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Né bazé té nenit 7, paragrafi (5) té Ligjit pér borxhin publik (“Gazeta Zyrtare e Republikés sé
Magedonisé” nr.62/05, 88/08, 35/11, 139/14, “Gazeta Zyrtare e Republikés sé Magedonisé sé Veriut” nr.98/19
dhe “Gazeta Zyrtare e Republikés sé Magedonisé sé Veriut” nr.151/21), Qeveria e Republikés sé Magedonisé sé
Veriut, né mbledhjen e mbajtur né daté __ 2021, miratoi Strategjiné e rishikuar pér menaxhim me borxhin
publik t& Republikés sé Magedonisé sé Veriut pér periudhén 2022-2024 (me perspektivé deri né vitin 2026):

1. Hyrje

Ligji pér borxhin publik né nenin 7 (“Gazeta Zyrtare e Republikés sé Magedonisé” nr.62/05, 88/08, 35/11 dhe
139/14, “Gazeta Zyrtare e Republikés sé Magedonisé sé Veriut” nr.98/19 dhe “Gazeta Zyrtare e Republikés sé
Magedonisé sé Veriut” nr.151/21) parasheh pérgatitien dhe zbatimin e Strategjisé afatmesme pér menaxhim me
borxhin publik, gé do té& pérfshijé njé periudhé trevjecare, me ¢'rast miratohet nga Qeveria e Republikés sé
Magedonisé sé Veriut. Edhe pse detyrimi ligjor pér projektimin e nivelit dhe strukturés sé borxhit éshté tre viet,
Ministria e Financave ofron rritje té transparencés gjaté menaxhimit té financave publike, duke pérfshiré edhe dy
vite shtesé, pérkatésisht projeksionet pér Iévizjen e borxhit publik pér periudhén 2022-2026. Projeksionet e
gjendjes dhe strukturés sé borxhit jané né pérputhje me projeksionet né Strategjiné e rishikuar 2022-2024 (me
perspektivé deri né vitin 2026).

Strategjia pér menaxhim me borxhin publik, sipas Ligjit pér borxhin publik, pércakton vlerén e borxhit
publik né periudhé afatmesme, vlerén maksimale té huamarries neto né vitin e paré té referuar né Strategj,
vlerén maksimale té garancive té reja shtetérore té emetuara né vitin e paré pér té cilin referohet né Strategjiné
dhe strukturén e borxhit shtetéror.

Strategjia pér menaxhimin me borxhin publik ofron njé kornizé ku Qeveria e Republikés sé Magedonisé
sé Veriut duhet t€ veprojé né drejtim t€ menaxhimit prudent me borxhin publik t€ vendit né periudhé afatmesme.
Qéllimet e politikés sé menaxhimit me borxhin publik, t€ pércaktuara né Ligjin pér borxhin publik (‘Gazeta
Zyrtare” nr.145/2014), jané si né vijim:

o Financimi i nevojave té shtetit me shpenzime sa mé té uléta, né periudhé afatmesme dhe afatgjate dhe
me nivel t€ géndrueshém té rrezikut;

o |dentifikimi, monitorimi dhe menaxhimi me rreziget gé lidhen me portofolin e borxhit publik; dhe

o Zhvillimi dhe ruajtja e tregut financiar vendas efikas.

Arritia e géllimeve té theksuara paraprake do té realizohet pérmes pércaktimit té limiteve afatshkurtra
dhe afatmesme té treguesve té caktuar té portofolit t& borxhit.



2. Borxhi publik i Republikés sé Magedonisé sé Veriut

Parimet themelore gé merren parasysh gjaté menaxhimit me portofolin e borxhit publik, pérkatésisht
gjaté pérgatities dhe zbatimit té Strategjisé s€ menaxhimit me borxhin publik jané:

« Pércaktimi i strukturés optimale té portofolit t& borxhit;

* Harmonizimi i shpenzimeve té portofolit t& borxhit me shpenzimet e pércaktuara né buxhetin shtetéror
né nivel vjetor dhe né periudhé afatmesme;

* Limitimi dhe eliminimi i ndikimit t€ rreziqeve ndaj géndrueshmérisé sé borxhit publik né periudhé
afatmesme dhe afatgjate; dhe

« Sigurimi i transparencés né procesin e krijimit té borxhit.

Ndryshe nga trendi né rritje qé éshté evidentuar né periudhén 2008-2016, borxhi publik stabilizohet né periudhén
pas vitit 2016 deri né fund té vitit 2019. Né fillim té vitit 2020, pérshkallézimi i pandemisé shéndetésore té virusit
Covid-19 rezultoi me zvogélimin e aktivitetit ekonomik né pérmasa globale dhe késhtu efektet u ndjené edhe né
ekonominé e Magedonisé. Kjo u reflektua né rritien e deficitit buxhetor dhe rrjedhimisht edhe né rritien e borxhit
publik. Késhtu, borxhi shtetéror né fund té vitit 2020 arriti né 5.516.0 milioné euro, resprektivisht 51.2% té PBB-
sé, kurse borxhi publik arriti né 6.483,3 milioné euro, resprektivisht 60.2% té PBB-sé.

Né fillim té vitit 2021, efektet e pandemisé ishin ende té pranishme né ekonominé e Magedonisé. Me géllim té
financimit t&€ pandérpreré té nevojave buxhetore, né muajin mars té vitit 2021, Republika e Magedonisé sé Veriut
e emetoi euroobligacionin e teté né vleré prej 700 milioné euro. Afati i maturimit t& euroobligacionit éshté 7 vjet,
ndérsa norma e interesit t€ kuponit t€ emetuar éshté 1.625%, qé éshté norma mé e ulét e interesit pér
euroobligacionet e emetuara deri mé tani. Mé daté 01.06.2021 éshté térhequr edhe transha e dyté e mjeteve pér
pérkrahje makrofinanciare nga Bashkimi Evropian, né vleré prej 80 milioné euro.

Borxhi shtetéror i Republikés sé Magedonisé sé Veriut! né fund té T-3 nga viti 2021 arriti né 5.987,1 mil. euro,
resprektivisht 51.1% té PBB-sé sé projektuar. Borxhi i pérgjithshém publik?, i cili pérfshin borxhin shtetéror dhe
borxhin e ndérmarrjeve publike t& themeluara nga shteti ose komunat, komunat né qytetin e Shkupit dhe qyteti i
Shkupit, né fund té T-3 2021 éshté né nivel prej 6,950.7 mil. euro, qé paraget 59.3% té PBB-sé sé projektuar.

Tabela 1: Lévizja e borxhit publik

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 Q32021
BORXHI SHTETEROR 27716 32625 34533 38515 39585 43444 45568 55160 59871
Borxhi shtetéror si % e PBB-sé HO 381 38.1 399 394 404 07 51.2 51.1
Borxhi i garantuar 500.8 658.9 7740 859.9 8284 8577 9422 9295 9235
Borxhi jo i garantuar A N/A NiA NiA N/A NiA 419 78 401
BORXHI PUBLIK | PERGJITHSHEM 32814 39213 42072 47114 47869 52022 5540.9 64833 69507
Borxhi publik i jashtém 20787 27251 28475 3,286.0 31875 35378 37093 43237 46043
Borxhi publik i brendshem 12027 1,196.2 13797 14254 15994 16644 18316 21596 23464
Borxhi publik si % e PBB-se 403 458 466 488 "7 484 494 60.2 593

Sipas ndryshimeve né Ligjin pér borxhin publik nga muaji maj i vitit 2019, borxhi jo | garantuar i ndérmarrjeve publike dhe shogérive aksionare t& themeluara
nga shieti ose nga komunat, komunat ne gytetin e Shkupit dhe qyteti i Shkupit llogaritet né borxhin publik.
Burimi: Ministria e Financave dhe Banka Popullore e RMV-sé

Borxhi shtetéror éshté njé séré detyrimesh financiare té krijuara me huamarrje nga Republika € Magedonisé sé& Veriut, institucionet publike t& themeluara nga Republika e
Magedonisé sé Veriut dhe komunat, komunat né qytetin e Shkupit dhe nga qyteti i Shkupit.

2Borxhi publik éshté viera e borxhit shtetéror dhe borxhit t& ndérmarrjeve publike dhe shoqérive aksionare t& themeluara nga shteti ose nga komunat, komunat né qytetin e
Shkupit dhe nga qyteti i Shkupit.
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Nga aspekti i strukturés sé interesit t€ borxhit shtetéror, né fund té tremuijorit té treté té vitit 2021, raporti
i borxhit me normé interesi fikse dhe variabile éshté pérkatésisht 79.5:20.5. Sa i pérket kompozimit valutor té
borxhit shtetéror, borxhi né valuté vendore ka pjesémarrje prej 24.0%, ndérsa borxhi né valuté té huaj pérbén
76.0%. Borxhi né euro ka pjesémarrje dominuese prej 69.8% né borxhin shtetéror, t€ drejtat speciale té
térhegjes pérfshijné 5.7%, borxhi sa i pérket jenit japonez éshté 0.5% ndérsa né dollaré 0.1%.

Transparenca lidhur me t& dhénat e borxhit publik &shté pérmirésuar me ndryshimet e fundit né Ligjin pér
borxhin publik, duke pérfshiré edhe borxhin jo t¢ garantuar né pércaktimin e borxhit publik. Gjithashtu, duke
filluar nga muaji gershor té vitit 2017, né kuadér té rishikimit statistikor t& Ministrisé sé Financave? publikohen né
ményré té rregullt t& dhénat e detajuara pér gjendjen e borxhit shtetéror, normén e interesit dhe strukturén
valutore, shlyerjet e borxhit, borxhin publik t€ garantuar, normat e interesit té letrave shtetérore me vierg,
realizimi dhe gjendja e tyre. Né muajin shkurt té vitit 2020, Ministria e Financave e pérditésoi portalin Financa té
hapura me té dhénat e borxhit publik, ku jané prezantuar t€ dhénat e borxhit publik né ményré té papublikuar
paraprakisht, trendet sipas viteve, shlyerja, pagesat e parashikuara pér vitin rrjiedhés dhe ményra e financimit
jané prezantuar né ményré té detajuar. Né pérputhje me angazhimin e fugishém té Ministrisé sé Financave pér
transparencé té ploté fiskale, me vendosjen e numéruesit fiskal né fagen e Ministrisé sé Financave u prezantua
njé vegél e re pér transparencé, ku borxhi shtetéror paraqitet né bazé mujore.

3. Menaxhimi me rreziqget sa i pérket borxhit publik

Politika lidhur me menaxhimin e rrezigeve éshté thelbésore pér menaxhimin e borxhit publik dhe éshté
lidhje kyce ndérmjet propozimit, formulimit, miratimit dhe zbatimit t& politikés s& menaxhimit t& borxhit publik.
Zhvillimi i késaj politike éshté njé sfidé pér menaxherét e borxhit publik dhe pérfshin identifikimin, matjen dhe
menaxhimin e rrezigeve, duke marré parasysh raportin midis shkémbimit t& rreziqeve dhe shpenzimeve.

Qéllimi kryesor i menaxhimit me borxhin publik ésht¢ g€ mundésimi i nevojave dhe detyrimeve
financiare té financimit shtetéror té realizohet me shpenzime mé té uléta né periudhé afatmesme dhe afatgjate
me nivel t& pranueshém té rrezikut. Nga aspekti i rrezigeve me té cilat ballafagohet portofoli i borxhit shtetéror té
Republikés sé Magedonisé sé Veriut, mund té vérehet pérmirésim i treguesve pér matjen e rrezikut té rifinancimit
té borxhit dhe rrezikut nga ndryshimi i normave té interesit. Pérkatésisht, si rezultat i angazhimit t& Ministrisé sé
Financave pér zhvillimin e tregut vendor té letrave shtetérore me vleré, né vitin 2012 filloi procesi i ristrukturimit té
portofolit té letrave shtetérore me vleré, ku emetimet e reja té letrave me vleré kishin maturime mé té gjata
ndérsa instrumentet afatshkurtra u zvogéluan né ményré graduale. Kjo strategji rezultoi me pérmirésim té
konsiderueshme pérsa i pérket rrezikut té rifinancimit dhe rrezikut nga ndryshimi i normave té interesit té
portofolit t& brendshém. Né lidhje me rreziget e tiera, menaxhimi i borxhit né periudhé afatmesme do té
fokusohet né arritjen e shpenzimeve mé té uléta né nivel té géndrueshém té rrezikut.

Si rrezige kryesore té identifikuara gjaté menaxhimit t& portofolit t€ borxhit t& Republikés sé Magedonisé sé
Veriut jané:
1. Rreziku i rifinancimit té borxhit;
2. Rreziku tregtar, i cili pérfshin rreziget e méposhtme:
0 Rreziku nga ndryshimi i normave té interesit dhe
o0 Rreziku nga ndryshimi i kursit devizor;
3. Rreziku lidhur me detyrimet e mundshme dhe
4. Risku operativ.

1. Reziku nga refinancimi menaxhohet pérmes parandalimit t€ pjesés mé t€ madhe té detyrimeve
financiare qé t& maturohen pérnjéheré dhe né ¢do periudhé kohore dhe duke siguruar baraspeshé té
maturimeve sa i pérket detyrimeve né bazé té borxhit. Ekspozimi i portofolit t& borxhit nga rreziku i rifinancimit
matet pérmes portofolit t€ pagesés sé borxhit dhe treguesit qé tregon kohén mesatare té maturimimit t€ borxhit

3http://finance.gov,ml</ml</n0de/6449



(Average Time to Maturity — ATM). Sa mé e madhe té jeté vlera e kétij treguesi, aq mé e ulét éshé pasiguria,
gjegjésisht rreziku pér rifinancim.

Gjaté periudhés 2022-2026 pritet qé treguesi i kohés mesatare t€ maturimit t& borxhit sa i pérket
pushtetit gendror, té keté rénie té vogeél si rezultat i amortizimit t&€ huave me kushte koncesionale, kurse njé pjesé
e konsiderueshme nga hauamrrja e re nénshkruhet me kushte komerciale. Borxhi i brendshém, gjaté viteve
paraprake kishte progres né thellimin e tregut vendas té letrave shtetérore me vleré dhe rritien e maturimit té kétij
segmenti. Gjegjésisht, fokusi u vendos né drejtim té rrities sé lertave afatgjate me vieré dhe vazhdimit té
maturimit si dhe véllimit té portofolit t€ pérhershém té letrave shtetérore me vleré.

Tabela 2: Koha mesatare e maturimit — ATM (né vite)

2021 2022 2023 2024 2025 2026

Borxhiigeverisé gendrore 6.0 5.4 5.5 5.0 5.1 5.3
EBorxhii brendshém 8.1 73 7.2 6.8 6.7 6.4
Borxhiijashtém 4.7 42 4.4 3.6 3.8 43

Burimi: Sinulimet & Minisiisé s& Financave

2. Reziku tregtar éshté caktuar nga ekspozimi i portofolit t€ borxhit t€ variablave ekonomike, veganérisht
né ndryshimin e normave té interesit té tregut vendas dhe ndérkombétar t& kapitalit dhe Iévizjeve té kursit
devizor. Indentifikimi dhe menaxhimi me rreziget tregtare né Republikén e Magedonisé sé Veriut kané réndési té
madhe pér portofolin e borxhit pér arsye sepse ky rrezik éshté determinuar kryesisht nga faktoré té jashtém,
pérkatésisht nga lévizjet e normave té interesit té tregjeve finaciare ndérkombétare tek té cilét, pér shkak té
oscilimit (Ikundjeve) té vazhdueshém té tyre, shumé véshtiré éshté qé té parashihet trendi né periudhé
afatmesme dhe afatgjate.

Matja dhe menaxhimi me rreziget nga ndryshimi i normés s€ interesit ka réndési té veganté né vendet
ku tregjet financiare vendase jané té pazhvilluara dhe nevoja pér huamarrje mbulohet me burime té jashtme me
kushte jokoncesionale, ku ekspozimi i rrezikut nga ndryshimi i normave té interesit éshté mé i madh. Ndryshimi i
normave té interesit né tregjet vendase dhe ndérkombétare ndikon ndaj harxhimeve sa i pérket borxhit,
vecanérisht kur borxhi duhet gé té rifinansohet me interes fiks ose kur interesi tek borxhi duhet té pércaktohet
pérséri me normé interesi t& ndyshueshme. Gjithashtu, mund té vihet re lidhja e ngushté e rrezikut nga ndryshimi
i normave té interesit me rrezikun nga rifinacimini borxhit.

Treguesi ATP (Average time to re-fixing) e mat kohén mesatare deri te ndryshimi i normave té interesit.
Vlera mé e madhe e kétij treguesi potencon se pjesa mé e madhe e portofolit t€ borxhit nuk do t'i nénshtrohet
ndryshimit serioz té normés sé interesit dhe ky portfol €éshté me rrezik té ulét. Gjaté periudhés 2022 — 2026 pritet
nivel i moderuar i rrezikut sa i pérket ndryshimit t& normave té interesit, me ¢'rast treguesi ATP do té jeté né nivel
rreth 5 vjet. Kéto projeksione tregojné se né periudhén 2022- 2026, koha mesatare deri te ndryshimi i normave té
interesit éshté dukshém mé larté se pragu i percaktuar minimal pér vitin 2021, qé éshté 3 vjet.

Tabela 3. Koha mesatare deri né ndryshimin e normés sé interesit — ATR (né vite)

2021 2022 2023 2024 2025 2026
Borxhiiqeverisé gendrore 5.6 5.0 52 4.6 4.8 49
Borxhii brendshém 81 7.4 72 6.8 6.7 6.4
Borxhiijashtém 4.0 3.4 37 3.0 32 3.6

Parimi: simulimet e Ministrisé sé Financave

Reziku nga ndyshimi i kursit devizor i referohet borxhit t€ indeksuar ose t& denominuar né
valuté té huaj. Pjesa mé e madhe nga borxhi i denominuar né valuté té€ huaj thekson rrezikun mé té



larté nga ndyshimet e kursit devizor. Ky éshté rrezik kyg pér vendet né zhvillim tek té cilat boxhi i
jashtém ésht plotésisht i indeksuar dhe pashtu pjesa mé e madhe nga borxhi i brendshém éshté
denominuar né valuté té huaj.

Ndryshimet e kursit devizor mund té ndikojné né masé té madhe, gjegjésisht ti rrisin
shpenzimet e parapara pér pagesén e borxhit publik t€ denominuar né valuté té huaj. Por, duke pasur
parasysh faktin se né Republikén e Magedonisé sé Veriut, faktikisht zbatohet kursi fiks i denarit
kundrejt euros, ekspozimi ndaj rrezikut té tillé do té matej si pjesémarrje e euros né portofolin e borxhit
shtetéror, ku sipas té dhénave mé té fundit pér tremujorin e paré té vitit 2021 éshté aktualisht valuta
dominuese prej 72.6% né strukturén e pérgjithshme té borxhit.

3. Rreziku sa i pérket detyrimeve potenciale — me géllim té sigurimit té kushteve mé té mira pér
financim nga ana e kreditoréve, shteti emeton garanci shtetérore.

Me qéllim gé Buxheti i Republikés sé Magedonisé sé Veriut t€ mos rrezikohet nga aktivizmi i
garancive, procesi i emetimit t€ garancive té reja éshté rregulluar né ményré rigoroze dhe i nénshtrohet
kritereve té caktuara qé duhet t'i plotésojné kérkuesit e garancive. Né pérputhje me ndryshimet ligjore
né muajin maj té vitit 2019 né Ligjin pér borxhin publik, menaxhimi me detyrimet potenciale u
pérmirésua pérmes pérforcimit t& kapaciteteve né pjesén e dhénies sé pélgimeve pér huamarrje. Ky
aktivitet u realizua né bashképunim me Bankén Botérore pérmes Programit pér menaxhim me borxhin
publik dhe rreziget (Government Debt and Risk Management Program). Gjegjésisht, Ministria e
Finanacave kryen analizé kreditore dhe vlerésim té aftésisé kreditore té bartésve té borxhit publik gjaté
emetimit t€ garancisé shtetérore, sipas metodologjisé sé veganté té pércaktuar pér vlerésim. Me kété
qasje béhet harmonizimi i praktikave ndérkombétare gjaté emetimit t€ garancive shtetérore.

4. Reziku operativ pérfshin rrezikun nga nivelizimi (barazimi) dhe rrezikun nga gabimet. Rreziku
nga nivelizimi paraqitet nése gjaté procesimit té t€ dhénave shfrytézohen aktivitete t€ shumta té
pautomatizuara, kurse rreziku nga gabimet shesh i referohet ményrés sé ndarjes sé realizimit té
transaksioneve dhe funksioneve té nivelizimit né njésité né pérbérje té institucionit kompetent pér
menaxhim me borxhin. Menaxhimi me borxhin publik realizohet me sistem informativ dhe me platformé
péraktése softuerike, ku né ményré té konsiderueshme do té zvogélohet rreziku nga gabimet njerézore.
Poashtu, do té ndérmerren masa né kohé pér zbatimin e parimit “four eyes” (katér sy, sé paku dy
realizues pér ¢do operacion), pér t€ shmangur rrezikun e kryerjes jo né kohé té detyrave né rast té
pengesave té ndryshme té personit pérgjegjés. Me qéllim té& zvogélimit té rreziqeve operative, duke
ndjekur trendet e dixhitalizimit, nevojitet vendosja e dixhitalizimit t&¢ pagesave pér kreditorét e huaj,
pérmes vendosjes sé bankés elektronike me BPRMV, pérmes sé cilés kryhen pagesat jashté vendit.



4. Zhvillimi i tregut té letrave shtetérore me vleré

Njé nga qgéllimet themelore t€ menaxhimit t& borxhit publik éshté qé t&¢ mundésohet zhvillimi i tregut
vendas té letrave shtetérore me vleré, me ¢rast do té krijohen kushte pér zvogélimin e rrezikut nga
rifinancimi i borxhit, rezistenca e goditjeve t€ jashtme dhe sigurimi i géndrueshmérisé afatgjate té
borxhit.

Sa i pérket financimit mé efikas té nevojave té buxhetit, Ministria e Financave do té vazhdojé me
emetimin e vazhdueshém té letrave shtetérore me vleré (LSHV) edhe né té ardhmen, me ¢'rast do té
sigurohet financim shtesé me kushte té favorshme varésisht nga interesi i pjesémarrésve té tregut.

Qéllimi éshté emetimi i rregullt i bonove shtetérore dhe fletobligacioneve shtetérore me maturim
afatmesém dhe afatgjaté né varési té kushteve té tregut.

Duke pasur parasysh pérvojén e deritanishme té emetimit t€ LSHV, frekuenca e emetimit té letrave me
vleré éshté e pérshtatshme me nevojat e tregut. Né kété drejtim, Ministria e Financave do t€ vazhdojé
me dinamikén e krijuar t€ emetimit t€ LSHV sipas nevojave té tregut.

Sipas Strategjisé sé denarizimit, Ministria e Finanave né periudhén e ardhshme do té fokusohet mbi
emetimin e letrave shtetérore me vleré né valutén vendase.

Né periudhén e ardhshme do té shqyrtohet mundésia e kalimit né platformé tjetér bashkékohore té
ankandit pér emetim primar té LSHV, me qéllim gé Ministria e Financave té jeté né hap me praktikén
botérore. Kjo do té nxiste zgjerimin e bazés ekzistuese té investitoréve, ndésa emetimi i LSHV do té
realizohej duke pérdorur platformén mé bashkékohore pér tregtim, me ¢'rast do té shfrytézohen té
gjitha pérparésité, té dhénat dhe mundésité e ofruara analitike.

Njékohésisht, ministria do té vazhdojé edhe me aktivitete promovuese pér zgjerimin e bazés sé
investitoréve né LSHV duke realizuar fushaté marketingu para grupeve té ndryshme té synuara té
investitoréve dhe mbajtjes sé dialogut té rregullt me té gjithé pjesémarrésit né tregun e LSHV.

4.1. Fletobligacione zhvillimore

Pér zhvillim mé efikas té tregjeve financiare, me synim pérfundimtar t€ pérmirésimit té tregut té letrave
shtetérore me vleré, né periudhén e ardhshme planifikohet vendosja e instrumentit té ri afatmesém, i
ashtuquajtur “Fletobligacione zhvillimore”, gé do té indeksohet pér normén e inflacionit, me ¢'rast do té
nxitet financimi i projekteve zhvillimore né vend, ndérsa né kété ményré do té mundésohet zhvillimi i
tregjeve financiare né Republikén e Magedonisé sé Veriut. Ky lloj i instrumentit financiar, gé do té jeté
né lidhje me inflacionin, do té keté kupon té caktuar dhe fillimisht do t€ destinohet pér popullatén,
pérkatésisht pér personat fiziké, me mundési gé té jeté né dispozicion té bankave, fondeve pensionale
dhe pjesémarrésve té tjeré né tregun financiar.

Gjithashtu, vendosja e kétyre instrumenteve éshté né pérputhje me Strategjiné e denarizimit té
Republikés sé Magedonisé sé Veriut, me ¢'rast investitorét do t€ kené mundeési té re pér menaxhim me
portofolin e tyre dhe mbrojtje nga rreziget.



4.2. Fletobligacione té gjelbra

Fletobligacionet e gjelbra do té vendosen pér pérkrahje dhe nxitie t€ projekteve gé synojné
pérmirésimin dhe mbrojtien e mjedisit jetésor, me géllim pérfundimtar pér tranzicion né ekonomi té
gjelbér dhe financim té projketeve ekologjike, duke pérmirésuar efikasitetin energjetik, parandalimin ose
zvogélimin e ndotjes, pérkrahjen e bujgésisé, peshkimit dhe pylltarisé, mbrojtjen e ekosistemeve ujore
dhe tokésore, duke siguruar transport t€ pastér, menaxhim té géndrueshém té ujérave dhe shfrytézim
té teknologjive ekologjike.

4.3. Fletobligacione projektuese

Fletobligacionet projektuese do té vendosen me géllim té sigurimit té investitoréve t& mundshém, gé do
té financonin projekte mé specifike zhvillimore. Ky lloj i fletobligacioneve do té ofrojé ményré alternative
té financimit t& projekteve lidhur me infrastrukturén. Fletoobligacionet projektuese do té ofrojné
mundési qé investitorét t& marrin pjesé né projekte infrastrukturore, si¢ jané ndértimi i rrugéve, rrjetet e
kanalizimit ose sistemet e ujities, pérmes letrave me vleré té listuara gé mund té tregtohen dhe té
ofrojné kontribute té pérshtatura ndaj rrezikut. Sfera ku fletobligacionet projektuese do té zbatohen né
ményré té veganté éshté sektori energjetik.

5. Limitet e borxhit publik

Limitet e vlerés dhe strukturés sé borxhit mund té shérbejné si bazé pér politikén prudente
fiskale sa i pérket sigurimit t€ géndrueshmérisé fiskale.

Niveli i borxhit publik konsiderohet si i géndrueshém nése mundéson servisimin e detyrimeve
né kohé qé maturojné né bazé té borxhit né periudhé afatgjate dhe kjo varet nga shumé faktoré, sic
jané: niveli i zhvillimit té tregut vendor financiar, likuiditeti i tregut ndérkombétar i kapitalit, norma e
rrities sé ekonomisé, norma e inflacionit, niveli i deficitit/suficitit t€ buxhetit ef;.

Né periudhén 2022-2026 pritet qé té vazhdojé realizimi i investimeve té filluara né periudhén
paraprake nga ana e bartésve té borxhit publik, por me pércaktim té fugishém qé té€ mos rrezikohet
géndrueshméria afatgjate e nivelit t& borxhit t€ vendit. Pérveg késaj, njé pjesé e huamarrjes do té
shfrytézohet pér rifinancimin e deficiteve té buxhetit, pérkatésisht kryerjen e pandérpreré té pagesave
nga Buxheti, ndérsa pjesa tjetér e huamarrjes do té destinohet pér rifinancimin e borxheve paraprake
qé maturojné né periudhén e ardhshme. Gjegjésisht, né muajin korrik té vitit 2021 u pagua
euroobligacioni né vleré prej 500 milioné eurove, i emetuar né vitin 2014, ndérsa né periudhén e
ardhshme afatmesme arrijné pér pagesé vlera mé té médha edhe até: 450 milioné euro né vitin 2023
pér euroobligacionin e emetuar né vitin 2016, 500 milioné euro qé do té siguruhen né vitin 2025 me
qéllim té rifinancimit t€ euroobligacionit t& emetuar né vitin 2018, si dhe 700 milioné euro gé maturojné
né vitin 2026 si rezultat i euroobligacionit t& emetuar né vitin 2020. Me qéllim té sigurimit t€ burimeve
pér financimin e nevojave té shtetit me shpenzime mé té uléta né periudhé afatmesme dhe afatgjate,
njéekohésisht me nivel t&€ géndrueshém té rrezikut, me politikén e menaxhimit me borxhin publik,
pércaktohen disa limite afatmesme dhe afatshkurtra, gé éshté né pérputhje me Ligjin pér borxh publik.



Grafiku 1: Profili pér pagesén e borxhit té pushtetit gendror dhe borxhit té garantuar (milioné euro)

16000 - 1415
1400.0

1 *
12000 - /
1000.0 -

800.0 - \jﬁi/
600.0 - /
000 - 32

I

000 4
0 : :
21322* 2023 A4 N 226
Bonchi 1 garantuar Pushteti gendror — bordhi | brendshém
. Pyshiteti gendror — borchi | jashtém === anesa & pérgithshme e kryegjés

Burimi: Ministria e Financave dhe projeksionet & Ministrisg & Financave (*)

5.1. Limitet e vlerés sé borxhit publik dhe borxhit té garantuar

Népérmijet niveleve afatmesme krijohet njé kornizé qé do té pérfshijé lévizjen e borxhit publik
gjaté periudhés 2022-2026. Me limitet né periudhén afatmesme pércaktohet niveli maksimal i
géndrueshém i borxhit publik t€ pérgjithshém né raport me PBB-né dhe niveli i borxhit t& garantuar
publik né raport me PBB-né. Gjithashtu, me qéllim gé té zvogélohen faktorét e rreziqeve gé ndikojné
mbi portofolin e borxhit t& pérgjithshém publik, pércaktohen limite afatmesme sa i pérket strukturés sé
valutés dhe interesit té borxhit shtetéror.

Me qéllim gé té ruhet niveli i borxhit publik né nivel t& géndrueshém, pa grregulluar géndrueshmériné
fiskale, pércaktohet limiti i borxhit té pérgjithshém publik né periudhé afatmesme dhe afatgjate,
qé nuk duhet ta tejkalojé nivelin prej 60% té PBB-sé. Si rezultat i krizés ekonomike té shkaktuar nga
pandemia COVID-19, njé numér i konsiderueshém i vendeve té Bashkimit Evropian, si dhe vendeve té
rajonit, ishin t& detyruara qé t'i zgjerojné deficitet e tyre buxhetore me qéllim gé té sigurohen mjete
financiare pér ballafagim me pandeminé. Sa i pérket shumicés sé ekonomive, kjo rezultoi me rritjien e
nivelit t& borxhit publik pér mé shumé se 10 piké pérqgindjeje. Pér shkak té seriozitetit t€ krizés sé
shkaktuar nga pandemia, rregullat fiskale né Bashkimin Evropian jané pezulluar pérkohésisht deri né
fund té vitit 2022. Analogjikisht, edhe gjaté vitit 2021, Republika € Magedonisé sé Veriut shénoi rritien e
nivelit t& borxhit publik dhe tejkaloi limitin maksimal té pércaktuar né kété strategji. Projeksionet
afatmesme né kété strategji tregojné se borxhi publik do ta tejkalojé pragun maksimal prej 60% né
periudhén 2021-2024, por si rezultat i masave pér konsolidim fiskal né vitin 2025 dhe vitin 2026 do té
rikthehet né kornizat e pércaktuara nén 60% t€ PBB-sé. Né bazé té kornizés afatmesme té buxhetit,
nga e cila del nevoja pér financimin e deficiteve buxhetore né periudhé afatmesme, nevojat pér
pagesén e borxheve paraprake, si dhe implementimi i projekteve qé jané jashté pushtetit gendror,
lévizja e borxhit publik né periudhé afatmesme do té shénojé rritie t& moderuar deri né vitin 2023 si
rezultat i pasojave nga kriza, ndérsa nga viti 2024 pérmes masave té konsolidimit fiskal, pritet g€ niveli i
borxhit té zvogélohet.
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Grafiku 2: Projeksioni i borxhit té pérgjithshém publik (borxhi shtetéror dhe borxhi i garantuar)
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Huamarrja neto pér vitin 2022 pérfshin huamarrjen e planifikuar né kuadér t€ borxhit shtetéror
té zvogéluar pér pagesat né bazé té borxhit. Limiti maksimal né periudhé afatshkurtér pér huamarrjen
neto (vendase dhe té huaj) né bazé té borxhit shtetéror pér vitin 2022 pércaktohet té jeté 750 milioné
euro.

Garancité shtetérore t€ emetuara pargesin detyrim potencial pér Buxhetin e vendit, gjegjésisht ekziston
rreziku pér rritien e shpenzimeve pér servisim né rast té aktivizimit té tyre. Prandaj, pér Ministriné e Financave
éshté shumé e réndésishme gé né periudhé afatmesme, vlera e garancive t¢ emetuara té jeté né nivel té
géndrueshém. Prandaj, gjaté pérzgjedhjes sé projekteve pér té cilat do t€ emetohet garanci shtetérore, do té
theksohen projektet qé jané té vetégéndrueshme dhe qé gjenerojné té ardhura, qé pérkrahin rritien ekonomike
dhe mundésojné konkurrencé mé té madhe né ekonominé vendase né periudhé afatmesme sipas prioriteteve té
Qeverisé sé RMV-sé me ¢'rast arsyetohet dedikimi i shfrytézimit t€ mjeteve. Né kété drejtim, pér periudhén
2022 - 2026 pércaktohet gé limiti i nivelit té borxhit té garantuar publik mos ta tejkalojé 15% té PBB-sé.

Sipas analizave té kryera lidhur me I&vizjen e borxhit té garantuar té projektuar pér periudhén 2022 —
2026, pritet rritie mesatare e borxhit né fjalé né vitin 2023, pér shkak té térhegjes sé mjeteve nga projektet,
kryesisht né infrastrukturén rrugore, té realizuara me hua té garantuara nga shteti, ku mé pas pritet stabilizimi
dhe zvogélimi i borxhit t& garantuar né 6.4% né vitin 2026. Né té gjithé periudhén, niveli i borxhit t€ garantuar
publik eshté nén limitin e pécaktuar maksimal.

Né periudhén 2022 — 2026, pritet zbatimi i investimeve né sferén e infrastrukturés rrugore té financuar
me hua té garantuara nga shteti si dhe pércaktimi i limitit pér huamarrje maksimale neto né bazé té borxhit
té garantuar né vitin 2022 deri né 250 milioné euro.
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Grafiku 3 : Borxhi i garantuar publik
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5.2. Limitet pér strukturén e borxhit

Ndryshimet e kursit devizor mund té kené ndikim té madh, gjegjésisht t'i rrisin shpenzimet e parapara
pér pagesat e borxhit t& denominuar né valuté t& huaj. Por, duke marré parasysh faktin gé né Republikén e
Magedonisé sé Veriut nga viti 1995 né fakt zbatohet kursi devizor fiks né raport me markén gjermane, ndérsa
nga viti 2002 né raport me euron me ¢'rast kjo politiké do té vazhdojé edhe né periudhén e ardhshme, ekspozimi
ndaj njé rreziku té ftillé do té vlerésohej si pjesémarrje e euros né portofolin e pérgjithshém té
borxhit. Respektivisht, pér periudhén 2022 — 2026, pércaktohet limiti pér borxhin shtetéror né valutén e
huaj - pragu minimal i borxhit né euro né portofolin e pérgjithshém té borxhit shtetéror né valuté té huaj
té jete 85%.

Né projeksionin e strukturés sé valutés vérehet prania dominuese e borxhit t&€ denominuar né euro, gé
ka rritje t& moderuar né periudhé afatmesme, si rezultat i pércaktimit t& Ministrisé sé Financave qé huamarrjet
nga jashté té denominohen né euro. Respektivisht, né periudhén 2022 — 2026, pjesémarrja e borxhit né euro, né
portofolin e pérgjithshém té borxhit shtetéror né valutén e huaj éshté né ményré té konsiderueshme mbi pragun
minimal. Megjithaté, né gjysmén e paré té vitit 2020, huaja nga FMN-ja me instrumentin pér financim té shpejté
gjaté kushteve té krizés u denominua né té drejta speciale t€ térheqgjes, ndérsa sipas késaj ka njé rénie té lehté
té pjesmarrjes sé euros né portofolin e pérgjithshém né valutén e huaj. Gjithashtu, prania e valutave té tjera i
referohet huave té denominuara né dollaré amerikané, jen japonez si dhe té drejtave té veganta té térhegjes té
linjave kreditore qé jané kryer kryesisht né té kaluarén dhe qé amortizohen gjaté periudhés qé i referohet
projeksioni.
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Grafiku 4: Struktura e valutés sé borxhit shtetéror né valutén e huaj
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Me qgéllim gé té mbrohet portofoli i borxhit publik nga goditjet eventuale t¢ ardhshme té tregut,
gjegjésisht nga ndryshimet e pafavorshme té normave té interesit qé drejtépérdrejté ndikojné né rritien e
shpenzimeve né Buxhetin e Republikés sé Magedonisé sé Veriut, njé nga géllimet e menaxhuesve me borxhin
éshté ruajta e strukturés optimale té interesit té portofolit té borxhit shtetéror. Nisur nga kjo, pér periudhén 2022
- 2026 pércaktohet limiti pér strukturén e interesit té borxhit publik — pragu minimal i borxhit me normé
fikse té interesit té jeté 60%.

Duke marré parasysh strukturén aktuale té portofolit t€ borxhit shtetéror, si dhe projeksionet né
periudhé afatmesme, né periudhén 2022-2026, borxhi me normé fikse té interesit Iéviz né ményré té
konsiderueshme mbi pragun e pércaktuar minimal. Kjo pasqyron angazhimin e Ministris€é sé€ Financave pér
emetimin e letrave me vleré né periudhé afatgjate né tregun vendas, por edhe pércaktimin pér huamarrje
pérmes instrumenteve me normé fikse té interesit né tregun ndérkombétar té kapitalit.

Grefiku 5: Struktura e interesit t& borxhit shtetéror
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Né kuadeér té késaj strategjie, pérllogariten limitet e treguesve lidhur me rrezikun nga rifinancimi i borxhit
— tregusi gé tregon kohén mesatare kur borxhi rifinancohet dhe treguesi qé tregon se sa éshté pjesa e portofolit
té borxhit t& pushtetit gendror gé maturon gjaté vitit t& ardhshém. Gjithashtu, pérllogaritet limiti i treguesit pér
matjen e rrezikut nga ndryshimi i normave té interesit (gé tregon kohén mesatare kur ndryshohen normat e
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intererit té portofolit t& borxhit). Mé sakté, me géllim qé t& mbrohet portofoli i borxhit t& pushtetit gendror nga
rreziku i rifinancimit, pércaktohet limiti i rrezikut nga rifinancimi — pragu minimal i treguesit “Koha mesatare
e maturimit” né vitin 2022 té jeté 4 vite. Me qgéllim gé t& mbrohet portofoli i pushtetit gendror nga rreziku i
rifinancimit, pércaktohet limiti i rrezikut nga ndryshimet e normave té interesit - pragu minimal i treguesit “Koha
mesatare e ndryshimit té normave té interesit” né vitin 2022 té jeté 3 vite.
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