteve apo llojit t& normés sé interesit. Nuk jepen
indikacione nése kéto obligacione jané té lidhura me projekte specifike té cilat gjenerojné té ardhura apo
do té paguhen nga té ardhurat totale t¢ NJQV. Né thelb, mungon pércaktimi i mekanizmit t& emetimit e
shumé specifika té tjera té lidhura me kété proces té cilat do té duhej té reflektoheshin né kuadrin ligjor
aktual.

2.2 PROBLEMATIKAT E KUADRIT LIGJOR DHE TE ZBATIMIT TE SE
DREJTES PER HUAMARRJE VENDORE

Ligji pér huamarrjen e geverisjes vendore sé bashku me udhézimet dhe manualin e tij i shérbeu né ményré
té drejtpérdrejté dhe specifike fillimit té procesit t& huamarrjes vendore dhe bazuar né kété kornizé u
realizuan disa procedura huamarrjeje nga bashki dhe komuna té ndryshme né té gjithé vendin Fryma e
ashtuquajtur konservatore e kétij ligj né realitet rezultoi me arritje pozitive té plotésimit té kritereve té tij
nga organet e geverisjes vendore dhe me njé tendencé pozitive té formimit dhe ngritjes sé kapaciteteve té
geverisjes vendore pér pérgatitjen e projekteve apo kryerjen e analizave financiare. Pra, duke e paré né njé
kornizé mé té madhe, ky ligj tregoi se ishte né pérputhje me standardet e menaxhimit financiar dhe
eksperiencat pozitive né Evropé dhe né rajon. Nga ana tjetér, ishim pérballé entuziazmit dhe vlerésimeve
fillestare né lidhje me hapésirat brenda kufirit té stokut té borxhit publik prej 60%, té pércaktuar né LOB.
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Por, né vitet 2009-2013 dukurité makro fiskale pércollén me ritme té shpejta situatén e pérballjes me
rritjen e borxhit publik prané kufijve té caktuar me ligj, dhe vendimmarrjet e geverisjes gendrore kufizuan
né njé masé té konsiderueshme instrumentin e huamarrjes vendore duke e béré praktikisht t& pamundur
vijimin e kétyre procedurave.

Si¢ thuhet né Dokumentin mbi Decentralizimin Fiskal té publikuar nga PLGP/USAID né tetor 2012, dhe
pérditésimit né shtator té vitit 2013, politikat e geverisjes gendrore pér kufizimin e stokut té borxhit
publik né nivelin prej 60% té PBB-s&, shogéruar me njé nivel té larté té pérdorimit nga geveria gendrore
pér borxhin e brendshém dhe té jashtém nuk lejojné hapésira pér njésité e geverisjes vendore té pérdorin
huamarrjen brenda kétyre kufizimeve.

Sa mé sipér vihen re dy elementé té réndésishém né pérballjen me situatén e huamarrjes. Sé pari éshté
pércaktimi ligjor i kufirit t& borxhit si njé element objektiv dhe sé dyti éshté niveli i larté i veté stokut té
borxhit shtetéror i cili pércjell sjellje dhe veprime té natyrés subjektive nga ana e geverisjes gendrore.

Pérballé véshtirésive té ruajtjes sé kufirit prej 60% ndaj PBB-sg, si rezultat i rritjes sé borxhit publik
shkaktuar gjithashtu nga problemet e krizés dhe rritjes ekonomike, né dhjetor 2012, geverisja gendrore
ndryshoi LOB-in dhe hogi kufizimin e nivelit t¢ borxhit mbi PBB-né. Pas kétij momenti, ¢do vit njésité e
geverisjes vendore dhe aktorét e tjeré té interesuar jané ndodhur pérballé njé situate krejtésisht té pagarté
cila vazhdon té reflektohet né vendimmarrjen mbi lejimin apo kufizimin e huamarrjes vendore.

Gjaté vitit 2013 nuk pati asnjé huamarrje té re dhe kufizimet pér geverisjen vendore ishin té ndjeshme né
vijim té urdhrave t& méparshém pér uljen e disbursimeve (5% dhe 2.5% té& shpenzimeve). Né kushtet e
hegjes sé kufizimeve té borxhit publik ishte pérséri prezente mungesa e gartésisé sé ecjes pérpara lidhur
me borxhin dhe nivelin e tij. Gjithsesi, gjaté vitit 2014, né kushtet e mungesés sé limiteve ligjore,
Ministria e Financave lejoi huamarrjen vendore me kredi té reja. Ndérkohé né situatén e krijuar gjaté vitit
2015 kérkohej konsolidimi i financave publike dhe né marréveshje me Fondin Monetar Ndérkombétar
(FMN) u pérgatitén parashikime pér uljen e stokut té borxhit publik né njé periudhé afatmesme. Por né
kété kohé nuk pati ndonjé géndrim té qarté pér hapésirat e huamarrjes vendore, ndérkohé gé vijonte
huamarrja pér geverisjen gendrore. N& vitin 2015, me urdhér té Ministrisé sé Financave né kuadér té
stabilitetit makroekonomik dhe reformés territoriale u ndalua huamarrja e re pér njésité e vetégeverisjes
vendore. Mbetet e pagarté se si do té aplikohet e drejta pér huamarrjen vendore gjaté vitit 2016 dhe né
vijim.

2015
x

NEé kushtet e hegjes sé limitit t& borxhit té vendosur me ligj, né njé pamje té pérgjithshme duket sikur nuk
ka arsye pér té kufizuar aftésiné e NJQV-ve pér huamarrje. Megjithaté, éshté pérséri geveria gendrore e
cila né vendimmarrjet e saj thekson plotésimin e nevojave té saj me borxh duke 1éné ménjané nevojat e
geverisjes vendore. Pra mungesa e kufizimit lidhur me stokun e huamarrjes vendore né raport me PBB-
né, apo né raport me stokun e borxhit publik, lejojné hapésira pér subjektivizém né aftésiné pér té marré
hua vendore. Né fund, Ministria e Financave gézon té drejtén pér té imponuar kufizime ligjore né raport
me disbursimet pa u bazuar né limite té garta ligjore.
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Sa mé sipér, konstatohet se pértej pérpjekjeve pér thellimin e proceseve té decentralizimit dhe autonomisé
vendore, huamarrja e geverisjes vendore pérballet me sfida té vazhdueshme. Kéto sfida konsistojné né
mungesén e njé kornize zhvillimi politikash kombétare, mungesén e njé kuadri té garté ligjor dhe
rregullator dhe fragmentimi i larté i autoriteteve vendore té shkaktuar nga mungesa e kapaciteteve té
geverive vendore.

2.3 KONKLUZIONE

Duke u fokusuar né dobésité e sistemit ekzistues ligjor, rekomandimet kryesore jané:

1. Pérmirésimin e kuadrit ligjor makroekonomik, sé pari me vendosjen e kufijve té stokut té
borxhit publik ndaj PBB-sé dhe sé dyti né pércaktimin e kufijve té stokut té borxhit vendor
ndaj PBB-sé. Vetém me pércaktime té garta té limiteve pér té dy kéta tregues do arrihet njé
proces i garté dhe objektiv mbéshtetur né rregulla dhe udhézime té qgarta pér té gjitha palét né
lidhje me huamarrjen. Pér kété géllim, ligji i ri pér financat vendore duhet ta plotésojé kété
kornizé dhe té pércaktojé kufijté e borxhit vendor dhe autoritetin pérkatés pér zbatimin e tij.

2. Plotésimin e kuadrit ligjor me procedurat e emetimit té instrumenteve té borxhit vendor.
Ligji pér huamarrjen vendore dhe Ligji i obligacioneve té shogérive aksionere dhe té geverisjes
vendore, i jep mundésiné NJQV-ve té emetojné tituj por né asnjé akt ligjor/nénligjor nuk éshté
rregulluar ményra se si do té kryhet ky proces. Pér kété arsye, mangésité e kornizés ligjore duhet
té plotésohen me ligjet/udhézimet/marréveshjet pérkatése.

3. Plotésimin e kuadrit ligjor pér menaxhimin e situatave té paaftésisé paguese. Pra, korniza
ligjore duhet té sanksionojé rregulla té¢ kujdesshme lidhur me marrédhéniet apo té drejtat e
kreditoréve né procesin e menaxhimit té paaftésisé paguese. Procedurat gqé duhet té adresojné
probleme té tilla jané té nevojshme té zhvillohen né njé ményré té garté dhe transparente pér té
gjithé aktorét né proces.
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3.0 ANALIZE E BORXHIT PUBLIK

3.1 ECURIA E BORXHIT PUBLIK DHE VENDOR

Borxhi publik éshté i pérbéré nga borxhi i Qeverisjes Qendrore dhe borxhi i Qeverisjes Vendore. Ecuria e
borxhit publik né periudhén 2010-2015 paragitet né Tabelén nr 1. Né fund té vitit 2015 borxhi publik
vlerésohet té jeté 1,043 miliard Leké ose 72,21% e PBB-sé (né fund té vitit 2015, nuk ka mé detyrime té
prapambetura té pashlyera), ku borxhi i brendshém shtetéror éshté 551,4 miliard Leké ose 38,16% e PBB-
sé, borxhi i jashtém shtetéror vlerésohet té jeté 490,9miliard Leké ose 33,98% e PBB-sé dhe borxhi
vendor éshté 940 milion Leké ose 0,065% e PBB-sé. Shqipéria pérballet me njé nivel té larté té stokut té
borxhit publik krahasuar me vendet e rajonit dhe ato anétare té€ Bashkimit Evropian. Sikurse evidentohet
nga Grafiku nr. 1, duke filluar nga viti, 2010 niveli i borxhit publik éshté shumé prané kufirit prej 60%.
Né vitet mé pas ka vijuar rritja e tij duke prezantuar véshtirési nga piképamja e menaxhimit si dhe
mundési té pakta manovrimi kundér-ciklike né kohén e krizés apo hapésirave pér hua té re.

Grafik 1. Ecuria e borxhit publik/PBB ne vendet e rajonit.
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Burimi i té dhénave: IMF World Economic Outlook. Tetor 2015. Ministria e Financave e Shqipérisé.

Né harkun kohor té periudhés 2010-2015 kemi njé rritje té totalit té stokut té borxhit prej rreth 14.43 piké
pérgindje ndaj PBB-sé, ku evidentojmé rritien mé té mprehté gjaté vitit 2014. Borxhi i brendshém né kété
hark kohor éshté rritur me 5.30% té PBB-s&, ndérsa borxhi i jashtém me 9.13 piké pérgindje t¢ PBB-sé.
Raportet e borxhit té brendshém dhe borxhit té jashtém né kéto vite kané pasqyruar tendencén e rritjes sé
borxhit té jashtém, por kjo dukuri éshté theksuar né vecanti gjaté vitit 2015 ku kemi ulje té nivelit té
borxhit té brendshém ndaj PBB-sé (me minus 2,16 piké pérgindje/PBB) dhe rritje té konsiderueshme té
borxhit té jashtém. Raporti i borxhit té jashtém/PBB éshté rritur me 2,51% té PBB-sé gjaté 2014 dhe ka
njé kércim prej 4.53 piké pérgindje té PBB-sé vetém gjaté vitit 2015. Faktorét té cilét kané ndikuar né
rritien e ndjeshme té borxhit té jashtém gjaté kétyre viteve jané financimet nga Fondi Monetar

PROJEKTI | PLANIFIKIMIT DHE QEVERISJES VENDORE (PLGP) NE SHQIPERI
DOKUMENT POLITIKASH: REKOMANDIME PER NJE PROCES ME EFICIENT TE HUAMARRJES VENDORE — DRAFT 15



Ndérkombétar dhe Banka Botérore né kuadér té& pérmirésimit t€ kuadrit makro-fiskal (pjesé e té cilave
jané edhe pagesat e detyrimeve té prapambetura), nénshkrimi i kredive té reja pér projekte, si dhe
diferencat gé i atribuohen efektit té kursit té kémbimit. Gjaté vitit 2015 u pérdorén dy instrumente
financiare té réndésishme té cilat ndikuan ndjeshém né rritjen e stokut té borxhit té jashtém. Né prill té
2015, Qeveria realizoi njé instrument garancie (Partial Based Guarantie) nga Banka Botérore gé i dha
mundési té marré né tregun ndérkombétar njé hua nga Deutche Bank né shumén 250 milion Euro me
normé interesi 1.83%. Instrumenti i dyté financiar i cili ndikoi né rritjen e stokut té borxhit té jashtém,
ishte rinovimi i Eurobondit té€ paré i cili ishte emetuar né néntor 2010. Instrumenti i ri i emetuar né
shumén 450 milion EUR i shérbeu maturimit té shumés ekzistuese né vlerén 300 milion euro si dhe krijoi
njé likuiditet shtesé 150 milion euro. Interesi me té cilin u emetua eurobondi u fiksua né nivelin 5,75%
dhe afati i maturimit ishte sérish 5 vjecar.

Tabela.1. Stoku i borxhit publik

Né milion Lek 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Stoku i borxhit publik 715,518 772,735 828,269 885,083 977,957 1,043,212
22‘;}'&%2‘)”‘“” | GEVerisjes 715,371 772,517 827,981 884,692 977,102 1,042,272
Stoku i borxhit te brendshém 407372 438582 470,358 520,786 564,673 551,374
Stoku i borxhit te jashtém 307,999 333,935 357,622 363,906 412,429 490,898
Stoku i borxhit vendor 147 218 288 391 855 940
PBB 1,239,645 1,300,624 1,332,811 1,350,555 1,400,549 1,444,741
Né pérgindje ndaj PBB-sé 2010 2011 2012 2013 2014
Stoku i borxhit publik 57.72 59.41 62.14 65.53 69.83 72.21
Stoku i borxhit i geverisjes 57.71 59.40 62.12 65.51 69.77 72.14
gendrore
Stoku i borxhit te brendshém 32.86 33.72 35.29 38.56 40.32 38.16
Stoku i borxhit te jashtem 24.85 25.67 26.83 26.94 29.45 33.98
Stoku i borxhit vendor 0.012 0.017 0.022 0.029 0.061 0.065
Stoku i borxhit vendor/Stoku i 0.021 0.028 0.035 0.044 0.087 0.090

borxhit publik
Burimi: Ministria e Financave, Né fund té vitit 2015, nuk ka mé detyrime té prapambetura té pashlyera.

Gjaté vitit 2015, instrumentet e financimit né tregun e brendshém u ulén pér arsye té pérdorimit té
instrumenteve né tregjet financiare. Mé konkretisht instrumentet e borxhit té brendshém u ulén me 17,706
milion Leké (-1,23% e PBB-s€). Kjo pér arsye sepse njé pjesé e financimit t& ri t¢ marré né tregun
ndérkombétar (PBG plus Eurobondi) u pérdor pér té financuar deficitin total dhe njé pjesé e miré e tyre u
pérdor pér té bleré instrumentet ekzistues, bono apo obligacione afati i mbetur i maturimit té té cilave
ishte mé pak se njé vit. Nga kéto manovra rezultoi qé sasia e portofolit té bonove té thesarit u ul me
36,775 milion Leké (-2,54% e PBB-sé) dhe ai i obligacioneve u rrit me 19,069 milion Leké (+1,32% e
PBB-s&).

Ulja e financimit té brendshém shogérohet me likuiditet né sistemin bankar i cili &shté i nevojshém pér
mbéshtetjen e geverisjes vendore. Krahas faktoréve té tjeré qé kané ndikuar né njé klimé té pérshtatshme
likuide né sistem, tashmé éshté njé moment i pérshtatshém i huadhénies dhe pérdorimit té mekanizmave
té kreditimit pér njésité e geverisjes vendore. Né kété kohé gjithashtu jané térhegése kushtet dhe termat e
kreditimit té cilat mund té negociohen me bankat pér njé pérputhje mé té miré me aftésité financiare té
njésive té ndryshme.

Borxhi i emetuar né tregun e brendshém éshté i pérbéré kryesisht nga bono dhe obligacione. Vitet e fundit
ka pasur tendenca né rritje té peshés specifike té€ obligacioneve né kété portofol borxhi duke pérmirésuar
ndjeshém profilin e maturimeve. Rritja e jetégjatésisé sé portofolit ka gené né njé trend pozitiv dhe mé
konkretisht ditét mesatare né maturim (DMM) né fund té 2015 jané 706 dité duke pasur rritje prej 76
ditésh krahasuar me vitin 2014 (DMM ishin 630 dité€). Ndérsa treguesi i yieldit mesatar t& ponderuar pér
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portofolin e borxhit t& brendshém éshté 5.31% (2015) me njé ulje prej 0,07 piké pérgindje krahasuar me
fundin e vitit 2014. Kjo strukturé e re e cila emetimet e reja i ka bazuar né segmentin 7 dhe 10 vjecar ka

ulur riskun e ri-financimit dhe pérmirésuar likuiditetin pér shlyerje t&¢ métejshme né kohé té profilit té
maturimit.

Grafik 2. Ecuria e borxhit publik né Shqipéri.
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Burimi: Ministria e Financave. Né fund té vitit 2015, nuk ka mé detyrime té prapambetura té pashlyera.

Borxhi i jashtém vazhdon té jeté i pérbéré nga financimet e huaja té projekteve té geverisé si dhe emetime
té reja instrumentesh financiaré né treg ndérkombétar (Eurobondi i dyté me vleré 450 milion euro si dhe
PBG me vleré 250 milion euro). Referuar kuadrit makroekonomik fiskal té rishikuar pér periudhén 2016-
2018, i miratuar me VKM Nr. 695, daté 31.07.2015, nivelet e stokut t& borxhit ndaj PBB-sé parashikohen
pérkatésisht né nivelin 69.2% (2017) dhe 65.8% (2018).

Né kété panoramé té madhe makroekonomike njé vend modest zé dhe huamarrja vendore. Né fund té
2015 stoku i borxhit vendor éshté 940.05 milion Leké ose 0.09% e totalit té stokut té borxhit publik.
Raporti i stokut té borxhit vendor ndaj PBB-sé éshté ende né vleré mé té vogél se 1%, pér vitin 2015 duke
pérbéré vetém 0,065% té PBB-sé. Ecuria e kétij treguesi tregon gé disbursimet jané rritur gjaté dy viteve
té fundit duke rritur ndjeshém vlerat e stokut nga 0.029% (2013) né 0.065% (2015). Gjithsesi borxhi

vendor mbetet ende né vlera té uléta né raport me PBB-né si dhe né raport me totalin e stokut té borxhit
publik.

Huaja vendore e pérfituar né formén e nén-huazimit té fondeve té huasé sé marré nga Qeveria gendrore né
fund té gershorit 2015 vlerésohet té jeté rreth 25 miliardé Leké qé pérbéjné 1,72% té PBB-sé. Fushat
kryesore ku Qeveria gendrore ka dhéné mbéshtetjen e saj jané sektori i ujésjellésve me 19,6 miliardé
Leké, ndértimi i banesave sociale me 4 miliardé Leké dhe sektori i transportit me 1,5 miliardé Leké. Ky
borxh pérllogaritet né nivel stoku té jeté rreth 77,3% té totalit té té ardhurave té geverisjes vendore.
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Shérbimi i borxhit pér vitin 2015 vlerésohet té jeté 100,3 miliard Leké (6,94% e PBB-s€), nga té cilat
interesat né total llogaritén té jené 38,6 miliard Leké (2,67% e PBB-sé) ndérsa ripagesat 61,7miliard
Lekeé (ose 4,27% e PBB-sé).

Gjaté periudhés 2010-2015, né total shérbimi i borxhit (interesa plus ripagesa) ka pésuar njé rritje prej
3,06 piké pérgindje ndaj PBB-sé. Duke i paré zérat né vecanti rezulton se totali i interesave ka pésuar ulje
(-0,69% e PBB-sé€) ku interesat e borxhit té& brendshém jané ulur me 0,97% e PBB-sé ndérsa interesat e
borxhit té jashtém jané rritur me 0,29% e PBB-sé. Ripagesat jané rritur me 3,74 % e PBB-sé, dhe kjo
rritje éshté e lidhur me pagesén e principalit t& Eurobondit té paré i cili u maturua né shumén 300 milion
Euro né néntor t€2015. Shérbimi pér pagesat e interesave té borxhit té€ brendshém ka pésuar ulje pér arsye
té uljes sé vazhdueshme té normave té interesit gjaté kétyre dy viteve té fundit. Ulja e vazhdueshme e
stokut té bonove bén gé interesat e borxhit té brendshém té shpérndahen né kohé pér arsye se njé pjesé e
miré e interesave paguhet pér stokun e obligacioneve. Ndérkohé gé emetimi i borxhit té ri té jashtém né
rastin e PBG ka gené me norma relativisht té uléta interesi ndérsa emetimi i Eurobondit té dyté e jep
efektin né shérbimin e borxhit té jashtém duke filluar nga viti 2016.

Tabela 2. Shérbimi i borxhit.

Ne milion lek 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Total Shérbimi i Borxhit (I+11) 48,116 48,734 52,166 56,109 57,782 100,336
Total Interesa (1) 41,604 41,121 41,497 43,335 39,937 38,642
Interesat e Borxhit té Brendshém 35,583 34,253 34,005 35,890 31,696 27,385
Interesat e Borxhit té Jashtém 6,021 6,868 7,492 7,445 8,241 11,258
Ripagesat (1) 6,512 7,613 10,669 12,774 17,845 61,693
PBB 1,239,645 1,300,624 1,332,811 1,350,555 1,400,549 1,444,741
Né pérgindje ndaj PBB-sé 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Total Shérbimi i Borxhit /PBB 3.88% 3.75% 3.91% 4.15% 4.13% 6.94%
Total Interesat/PBB 3.36% 3.16% 3.11% 3.21% 2.85% 2.67%
Interesat e Borxhit té Brendshém/PBB 2.87% 2.63% 2.55% 2.66% 2.26% 1.90%
Interesat e Borxhit té Jashtém /PBB 0.49% 0.53% 0.56% 0.55% 0.59% 0.78%
Ripagesat /PBB 0.53% 0.59% 0.80% 0.95% 1.27% 4.27%
Total Stoku i Borxhit 715,371 772,517 827,981 884,692 977,102 1,042,272
Total Shérbimi i borxhit/Stoku i 5.82% 5.32% 5.01% 4.90% 4.09% 3.71%

borxhit total
Burimi: Ministria e Financave

Ripagesat e borxhit vendor jané né total 208,7 milion Leké duke pérbéré njé vleré tepér té ulét dhe té
pothuajse té papérfillshme ndaj PBB-sé. Kjo pér arsye se marréveshjet e angazhuara té geverisjes vendore
dhe disbursimet e reja jané né shuma té vogla si edhe lidhur me afatet e maturimit té kredisé gé jané
relativisht té gjata dhe né favor té njésive té geverisjes vendore.

3.2 HUAMARRJA VENDORE NE SHQIPERI

Me miratimin e Ligjit nr.9869, daté 04/02/2008 “Pér Huamarrjen e Qeverisjes Vendore”, u krijua
mundésia ligjore pér marrjen borxh nga ana e bashkive dhe komunave. Huaté e para u nénshkruan né vitin
2010 nga bashkité e Korcés, Pogradecit, Vlorés, Elbasanit, Petrelés dhe Lezhés. Portofoli i borxhit vendor
éshté pérbéré nga hua té marra né bankat e nivelit t€ dyté nga gjashté bashki/komuna, pér té kryer
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kryesisht investime né infrastrukturé (Tabela 3). Kéto punime kané té béjné kryesisht me sistemime
rrugésh, asfaltime, gjelbérime, rikonstruksione rrugésh né blloge banimi dhe rrugé e lagje kryesore. Né
fund té vitit 2015, ky borxh vlerésohet té jeté 940 milion Leké ose 0.065% e PBB-sé. Né raport me stokun
e borxhit publik, borxhi vendor zé& rreth 0.09% té totalit. Bazuar né€ Ligjin “Pér Menaxhimin e Sistemit
Buxhetor né Republikén e Shqipéris€” borxhi vendor €shté pjesé€ pérbérése e Borxhit Publik.

Né tabelén 3. paragitet ecuria e nénshkrimit té marréveshjeve pér huamarrjen vendore.

Tabela 3. Huaté e nénshkruara nga geverisja vendore.

NJQV Kreditori Huaja né Viti i Afati i
milion Leké Nénshkrimit maturimit

Korgé Pro Credit 100 31.03.2010 10 vjet
Pogradec Pro Credit 113 05.10.2010 10 vjet
Vloré Banka Kombétare Tregtare 420 21.12.2010 10 vjet
Petrelé Banka Kombétare Tregtare 15 04 .09.2010 6 vjet
Elbasan Banka Kombétare Tregtare 141.28 29.09.2010 10 vjet
Lezhé Raiffeisen Bank -120

Korgé Intesa San Paolo Bank 200 15.05.2014 10 vjet
Elbasan Banka Kombétare Tregtare 565 Maj 2014 10 vjet
Lezhé Intesa San Paolo Bank 107.49 Maj 2014 9 vjet
Shuma Total 1.541,77

Burimi: Ministria e Financave

Si¢ evidentohet mé sipér angazhimet pér nénshkrim té marréveshjeve té reja me geverisjen vendore ka
vetém né vitet 2010 dhe 2014. Né 2010 filloi pér heré té paré procesi i huamarrjes vendore dhe né 2014 u
hogén kufizimet e vendosura né vitet 2010-2013 (udhézimet e Ministrit té Financave lidhur me
disbursimet e huasé vendore dhe hegja e kufizimit t€ stokut té€ borxhit publik).Pjesén mé té madhe té
portofolit t€ stokut pér vitin 2015 e kané bashkité e Elbasanit (49,09%), Korcés (24,79%), Vlorés
(13.05%)dhe Lezha (7,85%).

Tabela 4. Stoku i borxhit vendor sipas NJQV.

Korgé 44.36 63.98 82.42 75.46 211.90 248.28
Pogradec 18.00 33.72 31.15 28.35 25.23 22.12
Vlioré 59.70 55.22 82.89 126.51 111.55 96.59
Petrelé 6.00 9.00 10.50 11.17 8.67 6.37
Elbasan 19.20 48.26 67.12 119.28 419.66 49291
Lezhé - 7.70 13.80 30.20 77.88 73.78
Stoku i borxhit 147.26 217.88 287.88 390.97 854.88 940.05
vendor

Burimi: Ministria e Financave

Grafik 3. Stoku i borxhit vendor.
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nivele té uléta té cilat realisht ishin né trend zbrités.

Tabela 5. Ecuria e disbursimeve.

Né milion Leké 2010 2011 2012 2013 2014 2015 Total
Korgé 45 23.8 24 0 149 50 292
Pogradec 18 18 0 0 0 0 36
Vloré 59.7 0 35 56 0 0 151
Petrelé 6 3 3 3 0 0 15
Elbasan 19.2 32.03 25 65 317 102 560
Lezhé 0 8.24 8 23 52 5 96
Total disbursimet 147.90 85.07 95.00 147.00 518.00 156.56 1,149.53

Burimi: Ministria e Financave

Faktorét kryesoré gé ndikuan kété proces ishin: mungesa e eksperiencés dhe kualifikimit lidhur me
menaxhimin financiar, véshtirésité lidhur me veté fillimin e kétij procesi té ri, si dhe pozicioni
konservator i Qeverisjes Qendrore. Situata jo e favorshme makroekonomike e kétyre viteve e ndikuar nga
kriza financiare globale, dha goditjet e saj né treguesit kryesoré té rritjes ekonomike dhe stokut té borxhit
publik.

Rritja e shpejté e stokut t€ borxhit publik duke iu afruar kufijve t€ p€rcaktuar né ligjin e at€éhershém (60%
e PBB) e ngadalésoi edhe mé€ shumé procesin delikat t€ sapo nisur t€ huamarrjes vendore e cila vijonte
ende pérballjen me véshtirésité e lidhura me pérgatitjen ¢ procedurave té nevojshme dhe mungesén e
eksperiencés sé kualifikuar. Pérqindjet e uléta té disbursimeve t€ huamarrjes vendore lidhen né
vazhdimési me vendimet e Ministrisé sé€ Financave dhe i shérbyen njé rezultati final pér t€ ruajtur kufirin
e stokut t&€ borxhit publik ndaj PBB. Kjo procedur€ mbajti huan€ vendore thellésisht peng té praktikave té
Qeverisjes Qendrore. Hegja e kufirit ligjor t€ stokut té borxhit publik/PBB né dhjetor té vitit 2012 dhe
problemet e géndrueshmérisé s€ borxhit, nuk dhan€ mundési pér lehtésira apo pér politika transparente
dhe koherente né drejtimin e huamarrjes n€ pérgjithési.

Gjaté vitit 2014, Qeveria Qendrore nisur nga fakti i mungesés s€ kufijve ligjore pér totalin e stokut té
borxhit publik t€ konsoliduar, lejoi vijimin e ¢do procedure té€ huamarrjes pé€r geverisjen vendore,
natyrisht né pérputhje me kusht€zimet e pércaktuara né€ ligjin e huamarrjes vendore. Mé& konkretisht gjaté
kétij viti u disbursuan 518 milion Leké né€ total me njé€ rritje prej 3,5 heré€ ndaj vitit t€ méparshém, dhe
konkretisht pér Bashkiné Elbasan (317 milion), Kor¢é (149 milion), Lezhé (52 milion). Por né térési
theksojmé se aktualisht vizioni pér té ardhmen i projekteve t€ nisura nga geverisja vendore nuk &shté i
qarté dhe ka pak hapésira, duke qené ende né kushtet e mungesés s¢ kornizés ligjore té treguesit sintetik t&
stokut t& borxhit publik. Gjaté vitit 2015, jané€ disbursuar 157 milioné Leké, shuma e ripaguar e huasé
€shté 71,38 milioné Leké dhe stoku ka rezultuar 940,54 milioné Leké. Gjaté vitit 2015 ka pasur
disbursime pér bashkiné Kor¢é, Elbasan dhe Lezhé. Krahasuar me vitin 2014 disbursimet kané ecur me
ritme mé t€ ngadalta.

Bazuar né informacionin e marré nga Ministria e Financave, né Dhjetor 2014 Bashkia e Korcés dhe
Bashkia Berat kané njoftuar Ministriné e Financave né lidhje me nevojat e tyre pér huamarrje gjaté vitit
2015, né zbatim té Ligjit nr. 9869, daté 04/02/2008 “Pér Huamarrjen e Qeverisjes Vendore". Ministria e
Financave, mbéshtetur né ligjin 9935, dat€ 26.06.2008 “Pér Menaxhimin e Sistemit Buxhetor né
Republikén e Shqipéris€” ka njoftuar se gjaté vitit 2015 pér shkak té situatés makroekonomike dhe
reformés territoriale, nuk do té kryhen aplikime pér huamarrje té re.
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Né njé vizion té pérgjithshém shuma e angazhuar pér huamarrje vendore sipas marréveshjeve té
nénshkruara né total éshté pérreth 1,540 milion Leké dhe deri né fund té vitit 2015 jané disbursuar 1,150
milion Leké, pra éshté ende né proces pér t'u disbursuar njé vleré prej 400 milion Leké dhe nuk ka asnjé
huamarrje té re pas vitit 2014. Kéto té dhéna tregojné se huamarrja vendore éshté né té njéjtén situaté si
né fillimet e saj, ka mbetur pak pér t'u disbursuar né vijim dhe pa perspektivé té garté pér té ardhmen.

3.3 INSTITUCIONET FINANCIARE DHE KOMUNIKIMI | TYRE ME
NJESITE E VETEQEVERISJES VENDORE

Bankat e Nivelit té dyté té cilat i kané dhéné kredi njésive té geverisjes vendore vlerésojné bashképunimin
me kéto njési dhe pavarésisht véshtirésive fillestare ekziston njé vullnet pér té zhvilluar tregun e huasé
vendore. Kéto kredi kryesisht jané béré pér investime publike né mbéshtetje té€ zhvillimit té
infrastrukturés bashkiake. Né rastin e kredisé sé Bashkisé Lezhé kemi fillimisht njé dhénie kredie nga
Banka Raiffeisen dhe mé pas kjo kredi blihet nga Banka Intesa San Paolo dhe néshkruhet né Maj 2014 né
shumén 107,49 milion Leké me afat maturimi 9 vjet. Zhvillimet e sektorit bankar né vend béjné té
mundur procese té tilla fleksibél té cilat ndihmojné ecjen pérpara té tregut té huave vendore dhe sigurojné
likuiditetin e nevojshém pér financimin e projekteve té investimeve vendore. Arsyet pér té cilat Banka
Raiffeisen u térhog nga financimi i kredisé sé Bashkisé Lezhé ishin: a) Bashkia kérkoi financim shtesé
dhe financiarisht nuk kishte hapésirén pér t'i shlyer si pasojé e rénies sé té ardhurave, rénie e aftésisé
paguese; b) Gjithashtu Banka Raiffeisen duhej té ulte ekspozimin ndaj borxhit geveritar si pasojé e
direktivave té bankés mémé. Banka Intesa San Paolo ofroi njé kredi me terma dhe kushte té favorshme
bashkisé, lidhur me normén e interesit apo dhe proceduré mé té thjeshtuar disbursimesh. Procedura e
negocimit mes bankés dhe bashkisé zgjati relativisht né kohé dhe rezultoi me aprovimin e kredisé né Maj
2014. Né vijim disbursimet e kredisé ecén pozitivisht né funksion té implementimit té projektit.

Bankat jané té predispozuara té bashképunojné me geverisjen vendore duke i ofruar kredi me terma dhe
kushte té personalizuara dhe té favorshme lidhur me disbursimet, interesat apo dhe periudhén e faljes né
pagesat e principalit. Bankat ofrojné afate maturimi 10 vjecare dhe konkurrojné me njéra tjetrén né
normén e interesit e cila ka marzhe té ndryshém por relativisht prané njéri-tjetrit. Njé element i
réndésishém i cili éshté prezent né té gjitha marréveshjet e huasé, éshté garancia me té ardhurat e
pakushtézuara si kolateral pér dhénien e huasé. Gjaté procesit t& huadhénies, bankat ofrojné edhe
konsulencé né pérgatitjen e dokumentacionit t& kredisé. Gjithsesi ekzistojné ende sfida lidhur me
parashikimet e cashflow né kuadér té ripagesave té kredisé pér té gené sa mé realisté. Gjithashtu ka
probleme dhe me parashikimin e shpenzimeve té bashkisé si dhe me luhatshmériné e té ardhurave té
NJQV.

Nga piképamja operacionale pagesat apo disbursimet jané kryer né ményré korrekte nga njésité e
geverisjes vendore duke prezantuar njé element té réndésishém té shlyerjes me korrektési dhe né kohé té
detyrimeve pérkatése.

Institucionet bankare né Shqipéri kané filluar té interesohen pér emetimin e bondeve bashkiake si njé
instrument i ri financimi. N& kété rast normat e interesit mund té jené mé té favorshme se né rastin e
kredive. Né kuadér té njé tregu ende té pazhvilluar kéto procese kérkojné vémendje té vecanté pér
plotésimin e infrastrukturés sé tregut financiar. Politikat e bankave e shikojné si pjesé té planeve té tyre té
biznesit vazhdimin e kreditimit t¢ NJQV.
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4.0 EKSPERIENCA E HUASE
VENDORE NE EVROPEN
JUGLINDORE

4.1 EKSPERIENCA E HUAMARRJES VENDORE NE POLONI,
BULLGARI, MAQEDONI DHE SERBI.

Huamarrja vendore éshté né nivele té uléta edhe né vendet e Evropés Juglindore, (pérgjithésisht pérbén
mé pak se 1% té PBB-s€), duke pérfagésuar ende njé burim té vogél financimi pér geverisjen vendore.
Kjo éshté e lidhur me shumé faktoré specifiké té kétyre vendeve, duke filluar nga korniza ligjore dhe ajo
institucionale, zhvillimet e sektorit financiar dhe atij bankar, niveli i decentralizimit fiskal, si dhe
transparenca dhe monitorimi i kétyre proceseve. Gjithsesi si¢ pérmend Banka Boterore né studimin e vitit
2013, “roli i huasé vendore pritet té rritet né pérputhje me nevojat financiare té médha pér investime té
infrastrukturés dhe nga ana tjetér me kufizimet e buxheteve té geverive gendrore”.

Nivelet e borxhit dhe proceset e tij ligjore dhe menaxheriale jané t& ndryshme népér vende té ndryshme
dhe pérfagésojné pérvoja dhe arritje specifike. Pér kété arsye né kété seksion pérshkruhen zhvillimet e
huamarrjes vendore dhe emetimit t€ borxhit né katér vende té Evropés lindore dhe Juglindore, mé
specifikisht Magedonisé dhe Serbisé, ndérkohé qé paragitet edhe pérvoja e dy vendeve té tjera gé jané
anétarésuar né BE, Polonisé dhe Bullgarisé. Eshté synuar té prezantohet njé pérzgjedhje e pikave mé té
réndésishme né fushat ku secili nga kéto vende vlerésojmé se kané arritjet mé té€ mira dhe né kété ményré
mund té shérbejné si shembuj dhe ¢éshtje diskutimi né vendin toné lidhur me kéto eksperienca.

Polonia. Né Poloni ekziston njé eksperiencé e pasur pérsa i pérket kuadrit ligjor dhe limiteve té borxhit,
pérvec zhvillimeve né rritje té tregut dhe instrumenteve té tij. Niveli i stokut té borxhit vendor ka ardhur
né rritje duke arritur né 4,3% ndaj PBB-sé né vitin 2011. Megjithaté mbetet mé i ulét se mesatarja e
vendeve té Bashkimit Evropian e cila éshté né nivelin 5,9% né vitin 2011. Instrumenti gé ka dominuar
kané gené kredité népérmjet sektorit bankar por né té njéjtén kohé éshté rritur interesi edhe pér emetimin
e bondeve bashkiake. Eksperienca e Polonisé éshté interesante dhe me vleré pérsa i pérket menaxhimit té
kufizimeve té huamarrjes nga piképamja makroekonomike, pra né planin e ruajtjes sé stabilitetit makro
dhe menaxhimit té procedurave té parandalimit té kétyre kufijve pér t€ dyja qgeverité si pér geveriné
gendrore dhe até vendore. Ligji i Financave Publike i Polonisé (Néntor, 1998) pércakton kufizimet e
limiteve té borxhit publik té konsoliduar e pér rrjedhojé edhe té geverisjes vendore. Ky ligj lidh té drejtén
e huamarrjes vendore pérkundrejt praktikave t€ huamarrjes sé geverise gendrore, menjéheré sapo niveli i
borxhit té konsoliduar kalon kufirin prej 50% té PBB-sé. Eshté e réndésishme té theksojmé faktin gé ky
ligj pércakton nivelin maksimal té borxhit té konsoliduar prej 60% dhe né té njéjtén kohé vendos nivele
paraprake kontrolli pér t& menaxhuar mé miré pjesén e kufirit té limiteve. Jané pércaktuar tre nivele té
tilla duke filluar qé né pikén kur borxhi i konsoliduar arrin kufirin prej 50% té PBB-sé, mé pas éshté
kufiri prej 55% dhe pika e fundit éshté ai prej 60% té PBB-sé. Vlen té theksohet se pér secilin nga kéto
nivele jané pércaktuar hapa té garta si pér geveriné gendrore ashtu edhe pér até vendore. Nése, borxhi i
konsoliduar pérfshiré edhe garancité, géndron né nivelin prej 50% té€ PBB-sé dhe geveria gendrore vendos
ta kufizojé até, atéheré geveria gendrore dhe ajo vendore nuk mund té marré hua mé shumé se ky limit i
pércaktuar. Mbi té gjitha, nése borxhi i konsoliduar kalon kufirin prej 60% té PBB-s&, atéheré té dyja
geverité, geveria gendrore si edhe ajo vendore, ndalohen nga huaté e reja né pérputhje me ligjin e
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mésipérm. Kéto jané procedura té kujdesshme té cilat i japin frymémarrjen e duhur geverisjes vendore
pérvec atij gendror, dhe né té njéjtén kohé jané transparente pér njé proces objektiv né momentet e
véshtira té aplikimit té tyre, duke ménjanuar subjektivizmin apo arbitraritetin e geverive gendrore
vecanérisht né dém té geverisjes vendore. Pérsa i pérket kuadrit ligjor dhe institucional duhet té
pérmendim edhe Ligjin e Bondeve Vendore, miratuar né vitin 1995 dhe, rishikuar né 2015, né té cilin
lejohen hapésira pér té gjitha llojet e tyre, si dhe pér mekanizmin e private placement. Ligji pércakton
informacionet e réndésishme gé nevojiten pér geveriné vendore né rastin e emetimit t€ bondit, duke e
gartésuar nga kérkesat pér emetimin e bondeve té korporatave.

Eksperienca e Polonisé ka treguar zhvillime dinamike dhe té kujdesshme té ruajtjes sé kufijve té borxhit si
dhe t& pérmirésimit té kapaciteteve té geverive vendore pér té pérfituar sa mé shumé fonde dhe té
pérdorimit té tyre né ményré efektive.

Bullgaria. Né Bullgari gjithashtu borxhi vendor éshté pjesé e borxhit té konsoliduar, limiti i té cilit éshté
pércaktuar nga Ligji mbi Borxhin Qeveritar, Tetor 2002. Sipas nenit 10 té kétij Ligji, stoku i borxhit t&
konsoliduar nuk duhet té kalojé 60% té PBB-sé sé parashikuar. Né rast té riskut t€ mos pérmbushjes sé
késaj kérkese né pérputhje me nenin pérkatés té Ligjit, Késhilli i Ministrave kérkon dhe vendos kufizime
pér emetimin e borxhit vendor gjaté vitit respektiv. Pra specifikohet me ligj organi gé ka té drejtén pér
kufizimet pérkatése. Korniza ligjore éshté zhvilluar me pas né gershor te vitit 2005 me implementimin e
Aktit (Ligjit) te Borxhit Vendor Ne kété Ligj pércaktohen edhe llojet e borxhit vendor, duke specifikuar
krahas huasé, letrave me vlerg, garancisé edhe borxhin e kompanive né pronési té njésive té geverisjes
vendore si dhe huaté nga buxheti i shtetit pér té bashke financuar programet e Bashkimit Evropian. Ligji i
Borxhit vendor pércakton edhe limite specifike pér borxhin vendor, lidhur me shérbimin e borxhit por dhe
pér garancité. Shérbimi i pagesave mbi borxhin nuk duhet té kalojé kufirin prej 25% té té ardhurave nga
burimet e veta dhe grantit té ekualizuar (grant i pérgjithshém i pakushtézuar nga geveria gendrore) sipas
raportit té auditit té fundit. Vlera nominale e garancive té léshuara nuk duhet té kalojé kufirin prej 5% té
té ardhurave té pérshkruara mé sipér. Problematikat e zhvillimit té tregut dhe ndérmjetésve té tij apo té
kostove té huasé jané mbéshtetur edhe me asistencén e mekanizmave té garancisé té cilat kané
funksionuar shumé miré pér funksionimin e tregut té kredisé sé bashkive népérmjet garancive té siguruara
nga USAID pér 50% té principalit.

Né té njéjtén kohé kufizimet e mésipérme jané balancuar me likuiditetin e larté té institucioneve
financiare si bankat tregtare dhe fondet e pensionit. Kéta investitoré kané gené né kérkim té mundésive té
mira té investimit té portofolit té tyre dhe kané luajtur njé rol té réndésishém pér zhvillimin e tregut dhe
instrumenteve pér huané vendore. Disa banka kané preferuar té financojné geverité vendore me bonde
krahasuar me huané, pér shkak té likuiditetit té larté, t¢ mundésisé se pérdorimit té bondit si kolateral nga
investitorét dhe té mungesés sé kolateralit si né rastin e huasé. Bondet jané rritur me shpejtési né
mbéshtetje té geverive vendore duke treguar se jané njé instrument i pérshtatshém edhe pér tregun.

Pavarésisht rritjes sé kujdesshme té stokut té borxhit, aftésia e bashkive pér té paguar borxhin vlerésohet
si njé element i réndésishém dhe akumulimi i detyrimeve te prapambetura éshté ndjekur me kujdes.
Rregullimet ligjore né lidhje me falimentimin dhe véshtirésiné financiare kané ndihmuar geveriné dhe
bashkité pér zhvillimin e programeve té rehabilitimit t&€ monitoruara nga Ministria e Financave.

Magedonia. Niveli i borxhit vendor dhe rritja e tij ka ecur me hapa té kujdesshém ne Republikén e
Magedonisé. Ndérkohé né fillimet e kétij procesi éshté paré me vémendje problemi i detyrimeve te
prapambetura né pérbérjen e borxhit, i pérkufizuar si vonesat tek shlyerja e detyrimeve ndaj té tretéve. Né
Ligjin “Mbi financimin e njésive té geverisjes vendore” (dhjetor 2003) pércaktohet se detyrimet e
prapambetura té cilave i ka kaluar afati i pagesés prej mé shumé se 90 ditésh, pérfshihen né borxhin e
geverisjes vendore. Duke gené se detyrimet e prapambetura kané gené problem serioz pér financat e
njésive vendore éshté kérkuar pérgatitja e njé plani pér zgjidhjen e tyre si dhe bashképunimi me geveriné
gendrore. Gjithsesi akomodimi i problemeve té tilla nuk é&shté i thjeshté dhe efektivisht ndikimi i tyre
éshté i madh né aftésiné e njésive vendore pér t& marre hua dhe né vecanti pér emetimin e instrumentit té
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bondeve vendore. Né Strategjiné Fiskale té Republikés s& Magedonisé pér vitet 2015-2017, vihet re njé
mbéshtetje e réndésishme pér zhvillimin e politikave té tregut té geverisjes vendore. Né strategji thuhet se
né pérputhje me rregullimet ligjore, bashkité gé plotésojné kriterin ligjor t¢ huamarrjes, do té jeté e
mundur né té ardhmen té financojné projektet e tyre bazuar né marréveshjet e huasé apo me instrumentin
e emetimit té bondeve vendore . Né kété strategji theksohet gjithashtu nevoja e mbéshtetjes sé geverisjes
vendore pér emetimin e bondeve vendore si instrumente shtesé pér pérmirésimin e likuiditetit dhe
sigurimin e burimeve financiare. Pengesa kryesore pér kreditimin e njésive vendore né Magedoni, ka gené
mungesa e garancisé pér té siguruar ripagimin e fondeve. Nga ana tjetér, pér njésité e vogla éshté
konsideruar edhe faktori i termave té pérshtatshme té huasé. Zgjidhja e problemit pér garancité éshté béré
me ané té pérdorimit té sistemit té transferimit té grantit ndérsa pér mbéshtetjen e bashkive me mundési té
pakta financiare jané analizuar mekanizmat e subvencioneve shtetérore apo modeli i krijimit té njé Fondi
pér Zhvillimin e geverive vendore . Gjithsesi, ndérhyrja geveritare né funksionimin e sistemit financiar ka
kosto né vijim té zbatimit té késaj praktike, dhe vonon zhvillimin e sektorit

Serbia. Né zbatim té Ligjit té Borxhit Publik né Serbi (Tetor 2011), njésité e geverisjes vendore mund té
marrin hua pér financimin e investimeve, né tregun e brendshém apo té jashtém, népérmjet instrumenteve
té ndryshém. Stoku i borxhit vendor né Serbi éshté né nivele té uléta, rreth 2% e PBB né vitin 2012, por
gshté rritur me ritme té shpejta. Mé shumé se 50% e kétij borxhi éshté huazuar nga Institucionet
Financiare Ndérkombétare (IFN), té cilat ofrojné kushte dhe terma mé té favorshme se ato té bankave
tregtare. Projektet afatgjata jané pértej fokusit té bankave vendore. Por duke gené se kontraktimi né
monedhé té huaj shton risqget e kursit t& kémbimit pér huané, éshté paré me vémendje té vecanté edhe
tregu i instrumenteve té obligacioneve. Pérvec késaj veté njésité e geverisjes vendore kané gené té
interesuara pér té hyré né kété treg dhe né vijim kané fituar asistencé teknike nga donatorét dypalésh né
kété drejtim.

Deri né vitin 2011, né Serbi nuk kishte ende asnjé emetim obligacionesh pér njésité e geverisjes vendore.
Né analizé té faktoréve té cilét kané véshtirésuar kété debutim renditen kryesisht mungesa e eksperiencés,
nevoja pér ekspertizé dhe gatishméria e institucioneve financiare. Ndérkohé gé faktoré té tjeré si korniza
ligjore apo ¢éshtja e aseteve té geverisjes vendore nuk ka gené pengesé ose kané gené né nivele té
pjesshme. Gjithsesi vlen té theksohet se né Serbi ka njé eksperiencé té gjaté pér huané vendore afatgjaté,
rritje té konsiderueshme té aktivitetit duke filluar nga viti 2009, kushte huaje relativisht atraktive si dhe
kapaciteti financiar i njésive té geverisjes vendore vecanérisht i atyre né né rritje. Pér kéto arsye emetimi i
bondit té paré né Serbi ishte né qytetin e Novi SAD né Tetor 2011 dhe procedura e ndjekur kishte
objektiv kryesor sigurimin e kostos me té ulét té financimit. Pér financimin e dy projekteve té
réndésishme né kété qytet u zhvilluan né ményré paralele procedura prokurimi pér zgjedhjen e bankeés
underwriter dhe prokurim pér bankén gé siguronte huané. Né pérfundim té procesit norma e interesit té
obligacionit u sigurua me pérgindje interesi fiks prej 6,25%, ndérkohé gé procedura e huasé rezultoi me
7,50%. Né té njéjtén kohé, né njé qytet tjetér (Uzicé) u zhvilluan té njéjtat procedura si mé sipér pér
sigurimin e financimit népérmjet dy instrumenteve njékohésisht. Né kété rast, huaja nga bankat doli me
kushte mé té mira pérsa i pérket normés sé interesit dhe pérkatésisht marzhi mbi Euriborin ishte 2,97%
ndérkohé gé marzhi pér bondin rezultoi 3,75%. Faktorét e lidhur me normén e interesit jané t& ndryshém
dhe rezultante té kushteve té tregut dhe té bashkisé. Né Serbi, né procesin e pérgatitjes sé emetimit té
bondit né fazén fillestare u morén parasysh: risku i interesit, risku i kredisé, risku i likuiditetit, risku i
kursit te kémbimit, risku i kuadrit institucional. Mbi té gjitha éshté e réndésishme nisja e procesit i cili
shogérohet me prime mé té larta risku fillimisht por gé né perspektivé pérmiréson kushtet dhe standardet e
tregut, transparencén e geverive vendore dhe pérgjegjshmériné e tyre.

Pérve¢ angazhimit dhe pérpjekjeve maksimale té paléve né proces, duhet té kemi parasysh edhe disa
elementé té tjeré té réndésishém si parakushte né vend té cilat jané té& domosdoshme pér emetimin e
bondit té tillé si vlerésimi i aftésisé pér t& marré borxh pér bashkiné apo zhvillimi i bursés né vend dhe i
tregut sekondar. Si konkluzion té gjithé kéta faktoré kérkojné mbéshtetje té réndésishém nga aktoré té
ndryshém té geverisé dhe té tregut té cilét ndikojné né pérmirésime té médha té infrastrukturés financiare.

PROJEKTI | PLANIFIKIMIT DHE QEVERISJES VENDORE (PLGP) NE SHQIPERI
DOKUMENT POLITIKASH: REKOMANDIME PER NJE PROCES ME EFICIENT TE HUAMARRJES VENDORE — DRAFT 24



4.2 INSTRUMENTE DHE MEKANIZMA FINANCIARE

Pérgjithésisht né té katér vendet e analizuara mé sipér ekziston njé kuadér ligjor dhe institucional gé
rregullon huamarrjen vendore dhe mundésiné e emetimit té instrumenteve té ndryshém financiar nga
njésité e vetégeverisjes vendore. Sikurse rasti i Shqipérisé, edhe né katér vendet e analizuara borxhi
vendor bén pjesé né borxhin publik. Megjithat&, ndryshe nga rasti i Shqipérisé, ky pérkufizim nuk i ka
penguar njésité e geverisjes vendore né ato vende gé té pérfitojné nga mundésia e huamarrjes pér
financimin e investimeve publike. Pércaktimi i garté i rregullave dhe marrédhénieve midis geverisjes
gendrore dhe vendore, dhe limiteve apo kufijve té té dyve pér té marré hua e kané béré t& mundur qé
njésité e geverisjes vendore té kené akses efektiv né tregun financiar. Né té kundért, niveli i larté i borxhit
publik né Shqipéri duket sikur ka cuar né interpretimin subjektiv té rregullave pér huamarrjen vendore.
De facto, njésité e geverisjes vendore né Shqipéri nuk kané akses né huamarrje pavarésisht interesit té
larté té treguar nga sektori bankar dhe ai financiar né pérgjithési.

Né kushtet kur geveria gendrore pérballet me kufizime né aftésiné e saj pér t€ mbéshtetur financiarisht
geverisjen vendore huamarrja dhe emetimi i bondeve vendore duhet té shihet si alternativé pér nevojat e
zhvillimeve infrastrukturore té vendit. Né té njéjtén kohé, huamarrja dhe bondet vendore duhen paré edhe
né kontekstin e zhvillimit té tregut financiar té sektorit bankar. Pér mé tepér, listimi i bondeve vendore né
tregun sekondar i shérben mé miré pjesémarrjes sé gytetaréve né huamarrje dhe mbajtjen e borxhit
vendor, jo vetém tek bankat apo institucione té tjera financiare.

Né njé pjesé té miré té vendeve né Evropé, éshté krijuar njé Fond Zhvillimi pér Financimin e Qeverive
Vendore. Fondi éshté njé ményré kanalizimi apo implementimi i huave né favor té geverisjes vendore.
Mbi té gjitha vlen té theksohet se termat dhe kushtet e huave té pérfituara jané té buta lidhur me norma té
favorshme interesi, sigurimi i njé periudhe falje dhe maturitete mé té gjata. Né té njéjtén kohé éshté arritur
edhe njé objektiv i réndésishém, ai i asistencés teknike pér mbéshtetjen e geverive vendore né pérgatitjen
e projekteve dhe zbatimin e tyre.

Krijimi i institucioneve ndérmijetése pér huané vendore ka gené njé piké e vazhdueshme diskutimi gé né
fillim té proceseve té decentralizimit né vendet e analizuara mé sipér. ldeja e krijimit té njé fondi/banke
pér geverité vendore éshté sugjeruar edhe né vendin toné. Pér zhvillimin e geverisjes vendore dhe
thellimin e decentralizimit fiskal, éshté rekomanduar gé Fondi Shqiptar i Zhvillimit mund té kthehet né
njé institucion gé té vazhdojé mbéshtetjen e njésive té vetégeverisjes vendore duke siguruar hua me
norma interesi mé té uléta se ato té bankave tregtare. Gjithashtu mund té shihet edhe mundésia e
transformimit té tij né njé Fond apo Banké pér Zhvillimin Vendor®. Duke shqyrtuar situatén e aftésive
financiare té njésive té vetégeverisjes vendore né vendin tongé, vlerésojmé se krijimi (shndrimi) i njé
institucioni financiar (Fondi Shqiptar i Zhvillimit) do kérkonte angazhime financiare té kapitalizimit si
dhe sigurimit té depozitave, té cilat i konsiderojmé si elementé té véshtiré pér t'u arritur nga geveria
gendrore dhe ajo vendore. Ndérkohé, nése marrim né konsideraté elementin koh&, aq mé tepér né kushtet
kur géllimi i késaj iniciative éshté pér t¢ mbéshtetur segmentin e investimeve publike té bashkive me
aftési té dobéta financiare té cilat kérkojné njé zgjidhje té shpejté dhe sa mé té afért, sugjerimet e krijimit
té formatit té njé banke duken edhe mé té véshtira. Nga ana tjetér, né Shqipéri tregu bankar karakterizohet
nga likuiditet i larté dhe si rrjedhim sistemi bankar ekzistues duhet ta pérdoré likuiditetin dhe té jeté pjesé
e kétyre proceseve dhe e zhvillimit té tij. Gjithashtu mekanizma té tilla financimi (Bankat) kérkojné
kapacitete té larta menaxhimi té fondeve dhe té portofolit té tyre dhe si té tilla duhet té kené mbéshtetjen e
geverise gendrore. Kétu vecojmé krijimin e Fondit té Zhvillimit Rajonal nga geveria gendrore i cili éshté
njé instrument mbéshtetés pér projektet e geverisjes vendore dhe propozojmé té shikohet mundésia e

® PLGP, White Paper on Fiscal Decentralization in Albania, June 2013
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bashkimit té tij me Fondin Shqiptar té Zhvillimit pér té realizuar njé menaxhim portofoli té granteve té
brendshme dhe té jashtme me hua, té cilat rezultojné mé pas né mé shumé likuiditet né fonde investimi
dhe né terma dhe kushte té buta financimi.

Mekanizmi i garancisé nga USAID pér 50% té principalit éshté gjithashtu njé mundési e miré pér
mbéshtetjen dhe zhvillimin e kredive té sektorit bankar. Eksperiencat e Bullgarisé dhe Magedonisé né
kété fushé jané premtuese dhe mund té zhvillohen edhe né Shqipéri, né vijim té mbéshtetjeve gé projektet
e USAID kané siguruar deri mé sot pér vendin toné.

Duke pérmbledhur eksperiencén e vendeve té analizuar mé sipér vecojme:

1. Pérvoja e Polonisé éshté e réndésishme pér t'u paré nga piképamja e kornizés ligjore. Né té vecojmé se
pércaktohen me ligj kufizimet makro-financiare, duke pérfshiré edhe ato paraprake pér huané gendrore
dhe huané vendore. Me ligj pércaktohen rastet e kufizimeve dhe masa me vleré sasiore e huamarrjes
vendore si dhe pércaktohet organi gé ka vendimmarrjen pér ndryshimin e kufijve sa mé sipér.

2. Bullgaria gjithashtu pércakton me ligj organin (Késhilli i Ministrave) gé mund té kérkojé kufizime pér
borxhin vendor né njé vit respektiv. Né ligjin e tyre jané véné kufizime pér garancité e léshuara nga
geverisja vendore si dhe asetet e geverive vendore nuk pérdoren si kolateral pér borxhin.

3. Magedonia éshté njé rast pozitiv pér decentralizimin fiskal, duke i kushtuar vémendjen e duhur huasé
vendore. Pér mé tepér, i ka kushtuar réndési edhe problemit me detyrimet e prapambetura, njé realitet i
véshtiré edhe pér geverisjen vendore né Shqipéri. Pérfshirja e strategjive té zhvillimit dhe huamarrjes sé
geverisjes vendore brenda strategjive gendrore vlerésojmé se éshté njé element gé duhet konsideruar edhe
né pérgatitjen e strategjisé soné.

4. Né Serbi njé nga hapat e réndésishém pér emetimin e bondeve éshté marré gjaté kohés sé krizés
financiare 2008-2011, dhe rezultati pozitiv pér njésité e geverisjes vendore e pérfshira né proces éshté i
dukshém. Ajo gé theksohet mé pas éshté vijueshméria e domosdoshme pér procese té tilla ku kérkohet
ruajtja e aftésisé pér t& marré borxh pér njésité e geverisjes vendore si dhe zhvillimet e tregut sekondar
dhe listimi né bursé i bondeve té emetuara.

Secila prej kétyre eksperiencave pozitive duhet paré me kujdes dhe analizuar mé tej né pérputhje me
kushtet tona pér té béré t& mundur zhvillimin e tregut té huasé pér geverisjen vendore sé bashku me njé
séré faktorésh té nevojshém pér ecuriné e tij.
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5.0 KONKLUZIONE DHE
REKOMANDIME

5.1 VENDOSJA E RREGULLIT FISKAL

Paré né kontekstin afatmesém dhe afatgjaté, procesi i huamarrjes vendore nuk parashikohet té keté
perspektivé deri né momentin q€ Qeveria Qendrore t€ vendose njé rregull fiskal, i cili &shté i
domosdoshém pér géndrueshmériné e financave publike té vendit. Praktika aktuale €shté e till€ g€ geveria
gendrore pérséri de facto vendos pér huané e geverisjes vendore apo né rastet mé t€ mira vendos né
pozicione konkurruese investimet ¢ geverise vendore me huamarrjen nacionale pér ¢far€do g€llimi qé
mund t€ jet€ kjo e fundit. Varésia e plot€ nga qeverisja gendrore nuk &€shté njé zgjidhje e kujdesshme
sepse njé proces i till€ krijon pasiguri dhe paqgartési tek kreditorét e tregut té borxhit vendor dhe njésive té
geverisjes vendore. Pér sa mé sipér, pagéndrueshméria e situatés sé huamarrjes vendore mund té rrezikojé
rritjen dhe zhvillimin e métejshém té tregut té borxhit vendor dhe krijon ambient dekurajues pér Njésité e
geverisjes vendore dhe politikat e tyre pér investime afatgjata. Huamarrja vendore €shté né€ njé pozité té
paqarté pér t& ardhmen si né€ aspektin e politikave vendimmarrése ashtu edhe t€ kapaciteteve financiare,
institucionale dhe njerézore té cilat kan€ nevoj€ pér orientime konkrete n€ két€ fushé.

Né vijim té kornizés ekzistuese ligjore, vihet re se rregullat e borxhit g€ lidhin huamarrjen e geverise
vendore dhe geverisé gendrore jan€ mé problematike né momentin kur borxhi publik i konsoliduar arrin
dhe tejkalon limitet e pé€rcaktuara me ligj. N& kété kohé, huamarrja dhe borxhi jané n€ udhékryq dhe
rregullat trajtohen né pozicione subjektive. Si¢ kemi sugjeruar mé lart, kjo situaté né€ vendimmarrje nuk
€shté fort racionale apo e drejté pérkundrejt t€ gjithé paléve g€ jané pjesé e borxhit publik. Pér mé tepér,
kjo situat€ mund t€ démtoj€ mundésiné e geverisjes vendore t€ pérthithé ¢do lloj financimi, duke pérfshiré
fondet disponibél t€ Komunitetit Evropian dhe iniciativave t€ tij pér t€ realizuar kérkesat e projekteve té
tyre. Ngjarjet e viteve t€ fundit pér rregullat e kornizés s€ huamarrjes kané sjellé n€ dukje elementg t€ rinj
diskutimi mbi huané vendore. Limite té reja duhet té€ vendosen pér nivelin e pérgjithshém té borxhit
publik si dhe t€ deficitit buxhetor vjetor t€ konsoliduar. Dhe kétu ngrihet pyetja e masés s€ huasé vendore
dhe pjesa e saj «pér t&€ marr€» nga limiti 1 pérgjithshém i borxhit.

Rekomandim: Ligji pér menaxhimin e sistemit buxhetor ose Ligji pér financat vendore duhet té pérfshijé
nene té qarta pérsa i pérket limiteve té borxhit dhe hapésirés sé huamarrjes vendore. M& konkretisht
duhet té pércaktohet njé limit pér raportin e borxhit vendor/PBB.

Duke marré né konsideraté kontekstin e Shqipérisé, pritshmérité dhe kérkesat e reformave
decentralizuese té ndérmarra nga geveria, propozohet njé limit maksimal prej 5% ndaj PBB-sé pér
huamarrjen vendore nisur nga eksperienca e vendeve té ndryshme né Evropé ku si mesatare ky tregues
luhatet 5,2% -5,9%. Duke marré né konsideraté nivelin e té ardhurave té geverisjes vendore né vendin
toné né raport me PBB-né (aktualisht rreth 2.2%), bazuar edhe né limitet e caktuara té Ligjit té
Huamarrjes Vendore, vlerésojmé gé huaja vendore hipotetike mund té shkojé né nivel stoku 3,08% e
PBB-sé. Prandaj niveli i paré paraprak i kufizimit mund té jeté 3%, pas té cilit ligji mund té parashikojé
masa kontrolluese dhe frenuese té huamarrjes sé re. Me reformén e decentralizimit supozojmé gé do té
rriten kapacitetet e mbledhjes sé té ardhurave vendore pér NJQV-té duke pérmirésuar aftésité financiare
pér té marré e shlyer borxhin vendor. Eksperienca e vendeve té rajonit tregon gé niveli i decentralizimit
shprehur né tregues sasioré lidhur me té ardhurat apo shpenzimet ka arritur né 6% té PBB-sé (Serbia,
Magedonia). Prandaj njé kufi limit pér huamarrjen vendore né 5 % té PBB-sé éshté i justifikuar edhe nga
piképamja e géndrueshmérisé sé kétij borxhi (raporti me té ardhurat) si dhe zhvillimit té decentralizimit
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fiskal né linjé me vendet e tjera té rajonit dhe ato Evropiane. Kjo do té krijojé menjéheré hapésirén e
nevojshme pér huazimin nga njésité e geverisjes vendore gé duan té pérthithin fonde té tilla né ményré
efektive, por né té njéjtén kohé do detyrojé Qeveriné Qendrore té adoptojé politika fiskale rigoroze.

5.2 BASHKEVEPRIMI MIDIS QEVERISJES QENDRORE DHE VENDORE

Prioriteti kryesor 1 geverisjes vendore ésht€ sigurimi i shérbimeve mé t€ mira pér komunitetin e saj dhe né
kushtet e rritjes s€ pérgjegjésive si pasojé e reformés s€ re territoriale dhe administrative, organet e
geverisjes vendore mund t€ marrin hua pér t€ realizuar projektet e tyre t€ investimeve. Por burimet e tyre
financiare jan€ shpesh jo t& mjaftueshme, krahasuar me ritmin e rritjes s€ shpenzimeve t€ nevojshme pér
investime. Qeveria gendrore ka né interesin e saj njé menaxhim financiar me integritet t€ buxheteve
vendore. Mbikéqyrja objektive e huasé vendore dhe treguesve t€ saj nga ana e Qeverisé gendrore kérkon
procedura ligjore t€ cilat limitojné borxhin publik t€ konsoliduar, zbatim t€ kornizés ligjore pér t€ siguruar
njé nivel t& géndrueshém té tij, né ményré qé ekonomia kombétare t& mbéshtetet né baza té forta. Eshté
shumé e réndésishme t€ mbrohet qeveria vendore (dhe né ményré indirekte edhe ajo gendrore), nga njé
nivel i lart€ 1 huave vendore t€ cilat mund t€ kércénojné sigurin€ e té gjithé sistemit financiar publik dhe
vendosin nén presion gevering gendrore pér ta mbéshtetur me fonde buxhetore.

Zhvillimet makroekonomike n€ Shqipéri kan€ pasur njé impakt t€ madh n€ tregun e huasé publike dhe
vendore si dhe né raportet ¢ huamarrjes. Né t€ nj&jtén kohé, &shté e dukshme g€ zhvillimi i proceseve té
huasé vendore gjithashtu influencon direkt rritjen ekonomike dhe stabilitetin. N& kété kuadér, huamarrja
vendore €shté njé proces i dyanshém dhe politiké-bérésit duhet t€ jené té€ ndérgjegjshém pér kété lidhje
ndérvepruese. Vendosja e limiteve té borxhit publik lidhet me procesin e réndésishém té pérgatitjes sé
kuadrit makro-ekonomik nga ana e Ministrisé sé Financave. Kjo proceduré e domosdoshme aktualisht
realizohet duke marré né konsideraté treguesit kryesoré fiskalé té rritjes ekonomike, parashikimet e té
ardhurave dhe shpenzimeve né buxhetin e konsoliduar dhe nivelit té parashikuar té financimit té deficitit.
Kéta faktoré ndikojné direkt né supozimet e stokut t& borxhit publik/PBB. Né kété kornizé t¢ madhe
makroekonomike té stokut té borxhit aktualisht nuk éshté pérfshiré huamarrja vendore. Né té njéjtén kohé
parashikimet e nevojave pér financimet e njésive vendore duhet té pérfshihen né kéta tregues té
konsoliduar té buxhetit.

Rekomandim: Integrimi i geverisjes vendore né pérgatitjen e kuadrit makro-fiskal té qeverisjes gendrore,
népérmjet pérfshirjes sé investimeve dhe financimeve té nevojshme pér kété qéllim si pjesé e treguesve té
peérgjithshém té borxhit publik. Diskutimet e tavaneve buxhetoré pér periudhén afatmesme duhet té
pérfshijné edhe treguesit relevanté té qeverisjes vendore.

Sa mé sipér, pérgatitja ¢ buxhetit vendor dhe parashikimeve afatmesme jané elementé t€ réndésishém dhe
té lidhur ngusht€ me njéri tjetrin né funksion té pérdorimit efigent t€ fondeve publike. K&to procese duhet
té jené subjekt i rregullave dhe procedurave né nivelin nacional dhe vendor. Shkémbimi i informacionit té
geverisjes gendrore me njésit€ e geverisjes vendore/komunat duhet t€ kété njé rol thelbésor kur pérgatitet
drafti i buxhetit t€ konsoliduar me géllim qé t€ pércaktojé garté burimet e financimit né€ linjé me nj&
parashikim realist t& shpenzimeve vendore pér investime. Té€ gjitha kéto informacione duhet t€ pérfshihen
népér kérkesa ligjore dhe t€ integrohen né kufizime ligjore. Aktualisht ligji vjetor i buxhetit t& shtetit
pérfshin informacion vetém pér borxhin shtetéror té brendshém dhe té jashtém. Borxhi vendor nuk &shté
né limitet vjetore t€ borxhit.

Rekomandim: Limitet e huamarrjes vendore né baza vjetore duhet té integrohen me limitet e borxhit
shtetéror né hartimin e ligjit vjetor té buxhetit té shtetit. Pér kété qéllim duhen vendosur klauzola né
ligjin e financave vendore ku té pércaktohet vénia e kétyre limitéve: i) Limiti i huamarrjes sé re vendore
vjetore, té ndaré pér borxhin e brendshém, té jashtém dhe té garancive dhe ii) Limiti i stokut té borxhit
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vendor dhe garancive vendore. Ndérveprimi né kohé dhe procedurial me qeverisjen qendrore pér
raportimin e borxhit, roli dhe pérgjegjésité e paléve si dhe monitorimi i tyre gjithashtu duhet té jené pjesé
e ligjit té financave vendore.

5.3 ANALIZA DHE TRANSPARENCA

Njé faktor tjetér i lidhur ngushté me huamarrjen dhe géndrueshméring e saj, &shté vlerésimi 1 aftésisé pér
té marre kredi i njésive t€ qeverisjes vendore. Duke gené se bankat e nivelit t€ dyté jané aktive né
kontraktimet e huamarrjes me njésité e qeverisjes vendore, analizat jan€ zhvilluar nga kéto banka por mbi
baza t€ shképutura, nga secila prej tyre n€ funksion té€ qéllimit té tyre.

Huadhénési ose investitori kané ndoshta interesin mé té madh e té dukshém né pércaktimin e analizés sé
huasé. Po késhtu né njé treg té zhvilluar miré ose né njé sistem huadhénés gé stimulon tregun, huamarrési
gjithashtu ka njé interes té tillé né njohjen e riskut gé supozohet né procesin e huamarrjes, si edhe ndikimi
i duhur i kétij risku né pagesat gé do béhen né té tashmen dhe té ardhmen.

Né vendet gé pérdorin tregun e instrumenteve financiare, institucione té specializuara gé jané agjencité e
vlerésimit té aftésisé pér té marré kredi paguhen nga pjesémarrésit e tregut té realizojné detyrén e
vlerésimit té riskut. Deri mé tani, asnjé agjenci ndérkombétare vlerésimi nuk ka siguruar vlerésimin e
riskut té kredis€ (credit rating) pér njésit€ e qeveris€ vendore né Shqipéri.

Né kuadér t€ zhvillimit té tregut dhe financimit té investimeve vendore edhe me instrumente financiare né
formén e titujve, vleré€simi i aftésis€ pér t€ marré kredi (i bashkive) &sht€ i réndésishém dhe i
domosdoshém pér pérballjen me tregun ndérkombétar. Kéto agjenci ndihmojné procesin e vlerésimit té
creditworthiness dhe krijojné premis€ pér njé proces té sigurt financimi.

Rekomandim: Njésité e geverisjes vendore duhet t& ndérmarrin analiza pér géllimet e tyre t& menaxhimit
financiar. Ato duhet té béjné vlerésim té riskut té kredisé bazuar né portofolet e tyre té borxhit si dhe
parashikimet lidhur me té ardhurat dhe shpenzimet e parashikuara né njé kuadér afatmesém.
Bashkélidhur me kété proces, duhet té béhet dhe vlerésimi i creditworthiness nga agjencité
ndérkombétare té credit rating. Ky vlerésim do té lidhet ngushté dhe né ményré proporcionale me
madhésiné e portofolit té stokut té borxhit vendor pér secilén bashki/komuné.

5.4  ZHVILLIMI | STRATEGJIVE TE MENAXHIMIT TE HUAMARRJES
VENDORE

Huamarrja vendore éshté njé instrument i réndésishém i cili pérdoret nga njésité e geverisjes vendore pér
té kryer investime kryesisht kapitale, pér arsye se té ardhurat e kétyre njésive jané té pamjaftueshme pér té
financuar investimet e kushtueshme afatgjata. Instrumentet financiare pérdoren kryesisht pér investimet
kapitale, duke béré projeksionet e duhura pér likuiditetin né lidhje me pagesat e principalit dhe interesave.
Kjo ményré geverisje i jep njé frymémarrje buxhetit té Njésive té Qeverisjes Vendore né periudhé
afatshkurtér, duke shpérndaré né njé horizont kohor afatmesém peshén e investimit, kryesisht né
periudhén e amortizimit té kredisé.

Procesi i huamarrjes vendore éshté i suksesshém né terma menaxheriale né momentin gé ekziston njé
strategji e garté e cila ka objektiva sasioré dhe cilésoré té garté pér portofolin e borxhit vendor. Strategjia
duhet té pércaktojé né ményré té sakté kompozimin e instrumenteve té portofolit, bazuar né peshén
specifike té secilit prej tyre ndaj totalit si dhe duhen vlerésuar qgarté risget e lidhura me kété portofol.
Gjithashtu duhen béré parashikime té besueshme té gjendjes sé likuiditetit té buxheteve vendore né
ményré gé shérbimi i borxhit té kredive apo instrumenteve té tjeré financiare té shlyhet né kohé. Njé nga
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objektivat kryesore té strategjisé sé borxhit vendor duhet té jeté mbajtja né limitin e totalit té stokut té
borxhit té secilés njési vendore né ményré qé té sigurohet géndrueshméria financiare dhe fiskale.

Struktura e géndrueshme e financave vendore ndikon drejtpérdrejt me shumé faktoré té lidhur me
zhvillimin e tregut té instrumenteve financiaré gofshin kéto kredi té dhéna nga bankat e nivelit té dyté apo
bono/obligacione té emetuara nga NJQV. Qéndrueshméria financiare e borxhit vendor e shogéruar me
pagesa korrekte né kohé té shérbimit té borxhit (interesave plus principaleve) rrit konfidencén e
investitoréve té cilét perceptojné njé nivel mé té ulét risku dhe né té njéjtén kohé reflektimi shprehet né
yieldet mé té uléta me té cilat rifinancohet apo emetohet borxhi i ri. E gjithé struktura e menaxhimit té
borxhit vendor duhet té shogérohet me njé strukturé té forté menaxhimi publik financiar, sisteme
auditimi, kontrolli dhe raportimi té organizuara né ményré eficiente dhe funksionale.

Rekomandime pér pérgatitjen e strategjisé afatmesme té borxhit vendor:

1. Parashikime té besueshme té cashflow dhe treguesve kryesore té borxhit vendor, té té ardhurave,
shpenzimeve dhe deficitit.

2. Parashikime té borxhit vendor lidhur me stokun total té& borxhit publik né kuadrin e pérgatitjes sé

buxhetit. Pérfshirja e borxhit vendor né strukturén makroekonomike té financave té geverisé

gendrore.

Analizé e géndrueshmérisé financiare/fiskale e stokut t& borxhit vendor

4. Zhvillimi i tregut té instrumenteve té borxhit vendor né ményré gé té ulen kostot e emetimeve té reja

dhe té rifinancimit. (bono/obligacione vendore kundrejt linjé kredie nga bankat e nivelit té dyté).

Vlerésim risku i portofolit té borxhit vendor.

6. Ngritja dhe zhvillimi i kapaciteteve njerézore né fushén e menaxhimit té borxhit vendor.

@

o

5.5 BONDET VENDORE - ZHVILLIMI | TREGUT TE INSTRUMENTEVE
FINANCIARE TE EMETUARA NGA NJESITE VENDORE

Zhvillimi i tregut té titujve éshté pjesé e transformimeve té réndésishme né vende té ndryshme si pérsa i
pérket sistemit t& emetimit té instrumenteve, investitoréve dhe infrastrukturés sé tregtimit dhe té
pagesave. Ky treg rritet né pérputhje me nevojat pér financim té geverive vendore.

Jané dy lloj bazé té bondeve gé emetohen nga njésité e geverisjes vendore: bondet e pérgjithshme dhe
bondet e lidhura me té ardhurat. Projektet gé sjellin té ardhura mund té pérfshijné rrugé, ura ose parkingje.
Borxhi népérmjet bondeve té pérgjithshme i jep bashkive mundésiné té sigurojné fonde dhe né té njéjtén
kohé hapésira pér té béré menaxhimin e sigurimit té fondeve pér shlyerjen e tij.

Vecoria e procesit té emetimit té bondeve krahasuar me mekanizma té tjeré financiaré éshté e lidhur me
natyrén ekonomike té tij. Nga eksperienca éshté treguar gé tregu i bondeve éshté mé pak i politizuar dhe
mé transparent se njé proces bankar. Gjithashtu procedura e emetimit té bondeve éshté mé pak e
komplikuar se kontraktimi i njé huaje bankare. Njé aspekt tjetér gé i bén emetimet e bondeve mé térhegés
se pjesa tjetér e instrumenteve té financimit éshté fakti qé pér shkak té konkurrencés sé agjentéve
ekonomike, pérgindja e interesit éshté mé e ulét.

Zhvillimi i tregut té bondeve vendore kérkon plotésimin e disa kushteve paraprake pér zhvillimin e tij.
Parakushtet makroekonomike:
1. Menaxhim fiskal t& géndrueshém
a. Disipliné fiskale
b. Politiké fiskale té géndrueshme né aspektin afatgjaté
2. Koordinimin
a. Krijimi i strukturave pérkatése prané geverive vendore
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b. Shké&mbimi i informacionit me Ministriné e Financave dhe institucionet financiare
c. Zhvillimi i tregut té titujve dhe infrastrukturés sé tij
3. Supervizim dhe rregullim
a. Pérgatitja e kornizés ligjore, rregullave dhe procedurave té nevojshme
b. Pérgatitja e strategjive afatmesme té buxhetimit dhe financimit
c. Kryerja e analizave pér aftésité huamarrése té bashkive

Né& nivelin mé té ulét, sigurisht jané njé numér i madh ¢éshtjesh qé duhen zgjidhur kur fillojmé njé proces
té emetimit né tregun e titujve. Disa mé té réndésishmet prej tyre jané, zgjedhja e formés dhe ményrés sé
emetimit, transparenca e procesit, pércaktimi i ¢cmimit, njoftimet dhe marketingu. Mbi té gjitha éshté e
nevojshme té funksionojé njé sistem i duhur gé né ményré eficente té pérmbyllé transaksionin. Mungesa e
kétyre instrumenteve €shté e lidhur si¢ e tham& mé lart me mungesén e kornizés ligjore né fuqi.

Disa nga kéto barriera lidhen me eksperiencén e pamjaftueshme dhe mungesén e iniciativés né disa nga
autoritetet vendore né Shqipéri. Akoma té varura nga buxhetet vjetore, autoritetet vendore g€ jané gati té
kontraktojné€ projekte zhvillimi, duhet t¢ mbéshtesin gjithnjé e mé shumé filozofiné e buxhetimeve
afatgjata dhe strategjit€ e nevojshme pér kété géllim.

Rekomandim:

a. Té pérgatitet njé projekt pilot me njé bashki té caktuar pér emetimin e bondit té paré té geverisjes
vendore. Pér realizimin e kétij procesi duhet zhvilluar njé studim dhe analizé e njésive té geverisjes
vendore né pérputhje me aftésité e tyre financiare e teknike pér té hyré né tregun e instrumenteve
financiare. Pér kété géllim duhet:

b. Té sigurohet asistenca teknike e nevojshme né mbéshtetie té procesit té emetimit té titujve té
geverisjes vendore, i cili si njé proces kompleks kérkon njohuri té thelluara té fushés sé tregut dhe
komunikim me institucionet financiare e aktorét e tij.

C. Né zbatim té Ligjit t¢ huamarrjes vendore/Ligjit t& obligacioneve té shogérive aksionare dhe té
qgeverisé vendore duhet té pérgatiten udhézime pérkatése té cilat pérfshijné seksion té vecanté té
rregullimit procedurave té emetimit té instrumenteve financiare.

d. Duhet zhvilluar ekspertizé e métejshme brenda institucionit té administratés sé njésive té geverisjes
vendore pér ngritjen e kapaciteteve né lidhje me pérgjegjésité dhe funksionet e tyre. Njé departament i
vecanté duhet krijuar pér menaxhim e borxhit vendor, i specializuar me emetimin e borxhit,
pérgatitien e strategjisé sé tij si dhe regjistrimin e monitorimin e huamarrjes.
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